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FORSLAG TIL AFGORELSE FRA GENERALADVOKAT

JULIANE KOKOTT

fremsat den 1. marts 2007 1(1)

Sag C-363/05

JP Morgan Fleming Claverhouse Investment Trust plc

The Association of Investment Trust Companies

mod

Commissioners of HM Revenue and Customs

(anmodning om praejudiciel afggrelse indgivet af VAT and Duties Tribunal, London)

»Merveerdiafgift — fritagelse for forvaltning af investeringsforeninger — begrebet
investeringsforeninger, saledes som disse er fastsat af medlemsstaterne — lukkede
investeringsforeninger«

| — Indledning

1. Ifglge sjette momsdirektiv 77/388/E@F (herefter »sjette direktiv«) (2) skal forvaltning af
investeringsforeninger fritages for merveerdiafgift (herefter »moms«). Domstolen har i Abbey
National-dommen (3) — ligeledes pa anmodning fra VAT and Duties Tribunal, London —
preeciseret, hvilke former for virksomhed der ma anses for at veere omfattet af begrebet forvaltning
af investeringsforeninger, og under hvilke omstaendigheder de tjenesteydelser, som tredjemand
leverer til en sadan forening, kan veere momsfritaget.

2. Abbey National-sagen vedrgrte abne investeringsforeninger, der er etableret som trusts
(Authorised Unit Trusts — AUT), og investeringsselskaber, der har selskabsretlig struktur (Open-
ended Investment Companies — OEIC). Den foreliggende sag angar spgrgsmalet, om
momsfritagelsen ogsa omfatter visse lukkede foreninger, nemlig Investment Trust Companies
(herefter »ITC«). Abne og lukkede foreninger adskiller sig i det vaesentlige ved, at abne selskaber
rader over en variabel kapital, idet foreningen seelger og tilbagekgber andele, mens kapitalen i
lukkede foreninger ikke sendres.

3. Usikkerheden om behandlingen af ITC er et resultat af, at der i sjette direktiv med hensyn til
definitionen af de momsfritagne investeringsforeninger henvises til national lovgivning. | Det
Forenede Kongerige findes der almindelige bestemmelser om ITC. | medfar af den nationale
lovgivning er disse imidlertid ikke momsfritaget. Saledes skal der skabes klarhed over, hvor langt
medlemsstaternes definitionskompetence straekker sig, og hvilke graenser, der i den forbindelse
skal seettes, navnlig under hensyn til princippet om momsens neutralitet.



Il — Retsforskrifter
A — Feellesskabsret
4. Sjette direktivs artikel 13, punkt B, bestemmer:

»Med forbehold af andre feellesskabsbestemmelser fritager medlemsstaterne pa betingelser, som
de fastseetter for at sikre en korrekt og enkel anvendelse af nedennaevnte fritagelser, og med
henblik pa at forhindre enhver mulig form for svig, unddragelse og misbrug:

[...]

d) falgende transaktioner:

[..]

6. forvaltning af investeringsforeninger, saledes som disse er fastsat af medlemsstaterne.«

5. De nationale bestemmelser om investeringsforeninger blev harmoniseret ved Radets direktiv
85/611/EQDF af 20. december 1985 om samordning af love og administrative bestemmelser om
visse institutter for kollektiv investering i veerdipapirer (investeringsinstitutter) (4). Ifglge direktivets
artikel 1, stk. 2, andet led, er det imidlertid kun abne foreninger, hvis andele pa forlangende af
iheendehaverne skal tilbagekgbes eller indlgses direkte eller indirekte for midler af disse institutters
formue, som er omfattet af direktivets anvendelsesomrade. Derimod er lukkede
investeringsinstitutter udtrykkeligt ikke omfattet af direktivets anvendelsesomrade (artikel 2, stk. 1,
forste led, i direktiv 85/611).

B — Nationale bestemmelser

6. | Det Forenede Kongerige er den i sjette direktiv hjemlede fritagelse for forvaltning af
investeringsforeninger og investeringsselskaber gennemfgrt ved Item 9 og 10, Group 5, Schedule
9, i Value Added Tax Act 1994 (britisk momslov fra 1994, herefter »VAT Act 1994«). Ordningen
omfatter AUT (Item 9) og OEIC (Item 10), men ikke ITC.

7. Bestemmelserne i VAT Act 1994, med senere andringer, henviser for sa vidt angar
definitionen af de momsfritagne organismer til bestemmelserne om Collective Investment
Schemes i Section XVII i Financial Services and Markets Act 2000 (britisk lov om finansiel
virksomhed af 2000, herefter »FSMA«). Direktiv 85/611 er gennemfgrt i national ret ved FSMA. ITC
er ikke omfattet af Collegtive Investment Schemes som omhandlet i FSMA. | modsaetning til AUT
og OEIC geelder der intet krav om godkendelse fra Financial Service Authority (herefter »FSA«) for
ITC, men de er undergivet myndighedernes kontrol i form af Listing Authority
(bgrsnoteringsmyndigheden).

8. For at et selskab skal anerkendes som et ITC i den forstand, hvori udtrykket er anvendt i
indkomst- og selskabsskattelovgivningen, er der opstillet en raekke betingelser i Section 842 i
Income and Corporation Taxes Act 1988. | andre forskrifter er der henvist til disse bestemmelser. |
gvrigt finder bestemmelserne om investeringsforeninger i Companies Act 1985 (lov om selskaber
af 1985) anvendelse pa ICT.

Il — Faktiske omstaendigheder og de praejudicielle spargsmal

9. ITC er sammenlagte investeringsinstrumenter, hvorved der sikres en vis risikospredning, og
de noteres pa bgrsen som aktieselskaber, der investerer i en inversteringsportefglje. Investorerne



har aktier i selskabet. | modsaetning til AUT og OEIC forbliver antallet af andele (med forbehold for
eventuelle kapitalforhgjelser) uaendret. Investorerne har ingen ret til at kreeve, at selskabet
tilbagekgber andelen, sadan som det er tilfeeldet for de gvrige foreningstyper. | stedet skal de i
pakommende tilfaelde saelge andele pa barsen. Andelens bgrsvaerdi baseres pa udbud og
efterspgrgsel, hvorved veerdien af et ITC’s investeringsportefglje er vaesentlig, men ikke den
eneste vurderingsfaktor.

10. JP Morgan Fleming Claverhouse Investemt Trust plc er et ITC. Dets investeringer forvaltes af
tredjemand, naermere bestemt JP Morgan Fleming Asset Management (UK) Limited, og for denne
forvaltning betalte selskabet moms. JP Morgan Fleming Claverhouse Investemt Trust plc har
anlagt sag ved VAT and Duties Tribunal, fordi det blev palagt at betale moms af de leverede
forvaltningsydelser, hvilket har givet VAT and Duties Tribunal anledning til ved kendelse af 19.
september 2005 at foreleegge falgende spagrgsmal for Domstolen med henblik pa praejudiciel
afgarelse:

»1)  Kan begrebet »investeringsforeninger« (»special investment funds«) i sjette direktivs artikel
13, punkt B, litra d), nr. 6, ogsa omfatte lukkede investeringsforeninger, sdsom ITC’er?

2)  Hvis det farste spargsmal besvares bekraeftende, giver begrebet, »saledes som disse er
fastsat af medlemsstaterne« i artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6,

a) da medlemsstaterne mulighed for at udveelge visse af disse »investeringsforeninger« inden
for deres jurisdiktion, der skal drage fordel af fritagelsen for levering af forvaltningsydelser, og
udelukke andre fra fritagelsen, eller

b) indebeerer begrebet, at medlemsstaterne skal identificere de fonde inden for deres
jurisdiktion, der er omfattet af definitionen pa »investeringsforeninger«, og at alle sddanne fonde
kan drage fordel af fritagelsen?

3)  Huvis det andet spgrgsmal besvares saledes, at medlemsstater kan udveelge, hvilke
»investeringsforeninger« der drager fordel af fritagelsen, hvorledes pavirker principperne om
afgiftsneutralitet, ligebehandling og forebyggelsen af konkurrencefordrejninger da udgvelsen af
dette skan?

4)  Har artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6, direkte virkning?«
IV — Retlig vurdering
A — Indledende bemeerkninger

11. Begrebet forvaltning af investeringsforeninger er ikke naermere defineret i sjette direktivs
artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6. Formuleringen indeholder imidlertid to led, der skal praeciseres
neermere, nemlig »forvaltning« og »investeringsforeningerx.

12. Som Domstolen fastslog i Abbey National-dommen, er afggrelsen af, hvad der udger
forvaltning i den forstand, hvori udtrykket er anvendt i bestemmelsen, udelukkende et
feellesskabsretligt spgrgsmal. Ifalge fast retspraksis er fritagelserne i sjette direktivs artikel 13
nemlig selvsteendige faellesskabsretlige begreber, hvorfor de méa underleegges en
feellesskabsdefinition, hvormed det skal undgas, at momsbestemmelserne anvendes forskelligt fra
medlemsstat til medlemsstat (5).



13. Ifeglge den udtrykkelige ordlyd af sjette direktiv tilkommer det derimod medlemsstaterne
naermere at definere de bergrte investeringsforeninger. | denne forbindelse fastslog Domstolen
folgende i Abbey National-dommen:

»Ganske vist kan medlemsstaterne [...] ikke aendre indholdet deraf [hermed menes sjette direktiv],
i seerdeleshed ikke nar de fastseetter de naermere betingelser, men dette geelder ikke i tilfeelde,
hvor Radet netop har overladt det til medlemsstaterne at definere visse udtryk vedragrende en
fritagelse« (6).

14. Denne formulering kan misforstas. Domstolen forekommer at have givet medlemsstaterne
kompetence til at sendre direktivets indhold, hvilket seedvanligvis er forbeholdt feellesskabslovgiver.

15. Naturligvis kan Domstolen kun have ment, at det i direktivet, i visse udtrykkeligt opregnede
tilfeelde, er angivet, at et begreb skal defineres naermere i de nationale retssystemer, og at det
saledes er overladt til medlemsstaterne at angive disse begrebers naermere indhold. Sadanne
henvisninger til nationale definitioner findes flere steder i sjette direktiv. Det tilkommer eksempelvis
medlemsstaterne at definere, hvad der anses for laeegegerning og dertil knyttede erhverv, hvilke
tienester er momsfritaget i medfar af sjette direktivs artikel 13, punkt A, nr. 1, litra c).
Momsfritagelse for almennyttige eller humanitzere tjenester beror desuden pa, om
medlemsstaterne har foreskrevet sadanne fritagelser (7).

16. Denne lovgivningsteknik kan ganske vist fgre til, at betingelserne for anvendelse af sjette
direktiv i enkelte tilfeelde kan afvige fra medlemsstat til medlemsstat. Denne teknik skaber
imidlertid en vis retssikkerhed pa de omrader, der ikke er harmoniseret i detaljen i sjette direktiv,
eftersom man i hvert tilfeelde kan anvende de relevante bestemmelser i medlemsstaterne.
Medlemsstaterne bevarer saledes et vist skgn, hvilket giver dem mulighed for at betinge fritagelse
af, at visse krav, der er fastsat i den nationale lovgivning under hensyn til omsteendighederne i den
pageeldende medlemsstat, er opfyldt.

17. Medlemsstaternes skan begreenses savel af ordlyden som af &nden og formalet med den
relevante direktivbestemmelse (8). P& dette grundlag er det ikke muligt for medlemsstaterne at
kvalificere sddanne selskaber som investeringsforeninger i den forstand, hvori udtrykket er
anvendt i sjette direktivs artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6, som allerede fra starten — henset til
bestemmelsens and og formal — ikke var omfattet af dette begreb. Medlemsstaterne skal desuden
tage hensyn til de almindelige principper, der ligger til grund for sjette direktiv, og navnlig
princippet om momsens neutralitet (9).

B — Farste spargsmal

18. Med det farste spargsmal gnsker den foreleeggende ret oplyst, om lukkede
investeringsforeninger som ITC overhovedet kan anses for »investeringsforeninger« i den forstand,
hvori udtrykket er anvendt i sjette direktivs artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6.

19. | Abbey National-dommen, som blev afsagt, efter at det var blevet bestemt, at der skulle ske
preejudiciel foreleeggelse i den foreliggende sag, fastslog Domstolen, at fritagelsen for forvaltning
af investeringsforeninger omfatter investeringsforeninger uanset deres juridiske form. Saledes er
savel institutter for kollektiv investering i veerdipapirer, der er oprettet ifglge aftaler eller som trusts,
som institutter, der er oprettet i henhold til vedtaegter, omfattet af denne bestemmelses
anvendelsesomrade (10).

20. | farste reekke er det ganske vist foreninger, der ikke har egen juridisk personlighed, dvs.
foreninger, der er oprettet ifglge aftaler eller som trusts, der er henvist til at anvende eksterne



fondsforvaltere. Investeringsselskaber, der er oprettet i henhold til vedtaegter, kan derimod som
oftest forvalte sig selv, uden at en udenforstaende behgver at blive involveret (11). For sd vidt som
investeringsforeninger, der er oprettet i henhold til vedtaegter, trods alt henvender sig til en ekstern
fondforvalter, befinder de sig i samme situation som foreninger, der ikke har selvsteendig juridisk
personlighed (12). Som Domstolen fastslog i Abbey National-dommen, er det ikke foreneligt med
princippet om afgiftsneutralitet, at det kun er forvaltning af investeringsforeninger, som er oprettet
ifglge aftale eller som trusts, men ikke forvaltning af foreninger i henhold til vedtsegter, der er
momsfritaget (13).

21. ITC er aktieselskaber, dvs. investeringsforeninger med selvstaendig juridisk personlighed, der
er etableret i henhold til vedtaegter. Det er umuligt at opstille nogen relevant sondring mellem
foreninger med denne juridiske form og andre investeringsforeninger, der ligeledes er etableret i
henhold til vedtaegter, eksempelvis OIEC, som skulle kunne danne grundlag for pa forhand at
udelukke fgrstnaevnte type af lukkede foreninger fra kvalifikationen »investeringsforeninger« i den
forstand, hvori udtrykket er anvendt i sjette direktivs artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6.

22. Den omstaendighed, at direktiv 85/611 ikke finder anvendelse pa lukkede
investeringsforeninger, er ikke i strid med denne konklusion. Ganske vist henviste Domstolen i
Abbey National-dommen til bestemmelser i direktiv 85/611, da den besvarede spgrgsmalet om,
hvad der udgar momsfri forvaltning af en investeringsforening. Sjette direktiv tradte imidlertid i kraft
laenge inden direktiv 85/611, og det har et andet anvendelsesomrade (14). Af den grund kan der
ikke med henvisning til direktiv 85/611 drages nogen bindende konklusioner om, hvilke selskaber
der er omfattet af fritagelsen i sjette direktivs artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6.

23. Lukkede investeringsforeninger er desuden ikke udelukket fra anvendelsesomradet for
direktiv 85/611 af grunde, der kan overfgres pa fortolkningen af sjette direktiv. Ved
harmoniseringen af lovgivningen om investeringsforeninger har feellesskabslovgiver nemlig
bestemt at ga gradvist frem og har forbeholdt sig retten til at regulere lukkede foreninger pa et
senere tidspunkt (15).

24. Det farste spgrgsmal skal saledes besvares med, at ogsa lukkede investeringsforeninger er
omfattet af begrebet »investeringsforeninger« i sjette direktivs artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6.

C — Andet og tredje praejudicielle spgrgsmal

25. Med det andet og det tredje spgrgsmal, der skal behandles under ét, gnsker den
foreleeggende ret at fa klarhed over, hvor langt medlemsstaternes kompetence til selv at definere
de investeringsforeninger, hvis forvaltning er afgiftsfritaget i medfar af sjette direktivs artikel 13,
punkt B, litra d), nr. 6, straekker sig.

26. Den foreleeggende ret har foreslaet to mulige fortolkninger: Ifglge den farste mulighed kan en
medlemsstat veelge, hvilke eksisterende investeringsforeninger, som er etableret i indlandet, der
skal veere omfattet af afgiftsfritagelsen for levering af forvaltningsydelser i medfgr af sjette direktivs
artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6, og udelukke andre. Efter den anden mulighed skal forvaltningen
af alle investeringsforeninger, som medlemsstaten har defineret som sadanne, veere fritaget for
moms.

27. 1 denne forbindelse skal det farst papeges, at begrebet investeringsforeninger (special
investment fund), sdledes som ogs& Kommissionen har gjort geeldende, ikke i sig selv er et
nationalt juridisk begreb. Den omsteendighed, at en vis type af investering anerkendes som en
investeringsforening i national lovgivning, indebaerer altsa ikke automatisk, at der ogsa er tale om
en investeringsforening i den forstand, hvori udtrykket er anvendt i sjette direktiv. Medlemsstaterne
skal i stedet, nar de gar brug af deres skan, praecisere, hvilke selskaber der skal anses for at



udgare sadanne investeringsforeninger, hvis forvaltning skal veere momsfritaget. | den forbindelse
kan de i princippet ogsa udelukke visse typer af investeringsforeninger fra fritagelsen, uanset at
disse investeringsforeninger i visse henseender er genstand for saerlig lovgivning i national ret
(16).

28. Den omsteendighed alene, at ITC ifglge lovgivningen i Det Forenede Kongerige er en
investeringsforening, er ikke tilstraekkelig til, at det kan konkluderes, at forvaltningen af denne type
forening skal momsfritages. Det skal i stedet vurderes, om den nationale lovgiver har gjort brug af
sit skan pa korrekt vis, nar fritagelsen for moms ikke er udvidet til ogsa at omfatte forvaltningen af
ITC.

29. Nar medlemsstaterne ger brug af deres skansmaessige befgjelse, skal de tage hensyn dels til
formalet med momsfritagelsen, dels til princippet om afgiftsneutralitet (17).

30. Formalet med momsfritagelsen af forvaltningen af investeringsforeninger i overensstemmelse
med sjette direktivs artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6, er bl.a. at ggre det lettere for smainvestorer at
investere i investeringsforeninger. Safremt denne fritagelse ikke fandtes, ville ejere af andele i en
investeringsforening blive belastet hardere med afgift end investorer, der placerer deres penge
direkte i aktier eller andre veerdipapirer og ikke gar brug af ydelser, der preesteres af en
fondsforvaltning (18). Placering i investeringsforeninger er af saerlig betydning for netop
smainvestorer. Da deres investeringer er af beskedent omfang, har investorerne kun begraenset
mulighed for at opna en starre spredning af veerdipapirerne ved direkte investering. Endvidere
rader de hyppigt ikke over den viden, der er ngdvendig, for at kunne sammenligne og udveelge
veerdipapirerne (19).

31. Som Det Forenede Kongeriges regering ganske vist med rette har papeget, skal de
fritagelser, som er fastsat i sjette direktivs artikel 13, fortolkes strengt, da de er undtagelser fra det
almindelige princip, hvorefter moms opkraeves af enhver tjenesteydelse, der udfgres mod vederlag
af en afgiftspligtig person (20). Fortolkningen af de ord, der anvendes i denne bestemmelse, skal
imidlertid veere forenelig med de formal, der forfalges med fritagelserne (21). Af dette fglger, at
medlemsstaterne ikke kan gare kredsen af investeringsforeninger, hvis forvaltning er
momsfritaget, for snaever (22). | modsat fald vil formalet om ikke at vanskeliggere adgangen til
placeringer i investeringsforeninger ikke blive opnaet.

32. Navnlig sadanne investeringsforeninger, der er omfattet af anvendelsesomradet for direktiv
85/611, som nu delvis griber ind i medlemsstaternes kompetence til at definere
investeringsforeninger, ma ikke udelukkes fra fritagelsen (23). Eftersom dette direktiv for en stor
del ligner de nationale bestemmelser om visse typer af investeringsinstitutter, der tjener til
beskyttelse af investorerne, er de investeringsforeninger, der er omfattet af direktivet, nemlig
seerligt egnede med henblik pa smainvestorers investeringer.

33. Medlemsstaterne kan udelukke gvrige former for investeringsforeninger, der ikke er omfattet
af direktiv 85/611, fra momsfritagelsen, sa leenge dette er foreneligt med princippet om
afgiftsneutralitet.

34. Princippet om afgiftsneutralitet naevnes for fgrste gang i femte betragtning til farste
momsdirektiv (24), der har fglgende ordlyd: »Det mest enkle og mest neutrale
merveerdiafgiftssystem opnas, nar afgiften opkraeves sa generelt som muligt, og nar dens
anvendelsesomrade omfatter samtlige produktions- og fordelingsled samt tjenesteydelsesomradet

[...]«

35. Domstolen har tillagt dette grundlseggende princip betydning i forskellige sammenhaenge. |
relation til fradragsretten falger der af princippet et krav om en veerdimaessig neutralitet, dvs. at



afgiften pa indgaende transaktioner skal kunne fratraekkes i den afgift, der pahviler slutbrugeren i
et senere omsaetningsled (25). Pa denne made undgas det, at en transaktion afgiftsbelastes flere
gange pa grund af antallet af omsaetningsled.

36. | andre sammenhaenge tilleegges hensynet til ligebehandling af alle transaktioner eller
afgiftspligtige personer stgrre betydning med hensyn til beskatningen og den anvendelige
afgiftssats (26). Domstolen har gjort brug af forskellige formuleringer for at definere dette udtryk for
princippet om neutralitet.

37. | visse domme har Domstolen konstateret fglgende: »Princippet om afgiftsneutralitet [...] er til
hinder for, at erhvervsdrivende, som udfgrer de samme transaktioner, behandles forskelligt med
hensyn til opkraevning af moms« (27).

38. Domstolen har i andre domme givet udtryk for den opfattelse, hvorefter princippet om
afgiftens neutralitet bl.a. er til hinder for, at »sammenlignelige varer eller tjenesteydelser, som
konkurrerer indbyrdes, behandles forskelligt med hensyn til momsen« (28). Domstolen har ofte for
at tydeliggare dette princip tilfgjet, at det ved vurderingen af, om varer eller tjenesteydelser er
sammenlignelige, som udgangspunkt ikke er relevant, hvem producenten eller tjenesteyderen er,
eller i hvilken retlig form denne udgver sin virksomhed (29).

39. Ved hjeelp af disse formuleringer fremhaeves hver gang forskellige aspekter, dels
ligebehandling af erhvervsdrivende, dels ligebehandling af de ydelser, de leverer. Der ligger
imidlertid samme forstaelse af princippet om afgiftsneutralitet til grund herfor. Princippets
reekkevidde ville eksempelvis blive indskraenket for meget, hvis man med stgtte i den i punkt 37
opstillede formular kun skulle behandle identiske leverancer lige, sdledes som Det Forenede
Kongeriges regering har anfart. | overensstemmelse med princippet om afgiftsneutralitet skal
sadanne leverancer, som har samme formal, som kan erstatte hinanden og som derfor er i
indbyrdes konkurrence, behandles lige.

40. Det Forenede Kongerige befrygter, at denne fortolkning af neutralitetsprincippet skulle
indebeaere, at den gruppe af investeringsforeninger, der er momsfritaget, bliver uendeligt stort.
Forvaltningen af flere andre former for sammenfarte investeringer sasom forsikringsfonde,
livsforsikringsfonde, Investment Clubs og Venture Capital Trusts ville da skulle fritages for moms.

41. Som Kommissionen imidlertid med rette har anfart, er der i den foreliggende sag blot tale om
at afklare spgrgsmal om, hvorvidt forvaltningen af lukkede investeringsforeninger sasom ITC er
omfattet af fritagelsen i sjette direktivs artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6. Spagrgsmalet om, hvordan
visse andre investeringsinstrumenter skal bedgmmes i forhold til bestemmelsens formal og
princippet om afgiftsneutralitet, er hypotetisk.

42. Det Forenede Kongeriges regering har desuden anfart, at selv om det skulle veere afggrende,
om der bestar et konkurrenceforhold, pavirkes dette under alle omsteendigheder ikke af den
afgiftsmaessige forskelsbehandling, eftersom omfanget af den hgjere afgiftsbelastning af ITC i
praksis er for ringe.



43. Dette reesonnement kan ikke tiltreedes. Ifglge princippet om afgiftsneutralitet er det ikke i
relation til momsfritagelser tilladt at behandle sammenlignelige — og derfor konkurrerende — varer
eller tienesteydelser forskelligt. Der foreligger en tilsideseettelse af dette princip, ogsa selv om den
afgiftsmeessige forskelsbehandling ikke faktisk har medfart en beviselig skaevvridning af
konkurrencen. | modsat fald ville der ske en anvendelse af fritagelsen fra tilfaelde til tilfselde. Den
faktiske betydning, som beskatningen af investeringsforvaltningen har for konkurrencen, beror
nemlig pa omstaendighederne i hvert enkelt tilfeelde, eksempelvis omkostningsstrukturen for den
enkelte investeringsforening og prisstabiliteten i de bergrte fondssegmenter.

44. Inden for rammerne af vurderingen af neutralitetsprincippet er der i den foreliggende sag
imidlertid ikke tale om, hvorvidt selve forvaltningsydelserne kan sammenlignes med hinanden. Der
er heller ikke tale om ligebehandling af eksterne fondsforvaltere. Der er snarere tale om, hvorvidt
sadanne investeringsforeninger, hvis markedsposition eventuelt ville kunne pavirkes af
afgiftsbelastningen, kan sammenlignes. | denne situation er det ifglge princippet om
afgiftsneutralitet forbudt at behandle transaktioner forskelligt i afgiftsmaessig henseende, fordi
kunderne kan sammenlignes med hinanden og konkurrerer med hinanden.

45. Den forelaeggende ret har i sin kendelse fastslaet, at ITC — pa samme made som AUT og
OEIC - ggr det muligt for private investorer at investere i en mere spredt portefglje og saledes
mindske risikoen. Private investorer drager i relation til alle disse investeringsforeningstyper ogsa
nytte af professionelle fondsforvaltere, hvortil omkostningerne er delte, og af samlet set nedsatte
omkostninger for handel og administration. Desuden har de en tilsvarende funktion for
institutionelle investorer. Dette tyder p&, at ITC kan sammenlignes med de
investeringsforeningstyper, der er momsfritaget (AUT og OEIC) og konkurrerer med disse.
Falgelig skal forvaltningen af ITC ogsa fritages for moms.

46. Forskelsbehandling er kun tilladt, for sa vidt som de forskellige investeringsforeningstyper
ikke fremmer opfyldelsen af formalet med fritagelsen pd samme made. Formalet med fritagelsen
er bl.a. at ggre det lettere for smainvestorer at investere i veerdipapirer ved kollektiv investering.
Denne gruppe af kapitalindskydere har i princippet ingen mulighed for selv at kontrollere driften af
en investeringsforening og er derfor seerligt afhaengige af retligt regulerede
beskyttelsesmekanismer.

47. | kraft af henvisningen i sjette direktivs artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6, til medlemsstaternes
definition af investeringsforeninger, overlades det til dem at fastseette de retlige rammer for
strukturen og forvaltningen af de investeringsinstrumenter, der er momsfritaget. Det ville veere i
overensstemmelse med undtagelsens formal, hvis medlemsstaterne ved udgvelsen af denne
definitionsbefgjelse ogsa lod sig vejlede af, i hvilken udstraekning investorerne er beskyttet i
relation til en bestemt type forening.

48. Hvad angar investeringsinstitutter, der er omfattet af direktiv 85/611, har medlemsstaterne
ikke lszengere nogen skgnsbefgjelse, eftersom der i relation til disse institutter tilbydes en
tilstreekkelig beskyttelse af investorerne. Andre typer af investeringsinstitutter skulle imidlertid
kunne udelukkes fra fritagelse, hvis beskyttelsen af investorerne ikke er garanteret pa et
tilsvarende niveau som i investeringsforeninger, hvis forvaltning er momsfritaget.

49. Det tilkommer den forelseggende ret at tage stilling til, om beskyttelsen af investorer i et ITC i
den konkrete sag kan sammenlignes med beskyttelsesniveauet i et AUT og OEIC. Afhaengigt af,
hvilken type investeringsforening der er tale om, ville der i denne forbindelse meget vel kunne
anvendes forskellige mekanismer for at komme frem til et sammenligneligt beskyttelsesniveau.

50. Det andet og det tredje preejudicielle spargsmal skal derfor besvares med, at



medlemsstaterne i henhold til sjette direktivs artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6, har kompetence til at
fastseette de investeringsforeninger, hvis forvaltning er momsfritaget. Ved udgvelsen af denne
kompetence skal medlemsstaterne tage hensyn til savel bestemmelsens ordlyd og formal som
princippet om afgiftsneutralitet, hvorefter alle sammenlignelige — og derfor konkurrerende —
investeringsforeninger skal behandles ens i afgiftsmaessig henseende.

D — Fjerde preejudicielle spgrgsmal

51. For det tilfeelde, at en medlemsstat ved udgvelsen af sin befgjelse til at fastseette de
investeringsforeninger, der er momsfritaget, i den forstand, hvori udtrykket er anvendt i sjette
direktivs artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6, har undladt at tage hensyn til princippet om
afgiftsneutralitet og ved en fejl ikke har inkluderet visse foreninger, opstar spgrgsmalet, om sjette
direktiv har direkte virkning for den bergrte part.

52. Det bemeerkes i denne forbindelse, at i alle tilfeelde, hvor bestemmelser i et direktiv ud fra et
indholdsmaessigt synspunkt fremstar som ubetingede og tilstreekkeligt preecise, kan der i mangel
af rettidige gennemfgrelsesforanstaltninger stattes ret herpa over for enhver national regel, der
ikke er direktivkonform, ligesom private over for staten kan paberabe sig bestemmelser, der efter
deres indhold tillaegger private rettigheder i forhold til staten (30).

53. Af sjette direktivs artikel 13, punkt B, litra d) nr. 6, fremgar det tilstraekkelig preecist og
ubetinget, hvilken form for virksomhed der skal momsfritages, til, at bestemmelsen kan paberabes
af private direkte.

54. Bestemmelsens direkte virkning hindres ikke af, at medlemsstaten rader over en vis
sk@nsmaessig befgjelse ved fastseettelsen af de investeringsforeninger, hvis forvaltning er
momsfritaget. Safremt den nationale lovgiver overskrider graenserne for dette skgn, kan den
private i hvert enkelt tilfeelde kreeve momsfritagelse direkte pa grundlag af sjette direktivs artikel
13, punkt B, litra d), nr. 6, nar det pa grundlag af objektive kriterier kan fastslas, at den bergrte
egentlig skal omfattes af den gruppe, der er fritaget (31). Den afgiftspligtige person skal — til statte
for et anbringende om, at neutralitetsprincippet er tilsidesat — godtggre, at den pageeldende
investeringsforening dels ligner de foreninger, der er fritaget for moms i medfgr af national
lovgivning, dels er i konkurrence med disse.

55. | et sadant tilfelde kan en medlemsstat ikke ggre gaeldende over for en afgiftspligtig, at den
ikke har vedtaget bestemmelser, hvori den pagaeldende investeringsforeningstype er defineret
som investeringsforening i den forstand, hvori udtrykket er anvendt i sjette direktivs artikel 13,
punkt B, litra d), nr. 6 (32). Medlemsstaten kan navnlig ikke henvise til nationale bestemmelser,
som den har vedtaget under udgvelse af denne kompetence, som ikke er forenelige med
princippet om afgiftsneutralitet (33).

56. Det fierde spgrgsmal skal derfor besvares med, at sjette direktivs artikel 13, punkt B, litra d),
nr. 6, har direkte virkning for personer, som, i strid med princippet om afgiftsneutralitet, i henhold til
den nationale lovgivning ikke er omfattet af den momsfritagelse, der er foreskrevet i denne
bestemmelse.

V — Forslag til afgerelse

57. P& baggrund af ovenstadende betragtninger foreslar jeg, at de praejudicielle spgrgsmal fra
VAT and Duties Tribunal besvares pa falgende made:

»1)  Begrebet »investeringsforeninger« i artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6, i Radets sjette direktiv
77/388/EQF af 17. maj 1977 om harmonisering af medlemsstaternes lovgivning om



omseetningsafgifter — Det faelles merveerdiafgiftssystem: ensartet beregningsgrundlag, omfatter
ogsa lukkede investeringsforeninger sdsom Investment Trust Companies.

2) Medlemsstaterne har i henhold til sjette direktivs artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6,
kompetence til at fastseette de investeringsforeninger, hvis forvaltning er momsfritaget. Ved
udgvelsen af denne kompetence skal medlemsstaterne tage hensyn til sdvel bestemmelsens
ordlyd og formal som princippet om afgiftsneutralitet, hvorefter alle sammenlignelige — og derfor
konkurrerende — investeringsforeninger skal behandles ens i afgiftsmaessig henseende.

3) Sjette direktivs artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6, har direkte virkning for personer, som, i strid
med princippet om afgiftsneutralitet, i henhold til den nationale lovgivning ikke er omfattet af den
momsfritagelse, der er foreskrevet i denne bestemmelse.«

1 — Originalsprog: tysk.

2 — Radets sjette direktiv 77/388/EQF af 17.5.1977 om harmonisering af medlemsstaternes
lovgivning om omseetningsafgifter — Det feelles mervaerdiafgiftssystem: ensartet
beregningsgrundlag (EFT L 145, s. 1). Dette direktiv blev ophaevet med virkning fra den 1.1.2007
og erstattet med Radets direktiv 2006/112/EF af 28.11.2006 om det faelles merveerdiafgiftssystem
(EUT L 347,s.1).

3 — Dom af 4.5.2006, sag C-169/04, Abbey National og Inscape Investment Fund, Sml. I, s. 4027.

4 — EFT L 375, s. 3, senest a&ndret ved Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2005/1/EF af
9.3.2005 om aendring af Radets direktiv 73/239/E@F, 85/611/EQF, 91/675/EQDF, 92/49/EQDF og
93/6/EQF og af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 94/19/EF, 98/78/EF, 2000/12/EF,
2001/34/EF, 2002/83/EF og 2002/87/EF med henblik pa indfgrelse af en ny organisationsstruktur
for udvalg vedrgrende finansielle tjenesteydelser (EUT L 79, s. 9).

5 — Jf. dom af 12.9.2000, sag C-358/97, Kommissionen mod Irland, Sml. I, s. 6301, preemis 51, af
3.3.2005, sag C-428/02, Fonden Marselisborg Lystbadehavn, Sml. |, s. 1527, praemis 27, og i
sagen Abbey National og Inscape Investment Fund, preemis 38 (naevnt ovenfor i fodnote 3).

6 — Jf. dommen i sagen Abbey National og Inscape Investment Fund, preemis 39 (naevnt
ovenfor i fodnote 3), hvori der henvises til dom af 28.3.1996, sag C-468/93, Gemeente Emmen,
Sml. I, s. 1721, preemis 25.

7 — Jf. bl.a. sjette direktivs artikel 13, punkt A, nr. 1, litra b), g), h), i), [) og n).

8 — Jf. Gemeente Emmen-dommen, praemis 25 (naevnt ovenfor i fodnote 6), og dom af 12.2.1998,
sag C-346/95, Blasi, Sml. I, s. 481, preemis 21, samt mit forslag til afggrelse af 15.12.2005 i de
forenede sager C-443/03 og 444/03, Solleveld og van den Hout-van Eijnsbergeb, Sml. I, 2006, s.
3617, punkt 23.

9 — Jf. dom af 10.9.2002, sag C-141/00, Kugler, Sml. I, s. 6833, preemis 55, af 6.11.2003, sag C-
45/01, Dornier, Sml. I, s. 12911, praemis 69, og af 27.4.2006, forenede sager C-443/04 og C-
444/04, Solleveld og van den Hout-van Eijnsbergen, Sml. |, s. 3617, preemis 35 og 36, samt punkt
23 og 37 ff. i forslaget til afggrelse i sidstnaevnte sag.

10 — Praemis 53, naevnt ovenfor i fodnote 3.



11 — Jf. neermere generaladvokat Poiares Maduros forslag til afggrelse af 18.5.2004 i sag C-8/03,
BBL, Sml. |, s. 10157, punkt 26, og mit forslag til afggrelse af 8.9.2005 i sag C-169/04, Abbey
National og Inscape Investment Fund, Sml. I, 2006, s. 4027, punkt 29 ff.

12 — Jf. forslaget til afgarelse i sagen Abbey National og Inscape Investment Fund, punkt 32
(neevnt i fodnote 11) og i BBL-sagen, punkt 27 (naevnt ovenfor i fodnote 11).

13 — Dommen i sagen Abbey National og Inscape Investment Fund, preemis 56 (naevnt ovenfor i
fodnote 3).

14 — Jf. forslaget til afggrelse i sagen Abbey National og Inscape Investment Fund, punkt 79
(neevnt i fodnote 11).

15 — Jf. sjette betragtning til direktiv 85/611.

16 — Jf. dommen i sagen Solleveld og van den Hout-van Eijnsbergen (naevnt ovenfor i fodnote 9),
preemis 33, hvori Domstolen tog stilling til medlemsstaternes udgvelse af den skensbefgjelse, der
tilkommer dem ved fastleeggelsen af de paramedicinske erhverv, der er omfattet af

anvendelsesomradet for momsfritagelsen i medfar af sjette direktivs artikel 13, punkt A, nr. 1, litra

C).
17 — Jf. den ovenfor i fodnote 8 og 9 neevnte retspraksis.

18 — Jf. dommen i sagen Abbey National og Inscape Investment Fund, preemis 62 (naevnt ovenfor
i fodnote 3), forslaget til afggrelse i den sag, punkt 27 og 28 (naevnt ovenfor i fodnote 12) og
forslaget til afggrelse i BBL-sagen, punkt 26 (naevnt ovenfor i fodnote 11).

19 — Jf. forslag til afggrelse i sagen Abbey National og Inscape Investment Fund, punkt 28 (naevnt
ovenfor i fodnote 11).

20 — Jf. bl.a. dom af 20.11.2003 i sag C-8/01, Taksatorringen, Sml. I, s. 13711, preemis 36, og af
26.5.2005, sag C-498/03, Kingscrest og Montecello, Sml. |, s. 4427, preemis 29, dommen i sagen
Abbey National og Inscape Investment Fund, praemis 60 (naevnt ovenfor i fodnote 3), og dom af
14.12.2006, sag C-401/05, VDP Dental Loboratory, endnu ikke trykt i Samling af Afgarelser,
preemis 23.

21 — Jf. Dornier-dommen, praemis 42 (naevnt ovenfor i fodnote 9), og dommen i sagen Kingscrest
og Montecello, preemis 29 (naevnt ovenfor i fodnote 20).

22— Jf. dom af 11.1.2001, sag C-76/99, Kommissionen mod Frankrig, Sml. |, s. 249, preemis 23.
Domstolen fastslog i denne sag, at sjette direktivs artikel 13, punkt A, nr. 1, litra b), ikke skal
fortolkes seerligt indskreenkende, da fritagelsen af transaktioner i neer tilknytning til
hospitalsbehandling og pleje skal sikre, at det ikke bliver uforholdsmaessigt dyrt at opna pleje og
hospitalsbehandling pa grund af de foregede omkostninger til sddan pleje, hvis de selv eller
transaktioner i neer tilknytning hertil var palagt moms.

23 — Ji. forslag til afgarelse i sagen Abbey National og Inscape Investment fund, punkt 38 (naevnt
ovenfor i fodnote 11).



24 — Radets farste direktiv 67/227/EQF af 11.4.1967 om harmonisering af medlemsstaternes
lovgivning om omsaetningsafgifter (EFT 1967, s. 12). Dette direktiv er med virkning fra den
1.1.2007 ophaevet og erstattet af Radets direktiv 2006/112/EF af 28.11.2006 om det feelles
merveerdiafgiftssystem (EUT L 347, s. 1).

25 — Jf. bl.a. dom af 14.2.1985, sag 268/83, Rompelman, Sml. s. 655, preemis 19, af 21.3.2000,
forenede sager C-110/98 — C-147/98, Gabalfrisa m.fl., Sml. I, s. 1577, preemis 44, af 27.9.2001,
sag C-16/00, Cibo Participations, Sml. I, s. 6663, preemis 27, og af 26.5.2005, sag C-465/03,
Kretztechnik, Sml. |, s. 4357, preemis 34.

26 — Jf. dommen i sagen Solleveld og van den Hout-van Eijnsbergen, preemis 35 (naevnt ovenfor i
fodnote 9). Jf. ligeledes Dornier-dommen, preemis 74 (naevnt ovenfor i fodnote 9), hvori Domstolen
direkte stattede sig pa ligebehandlingsprincippet.

27 — Dom af 7.9.1999, sag C-216/97, Gregg, Sml. I, s. 4947, preemis 20. Jf. ligeledes dom af
29.3.2001, sag C-404/99, Kommissionen mod Frankrig, Sml. I, s. 2667, preemis 45, Kugler-
dommen, praemis 30 (haevnt ovenfor i fodnote 9), og dommen i sagen Abbey National og Inscape
Investment fund, praemis 56 (neevnt ovenfor i fodnote 3).

28 — Dom af 23.10.2003, sag C-109/02, Kommissionen mod Tyskland, Sml. I, s. 12691, preemis
20, af 17.2.2005, forenede sager C-453/02 og C-462/02, Linneweber og Akritidis, Sml. I, s. 1131,
preemis 24, af 12.1.2006, sag C-246/04, Turn- und Sportunion Waldburg, Sml. I, s. 589, preemis
33, og i dommen i sagen Solleveld og van den Hout-van Eijnsbergen, preemis 39 (naevnt ovenfor i
fodnote 9). Domstolen tog allerede i dom af 12.6.1979 i sag 126/78, Nederlandse Spoorwegen,
Sml. s. 2041, preemis 12, stilling til betydningen for konkurrencen af princippet om
momsneutralitet.

29 — Linneweber og Akritidis-dommen, praemis 25 (neevnt ovenfor i fodnote 28) og den deri
naevnte retspraksis. | andre sammenhaenge kan visse egenskaber hos den, der tilbyder tjenester,
f.eks. faglige kvalifikationer, veere af afggrende betydning for den afgiftsmaessige behandling (jf.
dommen i sagen Solleveld og van den Hout-van Eijnsbergen, preemis 40 og 41 (naevnt ovenfor i
fodnote 9).

30 — Jf. bl.a. dom af 19.1.1982, sag 8/81, Becker, Sml. s. 53, preemis 25, Kiigler-dommen, preemis
51 (naevnt ovenfor i fodnote 9), og Linneweber og Akritidis-dommen, praemis 33 (naevnt ovenfor i
fodnote 28).

31 — Jf. i denne retning Dornier-dommen, praemis 81 (naevnt ovenfor i fodnote 9), og Kugler-
dommen, praemis 55-77 (naevnt ovenfor i fodnote 9).

32 — Jf. i denne retning Linneweber og Akritidis-dommen, praemis 35 (naevnt ovenfor i fodnote 28).

33 — Jf. Linneweber og Akritidis-dommen, praemis 36 og 37 (naevnt ovenfor i fodnote 28).



