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WYROK TRYBUNA?U (pierwsza izba)

z dnia 7 marca 2013 r.(*)

Podatki – Podatek od warto?ci dodanej – Dyrektywa 77/388/EWG – Zwolnienie zarz?dzania 
specjalnymi funduszami inwestycyjnymi – Zakres

W sprawie C-275/11

maj?cej za przedmiot wniosek o wydanie, na podstawie art. 267 TFUE, orzeczenia w trybie 
prejudycjalnym, z?o?ony przez Bundesfinanzhof (Niemcy) postanowieniem z dnia 5 maja 2011 r., 
które wp?yn??o do Trybuna?u w dniu 3 czerwca 2011 r., w post?powaniu:

GfBk Gesellschaft für Börsenkommunikation mbH

przeciwko

Finanzamt Bayreuth,

TRYBUNA? (pierwsza izba),

w sk?adzie: A. Tizzano, prezes izby, A. Borg Barthet, J.J. Kasel, M. Safjan (sprawozdawca) i M. 
Berger, s?dziowie,

rzecznik generalny: P. Cruz Villalón,

sekretarz: V. Tourrès, administrator,

uwzgl?dniaj?c pisemny etap post?powania i po przeprowadzeniu rozprawy w dniu 28 czerwca 
2012 r.,

rozwa?ywszy uwagi przedstawione:

–        w imieniu GfBk Gesellschaft für Börsenkommunikation mbH przez E. Schulza,

–        w imieniu rz?du niemieckiego przez T. Henzego, dzia?aj?cego w charakterze 
pe?nomocnika,

–        w imieniu rz?du greckiego przez I. Pouli i K. Boskovitsa, dzia?aj?cych w charakterze 
pe?nomocników,

–        w imieniu rz?du luksemburskiego przez C. Schiltza, dzia?aj?cego w charakterze 
pe?nomocnika,

–        w imieniu Komisji Europejskiej przez C. Soulay i B.R. Killmanna, dzia?aj?cych w 
charakterze pe?nomocników,

po zapoznaniu si? z opini? rzecznika generalnego na posiedzeniu w dniu 8 listopada 2012 r.,

wydaje nast?puj?cy



Wyrok

1        Wniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym dotyczy wyk?adni art. 13 cz??? B lit. 
d) pkt 6 szóstej dyrektywy Rady 77/388/EWG z dnia 17 maja 1977 r. w sprawie harmonizacji 
ustawodawstw pa?stw cz?onkowskich w odniesieniu do podatków obrotowych – wspólny system 
podatku od warto?ci dodanej: ujednolicona podstawa wymiaru podatku (Dz.U. L 145, s. 1, zwanej 
dalej „szóst? dyrektyw?”).

2        Wniosek ten zosta? z?o?ony w ramach sporu mi?dzy GfBk Gesellschaft für 
Börsenkommunikation mbH (zwan? dalej „GfBk”) a Finanzamt Bayreuth w przedmiocie odmowy 
przez Finanzamt Bayreuth zastosowania zwolnienia z podatku od warto?ci dodanej (zwanego 
dalej „podatkiem VAT”) do us?ug doradczych ?wiadczonych przez GfBk spó?ce inwestycyjnej 
(zwanej dalej „TFI”).

 Ramy prawne

 Prawo Unii

3        Artyku? 13 cz??? B lit. d) szóstej dyrektywy brzmi nast?puj?co:

„Nie naruszaj?c innych przepisów Wspólnoty, pa?stwa cz?onkowskie zwalniaj?, na warunkach, 
które ustalaj? w celu zapewnienia w?a?ciwego i prostego zastosowania zwolnie? od podatku i 
zapobie?enia oszustwom podatkowym, unikaniu opodatkowania lub nadu?yciom:

[…]

d)      nast?puj?ce transakcje:

[…]

3)      transakcje, ??cznie z negocjacjami, dotycz?ce depozytu i bie??cych rachunków, p?atno?ci, 
transferów, d?ugów, czeków i papierów warto?ciowych, z wyj?tkiem jednak?e odzyskiwania 
d?ugów i faktoringu;

[…]

5)      transakcje, ??cznie z negocjacjami, z wyj?tkiem zarz?dzania i przechowywania, dotycz?ce 
akcji, udzia?ów w spó?kach lub stowarzyszeniach, obligacji i innych rodzajów papierów 
warto?ciowych […];

6)      zarz?dzanie specjalnymi funduszami inwestycyjnymi, okre?lonymi przez pa?stwa 
cz?onkowskie”.

4        Artyku? 1 ust. 2 i 3 dyrektywy Rady 85/611/EWG z dnia 20 grudnia 1985 r. w sprawie 
koordynacji przepisów ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnosz?cych si? do 
przedsi?biorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto?ciowe (UCITS) (Dz.U. L 375, 
s. 3) zawiera nast?puj?c? definicj? takich przedsi?biorstw:

„2.      Do celów niniejszej dyrektywy oraz z zastrze?eniem przepisów art. 2, za UCITS uwa?a si? 
przedsi?biorstwa:

–        których jedynym celem jest zbiorowe inwestowanie w papiery warto?ciowe kapita?u 
pochodz?cego od obywateli i które dzia?aj? na zasadzie dywersyfikacji ryzyka,



oraz

–        których jednostki uczestnictwa s?, na ??danie ich posiadaczy, odkupywane lub umarzane 
bezpo?rednio lub po?rednio z aktywów tych przedsi?biorstw. Dzia?ania podj?te przez UCITS w 
celu zapewnienia, aby gie?dowa warto?? ich jednostek nie ró?ni?a si? w znaczny sposób od ich 
nominalnej warto?ci netto, b?d? uwa?ane za równoznaczne z takim odkupieniem lub umorzeniem 
jednostek.

3.      Takie przedsi?biorstwa mog? by? utworzone zgodnie z prawem – albo na podstawie prawa 
zobowi?za? (jako wspólne fundusze zarz?dzane przez spó?ki zarz?dzaj?ce), albo na podstawie 
prawa powierniczego (jako fundusze powiernicze), albo na podstawie statutu (jako fundusze 
inwestycyjne).

[…]”.

5        Artyku? 4 ust. 1 omawianej dyrektywy stanowi, ?e „[?]adne UCITS nie b?dzie prowadzi? 
swojej dzia?alno?ci […] bez uzyskania zezwolenia na prowadzenie dzia?alno?ci od w?a?ciwych 
w?adz w pa?stwie cz?onkowskim, w którym ma siedzib? […]”.

6        Artyku? 6 omawianej dyrektywy stanowi, ?e „[?]adna spó?ka zarz?dzaj?ca nie mo?e 
prowadzi? innej dzia?alno?ci ni? zarz?dzanie funduszami powierniczymi i funduszami 
inwestycyjnymi”.

7        Dyrektywa 85/611 zosta?a zmieniona dyrektyw? 2001/107/WE Parlamentu Europejskiego i 
Rady z dnia 21 stycznia 2002 r. (Dz.U. L 41, s. 20) w celu uregulowania dzia?alno?ci spó?ek 
zarz?dzaj?cych i uproszczonych prospektów emisyjnych oraz dyrektyw? 2001/108/WE 
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 stycznia 2002 r. (Dz.U. L 41, s. 35) w odniesieniu do 
inwestycji UCITS.

8        W my?l art. 5 ust. 2 akapit drugi dyrektywy 85/611 zmienionej dyrektyw? 2001/107 
„dzia?alno?? zwi?zana z zarz?dzaniem funduszami powierniczymi/funduszami wspólnymi i 
funduszami inwestycyjnymi obejmuje, do celów niniejszej dyrektywy, obowi?zki wymienione w 
za??czniku II, które nie s? wyczerpuj?ce”.

9        Przywo?any za??cznik II wymienia jako „[f]unkcje zawarte w dzia?aniach w ramach 
zarz?dzania zbiorowym portfelem”:

„–      zarz?dzanie inwestycyjne

–        administracja:

a)      obs?uga prawna i us?ugi w zakresie rachunkowo?ci w zarz?dzaniu;

b)      zapytania klientów;

c)      wycena i wyznaczanie ceny (w tym zwroty podatkowe);

d)      monitorowanie przestrzegania uregulowa?;

e)      utrzymanie rejestru posiadaczy jednostek uczestnictwa;

f)      podzia? dochodu;



g)      emisja i umorzenie jednostek uczestnictwa;

h)      ustalenia umowne (w tym wys?anie ?wiadectwa);

i)      przechowywanie ksi?g.

–        Wprowadzanie do obrotu”.

10      Artyku? 5g ust. 1 dyrektywy 85/611 w brzmieniu zmienionym przez dyrektyw? 2001/107 
wprowadzi? mo?liwo??, by pa?stwa cz?onkowskie „zezwol[i?y] spó?kom zarz?dzaj?cym na 
upowa?nianie stron trzecich, w celu efektywniejszego prowadzenia dzia?alno?ci spó?ki, do 
wype?niania w imieniu tych spó?ek jednego lub kilku ich obowi?zków”, pod warunkiem ?e takie 
upowa?nienie spe?nia? b?dzie warunki okre?lone w tym?e art. 5g ust. 1 lit. a)–i).

11      W?ród nich znajduje si? warunek zawarty w art. 5g ust. 1 lit. c), zgodnie z którym „je?eli 
delegacja dotyczy zarz?dzania inwestycjami, zlecenia mo?na udziela? wy??cznie 
przedsi?biorstwom posiadaj?cym zezwolenie na dzia?alno?? lub zarejestrowanym w celu 
zarz?dzania aktywami i podlegaj?cym nadzorowi ostro?no?ciowemu; upowa?nienie musi by? 
zgodne z kryteriami alokacji inwestycji ustanawianymi okresowo przez spó?ki zarz?dzaj?ce”.

 Prawo niemieckie

12      Paragraf 4 pkt 8 lit. h) Umsatzsteuergesetz (ustawy o podatku obrotowym) z dnia 26 
listopada 1979 r. w brzmieniu obowi?zuj?cym w latach 1999–2002, którego to okresu dotyczy spór 
w post?powaniu g?ównym (zwanej dalej „UStG”), stanowi?, i? „zarz?dzanie specjalnymi 
funduszami inwestycyjnymi” jest zwolnione z podatku „zgodnie z Gesetz über 
Kapitalanlagegesellschaften [ustaw? o spó?kach inwestycyjnych, zwan? dalej »KAGG«]”.

 Post?powanie g?ówne i pytanie prejudycjalne

13      GfBk jest przedsi?biorstwem, którego przedmiot dzia?alno?ci stanowi rozpowszechnianie 
informacji i doradztwo gie?dowe, doradztwo w zakresie inwestowania instrumentów finansowych 
oraz sprzeda? inwestycji kapita?owych.

14      W grudniu 1999 r. GfBk zawar?a umow? z TFI zarz?dzaj?cym zgodnie z KAGG, w formie 
specjalnego funduszu inwestycyjnego, otwartym funduszem inwestycyjnym. W drodze umowy 
GfBk zobowi?za?a si? doradza? wspomnianemu TFI „w zarz?dzaniu maj?tkiem funduszu” oraz 
„prowadz?c ci?g?y monitoring maj?tku funduszu, udziela? zalece? odno?nie do kupna lub 
sprzeda?y aktywów”. GfBk zobowi?za?a si? tak?e „przestrzega? zasady dywersyfikacji ryzyka, 
ustawowych ogranicze? w zakresie inwestowania […] oraz […] warunków inwestowania […]”.

15      Z akt sprawy wynika, i? uzgodnione przez strony wynagrodzenie GfBk za us?ugi doradcze 
mia?o wynosi? okre?lony procent ?redniej miesi?cznej warto?ci funduszu inwestycyjnego.

16      W wykonaniu umowy w latach 1999–2002 GfBk udziela?a wspomnianemu TFI zalece? w 
zakresie kupna i sprzeda?y papierów warto?ciowych telefonicznie, faksem lub poczt? 
elektroniczn?. Powy?sze zalecenia omawiane TFI wprowadza?o do swojego systemu zlece? 
kupna i sprzeda?y, a po zbadaniu, czy nie naruszaj? one ?adnych ustawowych ogranicze? w 
zakresie inwestowania dotycz?cych specjalnych funduszy inwestycyjnych, realizowa?o je, 
nierzadko w ci?gu kilku minut od ich otrzymania. Mimo ?e wskazane TFI nie dokonywa?o ?adnych 
w?asnych wyborów w zakresie zarz?dzania funduszem inwestycyjnym, to jednak w jego gestii 
pozostawa?y wci?? uprawnienia decyzyjne i ostateczna odpowiedzialno??. GfBk otrzymywa?a 
informacje zwrotne dotycz?ce wykonywania jej zalece? oraz codzienne zestawienia sk?adu 



portfela funduszu inwestycyjnego, b?d?cego przedmiotem jej doradztwa.

17      W ramach post?powania podatkowego w przedmiocie podatku obrotowego GfBk wyst?pi?a 
o zwolnienie z podatku VAT us?ug doradczych ?wiadczonych przez ni? na rzecz wspomnianego 
TFI, jako zlecanych na zewn?trz us?ug zarz?dzania specjalnymi funduszami inwestycyjnymi. 
Finanzamt nie uwzgl?dni? jej wniosku, uznaj?c, ?e ?wiadczone przez GfBk us?ugi nie wchodz? w 
zakres „zarz?dzania specjalnymi funduszami inwestycyjnymi” w rozumieniu art. 13 cz??? B lit. d) 
pkt 6 szóstej dyrektywy, a wi?c nie daj? podstaw do zwolnienia.

18      GfBk wyst?pi?a na drog? s?dow?, aby przeciwstawi? si? wydanym w jej sprawie 
niekorzystnym decyzjom. W ramach odwo?ania w trybie „Revision”, z którym wyst?pi?a do 
Bundesfinanzhof, s?d ten postanowi? zawiesi? post?powanie i zwróci? si? do Trybuna?u z 
nast?puj?cym pytaniem prejudycjalnym:

„W przedmiocie wyk?adni poj?cia »zarz?dzania specjalnymi funduszami inwestycyjnymi« w 
rozumieniu art. 13 cz??? B lit. d) pkt 6 [szóstej dyrektywy], czy us?uga ?wiadczona przez podmiot 
zarz?dzaj?cy specjalnym funduszem inwestycyjnym b?d?cy osob? trzeci? jest tylko wtedy 
wystarczaj?co specyficzna i w konsekwencji zwolniona z podatku [VAT], gdy:

a)      wykonuje on czynno?ci zwi?zane z zarz?dzaniem, a nie tylko z doradztwem, lub gdy

b)      us?uga co do swej istoty odró?nia si? od innych us?ug ze wzgl?du na szczególn? cech? 
kwalifikuj?c? do zwolnienia z podatku na podstawie tego przepisu, lub gdy

c)      dzia?a on na podstawie upowa?nienia zgodnie z art. 5g zmienionej dyrektywy 
85/611/EWG?”.

 W przedmiocie pytania prejudycjalnego

19      Poprzez zadane przez siebie pytanie s?d odsy?aj?cy pragnie w istocie ustali?, czy i na 
jakich warunkach us?ugi doradztwa inwestycyjnego w zakresie inwestowania w zbywalne papiery 
warto?ciowe ?wiadczone przez osob? trzeci? na rzecz TFI mieszcz? si? w zakresie poj?cia 
„zarz?dzania specjalnymi funduszami inwestycyjnymi” do celów zwolnienia ustanowionego w art. 
13 cz??? B lit. d) pkt 6 szóstej dyrektywy.

20      W tym wzgl?dzie nale?y na wst?pie przypomnie?, ?e us?ugi zarz?dzania ?wiadczone przez 
b?d?cy osob? trzeci? podmiot zarz?dzaj?cy s? co do zasady obj?te zakresem zastosowania art. 
13 cz??? B lit. d) pkt 6 szóstej dyrektywy, poniewa? zarz?dzanie specjalnymi funduszami 
inwestycyjnymi, o którym mowa w przytoczonym przepisie, zdefiniowane jest ze wzgl?du na 
charakter ?wiadczonych us?ug, a nie ze wzgl?du na podmiot b?d?cy us?ugodawc? lub 
us?ugobiorc? (zob. podobnie wyrok z dnia 4 maja 2006 r. w sprawie C-169/04 Abbey National, 
Zb.Orz. s. I-4027, pkt 66–69).

21      Jednak?e, aby us?ugi zarz?dzania ?wiadczone przez osob? trzeci? mo?na by?o 
zakwalifikowa? jako transakcje podlegaj?ce zwolnieniu w rozumieniu art. 13 cz??? B lit. d) pkt 6 
szóstej dyrektywy, musz? one stanowi? w globalnej ocenie odr?bn? ca?o?? oraz spe?nia? 
szczególne i istotne funkcje z zakresu zarz?dzania specjalnymi funduszami inwestycyjnymi (zob. 
podobnie ww. wyrok w sprawie Abbey National, pkt 70–72).

22      Odnosz?c si? nast?pnie do czynno?ci stanowi?cych specyfik? dzia?alno?ci przedsi?biorstw 
zbiorowego inwestowania, z art. 1 ust. 2 dyrektywy 85/611 wynika, ?e transakcje przeprowadzane 
przez UCITS polegaj? na zbiorowym inwestowaniu w papiery warto?ciowe kapita?u 
pochodz?cego od obywateli. W istocie, przy u?yciu ?rodków, które subskrybenci powierzaj? im, 



kupuj?c jednostki uczestnictwa, UCITS tworz? na ich rachunek i za wynagrodzeniem portfele 
z?o?one ze zbywalnych papierów warto?ciowych i nimi zarz?dzaj? (zob. podobnie wyrok z dnia 21 
pa?dziernika 2004 r. w sprawie C-8/03 BBL, Zb.Orz. s. I-10157, pkt 42; ww. wyrok w sprawie 
Abbey National, pkt 61; wyrok z dnia 19 lipca 2012 r. w sprawie C-44/11 Deutsche Bank, pkt 32). 
Poza czynno?ciami polegaj?cymi na zarz?dzaniu portfelem, do szczególnych funkcji 
przedsi?biorstw zbiorowego inwestowania nale?? funkcje administrowania samymi 
przedsi?biorstwami zbiorowego inwestowania, takie jak te wymienione w za??czniku II do 
dyrektywy 85/611 zmienionej dyrektyw? 2001/107 w rubryce „Administracja” (zob. ww. wyrok w 
sprawie Abbey National, pkt 64).

23      Z powy?szego wynika, ?e w celu ustalenia, czy us?ugi doradztwa inwestycyjnego w 
zakresie inwestowania w zbywalne papiery warto?ciowe ?wiadczone przez osob? trzeci? na rzecz 
TFI mieszcz? si? w zakresie poj?cia „zarz?dzania specjalnymi funduszami inwestycyjnymi” do 
celów zwolnienia ustanowionego w art. 13 cz??? B lit. d) pkt 6 szóstej dyrektywy, nale?y, jak 
zauwa?y? rzecznik generalny w pkt 27 i 31 opinii, zbada?, czy doradztwo inwestycyjne w zakresie 
inwestowania w zbywalne papiery warto?ciowe ?wiadczone przez osob? trzeci? jest 
nierozerwalnie zwi?zane z dzia?alno?ci? w?a?ciw? dla TFI, tak ?e jego skutkiem jest spe?nianie 
szczególnych i istotnych funkcji zarz?dzania specjalnym funduszem inwestycyjnym.

24      W tym wzgl?dzie nale?y zauwa?y?, ?e us?ugi polegaj?ce na udzielaniu TFI zalece? w 
sprawie kupna i sprzeda?y aktywów s? nierozerwalnie zwi?zane z jego szczególn? dzia?alno?ci?, 
polegaj?c?, jak przypomniano w pkt 22 niniejszego wyroku, na zbiorowym inwestowaniu w 
zbywalne papiery warto?ciowe zebranego od obywateli kapita?u.

25      Okoliczno??, ?e us?ugi doradcze i informacyjne nie zosta?y wymienione w za??czniku II do 
dyrektywy 85/611 zmienionej dyrektyw? 2001/107, nie stanowi przeszkody w zaliczeniu ich do 
kategorii specyficznych us?ug obj?tych zakresem czynno?ci „zarz?dzania” specjalnym funduszem 
inwestycyjnym w rozumieniu art. 13 cz??? B lit. d) pkt 6 szóstej dyrektywy, poniewa? art. 5 ust. 2 
dyrektywy 85/611 zmienionej dyrektyw? 2001/107 sam wskazuje, ?e wyliczenie w omawianym 
za??czniku „nie [jest] wyczerpuj?ce”.

26      Fakt, i? us?ugi doradcze i informacyjne ?wiadczone przez osob? trzeci? nie wi??? si? z 
dokonaniem zmian w sytuacji prawnej lub finansowej funduszu równie? nie stoi na przeszkodzie 
obj?ciu ich poj?ciem „zarz?dzania” specjalnym funduszem inwestycyjnym w rozumieniu art. 13 
cz??? B lit. d) pkt 6 szóstej dyrektywy.

27      Nale?y bowiem przypomnie?, ?e w pkt 26, 63 i 64 ww. wyroku w sprawie Abbey National 
Trybuna? orzek?, i? nie tylko zarz?dzanie inwestycjami, wi???ce si? z wyborem i zbywaniem 
aktywów b?d?cych przedmiotem takiego zarz?dzania, lecz równie? us?ugi administracyjne i 
rachunkowe, takie jak obliczanie kwoty dochodów i ceny jednostek uczestnictwa lub udzia?ów 
funduszu, wycena aktywów, rachunkowo??, przygotowywanie deklaracji w celu podzia?u 
dochodów, dostarczanie informacji i dokumentacji na temat rachunków okresowych i deklaracji 
podatkowych, statystyk i podatku VAT, a tak?e opracowywanie prognoz przychodów, wchodz? w 
zakres poj?cia „zarz?dzania” specjalnym funduszem inwestycyjnym. Nie ma wi?c wi?kszego 
znaczenia fakt, ?e – jak to mia?o miejsce w sprawie b?d?cej przedmiotem post?powania 
g?ównego – zadanie wykonywania udzielanych przez GfBk zalece? kupna i sprzeda?y aktywów, 
po weryfikacji ich zgodno?ci z ograniczeniami w zakresie inwestowania, nale?a?o do 
wspomnianego TFI.

28      Ponadto tre?? art. 13 cz??? B lit. d) pkt 6 szóstej dyrektywy nie wyklucza co do zasady, by 
na zarz?dzanie specjalnymi funduszami inwestycyjnymi sk?ada?y si? ró?ne odr?bne us?ugi, które 
mog? wówczas by? obj?te zakresem poj?cia „zarz?dzania specjalnymi funduszami 
inwestycyjnymi” w rozumieniu wskazanego przepisu, oraz by korzysta?y one z przewidzianego w 



nim zwolnienia, nawet wówczas gdy ?wiadcz?cy te us?ugi jest podmiotem zarz?dzaj?cym 
b?d?cym osob? trzeci? (ww. wyrok w sprawie Abbey National, pkt 67), pod warunkiem, ?e 
skutkiem ka?dej z omawianych us?ug jest spe?nianie szczególnych i istotnych funkcji zarz?dzania 
specjalnym funduszem inwestycyjnym. Tymczasem, jak ju? wskazano w pkt 24 niniejszego 
wyroku, tak w?a?nie si? dzieje w przypadku zalece? kupna aktywów udzielanych TFI przez osob? 
trzeci?.

29      Nale?y równie? zaznaczy?, ?e zasada neutralno?ci podatkowej nie stoi na przeszkodzie 
w??czeniu us?ug doradczych i informacyjnych do kategorii specyficznych us?ug obj?tych 
zakresem czynno?ci „zarz?dzania” specjalnym funduszem inwestycyjnym w rozumieniu art. 13 
cz??? B lit. d) pkt 6 szóstej dyrektywy, ze wzgl?du na to, ?e us?ugi doradcze ?wiadczone osobom 
fizycznym lub prawnym inwestuj?cym bezpo?rednio pieni?dze w papiery warto?ciowe s? obj?te 
podatkiem VAT.

30      Nale?y bowiem przypomnie?, ?e inwestorzy inwestuj?cy swoje ?rodki bezpo?rednio w 
papiery warto?ciowe nie s? obj?ci podatkiem VAT i ?e celem zwolnienia transakcji zwi?zanych z 
zarz?dzaniem specjalnymi funduszami inwestycyjnymi ustanowionego w art. 13 cz??? B lit. d) pkt 
6 szóstej dyrektywy jest u?atwienie drobnym inwestorom inwestowania w papiery warto?ciowe za 
po?rednictwem przedsi?biorstw zbiorowego inwestowania, bez ponoszenia kosztów podatku VAT, 
w celu zapewnienia neutralno?ci podatkowej wspólnego systemu podatku VAT w kwestii wyboru 
mi?dzy bezpo?rednim inwestowaniem w papiery warto?ciowe a inwestowaniem w nie za 
po?rednictwem przedsi?biorstw zbiorowego inwestowania (zob. ww. wyrok w sprawie Abbey 
National, pkt 62; a tak?e wyrok z dnia 28 czerwca 2007 r. w sprawie C-363/05 JP Morgan Fleming 
Claverhouse Investment Trust i The Association of Investment Trust Companies, Zb.Orz. s. I-
5517, pkt 45).

31      Ponadto obj?cie podatkiem VAT us?ug doradztwa inwestycyjnego ?wiadczonych przez 
osob? trzeci? skutkowa?oby uprzywilejowaniem TFI maj?cych w?asnych doradców 
inwestycyjnych, ze szkod? dla TFI, które zdecydowa?yby si? korzysta? z us?ug osób trzecich. 
Tymczasem z zasady neutralno?ci podatkowej wynika, ?e podmioty gospodarcze powinny mie? 
mo?liwo?? wyboru modelu organizacyjnego, który z czysto gospodarczego punktu widzenia jest 
dla nich najbardziej odpowiedni, nie nara?aj?c si? na to, ?e dokonywane przez nie czynno?ci nie 
b?d? obj?te zwolnieniem z opodatkowania przewidzianym w art. 13 cz??? B lit. d) pkt 6 szóstej 
dyrektywy (ww. wyrok w sprawie Abbey National, pkt 68).

32      Wreszcie okoliczno??, ?e podmiot zarz?dzaj?cy b?d?cy osob? trzeci? nie dzia?a? na 
podstawie upowa?nienia w rozumieniu art. 5g dyrektywy 85/611 zmienionej dyrektyw? 2001/107, 
nie ma wp?ywu na w??czenie us?ug doradczych i informacyjnych ?wiadczonych przez 
zewn?trznego zarz?dzaj?cego do kategorii specyficznych us?ug obj?tych zakresem czynno?ci 
„zarz?dzania” specjalnym funduszem inwestycyjnym w rozumieniu art. 13 cz??? B lit. d) pkt 6 
szóstej dyrektywy. Wprawdzie w sprawie g?ównej us?ugi doradztwa ?wiadczy?a GfBk, cho? 
przepisy obowi?zuj?cej wówczas dyrektywy 85/611 nie zezwala?y spó?kom zarz?dzaj?cym na 
udzielanie osobom trzecim upowa?nie? w celu efektywniejszego prowadzenia swojej dzia?alno?ci, 
jednak?e z utrwalonego orzecznictwa wynika, ?e w dziedzinie poboru podatku VAT zasada 
neutralno?ci podatkowej stoi na przeszkodzie wprowadzaniu rozró?nienia mi?dzy zgodnymi a 
niezgodnymi z prawem transakcjami (zob. w szczególno?ci wyrok z dnia 11 czerwca 1998 r. w 
sprawie C-283/95 Fischer, Rec. s. I-3369, pkt 21; a tak?e postanowienie z dnia 7 lipca 2010 r. w 
sprawie C-381/09 Curia, pkt 18, 21, 23).

33      Z powy?szych wzgl?dów na postawione pytanie nale?y odpowiedzie?, i? art. 13 cz??? B lit. 
d) pkt 6 szóstej dyrektywy nale?y interpretowa? w ten sposób, ?e us?ugi doradztwa 
inwestycyjnego w zakresie inwestowania w zbywalne papiery warto?ciowe ?wiadczone przez 



osob? trzeci? na rzecz TFI zarz?dzaj?cego specjalnym funduszem inwestycyjnym mieszcz? si? w 
zakresie poj?cia „zarz?dzania specjalnymi funduszami inwestycyjnymi” do celów zwolnienia 
ustanowionego we wskazanym przepisie, nawet gdyby osoba trzecia nie dzia?a?a na podstawie 
upowa?nienia w rozumieniu art. 5g dyrektywy 85/611 zmienionej dyrektyw? 2001/107.

 W przedmiocie kosztów

34      Dla stron w post?powaniu g?ównym niniejsze post?powanie ma charakter incydentalny, 
dotyczy bowiem kwestii podniesionej przed s?dem odsy?aj?cym, do niego zatem nale?y 
rozstrzygni?cie o kosztach. Koszty poniesione w zwi?zku z przedstawieniem uwag Trybuna?owi, 
inne ni? koszty stron w post?powaniu g?ównym, nie podlegaj? zwrotowi.

Z powy?szych wzgl?dów Trybuna? (pierwsza izba) orzeka, co nast?puje:

Artyku? 13 cz??? B lit. d) pkt 6 szóstej dyrektywy Rady 77/388/EWG z dnia 17 maja 1977 r. 
w sprawie harmonizacji ustawodawstw pa?stw cz?onkowskich w odniesieniu do podatków 
obrotowych – wspólny system podatku od warto?ci dodanej: ujednolicona podstawa 
wymiaru podatku nale?y interpretowa? w ten sposób, ?e us?ugi doradztwa inwestycyjnego 
w zakresie inwestowania w zbywalne papiery warto?ciowe ?wiadczone przez osob? trzeci? 
na rzecz spó?ki inwestycyjnej zarz?dzaj?cej specjalnym funduszem inwestycyjnym 
mieszcz? si? w zakresie poj?cia „zarz?dzania specjalnymi funduszami inwestycyjnymi” do 
celów zwolnienia ustanowionego we wskazanym przepisie, nawet gdyby osoba trzecia nie 
dzia?a?a na podstawie upowa?nienia w rozumieniu art. 5g dyrektywy Rady 85/611/EWG z 
dnia 20 grudnia 1985 r. w sprawie koordynacji przepisów ustawowych, wykonawczych i 
administracyjnych odnosz?cych si? do przedsi?biorstw zbiorowego inwestowania w 
zbywalne papiery warto?ciowe (UCITS), zmienionej dyrektyw? 2001/107/WE Parlamentu 
Europejskiego i Rady z dnia 21 stycznia 2002 r.

Podpisy

* J?zyk post?powania: niemiecki.


