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FORSLAG TILL AVGORANDE AV GENERALADVOKAT
ELEANOR SHARPSTON

foéredraget den 8 maj 2012(1)

Mal C-44/11

Finanzamt Frankfurt am Main V-H6chst

mot

Deutsche Bank AG

(begaran om forhandsavgorande fran Bundesfinanzhof (Tyskland))

"Mervéardesskatt — Tjanster avseende portfdljférvaltning — Undantag — Huvudsakliga och
underordnade tjanster — Platsen for tillhandahallande”

1. Enligt mervardesskattedirektivet(2) ar vissa finansiella transaktioner undantagna fran
mervardesskatt. Nar en tillhandahallare av tjanster och en képare inte &r etablerade i samma land,
ska platsen for tillhandahallande av bank- och finansieringstransaktioner vara dar kdparen har sin
ekonomiska verksamhet eller dar kbparen har sitt hemvist.

2. Tyska Bundesfinanzhof (den federala skattedomstolen) 6nskar fa klarhet i hur dessa
bestammelser ska tillampas pa en tjanst avseende portféljiférvaltning dar kunden, inom ramen for
en vald strategi, ger banken fria hander att kbpa och salja vardepapper i kundens namn och for
dennes rakning, mot en avgift som beréaknas till en viss procent av vardet pa namnda
vardepapper. Bundesfinanzhof énskar ocksa fa klarhet i huruvida de olika delarna av sadana
tjanster ska behandlas fristaende eller tillsammans och, i det senare fallet, vilken del som ska vara
avgorande vid klassificeringen.

Unionsratt

3. Ar 2008, det i det nationella malet aktuella beskattningsaret, innehdll artikel 56.1 i
mervardesskattedirektivet i relevanta delar foljande bestammelser:

"Platsen for féljande tillhandahallanden av tjanster till képare som ar etablerade utanfor
gemenskapen eller till beskattningsbara personer som &ar etablerade i gemenskapen men inte i
samma land som tillhandahallaren, skall vara den plats dar koparen har etablerat satet for sin
ekonomiska verksamhet eller har ett fast etableringsstélle for vilket tillhandahallandet av tjanster
gors eller, i avsaknad av ett sddant séte eller fast etableringsstélle, den plats dar han &r bosatt
eller stadigvarande vistas:



e) Bank-, finansierings- och forsakringstransaktioner, daribland aterforsakring, med undantag
for uthyrning av bankfack.

.."(3)

4. Enligt artikel 135.1 a—g i mervardesskattedirektivet ska medlemsstaterna undanta ett antal
verksamheter av finansiell karaktar fran skatteplikt:

”

a)  Forsakrings- och aterforsakringstransaktioner, inbegripet tjanster med anknytning till sddana
transaktioner som utférs av forsdkringsméklare och férsakringsagenter.

b)  Beviljande av och formedling av krediter samt forvaltning av krediter av den som beviljat
krediten.

c) Formedling av och annan befattning med kreditgarantier eller andra sékerheter samt
forvaltning av kreditgarantier av den som beviljat kredit.

d) Transaktioner, inbegripet formedling, rérande spar- och transaktionskonton, betalningar,
overforingar, fordringar, checkar och andra 6verlatbara skuldebrev, med undantag av indrivning av
fordringar.

e) Transaktioner, inbegripet formedling, rérande valuta, sedlar och mynt anvanda som lagligt
betalningsmedel, med undantag av mynt och sedlar som &r samlarobjekt, dvs. guld-, silver- eller
andra metallmynt eller sedlar som normalt inte anvénds som lagligt betalningsmedel eller som ar
av numismatiskt intresse.

f)  Transaktioner, inbegripet formedling men med undantag av férvaltning och férvar, rorande
aktier, andelar i bolag eller andra sammanslutningar, obligationer och andra vardepapper, dock
med uteslutande av handlingar som representerar aganderétt till varor och sddana réattigheter eller
vardepapper som avses i artikel 15.2 [(4)]

g) Forvaltning av sarskilda investeringsfonder[(5)] sdsom dessa definieras av medlemsstaterna.

5. Av dessa bestammelser ar f och g(6) relevanta i forevarande mal. Ytterligare undantag
enligt artikel 135.1 &r: h leverans till nominella vardet av frimarken giltiga for posttjanster inom
respektive medlemsstaters territorium, skattemarken och andra liknande méarken, i vadslagning,
lotterier och andra former av hasardspel, j leverans av andra byggnader eller delar darav och den
mark de star pd, k leverans av annan obebyggd mark an mark for bebyggelse, och | utarrendering
och uthyrning av fast egendom.

6. Enligt artikel 135.2 d omfattas inte uthyrning av boxar av sistndmnda undantag i artikel
135.1. Sadana transaktioner ar darfor mervardesskattepliktiga.

7. | februari manad ar 2008 presenterade kommissionen ett forslag till &ndring av
mervardesskattedirektivet for radet, och ett forslag till férordning med atgéarder for inforlivande, nar
det galler behandlingen av forsékringstjanster och finansiella tjanster.(7) Dessa forslag, i vilka
termerna for att utpeka finansiella tjanster definieras, ar fortfarande foremal for aktiva diskussioner
inom radet, dar man annu inte enats.(8) Kommissionen konstaterade vid presentationen av
forslagen att definitionerna av finansiella tjanster var obsoleta och att de hade lett till divergerande



tolkningar och tillampningar i medlemsstaterna. Ekonomiska aktérer och skattemyndigheter
stalldes infor en mycket komplicerad lagstiftning, skiftande administrativ praxis och rattsoséakerhet,
vilket i sin tur ledde till ett 6kat antal tvister och administrativa boérdor.

Nationell ratt

8. Ar 2008 foreskrevs i 3a § stycke 3, 3a § stycke 4 punkt 6 a och 4 § stycke 8 e och h i
Umsatzsteuergesetz (lag om omsattningsskatt) 2005 (nedan kallad UStG), jamférda med
varandra, att nar det galler "7omsattning rérande handel med vardepapper och formedling
avseende sadan omsattning, med undantag for forvaring och forvaltning av vardepapper” och for
"forvaltning av den investerande fondens tillgangar enligt lagen om investeringar
(Investmentgesetz) och av pensionsfonder enligt lagen om 6vervakning av forsakringar
(Versicherungsaufsichtsgesetz)”, féljande: i) sddan omsattning ska vara undantagen fran
mervardesskatteplikt; ii) om koparen ar naringsidkare ska tillhandahallandet anses ha skett pa den
plats dar kdparen bedriver sin verksamhet, eller i forekommande fall pa den plats dar képaren har
sitt driftstalle, och iii) om kdparen inte ar naringsidkare och ar bosatt eller har sate i tredjeland, ska
tillhandahallandet anses ha skett pa den plats dar képaren ar bosatt eller har séte.

9. Enligt forvaltningsbeslut av det federala finansministeriet (Bundesfinanzministerium) den 9
december 2008 skulle 3a § stycke 3 och stycke 4 punkt 6 a UStG inte tillampas vid faststallandet
av platsen for tillhandahallandet av formégenhetsforvaltning. Det var inte heller mojligt att tillampa
artikel 56.1 e i mervardesskattedirektivet, da det inte féreskrevs dari att den var avsedd att omfatta
annan omsattning an de dar uppraknade transaktionerna. Vad géller undantag var artikel 135.1 i
det direktivet entydig och saknade hanvisning till férmoégenhetsforvaltning. Portfoljférvaltning som
en enskild tjanst var darfor skattepliktig och inte undantagen enligt stycke 4 punkt 8 e UStG.

Omstandigheter i malet, forfarandet och tolkningsfragor

10.  Deutsche Bank tillhandahaller tjanster vid vilka investerare instruerar den hur den ska
forvalta vardepapper at dem efter egna bedémningar utan inhamtande av instruktioner i forvag,
dock i enlighet med en strategi som investeraren valt, samt att vidta alla erforderliga atgarder for
att forvalta dessa innehav. Deutsche Bank far avyttra vardepapper i investerarens namn och for
dennes rakning. Investeraren betalar en arlig avgift pa 1,8 procent av vardet pa de forvaltade
tillgadngarna, inklusive en andel avseende forvaltning som uppgar till 1,2 procent av detta varde
och en andel avseende kdp och avyttring av vardepapper som uppgar till 0,6 procent. Avgiften
tacker aven forvaltning av konto och depa, och courtage for forvarv av andelar i investmentfonden.
Investerarna erhaller regelbundet rapporter om innehavets utveckling, och de kan nar som helst
avsluta uppdraget med omedelbar verkan.

11. | sin skattedeklaration fér maj manad ar 2008 utgick Deutsche Bank fran att dess tjanster i
samband med férvaltningen av vardepappersinnehav var undantagen fran mervardesskatteplikt
enligt stycke 4 punkt 8 UStG nar de tillhandahalls investerare i Tyskland och EU, och att de enligt
stycke 3a punkt 4.6 a inte var skattepliktiga nar det tillhandahalls investerare pa annan ort an de
nyssndmnda. Skattemyndigheten delade inte denna uppfattning, och saken har nu 6verklagats till
Bundesfinanzhof dar den ar foremal for provning.

12.  Bundesfinanzhof har stallt féljande fragor:

"1)  Ar formogenhetsforvaltning avseende vardepapper (portféljforvaltning), i samband med
vilken en beskattningsbar person mot ersattning beslutar om kép och férséljning av vardepapper
efter eget gottfinnande och genomfor detta beslut genom kdp och forsaljning av dessa
vardepapper,



- undantagen fran skatteplikt bara om den &ager rum i form av forvaltning av en sarskild fond
for flera investerare tillsammans enligt artikel 135.1 g i direktiv 2006/112/EG, eller ocksa

- om den ager rum i form av individuell portféljférvaltning for enskilda investerare enligt artikel
135.1 fi direktiv 2006/112/EG (transaktioner som avser vardepapper, eller i form av férmedling av
sadana transaktioner)?

2)  Vilken betydelse for definitionen av den huvudsakliga tjansten och den underordnade
tjansten har kriteriet att kunderna inte efterfragar tjansten i sig, utan den for dem endast ar ett
medel att pa basta satt utnyttja tillhandahallarens huvudsakliga tjanst, jamfort med att den
underordnade tjansten faktureras separat och att den underordnade tjansten kan tillhandahallas
av tredje man?

3) Omfattas bara de tjanster som namns i artikel 135.1 a—g i direktiv 2006/112/EG eller ocksa
formdgenhetsforvaltning avseende vardepapper (portfdljforvaltning) av artikel 56.1 e i direktiv
2006/112/EG, aven om den forstnamnda bestammelsen inte géller for dessa transaktioner?”

13.  Deutsche Bank, den tyska och den nederlandska regeringen och kommissionen har
inkommit med skriftliga yttranden. Vid férhandlingen den 1 mars 2012 yttrade sig
skattemyndigheten, Deutsche Bank, den tyska regeringen, Férenade kungarikets regering och
kommissionen.

Beddmning
Inledande anmarkningar

14.  Det ar ostridigt att de aktuella tjansterna inte utgoér "forvaltning av sarskilda
investeringsfonder” i den mening som avses i artikel 135.1 g i mervardesskattedirektivet.

15.  Den bestammelsen avser kollektiva investeringar dar manga investeringar samlas och
fordelas Over ett antal olika vardepapper vilka kan forvaltas effektivt sa att resultatet optimeras. |
sadana kollektiva investeringar kan enskilda investeringar vara forhallandevis blygsamma. Dessa
fonder forvaltar sina investeringar i eget namn och for egen rakning, medan varje investerare ager
en andel (en eller flera enheter) av fonden men inte i fondens investeringar som sadana. De
tjanster som nu ar i fraga avser & andra sidan generellt en enskild persons tillgangar, vilka maste
ha ett genomgaende hogt varde for att kunna forvaltas sa att de ger vinst; portfoljforvaltaren kdper
och séljer investeringar i investerarens namn och for dennas réakning, och investeraren ager alltid
de enskilda vardepapperen, aven efter det att avtalet har sagts upp.

16.  Det ar ocksa ostridigt att har aktuella vardepapper inte utgor "rattigheter eller vardepapper
som avses i artikel 15.2", vilka transaktioner inte omfattas av undantaget i artikel 135.1 f i
mervardesskattedirektivet. Tjansterna avser inte heller férvar av vardepapper, vilket ocksa utesluts
fran undantaget.

17.  Det centrala sporsmalet i de forsta tva fragorna ror huruvida de aktuella tjansterna utgor
"transaktioner” "inbegripet formedling men med undantag av férvaltning” som undantas enligt
artikel 135.1 f.



18.  Enligt beslutet om hanskjutande och Deutsche Banks egna yttranden indelas dessa tjanster
i tre kategorier, vilka kan sammanfattas med beteckningarna a) beslut pa grundval av
expertkunskaper och marknadsobservationer om vilka vardepapper som ska kdpas eller séljas,
och nar, b) genomférande av dessa beslut genom kép och foérséljning av vardepapper,(9) och c)
ett antal mer administrativa tjanster i anslutning till innehavet av ndmnda vardepapper.

19.  Den nationella domstolen har stallt sin forsta fraga fora att fa klarhet i huruvida a och b
tilsammans omfattas av undantaget i artikel 135.1 f i mervardesskattedirektivet. FOr att besvara
denna fraga bor det bland annat understkas om de "vid en helhetsbedémning [kan] anses utgtra
en avgransad enhet som medfor att de funktioner som ar specifika och vasentliga for de tjanster
som avses | denna bestammelse uppfylls”.(10)

20. Med sin andra fraga har den hanskjutande domstolen, fortfarande med sikte pa att
sakerstalla majligheten till undantag enligt artikel 135.1 f, sokt fa klarhet betraffande den
rattspraxis som avser mervardesskattebehandlingen av anknutna tjanster i de fall dar en tjanst kan
anses vara "huvudsaklig” och de 6vriga tjansterna "underordnade”, sa att de tillsammans ska
anses utgora en enda tjanst.(11) Enligt sin ordalydelse synes fragan huvudsakligen réra
forhallandet mellan tjanster enligt a och b ovan, for vilka Deutsche Bank tar ut separata avgifter.
Av redogorelsen for omstandigheterna i beslutet om hanskjutande tycks dock framga att den
hanskjutande domstolen aven inkluderat tjanster enligt c, for vilka avgifterna verkar inkluderas i
avgifterna for tjansterna enligt a och b.

21. Det finns en tydlig och nara koppling mellan dessa bada fragor. De kan mycket riktigt
betraktas som huvudsakligen en fraga. Jag kommer darfor att inleda med att underséka dem
tillsammans, och darmed behandla en av aspekterna i den forsta fragan samt besvara den andra
fragan. Jag kommer darefter att ta stallning till huvudfragan i den forsta fragan och, slutligen,
behandla den tredje frdgan rérande en annan bestammelse i mervardesskattedirektivet.

Forhallandet mellan de beskrivna tjansterna (fragorna 1 och 2)

22.  Alla de som har yttrat sig skriftligen ar éverens om att portfoljforvaltning, sddan den
beskrivs i beslutet om hanskjutande, ska anses utgtra en enda ekonomisk transaktion eller
atminstone vara foremal for odifferentierad behandling i mervardesskattehanseende pa grundval
av den huvudsakliga tjanst som tillhandahalls. De har medgett att det ar mojligt att dela upp
tjansten i olika komponenter, sdsom portféljstrukturering, marknadsbedémning, kép och forsaljning
av vardepapper, bokforing och sa vidare, men samtidigt havdat att den "produkt” som séljs
omfattar samtliga dessa tjanster, och att konsumentens intresse ar att erhalla ett enda
tillhandahallande och inte flera olika komponenttjanster. De ar vidare eniga om att de rent
administrativa komponenterna i tjansten &r av mindre betydelse eller underordnade och att de inte
bor inverka pa den overgripande klassificeringen.

23.  Jag haller med om detta.

24.  Det framgar av fast rattspraxis att nar en transaktion utgors av en rad delar ska det forst
goras en samlad bedomning av de omstéandigheter som kannetecknar transaktionen i fraga for att
det ska kunna avgoras om det ror sig om tva eller flera separata tillhandahallanden eller ett enda
tillhandahallande. Aven om varje transaktion i regel ska anses som separat och sjalvstandig ska
en transaktion, som ur ekonomisk synvinkel utgors av ett enda tillhandahallande, inte delas upp
fiktivt sa att mervardesskattesystemets funktion undergravs. Under vissa omstandigheter ska
dessutom flera formellt sett fristaende tillhandahallanden, som skulle kunna utféras separat, anses
utgora en enda transaktion nar de inte ar sjalvstandiga. Ett enda tillhandahallande foreligger nar i)
tva eller flera delar har ett sd nara samband att de tillsammans utgor ett enda odelbart ekonomiskt



tillhandahallande som det vore konstlat att forsoka skilja fran varandra, eller ii) nar en eller flera
delar utgor ett huvudsakligt tillhandahallande medan andra delar ar underordnade. Ett
tillhandahallande ska sarskilt betraktas som underordnat ett huvudsakligt tillhandahallande nar
kunderna inte efterfragar detta i sig, utan da tillhandahallandet endast ar ett medel att pa basta
satt atnjuta den egentliga tjansten fran tillhandahallaren. Emedan det ankommer pa den nationella
domstolen att ta stallning till den faktiska situationen i ett visst fall, kan domstolen ge den
nationella domstolen den ledning betraffande tolkningen av EU-ratten som ar till hjalp for den
nationella domstolen nar den ska avgora malet.(12)

25.  Den hanskjutande domstolen tycks anse att tjansten avseende kop och forséljning av
vardepapper (som jag betecknat som b i punkt 18 och féljande punkter) ska anses underordnad
tjansten avseende formdgenhetsforvaltning (som jag betecknat som a), om det inte vore for det
faktum att domstolen i sin dom i méalet RLRE Tellmer Property(13) betonade att en stadtjanst, som
den ansag vara atskild fran uthyrning av en bostadsfastighet, kunde tillhandahallas av tredje man
och/eller faktureras separat.

26.  Det forefaller mig som om det korrekta forhallningssattet inte ar att inledningsvis bedéma
vilken av de bada tjanster som jag betecknat som a och b som kan vara huvudsaklig respektive
underordnad, utan i stallet att férst understka huruvida de har ett s nara samband att de
tillsammans utgor ett enda odelbart ekonomiskt tillhandahallande som det vore konstlat att forsoka
dela upp. Enligt min mening foreligger har ett sadant nara samband.

27. Den tyska regeringen har papekat att bedémningen av huruvida tva eller flera delar utgor
ett enda ekonomiskt tillhandahallande i rattspraxis har gjorts utifran den typiska eller
genomsnittliga konsumenten.(14) Jag delar denna uppfattning. Aven om domstolen i vissa av
dessa domar aven anvande ordet "objektivt” i detta sammanhang, ar en genomsnittlig konsuments
installning till ett slags tillhandahallande per definition ett objektivt kriterium jamfort med en viss
kunds subjektiva syn pa en viss transaktion. Jag vill tillagga att domstolen i domen i det
ovannamnda malet Bog m.fl. noterade att hansyn maste tas till delar som ar "kvalitativt
Overordnade” ur konsumentens synvinkel.(15)

28.  Ur perspektivet for den typiska koparen av sadana tjanster som de nu aktuella, det vill saga
en enskild person som har ett avsevart kapital att investera men som saknar tid och/eller kunskap
for att sjalv forvalta det pa ratt satt, utgor de sammanlagda tjanster som jag betecknat med a och
b, sddana de beskrivs i beslutet om hanskjutande, ett odelbart tillhandahallande.

29. Jag havdar inte att a och b utgor tjanster som ar sa oskiljpara ett ingen av dem kan
erbjudas separat. Tvartom kan en investerare som 6nskar fa kunskap om hur han eller hon béast
forvaltar sin portfolj, men som ar beredd att sjalv genomfdra transaktionen, anlita en
radgivningstjanst och sedan sjalv fatta de konkreta besluten. Omvént kan en investerare som vet
vilka kdp och forsaljningar han eller hon dnskar genomféra, och nar detta ska ske, men som vill
undvika besvéret med att genomfora transaktionerna, anlita en mellanhand for sisthamnda syfte. |
motsats till bada dessa situationer ar det avtal avseende portféljférvaltning som Deutsche Bank
erbjuder, sadant det beskrivits i begaran om forhandsavgorande, utformat for dem som efterfragar
en enda tjanst.

30. Dessutom galler att aven om tjansterna kan erbjudas separat var for sig, sa tjanar varken a
eller b isolerat ndgot sammanhangande syfte. Det vore meningslost att ta stallning till hur kop,
forsaljning eller forvaltning av vardepapper bast ska bedémas, om detta stallningstagande aldrig
skulle f& ndgot genomslag. Och att eventuellt genomfora kop och forsaljningar utan att det fattas
beslut om detta pa ett rationellt och underbyggt satt, vore att forlita sig pa ren tur. Beslutet att kopa
eller sélja eller att avsta fran detta ar sa intimt forknippat med den atgard som vidtas eller inte
vidtas pa grundval av radgivning, att de tva i sjalva verket under normala forhallanden utgor tva



sidor av samma mynt. For en investerare som sjalv saknar erforderliga resurser ar det darfor helt
rationellt att anfortro saval beslutet som dess genomférande at en utomstaende.

31. Den omstandigheten att det i Deutsche Banks standardavtal anges en separat procentsats
for a och for b andrar inte min bedémning. | domen i det ovannamnda malet RLRE Tellmer
Property(16) anvande inte domstolen den separata faktureringen som ett kriterium for att avgora
huruvida det var frdga om ett enda tillhandahallande eller om separata tillhandahallanden. Den
pekade snarare ut detta faktum som en bekréftelse pa skillnaden mellan uthyrning av lagenheter
till hyresgasterna och stadning av gemensamma utrymmen i de ifrdagavarande hyresfastigheterna.
| domen i det ovannamnda malet Bog m.fl.(17) betonade domstolen vidare att nar en cateringfirma
tillhandahaller mat, glas, porslin och bestick, bord och serveringspersonal, saknar det betydelse
for huruvida det ar frdga om en enda tjanst att vederbtrande utfardar en enda faktura som
omfattar samtliga delar eller separata fakturor for olika delar. Aven om detta &r ndgot som ska
provas av den behdriga nationella domstolen har dessutom Deutsche Bank vid den muntliga
forhandlingen uppgett att dess allomfattande avgift delades upp av historiska skal avseende
beskattning av vinsten, varfor uppdelningen inte aterspeglade de relativa vardena pa de delar som
omfattades av det nominella avgiftsuttaget.

32.  Om tjansterna enligt a och b, nar de slas samman, tillsammans ska anses utgora ett enda
odelbart ekonomiskt tillhandahallande som det vore konstlat att dela upp — trots att de under andra
fornallanden skulle kunna tillhandahallas som separata tjanster —, utgor det helt klart ett
huvudsakligt tillhandahallande till vilket de mer administrativa tjanster som jag betecknat som c ar
underordnade. Sadana tjanster omfattar enligt handlingarna i malet utbetalningar i samband med
transaktioner, erhallande av ranta pa vardepapper och att redovisa detta for kunden. De erbjuds i
anslutning till den huvudsakliga tjansten som en service som ett "medel att pa basta satt atnjuta”
den tjansten enligt formuleringarna i rattspraxis. Dessa bor alltsa behandlas pa samma sétt i
mervardesskattehanseende.

33.  Fragan ar emellertid huruvida tjansterna a och b tillsammans omfattas av artikel 135.1 f i
mervardesskattedirektivet.

Klassificeringen av tjansterna nar det galler artikel 135.1 f (forsta fragan)

34.  Deutsche Bank och kommissionen har anfért att tjansterna i fraga ar undantagna enligt
artikel 135.1 f i mervardesskattedirektivet, medan skattemyndigheten, den tyska och den
nederlandska regeringen och Férenade kungarikets regering har havdat motsatsen. Yttrandena
avser bland annat de principer som styr tolkningen av mervardesskattedirektivet och, i denna
kontext, syftet med det aktuella undantaget i egenskap av ett av undantagen for finansiella
transaktioner.

35.  Enligt fast rattspraxis ar undantagen i artiklarna 131-137 i mervardesskattedirektivet
sjalvstandiga unionsrattsliga begrepp som syftar till att férhindra att medlemsstaterna tillampar
mervardesskattesystemet olika. En restriktiv tolkning &r nédvandig, eftersom dessa undantag
innebar avvikelser fran den allménna principen enligt vilken mervardesskatt ska betalas for varje
tillhandahallande av tjanster som utférs av en skattskyldig person mot vederlag. Tolkningen ska
dock 6verensstamma med de andamal som efterstravas och uppfylla kraven enligt den i
mervardesskattesystemet inneboende principen om neutral beskattning, enligt vilken likartade
tilhandahallanden som konkurrerar med varandra inte far behandlas olika i
mervardesskattehanseende.(18) En restriktiv tolkning innebar alltsd inte att de formuleringar som
anvands ska tolkas sa, att undantagen forlorar sin avsedda verkan.(19)

36. Det gar inte att av ingressen till mervardesskattedirektivet eller i ingressen till det tidigare
sjatte direktivet, eller av forarbetena till dessa direktiv, klart utlasa vad som ar den avsedda verkan



av undantagen fran de finansiella transaktioner som anges i artikel 135.1 b—g i
mervardesskattedirektivet (tidigare artikel 13 B d 1-6 i sjatte direktivet). Domstolen har emellertid
slagit fast att syftet ar att minska de svarigheter som ar forenade med faststallandet av
beskattningsunderlaget och den avdragsgilla mervardesskatten, samt att undvika en 6kning av
kostnaderna for konsumtionskrediter.(20) Syftet med undantaget enligt artikel 135.1 g for
transaktioner i samband med forvaltning av sarskilda investeringsfonder ar narmare bestamt att
underlatta for smaskaliga investerare att investera i vardepapper via investmentféretag. Det &r
avsett att sakerstalla att det allmanna systemet for mervardesskatt ar skattemassigt neutralt nér
det géller valet mellan direkta investeringar i vardepapper och investeringar via gemensamma
foretag.(21)

37. Domstolen har inte uttalat sig pa motsvarande satt i fraga om det specifika syftet med
undantaget i artikel 135.1 f. Den har dock begransat undantagets tillampningsomrade. For att
omfattas av detta tillampningsomrade ska tjansterna vid en helhetsbedémning framsta som en
avgransad enhet som syftar till att uppfylla de sarskilda och vasentliga funktionerna inom nagon av
de tjanster som har beskrivs i bestammelsen. Endast transaktioner som kan skapa, forandra eller
utslacka parternas rattigheter och skyldigheter avseende vardepapper undantas, inte
administrativa tjanster som inte férandrar den situationen. "Férmedling” avser verksamhet som
utfors av en mellanman som inte &r part i ett avtal avseende en finansiell produkt och vars
verksamhet skiljer sig fran de typiska avtalsenliga prestationer som parterna i sadana avtal utfor.
Formedlingen &ar en tjanst som utfors for en avtalsparts réakning och for vilken denna utger
vederlag sasom for fristdende formedlingsverksamhet.(22)

38. Jag har kommit till slutsatsen att de aktuella tjansterna vid en helhetsbedémning utgor en
avgransad enhet. Uppfyller denna enhet verkligen de specifika och vasentliga funktioner som
beskrivs i artikel 135.1 f? Det ar viktigt att domstolen ger ett tydligt svar. Praxis varierar mycket
mellan medlemsstaterna, med skadliga verkningar for harmoniseringen av det gemensamma
mervardesskattesystemet och for konkurrensen inom EU.

39. Vad for det forsta géller den avgransade enhetens natur, anser skattemyndigheten, den
tyska och den nederlandska regeringen samt Forenade kungarikets regering att karnan i
portfoljforvaltningen ligger i den sakkunskap som avgor portféljens struktur och som ligger till
grund for de beslut som fattas, namligen att, dar sa ar lampligt, kopa eller sélja vardepapper eller
inte géra ndgot med dem alls. Utévandet av denna sakkunskap kan leda till transaktioner som kan
skapa, forandra eller utslacka parternas rattigheter och skyldigheter avseende vardepapper, men
sadana transaktioner ar endast av underordnad betydelse i férhallande till den huvudsakliga
uppgiften att sékerstalla begard avkastning pa, och/eller en 6kning av vardet pa, kundens
investering.

40.  Enligt Deutsche Bank och kommissionen bestar emellertid servicens karna i att aktivt kopa
och sélja vardepapper i enlighet med den valda strategin. Fackkunskapen ar visserligen i sig av
vasentlig betydelse, men den utgdr endast en forutsattning for den verksamheten, medan
investerarens intresse avser att nédvandiga transaktioner genomférs. Deutsche Bank har tillagt att
den avtalade skyldigheten bestar i att tillampa den valda strategin, inte att uppna en viss inkomst
eller vardeokning, och dven nar det beslutas att ett vardepapper tills vidare ska behallas kan
utdvandet av fackkunskapen fortfarande leda till att den rattsliga och ekonomiska situationen
férandras mellan de berdrda parterna.(23)

41. | enlighet med min bedémning av forhallandet mellan aspekterna pa en tillhandahallen
allomfattande tjanst, ar det tjansten som en helhet som ska undersékas vid bedémningen av om
den omfattas av tillampningsomradet for artikel 135.1 f i mervardesskattedirektivet.

42.  En del av denna allomfattande tjanst innefattar transaktioner som faktiskt skapar, forandrar



eller utslacker parternas rattigheter och skyldigheter avseende vardepapper. Omvant behéver inte
den aterstaende delen (utnyttjande av relevant sakkunskap pa det ekonomiska omradet) antas
leda till detta, eftersom den kan skapa, forandra eller utslacka saddana rattigheter och skyldigheter.

43.  Jag haller med skattemyndigheten och de regeringar som yttrat sig i malet om att det ar
den senare som avgor naturen hos den 6évergripande tjansten ur kdparens synvinkel. En kdpare
som valjer en viss investeringsstrategi ar intresserad av att denna strategi tillampas. Huruvida
vardepapper verkligen kops eller avyttras ar av mindre betydelse for investeraren an garantin att
hans eller hennes investering alltid &r strukturerad i enlighet med denna strategi. Investeraren vill
kunna vara saker pa att eventuella transaktioner som ager rum sker vid ratt tidpunkt, men ocksa
att det inte sker kop och forsaljningar nar det ar en fordel att vara overksam. Som papekades
under forhandlingen bekraftas "sakkunskapens” dvervagande roll framfor "transaktionernas” som
en del av tjansten av den omstandigheten att avgiften uteslutande baseras pa vardet av den
aktuella investeringen, och inte paverkas av det antal transaktioner eller den volym transaktioner
som kan utforas.

44.  FoOr det andra ar det ostridigt att eftersom de aktuella tjansterna inte omfattas av artikel
135.1 g i mervardesskattedirektivet (som undantar forvaltning av sarskilda investeringsfonder)
maste de utgéra motsatsen till sddan férvaltning, med da snarare med avseende pa individuella
tillgangar an investeringsfonder. Denna samsyn har icke desto mindre lett till skiljaktiga
uppfattningar i argumentationen.

45.  Deutsche Bank och kommissionen har papekat att en investerare som onskar fullskalig
forvaltning av sina tillgangar kan valja mellan portfoljférvaltning av det slag som nu ar i fraga
(atminstone sé& lange som vederbdrande har tillrackligt med kapital for att en sadan tjanst ska lona
sig), och investering i en investeringsfond (oberoende av kapitalets storlek), dar bada
valmojligheterna avser alternativ till direkta investeringar i vardepapper. Aven om flera faktorer kan
inverka pa investerarens val, kan en skillnad i den mervardesskattemassiga behandlingen
foranleda vederbdrande att véalja den 16sning som inte beskattades. Detta skulle snedvrida
konkurrensen mellan likartade tjanster vilket strider mot principen om en neutral
mervardesbeskattning. Eftersom forvaltning av investeringsfonder undantas enligt artikel 135.1 g
och direkta investeringar undantas enligt artikel 135.1 f, borde aven individuell portfdljférvaltning
undantas enligt sistndmnda bestdmmelse.

46. Den tyska och den nederlandska regeringen anser liksom Férenade kungarikets regering
daremot att ett uttryckligt undantag for forvaltning av gemensamma investeringsfonder maste
innebara att individuell formdgenhetsfdrvaltning omfattas av den allménna principen att
mervardesskatt ska debiteras pa alla tillhandahallanden av tjanster mot erséttning av en
beskattningsbar person, samt att, om férmdgenhetsforvaltning generellt hade omfattats av artikel
135.1 f, sa skulle det inte ha funnits ett uttryckligt undantag for gemensamma investeringsfonder i
artikel 135.1 g. De har ocksa aberopat domstolens uttalande i malet Abbey National(24) att
undantaget enligt artikel 135.1 g &r amnat att underlatta investeringar i vardepapper for
smaskaliga investerare genom investeringsforetag. Nagon avsikt att underlatta investeringar for
dem med tillrackligt kapital genom att bereda tillgang till portfoljforvaltare finns inte.

47.  Aven om jag har full forstaelse for logiken bakom den av Deutsche Bank och kommissionen
foretradda standpunkten, och aven om jag inte anser deras loésning vara orimlig, & min standpunkt
snarare att artikel 135.1 f i mervardesskattedirektivet for narvarande inte undantar sddana tjanster
avseende portfoljforvaltning som de nu aktuella. Det ar majligt att framtida andringar kommer att
avgora fragan till undantagets fordel, men detta ankommer pa radet, som fortfarande ar i fard med
att diskutera kommissionens férslag.(25)



48.  Jag grundar min standpunkt pa foljande 6vervaganden.

49.  Det ar for det forsta korrekt att den tillhandahallna tjansten, sedd som en helhet, omfattar
transaktioner avseende vardepapper, inklusive formedling av dessa. Dessa aspekter skulle,
isolerat, vara undantagna enligt artikel 135.1 f. Nu kdnnetecknas dock tjansten snarare av sin
andra bestandsdel, namligen insamling och tillampning av kdannedom om marknaden, tillsammans
med existerande kannedom och sakkunskap, for att fatta val underbyggda beslut avseende
forvaltningen av varje vardepappersportfélj i verensstdmmelse med den valda individuella
strategin. Det ar ostridigt att sistnamnda aspekt, om den betraktas som en fristaende tjanst, inte
kan omfattas av undantaget i artikel 135.1 f.

50. Det forefaller alltsa inte vara mojligt att dra slutsatsen att de aktuella tjansterna vid en
helhetsbedémning utgor en avgransad enhet, vilken till sitt innehall uppfyller de specifika och
vasentliga funktioner som anges i den bestammelsen. Tillampningsomradet for artikel 135.1 f ar
vid forsta paseendet begransat till genomforande eller férmedling av transaktioner som kan skapa,
forandra eller utslacka parternas rattigheter och skyldigheter avseende vardepapper.(26) Den har
aktuella tjansten utgor en avgransad enhet, och kan saledes inte enbart jamstallas med en av sina
bestandsdelar. Den omstéandigheten att dess 6verordnade aspekt ar férvarv och anvandning av
sakkunskap for att fatta val underbyggda beslut innebéar dock att den inte ingar bland de i artikel
135.1 f beskrivna specifika och vasentliga funktionerna.

51. For det andra &r det svart att finna nagon klar andamalsenlig tolkning av artikel 135.1 f som
kan leda till slutsatsen att bestammelsen, aven om den betraktas isolerat, i sammanhanget for den
grupp av undantag for finansiella transaktioner eller i sammanhanget for hela upprakningen av
undantag i artikel 135, ar avsedd att ticka sadana tjanster avseende portfoljforvaltning som nu ar i
fraga.

52.  Sedd for sig innehaller inte artikel 135.1 f ndgon antydan om dess andamal. Den enda
ledtraden — som dock inte ar till ndgon hjalp — ar att transaktioner avseende vardepapper som
avser materiella tillgangar inte omfattas av undantaget. Domstolen har i sina avgéranden endast
betonat att undantaget avser genomférande eller férmedling av transaktioner som kan skapa,
forandra eller utslacka parternas rattigheter och skyldigheter.

53. Vad betraffar de allmanna mal som enligt domstolen galler fér undantagandet av finansiella
transaktioner,(27) synes de ifragavarande tjansterna inte innebéara nagra problem for berakningen
av beskattningsunderlaget eller det avdragsgilla beloppet (i motsats till de underliggande
transaktionerna avseende vardepapper, vilka uttryckligen undantas enligt artikel 135.1 f), och en
beskattning av dem skulle inte leda till nAgon 6kning av kostnaderna for konsumtionskrediter.
Vidare (och aterigen i motsats till de underliggande transaktionerna) tycks inte portfoljférvaltning
utgéra en del av vad generaladvokaten Ruiz-Jarabo betecknade som "transaktioner som, pa grund
av sin frekvens utgor en central del av finanssystemet och darmed av medlemsstaternas
ekonomiska verksamhet”.(28) Om det ursprungliga malet var att permanenta de undantag som
tidigare fanns i medlemsstaterna,(29) kan det ocksa noteras att portfoljférvaltning beskattades i
alla de ursprungliga medlemsstaterna fore ar 1972.(30)

54.  Nar upprakningen av undantag i artikel 135.1 betraktas i sin helhet framgar det klart att det
inte gar att urskilja ndgot gemensamt syfte. De tillhandahallanden som avses, utdver de
“finansiella transaktioner” som redan diskuterats, inkluderar s vitt skilda foremal som frimarken,
hasardspel, leverans av mark och utarrendering och uthyrning av fast egendom.

55.  Trots vad kommissionen anfort under férhandlingen kan jag inte heller se att férarbetena till
artikel 13 B d 5 i sjatte direktivet skulle vara sarskilt upplysande i det avseendet. Skrivningen



"Detta undantag ska inte omfatta tillhandahallanden av tjanster avseende sadana transaktioner”,
vilken inte forekom i det ursprungliga forslaget, infordes verkligen,(31) uppenbarligen pa
parlamentets anmodan, varpa den anyo togs bort av radet. Eftersom det inte finns nagon
uttryckligare angivelse skulle en sadan vacklande hallning kunna tolkas som forenlig med bada
synsatten.

56. Med hansyn till behovet av att tolka undantag strikt, som avvikelser fran den allméanna
regeln att mervardesskatt ska debiteras pa alla tillhandahallanden av tjanster mot ersattning av en
beskattningsbar person, kan jag saledes inte finna att andamalet med artikel 135.1 f i
mervardesskattedirektivet kraver att det ska vara fraga om individuell portféljférvaltning for att den
ska omfattas av tillampningsomradet for det undantag som foreskrivs dari.

57.  Likval kvarstar fragan om skatteneutralitet i forhallandet mellan artikel 135.1 f och g.

58. Domstolen har forvisso slagit fast att den i mervardesskattesystemet inneboende principen
om skatteneutralitet innebar ett forbud mot att liknande, med varandra konkurrerande,
tillhandahallanden behandlas olika i mervardesskattehanseende, och att undantaget enligt artikel
135.1 g ar avsett att sékerstélla sadan neutralitet betraffande valet mellan direktinvesteringar i
vardepapper och investeringar via gemensamma foretag.(32)

59. Jag godtar ocksa att individuell portfoljférvaltning atminstone i viss man konkurrerar med
bada dessa investeringsmodeller. Som framgick annu tydligare under forhandlingen kommer det
val som investeraren gor — nar vederborande har tillrackliga tillgangar for att kunna valja — troligen
att ske pa grundval av ett stort antal faktorer, dar den mervardesskattemassiga behandlingen
endast utgor en av dessa faktorer.(33) Och aven om den mervardesskattemassiga behandlingen i
vissa fall kan vara en faktor att beakta, ar det inte klart att beskattning, som i sin tur leder till
avdragsratt for ingdende skatt, i slutindan maste bli betydligt mindre formanligt for képaren an ett
undantag fran skatt dar mervardesskatten slutgiltigt inkluderas i priset for tjansterna. Som det
papekades vid forhandlingen lockar bade portfoljférvaltning och sarskilda investeringsfonder till sig
stora investerare som kan utgora beskattningsbara personer vilka atnjuter avdragsratt.

60. Medan principen om skatteneutralitet avseende mervardesskatt kan forklara forhallandet
mellan uttryckliga undantag for saval direktinvesteringar som forvaltningen av investeringsfonder,
kan jag inte heller acceptera att den kan utvidga tillampningsomradet for ett uttryckligt undantag i
avsaknad av klara formuleringar att s ska vara fallet. Som den tyska regeringen papekade under
forhandlingen utgor den inte nagon grundlaggande princip och heller inte nagon primarrattslig
bestammelse som kan villkora giltigheten av ett undantag, utan en tolkningsprincip som ska
tilampas parallellt med — och som en begransning av — principen om strikt tolkning av undantag.
Av réattspraxis framgar klart att verksamheter som i viss grad ar jamférbara och som darmed i viss
man konkurrerar med varandra kan behandlas olika i mervardesskattehanseende om skillnaden i
behandling uttryckligen sanktioneras.(34) Om samtliga verksamheter som i viss man konkurrerar
med varandra maste ges samma mervardesskattemassiga behandling skulle slutresultatet
dessutom bli att alla skillnader i behandlingen vid mervardesbeskattningen helt skulle elimineras
eftersom néastan alla verksamheter i viss man overlappar varandra. Detta skulle (férmodligen) leda
till att alla undantag avskaffas, eftersom den enda syftet med mervardesskattesystemet ar att
transaktioner ska beskattas.

61. Daremot 6vertygas jag av den tyska och den nederlandska regeringens argument, till vilka
skattemyndigheten och Forenade kungarikets regering anslutit sig, att undantaget foér forvaltning
av investeringsfonder innebar att individuell formdgenhetsforvaltning inte ar undantagen och att,
om férmogenhetsforvaltning allmant skulle ha omfattats av artikel 135.1 f, sa skulle det inte ha
funnits behov av att undanta foérvaltning av investeringsfonder.



62. Icke desto mindre féreslog kommissionen under forhandlingen att eftersom forvaltningen av
sarskilda investeringsfonder (det vill siga motsvarigheten till den portfoljforvaltning som ar i fraga i
forevarande mal) enligt kommissionens tolkning redan &ar undantagen enligt artikel 135.1 f, ar
undantaget i artikel 135.1 g nodvandigt for att undanta sadana transaktioner som emissioner och
inldsen av andelar (enheter) i sddana fonder, nar de inte ar borshandlade. Jag ser dock inte nagot
skal att anta att saddana transaktioner inte skulle ha omfattats av undantaget i artikel 135.1 f enbart
pa grund av att sddana transaktioner ar specifika for investeringsfonder och saknar motsvarighet i
individuell portféljiférvaltning, om detta undantag i sjalva verket omfattar férmoégenhetsfoérvaltning i
allmanhet, oavsett investeringsformen, vilket maste bli fallet om kommissionens tolkning foljs till
punkt och pricka.

63. Mot bakgrund av vad som redovisats ovan finner jag att sddana tjanster avseende
portfoljiforvaltning som de som &r i fraga i det nationella malet inte omfattas av det undantag som
foreskrivs i artikel 135.1 f.

Platsen for tillhandahallande (tredje fragan)

64.  Vid tidpunkten for de faktiska omstandigheterna i det nationella malet féreskrevs i artikel
56.1 e i mervardesskattedirektivet att platsen for tillhandahallande av "bank-, finansierings- och
forsakringstransaktioner”, nar de tillhandahoélls kopare som var etablerade utanfér gemenskapen
eller till beskattningsbara personer som var etablerade i gemenskapen men inte i samma land som
tillhandahallaren, i huvudsak skulle vara den plats dar képaren hade sin ekonomiska verksamhet
eller var bosatt.

65. Bundesfinanzhof har tillsammans med Gvriga som yttrat sig i malet intagit standpunkten att
bank-, finansierings- och forsakringstransaktioner i den mening som avses i artikel 56.1 e omfattar
samtliga transaktioner som raknas upp i artikel 135.1 a—g. Om sadana tjanster avseende
portféljférvaltning som de i det nationella malet aktuella, i likhet med vad jag foreslagit inte
omfattas av nagot av dessa undantag, maste det avgdras om inte ocksa dessa trots allt omfattas
av artikel 56.1 e.

66. Nastan samtliga av dem som yttrat sig i malet anser att de aktuella tjansterna omfattas av
artikel 56.1 e. De har baserat sina resonemang pa bestammelsens allmanna ordalydelse och pa
avsaknaden av hanvisningar till saval artikel 135 i samma direktiv som till 6vriga unionsrattsliga
bestammelser, vilket skulle kunna begransa meningens réackvidd.

67. Den tyska regeringen ar den enda av dem som yttrat sig i malet som inte delar denna
uppfattning. Den har hanvisat till domen i malet Swiss Re Germany Holding,(35) dar domstolen
slog fast att for att det gemensamma systemet for mervardesskatt ska kunna fungera val och
tolkas enhetligt ska begreppen "forsakringstransaktioner” och "aterforsakring[stransaktioner]” i det
som vid den relevanta tidpunkten var artiklarna 56.1 e och 135.1 a i mervardesskattedirektivet inte
definieras olika beroende pa om de anvands i den ena eller den andra av dessa bestammelser.
Detta resonemang torde vara analogt tillampligt pa "finansieringstransaktioner”. Endast ett sadant
synsatt kan med en enhetlig tillampning medfoéra tillracklig rattssakerhet for undvikande av risken
for dubbelbeskattning eller icke-beskattning.

68. Jag Overtygas inte av detta resonemang.

69. Vad domstolen fann i domen i malet Swiss Re Germany Holding ar kopplat till den
omstandigheten att artiklarna 56.1 e och 135.1 a i allt vasentligt innehaller identiska formuleringar
nar det galler forsakring: "forsakringstransaktioner, daribland aterforsakring” och "férsakrings- och
aterforsakringstransaktioner”. Sddana identiska formuleringar ska tolkas enhetligt i syfte att



undvika dubbelbeskattning eller icke-beskattning. Nagon sadan parallell existerar dock inte mellan
"banktransaktioner” och "finansieringstransaktioner” i artikel 56.1 e och de transaktioner som
raknas upp i artikel 135.1 b—g. Inte i ndgon av de senare bestammelserna anvands orden "bank”
eller "finansiering”. De transaktioner som raknas upp ar helt klart av finansiell natur, och manga av
dem utfors antagligen, dock inte uteslutande, av banker. De utgor ocksa langt ifran en
uttbmmande upprakning av samtliga de transaktioner som kan utféras av en bank eller som kan
beskrivas som finansiella.

70.  Om tillampningsomradet for artikel 56.1 e dessutom skulle vara exakt detsamma som for
artikel 135.1 a—g skulle syftet med det vara ringa eller inget alls. Samtliga tillhandahallanden som
omfattas av den senare bestammelsen undantas uttryckligen fran mervardesskatt. Eftersom de
varken ar skyldiga att erlagga skatt eller har ndgon avdragsratt for skatt, saknar platsen for
tillhandahallandet betydelse i mervardesskattehanseende.

71. Den tyska regeringen har i det avseendet under férhandlingen foreslagit att eftersom det ar
skattemyndigheterna i den medlemsstat dar tillhandahallandet sker som beslutar om ett
tilhandahallande ska vara undantaget fran skatt, maste platsen for tillhandahallandet bestammas
forst. Detta synsétt forefaller dock utgora ett cirkelresonemang, eftersom det kraver ett beslut
betraffande undantag (omfattning av artikel 135.1 a—q) i syfte att faststalla vilken medlemsstats
myndigheter som ansvarar for att besluta om tillhandahallandet ska vara undantaget fran skatt.
Med detta synsatt beaktas inte heller den omstandigheten att platsen for tillhandahallandet enligt
artikel 56.1 e kan ligga utanfér gemenskapen. Det forefaller hursomhelst osannolikt att lagstiftaren
skulle utfarda en sarskild bestammelse med det enda syftet att avgora vilkken myndighet som
ansvarar for att forklara att ett tillhandahallande ska vara undantaget fran skatt, nar detta
tillhandahallande ar undantaget i samtliga medlemsstater.

72.  Slutligen géller att artikel 56.1 e jamford med artikel 135.1 | och 2 d visar att uthyrning av
bankfack anses falla inom "bank-, finansierings- och férsakringstransaktioner” enligt artikel 56, och
inom "utarrendering och uthyrning av fast egendom” enligt artikel 135.

73.  Jag sluter mig till att artikel 56.1 e atminstone omfattar nagra andra transaktioner an de i
artikel 135.1 a—g. Fragan ar huruvida de inkluderar tjanster avseende portfoljiférvaltning av det slag
som nu ar i fraga.

74. 1linje med ordalydelsen i artikel 56.1 e och med domstolens praxis framstar det for mig som
om denna fraga ska besvaras jakande. Portfoljforvaltning ar en tjanst av finansiell karaktar.
Ordalydelsen i artikel 56.1 e &r allmant hallen, och utesluter endast uthyrning av bankfack fran sitt
tillampningsomrade. Domstolen har konsekvent funnit att artikel 9.2 i sjatte direktivet (femte
strecksatsen, vilken var identisk med artikel 56.1 e i mervardesskattedirektivet sadant det &r
tillampligt i forevarande mal) inte ska tolkas snavt.(36) Det saknas foljaktligen skal att utesluta
nagon annan tjanst av finansiell karaktar &n uthyrning av bankfack (om detta verkligen utgor en
tjanst av finansiell natur) fran dess tillampningsomrade. Som kommissionen har papekat nar den
understrok att de autonoma begreppen i mervardesskattedirektivet maste tolkas uteslutande mot
bakgrund av det gemensamma mervardesskattesystemets kontext, finns det inte heller nagon
anledning att soka ledning i ndgon annan unionsrattslig bestammelse, sasom exempelvis direktiv
2004/39,(37) till vilket den héanskjutande domstolen har hanvisat.

Forslag till avgérande

75. Mot bakgrund av det ovan anférda anser jag att domstolen ska besvara de fragor som
stallts av Bundesfinanzhof pa foljande satt:

1)  Sadana tjanster avseende portfoljforvaltning som de i det nationella malet aktuella utgor ett



enda tillhandahallande i mervardesskattehdnseende.

2) Sadana tjanster omfattas inte av det undantag som foreskrivs i artikel 135.1 f i radets direktiv
2006/112/EG av den 28 november 2006 om ett gemensamt system for mervardesskatt.

3) lartikel 56.1 e i direktiv 2006/112 begransas inte "bank-, finansierings- och
forsakringstjanster” till dem som raknas upp i artikel 135.1 a—g dari, utan inkluderar bland annat
sadana tjanster avseende portfoljforvaltning som de som ar i fraga i det nationella malet.

1 — Originalsprak: engelska.

2 - Radets direktiv 2006/112/EG av den 28 november 2006 om ett gemensamt system for
mervardesskatt (EUT L 347, 2006, s. 1).

3 -  Fortidigare lydelse, se artikel 9.2 e femte strecksatsen i radets sjatte direktiv 77/388/EEG
av den 17 maj 1977 om harmonisering av medlemsstaternas lagstiftning rérande
omsattningsskatter — Gemensamt system for mervardesskatt: enhetlig berakningsgrund (EGT L
145, s. 1; svensk specialutgava, omrade 9, volym 1, s. 28) (nedan kallat sjatte direktivet). For
nuvarande lydelse, se artikel 59 e i mervardesskattedirektivet, som endast ar tillamplig pa képare
utanfor EU.

4 — | artikel 15.2 hanvisas till vissa rattigheter och intressen betraffande fast egendom.

5— Iflera sprakversioner anvands ett ord som &r likvardigt med "gemensam” eller "kollektiv”,
snarare an "sarskild”, och det ar tydligt att bestammelsen endast tar sikte pa gemensamma medel
(se, exempelvis, dom av den 4 maj 2006 i mal C-169/04, Abbey National, REG 20086, s. |-4027,
punkt 53 och foljande punkter). Se vidare punkt 15 nedan.

6 — Tidigare artikel 13 B d 5 och 6 i sjatte direktivet.
7—  KOM(2007) 747 slutlig respektive KOM(2007) 746 slutlig.

8 —  Se interinstitutionellt arende 2007/0267(CNS) pa http://register.consilium.europa.eu. Den
senaste lagesrapporten fran ordférandeskapet avseende forslag till radets direktiv och férordning
om mervardesskattebehandlingen av forsakringstjanster och finansiella tjanster (rddets handling
18650/11 av den 14 december 2011) ger uttryck for viss tillfredsstéllelse betraffande de framsteg
som redan gjorts och en beslutsamhet att fullfolja anstrangningarna att uppna en gemensam
Overenskommelse.

9 —  Det ar ostridigt att kdpen och forsaljningarna i sig utgor "transaktioner ... rorande ...
vardepapper” vilka ar undantagna enligt artikel 135.1 f i mervardesskattedirektivet. Den tjanst som
har ar i fraga bestar i att genomfora transaktionen fér kundens rakning.

10—  Se, exempelvis, dom av den 22 oktober 2009 i mal C-242/08, Swiss Re Germany Holding
(REG 20009, s. 1-10099), punkt 45 och dar angiven rattspraxis.

11 — Se, exempelvis, dom av den 10 mars 2011 i de férenade malen C-497/09, C-499/09, C-
501/09 och C-502/09, Bog m.fl. (REU 2011, s. I-1457), punkt 54 och dar angiven rattspraxis.



12 -  Se, exempelvis, dom av den 27 oktober 2005 i mal C-41/04, Levob Verzekeringen and OV
Bank (REG 2005, s. 1-9433, punkterna 19-23, av den 29 mars 2007 i mal C-111/05, Aktiebolaget
NN (REG 2007, s. I-2697, punkterna 21-23, av den 2 december 2010 i mal C-276/09, Everything
Everywhere (REU 2010, s. I-12359), punkterna 21-26, och i malet Bog m.fl. (ovan fotnot 11),
punkterna 51-55.

13- Dom av den 18 juni 2009 i mal C-527/07, RLRE Tellmer Property (REG 2009, s. 1-4983),
punkterna 22-24.

14 —  Se dom av den 25 februari 1999 i mal C-349/96, CPP (REG 1999, s. 1-973), punkt 29,
domen i malet Levob Verzekeringen (ovan fotnot 12), punkterna 20 och 22, dom av den 21 juni
2007 i mal C-453/05, Ludwig (REG 2007, s. 1-5083), punkt 17, av den 11 februari 2010 i mal C-
88/09, Graphic Procédé (REU 2010, s. 1-1049), punkt 20, och domen i malet Everything
Everywhere (ovan fotnot 12), punkt 26.

15—  Citerad i fotnot 11 ovan. Den domen avsag forvisso klassificering som ett
tilhandahallande av varor eller tjanster, men enligt min mening ar samma kriterium &aven relevant
for klassificering som ett enda tillhandahallande eller som separata tillhandahallanden.

16 — Citerad i fotnot 13 ovan.
17—  Citerad i fotnot 11 ovan. Se punkt 57 och dar angiven rattspraxis.

18 —  Begreppet neutralitet anvands i tva betydelser nar det galler mervardesskatt. For det
forsta ar mervardesskatten neutral till sin verkan for beskattningsbara personer, eftersom de inte
sjalva behdver bara skattebordan. For det andra ska paforandet av mervardesskatt inte ske
differentierat sa att konkurrensen mellan jamforbara tillhandahallanden snedvrids.

19 — Se, exempelvis, dom av den 10 mars 2011 i mal C-540/09, Skandinaviska Enskilda Banken
(REU 2011, s. I-1509), punkterna 19 och 20 och dar angiven rattspraxis, samt domen i malet
Everything Everywhere (ovan fotnot 12), punkt 31 och dar angiven rattspraxis.

20 — Se domen i malet Skandinaviska Enskilda Banken (ovan fotnot 19), punkt 21 och dar angiven
rattspraxis, samt generaladvokaten Jaaskinens forslag till avgorande i det malet, punkt 22 och dar
angiven rattspraxis. | forslaget till avgorande i mal C-235/00, CSC (REG 2001, s. 1-10237),
punkterna 24 och 25, fann generaladvokaten Ruiz-Jarabo att avsikten var att fran skatt undanta
"transaktioner som, pa grund av sin frekvens utgor en central del av finanssystemet och darmed
av medlemsstaternas ekonomiska verksamhet”. | kommentarer har den uppfattningen uttryckts att
undantagen i sjatte direktivet pa detaljniva huvudsakligen aterspeglade de nationella
bestammelser som gallde (sarskilt i Frankrike) fore ar 1977. Se, exempelvis, Amand, C., och
Lenoir, V., "Pro rata deduction by financial institutions — gross margin or interest?”, International
VAT Monitor 2006, s. 17; de la Feria, R., "The EU VAT treatment of insurance and financial
services (again) under review”, EC Tax Review 2007, s. 74; Henkow, O., Financial activities in
European VAT, Kluwer Law International, 2008, s. 87—-90.



21 — Namligen "sarskilda investeringsfonder” i den mening som avses i artikel 135.1 g. Se domen i
malet Abbey National (ovan fotnot 5), punkt 62. Hanvisningen till smaskaliga investerare
forekommer inte i den senare domen av den 28 juni 2007 i mal C-363/05, JP Morgan Fleming
Claverhouse (REG 2007, s. I-5517), punkt 45. | den senaste lagesrapporten fran ordforandeskapet
avseende forslag till &ndring av direktivet (ovan fotnot 8) konstateras att "[v]issa medlemsstater ...
anser att undantaget ska begransas till investeringsfonder som samlar in medel fran sméaskaliga
investerare”.

22 —  Se domen i malet CSC (ovan fotnot 20), punkterna 25, 28, 38 och 39.

23—  Se domen i malet Skandinaviska Enskilda Banken (ovan fotnot 19), punkterna 31 och 32.
24 — Citerad i fotnot 5 ovan, punkt 62.

25— Se punkt 7 och fotnot 8 ovan.

26 —  Se punkt 37 och fotnot 22 ovan.

27 —  Se punkt 36 ovan.

28 —  Se fotnot 20 ovan.

29 —  Se fotnot 20 ovan.

30—  Se Hutchings, G., Les opérations financiéres et bancaires et la taxe sur la valeur ajoutée,
Commission des Communautés européennes, Collection études, Série concurrence —
Rapprochement des législations nr 22, Bryssel, 1973.

31— Se de foreslagna andringarna i EGT C 121, 1974, s. 34, pa s. 37.
32—  Se punkt 36 ovan.

33—~  Den parallell som flera av dem som deltar i malet har dragit till skillnaden mellan
skraddarsydda kladesplagg och konfektionssydda sadana, kan i viss man illustrera den
konkurrenssituation som delvis rader mellan de bada investeringsalternativen, men utgér samtidigt
en alltfor stor forenkling.

34 -  Se, exempelvis, dom av den 29 oktober 2009 i mal C-174/08, NCC Construction Danmark
(REG 20009, s. I-10567), punkt 36 och féljande punkter, samt generaladvokaten Bots forslag till
avgorande, punkterna 47-54.

35 — Ovan fotnot 10, punkterna 31 och 32.

36— Se, exempelvis, dom av den 26 september 1996 i mal C-327/94, Dudda (REG 1996, s. I-
4595), punkt 21, och domen i malet Levob Verzekering (ovan fotnot 12), punkt 34 och déar angiven
rattspraxis.

37 —  Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader
for finansiella instrument och om andring av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och
Europaparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG samt upphavande av radets direktiv
93/22/EEG (EUT L 145, s. 1).



