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Asia C-275/11

GfBk Gesellschaft fur Borsenkommunikation mbH
vastaan

Finanzamt Bayreuth

(Ennakkoratkaisupyynto — Bundesfinanzhof (Saksa))

Verotus — Arvonlisavero — Direktiivi 77/388/ETY — 13 artiklan B kohdan d alakohdan 6 alakohta —
Erityisten sijoitusrahastojen hallinnoinnin vapauttaminen verosta — Direktiivi 85/611/ETY —

Y hteissijoitusyritykset — Rahastoyhtiot — Hallinnoinnin mé&aritelmé — Vapautuksen soveltaminen
ulkopuolisiin hallinnoijiin — "Erityinen” toiminta, joka muodostaa "kokonaisuutena arvioiden erillisen
kokonaisuuden” — Luvattomien liiketoimien verollisuus — Verotuksen neutraalisuuden periaate

1. Onko ulkopuolisen henkilon rahastoyhtidlle antama arvopaperisijoittamista koskeva
neuvontapalvelu rahastojen hallinnointia, jolloin voidaan soveltaa direktiivin 77/388/ETY(2) 13
artiklan B kohdassa saadettya vapautusta? Tama on tiivistettyna kysymys, jonka Bundesfinanzhof
on esittanyt tassé ennakkoratkaisumenettelyssa.

2. Kun unionin tuomioistuin vastaa tahan kysymykseen, silla on tilaisuus kasitella vakiintunutta
oikeuskaytantda, jonka mukaan direktiivin 77/388(3) (jallempané kuudes direktiivi) 13 artiklan B
kohdan mukaisia vapautuksia on sovellettava ulkopuolisen hallinnoijan palveluihin, jos ne
muodostavat "kokonaisuutena arvioiden erillisen kokonaisuuden”, jolla taytetaan palvelun erityiset
ja olennaiset tehtavat”, mutta tdhan oikeuskaytantoon liittyy hankaluuksia. Yleinen sanamuoto,
jonka mukaisesti tama oikeuskaytanndén mukainen edellytys on muotoiltu, merkitsee sita, etta sen
soveltaminen nyt kasiteltdvan kaltaiseen asiaan edellyttaa erityista tulkinnallista panosta.

I Asiaa koskeva lainsdadanto
A Unionin oikeus

3. Kuudennen direktiivin 13 artiklan B kohtaan siséltyy useita verovapautuksia, joista on tdssa
oikeudenkaynnissa korostettava seuraavia:

"Jasenvaltioiden on vapautettava verosta jaljempana luetellut liikketoimet edellytyksilla, joita ne
asettavat vapautusten oikeaksi ja selkeaksi soveltamiseksi seka veropetosten, veron kiertamisen



ja muiden vaarinkaytosten estamiseksi, — —

d) seuraavat liiketoimet:

3) liiketoimet, mukaan lukien valitys, jotka koskevat talletus- ja kayttotileja, maksuja, tilisiirtoja,
saamisia, shekkeja ja muita siirrettavia asiakirjoja, lukuun ottamatta saamisten perimista;

5) liiketoimet, mukaan lukien véalitys mutta lukuun ottamatta [hallinnointia] ja tallessapitoa, jotka
koskevat osakkeita, yhtio- ja yhteenliittymaosuuksia, obligaatioita ja muita arvopapereita, ei
kuitenkaan

- tavaroiden hallintaan oikeuttavia asiakirjoja,
- 5 artiklan 3 kohdassa tarkoitettuja oikeuksia ja arvopapereita;

6) jasenvaltioiden méaarittelemien erityisten sijoitusrahastojen [hallinnointi];

4. Arvopapereihin kohdistuvaa yhteista sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksia
(yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten m&araysten
yhteensovittamisesta annetun neuvoston direktiivin 85/6 11/ETY, siinda muodossa kuin se oli
voimassa vuosina 1999-2002, 1 artiklan 2 ja 3 kohdassa maaritellaan kyseiset yritykset
seuraavasti:

"2.  Yhteissijoitusyrityksilla tarkoitetaan tassa direktiivissa, jollei 2 artiklasta muuta johdu,
yrityksia:

- joiden ainoana tarkoituksena on yleisdlta hankittujen varojen yhteinen sijoittaminen 19
artiklan 1 kohdassa mainittuihin siirtokelpoisiin arvopapereihin ja/tai muuhun helposti rahaksi
muutettavaan rahoitusomaisuuteen ja jotka toimivat riskin hajauttamisen periaatteella, ja

- joiden osuudet on haltijan vaatimuksesta ostettava takaisin tai lunastettava suoraan tai
valillisesti taman yrityksen varoilla. Yhteissijoitusyrityksen toimenpide, jonka tarkoituksena on
varmistaa, ettei sen osuuksien porssiarvo poikkea merkittavasti niiden nettoarvosta, rinnastetaan
takaisinostoon tai lunastukseen.

3.  Tallainen yritys voidaan perustaa oikeudellisesti joko sopimusoikeudellisten sdannosten
(rahastoyhtididen hoidossa olevat sijoitusrahastot), trusteja koskevien sadnnésten (unit trust’) tai
yhti6jarjestyksen (sijoitusyhtiot) nojalla.”

5. Vuonna 2002 hyvaksyttiin laaja direktiivin 85/611 muutos, jolla muutettiin rahastoyhtitita
koskevaa sééntelya perinpohjaisesti.(4) Taman uudistuksen seurauksena liitteessa Il maaritelladn
sijoitusrahastojen ja sijoitusyhtididen "hoidon” k&site ja esitetdén useita esimerkkeja. Direktiivin
85/611 uudessa 5 artiklan 2 kohdassa viitataan nimenomaisesti kyseisessa liitteessa lueteltuihin
tehtaviin, joita koskeva luettelo ei ole tyhjentava, seuraavasti:



"Tata direktiivia sovellettaessa sijoitusrahastojen ja sijoitusyhtididen hoitamiseen kuuluvat myos
litteessa Il luetellut tehtavat; luettelo ei ole tyhjentava.”

6. Sen liitteen Il sanamuoto on seuraava:

"Yhteiseen salkunhoitoon kuuluvat tehtavat

—  Sijoitusten hoito.

— Hallinnoiminen:

a) lakisaateiset ja rahastonhoitoon liittyvat kirjanpitopalvelut;

b) asiakastiedustelut;

c) arvonmaaritys ja hinnoittelu, veroilmoitukset mukaan luettuina;
d) sdanndsten noudattamisen seuranta;

e) osuudenhaltijarekisterin yllapito;

f)  tulojen jakaminen;

g) osuuksien liikkeeseenlasku ja lunastaminen;

h)  sopimusten selvitystoiminta (osuustodistusten toimitus mukaan luettuna);
i) tietojen kirjaaminen;

—  Markkinointi.”

7. Vuoden 2002 uudistuksen seurauksena unionin lainsaataja otti direktiiviin 85/611 myds 5 g
artiklan, jossa sdadetaan, etta jasenvaltio voi sallia rahastoyhtion siirtavan yhden tai useamman
omista tehtavistaan kolmansille osapuolille, jos tietyt edellytykset tayttyvat. Taman saannoksen
mukaan on varmistettava, etta tehtavien siirtdminen ei vaaranna rahastoyhtién valvontaa ja etta
tehtavat hoidetaan asianmukaisesti.

I Tosiseikat

8. GfBk (Gesellschaft fur Borsenkommunikation mbH) on saksalainen yritys, jonka toimialana
on porssitiedottaminen ja -neuvonta seka muu neuvonta ja arvopaperikauppa.

9. Eréas sijoitusrahastoja hoitava yhti6 (jaljempana rahastoyhti) antoi vuonna 1999 GfBk:lle
toimeksiannon. GfBk:n tehtavana oli erityisesti neuvoa rahastoyhtiota "rahasto-omaisuuden
hallinnoimisessa” seké "antaa rahasto-omaisuuden jatkuvaan seurantaan perustuen suosituksia
rahaston omaisuuskohteiden ostamisesta ja myynnista”. GfBk sitoutui niin ikdan "ottamaan
huomioon riskien hajauttamisen periaatteen, laissa sdadetyt sijoitusrajoitukset seka sijoitusehdot”.

10.  Asiakirja-aineistossa todetaan, etta GfBk:n saama korvaus perustui sijoitusrahaston arvosta
laskettuun prosenttiosuuteen.

11.  GfBk antoi vuosina 1999-2002 rahastoyhtitlle arvopapereiden ostoa ja myyntid koskevia
suosituksia puhelimitse, telefaksilla ja internet-palvelimen kautta. Ennakkoratkaisua pyytanyt
tuomioistuin toteaa, ettd GfBk ei antanut yksityiskohtaisia ohjeita vaan satunnaisia suosituksia,



jotka rahastoyhti6 ohjasi tilausjarjestelmaansa. Annetut suositukset tarkistettiin sen tutkimiseksi,
ettei laissa sdadettyja sijoitusrajoituksia rikottu. Tarkistuksen jalkeen rahastoyhtié pani suosituksen
taytantoon, toisinaan muutamien minuuttien kuluessa.

12.  Saksan veroviranomaiset katsoivat tilivuosien 1999-2002 osalta, etta GfBk:n suorittamat
palvelut eivét olleet kuudennen kuudennen direktiivin 13 artiklan B kohdan d alakohdan 6
alakohdassa tarkoitettua erityisten sijoitusrahastojen hallinnointia. GfBk ei yhdy tdh&n tulkintaan
vaan on riitauttanut asiaa koskevat paatokset ja saattanut asian oikeusteitse Bundesfinanzhofiin,
joka on esittanyt nyt kasiteltavan ennakkoratkaisukysymyksen.

Il Ennakkoratkaisukysymys ja asian k&sittely unionin tuomioistuimessa

13.  Unionin tuomioistuimen kirjaamoon toimitettiin 5.5.2011 Bundesfinanzhofin
ennakkoratkaisupyynto, joka oli laadittu kolmen mahdollisen vaihtoehtoisen vastauksen muotoon:

"Ovatko erityisen sijoitusrahaston ulkopuolisen hallinnoijan palvelut ainoastaan silloin riittavan
erityisia ja siten verosta vapautettuja, kun

a) hallinnoija suorittaa hallinnointia eik& ainoastaan neuvontaa tai kun

b)  hallinnoijan palvelut eroavat luonteeltaan muista palveluista tassé saannoksessa kuvatun
verovapaudelle luonteenomaisen erityispiirteen mukaisesti tai kun

c) hallinnoijan toimeksianto perustuu tehtavien siirtoon muutetun direktiivin 85/611/ETY 5 g
artiklan nojalla?”

14.  Kirjallisia huomautuksia ovat esittaneet GfBk, Saksan, Luxemburgin ja Kreikan hallitukset
seka komissio.

15.  Suullisessa kasittelyssa, joka pidettiin 28.6.2012, esittivat nakemyksiaan GfBk, Saksan
littotasavallan hallitus ja komissio.

IV Ennakkoratkaisukysymyksen arviointi

16.  Vaikka Bundesfinanzhofin kysymys on esitetty vaihtoehtoisten ratkaisujen muodossa,
tulkitsen sita siten, ettéa se koostuu pikemminkin kolmesta vastavaitteesta, joiden pitaisi estaa
kuudennen direktiivin 13 artiklan B kohdan d alakohdan 6 alakohdan mukaisen vapautuksen
soveltaminen ulkopuolisen suorittamiin arvopaperisijoituksia koskeviin neuvonta- ja
tietopalveluihin. Unionin tuomioistuinta pyydet&dan siten ottamaan huomioon jokainen vastavéite,
jotta kyseista sadnnosta tulkittaisiin oikein.

A Ensimmainen vastavaite: kasitteen “erityisten sijoitusrahastojen hallinnointi” soveltaminen
ulkopuolisen suorittamiin sijoitusneuvonta- ja tietopalveluihin

17.  Bundesfinanzhof tiedustelee ensimmaiselld vastavaitteelladn GfBk:n suorittaman palvelun
luonnehdintaa ja konkreettisesti sen erityisyytta, jotta sita voitaisiin pitaa "erityisten
sijoitusrahastojen hallintana” ja siten palveluna, joka on vapautettu verosta kuudennen direktiivin
13 artiklan B kohdan d alakohdan 6 alakohdan nojalla.

18.  Todellinen tilanne ja ensimmainen mielestani asianmukainen huomio on se, etté testi, jonka
mukaisesti unionin tuomioistuin tutkii, kuuluuko ulkoistettu toiminta edella mainitun vapautuksen
piiriin, on monitahoinen. Kuten jo mainitsin tdméan ratkaisuehdotuksen alussa, tahan asiaan liittyva
vaikeus on naet sen oikeuskaytannéssa omaksutun edellytyksen soveltamisessa, jota sovelletaan
ulkoistettuihin palveluihin ja jonka nojalla nilden on muodostettava "kokonaisuutena arvioiden



erillinen kokonaisuus”, jolla taytetdan rahastojen hoidon "erityiset ja olennaiset tehtavat”, jotta ne
voivat saada arvonlisdverovapautuksen.

19.  Kaikki valiintulijat ovat esittdneet tasta lausumiaan ja antaneet toisistaan poikkeavia
vastauksia. Yhtaalta Saksan ja Kreikan hallitukset ja komissio vaittavat, ettd GfBk:n suorittama
neuvonta- ja tietopalvelu ei olisi riittavan erityinen eika riittavan erillinen. Toisaalta GfBk ja
Luxemburgin hallitus puolustavat palvelun erityisyyttd ja kokonaisvaltaisuutta ja katsovat, etta
vapautus koskee sitd. Ensin mainitun vastauksen tueksi esitetdan lahinna, etté rahastoyhtio on
viime kadessa vastuussa paatoksenteosta ja on myds oikeudellisessa vastuussa. Samoin
vedotaan siihen, ettd GfBk:n esittamat osto- ja myyntisuositukset ovat pelkkid ehdotuksia, jotka
rahastoyhtio voi vapaasti hylata. GfBk ja Luxemburgin hallitus puolestaan vetoavat asiassa Abbey
National annettuun tuomioon,(5) jossa hyvaksyttiin tiettyjen ulkopuolisten suorittamien palvelujen
sisallyttaminen kuudennen direktiivin 13 artiklan B kohdan d alakohdan 6 alakohdassa s&&detyn
vapautuksen soveltamisalaan.

20. Tahan kysymykseen vastaamiseksi on erityisen valttAmatonta nojautua ensisijaisesti
unionin tuomioistuimen asiaa koskevaan oikeuskaytantbon ja aivan erityisesti asiassa Abbey
National annettuun tuomioon, jota kaikki menettelyn osapuolet ovat laajasti siteeranneet tassa
ennakkoratkaisumenettelyssa.

1. Asiassa Abbey National annettu tuomio

21. Asiassa Abbey National annetussa tuomiossa ratkaistiin ennakkoratkaisukysymys, joka
liittyi palveluihin, joita ulkopuolinen suoritti sijoitusyhtiélle ja jotka sisélsivdt muun muassa tuottojen
ja rahasto-osuuksien tai -osakkeiden hintojen laskennan, varojen arvioinnin, kirjanpidon, tuottojen
jakamiseksi tarvittavien ilmoitusten laatimisen, tietojen ja dokumenttien toimittamisen saanndallisin
valiajoin julkaistavia tilinpaatoksia, veroilmoituksia, tilastoja ja arvonlisaveroilmoituksia varten seka
tuottoennusteiden laatimisen.(6) Tuomiossa vahvistettiin, ettd tama palvelujen kirjo, jonka unionin
tuomioistuin kokosi otsikon "hallinnointi- ja kirjanpitopalvelut” alle,(7) "lahtokohtaisesti” kuului
kuudennen direktiivin 13 artiklan B kohdan d alakohdan 6 alakohdan soveltamisalaan.(8)

22. Tehdessaan taman paatelman unionin tuomioistuin esitti monia perusteluja, jotka ovat
laajennettavissa koskemaan myos nyt kasiteltavaa asiaa, kuten jaljempané osoitan.

23.  Asiassa Abbey National annetun tuomion kohteena oli ensinnakin kuudennen direktiivin 13
artiklan B kohdan d alakohdan 6 alakohdassa saadetyn vapautuksen tavoite "helpottaa
piensijoittajien sijoitusyritysten avulla tapahtuvaa arvopaperisijoittamista”.(9) Vapautuksella
pyritdan nain ollen varmistamaan, etta yhteinen arvonlisaverojarjestelma olisi verotuksellisesti
neutraali tilanteissa, joissa on valittava, tehdaankd sijoitus suorana sijoituksena arvopapereihin vai
yhteissijoitusyrityksen valityksell&.(10)

24.  Kyseisessa tuomiossa korostetaan toiseksi, ettd kuudennen direktiivin 13 artiklan B kohdan
d alakohdan 6 alakohdassa tarkoitettu sijoitusrahastojen hallinnointi ei kata vain varsinaista
salkunhoitoa vaan siihen kuuluvat myo6s yhteissijoitusyritysten hallintoon kuuluvat toiminnot.(11)
Jotta kyettaisiin maarittdmaan, mitka hallintopalvelut ovat riittavan erityisia, jotta ne kuuluisivat
hallinnoinnin kasitteen piiriin nimenomaan kuudennen direktiivin 13 artiklan B kohdan d alakohdan
6 alakohdan merkityksessa, yhteisdjen tuomioistuin tukeutuu direktiivin 85/611 liitteeseen Il. Sen
mielesta liitteessa "todetaan” kohdassa "Hallinnoiminen”, ettd tamantyyppiset palvelut ovat
riittdvan erityisia verovapautuksen kannalta.

25.  Tuomiossa hylataan kolmanneksi se, ettda taman hallinnoimisen pitaisi kuulua vain
konkreettisen oikeussubjektin tehtavaksi. Tuomiossa korostetaan painvastoin nimenomaisesti, etta
kuudennen direktiivin 13 artiklan B kohdan d alakohdan 6 alakohdassa saadetty sijoitusrahastojen



hallinnointi maaritellaan "tarjottujen palvelujen luonteen eiké palvelujen tarjoajan tai vastaanottajan
avulla”.(12) Nain ollen sen mukaisesti kuin yhteisdjen tuomioistuin on jo todennut aikaisemmissa
edelld mainitussa 13 artiklan B kohdan d alakohdassa saadettyihin muihin vapautuksiin liittyvissa
asioissa,(13) mikaan ei sulje pois sita, etta hallinnointi jakautuu eri palveluihin, eika mikaan esta
sitd, etta ulkopuolinen toimija tarjoaa joitain niista.(14)

26. Tuomiossa viitataan lopuksi kuudennen direktiivin 13 artiklan B kohdan d alakohtaan
littyvaan aikaisempaan oikeuskaytantéon ja muistutetaan, ettd ulkopuolisen hallinnoijan
suorittamien palvelujen on joka tapauksessa "kokonaisuutena arvioiden muodostettava sellainen
erillinen kokonaisuus, jolla taytetdéan tassa samassa 6 alakohdassa kuvatun palvelun [eli
sijoitusrahaston hallinnoinnin] erityiset ja olennaiset tehtavat”.

27.  Tata perustetta ei kehitelty tarkemmin asiassa Abbey National annetussa tuomiossa eika
muissakaan kuudennen direktiivin 13 artiklan B kohdan d alakohdan vapautuksiin liittyvissa
paatoksissa. Niista on kuitenkin johdettava joitain kriteereja sen ratkaisun perusteella, jonka
unionin tuomioistuin teki kussakin tapauksessa. Naissa kriteereissa nakyy erityisyyden ja
erillisyyden teorian hieman tdsmallisempi sisaltd, ja ne ovat seuraavat: ulkopuolisen suorittamalla
toiminnalla on oltava luontainen yhteys palveluun, jonka rahasto- tai sijoitusyhtid suorittaa, ja sen
siséllén on oltava huomattavan itsendinen. Samoin ulkoistetun palvelun on oltava jatkuvaa tai
ainakin ajallisesti ennustettavissa. Sita vastoin silla ei nayta olevan merkitysta, ettd ulkoistettu
palvelu merkitsee sita, etta palvelun vastaanottavan yrityksen oikeudellinen tai taloudellinen
tilanne muuttuu.

28.  Seuraavaksi on tarkasteltava, tayttyvatkd® nama kriteerit, sellaisina kuin ne ilmenevaét
tahanastisesta oikeuskaytannosta, nyt kasiteltavassa asiassa.

2. Sijoitusneuvonta oikeuskaytannon valossa

29.  Bundesfinanzhofin tasmallinen kysymys liittyy siihen, voidaanko GfBk:n harjoittama toiminta
ulkoistaa ja voiko se silti siséltya kuudennen direktiivin 13 artiklan B kohdan d alakohdassa
saadetyn vapautuksen soveltamisalaan. Tassa tarkoituksessa on muistettava, kuten juuri havaittiin
asiassa Abbey National annetun tuomion tarkastelun yhteydessa, ettd ulkoistetut palvelut, joita
suoritetaan rahastoyhtitlle, kuuluvat vapautuksen soveltamisalaan. Unionin tuomioistuimen
asettama edellytys on, ettd nama palvelut "kokonaisuutena arvioiden muodostavat erillisen
kokonaisuuden” ja ovat "erityisia ja olennaisia naiden rahastojen hallinnoinnille”.

30. Kuten jo totesin taman ratkaisuehdotuksen 27 kohdassa, taméan kriteerin soveltaminen
edellyttda huomion kiinnittamista eri ominaisuuksiin. Kasittelen ne yksitellen, samoin kuin
muutamat jasenvaltioiden ja komission esittamat vastavaitteet, ja teen sen paatelméan, etta
lahtokohtaisesti — ja jollei kansallisen tuomioistuimen tekemista tosiseikkoja koskevista
arvioinneista muuta johdu — GfBk:n suorittamat palvelut tayttavat erityisyytta ja erillisyytta
koskevan testin vaatimukset.

a) Palvelun luontainen yhteys rahaston toimintaan



31. Asiassa Abbey National annetussa tuomiossa asetettu erityisyyden ja kokonaisvaltaisuuden
vaatimus viittaa palvelun ja sijoitusrahaston harjoittaman toiminnan véliseen luontaiseen
yhteyteen. On viime kadessa yksilditava palvelut, jotka ovat sijoitusrahastolle ominaisia ja jotka
erottavat sen talta osin muusta liiketoiminnasta. Yksinkertainen esimerkki: rahasto-osuuksien ja -
osakkeiden laskeminen tai varallisuuseria koskeva osto- tai myyntitarjous on sijoitusrahastolle
ominaista toimintaa, mutta tdméa ei pade kiinteistoja rakentavaan yritykseen. Mikaan ei tietenkaan
esta rakennusyritysta harjoittamasta rahastosijoittamista, mutta se ei ole rakennusalan
liketoiminnalle tyypillista tai ominaista ja tassa mielessa rakennusalan erityista toimintaa.

32.  Sitd vastoin tietojenkasittely-yksikolle tarjottavaa teknista palvelua tai jopa siivouspalvelua,
kuten jotkin jasenvaltiot ja komissio korostivat istunnossa, voidaan suorittaa erotuksetta
rahastoyhtidlle tai rakennusalan yritykselle, ilman etté voitaisiin vaittaa, etta kyseessé on
kummankaan yrityksen erityinen palvelu. Kyseessa olisivat niin sanotut sisaltonsé kannalta
neutraalit tai siind mielessé vaihdettavissa olevat palvelut, ettéa niitd voidaan suorittaa taysin
erotuksetta mille tahansa yrityksille.

33.  Suppeassa mielessa rahaston hallinnointiin tai varallisuuserien ostoon ja myyntiin liittyvat
neuvonta- ja tietopalvelut ovat selvasti sijoitusrahastolle erityista toimintaa. GfBk antaa suosituksia
toimenpiteistd, joita rahastoyhtié voi myéhemmin toteuttaa omilla edellytyksillaan el
sijoitusrahaston hallinnoinnista vastaavana tahona. Kyseessé ovat siis yhteissijoitusyrityksille
korostetun tyypillisesti kuuluvat palvelut, silla direktiivin 85/611 mukaan niiden ainoana
tarkoituksena on "yleisolta hankittujen varojen yhteinen sijoittaminen — — siirtokelpoisiin
arvopapereihin ja/tai muuhun helposti rahaksi muutettavaan rahoitusomaisuuteen”.(15)

34. Asian Abbey National taustalla olevat tosiseikat vahvistavat toisaalta osaltaan GfBk:n
harjoittaman toiminnan erityisyyden. Jos yhteisjen tuomioistuin teki sen paatelman, etta hallinto-
ja kirjanpitotoiminta on erityista toimintaa edelléa mainitussa 13 artiklassa sdadetyn vapautuksen
kannalta, sama vastaus on annettava sellaisen toiminnan osalta, joka liittyy hyvin laheisesti
rahaston ydintoimintaan eli tietojen kasittelemiseen arvopaperisijoittamista varten. Koska
hallintotoiminta, kuten kirjanpidon hoitaminen, tuottojen ja rahasto-osuuksien tai -osakkeiden
hinnan laskeminen taikka varallisuuserien arvioiminen, on erityista ja erillista toimintaa, katson
varsinkin, etta rahaston hoitoa ja varojen ostoa ja myyntid koskevaa viela erityisempéaa neuvonta-
ja tietopalvelua on luonnehdittava nain.

35.  Tata vaitetta voitaisiin Saksan hallituksen tavoin vastustaa silla, ettd neuvonta- ja
tietopalvelu ei sisélly direktiivin 85/611 liitteen Il luetteloon. Tama perustelu ei kuitenkaan voi
menesty4, silla direktiivin 85/611 5 artiklan 2 kohdassakin korostetaan, etta taman liitteen luettelo
"ei ole tyhjentava”. Julkisasiamies Kokott ilmaisi taman asiassa Abbey National esittAméssaan
ratkaisuehdotuksessa erittéain selvasti todetessaan, etta "direktiivin 85/611 liitteessa Il olevia
kasitteita ei pideta sijoitusrahaston hallinnointipalvelujen maaritelmina vaan rahastoyhtion
tyypillisten tehtavien kuvauksena”.(16) Koska siis kyseinen luettelo sisdltaa vain esimerkkeja, se,
ettd GfBk:n suorittamia palveluja ei luetella nimenomaisesti kyseisessa liitteessa, ei esta niiden
siséllyttamista sijoitusrahaston hallinnointitoimintaan kuuluvan erityispalvelun ryhmaan.

b) Palvelun itsenéisyys rahaston toimintaan nahden

36. Kasittelemaani erityisyytta ja erillisyytta koskeva oikeuskaytanto liittyy myos palvelun
itsendisyyteen eli kykyyn toteuttaa riittavalla tavalla maariteltyja suorituksia, jotta niita ei sekoiteta
palvelun vastaanottajan tarjoamiin muihin suorituksiin. Vaatimus liittyy tietylla tavalla palvelun
ratkaisevaan luonteeseen, ja unionin tuomioistuin on tasta syysta toisinaan kayttanyt adjektiivia
"olennainen” viitatessaan vaatimukseen "kokonaisuutena arvioiden erillinen kokonaisuus”.(17)



37. Nain ollen palvelu, joka muodostaa "kokonaisuutena arvioiden erillisen kokonaisuuden”, on
palvelu, joka ei sekoitu palvelun vastaanottajan jo suorittamiin muihin palveluihin. Jos rahastoyhti6
esimerkiksi harjoittaa jo kirjanpitotoimintaa, ja todetaan, etta talla on siséinen kirjanpito-osasto,
joka kattaa koko palvelun, ulkopuolisen suorittamaa kirjanpitopalvelua on hankala erottaa
palvelusta, jonka yritys jo suorittaa sisdisesti. Tama toteamus vahvistaa sen, etta ulkopuolisen
suorittama palvelu menettaa itsenéisyytensa, silla palvelun vastaanottaja suorittaa sen jo itse.

C) Palvelun jatkuvuus

38.  Erityisyyden ja erillisyyden on kolmanneksi oltava tietylla tavoin pysyvaa. Kyseessa ei toisin
sanoen saa olla ajoittainen ja satunnainen suoritus, sillda muussa tapauksessa se ei olisi riittavan
yksiloity kuuluakseen kuudennen direktiivin 13 artiklan B kohdan d alakohdan 6 alakohdan
mukaisen poikkeuksen soveltamisalaan. Taméa ei merkitse sita, ettd palvelun on valttamatta oltava
ajallisesti lineaarinen, silla talla saatettaisiin saman tien sulkea pois kaikki toiminta, joka ei ole
saannollista. Kyse on mielesténi siita, etté ulkoistaminen on hallinnoijan operatiivinen valinta, joten
se on tietyssa maarin vakaata.

39. Kansallisen tuomioistuimen on tassa tapauksessa todettava, tayttyyko tdméa vaatimus.
Tutkimuksessa on tarkasteltava tosiseikkoja, joista ilmenee, suorittiko rahastoyhti6 jo osittain tai
kokonaan GfBk:n suorittamia palveluja ja, mikali tAhan vastataan kieltavasti, tarjottiinko niita
jatkuvasti niin, ettd voidaan todeta palvelun tietty ennustettavuus ja pysyvyys. Mikali tehd&én se
paatelma, etta neuvonta- ja tietopalveluja tuli yksinomaan GfBk:lta tai muiltakin ulkopuolisilta
jatkuvasti ja ennustettavasti, on todettava, etta kyseessa on riittavan itsenainen toiminta, jotta se
muodostaa "kokonaisuutena arvioiden erillisen kokonaisuuden”.

d) Oikeudellisen ja taloudellisen tilanteen muutosta koskevan perusteen merkityksettomyys

40. Lopuksi on kasiteltava Saksan hallituksen ja komission korostamaa seikkaa, jonka mukaan
oikeudellisesti merkityksellisia paatoksia eivat ole GfBk:n vaan rahastoyhtion paatokset, mika
vahvistaisi sen, etta kyseessa ei ole kuudennen direktiivin 13 artiklan B kohdan d alakohdan 6
alakohdassa tarkoitettu erityinen ja erillinen hallinnointi.

41.  Tata perustelua ei voida hyvaksya, silla sen voidaan katsoa tulleen hiljaisesti hylatyksi
asiassa Abbey National annetulla tuomiolla. Kuten edella todettiin, kyseisessé asiassa
kyseenalaistetut palvelut olivat kaikki rahastoyhtion hallinnolle tavanomaisia ja tyypillisia toimintoja,
mutta mikaan ei estanyt pitamasta niitd edella moneen kertaan siteeratussa 13 artiklassa
tarkoitettuna erityisend ja erillisena hallinnointina. TA&mé& on sen ajatuksen mukaista, etta ei ole
valttamatonta, etta siité seuraa oikeudellisen tai taloudellisen tilanteen muutos, vaan valttaméatonta
on "hallinnointitoiminnan” ulkoistaminen aineellisesti.

42.  Julkisasiamies Kokott itse asiassa poikkesi julkisasiamies Poiares Maduron talta osin
omaksumasta perusteesta,(18) ja yhteistjen tuomioistuin noudatti ensin mainittua nakemysta.
Julkisasiamies jatti asiassa Abbey National antamassaan ratkaisuehdotuksessa soveltamatta
edelld mainittua perustetta (jota yhteisdjen tuomioistuin oli jo soveltanut 13 artiklan B kohdan d
alakohdan muiden vapautusten osalta) viittaamalla paitsi 6 alakohdan yleisempaan sisaltoon myos
siihen, etta "mikali vapautus rajattaisiin koskemaan vain toimintoja, jotka vaikuttavat salkun
koostumukseen, ainoastaan hyvin vahainen osuus sijoitusrahastojen toiminnasta vapautettaisiin
verosta”.(19) Yhdyn tdhan paatelmaan, ja kasittaakseni siihen yhtyi myds yhteisdjen tuomioistuin,
silla sen asiassa Abbey National tekemissa johtopaatoksissa ei otettu huomioon oikeudellisen ja
taloudellisen tilanteen muutosta koskevaa perustetta.

e) Kuudennen direktiivin 13 artiklan B kohdan d alakohdan 6 alakohdassa saadetyn



vapautuksen suppea tulkinta

43.  En halua jattaa kasittelematta lopuksi vield yleisempaa vastavaitetta, joka ilmenee seka
Saksan etta Kreikan hallituksen esittdmistd huomautuksista ja joka liittyy siihen, ettéd kuudennen
direktiivin 13 artiklan B kohdan d alakohdan 6 alakohdan vapautuksia on tulkittava suppeasti, ja
perustuu vakiintuneeseen oikeuskaytantéon, jonka nojalla verovapautuksia on tulkittava suppeasti,
koska ne ovat poikkeuksia paasaannosta.

44,  Julkisasiamies Kokott kasitteli jo taitavasti tata vastavaitettd edella mainitussa asiassa
Abbey National antamassaan ratkaisuehdotuksessa. Julkisasiamies korosti, ettd kuudennen
direktiivin 13 artiklan suppea tulkinta saattaisi olla joissain tapauksissa ristiriidassa vakiintuneen
oikeuskaytannon kanssa, silla sen mukaan on toivottavaa, etta eri saadoksiin siséltyvia samoja
kasitteita tulkitaan yhtenaisesti. Julkisasiamies teki kuitenkin nimenomaan kuudennen direktiivin
13 artiklan ja direktiivin 85/611 liitteen Il hallinnoinnin kasitteen osalta sen paatelman, etta jannite
oli pikemminkin kuvitteellinen kuin todellinen. Hanen mielestaan missaan direktiivin 85/611
saannoksessa ei aseteta erityisten sijoitusrahastojen hallinnoinnin kasitteen tietynlaista tasmallista
maaritelmaa. Kuten edella totesin, kyseisessa direktiivissa viitataan kaiken kaikkiaan vain
viitteellisesti liitteessa Il olevaan luetteloon, taman vaikuttamatta siihen, etta tuomioistuimet
taydentavat suhdetta unionin oikeusjarjestyksen tavoitteiden ja systematiikan valossa.

45.  Unionin tuomioistuimelle esittamani ehdotus ei siten merkitse erityisen sijoitusrahaston
hallinnoinnin kasitteen laajaa tulkintaa. Ehdottamassani tulkinnassa annetaan painvastoin
ainoastaan hallinnoinnin kasitteelle merkitys palvelujen ulkoistamistapauksissa samaan aikaan
kun silla varmistetaan tulkinnallinen yhteensopivuus unionin oikeuden muiden saadosten kanssa.
Tama on myds paatelma, jonka yhteisdjen tuomioistuin teki asiassa Abbey National antamassaan
tuomiossa, kun se katsoi, etta kuudennen direktiivin 13 artiklan tulkitseminen direktiivin 85/611
kanssa yhteensopivalla tavalla vahvisti hallinnoinnin kasitteen siihenastista tulkintaa, ilman etta se
olisi missaan tapauksessa merkinnyt vapautuksen edellytysten laajaa tulkintaa.

f) Yhteenveto

46. Koska on hylatty se nakemys, etta ehdotettu tulkinta merkitsisi kuudennen direktiivin 13
artiklan B kohdan d alakohdan 6 alakohdassa saadetyn vapautuksen laajaa tulkintaa, katson
edella esitetyin perustein, ettd tatd sdannosta on tulkittava siten, etté ulkopuolisen suorittama
sijoitusrahaston hallinnointiin ja varojen ostoon ja myyntiin liittyva neuvonta- ja tietopalvelu on
erityista ja erillista hallinnointia silla edellytyksella, etta todetaan palvelun olevan itsenéinen ja
jatkuva siihen toimintaan néhden, jota palvelun vastaanottaja tosiasiallisesti harjoittaa, mika kuuluu
kansallisen tuomioistuimen selvitettavaksi.

B Toinen vastavdite: yhteensopivuus oletetun verotuksen horisontaalisen neutraalisuuden
periaatteen kanssa

47.  Bundesfinanzhof tiedustelee seuraavaksi, voidaanko GfBk:n suorittaman palvelun kaltainen
palvelu erottaa muista palveluista jonkin vapautukselle ominaisen erityispiirteen perusteella.
Perustellessaan tata kysymysta kansallinen tuomioistuin esittda kuitenkin viime kédessa
vastavaitteen, joka perustuu erdanlaiseen verotuksen "horisontaalisen” neutraalisuuden
periaatteeseen. Eli siihen, etta kuudetta direktiivia on rikottu, kun yhdelle verovelvolliselle
(neuvontapalveluja kayttaville rahastoyhtidille tai sijoitusyhtidille) on annettu verotuksellisesti
edullinen kohtelu toiseen verovelvolliseen (sijoittajat, jotka tekevat sijoituksen suoraan, vaikka he
kayttavat myos neuvontapalveluja) ndhden. Katson nain ollen, etta kun Bundesfinanzhof viittaa
kysymyksessaan palvelulle "ominaiseen erityispiirteeseen”, se pyrkii talla tavoin tuomaan unionin
tuomioistuimelle esiin tdman oletetun syrjivan kohtelun.



48.  Kun ennakkoratkaisukysymyksen toinen osa ymmarretaan talla tavoin, tassa tapauksessa
ei mielestani ole loukattu verotuksen neutraalisuuden periaatetta. Yksi kuudennen direktiivin 13
artiklan B kohdan d alakohdan 6 alakohdassa saadetyn vapautuksen tavoitteista on naet
nimenomaan helpottaa piensijoittajien sijoitusyritysten avulla tapahtuvaa arvopaperisijoittamista.
Taman vapautuksen taustalla on puolestaan tarve varmistaa verotuksen neutraalisuus, silla
painvastainen nakemys asettaisi (arvonlisaveroa maksavat) yhteissijoitusmuotojen kayttgjat
heikompaan asemaan suoria sijoituksia tekeviin sijoittajiin nahden (silla naméa suorittavat palvelut
itse). Koska yhteissijoittamisen seurauksena on piensijoittajien tai sijoittajien, joilla ei ole tiettyjen
markkinoiden erityistuntemusta, sijoittamisen helpottaminen, vapautus merkitsee naille yhteisoéille
kannustinta, koska lainsaataja on pitanyt niitéa tukemisen arvoisina.(20)

49.  Joka tapauksessa — ja oli miten hyvansa — on niin, etta jos vaitettaisiin, ettéa vapautuksen
soveltaminen GfBk:hon merkitsisi niiden yksityisten sijoittajien epaedullista kohtelua, jotka
kayttavat sen palveluja suoraan, rahastoyhtididen eduksi, jouduttaisiin loputtomaan syrjinnan
ketjuun. Kuten julkisasiamies Sharpston totesi askettain asiassa Deutsche Bank, on niin, etta "jos
kaikkia osittain kilpailuasemassa olevia toimintoja olisi kohdeltava arvonlisaverotuksessa samalla
tavalla, lopputuloksena olisi kaytdnnossa kaikkien arvonlisaverotuskohtelun erojen poistaminen
kokonaan, silla kaytanndssa kaikki toiminnot ovat jossakin maarin paallekkaisia muiden
toimintojen kanssa. Tama johtaisi (luultavasti) kaikkien vapautusten poistamiseen, silla
arvonlisaverotusjarjestelma on olemassa vain liiketoimien verottamista varten”.(21)

50.  Unionin tuomioistuin nojautui kyseisessa asiassa antamassaan tuomiossa talta osin
julkisasiamiehen ratkaisuehdotukseen ja lisési, etta verotuksen neutraalisuuden periaate ei ole
"primaarioikeuden maarays, joka voisi maarittda vapautuksen patevyyden, vaan tulkintaperiaate,
jota on sovellettava samanaikaisesti vapautusten suppean tulkinnan periaatteen kanssa”.(22)

51. Jos nain ollen hyvaksyttaisiin se, ettd GfBk:ta koskee kuudennen direktiivin 13 artiklan B
kohdan d alakohdan 6 alakohdassa saadetty vapautus, tdma ratkaisu ei ole mielestani verotuksen
neutraalisuuden vaatimuksen vastainen, jos tama vaatimus ymmarretaan siten, etta vastaavassa
tilanteessa olevien verovelvollisten keskindinen syrjinta on kielletty.

C Kolmas vastavaite: direktiivisséd 85/611 tarkoitetun luvattoman valtuutuksen oikeudelliset
seuraukset

52.  Bundesfinanzhof tiedustelee kolmanneksi ja viimeiseksi, vaikuttaako luvaton toiminta
vapautuksen luonnehtimiseen. Kuten asiakirja-aineistossa todetaan, GfBk:lla ei ollut palvelun
suorittamishetkella vaadittua lupaa, jolla se olisi mahdollistanut rahastoyhtion tehtavien siirron sille.
Kansallinen tuomioistuin pitaa tata tilannetta direktiivin 85/611 vastaisena, siind muodossa kuin se
oli voimassa palvelun suorittamishetkella. Tassa tilanteessa unionin tuomioistuimelta kysytaan,
vaikuttaako tama seikka jollain tavoin kuudennen direktiivin 13 artiklan B kohdan d alakohdan 6
alakohdan tulkintaan.

53.  Ainoastaan Kreikan hallitus ja komissio ovat ottaneet tahan nimenomaisesti kantaa. Kun
ensin mainittu puolustaa ainoastaan sita, etta vapautusta ei voida soveltaa, jos direktiivisséd 85/611
saadettyja valvontavaatimuksia rikotaan, jalkimmainen viittaa luvattoman toiminnan
arvonlisaverollisuutta koskevaan unionin tuomioistuimen oikeuskaytantéén. Komissio tekee taman
oikeuskaytannon perusteella sen paatelman, etta toiminnan oikeudellinen luonnehtiminen
luvalliseksi tai luvattomaksi ei saa vaikuttaa millaan tavoin kuudennen direktiivin 13 artiklan B
kohdan d alakohdan 6 alakohdan tulkintaan.

54.  Yhdyn komission ehdottamaan vastaukseen mutta pidan jaljempéana esittamistani syista
tarpeettomana kasitella yksityiskohtaisesti luvattoman toiminnan arvonlisaverollisuutta koskevaa



unionin tuomioistuimen oikeuskaytantoa.(23)

55.  Tata viimeista vastavaitetta kasiteltdessa on korostettava, etta jokainen valtuutus merkitsee
paatoksentekovallan siirtdmista verovelvollisten valilla, mista syntyy valtuutuksen antajan ja
valtuutetun valinen suhde. Valtuutus merkitsee maaritelman mukaan valtuutetun mahdollisuutta
muuttaa voimassa olevia oikeudellisia tilanteita tai luoda uusia oikeudellisia tilanteita jopa ilman
valtuutuksen antajan lupaa. Tama selittda siis sen, ettd kun rahastoyhtio delegoi omia tehtaviaan
ja siirtdd paatoksentekovallan jollekin toiselle ja valtuutettu saa siten valtuudet muuttaa
oikeudellista tilannetta, direktiivissa edellytetaan edeltdvaa luvan saantia toimivaltaisilta
viranomaisilta.

56. GfBk:n tilanne on kuitenkin hyvin erilainen. Sille ei ole missdan vaiheessa annettu
olennaisia tehtavia, joille olisi asetettu etukateen ehtoja valtakirjassa. Sen toiminta on naet
sijoitusrahaston "hallinnointia”, mutta tdma "hallinnointi” on, kuten kuudennen direktiivin 13 artiklan
B kohdan d alakohdan 6 alakohdassa todetaan, selvéasti laajempi kasite, joka ei valttamatta
aiheuta paatoksentekovallan siirtoa ja siten oikeudellisten tilanteiden muuttamista. Viittasin tahan
"hallinnointia” maarittavaan piirteeseen jo taman ratkaisuehdotuksen 41 ja 42 kohdassa, ja viittaan
niissa esittamiini perusteluihin.

57. Koska kuudennen direktiivin 13 artiklan B kohdan d alakohdan 6 alakohdassa saadetty
hallinnoinnin kéasite siséltaa palvelut, jotka eivat aiheuta oikeudellisten tilanteiden muutosta,
katson, ettd GfBk:lle annetun luvan puuttuminen ei vaikuta kyseiseen artiklaan siséaltyvan
vapautuksen soveltamiseen.

V Ratkaisuehdotus

58. Edella esitetyn perusteella ehdotan, ettd unionin tuomioistuin vastaa Bundesfinanzhofin
esittamiin kysymyksiin seuraavasti:

Jasenvaltioiden liikevaihtoverolainsddadannén yhdenmukaistamisesta — yhteinen
arvonlisaverojarjestelma: yhdenmukainen maaraytymisperuste — 17.5.1977 annettun kuudennen
neuvoston direktiivi 77/388/ETY 13 artiklan B kohdan d alakohdan 6 alakohtaa on tulkittava siten,
ettéd ulkopuolisen suorittama sijoitusrahaston hallinnointiin ja varojen ostoon ja myyntiin liittyva
neuvonta- ja tietopalvelu on erityista ja erillistd hallinnointia silla edellytykselld, ettd todetaan
palvelun olevan itsenainen ja jatkuva siihen toimintaan nédhden, jota palvelun vastaanottaja
tosiasiallisesti harjoittaa, mika kuuluu kansallisen tuomioistuimen selvitettavaksi.

Direktiivin 77/388 13 artiklan B kohdan d alakohdan 6 alakohdan ehdotettuun tulkintaan ei vaikuta
se, etta otetaan huomioon verotuksen horisontaalisen neutraalisuuden vaatimus.

Direktiivin 77/388 13 artiklan B kohdan d alakohdan 6 alakohtaa on tulkittava siten, etta koska
hallinnoinnin kéasite sisaltaa palvelut, jotka eivat aiheuta oikeudellisten tilanteiden muutosta,
valtuutuksen mahdollistavan GfBk:lle annetun luvan puuttuminen ei vaikuta kyseiseen artiklaan
siséltyvan vapautuksen soveltamiseen.

1 — Alkuperainen kieli: espanja.

2 — Jasenvaltioiden liikevaihtoverolainsdddannén yhdenmukaistamisesta — yhteinen
arvonlisaverojarjestelméa: yhdenmukainen maaraytymisperuste — 17.5.1977 annettu kuudes
neuvoston direktiivi 77/388/ETY (EYVL L 145, s. 1; jaljampana kuudes direktiivi).

3 — Huomattakoon, ettd kuudes direktiivi on nyt kasiteltavassa asiassa ajallisesti sovellettava
saados. Siina omaksutut paatelmat ovat kuitenkin taysin ulotettavissa tdhan hetkeen, silla



yhteisesta arvonlisaverojarjestelmasta 28.11.2006 annettu neuvoston direktiivi 2006/112/EY
(EUVL L 347, s. 1), jolla kuudes direktiivi kumaottiin, sisaltdd saman vapautuksen samassa
sanamuodossa sen 135 artiklan 1 kohdan g alakohdassa.

4 — Siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteista sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksia
(yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten maaraysten
yhteensovittamisesta annetun neuvoston direktiivin 85/611/ETY muuttamisesta rahastoyhtididen ja
yksinkertaistettujen tarjousesitteiden saantelemiseksi 21.1.2002 annettu Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivi 2001/107/EY (EYVL 2002, L 41, s. 20/34) ja arvopapereihin kohdistuvaa
yhteista sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksia (yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten
ja hallinnollisten maaraysten yhteensovittamisesta annetun neuvoston direktiivin 85/611/ETY
muuttamisesta yhteissijoitusyritysten sijoitusten osalta 21.1.2002 annettu Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivi 2001/108/EY (EYVL 2002, L 41, s. 35/42).

5—  Asia C-169/04, Abbey National, tuomio 4.5.2006 (Kok., s. I-4027, 63 kohta).
6 — Ks. asia Abbey National, tuomion 26 kohta.

7 — Em. asia Abbey National, tuomion 66 kohta.

8 — Em. asia Abbey National, tuomion 69 kohta.

9 — Em. asia Abbey National, tuomion 62 kohta.

10— Ibid.

11 — Em. asia Abbey National, tuomion 64 kohta.

12 — Em. asia Abbey National, tuomion 66 kohta (kursivointi tassa).

13 — Ks. asia C-2/95, SDC, tuomio 5.6.1997 (Kok., s. 1-3017, 66 kohta), joka koskee 5 kohtaa
("liiketoimet — — jotka koskevat osakkeita, yhtio- ja yhteenliittymaosuuksia, obligaatioita ja muita
arvopapereita — —"); asia C-235/00, CSC Financial Services, tuomio 13.12.2001 (Kok., s. 1-10237,
23 kohta); asia C-453/05, Ludwig, tuomio 21.6.2007 (Kok., s. I-5083, 36 kohta), joka koskee 1
kohtaa ("luottojen myodntaminen ja valitys seka luotonantajan harjoittama luoton [hallinnointi]”); asia
C-175/09, AXA UK, tuomio 28.10.2010 (27 kohta, Kok., s. I-10701), joka koskee 3 kohtaa
("liiketoimet, mukaan lukien valitys, jotka koskevat talletus- ja kayttotilejd, maksuja, tilisiirtoja,
saamisia, shekkeja ja muita siirrettavia asiakirjoja — —"; asia C-242/08, Swiss Re Germany Holding,
tuomio 22.10.2009 (Kok., s. 1-10099, 45 kohta), joka koski 2 kohtaa ("luottotakuun|, takauksen] tai
muun vakuuden valitys ja [antaminen] seka luotonantajan harjoittama luottotakuun [vakuuksien
hallinnointi]”) ja my6s 3 kohtaa, tai asia C-350/10, Nordea Pankki, tuomio 23.9.2010 (27 kohta,
Kok., s. I-7359), joka liittyy edell&a mainittuun 5 kohtaan.

14 — Em. asia Abbey National, tuomion 67 kohta.

15—  Direktiivin 85/611 1 artiklan 2 kohdan 1 alakohta.

16 — Em. asiassa Abbey National 8.9.2005 annetun ratkaisuehdotuksen 79 kohta.
17— lbid.

18 —  Vrt. julkisasiamies Poiares Maduron asiassa C-8/03, BBL, 18.5.2004 antaman
ratkaisuehdotuksen 33 kohta, tuomio 21.10.2004 (Kok., s. 1-10157).



19—  Em. ratkaisuehdotuksen 66 kohta.
20—  Em. ratkaisuehdotuksen 27 ja 28 kohta.

21 — Julkisasiamies Sharpstonin asiassa C-44/11 8.5.2012 antaman ratkaisuehdotuksen 60 kohta,
tuomio 19.7.2012.

22 — Edellisessa alaviitteessa mainittu asia, tuomion 45 kohta.

23—  Ks. esim. asia C-111/92, Lange, tuomio 2.8.1993 (Kok., s. I-4677, 12 kohta) ja asia C-
283/95, Fischer, tuomio 11.6.1998 (Kok., s. I-3388, 21 kohta).



