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Banque Bruxelles Lambert SA (BBL)
kontra

Etat belge

(a Tribunal de premiére instance de Bruxelles [Belgium] altal benyuijtott el?zetes déntéshozatal
iranti kérelem)

,Hatodik HEA-iranyelv — Az addalany fogalma — A szolgéltatasok teljesitési helye — A kollektiv
befektetési alapok kezelésének adémentessége — VABT”

1. A Bir6séag el?szor targyal olyan el?zetes déntéshozatal iranti kérelmet, amely a k6zdsségi
hozzaadottérték-add atruhdzhato értékpapirokkal foglalkozé kollektiv befektetési vallalkozasokra
tortén? kivetésére vonatkozik. Megjegyezzik, hogy ezekkel a jogalanyokkal nemrég foglalkozott a
kozOsségi jogalkotd. Az 1985. december 20-i 85/611/EGK tanacsi irdnyelvet(2) madosito, 2002.
januar 21-i 2001/107/EK és 2001/108/EK(3) eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv pontositotta az
e szervezetek m?kodésére és kezelésére vonatkozo szabalyokat. A jelen Gigyben azonban a
Birésagnak els?sorban a tagallamok forgalmi adora vonatkozo6 jogszabalyainak
0sszehangolasardél — kdzos hozzaadottértékado-rendszer: egységes addalap-megallapitasrol
sz0l16, 1977. majus 17-i 77/388/EGK hatodik tanacsi iranyelv(4) (a tovabbiakban: hatodik iranyelv)
tekintetében kell hataroznia.

| — Az alapeljaras és az el?zetes dontéshozatalra el?terjesztett kérdések

2. Az Ugy tényallasa a kévetkez?. A Banque Bruxelles Lambert (a tovabbiakban: BBL)
segitségnyujtasi, tdjékoztatasi €s tanacsadasi szolgaltatast nyujtott luxemburgi székhely? valtozo
alapt?kéj? befektetési tArsasagoknak (a tovabbiakban: VABT). A BBL e szolgaltatdsok utan nem
fizette meg a hozzaadottérték-adot (a tovabbiakban: HEA) tekintettel arra, hogy a Luxemburgi
Nagyhercegség kivonta a VABT-ket a HEA hatalya aldl. A belga adéhat6sag 1998-ban végzett
ellen?rzése soran fizetési felszolitast bocsatott ki a BBL?lel szemben az 1993 és 1997 kdzott a
VABT-knek nyijtott szolgaltatasok utan esedékes HEA beszedése érdekében.

3. Az ad6hatdsag ebben az tigyben a belga HEA-kodexet alkalmazta. A kodex 21. cikkének
(2) bekezdése szerint ,a szolgéltatasnyujtas teljesitési helye az, ahol a szolgéltatast nyujto
gazdasagi tevékenységének székhelye vagy azon éallando telephelye talalhaté, ahonnan a
szolgaltatast nyuijtja, vagy — ezek hianyaban — ahol lak6helye vagy szokasos tart6zkodasi helye
talalhat6.” E rendelkezéshez kapcsolodik ugyanakkor az ugyanezen kodex 21. cikkének (3)



bekezdésében megallapitott kivétel, amely szerint két feltétel teljesiilése esetén a szolgaltatas
megrendel?jének székhelye vagy telephelye min?sil a szolgaltatasnyujtas teljesitési helyének: a
szolgéltatas megrendel?je a Kbzdsségen belil, de a szolgaltatasnyujtas teljesitési helyén kivul
letelepedett addalany, és a szolgaltatas targya jogi tanacsadok altal végzett szellemi jelleg?
tevékenység vagy banki, pénzigyi és biztositasi tevékenység. A hatodik iranyelv 9. cikkének
megfelel?en a belga jogalkotd tehat a szolgaltatasnyujtas teljesitési helyének megallapitasa el?tt
el?irja annak vizsgalatat, hogy a szolgaltatas megrendel?je rendelkezik-e addalanyisaggal.

4. Az el?zetes dontéshozatalra utalé végzésb?l megallapithatd, hogy a belga adéhatdsag
ezeket a rendelkezéseket a kdvetkez?képp értelmezte. Elfogadva, hogy a jelen tigyben a VABT-k
mint a szolgaltatas megrendel?i luxemburgi térvények alapjan nem alanyai a HEA-nak, elvetette a
belga HEA-kddex 21. cikkének (2) bekezdésében foglalt kivételes helymeghatarozasi szabalyt.
Kovetkezésképp a VABT-knek nyujtott szolgéltatasok teljesitési helyét a szolgéltatast nyu;jto
telephelye szerint Belgiumban allapitotta meg. A jelen esetben alkalmazandé belga jog
mindazonaltal kizarja annak lehet?ségét, hogy az efféle szolgaltatasok HEA-mentességet
élvezzenek. A belga ad6hatdsag szerint ebb?l kdvetkez?en a BBL kételes HEA-t fizetni a
luxemburgi VABT-k szdmara nyujtott szolgéaltatasok utan.

5. A BBL ezt az értelmezést vitatja, mivel a hatodik irAnyelvvel ellentétesnek véli. Ennek
megfelel?en keresetet nyujtott be a Tribunal de premiére instance de Bruxelles-hez (Belgium) a
vele szemben kibocsatott fizetési felszolitas megsemmisitése targyaban. Fenntartja egyrészr?|,
hogy a VABT-k a hatodik iranyelv 4. cikke értelmében a HEA alanyai, fiiggetleniil a nemzeti jog
min?sitését?l, masrészr?| pedig azt, hogy az igyben nyujtott szolgaltatasokra az iranyelv 13. cikke
vonatkozik, amely ezekre HEA-mentességet ir el?.

6. A vita ilyen egyedi médon tortén? alakulasabol kdvetkezik a Tribunal de premiere instance
de Bruxelles két, a Birdsagnak feltett kérdése. Els? kérdésében ez utdbbi arra keresi a valaszt,
hogy a VABT-k alanyai-e a HEA-nak a hatodik iranyelv 4. cikke alapjan, igy a résziikre nyuijtott
szolgéltatasok — amennyiben ezek az irdnyelv 9. cikke (2) bekezdése e) pontjanak hatalya ala
tartoznak — teljesitési helyének e VABT-k székhelyét kell tekinteni. A masodik kérdést
szubszidiarius jelleggel terjesztették el?. Az els? kérdésre adandd nemleges valasz esetén a
kérdést el?terjeszt? birdsag azt kivanja megtudni, hogy a hatodik iranyelvnek a kulonleges
befektetési alapok kezelésére alkalmazott HEA-mentességre vonatkozé 13. cikkének végrehajtasa
soran meg kell-e kuldnbodztetni egymastdl a segitségnyujtasra és Uizletvezetési tanacsadasra
vonatkozo szolgaltatasokat és a szoros értelemben vett tigyviteli szolgaltatdsokat, amennyiben
ezek az el?bbiekt?l abban kilénb6znek, hogy a kezelend? vagyonnal valé gazdalkodasra és
rendelkezésre vonatkozo vezet?i dontési jogkort is feltételeznek.

Il — A VABT-k ad6alanyi min?sége

7. Bar a kérdést el?terjeszt? birdsag el?tti eljards soran az alapeljaras felei vitatkoztak arrol,
hogy a VABT-k alanyai-e a HEA-nak, Ugy t?nik, hogy a Birdsag el?tt észrevételt el?terjeszt?
valamennyi fél egyetértett abban, hogy az els? kérdésre igenl? valaszt kell adni. A BBL, a
Bizottsag, a belga és a gorog kormany a k6zdsségi jog ertelmében addalanynak tekinti a VABT-
ket. Csupan abban térnek el, hogyan kell eljutni ehhez az eredményhez, és melyek az ebb?l ered?
kovetkezmeények.

A — A VABT-k adéalanyi min?sitése a HEA-ra vonatkoz6 kézosségi jogszabalyok tekintetében

8. Emlékeztetlink arra, hogy a hatodik irdnyelv 4. cikkének megfelel?en csak a gazdasagi
jelleg? tevékenységek tartoznak a HEA k6zosségi rendszerének hatélya ala. Ebben a

rendelkezésben az addalany fogalma olyan személyt foglal magaban, ,aki a (2) bekezdésben
meghatarozott barmely gazdaséagi tevékenységet barhol dnalléan végez, tekintet nélkul annak



céljara és eredményére”. A 4. cikk (2) bekezdése annyiban pontosit, hogy a fenti tevékenységek
kozé tartozik minden termel?i, keresked?i illetve szolgaltatdi tevékenyseég, ideértve kilonésen
azokat az ugyleteket, amelyek bevétel elérése érdekében materialis vagy immaterialis javak tartos
hasznositasat foglaljak magukban.

9. E tekintetben a Bir6sag a Polysar Investments Netherlands(5) tigyben hozott itéletben
megkulonboztette egymastdl a javak vagy valamely tarsasagi részesedés egyszer? birtoklasat —
ami magaban foglalja a befektetésb?l szarmazo6 haszonbdl tortén? részesedést is — és a hatodik
irAnyelv értelmében vett gazdasagi tevékenységet. Ezt kdvet?en kimondta a Bir6sag, hogy a
pénzigyi befektetéseknél a tulajdonjog jogosultja altali egyszer? joggyakorlas 6nmagaban nem
valésit meg gazdasagi tevékenységet(6). Ebb?l kovetkezik, hogy a sajat tulajdonat kezel?
magéanbefektet? tevékenységéhez hasonld befektetési tevékenységek elvileg nem min?sithet?k
ilyennek. Esetlinkben azt is figyelembe kell venni, hogy a tanacsadé tarsasdgok megkeresése
nem lehet valés szempontja az irdnyelv hatdlya al4 nem tartoz6 maganbefektet?k, illetve az
addalany befektet?k tevékenysége kozotti kiilonbségtételnek(7). A Birésag szerint a HEA-
alanyisag valojaban olyan tevékenységet feltételez, amelyet valamely véllalkozasi vagy
kereskedelmi célbdl végeznek, és amelyet a befektetett t?ke megtérilésére vald torekvés
jellemez(8).

10.  Ezen itélet értelmében a gazdasagi tevékenyseég tehat olyan tevékenységnek tekintet?,
amelyet valamely maganvallalkozas valamely piacon, valamely szakma keretén belll szervezetten
végezhet, és amelynek altalanos inditéka a nyereségre val6 térekvés. Meg kell jegyezni, hogy ez
a fogalom egyedi, ha 6sszehasonlitjuk mas, példaul a versenyjog tertletén, szintén a k6zosségi
jog hatalyanak meghatarozasa céljabol adott meghatarozasokkal(9). Adougyekben a
meghatarozas kett?s, nemcsak a tevékenység funkciéjara, hanem emellett és els?sorban a
szervezet felépitésére vonatkozo feltételt tartalmaz. Az ilyen definici6 megfelel a HEA kdz6sségi
rendszere altal megvaldsitand6 célkit?zésnek, amely alapjan az adok szempontjabdl egyenl?en
kell kezelni a Kbzosség terlletén letelepedett és ott tevékenységet végz? személyeket(10).

11.  E kritériumok alapjan nem kétséges, hogy a VABT-k altal megvaldsitott Uigyleteket a
hatodik iranyelv értelmében vett gazdasagi tevékenységnek kell tekinteni. A VABT-k
alapszabalyszer?en m?kod? kollektiv befektetési szervezetek. A kollektiv befektetési alapoktol
eltér?en a VABT a befektet?it?l flggetlen jogi személyiséggel rendelkezik. Elnevezését annak a
ténynek k6szonheti, hogy t?kéje allandbéan véaltozhat a részesedések jegyzése és felvasérlasa,
valamint vagyonanak értékelése szerint(11).

12. A 85/611 iranyelv 1. cikke szerint e tarsasagok a kockazatmegosztas elvén m?kodnek, és
céljuk a befektet?kt?l nyilvanosan bevont t?ke atruhazhat6 értékpapirokba tértén? befektetése.
Tevékenységik igy a szakmai alapon tortén?, harmadik személyek (a résztvev? befektet?k)
szukségleteinek kielégitésére iranyuld vasarlasi és eladasi aktusok ismétl?déséb?l all(12). Az ilyen
tevékenység kdnnyen értelmezhet? a t?ke értékpapirpiacon folytatott szervezett és kereskedelmi
célu ,hasznositasaként’(13). Ezek a kritériumok dsszességikben elegend?nek t?nnek a VABT-
knek a hatodik iranyelv értelmében vett adoalanyisaggal tortén? felruhazasahoz.

13. Ez a megoldas semmiképp sem tdmadhato olyan érvvel, amely a VABT, valamint a Birdsag
itélkezési gyakorlata szerint altalaban ad6alanyisaggal nem rendelkez? holding tevékenységének
0sszehasonlitdsabdl ered(14). A holdingtarsasag altalaban megelégszik azzal, hogy mas
vallalatokban szerzett részesedését kezeli, €és nem igyekszik abbdl a rendes gazdalkodasbol
szarmaz6 részesedésen tul tovabbi nyereségre szert tenni. Ezzel szemben a VABT-nek
els?sorban az a feladata, hogy gazdasagi céllal, nyereségszerzés érdekében befektetéseket
valésitson meg. Nem bir jelent?séggel, hogy az ugyanazon kibocsaté t?kéjéb?l valé részesedést
korlatozzak-e az el?vigyazatos kockadzatmegosztas érdekében(15). E tekintetben elegend? annak



megallapitasa, hogy a VABT-t a befektetett t?ke megtérulésének célja vezeti oly médon, hogy a
kockazatvallalas mértéke mindig rogzitett(16). Nem kevésbé helytallé a pénzigyi eszkdzok aktiv
és passziv kezelésének megkilénboztetése(17). Tény, hogy a tulajdonnal val6 rendes
gazdalkodas a birtokosatél elénk tevékenységet kovetel. Ami a VABT-t a holdingtél leginkabb
megkulonbozteti, a szandékuk és a rajuk jellemz? gyakorlat: amig az utébbi altalaban
tulajdonosként viselkedik, és kizarélag vagyona hasznainak szedésében érdekelt(18), addig a
VABT szemlélete véllalkozai jelleg?, amennyiben — az elfogadott befektetési politika
figyelembevételével — befektetéseinek a pénzpiacon tortén? elhelyezése soran a lehet?
legmagasabb bevétel elérését célozza.

14.  Ugyanakkor kilonbséget kell tenni aszerint, hogy a VABT 0nigazgaté-e vagy sem. Az els?
esetben a VABT rendelkezik integralt kezel?i funkciéval, mig a masodik esetben ezt kils?
szerz?dott tarsasaghoz helyezi ki. irasbeli észrevételeiben a Bizottsag fenntartja, hogy kizarolag
az el?bbiek lehetnek a HEA alanyai annak alapjan, ahogyan a Birdsag ebben a tekintetben a
holdingokat kezeli. Kifejti, hogy a holdinghoz hasonléan az a VABT, amely nem 6nigazgato, nem
tesz mast, mint birtokolja az értékpapirokat, anélkil hogy adokoteles tevékenységeket folytatna.

15.  Atargyalason a Bizottsag nem ismételte meg ezt a kiulbnbségtételt, megelégedett azzal,
hogy szembeallitotta a jogi személyiséggel nem rendelkez? kollektiv befektetési alapok helyzetét
az ilyen személyiséggel felruhazott VABT?kével. Akarhogy is, a Bizottsag irasbeli észrevételeib?l
ered? kulonbségtétel nem t?nik megfelel?nek. Annak meghatarozasakor, hogy mely esetben
tekintend? a VABT a HEA alanyanak, az els?dleges kritérium tevékenységeinek jellege, és nem
az altala felvett jogi forma(19). Természetesen tevékenységei kiegészit? jelleggel olyan jogi
szerkezetbe illeszkednek, amely adodztatas targya lehet. Ez torténik a széban forgé tevékenységek
esetében is: akarmilyen is a bels? felépitésik, a VABT-k mind rendelkeznek jogi
személyiséggel(20). Atruhazhat6 értékpapirokbdl allé portfolié tulajdonosai, amelyet a kiils?
kezel?tarsasagnak kell adott esetben kezelnie. Tehat helyénval6 a hatodik iranyelv alkalmazéasa
soran azokat addalanynak tekinteni, flggetlenll a tevékenységuk irdnyitasara valasztott jogi
formétal.

16.  Ugy t?nik szamomra, az ehhez hasonlé megoldas megfelel? a jogrendszerrel szembeni
egyszer?ségi és gazdasagossagi igeny kielégitésére. Ugyanigy megfelel a hatodik iranyelv azon
célkit?zésének, amely a hasonl6 gazdasagi szerepl?k kozotti verseny feltételeinek kozelitését
célzo kozosseégi szabalyok megteremtésére iranyul. Mindent egybevetve a VABT és az ligyvezet?
tarsasag kozott fennalldé kapcsolat semmilyen téren nem hasonlithatd 6ssze azzal, ami a holding
€s azon tarsasagok kozott all fenn, amelyben a holding részesedéssel bir. Val6jdban a
vagyonkezel? tarsasag a VABT hataskor-atruhazasa alapjan jar el. Ez utébbi meg?rzi a
befektetési tevékenységért fennall6 felel?sségét. Mindazonaltal az ad6alanyisag kérdésében
tovabbra is az marad a meghatarozo kritérium, hogy a kérdéses jogalany valéban végez-e
gazdasagi tevékenységet, és nem az, hogyan szervezi e tevékenységek iranyitasat.

17.  Kovetkezésképp a kérdeés els? részére adandoé valasz az, hogy a hatodik iranyelv 4. cikkét
ugy kell értelmezni, hogy a 85/611 iranyelvnek megfelel?en alapitott VABT-k alanyai a HEA-nak.
Ezutan meg kell még allapitani, milyen kévetkezményekkel jar a résziikre nyujtott szolgaltatasok
teljesitési helyének meghatarozasa.

B — A VABT-knek nyujtott szolgaltatasok teljesitési helyének meghatarozasa

18. A hatodik iranyelv 9. cikke allitja fel azt az elvet, amely szerint a szolgaltatas teljesitési
helyének a szolgaltatast nyujté székhelyét kell tekinteni. Ehhez az elvhez azonban olyan kivételek
is tarsulnak, mint a 9. cikk (2) bekezdésének e) pontja, amely gy rendelkezik, hogy a K6zésségen
belll, de a szolgéltaté orszagan kivil letelepedett adéalanyoknak nyujtott tanacsadoi, banki és
pénzigyi szolgaltatasok teljesitési helye az a hely, ahol a cimzett gazdasagi tevékenységének



székhelye talalhato.

19.  Marpedig ugy t?nik, ha megallapitasra kerult, hogy a VABT-k ad6alanyok, a hatodik
iranyelv 9. cikkének (2) bekezdését kell alkalmazni a részikre nyujtott szolgaltatasok tekintetében.
Ugyanakkor a Belga Kirdlysag elutasitja ezt a kbvetkeztetést. irasbeli észrevételeiben gy véli,
hogy meg kell kilonboztetni a VABT-k részére nyujtott tanacsadasi, adatkezelési és tajékoztatasi
szolgéltatasokat, mert csak ezek tartoznak a fenti rendelkezés hatélya ala, amig a dontési
jogkdrrel parosulé alapkezel?i szolgéltatas eltér?en kezelend?.

20. E kulonbségtétel megalapozasa érdekében a Birésagnak a hatodik iranyelv 13. cikkének A.
részén alapuld6 HEA-mentességre valo jogosultsagra vonatkozo itélkezési gyakorlatara
hivatkozik(21). Ugyanakkor ez az itélkezési gyakorlat nem relevans az elemzés jelen
szakaszaban, ahol csupén a szolgaltatas nyujtdsanak helyét kell meghatarozni. Elegend?
megallapitani, hogy a 9. cikk (2) bekezdése e) pontjanak harmadik és 6tddik francia bekezdése
éppugy vonatkozik a tanacsadasi szolgéaltatasra, mint a banki és pénziligyi szolgéltatasokra.

21. A fentiekb?l kdvetkezik, hogy a hatodik iranyelv 9. cikke (2) bekezdésének e) pontja az
alapkezel?i szolgéltatasokra is alkalmazhatd, amennyiben azokat pénziigyi tevékenységek
keretében nyujtjak. Amennyiben ezeket a K6zdsség terlletén belll, de a szolgéaltaté orszagan
kivil letelepedett ad6alanyok részére nyuijtjak, a cimzett gazdasagi tevékenységének helye
tekintend? teljesitésik helyének.

Il — A hatodik iranyelv 13. cikke B. része d) pontjanak 5. és 6. alpontjaban megallapitott
HEA-mentesség hatalya

22.  Béar a kérdést el?terjeszt? birdsag szerint az els? kérdésre adott igenl? valasz az alapugy
megoldasa tekintetében megfosztja targyatdl a masodikat, véleményem szerint érdemes az
utobbit is elemzésnek alavetni.

23. A hatodik iranyelv altal a 13. cikk B. része d) pontjanak 6. alpontjaval Iétrehozott
rendszerben a tagallamok mentesitik a ,tagallamok altal meghatarozott kilonleges befektetési
alapok kezelésl[ét]". E tekintetben a vitds kérdések egyszerre vonatkoznak a fenti rendelkezés
megfelel? altalanos értelmezésére és a kezelés fogalmanak specidlis értelmére.

A — Az értelmezés szabalyai

24. Az észrevételeket el?terjeszt? felek egyetértenek abban az éllando itélkezeési gyakorlatban
felallitott altalanos szabalyban, amely szerint a hatodik irAnyelv 13. cikke altal emlitett kivételeket
szigortan kell értelmezni, amennyiben kivételt képeznek a HEA valamennyi, ellenszolgaltatas
fejében addalany részére nyujtott szolgaltatasra tortén? kivetésének alapelve al6l(22).

25.  Indokolt lehet arra is emlékeztetni, hogy az el?zetes dontéshozatalra utalé végzés altal
szolgaltatott elemekre tekintettel az addalany fogalmahoz hasonl6an a mentességek is a
k6zOsségi jognak a hatodik iranyelv altal bevezetett kozos HEA?rendszer altalanos
osszefliggéseiben elhelyezend? 6nallé fogalmat alkotjak(23). Az, hogy a 13. cikk B. része d)
pontjanak 6. alpontja visszautal a tagallamok jogéara, nem jelenti azt, hogy a kiilénb6z? nemzeti
jogrendszereket illeti a kivétel alkalmazasi teriletének meghatarozasa. Egyrészr?l ez a
visszautalas csak a kilénleges befektetési alap meghatarozasara, €s nem helyzetiiknek a
kozosségi HEA-jogszabalyokhoz képest tortén? megallapitasara vonatkozik. Masrészr?l ez a
meghatarozas a 85/611 iranyelv alkalmazasaban mar részben a koz6sségi jog hatalya ala tartozik.

26. A BBL ugy véli, hogy az elemzést a rendelkezés jogi céljaira, azaz a tagallamok azon kdzo6s
altalanos politikai indokainak vizsgalatara is ki kell terjeszteni, amelyek igazoljak az ilyen



mentességet. Kétségtelen, hogy ilyen indokok mertiltek fel a hatodik iranyelv 13. cikkének
megfogalmazasakor. A rendelkezés keretein belll ezek kétségkivul azon — a BBL altal
hangsulyozott — altalanos szandékban nyilvanulnak meg, hogy a megtakaritasokat a kollektiv
befektetések felé tereljek. Ez a mentesség azonban f?leg azon a praktikus megfontolason
alapszik, amely el kivanja kertilni, hogy a szerz?déses form4ju alapokra olyan adéterhet rojanak,
amelyet a jogi személyiséggel felruhazott, €és 6nmagukat irdnyité befektetési szervezetek a 13.
cikk B. része d) pontjanak 5. alpontja szerint nem kotelesek viselni. E rendelkezés szerint az arut
megtestesit? értékpapirok, illetve egyéb, a hatodik iranyelv 5. cikkének (3) bekezdése altal érintett
jogok vagy értékpapirok kivételével a részvényekre, tarsasagi vagy tarsulasi részesedésekre,
kotelezettségvallalasokra és egyéb jogcimekre vonatkozo Ugyletek, beleértve a kozvetitést, de
kivéve a letéti kezelést és a kezelést, mentesek a HEA aldl.

27.  E tekintetben a belga kormany fenntartja, hogy az olyan mentesség, amely a vagyon
kezelésének kiszervezését valasztd alapszabalyszer? alapok kivételével a szerz?déses alapokra
korlatozadik, egyenl? elbanést valdsithat meg a kilonbdz? kollektiv befektetéseknél. Ez utdbbi érv
meggy?z?nek t?nik. Jogszer? a befektetési tarsasagokra vonatkozé rendszert kiterjeszteni a
VABT-kre, amennyiben ezek hasonlé helyzetben vannak. Azonban, amint azt a BBL megallapitja,
ebb?l nem vezethet? le, hogy az e befektetési tarsasagok részére nyujtott szolgaltatasokat
mentesiteni kellene. Ahhoz, hogy meghatarozzuk e mentesség alkalmazasi tertletét, meg kell
allapitani a kezelés jelentését az érintett rendelkezés értelmében is.

28. Ennek a kovetkeztetésnek nem mond ellent az a befektetési tarsasagok kdzott alkalmazott,
allitélagosan egyenl?tlen banasmaod, amely a BBL szerint abbdl adodhat, hogy a mentesség
bizonyos, a befektetési alapok kezelésére nyujtott szolgaltatasokra korlatozodik. Egyrészr?| az
onigazgaté VABT — amely harmadik személyt biz meg a tevékenységei iranyitasahoz kozvetlendl
nem két?d? szolgaltatasok ellatasaval — e tekintetben ad6zasi szempontbol ugyanolyan
helyzetben van, mint a befektetési alap. Nincs jelent?sége annak, hogy a VABT maga is el tudja
latni ezeket a szolgéaltatasokat, anélkill hogy a HEA hatalya ala keriiljon, mig a kollektiv befektetési
alap nem rendelkezik ilyen lehet?séggel. Ebben az esetben a VABT-vel és a kollektiv befektetési
alapokkal szembeni banasmaéd kozotti lehetséges eltérés valdjaban nem mas, mint normalis
kovetkezménye a kozos HEA-rendszer alkalmazasanak, amely kizarélag a két 6nallé addalany
kozotti kapcsolat keretében kifejtett tevékenység addzasat valasztja(24). Masrészt, ha kovetjik a
BBL e pontrdl kifejtett érvelését, el kell fogadni, hogy szamos, a kollektiv befektetési alapok
kezeléséhez tobbé-kevésbé kapcsolodo szolgéltatas e mentesség hatélya alé tartozhat. Ez
latvanyosan tulterjed a hatodik irdnyelv 13. cikke B. részének szévegén, amely pedig csak szigoru
értelmezés targya lehet.

B — A kezelés fogalma a hatodik irdnyelv 13. cikke B. része d) pontjanak 6. alpontja értelmében

29. A hatodik iranyelv nem hatarozza meg a kezelés tartalmat, amint nem teszi ezt a 13. cikk B.
részének d) pontjaban emlitett Gigyletek esetén sem. A Birdsagnak tébb itéletében lehet?sége
adodott ezek értelmének pontositasara. Sohasem hatarozott azonban még a 13. cikk B. része d)
pontjanak 6. alpontjaban megallapitott mentesség tigyeben.

30. Meghatarozas hianyaban a BBL javasolja a visszatérést a kezelés fogalmanak azon
altalanos értelmezéséhez, amelyet a nemzeti polgari jog tanai nydjtanak. Barmennyire csabito is,
az ilyen javaslat nem fogadhato el. Emlékeztetni kell arra, hogy a Birdsag itélkezési gyakorlata
egyértelm?en kizarja a HEA alkalmazasi teriiletéb?| a vagyonkezel?i uigyleteket. Ennélfogva el kell
utasitani az olyan meghatarozast, amely ezen tgyleteknek kézponti szerepet ad. Ez logikusan
nem szolgalhat valamely, a meghatarozasabdél fakadéan ad6alanyisagot feltételez? adémentesség
hatalyanak meghatarozasara(25).

31. A Birésag elé beterjesztett észrevételek arra a kérdésre 6sszpontositottak, hogy vajon a



kezelést dontési jogkort is magaban foglalo tevékenységnek kell-e tekinteni. Végul is ez volt a
Bizottsag és a gorog kormany altal fenntartott értelmezés. A kezelés fenti rendelkezés értelmében
vett jelentése kizardlag a pénzigyi kezelésnek felel meg, amely déntési jogkorrel jar a
befektetések és a befektetési politika terén. A BBL és a belga kormany vitatja ezen értelmezést.
Szerintik a kezelés fogalma tagabban értelmezend?, és kiterjed a kezelési tanadcsadasra is.

32. Ebben a formaban a kérdést szerintem helytelenul tették fel. A fogalom értelmének
megvilagitdsanal nemcsak az alkotoelemeire kell tamaszkodni, hanem azon rendelkezés céljaira
is, amelynek keretében felmerult. Marpedig ez utébbi oly mddon kbveteli meg a mentesség
korulirdséat, hogy az ne érintse az ado altalanos jellegének elvét, és mégse fossza meg teljes
tartalmatol az 4ltala érintett targyat(26). Ebb?l a néz?pontbdl a mentességet minden olyan
ugyletre ki lehet terjeszteni, amely kézvetlenil kapcsolodik a befektetési alapok kezelésének
rendszeréhez. Kovetkezésképp a mentesség nem korlatozodhat kizardlag a dontéshozatalra.
Azonban nem engedhet? meg, hogy kiterjedjen minden, a kollektiv befektetési alapok részére
nyujtott szolgaltatasra.

33.  Ertelmezésem szerint a mentesség altal érintett (igyleteket azokra kell korlatozni, amelyek
széles korben kapcsoldédnak az alapok hasznositasahoz, azaz a befektetési politika
meghatarozasahoz, az eszkdzok vasarlasahoz és eladasahoz. Ha nem is korlatozédnak a
dontéshozatalra, a mentesitett tigyleteknek legalabb kdzvetlen szereppel kell rendelkezniik az
ertékpapirokkal folytatott kereskedelmi tgyletekben. Ahhoz, hogy a mentesség alkalmazhat6
legyen, meg kell allapitani, hogy a kérdéses szolgaltatasok valéban elvalaszthatatlanok-e a
hatodik iranyelv altal kifejezetten mentesnek nyilvanitott tigyletekt?l. Ellenben az alapok sz?kebb
értelemben vett kezelését?l kdnnyedén elvalaszthatd szolgaltatasokat HEA-kotelesnek kell
tekinteni.

34. A kés?bbiekben egyébként hasonld indokolast kbvetett a Birdsag, amikor a hatodik iranyelv
13. cikke B. része d) pontjanak 3-5. alpontjaiban meghatarozott mentességeket illet?en
megkulonboztette az adémentes Uligyleteket €s az egyszer? anyagi, igazgatasi vagy technikai
szolgéltatasokat, amelyek nincsenek kdzelebbr?l meghatarozva, és nem is nélkilozhetetlenek az
adémentes tevékenységek érdekében(27). Ugy vélem, ugyanezt az elemzést kell megfelel?en
alkalmazni a hatodik iranyelv 13. cikke B. része d) pontjanak 6. alpontjaban rogzitett
adomentesség hatalya tekintetében is.

35. Ezen elemzésb?l kdvetkezik, hogy a hatodik irdnyelv 13. cikke B. része d) pontjanak 6.
alpontjdban foglalt mentesség hatalyanak meghatarozdsahoz fel kell tenni a kérdést, hogy vajon a
kérdéses szolgaltatadsok kozvetlenul hatnak-e az alapok pénzigyi helyzetére, a pénzugyi
kockézatokkal kapcsolatos dontéshozatalra vagy a befektetések terén meghozott déntésekre
kifejtett meghataroz6 befolyas gyakorlasa atjan(28).

36. Ajelen tgyben a kérdést el?terjeszt? birdsag altal a VABT-k részére nyujtott
szolgéltatdsokrol adott informacidk nem teszik lehet?vé annak megéallapitdséat, hogy a VABT-k
kezelését?l elvalaszthatatlan tigyletekr?l lenne sz6(29). Adott esetben a nemzeti birosagot illeti a
szolgaltatasok pontos természetének megitélése.

37. A BBL ugyanakkor két szovegértelmezési érvet hoz fel, amelyek szerinte a fenti elemzés
megdontésére alkalmasak. Az els?, a targyalason kifejtett érv, a hatodik iranyelv 13. cikke B.
része d) pontjanak keretében az 5. és a 6. alpontban szabalyozott kezelési fogalmak kozaott allit fel
kapcsolatot. A 13. cikk B. részének d) pontja az 5. alpontban ugy rendelkezik, hogy ,.a tagallamok
mentesitik [...] azon [Ugyleteket], beleértve a kdzvetitést is, de kivévea kezelést és a letéti kezelést
, amelyek részvényekre, gazdasagi tarsasagokban vagy egyesiletekben megtestesil?
részesedésre, addskotelezvényekre vagy egyéb értékpapirokra vonatkoznak, a kdvetkez?k
kivételével: termékek feletti rendelkezési jogot megtestesit? okmanyok; az 5. cikk (3) bekezdése



szerinti jogok vagy értékpapirok”(30). A 6. pontban talalhatd mentesség kdzvetlen kapcsolatban all
az 5. pontban szabalyozott kivétellel. Ennélfogva a 6. pontban szabalyozott kezelés fogalmat
tagan kell érteni ahhoz, hogy az az ad6ztatas 5. pontja szerinti fenntartasnak megfeleljen.
Emlékezziink arra, hogy az 5. pont értelmében a kezelés fogalma a Bir6sag itélkezési gyakorlata
szerint az egyszer? anyagi szolgaltatas, illetve technikai vagy igazgatasi segitségnyujtas, amely
nem idéz el? jogi vagy pénzugyi valtozasokat(31).

38. Ez az érv a hatodik iranyelv 13. cikke B. részének d) pontjaban megjelen? két kezelési
fogalom koz6tti tartalmi azonossagot feltételez. Mindazonaltal ez az azonossag nem létezik. A
fenti rendelkezés 5. pontja keretében a jogalkoto altal rogzitett kezelés fogalma a Bizottség altal
javasolt, hitelekre, részvényekre, adoskotelezvényekre és egyéb értékpapirokra vonatkozé minden
ugyletre kiterjed? kezdeti formula lesz?kitésének eredménye(32). E fogalom bevezetésével
megtortént tehat az értékpapirok kereskedelmével kozvetlen kapcsolatban nem allo
segitségnyuijtasi, illetve végrehajtasi, anyagi, technikai vagy igazgatasi feladatok kizarasa a
mentesség alkalmazasi tertletér?l. Ezzel szemben az e rendelkezés 6. pontja szerinti kezelés
pozitiv fogalom, amely vildgosan a jegyz?i altal az alap rendelkezésére bocsatott értékpapir-
portfolid hasznositasat jelenti. Ebben az értelemben a kezelés az alap letéteményesre bizott
eszkozeinek meg?rzése mellett a kollektiv befektetési alapok két Iényeges alkotoelemének egyike.
Ez a fogalom tehat nem értelmezhet? a kezel?nek nyujtott, az alapok hasznositasaval kozvetlen
kapcsolatban nem allé szolgaltatasként.

39. A BBL masodik érve azon a tényen alapszik, hogy a befektetési alapokat kezel? tarsasagok
tevékenysége a 2001/107 iranyelv alkalmazasaban nemrég kib?vilt. Ez a BBL irasbeli
ervelésének meghatarozé eleme(33). Valéban, a 2001/107 irdnyelv pontositja és kib?viti a
kollektiv befektetési szervezeteket kezel? tarsasagok tevékenységét, mindenekel?tt a befektetési
tanacsadas terlletén(34). Mégis ugy t?nik szamomra, hogy ez a kiterjesztés nem jar semmiféle
automatikus hatassal, amely az emlitett tevékenységeket a hatodik iranyelv 13. cikke B. része d)
pontjanak 6. alpontja értelmében vett alapkezelés fogalmaba illesztené. Egyrészr?l — mivel a két
szOveg targya elkulonil egymastél — nincs akadalya annak, hogy a kezelés fogalma minden
esetben mas elbiralas ala essék. Masrészr?l azonban emlékeztetni kell arra, hogy a 2001/107
irAnyelvben ezek a tanacsaddi tevékenységek kizarolag ,nem alaptevékenységhez kapcsoldéddak”
az alapok kezelésének els?dleges funkcidja mellett(35). A HEA rendszerében tehat ezek
egyeértelm?en ,kiegészit? tevékenységek”. A Birosag itélkezési gyakorlata szerint ez a besorolas
azokat a szolgaltatdsokat érinti, amelyek nem az addkételes tevékenység ,kdzvetlen, allandé és
szilkséges” részét képezik.(36) Ezeket a tevékenységeket klonallé tgyleteknek kell tekinteni,
amelyek 6nall6 eredménnyel jarnak. Ezen a cimen nem lehet ezeket a HEA-mentesség
érdekében az alapkezel?i tevékenység koérébe vonni.

40. A fenti elemzés 0sszefoglalasaként gy t?nik, hogy a hatodik iranyelv 13. cikke B. része d)
pontjanak 6. pontja gy értelmezend?, hogy a ,kezelés” nemcsak a dontési jogkdrt magaban
foglalo kezelési szolgéaltatasokat, hanem azon ugyleteket is magaban foglalja, amelyek a kollektiv
befektetési alapok és hasonld szervezetek pénzigyi helyzetére a befektetések terén meghozott
dontések feletti meghatarozo befolyas gyakorlasa utjan kdzvetlen hatassal jarhatnak.

IV — Végkovetkeztetések

41. A fent el?adott megfontolasok fényében azt javasolom a Birésagnak, hogy a Tribunal de
premiere instance de Bruxelles altal feltett kérdésekre a kdvetkez? mddon valaszoljon:

,1) A tagallamok forgalmi addra vonatkozo jogszabalyainak 6sszehangolasarol — k6zos
hozzaadottértékadd-rendszer: egységes addalap-megallapitasrél szolo, 1977. majus 17-i
77/388/EGK hatodik tanacsi iranyelvet ugy kell értelmezni, hogy az atruhazhato értékpapirokkal
foglalkozé kollektiv befektetési vallalkozasokra vonatkozo torvényi, rendeleti és kézigazgatasi



rendelkezések dsszehangolasaroél szol6, 1985. december 20-i 85/611/EGK tanacsi iranyelvnek
megfelel?en létrehozott valtozé alapt?kéj? befektetési tarsasagok a hozzaadottérték-ado
alanyainak min?sulnek, és igy a résziukre nyujtott szolgaltatasok teljesitési helyének a 77/388
hatodik iranyelv 9. cikke (2) bekezdése e) pontjanak megfelel?en a fenti tarsasagok gazdasagi
tevékenységének székhelyét kell tekinteni.

2) Az els? kérdésre adott nemleges valaszra tekintettel a masodik kérdésre nem sziikséges
valaszolni”.

1 — Eredeti nyelv: portugal.

2 — Az atruhazhat6 értékpapirokkal foglalkozé kollektiv befektetési vallalkozasokra (AEKBV)
vonatkozo torvényi, rendeleti és kbzigazgatasi rendelkezések dsszehangolasarol szolo
85/611/EGK tanacsi iranyelvnek az alapkezel? tarsasagok és az egyszer?sitett tajékoztatod
szabalyozasa tekintetében tortén? maédositasardl szolé 2001/107 iranyelv (HL L 41., 20. o;
magyar nyelv? kilonkiadas 6. fejezet, 4. kotet, 287. 0.) és az atruhazhato értékpapirokkal
foglalkozo kollektiv befektetési vallalkozasokra (AEKBV) vonatkoz6 térvényi, rendeleti és
kbzigazgatasi rendelkezések 6sszehangolasarél sz6l6 85/611/EGK tanacsi iranyelvnek a VABT?k
befektetései tekintetében tortén? modositasarol sz6l6 2001/108 irdnyelv (HL L 41., 35. o.; magyar
nyelv? kilonkiadas 6. fejezet, 4. kotet, 302. 0.). Ezen irAnyelvek nemzeti jogba tortén?
atlltetésének hatarideje 2004. februar 13.

3 — Az atruhazhato értékpapirokkal foglalkozo kollektiv befektetési vallalkozasokra vonatkozo
térvényi, rendeleti és kdzigazgatasi rendelkezések 6sszehangolasarol szolo iranyelv (VABT) (HL L
375., 3. 0.; magyar nyelv? kilénkiadas 6. fejezet, 1. kotet, 139. 0.)

4 —HL L 145., 1. o.; magyar nyelv? kulonkiadas 9. fejezet, 1. kétet, 23. o.

5— A C?60/90. sz. igyben 1991. junius 20-an hozott itélet (EBHT 1991., 1?3111. 0.) 13. pontja.
Lasd még a C?333/91. sz. Sofitam-tgyben 1993. junius 22-én hozott itélet (EBHT 1993., 1?3513.
0.) 12. pontjat.

6 — A C?155/94. sz., Wellcome Trust tigyben 1996. junius 20-an hozott itélet (EBHT 1996.,
1?73013. 0.) 32. pontja.

7 — Ugyanott, 37. pont.

8 — A C?142/99. sz., Floridienne és Berginvest tigyben 2000. november 14-én hozott itélet (EBHT
2000., 1?79567. 0.) 28. pontja.

9 — L&sd tobbek kdzott a C?41/90. sz., Hofner és Elser tigyben 1991. &prilis 23-an hozott itéletet
(EBHT 1991., 121979. 0.).

10 — A kdzOsségi adojog 6nalld céljainak részletes bemutatasahoz lasd D. Berlin: Droit fiscal
communautaire, PUF, Paris, 1988., 229. és azt kdvet? oldalakat.

11 — Lasd C. Kremer és I. Lebbe::Les organismes de placement collectif en droit luxembourgeois,
Larcier, Bruxelles, 2001.

12 — Osszehasonlitasként, van Gerven f?tanacsnok a fenti 5. labjegyzetben hivatkozott Polysar
Investments Netherlands tigyre vonatkoz6 inditvanyaban a hatodik iranyelv 4. cikke értelmében
vett gazdasagi tevékenyseég kritériumaként hasonlo jellemz?kre hivatkozik.

13 — A hatodik iranyelv 4. cikkének (2) bekezdése értelmében vett hasznositas fogalmardl lasd a



C?80/95. sz., Harnas & Helm tgyben 1997. februar 6-an hozott itéletet (EBHT 1997., 1?745. 0.).

14 — Emlékeztet?il lasd a C?16/00. sz., Cibo Participations tgyben 2001. szeptember 27-én
hozott itélet (EBHT 2001., I?76663. 0.) 19. pontjat. Valdjaban bizonyos esetekben a
holdingtarsasag id?r?l id?re ellenszolgaltatas fejében nydjthat tgyviteli, pénztgyi, konyvelési és
technikai szolgaltatdsokat leanyvallalatai részére. Azonban pontosan ezen egyedi esetekben itélte
agy a Birésag, hogy a holding lednyvallalatainak kezelésében valé részvételét, amennyiben a
hatodik iranyelv 2. cikkének értelmében a HEA ala tartozo ligyleteket foglal magaban, gazdaséagi
tevékenységként kell értékelni (a fenti 8. labjegyzetben hivatkozott Floridienne és Berginvest
tgyben hozott itélet 19. pontja).

15 — A Bizottsdg valdban emlékeztet arra, hogy a 85/611 irAnyelv 25. cikke értelmében a VABT
azonos kibocséatd szavazasra nem jogosito részvényeinek, illetve hitelviszonyt megtestesit?
értékpapirjainak legfeljebb 10%-at szerezheti meg.

16 — A fenti 8. labjegyzetben hivatkozott Florienne és Berginvest tigyben hozott itélet 28. pontja.

17 — E kritériumra hivatkozik a Belga Kiralysag annak megallapitasa soran, hogy a VABT a
holdingtarsasagoktol eltér?en addalanyi min?séggel rendelkezik. E tekintetben megjegyezzik,
hogy a belga allam éaltal a Birdsag elé terjesztett észrevételek eltérnek a kérdést el?terjeszt?
birdsag el?tt kifejtettekt?l.

18 — A holding tevékenységének jellemzése soran a Birosag megallapitotta, hogy ,a kovetelés
jogosultjanak tevekenységeét ugy lehetne meghatarozni, mint olyan befektetési format, amely nem
haladja meg az egyszer? vagyonkezelést” (lasd a fenti 13. labjegyzetben hivatkozott Harnas &
Helm Ggyben hozott itélet 18. pontjat).

19 — Mas 6sszeflggésben a Birosag kimondta, hogy ,,az adéosemlegesség elve kiléndsen azt
tiltja, hogy az ugyanolyan Ggyleteket megvalositdé gazdasagi szerepl?k kilonb6z? banasmaéd ala
essenek a HEA kiszabéasa soran. Ebb?l kbvetkezik, hogy a fenti alapelv sériil, ha a 13. cikk A.
része (1) bekezdésének b) és g) pontjdban megjel6lt intézmények vagy szervezetek altal
megvalositott tgyletekre biztositott mentesség az addalany altal folytatott tevékenység jogi
formajanak van alarendelve” (a C?216/97. sz. Gregg-ugyben 1999. szeptember 7-én hozott itélet
[EBHT 1999., 174947. 0.] 20. pontja]. Kovetkezésképp ugyanilyen k6zombos a kérdéses jogalany
jogi form4ja abban az esetben is, amikor addalanyisagarél kell hatarozni.

20 — Ez az a lényeges feltétel, amely elvalasztja a VABT-ket a befektetési alapoktdl. Ez utdbbiak
szerz?déses formdban m?kddnek anélkil, hogy jogi személyiséggel birnanak. A jogalanyisag
hianyaban érthet?, hogy az ad6zas szempontjabdl ,attetsz?ek”. Ett?l kezdve adét kivetni csak az
osztatlan portfoliot kezel? Ggyviv? tarsasagra lehet. E megoldas azonban bizonyos értelemben
mas hianydban és szukségkeént vet?dik fel.

21 — A C?267/00. sz., Zoological Society-tigyben 2002. marcius 21-én hozott itélet (EBHT 2002.,
173353. 0.)

22 — Lasd legutébb a C?45/01. sz. Dornier-ligyben 2003. november 6-an hozott itélet (az EBHT-
ban még nem tették kd6zzé) 42. pontjat.

23 — A C?2/95. sz. SDC-ugyben 1997. junius 5-én hozott itélet (EBHT 1997., 1?3017. 0.) 21.
pontja.



24 — Ruiz-Jarabo Colomer f?tanacsnok az SDC-ugyre (a fenti 23. labjegyzetben hivatkozott itélet)
vonatkozo inditvanyanak 54. és azt kévet? pontjaiban hasonlé érvelést vezetett le.

25 — Lasd e tekintetben Ruiz-Jarabo Colomer f?tanacsnoknak az SDC?ugyre (a fenti 23.
labjegyzetben hivatkozott itélet) vonatkoz6 inditvanyanak 57. pontjat.

26— A HEA alkalmazasi teriilete széles korben tortén? kijeldlésének szilkségér?! lasd a C?186/89.
sz. Van Tiem-tgyben 1990. december 4-én hozott itélet (EBHT 1990., 1?4363. 0.) 17. pontjat.

27 — A fenti 23. labjegyzetben hivatkozott SDC-itélet és a C?235/00. sz., CSC Financial Services
Ugyben 2001. december 13-an hozott itélet (EBHT 2001., 1-10237. 0.).

28 — Meg kell jegyezni, hogy amint azt més kontextusban az EK 43. cikk masodik bekezdésében
szabalyozott ,vallalatok iranyitadsa” fogalomrél a Bir6sag kinyilvanitotta, hogy a tarsasagban
fennall6 olyan részesedésr?l van sz6, amely ,meghatarozott befolyassal” ruhazza fel birtokosét ,a
tarsasdg dontései folott, €s lehet?vé teszi szdméra tevékenységének meghatarozasat” (a
C?251/98. sz. Baars-ugyben 2000. aprilis 13-an hozott itélet [EBHT 2000., I-2787. 0.] 22. pontja).

29 — Az eszk6zok kezelésében, de a VABT Altal elfogadott politika keretén belil az informacio-,
illetve segitségnyujtas, valamint az értékpapirok megszerzéséhez, jegyzéséhez és atruhazadsahoz
val6 anyagi segitségr?l van szo.

30 — A kiemelés t?llnk.
31 — Afenti 27. labjegyzetben hivatkozott CSC Financial Services ligyben hozott itélet 28. pontja.

32 — Lasd az Eurdpai Parlamentnek az Europai Kozésségek Bizottsaga altal a Tanacs elé
terjesztett, a tagallamok forgalmi adéra vonatkozo jogszabalyainak dsszehangolasarol — kézos
hozzaadottértékadd-rendszer: egységes addalap-megallapitasrél szolé hatodik iranyelvre
vonatkozo javaslatra adott valaszat (HL 1974., C 40., 34. 0.).

33 — Valojaban a BBL e tekintetben az értékpapir befektetési szolgaltatasokrol sz6l6, 1993. majus
10-i 93/22/EGK tanacsi iranyelvre (HL L 14., 27. o.; magyar nyelv? kilonkiadas 6. fejezet, 2. kotet,
43. 0.) is alapozza érvelését. Ugyanakkor tény, hogy ezen iranyelv 2. cikke (2) bekezdésének h)
pontja kizarja hatalya aldl a kollektiv befektetési szervezeteket és az ilyen szervezetek
letéteményeseit és kezel?it.

34 — A 2001/107 iranyelvvel modositott 85/611 iranyelv 5. cikke ugy rendelkezik, hogy a ,k6z6s
alapok és a befektetési vallalkozdsok tevékenységének irdnyitdsa ezen iranyelv alkalmazasaban
tartalmazza a Il. mellékletben emlitett tevékenységeket, ez a jegyzék nem teljes”. A fenti iranyelv
II. melléklete a portfolibkezelési, igazgatasi és marketing feladatokra vonatkozik. Az 5. cikk (3)
bekezdése ugy rendelkezik, hogy a (2) bekezdést?l eltér?en a tagallamok engedélyezhetik az
alapkezel? tarsasagoknak befektetési alapok/k6zos alapok és befektetési vallalkozasok kezelése
mellett egyedi alapon befektetési portfoliok kezelését, és nem az alaptevékenységhez tartozé
szolgaltatasokként befektetési tanacsaddi szolgéltatast és a kollektiv befektetési vallalkozasok
jegyeire vonatkozo értéktari és Ugyviteli szolgaltatasokat nydjtsanak.

35 — A 2001/107 iranyelvvel médositott 85/611 irdnyelv 5. cikke (3) bekezdésének b) pontja.

36 — Lasd hasonloképpen a C?306/94. sz. Régie dauphinoise-tugyben 1996. jdlius 11-én hozott
itélet (EBHT 1996. 1?3695. 0.) 18. pontjat.



