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Momsfritagelsen af forvaltning af investeringsforeninger - momsfri
administration af kundeforesporgsler

Skatteradet kan bekreaefte, at den beskrevne administrative leverance skal anses som en momsfri
forvaltningsydelse, der skal leveres momsfrit til investeringsforeninger i henhold til momslovens § 13,
stk. 1, nr. 11, litra f.

Skatteradsmade 25. april 2017 - SKM2017. 378. SR

Spergsmal
1. Kan det bekraftes, at den beskrevne leverance skal anses som en momsfri forvaltningsydelse, der
skal leveres momsfrit til investeringsforeninger i henhold til momslovens § 13, stk. 1, nr. 11, litra f?

Svar
1. Ja

Beskrivelse af de faktiske forhold
[...]

Investeringsforeningen har indgéet en distributions- og samarbejdsaftale med Sperger og Q1. Q1 leverer
portefoljerddgivning til Investeringsforeningen. Q1 henvender sig primert til storre professionelle og
institutionelle investorer, mens Sperger formidler og distribuerer (s@lger) investeringsforeningsandele til
detail-kunder pé vegne af Investeringsforeningen og modtager en provision herfor.

Investeringsforeningen har ogsa indgéet aftale om distribution af investeringsforeningsandele med andre
banker. De tilknyttede distributerer, herunder Sperger, modtager en provision for de investeringsforening-
sandele, der formidles via dem.

For at markedsfore og udbrede kendskabet til investeringsforeningen til investorer, der ikke er kunde
i tilknyttede distributerbanker, har Investeringsforeningen, som et tilleg til distributionsaftalen med
Sperger, onsket at etablere en funktion, hvor disse investorer kan fa information om og vejledning
omkring investeringsforeningen, gennem Sperger. Formalet med denne funktion er at oge kendskabet til
Investeringsforeningen og dermed ege omsatningen af investeringsforeningsandelene.

QI radgiver generelt storre professionelle og institutionelle investorer. Derfor varetager Sperger salg og
radgivning af detailkunder, idet denne normalt retter henvendelse til detailkunder.

Sperger modtager en provision for de andele de formidler til egne kunder, men modtager et fast
honorar per kvartal for at markedsfere investeringsforeningsandele til investorer, der ikke er kunder
1 Sperger. Markedsforingen sker via vejledning og information om investeringsforeningsandelene via
Spergers telefontjeneste, som bemandes af Spergers medarbejdere.

Sperger varetager sdledes markedsfering af investeringsforeningsandele over for investorer i Danmark,
som ikke nedvendigvis ensker at vaere kunde hos Sperger, men som ensker mere information om Investe-
ringsforeningen, information om udvalgte forhold med relevans for skattebehandlingen af investeringsfor-
eningsandele, vejledning i selv at fastlaegge risikoprofil, risikoniveau og portefoljesammensatning, eller
aktuelle vurderinger af den globale skonomiske udvikling med udgangspunkt i Spergers XZ-koncept.
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Funktionen fungerer sdledes som et supplement til den markedsfoering, der sker hos de tilknyttede distri-
buterer. Forskellen her er, at markedsferingen kommer ud til et bredere publikum og ikke kan std 1 stedet
for personlig radgivning.

Funktionen er primeert tilteenkt de investorer, som ikke er kunder af Investeringsforeningens distributerer,
og er et tilbud til alle investorer i Investeringsforeningen. Det er formélet at give alle investorer, uanset
bankforbindelse og formue, den ovenfor beskrevne information og vejledning. Funktionen er derfor
tilgeengelig for investorer, der kontakter Sperger direkte og for investorer, som er henvist eller omstillet
via telefonomstillingen i Q1.

Sperger skal sorge for, at de medarbejdere, der informerer og vejleder investorerne, far lobende treening,
s de har de fornedne vearktejer til at kunne betjene de henvendelser, som de modtager. Dette fremgar af
distributions- og samarbejdsaftalens bilag 7:

"Sporger skal udarbejde en forretningsgang for héndtering af telefoniske henvendelser, se ovenfor, og
sikre lobende traening af Spergers medarbejdere, som bistar med telefontjeneste-funktionen. "

Spergers medarbejdere mé ikke for disse henvendelser markedsfore andre produkter eller ydelser end
Investeringsforeningens, medmindre investoren selv tager initiativ til dialog direkte med Sperger med
henblik pé at blive kunde. Derfor leveres funktionen som en specifik opgave, der varetages pd vegne af
Investeringsforeningen.

Pé Investeringsforeningens hjemmeside henvises eksisterende medlemmer og investorer, der overvejer, at
blive medlem til at hente information om foreningens produkter via banken.

Sperger fakturerer Investeringsforeningen et fast honorar for denne ydelse. I den forbindelse er der behov
for en afklaring af, hvorvidt dette honorar kan anses som momsfri forvaltning af investeringsforeninger,
jf. momslovens 13, stk. 1, nr. 11, litra f.

Ved besvarelsen af spergsmalet kan SKAT legge til grund, at ydelsen leveres til en investeringsfor-
ening, der momsmassigt ogsd anses som en investeringsforening i henhold til de principper for
investeringsforeningsbegrebet, som er fastsat af EU-Domstolen i sag C-363/05, JPM Claverhouse
samt SKM2008. 353. SR. SKAT skal séledes alene tage stilling til begrebet "forvaltning" i momslovens §
13, stk. 1, nr. 11, litra f.

Spergers opfattelse og begrundelse

Momslovens § 4, stk. 1 bestemmer, at der skal betales moms af varer og ydelser, der leveres mod
vederlag her i landet. Momslovens § 13, stk. 1, nr. 11, litra f fritager dog ydelser, der udger forvaltning af
investeringsforeninger.

EU-Domstolen har i flere sager taget stilling til begrebet "forvaltning" og hvilke ydelser, som leveres af
en underleverander, der er omfattet af momsfritagelsen.

Af EU-Domstolens dom i C-169/04, Abbey National plc, preemis 63 og 64, folger det, at de transaktioner,
der er omfattet af momsfritagelsen, er de transaktioner, der specifikt vedrerer den virksomhed, som
institutter for kollektiv investering 1 vaerdipapirer udever. Udover opgaver, der er knyttet til portefolje-
forvaltning, er opgaver knyttet til administrationen af institutterne for kollektiv investering, sisom de
opgaver, der er nevnt i bilag II til direktiv 85/611, omfattet af momsfritagelsen.

Af bilag II til direktiv 85/611 fremgar folgende opgaver i forbindelse med kollektiv portefoljeforvaltning:

— Investeringsforvaltning
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— Administration

a) juridisk bistand og regnskabstjenester i forbindelse med fondsforvaltning
b) kundeforespeorgsler

c) veerdi- og prisfastsattelse (herunder selvangivelser)

d) kontrol med overholdelse af lovgivning

e) ajourfering af deltagerregister

f) udlodning af overskud

g) emission og indlgsning af andele

h) kontraktetablering (herunder udsendelse af beviser)

1) registrering

— Markedsforing

EU-Domstolen har fastsldet, at bilag II til direktiv 85/611 ikke udger en udtemmende liste af fritagne
forvaltningsydelser.

I forhold til vurderingen af indholdet af Spergers leverance er det spargers opfattelse, at dette falder ind
under Administration, punkt b) kundeforespergsler samt Markedsfering.

Formalet med ydelsen er netop, at Sperger hindterer investorers (kunders) forespoargsler til investerings-
foreningsandelene, i det omfang de ikke kan opnd denne vejledning og information via egen bank.

Derudover er Spergers vejledning og informationsydelse et markedsferingselement, idet en potentiel
investor (kunde) klaedes pa til at treeffe beslutning om keb af investeringsforeningsandele. Formalet med
funktionen er at oge kendskabet til investeringsforeningen og oge omsetning af investeringsforeningens
andele.

Ved vurderingen af ydelsens karakter folger det af EU-Domstolens dom i C-169/04, Abbey National plc,
at:

68. Under disse omstendigheder folger det af princippet om afgiftsneutralitet, at de erhvervsdrivende
skal kunne velge den organisationsform, som ud fra en strengt ekonomisk synsvinkel passer dem bedst,
uden at skulle lobe en risiko for, at deres transaktioner udelukkes fra den fritagelse, der er fastsat 1 sjette
direktivs artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6.

69. Det folger heraf, at de tjenesteydelser vedrerende forvaltning, der leveres af en tredjepartsadministra-
tor, 1 princippet er omfattet af anvendelsesomridet for sjette direktivs artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6.

Og i premis 72

72. Det skal herefter fastslas, at sjette direktivs artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6, skal fortolkes saledes,
at de administrative og regnskabsmassige tjenesteydelser, som leveres af en tredjepartsadministrator,
er omfattet af begrebet »forvaltning af investeringsforeninger« som omhandlet i denne bestemmelse,
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hvis de, set under ét, udger en sarskilt helhed og er specifikke og vasentlige for forvaltningen af
investeringsforeninger.

Det folger sdledes, at ydelser leveret til en investeringsforening set under ét skal udgere en sarskilt helhed
og vere specifik og vasentlig for forvaltningen af investeringsforeningen, for at ydelsen er omfattet af
begrebet "forvaltning af investeringsforeninger".

Forvaltning af investeringsforeninger defineres pa baggrund af de leverede ydelser. Derfor er forvaltning
af investeringsforeninger momsfri, uanset om forvaltningen udferes af foreningen selv, af et administrati-
onsselskab eller andre, hvortil kompetencen er lovligt delegeret.

Nedenfor fremgdr den ikke udtemmende liste fra SKATs juridiske vejledning 2016-2 af-
snit D. A. 5.11.9.3 med eksempler pa forvaltningsydelser, der opfylder ovenstdende betingelser og derfor
er momsfritaget.

Investeringsforvaltning:

- rddgivning og beslutning om placering af midlerne

- effektuering af keb og salg af vaerdipapirer for foreningen
Markedsforing:

- prospekt

Administration:

- juridisk bistand i forbindelse med fondsforvaltning

- regnskabstjenesteydelser i1 forbindelse med fondsforvaltning
- kundeforesporgsler

- veerdi- og prisfastsettelse (herunder selvangivelser)

- beregning af investeringsbevisernes indre vardi

- kontrol med overholdelse af lovgivning

- ajourforing af deltagerregister

- udlodning af overskud

- emission og indlesning af andele

- kontraktetablering (herunder udsendelse af beviser)

- registrering

- daglig administration af portefeljen, herunder bogholderi

- udstedelse og indlgsning af investeringsbeviser

Aktiviteter udfert af andre, hvortil kompetencen er lovligt delegeret :

- afvikling af investeringsaktiviteterne
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- indkassering af dividender og renter

- afstemning af positioner med korrespondenter

- opbevaring af vardipapirer

- salg og radgivning

- opbevaring af investeringsbeviser, VP, prisstillergebyr og aktiebog

Som det fremgar af denne ikke udtemmende liste, er bl.a. markedsforing samt handtering af kunde-fore-
sporgsler samt salg og rddgivning momsfritaget som forvaltningsydelser. Spergers leverance ma derfor
anses for en forvaltningsydelse.

I dansk praksis anerkendes det ogsd, at salgs -og markedsforingsydelser er momsfrie forvaltnings-ydel-
ser. | SKM2015. 405. SR anser Skatterddet, at den ydelse, der betegnes som "Sales", og som leveres af en
forvalter af investeringer 1 ejendomsselskaber, udger en flerhed af ydelser, som tilsammen udger et vee-
sentligt element ved forvaltning af investeringsforeninger, fordi de danner grundlag for beslutningen om
kob. Ydelserne under "Sales" blev dermed isoleret set anset som momsfri forvaltning af investeringsfor-
eninger, jf. momslovens § 13, stk. 1, nr. 11, litra f. Ydelsen bestod bl.a. 1 udarbejdelse af salgsmateriale,
information til investorer, vurdering af juridiske forhold for salgsprospektet, mindstepriser.

I SKM2013. 303. SR leverede sporger forvaltningsydelser til forvaltere af investeringsforeninger. De
leverede forvaltningsydelser bestod hovedsageligt i radgivning om og gennemforelse af diskretionzre
investeringer af portefoljen pd baggrund af et mandat fra investeringsforeningen og retningslinjer ud-
stukket af investeringsforvaltningsselskabet. Skatterddet bekreftede, at spergers pétenkte leverancer
af forvaltningsydelser, som underleverander til finansielle selskabers forvaltning og administration af
investeringsforeninger, kunne anses for momsfritagne efter momsloven § 13, stk. 1, nr. 11, litra f, om
forvaltning af investeringsforeninger.

Den ydelse Sperger stiller til radighed, giver nuverende og potentielle investorer mulighed for at fa
specifikke informationer om Investeringsforeningen, herunder eksempelvis beskatning, risikoniveau eller
portefoljesammensa®tning. Af aftalegrundlaget folger det, at Spergers medarbejdere ikke mé& markedsfore
andre produkter eller ydelser end Investeringsforeningens, medmindre investoren selv tager initiativ til en
dialog med Sperger. Sperger varetager derfor med denne funktion en specifik opgave for investeringsfor-
eningen, som har til formal at markedsfore og age kendskabet til investeringsforeningens andele.

Spergers medarbejdere tager altsd imod kundeforesporgsler fra investorer og informerer dem specifikt
om Investeringsforeningen og andre forhold vedrerende investering i Investeringsforeningen. Dette er
dermed eneste kontaktform til Investeringsforeningen for private investorer. Kontakten kan ske via eget
pengeinstitut, som har formidlet Investeringsforeningens beviser til kunden, men i de tilfelde, hvor
kunden har kebt beviserne direkte, vil kontakten altsd kun ske via Sperger. Dette er en specifik og
vasentlig funktion for forvaltningen af investeringsforeningen, som blot varetages af Sperger.

Sperger fungerer sdledes som markedsforings- og informationskanal for Investeringsforeningen. Investe-
ringsforeningen har valgt Sperger til at varetage denne funktion, da Sperger primert henvender sig til
detailkunder og derfor ma anses for at vaere bedre til at varetage denne type af investorer.

Som det fremgar af SKATs juridiske vejledning, er markedsforing, hindtering af kundeforesporgsler samt
salg og rddgivning momsfritaget forvaltningsydelser. Det er derfor spergers opfattelse, at den ydelse, som
Sperger leverer ved at besvare kundeforesporgsler og give investorer den information, de har brug for
til at danne grundlag for beslutning om investering i Investeringsforeningen, udger forvaltning af Investe-
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ringsforeningen. Derudover kan nuvarende investorer f4 den information om Investeringsforeningen og
andre forhold ved denne, som de har behov for.

Det er pa denne baggrund spergers opfattelse, at Sperger leverer en ydelse, der specifikt vedrerer
Investeringsforeningens virksomhed, da investorer kan f& den information, som er nedvendig for dem, og
at ydelsen derfor udger en serskilt helhed, som er specifik og vasentlig for forvaltningen af Investerings-
foreningen.

SKATs indstilling og begrundelse
Spergsmal 1

Det onskes bekraftet, at den beskrevne leverance skal anses som en momsfti forvaltningsydelse, der skal
leveres momsfrit til investeringsforeninger 1 henhold til momslovens § 13, stk. 1, nr. 11, litra f.

Begrundelse

Ved besvarelsen legges det til grund, at sperger leverer ydelserne til en investeringsforening, som kan
anses for at vaere en investeringsforening omfattet af momslovens § 13, stk.1, nr. 11, litra f.

I henhold til momslovens § 4, stk.1, skal der betales moms af varer og ydelser der leveres mod vederlag
her i landet. De ydelser, der kan betegnes som forvaltning af investeringsforeninger er dog momsfritaget
jf. momslovens § 13, stk.1, nr. 11, litra f.

EU-domstolen har i en rekke domme taget stilling til begrebet "forvaltning" af investeringsforeninger
jf. Momssystemstemdirektivets artikel 135, stk.1, litra g, herunder om og i hvilket omfang ydelser, som
leveres af underleveranderer, kan omfattes af fritagelsesbestemmelsen.

I sag C-169/04, Abbey National, premis 63 og 64 har EU-domstolen anfort, at de transaktioner, der
er omfattet af fritagelsen er de transaktioner, der specifikt vedrerer den virksomhed, som institutter for
kollektiv investering i vaerdipapirer udever. Ud over opgaver, der er knyttet til portefoljeforvaltning, er
opgaver knyttet til administrationen af institutterne for kollektiv investering selv, sdsom de opgaver, der
er naevnt 1 bilag II til direktiv 85/611, omfattet af fritagelsens anvendelsesomrdde. I bilaget nevnes blandt
andet aktiviteterne :

— Kundeforesporgsler

— Markedsfering

EU-Domstolen har bemarket, at der ved bilag 11 til direktiv 85/611 ikke er tale en udtemmende oplistning
af fritagne forvaltningsydelser. Se EU-domstolens sag C-275/11, GtBk, praemis 25.

I Europa-parlamentets og Rédets direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative investe-
ringsfonde og om @ndring af direktiv 2003/41/EF og 2009/65/EF samt forordning (EF) nr. 1060/2009
og (EU) nr. 1095/2010, artikel 4, stk.1, defineres markedsfering som en direkte eller indirekte udbydelse
eller placering pa initiativ af FAIF en (forvalteren af en alternativ investeringsforening, SKATs bemaerk-
ning) eller pd vegne af FAIF en af andele eller aktier i en AIF, som den forvalter, til eller hos investorer,
som er hjemmeherende eller har vedtegtsmaessigt hjemsted 1 Unionen.

I henhold til EU-Domstolen omfatter begrebet forvaltning af en investeringsforening i den forstand, hvori
det er anvendt i Momsdirektivets artikel 135, stk.1, litra f, ikke alene investeringsforvaltning, der indebee-
rer udvealgelse og afsetning af den forvaltede formue, men ogsd administrative og regnskabsmassige
opgaver, bl.a. tjenesteydelser sdsom beregning af overskud og prisen for andele eller aktier, vurderinger
af aktiver, regnskab, udarbejdelse af deklarationer med henblik pa udlodning af overskud, levering
af oplysninger og dokumentation til brug for de periodiske regnskaber og selvangivelser, statistiske
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indberetninger og angivelser af moms samt forberedelse af overskudsprognoser. Se EU-Domstolens sag
C/169/64, Abbey National, premis 26, 63 og 64, sag C-275/11, GfBk, praemis 27 og sag C-464/12, ATP
PensionService, premis 68.

For sa vidt angar underleveranderydelser har EU-domstolen 1 sag C-169/04, Ab-bey National, preemis
69-71 og 1 sag C-275/11, GfBk, premis 28, endvidere udtalt, at fritagelsesbestemmelsen ogsa omfatter
forvaltningsydelser, der leveres af underleveranderer. For at kunne betegnes som fritagne ydelser skal ad-
ministrative og regnskabsmassige tjenesteydelser, som leveres af en tredjepartsadministrator, imidlertid,
set under ét, udgere en sarskilt helhed, der opfylder de specifikke og vaesentlige funktioner for en fritagen
forvaltningsydelse. De tjenesteydelser, der leveres, skal sdledes vedrere de specifikke og vasentlige
elementer ved investeringsforeninger. Den blotte levering af en faktisk eller teknisk tjenesteydelse, som
f.eks. at et databehandlingssystem stilles til radighed, er ikke omfattet af fritagelsesbestemmelsen.

Af de faktiske forhold fremgéar det, at sperger, sammen med andre distributionsbanker, formidler og
distribuerer investeringsforeningsandele i investeringsforeningen QQ Invest.

Endvidere har sperger indgdet en aftale med investeringsforeningen om etablering af en funktion, hvor
investorer, der ikke nedvendigvis er kunder hos distributionsbankerne, kan fa information og vejledning
omkring investeringforeningen. Efter det oplyste kan informationen besta i information om Investerings-
foreningen, information om udvalgte forhold med relevans for skattebehandlingen af investeringsfor-
eningsandele, vejledning i selv at fastleegge risikoprofil, risikoniveau og portefoljesammensetning, eller
aktuelle vurderinger af den globale ekonomiske udvikling.

Funktionen varetages via en "telefontjeneste" og bemandes af sporgers medarbejdere. Det oplyses, at
"telefontjenesten" er tiltaenkt alle investorer i investeringsforeningen (uanset bankforbindelse).

Pa det foreliggende grundlag og efter en samlet konkret vurdering er det SKATs opfattelse, at spergers
ydelse set under ét, udgere en sarskilt helhed, der opfylder de specifikke og vasentlige funktioner for en
fritagen forvaltningsydelse. SKAT anser funktionen, som varetages via en "telefontjeneste" som omfattet
af begrebet kundeforspergsler i bilag II til direktiv 85/611.

SKAT finder derimod ikke, at spergers aktiviteter kan indeholdes 1 begrebet markedsfering som navnt
1 samme bilag til samme direktiv og som beskrevet i Europaparlamentets og radets direktiv 2011/61/EU
af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative investeringsfonde og om @ndring af direktiv 2003/41/EF og
2009/65/EF samt forordning (EF) nr. 1060/2009 og (EU) nr. 1095/2010, artikel 4, stk.1.

I artikel 4 1 Europaparlamentets og rddets direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative
investeringsfonde defineres begrebet "markedsforing", som en direkte eller indirekte udbydelse eller pla-
cering pa initiativ af FAIF en (forvalteren af en alternativ investeringsfond) eller pé vegne af FAIF en af
andele eller aktier i en AIF (alternativ investeringsfond), som den forvalter, til eller hos investorer, som er
hjemmeherende eller har vedtaegtsmessigt hjemsted 1 Unionen.

Indstilling

SKAT indstiller, at spergsmal 1 besvares med Ja.
Skatteradets afgorelse og begrundelse

Skatteradet tiltreeder SKATs indstilling og begrundelse.
Lovgrundlag, forarbejder og praksis

Spergsmal 1
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Lovgrundlag
Momsloven
§ 4, stk.1.

Der betales afgift af varer og ydelser, der leveres mod vederlag her i landet. Ved levering af en vare
forstas overdragelse af retten til som ejer at rdde over et materielt gode. Levering af en ydelse omfatter
enhver anden levering.

§13
Folgende varer og ydelser er fritaget for afgift:

(..)

11) Folgende finansielle aktiviteter:

(...)

f) Forvaltning af investeringsforeninger

Momslovens § 13, stk. 1, nr. 11, litra f, har baggrund i Momssystemdirektivets artikel 135, stk. 1, litra g.
Momssystemdirektivet

Artikel 135

Medlemsstaterne fritager folgende transaktioner:

(...)

g) forvaltning af investeringsforeninger, sledes som disse er fastsat af medlemsstaterne

RAADETS DIREKTIV af 20. december 1985 om samordning af love og administrative bestemmelser
om visse institutter for kollektiv investering 1 verdipapirer (investeringsinstitutter) (85/611/EOEF) som
@ndret ved Europarlamentets og Réadets Direktiv 2009/65/EF

Bilag II
Opgaver 1 forbindelse med kollektiv portefeljeforvaltning

Investeringsforvaltning

Administration:

a)juridisk bistand og regnskabstjenester i forbindelse med fondsforvaltning
b)kundeforespoargsler

c)verdi- og prisfastsettelse (herunder selvangivelser)

d)kontrol med overholdelse af lovgivning
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e)ajourfering af deltagerregister

f)udlodning af overskud

g)emission og indlgsning af andele

h) kontraktetablering (herunder udsendelse af beviser)
1)registrering.

Markedsforing.

EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS DIREKTIV 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af
alternative investeringsfonde og om @ndring af direktiv 2003/41/EF og 2009/65/EF samt forordning (EF)
nr. 1060/2009 og (EU) nr. 1095/2010.

Artikel 4. Definitioner

1. I dette direktiv forstas ved:

(..)

»markedsforing«: en direkte eller indirekte udbydelse eller placering pé initiativ af FAIF en eller pa
vegne af FAIF’en af andele eller aktier i en AIF, som den forvalter, til eller hos investorer, som er
hjemmeherende eller har vedtaegtsmessigt hjemsted 1 Unionen.

()

Praksis
EU-Domstolens sag 169/04, Abbey National plc.

Sagen omhandler hvorvidt en reekke ydelser kan anses for, at vere forvaltning af investeringsforeninger i
momsmessig henseende. I forbindelse med sagen har EU-Domstolen blandt andet udtalt :

63. Det folger heraf, at de transaktioner, der er omfattet af denne fritagelse, er de transaktioner, der
specifikt vedrarer den virksomhed, som institutter for kollektiv investering 1 verdipapirer udever.

64. Ud over opgaver, der er knyttet til portefoljeforvaltning, er opgaver knyttet til administrationen af
institutterne for kollektiv investering selv, sdsom de opgaver, der er nevnt 1 bilag II til direktiv 85/611,
som @ndret, under overskriften » Administration«, som er opgaver, der specifikt vedrerer virksomheden
for institutter for kollektiv investering, sadledes omfattet af anvendelsesomridet for sjette direktivs artikel
13, punkt B, litra d), nr. 6.

65. Derimod omfatter denne bestemmelse ikke de opgaver, der udferes af depositaren for institutter for
kollektiv investering, som dem, der er navnt 1 artikel 7, stk. 1 og 3, og artikel 14, stk. 1 og 3, 1 direktiv
85/611. Disse opgaver vedrerer nemlig ikke forvaltningen af institutter for kollektiv investering, men er
knyttet til kontrollen med og overvagning af disses virksomhed, fordi formalet er at sikre, at forvaltningen
af institutter for kollektiv investering sker 1 overensstemmelse med loven.

66. Hvad angar tjenesteydelser, der er knyttet til den administrative og regnskabsmaessige forvaltning af
investeringsforeninger, der leveres af en tredjepartsadministrator, bemarkes for det forste, at pd samme
made som de transaktioner, der er fritaget i henhold til sjette direktivs artikel 13, punkt B, litra d), nr. 3

AFG nr 9736 af 25/04/2017 9



og 5 (jf. dom af 5.6.1997, sag C-2/95, SDC, Sml. I, s. 3017, preemis 32), er forvaltning af investeringsfor-
eninger som omhandlet i nevnte artikels nr. 6 defineret pa grundlag af arten af de leverede tjenesteydelser
og ikke pa grundlag af tjenesteyderen eller ydelsesmodtageren.

67. Endelig er det ifolge ordlyden af sjette direktivs artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6, i princippet ikke
udelukket, at forvaltning af investeringsforeninger kan anses for at besta af flere sarskilte tjenesteydelser,
der saledes kan vaere omfattet af begrebet »forvaltning af investeringsforeninger« som omhandlet i denne
bestemmelse, og som sdledes er omfattet af den fritagelse, der er fastsat heri, selv om de leveres af en
tredjepartsadministrator (jf. i denne retning for sd vidt angér sjette direktivs artikel 13, punkt B, litra d),
nr. 3, SDC-dommen, premis 64, og for sé vidt angér direktivets artikel 13, punkt B, litra d), nr. 5, dom af
13.12.2001, sag C-235/00, CSC Financial Services, Sml. I, s. 10237, preemis 23).

68. Under disse omstendigheder folger det af princippet om afgiftsneutralitet, at de erhvervsdrivende
skal kunne velge den organisationsform, som ud fra en strengt ekonomisk synsvinkel passer dem bedst,
uden at skulle lobe en risiko for, at deres transaktioner udelukkes fra den fritagelse, der er fastsat 1 sjette
direktivs artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6.

69. Det folger heraf, at de tjenesteydelser vedrerende forvaltning, der leveres af en tredjepartsadministra-
tor, 1 princippet er omfattet af anvendelsesomridet for sjette direktivs artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6.

70. For at kunne betegnes som fritagne transaktioner som omhandlet 1 sjette direktivs artikel 13,
punkt B, litra d), nr. 6, skal de administrative og regnskabsmassige tjenesteydelser, som leveres af en
tredjepartsadministrator, imidlertid, set under ét, udgere en sa@rskilt helhed, der opfylder de specifikke
og vasentlige funktioner for en ydelse som beskrevet 1 nevnte nr. 6 (jf. i denne retning for si vidt
angér sjette direktivs artikel 13, punkt B, litra d), nr. 5, SDC-dommen, premis 66, og CSC Financial
Services-dommen, praemis 25).

71. De tjenesteydelser, der leveres, skal sdledes vedrere de specifikke og vasentlige elementer ved
investeringsforeninger. Den blotte levering af en faktisk eller teknisk tjenesteydelse, som f.eks. at et
databehandlingssystem stilles til radighed, er ikke omfattet af sjette direktivs artikel 13, punkt B, litra d),
nr. 6 (jf. 1 denne retning for sa vidt angar artikel 13, punkt B, litra d), nr. 3, SDC-dommen, praemis 66).

72. Det skal herefter fastslds, at sjette direktivs artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6, skal fortolkes séledes,
at de administrative og regnskabsmaessige tjenesteydelser, som leveres af en tredjepartsadministrator,
er omfattet af begrebet »forvaltning af investeringsforeninger« som omhandlet 1 denne bestemmelse,
hvis de, set under ét, udger en sarskilt helhed og er specifikke og vasentlige for forvaltningen af
investeringsforeninger.

EU-domstolens sag 275/11, GfBk.

Sagen omhandler hvorvidt en raekke ydelser kan anses for, at vaere forvaltning af investeringsforeninger 1
momsmassig henseende. I forbindelse med sagen har EU-Domstolen blandt andet udtalt :

21. For at kunne betegnes som fritagne transaktioner som omhandlet i sjette direktivs artikel 13, punkt B,
litra d), nr. 6), skal de tjenesteydelser vedrerende forvaltning, som leveres af en tredjepartsadministrator,
imidlertid, set under ét, udgere en serskilt helhed og udgere specifikke og vasentlige elementer for
forvaltningen af investeringsforeninger (jf. i denne retning Abbey National-dommen, premis 70-72).

22. Hvad dernast angéar de transaktioner, der er specifikke for den af institutterne for kollektiv investering
udevede virksomhed, fremgér det af artikel 1, stk. 2, 1 direktiv 85/611, at investeringsinstitutternes
transaktioner bestér i at foretage kollektiv investering 1 vaerdipapirer af kapital tilvejebragt ved henven-
delse til offentligheden. Med den kapital, som medlemmerne indbetaler ved keb af andele, opretter og
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administrerer investeringsinstitutterne nemlig for medlemmernes regning og mod vederlag portefoljer
sammensat af vaerdipapirer (jf. 1 denne retning dom af 21.10.2004, sag C-8/03, BBL, Sml. I, s. 10157,
premis 42, Abbey National-dommen, premis 61, og dom af 19.7.2012, sag C-44/11, Deutsche Bank,
premis 32). Specifikke opgaver for institutterne for kollektiv investering udgeres - ud over af de opgaver,
som er knyttet til portefoljeforvaltning - af de opgaver, der er knyttet til administrationen af institutterne
for kollektiv investering selv, sdsom de opgaver, der er nevnt 1 bilag II til direktiv 85/611, som andret
ved direktiv 2001/107, under overskriften » Administration« (jf. Abbey National-dommen, praemis 64).

23. Det folger af det ovenfor anferte, at med henblik pé at fastlegge, om de ydelser vedrerende
rddgivning om investering i verdipapirer, som af tredjemand leveres til et kapitalinvesteringsselskab,
er omfattet af begrebet »forvaltning af investeringsforeninger« med henblik pa den i sjette direktivs
artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6), fastsatte fritagelse, skal det, sdledes som generaladvokaten har anfert
1 punkt 27-31 i forslaget til afgerelse, underseges, hvorvidt den af tredjemand leverede tjenesteydelse
vedrerende radgivning om investering i vaerdipapirer har en tet sammenhang med den virksomhed, der
er kendetegnende for et kapitalinvesteringsselskab, saledes at den opfylder de specifikke og vasentlige
funktioner for forvaltningen af en investeringsforening.

24. 1 denne henseende bemarkes, at ydelser, der bestér 1 til et kapitalinvesteringsselskab at anbefale kab
og salg af formueaktiver, har en tet sammenhang med dette selskabs virksomhed, der, sdledes som det
er anfort 1 denne doms praemis 22, bestdr i1 at foretage kollektiv investering 1 verdipapirer af kapital
tilvejebragt ved henvendelse til offentligheden.

25. Den omstendighed, at tjenesteydelserne vedrerende rddgivning og information ikke er opregnet i
bilag II til direktiv 85/611, som @ndret ved direktiv 2001/107, er ikke til hinder for, at de bliver henfort
til den kategori af specifikke ydelser, der henherer under »forvaltning« af en investeringsforening som
omhandlet i sjette direktivs artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6), idet artikel 5, stk. 2, 1 direktiv 85/611, som
@ndret ved direktiv 2001/07, selv fremhaver, at listen 1 neevnte bilag »ikke er udtemmende«.

26. Den omstendighed, at de af tredjemand leverede tjenesteydelser vedrerende radgivning og informa-
tion ikke medferer en @&ndring af foreningens juridiske og finansielle situation, er heller ikke til hinder
for, at de er omfattet af begrebet »forvaltning« af en investeringsforening som omhandlet i sjette direktivs
artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6).

27. Det skal sdledes bemerkes, at Domstolen i Abbey National-dommens praemis 26, 63 og 64 har fast-
slaet, at begrebet »forvaltning« af en investeringsforening ikke alene omfatter investeringsforvaltning, der
indeberer udvalgelse og afsetning af den forvaltede formue, men ogsé administrative og regnskabsmas-
sige tjenesteydelser, sdsom beregning af overskud og prisen for andele eller aktier, vurderinger af aktiver,
regnskab, udarbejdelse af deklarationer med henblik péd udlodning af overskud, levering af oplysninger
og dokumentation til brug for de periodiske regnskaber og selvangivelser, statistiske indberetninger
og angivelser af moms samt forberedelse af overskudsprognoser. Det er derfor uden betydning, at det
ligesom 1 hovedsagen pahvilede det pagaldende kapitalinvesteringsselskab at gennemfore de anbefalinger
om keb og salg af formueaktiver, som blev leveret af GfBk, efter at have kontrolleret, at de var i
overensstemmelse med investeringsgraenserne.

28. 1 gvrigt er det ifolge ordlyden af sjette direktivs artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6), 1 princippet ikke
udelukket, at forvaltning af investeringsforeninger kan anses for at besta af flere serskilte tjenesteydelser,
der saledes kan vare omfattet af begrebet »forvaltning af investeringsforeninger« som omhandlet i denne
bestemmelse, og som sdledes er omfattet af den fritagelse, der er fastsat heri, selv om de leveres af en
tredjepartsadministrator (Abbey National-dommen, premis 67), forudsat at hver af navnte tjenesteydelser
opfylder de specifikke og vasentlige funktioner for forvaltningen af en investeringsforening. Som anfort
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1 denne doms praemis 24, er dette tilfeldet for de anbefalinger om keb og salg af formueaktiver, som
tredjemand leverer til et kapitalinvesteringsselskab.

EU-Domstolens sag C-464/12, ATP PensionService A/S

Sagen omhandler blandt andet hvorvidt en raekke ydelser leveret til pensionskasser, kan anses for at vaere
forvaltning af investeringsforeninger i momsmassig henseende. I forbindelse med sagen har EU-Domsto-
len blandt andet udtalt :

35. Ostre Landsret har i foreleeggelsesafgeorelsens punkt 1.2 anfoert, at de ydelser, som Skatteministeriet og
Landsskatteretten ikke har anset for momsfritaget, grundlaeggende bestar af folgende:

»(1) registrering af arbejdsgivere, der skal indbetale pensionsbidrag, ud fra oplysninger modtaget fra
arbejdsgiverne

(2) oprettelse af konti i pensionskassens system hos ATP til lenmodtagerne (pensionskunderne) ud fra
oplysninger modtaget fra arbejdsgiverne

(3) tilrddighedsstillelse af faciliteter til brug ved indbetalinger fra arbejdsgiverne, saledes at indbetaling
af det samlede pensionsbidrag for arbejdsgiverens lenmodtagere kan ske til pensionskassens konto 1 et
pengeinstitut via en onlineservice (internettet) eller via indbetalingskort

(4) modtagelse og registrering af indberetninger fra arbejdsgiverne om allokering af det samlede belob til
de enkelte lonmodtagere (herunder beregning og afregning af arbejdsmarkedsbidrag, som er direkte afledt
af pensionsindbetalingen)

(5) tilskrivning af pensionsbidraget pa den enkelte pensionskundes konto i pensionskassens system hos
ATP, herunder lgbende ajourfering af kontoen med registrerede indbetalinger og afkast

(6) registrering af manglende indbetalinger
(7) meddelelse til pensionskunderne om indbetalt kapitalpensionsbidrag
(8) udsendelse af kontoudskrifter«.

63. For det andet bemarkes, at det ifolge ordlyden af sjette direktivs artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6),
1 princippet ikke er udelukket, at forvaltning af investeringsforeninger kan anses for at bestd af flere ser-
skilte tjenesteydelser, der saledes kan vere omfattet af begrebet »forvaltning af investeringsforeninger«
som omhandlet i denne bestemmelse, og som dermed er omfattet af den fritagelse, der er fastsat heri, selv
om de leveres af en tredjepartsadministrator (jf. Abbey National-dommen, premis 67, og GfBk-dommen,
praemis 28).

64. For det tredje bemarkes, at det folger af princippet om afgiftsneutralitet, at de erhvervsdrivende
skal kunne veelge den organisationsform, som ud fra en strengt ekonomisk synsvinkel passer dem bedst,
uden at skulle lebe en risiko for, at deres transaktioner udelukkes fra den fritagelse, der er fastsat i sjette
direktivs artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6) (jf. Abbey National-dommen, premis 68, og GfBk-dommen,
premis 31).

65. For det flerde har Domstolen praeciseret, at de transaktioner, der er omfattet af denne fritagelse, er
de transaktioner, der specifikt vedrerer den virksomhed, som institutter for kollektiv investering udever
(jf. Abbey National-dommen, preemis 63). Hvad sarligt angér de tjenesteydelser vedrerende forvaltning,
som leveres af en tredjepartsadministrator, har Domstolen udtalt, at disse transaktioner set under ét
skal udgere en sarskilt helhed samt udgere specifikke og veasentlige elementer for forvaltningen af
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investeringsforeninger (jf. 1 denne retning Abbey National-dommen, premis 70-72, og GfBk-dommen,
premis 21).

66. Specifikke opgaver for institutterne for kollektiv investering udgeres - foruden de opgaver, som er
knyttet til portefoljeforvaltning - af de opgaver, der er knyttet til administrationen af institutterne for
kollektiv investering selv, sdsom de opgaver, der er nevnt i bilag II til direktiv 85/611 under overskriften
»Administration« (jf. Abbey National-dommen, premis 64, og GfBk-dommen, premis 22).

67. Den omstendighed, at tjenesteydelser ikke er opregnet i bilag II til direktiv 85/611, er imidlertid ikke
til hinder for, at de bliver henfort til den kategori af specifikke ydelser, der henherer under »forvaltning af
investeringsforeninger« som omhandlet 1 sjette direktivs artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6), idet artikel 5,
stk. 2, 1 direktiv 85/611 selv fremhaver, at listen 1 n@vnte bilag »[ikke er] udtommende« (GfBk-dommen,
praemis 25).

68. Domstolen har sédledes fastslaet, at ogsa tjenesteydelser sdsom beregning af overskud og prisen
for andele eller aktier, vurderinger af aktiver, regnskab, udarbejdelse af deklarationer med henblik pa
udlodning af overskud, levering af oplysninger og dokumentation til brug for de periodiske regnskaber og
selvangivelser, statistiske indberetninger og angivelser af moms samt forberedelse af overskudsprognoser
er omfattet af begrebet »forvaltning« af en investeringsforening i den forstand, hvori det er anvendt i
sjette direktivs artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6) (jf. G Bk-dommen, praemis 27).

69. Den omstendighed, at de tjenesteydelser, der leveres af tredjemand, ikke medferer en @ndring af
foreningens juridiske og finansielle situation, er endvidere ikke til hinder for, at de er omfattet af begrebet
»forvaltning« af en investeringsforening i denne bestemmelses forstand (GfBk-dommen, premis 26).

70. De ydelser, hvis momsfritagelse er omtvistet i hovedsagen, er beskrevet i denne doms praemis
35. Visse af disse ydelser forekommer umiddelbart ikke at vare af rent teknisk art, men realiserer
pensionskundernes rettigheder over for pensionskasserne ved at oprette konti i pensionskassernes system
og ved at tilskrive de indbetalte bidrag pé disse konti. Disse ydelser vedrerende tilskrivning pa pensions-
kundernes konti synes at bevirke, at den fordring, som arbejdstageren i denne henseende har over for sin
arbejdsgiver, @ndres til en fordring over for pensionskassen.

71. Under disse omstaendigheder er sddanne ydelser vedrerende kontotilskrivning vesentlige for forvalt-
ningen af en investeringsforening.

72. Princippet om afgiftsneutralitet bestyrker denne konklusion. Safremt disse ydelser paleegges moms,
ndr de ydes af tredjemand, indeberer det nemlig, at de pensionskasser, der har valgt selv at tilskrive de
bidrag, der indbetales af pensionskunderne, begunstiges i forhold til de pensionskasser, der har valgt at
benytte sig af tredjemand, ogsa selv om en underentreprise af disse ydelser kan frembyde effektivitetsfor-
dele for pensionskasserne og dermed for deres kunder (jf. i denne retning GfBk-dommen, pramis 31).

73. Hvad angar de andre ydelser, der er opregnet i denne doms premis 35, synes de i det vasentlige
at dreje sig om regnskabsmassige ydelser og ydelser vedrerende kontooplysninger, som er omhandlet 1
bilag II til direktiv 85/611.

74. Hvad angar ydelser som de i hovedsagen omhandlede forekommer det umiddelbart at vaere veesentligt
- for den, der forer kundernes konti - at behandle de nedvendige oplysninger, der modtages fra arbejdsgi-
verne, eller at fastsld, om de indbetalte bidrag er utilstraekkelige. Den, der forer disse konti, foreckommer
endvidere at vere bedst egnet til at kunne fastsette det belob, som arbejdsgiverne mangler at indbetale til
pensionskasserne, eller til at udsende kontoudskrifter.
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75. Det pédhviler dog den foreleggende ret, som rader over alle de oplysninger, der gor det muligt at
underspge hver af de 1 hovedsagen omhandlede transaktioner, at vurdere, om disse tjenesteydelser er
omfattet af begrebet »forvaltning af investeringsforeninger« som omhandlet 1 sjette direktivs artikel 13,
punkt B, litra d), nr. 6), séledes som det fortolkes i denne dom.

76. Henset til disse forhold skal det andet spergsmaél herefter besvares med, at sjette direktivs artikel
13, punkt B, litra d), nr. 6), skal fortolkes sdledes, at begrebet »forvaltning af investeringsforeninger«
i denne bestemmelses forstand omfatter tjenesteydelser, hvorved et institut realiserer rettighederne for
pensionskunder i en pensionskasse ved at oprette konti og ved at tilskrive de indbetalte bidrag péd pensi-
onskundernes konti i pensionsordningens system. Begrebet omfatter ligeledes regnskabsmeessige ydelser
og ydelser vedrarende kontooplysninger, sdésom dem, der er omhandlet i bilag II til direktiv 85/611.

SKM2015. 405. SR

Skatterddet bekrefter, at de udenlandske fonde momsmassigt kan anses som investeringsforeninger. Der-
imod kan Skatterddet ikke bekrafte, at de leverede ydelser i form af "Acquisition", "Asset management"
og "Sales", set som én samlet ydelse, kan anses som momsfritaget investeringsforeningsforvaltning. Lige-
som Skatterddet heller ikke kan bekrefte, at leveringsstedet for ydelserne ikke er i Danmark.

(..)

Ydelserne betegnet "Sales" bestdr bl.a. i udarbejdelse af salgsmateriale og information til investorer,
vurdering af juridiske forhold for salgsprospektet, mindstepriser.

Der er SKATs vurdering, der i forhold til ydelserne betegnet "Sales" er tale om en flerhed af ydelser,
som tilsammen udger et vasentligt element ved forvaltning af investeringsforeninger, fordi de danner
grundlag for beslutning om kab.

Under hensyn til, at flere af ydelserne ikke opfylder betingelserne for fritagelse indstilles det, at sporgs-
malet besvares med "nej".

SKM2013. 303. SR

Skatterddet bekrafter, at spergers patenkte leverancer af forvaltningsydelser, som underleverander til
finansielle selskabers forvaltning og administration af investeringsforeninger, anses for momsfritagne
efter momsloven § 13, stk. 1, nr. 11, litra f, om forvaltning af investeringsforeninger.

()

Sperger skal sdledes levere forvaltningsydelser til forvaltere af investeringsforeninger. De leverede for-
valtningsydelser bestir hovedsageligt 1 rddgivning om og gennemforelse af diskretionere investeringer
af portefoljen pa baggrund af et mandat fra investeringsforeningen og retningslinjer udstukket af investe-
ringsforvaltningsselskabet. Som led 1 aftalen skal sperger rapportere til investeringsforvaltningsselskabet
om de foretagne investeringer.

(..)

Den juridiske vejledning 2016-2, afsnit D. A. 5.11.9 Momsfritagelse af forvaltning af investeringsforenin-
ger.

(..)

Eksempler pa momsfritagne forvaltningsydelser
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Nedenfor er der angivet en rekke eksempler pa forvaltningsydelser, der er momsfritaget:
Forvaltningsomrade

Eksempler pa forvaltningsydelser

Investeringsforvaltning

- rddgivning og beslutning om placering af midlerne

- effektuering af keb og salg af vaerdipapirer for foreningen
Markedsforing

- prospekt

Administration

- juridisk bistand i forbindelse med fondsforvaltning

- regnskabstjenesteydelser i1 forbindelse med fondsforvaltning
- kundeforesporgsler

- veerdi- og prisfastsattelse (herunder selvangivelser)

- beregning af investeringsbevisernes indre vardi

- kontrol med overholdelse af lovgivning

- ajourforing af deltagerregister

- udlodning af overskud

- emission og indlesning af andele

- kontraktetablering (herunder udsendelse af beviser)

- registrering

- daglig administration af portefoljen, herunder bogholderi
- udstedelse og indlgsning af investeringsbeviser
Aktiviteter udfert af

- afvikling af investeringsaktiviteterne

andre, hvortil

- indkassering af dividender og renter

kompetencen er lovligt

- afstemning af positioner med korrespondenter

delegeret

- opbevaring af vaerdipapirer
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- salg og rddgivning
- opbevaring af investeringsbeviser, VP, prisstillergebyr og aktiebog

(..)
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