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Przepisy podatkowe — Podatek VAT — Artyku? 13 cz??? B lit. d) pkt 6 széstej dyrektywy
77/388/EWG — Zwolnienie z podatku zarz?dzania specjalnymi funduszami inwestycyjnymi —
Nieruchomo?ci jako sk?adniki specjalnego funduszu inwestycyjnego — Faktyczna eksploatacja
nieruchomo?ci jako zarz?dzanie specjalnym funduszem inwestycyjnym

| - Wprowadzenie

1. W prawie podatku VAT w Unii istnieje od blisko czterdziestu lat zwolnienie dotycz?ce
zarz?dzania funduszami inwestycyjnymi, ktére by?o wielokrotnie przedmiotem spraw
rozstrzyganych przez Trybuna?(2). Dopiero jednak teraz wraz z niniejszym odes?aniem
prejudycjalnym z Niderlandoéw do Trybuna?u dotar?o pytanie, czy i w jakim zakresie tak?e
fundusze nieruchomo?ci, a nie tylko fundusze inwestuj?ce w papiery warto?ciowe, korzystaj? z
tego zwolnienia.

Il — Ramy prawne
Prawo podatku VAT

2. W okresie, ktéry jest istotny dla sporu w post?powaniu g?éwnym, prawo podatku VAT by~?0
uregulowane w Unii przez szést? dyrektyw? Rady 77/388/EWG z dnia 17 maja 1977 r. w sprawie
harmonizacji ustawodawstw pa?stw cz?onkowskich w odniesieniu do podatkéw obrotowych —
wspolny system podatku od warto?ci dodanej: ujednolicona podstawa wymiaru podatku(3), w
wersji obowi?zuj?cej w 1996 r., zwan? dalej ,sz0st? dyrektyw?”.

3. Zgodnie z przepisem art. 2 pkt 1 szostej dyrektywy opodatkowaniu podatkiem VAT podlega
mi?dzy innymi ,[?wiadczenie [...] us?ug dokonywane] odp?atnie na terytorium kraju przez
podatnika, ktéry jako taki wyst?puje [dzia?aj?cego w takim charakterze]”.

4. Zgodnie z art. 13 cz??? B lit. d) pkt 6 szostej dyrektywy pa?stwa cz?onkowskie zwalniaj? z



podatku nast?puj?ce transakcje:

,0)  zarz?dzanie specjalnymi funduszami inwestycyjnymi, okre?lonymi przez pa?stwa
cz?onkowskie”.

5. Przepisowi temu odpowiada art. 135 ust. 1 lit. g) obecnie obowi?zuj?cej dyrektywy Rady
2006/112/WE z dnia 28 listopada 2006 r. w sprawie wspolnego systemu podatku od warto?ci
dodanej(4). Dlatego te? mo?na w niniejszej sprawie uwzgl?dni? tak?e orzecznictwo Trybuna?u
wydane do tego przepisu.

6. Prawo niderlandzkie stanowi w art. 11 ust. 1 lit. i) pkt 3 Wet op de omzetbelasting 1968
(ustawy o podatku obrotowym z 1968 r.), i? zarz?dzanie maj?tkiem gromadzonym przez fundusze
inwestycyjne i spo?ki inwestycyjne do celdow zbiorowego inwestowania jest zwolnione z podatku
obrotowego.

Przepisy reguluj?ce nadzor nad aktywami

7. Zakres stosowania dyrektywy Rady 85/611/EWG z dnia 20 grudnia 1985 r. w sprawie
koordynaciji przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnosz?cych si? do
przedsi?biorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto?ciowe (UCITS)(5), w wersji
obowi?zuj?cej w 1996 r., zwanej dalej ,dyrektyw? UCITS”, zosta? okre?lony w jej motywie
szbstym w sposob nast?puj?cy:

~Koordynacja ustawodawstw pa?stw cz?onkowskich powinna na pocz?tku ograniczy? si? do
przedsi?biorstw zbiorowego inwestowania innych ni? te typu zamkni?tego, ktdre promu;j?
sprzeda? swoich jednostek uczestnictwa w obrocie publicznym we Wspolnocie i ktérych jedynym
celem jest inwestowanie w zbywalne papiery warto?ciowe [...] uregulowania dotycz?ce
przedsi?biorstw zbiorowego inwestowania, ktérych dyrektywa nie obejmuje wi??? si? z wieloma
problemami, ktére musz? by? uregulowane odr?bnymi przepisami, i ?e takie przedsi?biorstwa
b?d? w zwi?zku z tym przedmiotem koordynacji w p6?niejszym etapie [...]".

8. Dyrektywa 2011/61/UE w sprawie zarz?dzaj?cych alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi(6), zwana dalej ,dyrektyw? ZAFI”, posiada zgodnie z jej art. 1 nast?puj?cy
przedmiot:

.Niniejsza dyrektywa ustanawia zasady dotycz?ce zezwole?, bie??cej dzia?alno?ci i przejrzysto?ci
zarz?dzaj?cych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (ZAFI), ktorzy zarz?dzaj?
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (AFI) lub wprowadzaj? je do obrotu na terenie Unii”.

9. Za??cznik | do dyrektywy ZAFI ma we fragmentach nast?puj?c? tre??:

.L.  Minimalny zakres funkcji w zakresie zarz?dzania inwestycyjnego, ktére musi wykonywa?
ZAFI, zarz?dzaj?c AFI:

a) Zarz?dzanie portfelami inwestycyjnymi;
b) Zarz?dzanie ryzykiem.
2. Inne funkcje, ktére ZAFI mo?e dodatkowo wykonywa? w trakcie wspélnego zarz?dzania AFI:

a) administrowanie:

[..]



b) wprowadzanie do obrotu;

c) dzia?alno?? zwi?zana z aktywami AFI, a mianowicie [...] zarz?dzanie infrastruktur?,
dzia?alno?? w zakresie administrowania nieruchomo?ciami [...]".

Il — Sp6r w post?powaniu g?éwnym

10.  Spor w post?powaniu g?éwnym dotyczy zaleg?o?ci w podatku VAT Fiscale Eenheid X N.V.
c.s. (zwanej dalej ,X”) za 1996 r.

11. X jest podmiotem podatkowym obejmuj?cym wiele sp6?ek, ktére w ramach opodatkowania
podatkiem VAT s? ??cznie traktowane jako jeden podatnik. Do X nale?y te? sp6?ka A Beheer
N.V. (zwana dalej ,A").

12. W 1996 r. A ?wiadczy?a us?ugi dla trzech sp6?ek za?0?onych przez kilka funduszy
emerytalnych, zajmuj?cych si? obrotem oraz gospodarowaniem nieruchomo?ciami. Jako ?e
spd?ki te nie zatrudnia?y ?adnego personelu, A przej??a na podstawie umowy nast?puj?ce
zadania:

a) dzia?alno?? zarz?dcy spo6?ek;

b)  wszelkie czynno?ci, ktére sp6?ki musz? podejmowa? na podstawie przepiséw prawa, umow
sp6?ek, statutéw i decyzji administracyjnych;

c) zarz?dzanie maj?tkiem spd?ek, w szczegblno?ci zarz?dzanie nale??cymi do nich
nieruchomo?ciami;

d) prowadzenie rachunkowo?ci, przetwarzanie danych i wewn?trzna kontrola ksi?gowo?ci;
e) rozporz?dzanie maj?tkiem zleceniodawcy, w??cznie z kupnem i sprzeda?? nieruchomo?ci;
f)  pozyskiwanie udzia?owcow, wzgl?dnie akcjonariuszy.

13. X stoi na stanowisku, ?e wszystkie wskazane czynno?ci wykonywane przez A s? obj?te
zwolnieniem z podatku wynikaj?cym z art. 11 ust. 1 lit. i) pkt 3 Wet op de omzetbelasting 1968
dotycz?cym zarz?dzania sp6?kami inwestycyjnymi. Administracja podatkowa uwa?a za?, i?
jedynie kupno i sprzeda? nieruchomo?ci oraz pozyskiwanie nowych udzia?owcow [lit. e) i f)] s?
obj?te zwolnieniem.

IV — Post?powanie przed Trybuna?em

14.  Zajmuj?cy si? w mi?dzyczasie spraw? Hoge Raad der Nederlanden uwa?a, i? dla
rozstrzygni?cia cz??ci sporu decyduj?ce znaczenie ma wyk?adnia prawa Unii i dlatego w dniu 21
listopada 2013 r. przed?0?y? Trybuna?owi na podstawie art. 267 TFUE nast?puj?ce pytania:

1. Czyart. 13 cz??? B lit. d) pkt 6 szOstej dyrektywy nale?y interpretowa? w ten sposéb, ?e
sp6?k? utworzon? przez wi?cej ni? jednego inwestora wy??cznie w celu zainwestowania
zgromadzonego maj?tku w nieruchomo?ci nale?y uzna? za specjalny fundusz inwestycyjny w
rozumieniu tego przepisu?



2. W przypadku udzielenia na pytanie pierwsze odpowiedzi twierdz?cej: czy art. 13 cz??? B lit.
d) pkt 6 szostej dyrektywy nale?y interpretowa? w ten sposoéb, ?e poj?cie ,zarz?dzanie” nale?y
rozumie? jako obejmuj?ce rownie? powierzon? przez sp6?k? osobie trzeciej faktyczn?
eksploatacj? nieruchomo?ci nale??cych do sp6?ki?

15. W post?powaniu przed Trybuna?em w marcu 2014 r. uwagi na pi?mie z?0?yli X, Krélestwo
Niderlandéw, Krélestwo Szwecji oraz Komisja Europejska. W rozprawie w dniu 4 marca 2015r.
obok tych uczestnikow wzi??0 te? udzia? Zjednoczone Krolestwo Wielkiej Brytanii i Irlandii
P&?nocnej.

V — Ocena prawna

16. S?d odsy?aj?cy zadaje dwa pytania dotycz?ce zwolnienia z podatku zarz?dzania
specjalnymi funduszami inwestycyjnymi na podstawie art. 13 cz??? B lit. d) pkt 6 szdste]
dyrektywy. Pierwsze z nich dotyczy poj?cia ,specjalnego funduszu inwestycyjnego” (w tej kwestii
punkt A), za? drugie poj?cia ,zarz?dzanie” (w tej kwestii punkt B).

A — W przedmiocie pierwszego pytania prejudycjalnego: ,specjalny fundusz inwestycyjny”

17.  Zgodnie z art. 13 cz??? B lit. d) pkt 6 szdstej dyrektywy zarz?dzanie ,specjalnymi
funduszami inwestycyjnymi, okre?lonymi przez pa?stwo cz?onkowskie” jest zwolnione z podatku
VAT. Poprzez swoje pierwsze pytanie s?d odsy?aj?cy zmierza zasadniczo do wyja?nienia, czy
taki specjalny fundusz inwestycyjny mo?e tak?e sk?ada? si? z nieruchomo?ci.

1.  Wymodg szczegolnego nadzoru pa?stwowego

18.  Pa?stwa cz?onkowskie nie mog? samodzielnie udzieli? odpowiedzi na to pytanie, mimo
przyznania im w tre?ci art. 13 cz??? B lit. d) pkt 6 szdstej dyrektywy uprawnienia do
sformu?owania definicji. W kwestii definicji poj?cia ,specjalny fundusz inwestycyjny” istnieje
bowiem na podstawie naszego orzecznictwa — tak jak to ostatnio stwierdzi? rzecznik generalny P.
Cruz Villalon(7) — tylko ograniczony zakres uznania pa?stw cz?onkowskich.

19.  Trybuna? w tej kwestii stwierdzi?, ?e pa?stwo cz?onkowskie nie mo?e wyré?ni? spo?réd
specjalnych funduszy inwestycyjnych tych, ktére korzystaj? ze zwolnienia, i tych, ktébrym ono nie
przys?uguje; pa?stwo cz?onkowskie mo?e jedynie wskaza? w prawie wewn?trznym fundusze
odpowiadaj?ce poj?ciu ,specjalnych funduszy inwestycyjnych”(8).

20. Dlatego na pierwszy rzut oka nieco myl?cego stwierdzenia istnieje proste wyt?umaczenie.
Nale?y bowiem rozrd?ni? dwa obszary regulacji: z jednej strony prawo podatku VAT, za? z drugiej
strony pa?stwowy nadzér nad funduszami inwestycyjnymi lub te? — tak jak s? one czasami
okre?lane przez prawo Unii — ,przedsi?biorstwami zbiorowego inwestowania”(9).

21.  Jak Trybuna? wielokrotnie podkre?la? w zwi?zku z wyk?adni? spornego zwolnienia
podatkowego, prawo podatku VAT zosta?0 zharmonizowane przed prawem nadzoru(10). Dlatego
te? prawo VAT Unii musia?o nawi?zywa? do prawa krajowego, je?eli chcia?o zwolni? z podatku
VAT zarz?dzenie aktywami podlegaj?ce szczegblnemu nadzorowi pa?stwowemu(11). Pocz?tkowo
bowiem jedynie pa?stwa cz?onkowskie decydowa?y o tym, jakie aktywa zostan? obj?te
pa?stwow? regulacj?, czyli b?d? podlega? szczegolnym przepisom dotycz?cym dopuszczania i
nadzoru, w szczegolno?ci w celu ochrony inwestorow. Prawo Unii zapewnia?0 nast?pnie na
podstawie art. 13 cz??? B lit. d) pkt 6 széstej dyrektywy roszczenie o zwolnienie z podatku VAT
dla regulowanych w taki sposob w prawie krajowym specjalnych funduszy inwestycyjnych.

22.  Pogl?d, i? ze zwolnienia korzysta?y jedynie aktywa obj?te szczegdlnym nadzorem



pa?stwowym, nie zosta? co prawda do tej pory wyra?ony wprost przez Trybuna?, jednak?e taka
ocena le?y w sposb6b oczywisty u podstaw jego orzecznictwa.

23.  Jednak po tym, jak na poziomie Unii dyrektywa UCTIS zacz??a regulowa? zagadnienie
szczegOlnego nadzoru pa?stwowego nad aktywami, Trybuna? ograniczy? swobod? pa?stw
cz?onkowskich w zakresie definiowania poj?cia specjalnego funduszu inwestycyjnego w
rozumieniu art. 13 cz??? B lit. d) pkt 6 szdostej dyrektywy: pa?stwa cz?onkowskie musz?
zakwalifikowa? aktywa uregulowane przez dyrektyw? UCTIS obligatoryjnie jako ,specjalne
fundusze inwestycyjne”(12). Uprawnienie pa?stw cz?onkowskich do ustalenia definicji zosta?o
zatem wyparte przez harmonizacj? prawa nadzoru(13).

24. Jednak?e w zakresie, w jakim prawo nadzoru nie jest uregulowane na poziomie prawa Unii,
istnieje nadal uprawnienie pa?stw cz?onkowskich do sformu?owania definicji, gdy? prawodawca
Unii stwierdzi? w motywie szostym dyrektywy UCITS, i? harmonizacja ma ograniczy? si? ,na
pocz?tku” do przedsi?biorstw zbiorowego inwestowania innych ni? te typu zamkni?tego i
inwestuj?ce wy??cznie w zbywalne papiery warto?ciowe. Dlatego te? Trybuna? mog? stwierdzi?,
?e zamkni?ta sp6?ka inwestycyjna o sta?ym kapitale, ktérej nadzér pa?stwowy nie jest
uregulowany na gruncie prawa Unii mimo to mo?e by? obj?ta poj?ciem specjalnego funduszu
inwestycyjnego z art. 13 cz??? B lit. d) pkt 6 szOstej dyrektywy(14).

25.  Sytuacja ta nie uleg?a zmianie dla niniejszej sprawy. Dalej id?ca harmonizacja prawa
nadzoru aktywow dokonana dyrektyw? ZAFI jeszcze nie mo?e zosta? uwzgl?dniona w sprawie
b?d?cej przedmiotem post?powania g?éwnego, gdy? nale?y w niej rozpatrze? sytuacj? prawn? z
1996 r.

26.  Tak wi?c poj?cie ,specjalnego funduszu inwestycyjnego” w rozumieniu art. 13 cz??? B lit.
d) pkt 6 szostej dyrektywy jest — przynajmniej zgodnie ze starszym stanem prawnym — okre?lone
zarOwno przez prawo Unii, jak te? przez prawo krajowe. W zakresie, w jakim prawo Unii poprzez
dyrektyw? UCITS poddaje aktywa szczegbélnemu nadzorowi pa?stwowemu, stanowi? one
specjalne fundusze inwestycyjne w rozumieniu zwolnienia z podatku. W zakresie, w jakim pa?stwa
cz?onkowskie przewiduj? ponadto szczegdlny nadzor pa?stwowy dla innych typéw aktywow,
tak?e one korzystaj? zasadniczo ze zwolnienia z podatku.

27.  Podobnie nale?y te? rozumie? nasze orzecznictwo, zgodnie z ktorym pa?stwa
cz?onkowskie s? zobowi?zane do traktowania jako specjalne fundusze inwestycyjne tak?e takich
funduszy, ktére nie s? co prawda przedsi?biorstwami zbiorowego inwestowania w rozumieniu
dyrektywy UCTIS, lecz s? w ka?dym razie na tyle do nich podobne, ?e znajduj? si? z nimi w
konkurenciji(15). Taka konkurencja mo?e zasadniczo wyst?powa? jedynie pomi?dzy aktywami,
ktore podlegaj? szczegdlnemu nadzorowi pa?stwowemu. Tylko takie aktywa mog? podlega? takim
samym warunkom konkurencji i przyci?ga? t? sam? grup? inwestorow.

28.  Tak?e wyrok ATP PensionService, w ktérym Trybuna? stwierdzi?, ?e fundusze emerytalne
pracowniczych programow emerytalnych mog? by? obj?te poj?ciem specjalnych funduszy
inwestycyjnych(16), jest zgodny z wymogiem szczegolnego nadzoru pa?stwowego, gdy? — jak
wynika z dyrektywy 2003/41/WE w sprawie dzia?alno?ci instytucji pracowniczych programow
emerytalnych oraz nadzoru nad takimi instytucjami(17) — pracownicze programy emerytalne te?
podlegaj? zasadniczo takiemu nadzorowi.

29.  Wreszcie te? ograniczenie stosowania zwolnienia z podatku do aktywow podlegaj?cych
szczegOlnemu nadzorowi pa?stwa odpowiada tak?e powtarzanemu przez Trybuna? w utrwalonym
orzecznictwie nakazowi ?cis?ej wyk?adni poj?? zawartych w zwolnieniach podatkowych(18).
Gdyby bowiem zwolnienie z podatku rozci?ga?o si? ponadto na nieuregulowane aktywa,
zwolnienie to mia?oby bardzo szeroki zakres stosowania. Jako szczeg6lne fundusze inwestycyjne



mog?yby by? traktowane na przyk?ad spo6?ki funkcjonuj?ce jako holding dla udzia?ow
kapita?owych w przedsi?biorstwach, na co s?usznie wskaza?o Zjednoczone Krolestwo na
rozprawie.

30. W niniejszej sprawie nale?y stwierdzi?, ?e aktywa sk?adaj?ce si? wy??cznie z
nieruchomo?ci nie by?y obj?te europejskim prawem nadzoru obowi?zuj?cym w 1996 r. Dyrektywa
UCITS zgodnie z jej art. 1 ust. 1 oraz ust. 2 tiret pierwsze znajduje zastosowanie tylko do aktywow
W postaci papierow warto?ciowych.

31. W konsekwencji wi?c aktywa sk?adaj?ce si? z nieruchomo?ci mog? stanowi? specjalne
fundusze inwestycyjne w rozumieniu art. 13 cz??? B lit. d) pkt 6 szOstej dyrektywy jedynie wtedy,
gdy prawo krajowe przewiduje szczeg6lny nadzér pa?stwowy nad takimi aktywami. Czy taka
sytuacja wyst?puje w sprawie b?d?cej przedmiotem post?powania g?6wnego, nie wynika z
informacji przekazanych przez s?d odsy?aj?cy, a zagadnienie to musi zosta? przez niego
zbadane.

2. Nieruchomo?ci jako dopuszczalne specjalne fundusze inwestycyjne

32. Je?eli s?d odsy?aj?cy stwierdzi, ?e trzy spd?ki, wobec ktérych A ?wiadczy?a r6?ne us?ugi,
podlegaj? szczeg6lnemu nadzorowi pa?stwowemu, pojawia si? nast?pne zagadnienie, czy
specjalne fundusze inwestycyjne, ktore zosta?y zakwalifikowane jako takie na mocy krajowego
prawa nadzoru, tak?e powinny zosta? uznane za specjalne fundusze inwestycyjne w rozumieniu
zwolnienia z podatku z art. 13 cz??? B lit. d) pkt 6 széstej dyrektywy.

33.  Zgodnie z orzecznictwem istnieje bowiem zewn?trzna granica prawa do formu?owania
definicji przez pa?stwa cz?onkowskie. Zakwalifikowanie jako ,specjalny fundusz inwestycyjny” w
?wietle krajowego prawa nadzoru na podstawie szczegolnego uregulowania danych aktywow, jako
takie nie jest jeszcze wystarczaj?ce do zastosowania zwolnienia. Ponadto konieczne jest, aby
by?y to fundusze obj?te poj?ciem ,specjalnego funduszu inwestycyjnego” w rozumieniu art. 13
cz??? B lit. d) pkt 6 szbstej dyrektywy i mog?y podlega? zwolnieniu w ?wietle celow tej dyrektywy
oraz zasady neutralno?ci podatkowej(19).

34. Dlatego te?, nawet gdyby dzia?alno?? trzech spé?ek, na rzecz ktérych A ?wiadczy?a r6?ne
us?ugi, podlega?a szczegdlnemu nadzorowi pa?stwowemu, ich zakwalifikowanie jako specjalny
fundusz inwestycyjny w rozumieniu art. 13 cz??? B lit. d) pkt 6 szistej dyrektywy mog?oby
zako?czy? si? niepowodzeniem z tego powodu, ?e aktywa sk?adaj?ce si? z nieruchomo?ci nie s?
obj?te celem tego zwolnienia z podatku.

35.  Zgodnie z utrwalonym orzecznictwem zwolnienie z podatku s?u?y u?atwieniu inwestorom
inwestowania w papiery warto?ciowe za po?rednictwem przedsi?biorstw zbiorowego
inwestowania, bez ponoszenia kosztow podatku VAT, i zapewnienie w ten sposéb neutralno?ci
podatkowej wspolnego systemu podatku VAT w kwestii wyboru mi?dzy bezpo?rednim
inwestowaniem w papiery warto?ciowe a inwestowaniem w nie za po?rednictwem przedsi?biorstw
zbiorowego inwestowania. Jednak Trybuna? wyra?nie nie uwa?a tego okre?lenia celu, ktore
odnosi si? tylko do papierow warto?ciowych, za ostateczne(20).

36. Punktem wyj?cia dla okre?lenia celu zwolnienia z podatku jest tekst art. 13 cz??? B lit. d)
pkt 6 szostej dyrektywy. Jest w nim mowa ogolnie o ,specjalnym funduszu inwestycyjnym”, lecz
nie zawiera on wypowiedzi o okre?lonej formie inwestycji. Dlatego te? trudno przyj??, ?e to
zwolnienie z podatku ma wspiera? jedynie inwestycje w papiery warto?ciowe, a nie tak?e inne
formy inwestyciji.

37. S?d odsy?aj?cy ma jednak w?tpliwo?ci, czy cel zwolnienia z podatku sformu?owany przez



Trybuna? mo?e zosta? osi?gni?ty w wypadku nieruchomo?ci, gdy? bezpo?rednie inwestycje w
nieruchomo?ci podlegaj? powszechnie podatkowi VAT. Uzasadnieniem tego zastrze?enia jest
prawdopodobnie ocena, ?e w przeciwie?stwie do inwestycji w nieruchomo?ci bezpo?rednie
inwestycje w papiery warto?ciowe s? zgodnie z art. 13 ¢z??? B lit. d) pkt 5 széstej dyrektywy z
regu?y zwolnione z podatku. Je?eli wi?c bezpo?rednia inwestycja w nieruchomo?ci i tak nie jest
zwolniona od podatku — tak najwyra?niej stanowisko s?du odsy?aj?cego — to i zarz?dzanie
funduszem inwestuj?cym w nieruchomo?ci nie musi by? — w celu zapewnienia neutralnego
traktowania pod wzgl?dem podatkowym bezpo?rednich inwestycji w nieruchomo?ci i inwestycji w
fundusz nieruchomo?ci — zwolnione z podatku VAT.

38. Jednak?e zagadnienie, czy kupno i sprzeda? sk?adnikéw aktywow jest opodatkowane czy
te? zwolnione, nie ma ?adnego znaczenia dla zdefiniowanego przez Trybuna? celu zwolnienia z
podatku zarz?dzania specjalnymi funduszami inwestycyjnymi. ROwne traktowanie inwestycji
bezpo?rednich oraz inwestycji w specjalne fundusze inwestycyjne b?d?ce celem art. 13 cz??? B
lit. d) pkt 6 szbstej dyrektywy jest zapewnione przez to, ?e za zarz?dzanie specjalnym funduszem
inwestycyjnym — ktore w przypadku inwestycji bezpo?redniej jest dokonywane przez samego
inwestora i dlatego te? z natury rzeczy nie jest obci??one podatkiem VAT — nie pobiera si?
dodatkowego podatku VAT. W przypadku kupna i sprzeda?y sk?adnikow aktywow inwestycje
bezpo?rednie oraz inwestycje w specjalne fundusze inwestycyjne s? i tak zasadniczo traktowane
jednakowo, poniewa? w obu wypadkach z regu?y — w zale?no?ci od sk?adnika aktywow —
podatek VAT zostaje naliczony b?d? nie.

39. Tak wi?c cel zwolnienia z podatku jest te? osi?gni?ty w wypadku inwestycji w
nieruchomo?ci, przez to, ?e inwestycja w fundusz jest odci??ona od dodatkowych kosztow
zwi?zanych z podatkiem VAT, ktore nie powsta?yby w przypadku bezpo?redniej inwestycji w
nieruchomo?ci. Okoliczno??, i? Trybuna? dotychczas odnosi? ten cel jedynie do papieréw
warto?ciowych, zwi?zana jest z przedmiotem post?powa?, ktére by?y do tej pory przed nim
zawis?e oraz ewentualnie tak?e z okoliczno?ci?, i? prawo nadzoru Unii przez d?ugi okres czasu
istnia?o jedynie w odniesieniu do aktywow sk?adaj?cych si? z papierow warto?ciowych.

40. Z motywu szdstego, art. 19 ust. 1 lit. €) oraz art. 24 dyrektywy UCTIS wynika, i? prawu
nadzoru znane s? nie tylko przedsi?biorstwa zbiorowego inwestowania w papiery warto?ciowe,
lecz tak?e inne przedsi?biorstwa zbiorowego inwestowania. Inwestycje w papiery warto?ciowe
stanowi? zatem jedynie szczeg6In? form? uregulowanej inwestycji. Potwierdza to aktualnie
obowi?zuj?ca dyrektywa ZAFI, ktora stanowi kolejny krok na drodze harmonizacji szczegélnego
nadzoru pa?stwowego nad aktywami na poziomie prawa Unii. Jak wynika to wprost z jej motywu
34, dyrektywa ZAFI| znajduje zastosowanie m.in. tak?e do funduszy nieruchomo?ci.

41. W tym kontek?cie obj?cie funduszy nieruchomo?ci zwolnieniem z podatku z art. 13 cz??? B
lit. d) pkt 6 szOstej dyrektywy zapobiega te? naruszeniu zasady neutralno?ci podatkowej, gdy? w
zakresie w jakim aktywa, niezale?nie od tego, czy sk?adaj? si? z papieréw warto?ciowych czy z
nieruchomo?ci, podlegaj? porownywalnemu szczegélnemu nadzorowi pa?stwowemu, istnieje
pomi?dzy tymi formami inwestycji bezpo?rednia konkurencja. Dla inwestora decyduj?ce znaczenie
ma w obu wypadkach ostatecznie jedynie oprocentowanie jego kapita?u. Zgodnie z utrwalonym
orzecznictwem zasada neutralno?ci podatkowej sprzeciwia si? jednak temu, aby podobne towary
lub us?ugi, ktére w zwi?zku z tym konkuruj? z sob?, by?y traktowane odmiennie z punktu widzenia
podatku VAT(21).

42.  Wreszcie nie uwa?am te? za uzasadniony zarzut Krolestwa Szweciji dotycz?cy rzekomego
braku dywersyfikacji ryzyka w przypadku funduszy nieruchomo?ci. Co prawda zgodnie z
orzecznictwem specjalny fundusz inwestycyjny musi umo?liwia? dywersyfikacj? ryzyka
ponoszonego przez inwestoréw(22). Nawet je?li fundusz nieruchomo?ci per definitionem inwestuje



jedynie w nieruchomo?ci, mimo to w ten sposob rownie? nast?puje dywersyfikacja ryzyka. Jest to
oczywiste w wypadku inwestycji w kilka nieruchomo?ci, ale odnosi si? to rownie? do jednej du?ej
nieruchomo?ci, gdy? w takim wypadku ryzyko pustostanu dzieli si? na przyk?ad na wiele lokali
mieszkalnych lub u?ytkowych. Z podobnych powodow specjalne fundusze inwestycyjne
sk?adaj?ce si? z papierow warto?ciowych mog? ograniczy? si? do okre?lonej bran?y nie trac?c
zwolnienia z podatku.

43.  Tak wi?c w konsekwencji tak?e aktywa sk?adaj?ce si? z nieruchomo?ci, ktére s? obj?te
przez prawo krajowe jako specjalne fundusze inwestycyjne szczeg6lnym nadzorem pa?stwowym,
nale?y zakwalifikowa? jako specjalne fundusze inwestycyjne w rozumieniu zwolnienia z podatku z
art. 13 cz??? B lit. d) pkt 6 szOstej dyrektywy.

3. Whiosek

44.  Na pierwsze pytanie prejudycjalne nale?y zatem udzieli? odpowiedzi, ?e sp6?k? utworzon?
przez wi?cej ni? jednego inwestora wy??cznie w celu zainwestowania zgromadzonego maj?tku w
nieruchomo?ci nale?y uzna? za specjalny fundusz inwestycyjny w rozumieniu art. 13 cz??? B lit.
d) pkt 6 széstej dyrektywy, o ile dane pa?stwo cz?onkowskie podda?o j? szczegdlnemu nadzorowi
pa?stwowemu.

B — W przedmiocie drugiego pytania prejudycjalnego: ,zarz?dzanie”

45.  Drugie pytanie prejudycjalne dotyczy wyk?adni poj?cia ,zarz?dzanie” w rozumieniu art. 13
cz??? B lit. d) pkt 6 széstej dyrektywy. S?d odsy?aj?cy pyta, czy poj?cie to obejmuje rownie?
powierzone osobie trzeciej faktyczn? eksploatacj? nieruchomo?ci nale??cej do specjalnego
funduszu inwestycyjnego. Faktyczna eksploatacja nieruchomo?ci obejmuje, jak to wynika z
postanowienia prejudycjalnego, w szczegolno?ci wynajem, zarz?dzanie istniej?cymi stosunkami
najmu oraz udzielanie zlece? na czynno?ci w celu utrzymania nieruchomo?ci w nale?ytym stanie
oraz kontrola ich wykonania.

46. Z uzasadnienia postanowienia prejudycjalnego wynika, ?e pod poj?ciem ,osoby trzeciej’
rozumie si? A. Jako ?e A przej??a na rzecz trzech spd?ek wszelkie ?wiadczenia administracyjne
w??cznie z zarz?dzaniem, nie pojawia si? w niniejszej sprawie wielokrotnie rozpatrywane przez
Trybuna? zagadnienie, w jakich okoliczno?ciach zewn?trzny podmiot zarz?dzaj?cy mo?e
?wiadczy? bez podatku poszczegdlne us?ugi zarz?dzania, dzia?aj?c jako podwykonawca
w?a?ciwego zarz?dcy specjalnego funduszu inwestycyjnego(23).

47.  Tak wi?c niniejsza sprawa dotyczy wy??cznie tego, co jest elementem zarz?dzania w
rozumieniu zwolnienia z podatku. Czy takie zarz?dzanie obejmuje jedynie kupno i sprzeda?
nieruchomo?ci, czy te? tak?e faktyczn? eksploatacj? nieruchomo?ci?

48.  Jak stwierdzi? to ju? Trybuna?, wy??cznie prawo Unii okre?la, co obejmuje zarz?dzanie w
rozumieniu art. 13 cz??? B lit. d) pkt 6 szostej dyrektywy. Pa?stwom cz?onkowskim nie
przys?uguje w tym wzgl?dzie jakiekolwiek uznanie(24).

49.  Jednak nasze orzecznictwo nie zdefiniowa?o0 jeszcze ostatecznie poj?cia zarz?dzania.
Oczywiste jest jedynie, ?e transakcje, ktorych dotyczy zwolnienie, musz? by? ,w?a?ciwe” dla
dzia?alno?ci przedsi?biorstw zbiorowego inwestowania(25).

50. Ocena, co jest ,w?a?ciwe” do zarz?dzania specjalnym funduszem inwestycyjnym, zale?y
od przedmiotu specjalnego funduszu inwestycyjnego. Celem takiego funduszu inwestycyjnego jest
zachowanie i pomna?anie maj?tku. Dlatego te? w?a?ciwe dla zarz?dzania takim maj?tkiem jest
wszystko, co musi czyni? zarz?dca w celu zachowania powierzonych mu aktywow i osi?gni?cia z



nich przychodow. W tym celu musi on w?a?ciwie gospodarowa? przedmiotami nale??cymi do tych
aktywow. Co w konkretnym wypadku wchodzi w sk?ad takich dzia?a?, mo?na zdefiniowa? jedynie
w zale?no?ci od sk?adnikdéw aktywow.

51.  Je?eli chodzi o nieruchomo?ci, ich warto?? mo?e zosta? zasadniczo jedynie zachowana, a
przychody z nich uzyskane, je?eli b?d? one faktycznie eksploatowane. Sam tytu? w?asno?ci
nieruchomo?ci nie generuje bowiem z regu?y ?adnych przychodéw.

52. Natomiast je?eli specjalny fundusz inwestycyjny sk?ada si? z udzia?6w w sp6?kach,
w?a?ciciel udzia?6w nie musi sam zasadniczo podejmowa? ?adnych dzia?a? w celu uzyskania
przychodow, gdy? przedsi?biorstwo sp6?ki prowadzone jest ju? przez jej samodzielny zarz?d.

53. Dlatego te? do prawid?owego gospodarowania sk?adnikiem aktywow nale?y na przyk?ad
w wypadku papieréw warto?ciowych wykonywanie praw udzia?owca, jak na przyk?ad prawa
g?osu. Natomiast udzia?owiec nie jest w ogdle uprawniony do faktycznego zarz?dzania
przedsi?biorstwem sp6?ki, w ktorej posiada udzia?y. Z tego te? powodu nie mo?na poréwnywa?
faktycznej eksploatacji nieruchomo?ci z faktycznym gospodarowaniem przedsi?biorstwem sp6?ki,
w ktérej fundusz papieréw warto?ciowych posiada udzia?y i ktére w?a?nie nie wchodzi w zakres
,Zarz?dzania” w rozumieniu zwolnienia z podatku z art. 13 cz??? B lit. d) pkt 6 szdstej dyrektywy.

54.  Zarz?dca specjalnego funduszu inwestycyjnego w wypadku akcji zasadniczo mo?e zatem
ograniczy? si? do samego posiadania udzia?éw w spo?kach, aby uzyska? przychody, podczas
gdy w?a?nie w wypadku nieruchomo?ci nie jest to z regu?y wystarczaj?ce.

55.  Taka ocena znajduje potwierdzenie w obecnie obowi?zuj?cym prawie nadzoru Unii. W
za??czniku | pkt 2 lit. ¢) do dyrektywy ZAFI przewidziano, ?e do zada?, jakie mo?e wykonywa?
zarz?dca alternatywnego funduszu inwestycyjnego i ktére podlegaj? w zwi?zku z tym urz?dowemu
nadzorowi nale?? obok ,administrowania” tak?e ,zarz?dzanie infrastruktur?” oraz ,dzia?alno?? w
zakresie administrowania nieruchomo?ciami” czyli faktyczna eksploatacja nieruchomo?ci. W
stosunku do specjalnych funduszy inwestycyjnych obj?tych dyrektyw? UCITS Trybuna? odnosi si?
réwnie? do zawartego w za??czniku Il do tej dyrektywy opisu czynno?ci dla funduszy
inwestycyjnych lub spé?ek inwestycyjnych. Zgodnie z orzecznictwem czynno?ci wymienione w
pozycji ,administracja” w za??czniku Il do dyrektywy UCITS s? mianowicie obok zarz?dzania
portfelem zawsze w?a?ciwe(26). Nawet je?li dyrektywa UCITS nie znajduje zastosowania do
sprawy b?d?cej przedmiotem post?powania g?éwnego, jej przepisy mimo to wskazuj?, ?e
faktyczna eksploatacja nieruchomo?ci nale?y do ,w?a?ciwych” zada? funduszy nieruchomo?ci.

56.  Wreszcie nie stoi na przeszkodzie obj?ciu eksploatacji nieruchomo?ci poj?ciem
,Zarz?dzania” tak?e okoliczno??, i? zarz?dzanie nieruchomo?ci? nie jest zwolnione z VAT, je?eli
pojedynczy inwestor zleci je osobie trzeciej. Trybuna? odrzuci? ju? bowiem w wyroku GfBk
poréwnywalny argument dotycz?cy us?ug doradczych na rzecz funduszu papierow
warto?ciowych(27). W ?wietle celu zwolnienia z podatku(28) chodzi bowiem jedynie o poréwnanie
inwestycji w fundusz nieruchomo?ci z bezpo?redni? inwestycj? w nieruchomo??, w wypadku
ktorej faktyczna eksploatacja wykonywana jest przez samego inwestora i w zwi?zku z ktor? tak?e
nie wyst?puje obci??enie podatkiem VAT. Zwolnienie faktycznej eksploatacji nieruchomo?ci przez
zarz?dc? funduszu nieruchomo?ci s?u?y zatem — zgodnie z celem zwolnienia z podatku —
neutralno?ci w zakresie wyboru pomi?dzy bezpo?redni? inwestycj? w nieruchomo?? i inwestycj?
w fundusz nieruchomo?ci.

57.  Tak wi?c na drugie pytanie prejudycjalne nale?y udzieli? odpowiedzi, ?e poj?ciem
,Zarz?dzania” w rozumieniu art. 13 cz??? B lit. d) pkt 6 szOstej dyrektywy obj?ta jest te? faktyczna
eksploatacja nieruchomo?ci nale??cej do specjalnego funduszu inwestycyjnego.



VI — Whioski

58.  Na podstawie powy?szych rozwa?a? proponuj?, aby na pytania prejudycjalne przed?o0?one
przez Hoge Raad der Nederlanden Trybuna? odpowiedzia? nast?puj?co:

Artyku? 13 cz??? B lit. d) pkt 6 széstej dyrektywy nale?y interpretowa? w ten sposob, ?e

- sp6?k? utworzon? przez wi?cej ni? jednego inwestora wy??cznie w celu zainwestowania
zgromadzonego maj?tku w nieruchomo?ci nale?y uzna? za ,specjalny fundusz inwestycyjny”, o ile
dane pa?stwo cz?onkowskie podda?o j? szczegbélnemu nadzorowi pa?stwowemu;

- ,Zzarz?dzanie” takim specjalnym funduszem inwestycyjnym obejmuje te? faktyczn?
eksploatacj? nieruchomo?ci.
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