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Asia C-8/03

Banque Bruxelles Lambert SA (BBL)

vastaan

Belgian valtio

(Tribunal de premiére instance de Bruxellesin (Belgia) esittama ennakkoratkaisupyynto)

Kuudes arvonlisaverodirektiivi — Verovelvollisen kasite — Palvelujen suorituspaikka —
Sijoitusrahastojen hallintaa koskeva verovapautus — Sijoitusyhtio, jonka yhtiopadoma vaihtelee
(SICAV)

1. Tama on ensimmainen yhteisdjen tuomioistuimelle esitetty ennakkoratkaisupyynto, joka
koskee yhteisen arvonlisaverojarjestelman soveltamista arvopapereihin kohdistuvaa yhteista
sijoitustoimintaa harjoittaviin yrityksiin (yhteissijoitusyrityksiin). On kuitenkin huomattava, ettd nama
yritykset ovat hiljattain olleet yhteison lainsaatajan huomion kohteena. Niiden liiketoiminnan ja
hallinnon edellytyksia nimittain tdsmennettiin 21.1.2002 annetuilla Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiiveilla 2001/107/EY ja 2001/108/EY,(2) joilla muutettiin 20.12.1985 annettua
neuvoston direktiivia 85/6 11/ETY.(3) Nyt esilla olevassa tapauksessa yhteisdjen tuomioistuinta
pyydetaan kuitenkin lausumaan asiasta jasenvaltioiden liikevaihtoverolainsaadannén
yhdenmukaistamisesta — yhteinen arvonlisdverojarjestelmé: yhdenmukainen maaraytymisperuste
— 17 paivana toukokuuta 1977 annetun kuudennen neuvoston direktiivin 77/388/ETY (jaljempana
kuudes direktiivi) perusteella.(4)

I Paaasia ja ennakkoratkaisukysymykset

2. Paaasian tosiseikat ovat seuraavat. Banque Bruxelles Lambert SA (jaljempéana BBL) suoritti
avustus?, tieto? ja neuvontapalveluja Luxemburgiin sijoittautuneille SICAV?tyyppisille
sijoitusyhtidille (sociéte d’'investissement a capital variable eli sijoitusyhtio, jonka paaoma
vaihtelee, jaliempéana SICAV). Se ei kuitenkaan maksanut naista palveluista arvonlisdveroa
(jaliempana alv), koska SICAVit eivat Luxemburgin suurherttuakunnassa kuulu arvonlisdveron
piiriin. Vuonna 1998 tehdyn verotarkastuksen jalkeen Belgian veroviranomainen velvoitti BBL:n
suorittamaan jalkikateen arvonlisaveron SICAVeille vuosina 1993-1997 suoritetuista palveluista.

3. Veroviranomaisen paatds perustui Belgian arvonlisaverolakiin, jonka 21 §:n 2 momentin
mukaan "palvelujen suorituspaikkana on pidettava paikkaa, jossa suorittajalla on liiketoimintansa



kotipaikka tai kiinte& toimipaikka, josta palvelu suoritetaan, taikka jos téllaista kotipaikkaa tai
kiinteda toimipaikkaa ei ole, suorittajan kotipaikkaa tai pysyvaa asuinpaikkaa”. Tata saantba
tdydentaa saman lain 21 8:n 3 momentissa sdadetty poikkeus, jonka mukaan palvelujen
suorituspaikkana on pidettava vastaanottajan kotipaikkaa tai toimipaikkaa silloin, jos seuraavat
kaksi ehtoa tayttyvat: vastaanottaja on yhteis66n, mutta muuhun kuin suorittajan kotimaahan
sijoittautunut verovelvollinen, ja kyseessa ovat lakimiehen palvelut taikka pankki?, rahoitus? tai
vakuutustoiminta. Kuudennen direktiivin 9 artiklan mukaisesti Belgian lainsdadanto siis velvoittaa
ennen kyseisten palvelujen suorituspaikan maarittdmista tarkistamaan, onko vastaanottaja
arvonlisaverovelvollinen.

4. Ennakkoratkaisupyynnén mukaan Belgian verohallinto tulkitsi naitd sd&dnnoksia seuraavasti.
Koska kyseisia palveluja vastaanottaneet SICAVit eivat Luxemburgin lainsd&ddannon mukaan ole
arvonlisaverovelvollisia, Belgian arvolisaverolain 21 8:n 3 momentissa saadettya palvelujen
suorituspaikkaa koskevaa poikkeusta ei voitu soveltaa. SICAVeille tarjottujen palvelujen
suorituspaikaksi oli siis maariteltava Belgia, johon suorittaja oli sijoittautunut. Tapahtumahetkell&a
voimassa ollut Belgian lainsaadantd kuitenkin esti vapauttamasta tallaisia palveluja
arvonlisaverosta. Belgian verohallinnon mukaan tasté seurasi, etta BBL oli velvollinen maksamaan
arvonlisaveroa luxemburgilaisille SICAVeille suorittamistaan palveluista.

5. BBL kiisti taman tulkinnan kuudennen direktiivin séanndsten vastaisena. Tasta syysta se
nosti Tribunal de premiére instance de Bruxellesissa (Belgia) kanteen, jotta tama kumoaisi sille
osoitetun maksuunpanopaatoksen. Paaasiassa BBL vaittaa, etta SICAVit ovat kuudennen
direktiivin 4 artiklan nojalla arvonlisaverovelvollisia, luokiteltiinpa ne kansallisessa lainsdadanndssa
miten tahansa, ja etta palveluihin on tassa tapauksessa sovellettava kuudennen direktiivin 13
artiklaa, jonka mukaan ne on vapautettava arvonlisaverosta.

6. Tahan erikoisella tavalla syntyneeseen riita?asiaan liittyvat ne kaksi
ennakkoratkaisukysymysta, jotka Tribunal de premiere instance de Bruxelles on esittanyt
yhteis6jen tuomioistuimelle. Ensinnékin se haluaa tietda, ovatko SICAVit kuudennen direktiivin 4
artiklan mukaisesti arvonlisaverovelvollisia, mista seuraa, etta palvelujen suorituspaikkana on
pidettava niiden lilkketoiminnan kotipaikkaa, jos kyseesséa ovat kuudennen direktiivin 9 artiklan 2
kohdan e alakohdassa tarkoitetut palvelut. Toinen kysymys esitetaan toissijaisesti. Mikali vastaus
ensimmaiseen kysymykseen on kielteinen, ennakkoratkaisua pyytanyt tuomioistuin kysyy, onko
kuudennen direktiivin sijoitusrahastojen hallintaan mydnnettavaa verovapautusta koskevaa 13
artiklaa sovellettaessa tehtava ero avustus? ja neuvontapalvelujen ja varsinaisten
hallintapalvelujen valilla, koska jalkimmaisten tapauksessa omaisuuden hallinta ja sijoittaminen
edellyttda omaisuudenhoitajalta paatosvallan kayttoa.

I SICAVien verovelvollisuus

7. Vaikka ennakkoratkaisua pyytaneessa tuomioistuimessa kaydyn menettelyn aikana
paaasian asianosaiset olivat erimielisia siitd, ovatko SICAVit arvonlisdverovelvollisia, kaikki
yhteisdjen tuomioistuimelle huomautuksensa esittaneet osapuolet nayttavat katsovan
yksimielisesti, ettd ensimmaiseen kysymykseen olisi vastattava myontéavasti. BBL, komissio,
Belgian hallitus ja Kreikan hallitus katsovat, ettd SICAVit ovat yhteison lainsdadannon nojalla
verovelvollisia. Osapuolten ndkemykset eroavat ainoastaan siina, miten tahan lopputulokseen on
paadytty ja mihin seurauksiin sen tulisi johtaa.

A SICAVien verovelvollisuus yhteison arvonlisaverosaantdjen mukaan

8. Kuudennen direktiivin 4 artiklan mukaan yhteista arvonlisdverojarjestelmaa sovelletaan vain
sellaiseen toimintaan, joka on luonteeltaan taloudellista. Direktiivin maaritelman mukaan
verovelvollisella tarkoitetaan "jokaista, joka itsendisesti harjoittaa missa tahansa jotakin 2



kohdassa tarkoitettua taloudellista toimintaa, riippumatta taman toiminnan tarkoituksesta tai
tuloksesta”. Direktiivin 4 artiklan 2 kohdassa tasmennetaan, ettéa taloudellista toimintaa on kaikki
tuottajan, kauppiaan tai palvelujen suorittajan harjoittama toiminta ja etta sellaisena on pidettava
myo0s lilketoimintaa, joka kasittaa aineellisen tai aineettoman omaisuuden hyddyntamista
jatkuvaluonteisessa tulonsaantitarkoituksessa.

9. Tassé yhteydessa on mainittava, etta yhteisdjen tuomioistuin teki asiassa Polysar
Investments Netherlands antamassaan tuomiossa eron pelkan omaisuuden tai yhtidosuuksien
omistamisen, jonka seurauksena henkild saa paddomasijoituksen tuottaman tuoton, ja
kuudennessa direktiivissa tarkoitetun taloudellisen toiminnan kéasitteen valilla.(5) Sittemmin se
tasmensi, etta sijoitusten osalta pelkastaan sita, ettd omistaja kayttaa omistusoikeuttaan, ei voida
sellaisenaan pitaa taloudellisena toimintana.(6) Tasta seuraa, etta sellaista sijoitustoimintaa, joka
on verrattavissa yksityisen sijoittajan omaisuutensa hoidossa tekemiin toimiin, ei periaatteessa
luokitella taloudelliseksi toiminnaksi. Nyt esilla olevassa asiassa on tarkeaa ottaa huomioon myoés
se, ettei neuvontayhtididen kaytt6a voida pitaa sellaisena arviointiperusteena, jolla sellaisen
yksityisen sijoittajan toiminta, joka on direktiivin soveltamisalan ulkopuolella, erotetaan
verovelvollisen sijoittajan toiminnasta.(7) Yhteisojen tuomioistuimen mukaan
arvonlisaverovelvollisuuden edellytyksena on se, etté toiminnalla on liiketaloudellinen tai
kaupallinen padmaara eli siiné on erityisesti pyrittava tekemaan paaomien sijoittaminen
taloudellisesti kannattavaksi.(8)

10. Taman oikeuskaytanndon mukaan taloudellisella toiminnalla tarkoitetaan sellaista toimintaa,
jota harjoittaa markkinoilla toimiva lilketoiminnallisesti organisoitu yksityinen yritys, jonka
tarkoituksena on yleensa tuottaa voittoa. Tahan kasitteeseen liittyy tietty erityispiirre, jos sita
verrataan tulkintoihin, joita on tehty muilla aloilla, kuten kilpailuoikeudessa, joilla sen tehtavana on
myo6s maarittdd yhteison oikeuden soveltamisala.(9) Verotuksen alalla taloudellisen toiminnan
kasitteen maarittelyssa kaytetaan kaksitasoista arviointiperustetta, joka ei ole pelkastaan
funktionaalinen eli kyseessa oleva toiminta, vaan myos ja ennen kaikkea rakenteellinen el
kyseessa oleva organisaatio. Nain se vastaa yhteisen arvonlisaverojarjestelman tavoitetta taata
kaikille yhteison alueelle sijoittautuneille toimijoille tasapuolinen verokohtelu.(10)

11. Naiden arviointiperusteiden perusteella ei nayta olevan epailysta siita, etteikd SICAVien
suorittamia palveluja tulisi pitdd kuudennessa direktiivissa tarkoitettuna taloudellisena toimintana.
SICAV on tyypiltaan yhtidlainsaadantéon perustuva yhteissijoitusyritys. Toisin kuin
sijoitusrahastoilla, SICAVeilla on sijoittajista erillaan oleva oikeushenkilollisyys. Sen yhtibpadoma
vaihtelee jatkuvasti sen mukaan, miten paljon sen osuuksia merkitaan ja miten paljon niita
lunastetaan, seka sen mukaan, miten arvopapereiden hinnat muuttuvat.(11)

12.  Direktiivin 85/611 1 artiklan mukaan nama yhtiot ovat riskin hajauttamisen periaatteella
toimivia yrityksia, joiden tarkoituksena on yleisoltd hankittujen varojen yhteinen sijoittaminen. Ne
harjoittavat liiketoimintanaan jatkuvaluonteista ostoa ja myyntia kolmansien osapuolten
(osakkainaan olevien sijoittajien) tarpeisiin.(12) Tallaista toimintaa voidaan epailematta pitaa
paaoman organisoituna ja kaupallisena "hyddyntamisend” arvopaperimarkkinoilla.(13) Naméa
arviointiperusteet yhdessa riittavat SICAVien méaarittelemiseen kuudennessa direktiivissa
tarkoitetuiksi verovelvollisiksi.

13. Misséan tapauksessa tata paatelmaa ei voida kumota vaittamalla, etta SICAVien toiminta
olisi verrattavissa holdingyhtion toimintaan; holdingyhtiéitdhan ei yhteiséjen tuomioistuimen
oikeuskaytannén mukaan yleenséa pideta arvonlisaverovelvollisina.(14) Paasaantoisesti
holdingyhtion ainoana tarkoituksena on hoitaa muista yrityksista hankittuja osuuksia pyrkimatta
tuottamaan niilla muuta voittoa kuin sen, mika kertyy tavanomaisesta sijoitusten hoidosta. SICAVin
keskeisena tehtdvana sen sijaan on tehda sijoituksia kaupallisessa tarkoituksessa ja hankkia niista



voittoa. Silla, etta lainsdddannéssa on riskien hajauttamiseksi rajoitettu saman liikkeellelaskijan
osakkeista hankittavaa osuutta, ei ole merkitysta.(15) Talta osin riittdd, kun todetaan, etta SICAVin
pyrkimyksené on tehda padomien sijoittaminen taloudellisesti kannattavaksi, mika edellyttaa aina
tiettya riskinottoa.(16) Ei mydskaan ole tarpeen tehda eroa sen perusteella, hallinnoidaanko
rahoitusinstrumentteja aktiivisesti vai passiivisesti.(17) On selvaa, etta sijoitusomaisuuden
tavanomainenkin hoito voi vaatia hallussapitgjalta huomattavaa aktiivisuutta. SICAVin ja
holdingyhtion erottaa toisistaan pikemminkin se, mihin ne toiminnallaan pyrkivat ja minkalainen
kayttaytyminen on niille ominaista: holdingyhtion asennetta voitaisiin verrata omistajaan, joka on
kiinnostunut ainoastaan saamaan omaisuudelleen kertyneen tuoton,(18) mutta SICAV kayttaytyy
kuin yrittdja, joka pyrkii saamaan arvopaperimarkkinoilla tekemistdan sijoituksista mahdollisimman
paljon voittoa kulloinkin noudatetun investointipolitikan mukaisesti.

14.  Olisiko kuitenkin tehtavéa ero sen mukaan, harjoittaako SICAV itse hallinnointitoimintaa vai
ei? Ensin mainitussa tapauksessa SICAVilla on oma integroitu hallinnointitoimintansa, ja toiseksi
mainitussa tapauksessa hallinnointi on uskottu ulkopuoliselle yritykselle. Kirjallisissa
huomautuksissaan komissio vaittaa, etta vain itse hoidetut SICAVit ovat arvonlisdverovelvollisia, ja
perustelee tata kohtelulla, joka yhteisdjen tuomioistuimen oikeuskaytanndssa on tassa yhteydessa
annettu holdingyhtidille. Komissio vaittaa, etta holdingyhtion tapaan tallainen hallinnoinnin
ulkoistanut SICAV ainoastaan pitaa arvopapereita hallussaan mutta ei suorita arvonlisaverollisia
liketoimia.

15.  Suullisessa kasittelyssa komissio ei enaa tehnyt tata eroa vaan tyytyi vetoamaan siihen,
etta sijoitusrahastot ovat eri asemassa, koska ne eivét ole oikeushenkilditéa, kun taas SICAVit ovat.
Oli asia miten hyvansa, komission kirjallisissa huomautuksissa tekema ero ei mielestani vaikuta
merkitykselliseltd. Tarkein peruste sen maarittdmiseksi, missa tapauksissa sijoitusyhtiditéa on
pidettava arvonlisaverovelvollisina, on niiden harjoittaman toiminnan luonne, ei niiden
oikeudellinen muoto.(19) On tietenkin selvad, etta tallaisen lilkketoiminnan harjoittamista varten on
perustettava sellainen oikeudellinen rakenne, jota voidaan verottaa. Nain on myds esilla olevassa
toiminnassa: kaikki SICAVit ovat oikeushenkildita, oli ne sisdisesti organisoitu miten hyvansa.(20)
Ne omistavat arvopapereita, jotka voidaan tarvittaessa antaa ulkopuolisen hallinnointiyhtién
hoitoon. SICAVeita voidaan siis perustellusti pitda kuudennessa direktiivissa tarkoitettuina
verosubjekteina riippumatta siitd, minka oikeudellisen muodon ne toimintansa hallinnoimiseksi
valitsevat.

16.  Mielestani tallainen ratkaisu on verojarjestelman yksinkertaisuuden ja taloudellisuuden
vaatimuksen mukainen. Se vastaa my0s kuudennen direktiivin tavoitetta yhteisten saantdjen
luomisesta kilpailuedellytysten yhtenaistamiseksi toisiinsa verrattavassa asemassa olevien
taloudellisten toimijoiden valilla. SICAVin ja sen hallinnointiyhtion valiset suhteet eivat ole
alkuunkaan verrattavissa suhteisiin, joita holdingyhti6lle voi muodostua niihin yrityksiin, joista se on
hankkinut osuuksia. Hallinnointiyhtio toimii aina SICAVin valtuuttamana. Vastuu sijoitustoiminnasta
pysyy SICAVilla. Nain ollen ratkaiseva peruste verovelvollisuuden maarittamiselle on se, onko
kyseisella yrityksella tosiasiallinen vastuu taloudellisen toiminnan harjoittamisesta, ei se, miten se
on organisoinut hallinnoinnin.

17.  Ensimmaisen kysymyksen ensimmaiseen osaan on nain ollen vastattava, etta kuudennen
direktiivin 4 artiklaa on tulkittava siten, etta direktiivin 85/611 mukaisesti perustetut SICAVit ovat
arvonlisaverovelvollisia. Seuraavaksi on tarkasteltava, mihin seurauksiin SICAVeille tarjottujen
palvelujen suorituspaikan maarittaminen johtaa.

B Sijoitusyhtidille tarjottujen palvelujen suorituspaikka

18.  Kuudennen direktiivin 9 artiklan mukaan palvelujen suorituspaikkana on periaatteessa
pidettava paikkaa, jossa suorittajalla on toimipaikka. Tahan periaatteeseen on kuitenkin



poikkeuksia, joista yksi mainitaan 9 artiklan 2 kohdan e alakohdassa. Sen mukaan sellaisten
neuvontapalvelujen seka pankki? ja rahoitustoimintaan liittyvien palvelujen, jotka suoritetaan
yhteis66n mutta muuhun kuin suorittajan maahan sijoittautuneille verovelvollisille, suorituspaikka
on paikka, jossa vastaanottajalla on liiketoimintansa kotipaikka.

19.  Koska sijoitusyhtitt selvastikin ovat verovelvollisia, vaikuttaa silta, etta niille suoritettuihin
palveluihin on sovellettava 9 artiklan 2 kohdan e alakohdan poikkeusta. Belgia kuitenkin torjuu
taman paatelman. Kirjallisissa huomautuksissaan se katsoo, etté pelkat SICAVeille suoritetut
neuvonta?, tietojenkasittely? ja tietopalvelut, jotka kuuluvat taman poikkeuksen soveltamisalaan,
olisi erotettava SICAVeille suoritetuista hallinnointipalveluista, jotka eivat siihen kuulu, koska ne
edellyttavat paatdsvallan kayttoa.

20.  Tata erottelua Belgia perustelee yhteistjen tuomioistuimen oikeuskaytannolla, joka liittyy
kuudennen direktiivin 13 artiklan A kohdassa mydnnetyn arvonlisdverovapautuksen ehtoihin.(21)
Kyseisella oikeuskaytannolla ei kuitenkaan ole merkitysta analyysin tassé vaiheessa, kun kyse on
pelkastaan palvelujen suorituspaikan maarittamisesta. Tassa vaiheessa riittda, kun todetaan, etta
9 artiklan 2 kohdan e alakohdan kolmas ja viides luetelmakohta kattavat niin neuvontapalvelut kuin
pankki? ja rahoitustoiminnankin.

21. Edella esitetysta seuraa, ettd kuudennen direktiivin 9 artiklan 2 kohdan e kohtaa on
sovellettava myds hallinnointipalveluihin, koska ne suoritetaan sijoitustoiminnan rajoissa. Jos
nama palvelut on suoritettu yhteis66n, mutta muuhun kuin suorittajan maahan sijoittautuneille
verovelvollisille, suorituspaikkana on pidettava paikkaa, jossa vastaanottajalla on liikketoimintansa
kotipaikka.

Il Kuudennen direktiivin 13 artiklan B kohdan d alakohdan 6 alakohdassa saadetyn
arvonlisaverovapautuksen laajuus

22.  Vaikka ennakkoratkaisua pyytanyt tuomioistuin katsoo, ettei toisella kysymyksella ole
merkitysta paaasian ratkaisun kannalta, mikéli vastaus ensimmaiseen kysymykseen on
myonteinen, katson, etta myds sita on hyodyllistd hieman analysoida.

23.  Kuudennen direktiivin 13 artiklan B kohdan d alakohdan 6 alakohdassa saadetyn
jarjestelmén mukaan jasenvaltioiden on vapautettava arvonlisaverosta jasenvaltioiden
maarittelemien erityisten sijoitusrahastojen hallinnointi. Talta osin osapuolten nakemyserot
koskevat seka taman saannoksen yleista tulkintaa etta hallinnoinnin kasitteen tdsmallista
merkitysta.

A Tulkintasaannot

24.  Huomautuksia esittdneet osapuolet ovat yksimielisia siita vakiintuneessa
oikeuskaytannodssa vahvistetusta yleisesta sdannosta, jonka mukaan kuudennen direktiivin 13
artiklassa saadettyja verovapautuksia on tulkittava suppeasti, koska ne ovat poikkeuksia siita
yleisesta periaatteesta, jonka mukaan kaikista verovelvollisen vastikkeellisesti suorittamista
palveluista kannetaan arvonlisdveroa.(22)

25.  Ennakkoratkaisua pyytédneen tuomioistuimen esittamat tiedot huomioon ottaen lienee
hyodyllista palauttaa mieleen myés se, etta niin verovelvollinen kuin verovapautuksetkin ovat
itsendisia yhteison oikeuden kasitteita, joita on tarkasteltava yleisessa asiayhteydessaan eli
kuudennella direktiivilla perustetun yhteisen arvonlisaverojarjestelman rajoissa.(23) Direktiivin 13
artiklan B kohdan d alakohdan 6 alakohdan viittaus jasenvaltioiden oikeuksiin ei tarkoita, etta kukin
jasenvaltio voisi itse lainsaadannéssaan maaritella verovapautuksen laajuuden. Ensinnékin
viittaus koskee vain sijoitusrahastojen luonteen maarittelyd, ei niilden aseman maarittamista



yhteisten arvonlisaverosaantdjen mukaan. Toiseksi tama maarittely kuuluu nyt sekin osittain
yhteison oikeuden piiriin direktiivin 85/611 mukaisesti.

26. BBL katsoo, etta analyysissa olisi otettava huomioon myds kyseisen saanndksen tarkoitus
eli ne jasenvaltioille yhteiset yleiset poliittiset syyt, jotka oikeuttavat téllaisen verovapautuksen
myontamisen. Tallaisia syitd oli olemassa kuudennen direktiivin 13 artiklan laatimishetkella. Esilla
olevassa tilanteessa ndma syyt ilmenevat todennakoisesti yleisené pyrkimyksena luoda paremmat
edellytykset sijoittajien yhteissijoituksiin, kuten BBL korostaa. Verovapautuksella on ennen kaikkea
kaytadnnollinen syy: silla halutaan valttaa rasittamasta sopimusoikeudellisten séanndsten nojalla
perustettuja sijoitusrahastoja verolla, jota itse hoidettujen sijoitusyritysten, jotka ovat
oikeushenkiloita, ei tarvitse maksaa, koska ne on vapautettu siita 13 artiklan B kohdan d
alakohdan 5 alakohdan nojalla. Sen mukaan arvonlisdveroa ei tarvitse maksaa lilkketoimista —
mukaan lukien valitys mutta lukuun ottamatta hallinnointia ja tallessapitoa — jotka koskevat
osakkeita, yhtio? ja yhteenliittyméosuuksia, obligaatioita ja muita arvopapereita, ei kuitenkaan
tavaroiden hallintaan oikeuttavia asiakirjoja ja kuudennen direktiivin 5 artiklan 3 kohdassa
tarkoitettuja oikeuksia ja arvopapereita.

27.  Talta osin Belgian hallitus vaittaa, etta verovapauden rajoittaminen niin, ettd se myonnetaan
vain sopimusoikeudellisten saanndsten nojalla perustetuille rahastoille mutta ei sellaisille
yhtidlainsdadannon nojalla perustetuille rahastoille, jotka ovat antaneet varansa ulkopuolisen
yrityksen hoitoon, voi johtaa epatasapuoliseen kohteluun eri yhteissijoitusyritysten valilla.
Mielestani vaite on vakuuttava. Sijoitusrahastoja varten perustettu jarjestelma on perusteltua
ulottaa koskemaan myds SICAVeja, koska ne ovat keskenaan analogisessa asemassa. Tasta ei
kuitenkaan voida tehda sita johtopaatosta, etta kaikki yhteissijoitusyrityksille suoritetut palvelut olisi
vapautettava arvonlisaverosta, vaikka BBL niin vaittdd. Verovapautuksen soveltamisalan
maarittamiseksi on viela selvitettdva, mika on kyseisessa saannoksessa tarkoitetun hallinnoinnin
kasitteen tasmallinen merkitys.

28. Taméan paatelmén kanssa ei ole ristiriidassa se yhteissijoitusyritysten epatasapuolinen
kohtelu, joka BBL:n mukaan saattaisi seurata siita, etta verovapautus rajoitettaisiin vain tiettyihin
sijoitusrahastojen hallinnointia koskeviin palveluihin. Ensinnékin voidaan todeta, etta itse
omaisuuden hallinnoinnista vastaava SICAV, joka ostaa kolmannelta yritykselta sellaisia palveluja,
jotka eivat suoraan liity hallinnointiin, olisi talta osin verotuksellisesti aivan samassa asemassa
kuin sijoitusrahasto. Tahan ei vaikuta mitenkaan se, etta SICAV voi halutessaan hoitaa ndméa
palvelut itse maksamatta arvonliséaveroa, kun taas sijoitusrahastolla ei tdtd mahdollisuutta ole.
Tassa tilanteessa mahdolliset erot SICAVien ja sijoitusrahastojen kohtelussa eivéat ole muuta kuin
normaalia seurausta yhteisen arvonlisaverojarjestelman soveltamisesta, koska tassa
jarjestelmassa on paatetty verottaa ainoastaan sellaisia toimintoja, jotka suoritetaan itsenaisesti
niin, etta kaksi eri verosubjektia ovat toisiinsa liikkesuhteessa.(24) Toiseksi on todettava, etta mikali
BBL:n vaite pitaisi paikkansa, kyseisen verovapautuksen piiriin olisi hyvaksyttava erittain suuri
maara palveluja, jotka enemman tai vhemman liittyvat sijoitusrahaston hallinnointiin. Taméa
ylittaisi selvasti kuudennen direktiivin 13 artiklan B kohdan sanamuodon, jota on tulkittava
suppeasti.

B Hallinnoinnin kasite kuudennen direktiivin 13 artiklan B kohdan d alakohdan 6 alakohdan
merkityksessa



29. Kuudennessa direktiivissa ei maaritella hallinnoinnin kasitetta, kuten ei myodskaan 13
artiklan B kohdan d alakohdassa tarkoitettujen liiketoimien siséltéa. Yhteiséjen tuomioistuimella on
useissa antamissaan tuomioissa ollut tilaisuus tdsmentaa tiettyjen artiklassa mainittujen
kasitteiden tulkintaa. Kuudennen direktiivin 13 artiklan B kohdan d alakohdan 6 alakohdassa
tarkoitettu verovapautus on kuitenkin kéasite, joista se ei aikaisemmin ole esittényt kantaansa.

30. Maaritelman puuttuessa BBL ehdottaa, etta hallinnoinnin k&site ymmarrettaisiin siind
yleisessa merkityksessa, joka silla on siviilioikeutta kasittelevassa kansallisessa
oikeuskirjallisuudessa. Niin houkutteleva kuin tama ehdotus onkin, sita ei voida hyvaksya. On
muistettava, etta yhteistjen tuomioistuimen oikeuskaytanndssa varainhoitoon liittyvat liiketoimet on
tarkoituksellisesti jatetty arvonlisaveron soveltamisalan ulkopuolelle. Sen vuoksi maaritelma, joka
asettaisi nAma verottomat palvelut keskeiseen asemaan, on hylattava. Sita ei olisi loogista kayttaa
verovapautuksen laajuuden maarittdmiseen, kun verovapautus jo lahtokohtaisestikin edellyttaa
sita edeltavaé periaatteellista veronalaisuutta.(25)

31. Yhteistjen tuomioistuimelle esitetyissa huomautuksissa pohditaan, pitaisikd hallinnoinnin
kasite ymmartaa niin, etta siihen sisaltyy paatosvaltaa. Nain komissio ja Kreikan hallitus asian
tulkitsevat. Niiden mukaan hallinnointi tarkoittaa tdssa saannoksessa vain varsinaista varainhoitoa,
johon kuuluu paatdsvalta investoinneista ja sijoituspolitiikasta. BBL ja Belgian hallitus vastustavat
tata tulkintaa. Niiden mukaan hallinnoinnin kasite on ymmarrettava laajasti, ja se kasittaa myos
neuvonnan.

32.  Kysymys on mielestani huonosti muotoiltu. Kasitteen merkityksen selvittamiseksi on
otettava huomioon paitsi sen muodostavat osatekijat myds sen saannoksen tarkoitus, johon kasite
kuuluu. Kyseinen sdannos velvoittaa rajaamaan verovapautuksen niin, ettei se heikenna veron
yleisyyden periaatetta, muttei myoskaéan poista vapautuksen kohteelta sen keskeista sisaltoa.(26)
Tasta nakokulmasta verovapautus voidaan ulottaa koskemaan kaikkia sijoitusrahastojen
hallinnointijarjestelmaan suoraan liittyvia liiketoimia. Tasta seuraa, ettei sita voida rajoittaa
pelkkaan paatoksentekoon. Toisaalta ei mydskaan voida ajatella, ettd vapautuksen pitéaisi kattaa
rajoituksetta kaikki sijoitusrahastoina toimiville yhteissijoitusyrityksille suoritetut palvelut.

33.  Mielestéani verovapautus olisi rajoitettava niihin lilkketoimiin, jotka liittyvét Kiinteasti
sijoitusrahaston hoitoon, toisin sanoen sijoitus?, osto? ja myyntipolitikasta paattamiseen. Vaikka
verosta vapautetut liiketoimet eivat rajoitu pelkkdan paatoksentekoon, niiden on ainakin liityttdva
suoraan arvopaperikaupan liiketapahtumiin. Verovapautuksen soveltamiseksi on osoitettava, etta
palvelut liittyvat erottamattomasti sellaisiin liiketoimiin, jotka kuudennessa direktiivissa on
nimenomaisesti vapautettu arvonlisdverosta. Palveluja, jotka ovat helposti erotettavissa
varsinaisesta rahaston hallinnoinnista, on sen sijaan pidettava verotettavina palveluina.

34.  Yhteisojen tuomioistuin paatteli aivan samoin, kun se totesi kuudennen direktiivin 13
artiklan B kohdan d alakohdan 3-5 alakohdassa tarkoitetuista verovapautuksista, etta direktiivissa
tarkoitettu vapautettu palvelu on erotettava pelkan aineellisen, hallinnollisen tai teknisen palvelun
suorittamisesta, jos palvelua ei voida pitda vapautettujen liiketoimien kannalta erityisena eika
olennaisena.(27) Mielestani samaa paatelmaa pitaisi soveltuvin osin soveltaa kuudennen
direktiivin 13 artiklan B kohdan d alakohdan 6 alakohdassa tarkoitetun verovapautuksen
laajuuteen.

35. Tastéa seuraa, ettd 13 artiklan B kohdan d alakohdan 6 alakohdassa tarkoitetun
verovapautuksen laajuuden maarittdmiseksi on selvitettava, liittyvatko kyseiset palvelut suoraan
rahaston taloudelliseen tilanteeseen ja sisaltyyko niihin ratkaisevan vaikutusvallan kayttamista
taloudellisten riskien arvioinnissa tai sijoituspaatosten tekemisessa.(28)



36. Ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen toimittamista SICAVeille suoritettuja palveluja
koskevista tiedoista ei selvia, liittyivatko palvelut erottamattomasti niiden hallinnointiin.(29)
Palvelujen tdsmallisen luonteen selvittdminen jaa tarvittaessa kansallisen tuomioistuimen
tehtavaksi.

37. BBL esittaa viela kaksi sanamuotoon liittyvaa vaitetta, jotka sen mukaan kumoavat taman
analyysin. Ensimmainen, suullisessa kasittelyssa esitetty vaite oli, etta kuudennen direktiivin 13
artiklan B kohdan d alakohdan 5 alakohdassa mainittu hallinnoinnin kasite ja sen 6 alakohdassa
mainittu hallinnoinnin k&site liittyvat toisiinsa. Direktiivin 13 artiklan B kohdan d alakohdan 5
alakohdassa nimittain sdadetaan, etta jasenvaltioiden on vapautettava verosta “liiketoimet,
mukaan lukien valitys mutta lukuun ottamatta hallin[nointia] ja tallessapitoa, jotka koskevat
osakkeita, yhtio? ja yhteenliittyméosuuksia, obligaatioita ja muita arvopapereita, ei kuitenkaan
tavaroiden hallintaan oikeuttavia asiakirjoja eika 5 artiklan 3 kohdassa tarkoitettuja oikeuksia ja
arvopapereita”.(30) BBL:n mukaan 6 alakohdassa myonnetty vapautus liittyy suoraan 5
alakohdassa saadettyyn poikkeukseen. Nain ollen 6 alakohdassa tarkoitettua hallinnoinnin
kasitetta olisi BBL:n mielesta tulkittava valjasti, jotta se vastaisi 5 alakohdassa verovapautukselle
esitettya rajoitusta. On muistettava, ettd 5 alakohdassa mainittu hallinnoinnin kasite tarkoittaa
yhteisdjen tuomioistuimen oikeuskaytannossa pelkan aineellisen, teknisen tai hallinnollisen
palvelun tarjoamista, joka ei aiheuta oikeudellisia tai taloudellisia muutoksia.(31)

38.  BBL:n vaite perustuu siihen oletukseen, etta nailla kuudennen direktiivin 13 artiklan B
kohdan d alakohdassa mainituilla kahdella hallinnoinnin k&sitteella on sama sisaltd. Nain ei
kuitenkaan ole. Talla lainsaatajan 5 alakohtaan lisdamalla hallinnon kasitteella nimittéain rajoitettiin
komission alun perin ehdottamaa sanamuotoa, joka olisi kattanut kaikki saatavia, osakkeita,
obligaatioita ja muita arvopapereita koskevat liiketoimet.(32) Lisdyksen tarkoituksena oli sulkea
verovapautuksen soveltamisalan ulkopuolelle sellaiset aineelliset, tekniset tai hallinnolliset
avustavat ja toimeenpanevat tehtavat, jotka eivat suoranaisesti lity arvopaperikauppaan. Sita
vastoin 6 alakohdassa tarkoitettu sijoitusrahastojen hallinnointi on myonteinen kéasite, joka viittaa
selvasti rahaston hoitoon uskotun merkitsijdiden omistaman arvopaperisalkun hoitamiseen. Tassa
mielessa rahaston hallinnointia voidaan pitaa yhtend kahdesta sijoitusrahaston muodostavasta
olennaisesta osatekijasta, joista toinen on sailyttajayhteisotlle uskottu varojen sailytys. Taman
kasitteen ei siis voida katsoa tarkoittavan mitdén sellaisia rahaston hoitajan lukuun suoritettuja
palveluja, jotka eivat liity suoraan rahaston hoitoon.

39. BBL:n toinen véite perustuu siihen, etta sijoitusrahastojen hallinnointiyhtididen toimialaa on
melko hiljattain laajennettu direktiivilla 2001/107. Tama juuri on BBL:n kirjallisissa huomautuksissa
kaytetty keskeinen peruste.(33) On totta, etté direktiivissa 2001/107 tdsmennetéaan ja laajennetaan
yhteissijoitusyritysten hallinnointiyhtiiden toimialaa erityisesti sijoitusneuvontaan.(34) Mielestani
tdma laajennus ei kuitenkaan merkitse, ettéa kyseiset toiminnot sisaltyisivat nyt automaattisesti
kuudennen direktiivin 13 artiklan B kohdan d alakohdan 6 alakohdassa mainittuun hallinnoinnin
kasitteeseen. Koska néilla kahdella direktiivilla on eri tarkoitus, ei ole mitdan estetta sille, etta
hallinnoinnin kasitetta kasitelladn kummankin tapauksessa eri tavalla. Toisaalta on muistettava,
etta direktiivissa 2001/107 itsessaan sijoitusneuvonta luokitellaan pelkaksi paaasiallisen
liketoiminnan ”liitannaistoiminnoksi”.(35) Arvonlisaverojarjestelméssa sijoitusneuvontaa on siis
taysin mahdollista pitaa "liitannaisena liiketoimena”. Yhteisdjen tuomioistuimen oikeuskaytannon
mukaan talla tarkoitetaan sellaisia palveluja, jotka eivat ole verollisen liiketoiminnan "valiton,
pysyva ja valttamatdn seuraus”.(36) Ne ovat omaa tuloa tuottavia erillisia liketoimia, jotka
tunnetaan sellaisina my6s kolmansien osapuolten piirissa. Siksi niiden toimintaa ei voida rinnastaa
arvonlisdverosta vapautettuun sijoitusrahastojen hallinnointiin.

40. Edella esitetyn arvioinnin perusteella vaikuttaa silta, etta kuudennen direktiivin 13 artiklan B



kohdan d alakohdan 6 alakohtaa olisi tulkittava niin, ettei hallinnoinnin kasite viittaa pelkastaan
paatosvallan kayttoa edellyttaviin hallinnointipalveluihin vaan myds sellaisiin liiketoimiin, joilla
voidaan vaikuttaa suoraan sijoitusrahastojen ja vastaavien toimijoiden taloudelliseen tilanteeseen
kayttamalla ratkaisevaa vaikutusvaltaa sijoituspaattsten tekemisessa.

IV  Ratkaisuehdotus

41. Edella esitetyn perusteella ehdotan, etta yhteisdjen tuomioistuin vastaa Tribunal de
premiere instance de Bruxellesin kysymyksiin seuraavasti:

1) Jasenvaltioiden liikevaihtoverolainsdddannon yhdenmukaistamisesta — yhteinen
arvonlisaverojarjestelméa: yhdenmukainen maaraytymisperuste — 17 paivana toukokuuta 1977
annetun kuudennen neuvoston direktiivin 77/388/ETY 4 artiklaa on tulkittava siten, etta
arvopapereihin kohdistuvaa yhteista sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksia (yhteissijoitusyritykset)
koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten méaraysten yhteensovittamisesta 20 paivana
joulukuuta 1985 annetun neuvoston direktiivin 85/611/ETY mukaisesti perustetut sijoitusyhtiot,
joiden yhtiopddoma on vaihteleva (SICAV), ovat arvonlisdverovelvollisia, jolloin niille suoritettujen
kuudennen direktiivin 77/388 9 artiklan 2 kohdan e alakohdassa tarkoitettujen palvelujen
suorituspaikkana on pidettava paikkaa, jossa nailla yhtigilla on liikketoimintansa kotipaikka.

2)  Ensimmaiseen kysymykseen annetun vastauksen perusteella toiseen kysymykseen ei ole
tarpeen vastata.

1 — Alkuperainen kieli: portugali.

2 — Siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteista sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksia
(yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten maaraysten
yhteensovittamisesta annetun neuvoston direktiivin 85/6 11/ETY muuttamisesta rahastoyhtitiden ja
yksinkertaistettujen tarjousesitteiden sdantelemiseksi annettu direktiivi 2001/107/EY (EYVL 2002,
L 41, s. 20) ja arvopapereihin kohdistuvaa yhteista sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksia
(yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten maaraysten
yhteensovittamisesta annetun neuvoston direktiivin 85/611/ETY muuttamisesta
yhteissijoitusyritysten sijoitusten osalta annettu direktiivi 2001/108/EY (EYVL 2002, L 41, s. 35).
Maarapaiva direktiivien taytdntéonpanolle jasenvaltioissa oli 13.2.2004.

3 — Arvopapereihin kohdistuvaa yhteista sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksia
(yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten maaraysten
yhteensovittamisesta annettu direktiivi (EYVL L 375, s. 3).

4 —EYVLL 145, s. 1.

5 — Asia C?60/90, tuomio 20.6.1991 (Kok. 1991, s. 1?3111, Kok. Ep. XI, s. 1?7239, 13 kohta). Ks.
myds asia C?333/91, Sofitam, tuomio 22.6.1993 (Kok. 1993, s. 173513, 12 kohta).

6 — Asia C?155/94, Wellcome Trust, tuomio 20.6.1996 (Kok. 1996, s. 173013, 32 kohta).
7 —lbid., 37 kohta.

8 — Asia C?142/99, Floridienne ja Berginvest, tuomio 14.11.2000 (Kok. 2000, s. 1?9567, 28
kohta).

9 — Ks. erityisesti asia C?41/90, Hofner ja Elser, tuomio 23.4.1991 (Kok. 1991, s. 1?1979, Kok. Ep.
Xl, s. 1?147).



10 —Ks. Berlin D., Droit fiscal communautaire, P.U.F., Paris, 1988, s. 229—, joka sisaltaa
yksityiskohtaisen esityksen yhteisén vero-oikeuden tavoitteista.

11 —Ks. Kremer, C. & Lebbe, I., Les organismes de placement collectif en droit luxembourgeois,
Larcier, Bruxelles, 2001.

12 — Vertailun vuoksi mainittakoon, etta edella alaviitteessa 5 mainitussa asiassa Polysar
Investments Netherlands antamassaan ratkaisuehdotuksessa julkisasiamies van Gerven esitti
kuudennen direktiivin 4 artiklassa tarkoitetun taloudellisen toiminnan arviointiperusteiksi
samanlaisia tunnusmerkkeja.

13 — Kuudennen direktiivin 4 artiklan 2 kohdassa mainitun hyddyntamisen k&sitteen osalta ks.
asia C?80/95, Harnas & Helm, tuomio 6.2.1997 (Kok. 1997, s. 1?745).

14 —Ks. asia C?16/00, Cibo Participations, tuomio 27.9.2001 (Kok. 2001, s. 1?6663, 19 kohta).
On totta, etta tietyissé tapauksissa holdingyhti6 voi tarjota tytaryhtidilleen hallinto?, kirjanpito? ja
tietotekniikkapalvelujen kaltaisia satunnaisia vastikkeellisia palveluja. Yhteiséjen tuomioistuin on
kuitenkin katsonut, ettd naissa poikkeustapauksissa holdingyhtion osallistumista tytaryritysten
hallintoon, silté osin kuin siihen sisaltyy suorituksia, joista on kuudennen direktiivin 2 artiklan
nojalla suoritettava arvonlisdvero, voidaan pitaa taloudellisena toimintana (edelld alaviitteesséa 8
mainittu asia Floridienne ja Berginvest, tuomion 19 kohta).

15 — Komissio muistuttaa, etta direktiivin 85/611 25 artiklan mukaan SICAV ei saa hankkia yli
10:ta prosenttia saman liikkeeseenlaskijan aanioikeudettomista osakkeista tai joukkovelkakirjoista.

16 — Edella alaviitteessa 8 mainittu asia Floridienne ja Berginvest, tuomion 28 kohta.

17 — Juuri tata perustetta Belgia kaytti sen osoittamiseksi, etta SICAVit ovat verovelvollisia mutta
holdingyhtiot eivat. Taltd osin on lisdksi huomattava, etta yhteisdjen tuomioistuimelle osoitetuissa
huomautuksissa esitetty Belgian valtion kanta poikkeaa ennakkoratkaisua pyytaneelle
tuomioistuimelle esitetysta.

18 — YhteisOjen tuomioistuin luonnehti holdingyhtién toimintaa seuraavasti: "joukkovelkakirjojen
hallussapitgjan toiminta voitaisiin méaaritellda muodoltaan sellaiseksi sijoitustoiminnaksi, johon ei
sisally muuta kuin pelkkd omaisuuden hallinta” (edella alaviitteessa 13 mainittu asia Harnas &
Helm, tuomion 18 kohta).

19 — Toisessa yhteydessa (asia C?216/97, Gregg, tuomio 7.9.1999, Kok. 1999, s. 174947, 20
kohta) yhteistjen tuomioistuin totesi seuraavaa: "Verotuksen neutraalisuuden periaatteen vastaista
on, ettd samanlaista toimintaa harjoittavia taloudellisia toimijoita kohdellaan arvonlisaverotuksessa
eri tavoin. Taman johdosta kyseista periaatetta rikottaisiin, jos mahdollisuus vedota 13 artiklan A
kohdan 1 alakohdan b ja g alakohdassa mainittujen laitosten toiminnoille saadettyyn
verovapautukseen riippuisi verovelvollisen harjoittaman toiminnan oikeudellisesta muodosta.”
Kyseisen toimijan oikeudellinen muoto ei siis voi vaikuttaa asiaan myoskaan silloin, kun paatetaan
sen verovelvollisuudesta.



20 — Tama on ratkaiseva tunnusmerkki, joka erottaa SICAVit sijoitusrahastoista. Sijoitusrahasto
on perustettu sopimusoikeudellisten saanndsten nojalla, eiké se ole oikeushenkild. Jos
oikeushenkilollisyys puuttuu, rahasto on ymmarrettavista syista sivuutettava verotuksessa. Tassa
tilanteessa ei ole muuta vaihtoehtoa kuin kantaa vero yhteista arvopaperisalkkua hoitavalta
rahastoyhtiolta. Tama on kuitenkin ratkaisu, johon joudutaan turvautumaan ikdan kuin paremman
puutteessa ja vain valttaméattomyyden pakosta.

21 — Asia C?267/00, Zoological Society, tuomio 21.3.2002 (Kok. 2002, s. 1?3353).

22 —Ks. viimeksi asia C?45/01, Dornier, tuomio 6.11.2003 (42 kohta, ei viela julkaistu
oikeustapauskokoelmassa).

23 — Asia C?2/95, SDC, tuomio 5.6.1997 (Kok. 1997, s. 1?3017, 21 kohta).

24 — Julkisasiamies Ruiz-Jarabo Colomer esitti samanlaisen tulkinnan edell& alaviitteesséa 23
mainitussa asiassa SDC antamassaan ratkaisuehdotuksessa (ks. ratkaisuehdotuksen 54 kohta ja
sita seuraavat kohdat).

25 —Ks. vastaavasti julkisasiamies Ruiz-Jarabo Colomerin edella alaviitteessa 23 mainitussa
asiassa SDC antama ratkaisuehdotus ja sen 57 kohta.

26 — Ks. asia C?186/89, Van Tiem, tuomio 4.12.1990 (Kok. 1990, s. 1?4363, 17 kohta), jossa
arvonlisaverolle oli tarpeen antaa erittdin laaja soveltamisala.

27 — Edella alaviitteessa 23 mainittu asia SDC ja asia C?235/00, CSC Financial Services, tuomio
13.12.2001 (Kok. 2001, s. 1?10237).

28 — On huomattava, ettd kun yhteis6jen tuomioistuin toisessa yhteydessa tulkitsi EY 43 artiklan
toisessa kohdassa mainittua "yritysten johtamisen” kasitetta, se katsoi taman tarkoittavan, etta
henkil6 omistaa yhtidsta sellaisen osuuden, joka antaa hanelle selvaa vaikutusvaltaa yhtion
paatoksiin ja mahdollisuuden maarata yhtion toiminnasta (asia C?251/98, Baars, tuomio
13.4.2000, Kok. 2000, s. 1?2787, 22 kohta).

29 — Kyseessa olivat tietopalvelut, omaisuuden hallinnassa avustaminen (mutta vain sijoitusyhtion
maarittaman politikan mukaisesti) seka osuuksien hankintaan, merkintaan ja siirtoon liittyvien
kaytadnnon jarjestelyjen hoitaminen.

30 — Kursivointi tassa.
31 — Edella alaviitteessa 27 mainittu asia CSC Financial Services, tuomion 28 kohta.

32 — Ks. Euroopan parlamentin paatoslauselma, joka siséltdd lausunnon Euroopan yhteisdjen
komission ehdotuksesta jasenvaltioiden liikevaihtoverolainsdddannén yhdenmukaistamisesta —
yhteinen arvonlisaverojarjestelmé: yhdenmukainen maaraytymisperuste — annettavaksi neuvoston
kuudenneksi direktiiviksi (EYVL 1974, C 40, s. 34).

33 — BBL vetoaa tassa yhteydessa myos sijoituspalveluista arvopaperimarkkinoilla 10 paivana
toukokuuta 1993 annettuun neuvoston direktiiviin 93/22/ETY (EYVL L 141, s. 27). Sen 2 artiklan 2
kohdan h alakohdassa sanotaan kuitenkin selvasti, ettei direktiivia sovelleta yhteissijoitusyrityksiin
eika naiden yritysten sailyttaja? ja hallinnointiyhteisgihin.

34 — Direktiivin 85/611, sellaisena kuin se on muutettuna direktiivilla 2001/107, 5 artiklassa
saadetaan seuraavaa: "Tata direktiivid sovellettaessa sijoitusrahastojen ja sijoitusyhtididen



hoitamiseen kuuluvat myds liitteessa Il luetellut tehtavat; luettelo ei ole tyhjentava.” Liitteessa Il
luetellaan sijoitusten hoitoon, hallinnoimiseen ja markkinointiin liittyvat tehtavéat. Direktiivin 5
artiklan 3 kohdassa saadetaan, ettd 2 kohdasta poiketen jasenvaltio voi antaa rahastoyhtidlle
toimiluvan sijoitusrahastojen ja sijoitusyhtididen hoidon liséksi seuraavien palvelujen tarjoamiseen:
asiakaskohtainen sijoitussalkkujen hoito seka liitAnnaispalveluiksi luokitellut sijoitusneuvonta seka
yhteissijoitusyritysten osuuksien sailytys ja hallinnointi.

35 — Direktiivin 85/611/ETY, sellaisena kuin se on muutettuna direktiivilla 2001/107/EY, 5 artiklan
3 kohdan b alakohta.

36 —Ks. vastaavasti asia C?306/94, Régie dauphinoise, tuomio 11.7.1996 (Kok. 1996, s. 173695,
18 kohta).



