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Executive summary

With effect from 1 July 2013 the practice concerning VAT treatment on portfolio management
in Denmark was changed as a result of the ruling by the European Court of Justice in C-44/11, Deutsche
Bank. The VAT treatment on portfolio management (including advisory) is a complex area, thus the
ruling has resulted in a series of binding rulings from the Danish Tax Authorities and Danish Tax
Assessment Council. The judgements provides an overall framework for the national legislators on how
the VAT-treatment on portfolio management and —advisory should be.

This thesis focusses on the Danish administrative praxis within the area of portfolio management
(including advisory) and its alignment with the applicable law, as set out by the European Court of Justice.
Six rulings from the European Court of Justice was analysed to deduce what the applicable law governing
portfolio management (including advisory) is. The applicable law was compared to an analysis of six
binding rulings from SKAT and the Danish Tax Assessment Council, which are all considered
representative of the Danish treatment of portfolio management.

The VAT system in Denmark is governed by the same elements as the one governing the
European VAT system. This is a result of Denmark’s membership of the European Union. It is a
requirement that that national interpretation is consistent with EU law, and thus the wording of the

national legislation is very similar to the wording in the Council Directive regarding VAT.

It is not possible to deduct from the analysis and comparison of the Danish administrative practice
and the applicable law from the EU whether the Danish administrative practice is in agreement with the
applicable law. However, it is concluded that the administrative practice in the cases where the
circumstances are the same as the one in the Deutsche Bank ruling, is in line with applicable law.
Nevertheless, it is questionable whether the practice in relation to portfolio advisory is managed correctly.
As a result, | suggest that in the near future a question should be raised in the European Court of Justice
concerning the treatment of portfolio management and —advisory looking at other circumstances than the

one in the Deutsche Bank case.
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1.0 Indledning

Afhandlingen omhandler den momsmaessige behandling af sammensatte ydelser i relation til
portefgljeforvaltning (herunder portefgljeradgivning) i Danmark. Portefgljeforvaltning bestar i visse
tilfeelde af mere end én ydelse (SKAT, 2012), hvorfor der skal tages stilling til om disse ydelser skal
behandles som momspligtige eller momsfritagne transaktioner. Der vil i denne afhandling bl.a. blive taget
udgangspunkt i Deutsche Bank dommen fra 2012, som medfgrte en praksisaendring i dansk ret, geeldende
fra 2013 (SKAT, 2012). Pa trods af dette bindende svar, er momsfritagelsen af visse finansielle ydelser
fortsat et komplekst omrade, som volder bade myndigheder, forbrugere og leverandgrer udfordringer.
Dette ses blandt andet i den seneste sag fra oktober 2016, hvor en reekke pensionsselskaber, som falge af
dommen i ATP-sagen, har rejst et krav til SKAT pa tilbagebetaling af mellem DKK 3,2 milliarder og 5,8

milliarder (Johannesson, 2016).

I 2012 blev der afsagt dom i sag C-44/11, Deutsche Bank. Sagen omhandlede ’fortolkningen af
artikel 56, stk. 1, litra e), og artikel 135, stk. 1, litra f) og g), i Radets direktiv 2006/112/EF af 28.
november 2006 om det feelles merveerdiafgiftssystem” jf. C-44/11, Deutsche Bank. Dommen omhandlede
sdledes den momsmassige kvalificering af den formueforvaltning Deutsche Bank foretog og
portefaljeforvaltningens momsfritagelse jf. C-44/11, Deutsche Bank. Dommen mundede ud i, at
portefgljeforvaltning i visse tilfelde fremadrettet vil veere momspligtigt. Momspligten forudseetter, at
portefaljeforvalteren selvstendigt treeffer beslutninger om keb og salg af veerdipapirer pa vegne af
kunden, samt i dennes navn og for dennes regning. Det skal dog understreges at investeringsforeninger
fortsat vil vaere momsfritaget (SKAT, 2012).

Dommen har resulteret i en @ndring af praksis i Danmark, som tradte i kraft d. 1. juli 2013
(SKAT, 2012). Deutsche Bank dommen fra 2012 og den efterfalgende &ndring af praksis i Danmark har,
pa trods af et styresignal fra SKAT, skabt en del usikkerhed for virksomheder der leverer og modtager
portefgljeforvaltning. Dette kommer bl.a. til udtryk ved, at der har veeret en rekke bindende svar fra

SKAT til virksomheder, som har gnsket at fa klarlagt, hvad der er geeldende ret i deres tilfelde.

En af arsagerne til usikkerheden kan veere, at det i styresignalet fremgar, at den praksis der hidtil
har vaeret anvendt frem til 1. juli 2013, nu er &ndret, men at SKAT anser den beskrivelse af praksis, som
hidtil beskrevet under ”D.A.5.11, Finansielle aktiviteter ML! § 13, stk. 1, nr. 11)”, for vaerende passende

I ML: Momsloven — Lov nr. 106 af 21. januar 2013
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selv efter Deutsche Bank dommen, hvorfor denne beskrivelse ikke er blevet eendret, bortset fra det som
er beskrevet i styresignalet (SKAT, 2012).

Formalet med afhandlingen er derfor, at analysere og diskutere de forskellige retskilder og dansk
administrativ praksis vedrgrende den momsmassige behandling af portefaljeforvaltning (herunder ogsé
radgivning), med henblik pa at afklare, hvad der er geeldende ret inden for moms pa portefgljeforvaltning

og hvorvidt den danske administrative praksis er i overensstemmelse med denne.

1.1 Problemformulering

Siden domsafsigelsen i sag C-44/11, Deutsche Bank, har der veeret afgivet en reekkende bindende
svar vedrgrende portefgljeforvaltning og portefgljeradgivning og disses momsmaessige handtering.
Afhandlingen vil saledes forsgge, at klarleegge falgende problemformulering:

Hvad er dansk praksis for moms pa portefgljeforvaltning efter C-44/11
(Deutche Bank Dommen) og er denne praksis i overensstemmelse med
gaeldende reti EU?

1.2 Afgraensning

| besvarelsen af problemformuleringen leegges fokus pa den geldende ret for den momsmaessige
behandling af portefaljeforvaltning, sammenholdt med den danske administrative praksis. Afhandlingen
vil saledes primert tage sit udgangspunkt i EU-praksis af den momsmassige handtering af
portefgljeforvaltning, da EU-retten, som beskrevet senere i afhandlingen, har forrang for national ret. Dog
vil national-lovgivning indga som en vasentlig del af afhandlingen. Saledes vil der i analysen blive taget
udgangspunkt i C-44/11, Deutsche Bank samt andre relevante domme, ydermere vil der blive lagt stor

veegt pa en reekke bindende svar fra SKAT.

Afhandlingen vil ikke fokusere pa de skattemaessige konsekvenser af portefgljeforvaltning,
hverken de indirekte eller direkte. Afhandlingen sgger saledes udelukkende at afklare de momsmassige
konsekvenser af portefgljeforvaltning, hvorfor fokus lovgivningsmaessigt vil ligge pa MSD? Art. 135, stk.
1, litra f) (og til dels g)), samt ML 8 13, stk. 1, nr. 11, litra e) (og til dels f)). For at komme frem til den
administrative praksis vil udvalgte bindende svar blive gennemgaet i forbindelse med analysen.

Tidspunktet for momspligtens indtraeden, samt dennes forfald vil ikke blive gennemgaet naermere i denne

2 MSD: Réadets Direktiv 2006/112/EF af 28. november 2006 om det flles mervardiafgiftssystem
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afhandling. Ligeledes ligger det uden for afhandlingens omrade at gennemga leveringsstedet for ydelser.
Farnzvnte vil dog kort blive bergrt, safremt det har betydning for afhandlingen og besvarelsen af

problemformuleringen.

Ved portefaljeforvaltning forstas i denne afhandling den ydelse, som visse finansielle selskaber
leverer i form af markedsanalyse, kab og salg af veerdipapirer, hvorved disse veerdipapirer samles i en
portefalje som administreres af det pageaeldende finansielle selskab, se afsnit 3.2 for yderligere uddybning.
I denne afhandling vil termerne portefaljeforvaltning, diskretionzr portefaljeforvaltning og
formueforvaltning blive anvendt for det samme. Der vil dog ikke i denne afhandling blive fokuseret pa
portefgljeforvaltning, som den foretages af investeringsforeninger, da denne momsmaessigt skal
handteres anderledes end den pengeinstitutter udfarer. Investeringsforeninger, ligger saledes uden for
denne opgaves omfang. Afhandlingen vil derfor primert have sit fokus pa ML § 13, stk. 1, nr. 11, litra e
(og til dels ), samt MSD Art. 135, stk. 1, litra f) (og til dels g).
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2.0 Metode

Indeveerende afsnit har til formal at beskrive den metode, der anvendes for at kunne besvare
problemformuleringen. Den juridiske metode, som indgar som en central del af denne opgave, vil neden
for kort blive beskrevet, for at belyse hvilket undersggelsesdesign der anvendes. Juridisk metode afsnittet
vil blive efterfulgt af en beskrivelse af de metodiske overvejelser, som har influeret hvordan denne
afhandling forsgger at afklare, hvad der er geeldende ret inden for portefgljeforvaltning. Afsnittet vil
herefter indeholde en kort beskrivelse af de kilder, som ligger til grund for besvarelsen, samt en kort
beskrivelse af hvordan jeg, som forfatter har forholdt mig til disse kilder. Afsnittet afsluttes med en
oversigt over hvordan opgaven er opbygget.

2.1 Juridisk metode

Retsvidenskaben (og dermed ogsa denne afhandling) centrerer sig om retten. Formalet med
retsvidenskaben er saledes, at komme frem til sikker viden om retten (Olsen, 2013, s. 91). Dette er dog
et meget overordnet mal, hvorfor det at komme frem til sikker viden om retten afhaenger af hvilken teori
man falger. Svaret pa hvad der er geeldende ret afhanger af, hvilket undersggelsesdesign man anvender.
Traditionelt set har undersggelser kunne brydes ned til de to typer; Retssociologi og Retsdogmatik (Olsen,
2013, s. 91-92).

Retssociologien omhandler hvordan regler bruges, hvem der anvender reglerne, hvor reglerne
udarbejdes mv. (Olsen, 2013, s. 92). Retsdogmatisk fortolkning er en fortolkningsmetode, der anvendes
med det formél, at komme frem til den samme fortolkning, som ”domstolene og enhver anden, der er

blevet forelagt et juridisk problem... ” (Tvarng & Nielsen, 2014, s. 34).

Denne afhandling har sit udgangspunkt i den retsdogmatiske studiemetode, og vil omhandle den
korrekte momsmassige behandling af portefaljeforvaltning (herunder ogsa radgivning) og den vil dermed
have som udgangspunkt, at undersgge hvad der er administrativ praksis inden for portefgljeforvaltning
og om dette er i overensstemmelse med hvad der ma siges at veere geeldende ret. For at gare dette vil
afhandlingen udfeaerdiges med en juridisk analyse, hvorved der opstilles en problemstilling, som besvares
ved hjalp af en analyse af administrativ praksis og den geeldende ret, herunder de retskilder mv. som

ligger til grund for denne (Tvarng & Nielsen, 2014, s. 44).
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Analysen ender ud i en diskussion, som afklarer hvad der er geeldende ret vedrgrende moms af
portefaljeforvaltning og radgivning, samt de momsretlige konsekvenserne for virksomheder som

henholdsvis leverer og modtager disse ydelser.

2.1.1 Metodiske overvejelser

Formalet med indeveerende afhandling er, at beskrive og analysere den geeldende ret inden for
den momsmaessige behandling af portefaljeforvaltning herunder radgivning, med det formal at komme
frem til, hvad der er geldende ret i EU og holde det op i mod den danske administrative praksis, som
SKAT har skabt gennem en lang reekke bindende svar. Dette foretages for at finde frem til, om den
administrative praksis er i overensstemmelse med geeldende ret. Afhandlingen tager sit afseet i EU-retten,
men der vil ligeledes vere stor fokus pa den nationale ret, samt dansk administrativ praksis, da disse
hanger teet sammen som faglge af Danmarks medlemskab i EU.

Inden for det videnskabsteoretiske i retsvidenskabelige afhandlinger har der veret flere
fremherskende teorier omkring det retsdogmatiske studie. Af disse skal kort fremhaves den gstrigske
retsfilosof Hans Kelsen, som i det 20. arhundrede opstillede en teori kaldet ”Den rene retslare”. Samtidig
med at Kelsen opstillede denne teori, udviklede den danske retsfilosof Alf Ross den Retsrealistiske
teori”. Disse teorier har haft stor betydning for, hvordan den moderne retsvidenskab har udviklet sig
(Olsen, 2013, s. 96-111).

”Den rene retslaere” siger at retten er bygget op omkring normer, og at disse normer er indbyrdes
knyttet til hinanden saledes, at de danner et hierarki, der regulerer den menneskelige adferd. Det
afgarende i denne teori er, at den er moralsk og politisk neutral i den forstand, at selvom en regel antages
at veere geeldende i et givent retssystem, tages der ikke stilling til om reglen er moralsk eller etisk korrekt
(Olsen, 2013, s. 97-99).

Teorien beskriver endvidere, hvordan der er to egenskaber ved normer; Effektivitet og
Retsgyldighed. Effektivitet er dog ifglge Kelsen ikke en del af det retsdogmatiske, da denne egenskab
vedrgrer det sociologiske/antropologiske ved en norm. Effektivitet er en ”adfeerdoverensstemmelse” med
hvad en norm foreskriver. Effektivitet beskeftiger sig saledes med, hvordan en norm efterleves i praksis,
og dermed hvorvidt denne er i overensstemmelse med den adferd, man vil forvente. Dette er ifglge
Kelsen derfor ikke en del af retsdogmatikken, da han anser retsdogmatikken for at veere en normativ
videnskab, hvorimod en undersggelse af effektiviteten af en norm, ville kreve et empirisk studie.

Formalet med retsdogmatik er ifglge Kelsen, ikke at finde frem til om en norm efterleves, men derimod
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om den er gyldig. Kelsen argumenterer for, at retskilder er bygget op af et hierarki af normer, hvorved en
lavere norm, kun kan vere gyldig, safremt denne er hjemlet af en hgjere norm i hierarkiet. Dette kaldes
den sakaldte “gyldighedskeede” eller “systemets grundnorm”. Retsgyldigheden af en norm skal derfor
ifglge Kelsen analyseres, for at komme frem til om denne er ”hjemlet” i en hejere liggende norm. (Olsen,
2013, 5. 99).

Ifglge dr.jur. Henrik Palmer Olsen, vil man kunne opstille falgende hierarki over retskilder efter

”Den rene retslaere”:

Grundnorm

Grundloven

Lovgivning som helhed
herunder bekendtgarelser

Adfard ved domstolene (domstolens
afgarelser)

Figur 1 - Normative pyramide

Ovenstaende figur er en figurativ made at beskrive, hvordan det i et retssystem er en hgjere
liggende norm, som hjemler en lavere liggende norm, og dermed ger den geldende. Det er dog ifglge
Kelsen afgarende, at der er en grundnorm tilstede, som medfarer at hele retssystemet er gyldigt. ”Den
rene retsleere”, er saledes en teori, som ikke tager stilling til om en regel er god eller darlig. Den forholder
sig til fakta, og forsgger at forholde sig objektivt til politik og/eller gkonomiske stillingtagen (Olsen,
2013, s. 100-101).

Den “Retsrealistiske teori” bygger pa, at studiet af retten tager udgangspunkt i empiriske
undersggelser, for at finde frem til hvordan en domstol ville demme i en sag. Denne teori tager saledes
ikke udgangspunkt i den juridiske struktur, som Kelsens teori gar, men derimod har den sin fokus pa den
konkrete retspraksis. Den “Retsrealistiske teori” bygger derfor p4, at geeldende ret ikke kan udledes kun
af formelle regler, som ofte er meget vage og upracise, men at dommere tager andre faktorer i
betragtning, nar de skal udlede geaeldende ret. Det er saledes ikke kun de formelle regler, som er afgerende

for hvordan en dommer demmer ifglge denne teori (Olsen, 2013, s. 103).

Ifalge den “Retsrealistiske teori” er der en forskel pa hvad en dommer siger han gar og hvad han

reelt gar. Dette frirum forklares i Retsrealismen med, at det er de forhold som afger en sag, der er de
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afgarende. Der er derfor ogsa omkringliggende faktorer, som der skal tages hgjde for (Olsen, 2013, s.

105). Som dr.jur. Henrik Palmer Olsen beskriver det:

"Selve retsbegrebet defineres saledes i retsrealismen som domstolenes
handlinger og altsa ikke som det samlede formelle system af retsnormer som
hos Hans Kelsen” (Olsen, 2013, s. 105).

Der vil i denne afhandling blive taget udgangspunkt i den type retsdogmatik, som er opstaet pa
baggrund af den danske retsfilosof Alf Ross' tanker. Det som ifglge Ross er afgarende, er det som “rent
faktisk opleves som gyldig i retspraksis” (Olsen, 2013, s. 108), og ikke som Kelsen siger at gaeldende
ret er afledt af en hgjere retsnorm”. Dog tager Alf Ross ogsa afstand fra Retsrealismens fokus pa hvad
dommeren ger, som verende geldende ret. Saledes argumenterer Ross for, man er ngdt til bade at
fokusere pa hvad retskilderne siger, samt hvad der far dommerne til at demme som de gar® (Olsen, 2013,
s. 108). Geldende ret defineres i denne afhandling, som Tvarng og Nielsen definerer det i deres bog
”Retskilder & Retsteorier”:

”Geeldende ret — de lege lata — er efter realistisk retsteori udtryk for det
resultat, en domstol vil komme frem til ved anvendelsen af retskilderne og

retsdogmatisk analyse” (Tvarng & Nielsen, 2014, s. 31).

Ved gzldende ret skal i denne afhandling saledes forstds; Hvad EU-domstolen ma antages at
fortolke. Dette betyder at denne afhandling sgger at prognosticere, hvad EU-domstolen ville komme frem
til, safremt den blev forelagt en sag vedrarende portefgljeforvaltning.

Dette er i trdd med hvad Alf Ross forstar ved gaeldende ret. | forleengelse af den gaeldende ret,
skal det navnes, at denne ikke altid er sammenfaldende med praktiseret ret. Anders Strandet Jepsen

beskriver praktiseret ret pa falgende made:

”Praktiseret ret er de udsagn, som bygger pd en anvendelse af de retskilder,

som alle retsudgvende myndigheder, herunder ogsa by- og landsretterne

% Det ligger uden for omfanget af denne opgave, at gennemgad alle teorier. Det skal dog fremhaeves, at Ross teori
har medt kritik de senere ar. En af kritikerne er Preben Struer Lauridsen, som fremhaever vigtigheden af at
sammenholde udsagn. For mere se f. eks. ”Skriftlig Jura — den juridiske fremstilling” kapitel 4.2.3 af Professor
dr.jur. Henrik P. Olsen.
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samt Landsskatteretten, Skatteradet og SKAT (Skatteministeriet), hver iser

faktisk lader deres afgorelser motivere af. ” (Jepsen, 2010, s. 32).

Den praktiserede ret og den geldende ret kan veere sammenfaldende, men dette er ikke en selvfalge
(Jepsen, 2010, s. 32). Dette kan have flere arsager, men det ligger uden for denne afhandlings omfang at
beskrive disse, hvorfor der henvises til bl.a. ”"Moms og aktiviteter i forbindelse med vardipapirer” af

Anders Strandet Jepsen.

Denne afhandling vil beskaftige sig med geeldende ret. Denne vil blive analyseret pa baggrund
af en raekke retskilder, og vil sammen med en reekke domme udggre en vigtig kilde til analysen. Det skal
her understreges, at bindende svar er et udtryk for hvordan SKAT fortolker EU-lovgivningen (og dermed
ogsa national lovgivning). Det er saledes ikke sikkert, at den fortolkning SKAT har, er samstemmende
med det EU-domstolen ville komme frem til, hvormed der kan opsta en uoverensstemmelse mellem
geldende ret og praktiseret ret. Formalet med afhandlingen er at finde ud af om den administrative

praksis, som SKAT har skabt pa omradet, er samstemmende med gealdende ret.

For at kunne analysere gaeldende ret vil der til brug for besvarelsen af problemformuleringen,
primart blive anvendt kvalitative-sekundzre data. Dette skyldes, at der primart anvendes lovgivning,
domme, bindende svar mv. Kilderne bygger derfor ikke pa data jeg selv har indhentet. Kilderne er
vurderet tilstraekkelige til, at kunne analysere den geldende ret og komme frem til et svar, da der anvendes
samme metode, som der ville blive anvendt ved en domstol. | forbindelse med analysen vil lex-superior
princippet fuldt ud blive anerkendt. Lex-superior princippet er et princip om, at der er en rangorden
retskilderne imellem (Tvarng & Nielsen, 2014, s. 34-35).

| tilknytning til analysen, vil ordlyden i en reekke retskilder og vejledninger blive sammenholdt.
Disse retskilder vil potentielt alle blive lagt til grund og anvendt i frembringelsen og fortolkningen af en
dom, hvorfor disse alle er vurderet relevante at medtage. | analysen vil der bl.a. blive set pa MSD, ML,
Domspraksis, og bindende svar, da disse alle vil kunne anvendes som en indikator for hvordan man skal

fortolke domme, bemaerkninger, cirkuleerer mv. med henblik pa at udlede geaeldende ret.

2.1.2 EU-retten og Administrativ praksis

Der anvendes domme og andre dokumenter fra EU, som er autentisk til dansk. Da processproget
for dommene kan differentiere fra den danske version, er der en risiko for, at der kan opsta divergens,

dvs. en uoverensstemmelse eller forskel pa en dom, som er udgivet pa flere forskellige sprog. Dette anses
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dog ikke for, at udgare et problem, da der sammenholdes med ordlyden i den engelske version af
dommene, som er et af de officielle sprog i EU. Yermere er dansk ligeledes et autentisk sprog inden for
EU retten (Tvarng & Nielsen, 2014, s. 77), hvilket bl.a. fglger af CILFIT dommens preemis 18, som lyder:

”Der skal fagrst og fremmest tages hensyn til den omstendighed, at de EF-

retlige bestemmelser er affattet pd flere forskellige sprog, og at alle

sproglige _versioner _er__autentiske®. Fortolkningen af en EF-retlig

bestemmelse kan derfor farst ske efter en sammenligning af de sproglige
versioner” jf. C-283/81, CILFIT, preemis 18.

Det vurderes derfor pa baggrund af det fremhavede, at risikoen for divergens er minimal, men at denne

risiko er til stede og at den bar forebygges.

Ud over domme fra EU-domstolen tages der ogsa udgangspunkt i dansk administrativ praksis,
dvs. hvad Skatteradet og SKAT (via bindende svar) leegger op til skal veere praktiseret ret, hvilket i den
perfekte verden burde veere samstemmende med geldende ret. | den sammenhang er det vigtigt, at
leeseren har for gje, at det som anses for veerende geeldende ret i EU ogsa vil vare geeldende ret i Danmark,
grundet den EU-konforme fortolkning. | opgaven analyseres bindende svar, da fokus primert ligger pa
geeldende ret i Danmark og en af kilderne til at fa afklaret eventuelle uafklarede spergsmal ligger i at
kunne forespgrge SKAT, hvordan de ser pa specifikke sager via bindende svar. Saledes har der ikke veret

nogen principielle domme i Danmark, efter domsafsigelsen i C-44/11, vedr. portefgljeforvaltning.

Et bindende svar er dog ikke ngdvendigvis udtryk for hvad galdende ret er. Som beskrevet i
afsnit 2.1.1 er dette udtryk for praktiseret ret, som kan veere sammenfaldende med geeldende ret, men
dette er ikke en selvfglge. Det er saledes ikke SKAT som fastleegger geldende ret, dette geres af EU-
domstolen. SKAT kan dog via bindende svar, styresignaler mv. give deres synspunkt til kende, hvorledes

de fortolker geeldende ret.

2.1.3 Kilder og kildekritik
| forbindelse med beskrivelsen og fortolkningen af gaeldende ret, vil der blive anvendt en raekke
kilder. De primere kilder til brug for analysen vil veere MSD, ML, retspraksis i form af domme fra EU-

domstolen og bindende svar fra SKAT. Da der inden for EU-retten er princip om forrang for EU-retten

4 Egen fremhavning
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frem for national ret og EU-konform fortolkning (Tvarng & Nielsen, 2014, s. 148-150), vil den

Europaiske retspraksis, ligeledes vaere udtryk for den gaeldende ret i Danmark.

Der anvendes ydermere ogsa en rekke bgger og hjemmesider til brug for besvarelsen af
problemformuleringen, samt redeggrelsen af forskellige principper mv. som indgar i opgaven. Bggerne
er alle skrevet af folk, med speciale inden for deres omrade, ligesom hjemmesiderne enten har tilknytning
til EU, eller har personer tilknyttet, som er eksperter pa deres omrade. Kilderne vurderes derfor at vere

valide.

2.2 Disposition

Problemformuleringen vil blive besvaret, ved i afsnit 3 at gennemgad momssystemet og
begrebsafklaring. Afsnittet har til formal, at beskrive hvilke rammer, der ligger til grund for EU- og
National lovgivning vedrgrende moms af portefgljeforvaltning og radgivning. En reekke grundlaeggende
principper, sdsom neutralitetsprincippet og andre elementer i momssystemet vil blive gennemgaet,
herunder vil der blive redegjort for de fire betingelser, der skal veere tilstede for, at en transaktion bliver
momspligtig. Slutteligt vil ogsa momsfritagne transaktioner kort blive beskrevet, med fokus pa fritagelsen
af visse finansielle ydelser. Begrebsafklaringen har til formal, at afklare eventuelle uoverensstemmelser
mellem laesers og forfatters forstaelse af grundleeggende elementer/begreber i denne afhandling.

Gennemgangen af momssystemet og begrebsafklaringen vil blive efterfulgt af afsnit 4, som
omfatter en gennemgang af retskilder inden for EU-retten, samt den danske ret. Retskilderne vil blive
gennemgaet ved, at der forst redegeres for de galdende retskilder, som bliver lagt til grund ved
domsafsigelser bade fra EU-domstolen og fra danske domstole, samt andre kilder der anvendes ved
analyse af hvad der er geldende ret, herunder bl.a. den danske ret hvor der anvendes ”Den Juridiske

Vejledning”, bindende svar mv.

Afhandlingen vil herefter i afsnit 5 og 6 analysere den geldende ret inden for moms pa
portefgljeforvaltning og -radgivning. Dette vil blive gjort ved at kigge pa ordlyden i MSD og ML, samt
via gennemgang af retspraksis, herunder i serdeleshed dommen i sag C-44/11, Deutsche Bank, samt i en
reekke udvalgte bindende svar, som SKAT har afsagt som fglge af dommen i Deutsche Bank sagen.
Analysen vil i afsnit 7 blive efterfulgt af en diskussion af, om den danske administrative praksis er i
overensstemmelse med gealdende ret. Herefter falger i afsnit 8 en konklusion, samt i afsnit 9 en
perspektivering, hvor jeg i sidstnavnte vil forsgge at komme med mit perspektiv pa, hvad der skal ske

fremadrettet inden for moms pa portefaljeforvaltning.
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Formalet med naervaerende afhandling er at afklare, hvad der er gaeldende praksis for moms pa
portefgljeforvaltning i Danmark, samt om dette er i overensstemmelse med geeldende ret. Afhandlingen
henvender sig dermed primeert til afgiftspligtige personer, der driver gkonomisk virksomhed og som
enten modtager eller leverer portefgljeforvaltning eller radgivning i Danmark og som gnsker klarlagt,
hvornar de leverer og modtager henholdsvis momspligtige og momsfrie finansielle ydelser i form af

portefaljeforvaltning og -radgivning.
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3.0 Momssystemet og Begrebsafklaring

Indeveerende afsnit har til formal, at beskrive hvordan momssystemet er opbygget. Dette vil blive
gjort ved Kkort, at beskrive opbygningen og interaktionen mellem den nationale lovgivning i Danmark og
den internationale lovgivning fra EU og hvordan grundelementerne og principperne der udger
momssystemet fungerer. Da denne afhandling omhandler ydelser (her i seerdeleshed de finansielle ydelser
i form af portefaljeforvaltning og -radgivning), vil der blive fokuseret pa ydelser i neervaerende
beskrivelse. Nogle helt grundleeggende elementer i momssystemet, vil dog blive behandlet, da disse er
afgarende for forstaelsen af systemet.

3.1 Momssystemet og dennes udvikling

Moms i Danmark gar helt tilbage til juli 1967, hvor der for ferste gang blev indfart en
omsetningsafgift. Afgiften blev indfgrt via ”Lov om almindelig omsetningsafgift (merverdiafgiften),
lov nr. 102 af 31. marts 1967 (Jgrgensen, Pedersen, & Rasmussen, 2007, s. 13). Momsen var oprindeligt
en nationalt fastsat afgift, som ikke gik ud over Danmarks greenser. Den var derfor ikke noget som “andre”
havde indvirkning pa. Dette matte selvfalgelig &endres med Danmarks indtraeden i EF i 1973 (Pedersen,
Andersen, & Danielsen, 2015, s. 11). Lov nr. 102 af 31. marts 1967 forblev i det store hele uaendret frem
til 1978, hvor der grundet Danmarks indtreeden i EF (senere EU) i 1973, blev foretaget en reekke
andringer som folge af gennemforslen af EU’s 6. momsdirektiv (Jgrgensen, Pedersen, & Rasmussen,
2007, s. 13).

Det EU vi kender i dag, er blevet til over en lengere arreekke. Det oprindelige formal med EU
var at sikre samhandlen efter anden verdenskrig, saledes at de forskellige medlemslande ville blive
gkonomisk afhangige af hinanden og dermed fremadrettet forsgge at undga konflikter. Som fglge af disse
bestraebelser blev Det Europaiske @konomiske Fallesskab (EQDF) oprettet i 1958. Oprindeligt bestod
denne union kun af seks lande: Belgien, Tyskland, Frankrig, Italien, Luxembourg og Holland. Senere er
en lang reekke lande indtradt i unionen, herunder bl.a. Danmark (Den Europziske Union, 2016).

I 1965 underskrev EU-medlemslandene Fusionstraktaten, denne traktat tradte i kraft i 1967. Det
var denne traktat som skabte forlgberen til det EU vi kender i dag, nemlig Det Europaiske Fellesskab
(EF). Farst ved Traktaten om den Europeeiske Union (Maastrichttraktaten) i 1993, fik vi det EU vi kender
i dag (Arrouas, 2009).
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I perioden fra 1967 og frem til 1978 var ydelser ikke momspligtige, medmindre de specifikt var
oplistet i loven. Dette @ndrede sig imidlertid i 1978 med harmoniseringen med det sjette momsdirektiv®
(Pedersen, Andersen, & Danielsen, 2015). Fra og med 1978 var det derfor kun de specifikt oplistede
ydelser, som var fritaget for moms, mens de resterende ydelser alle var momspligtige (Jgrgensen,
Pedersen, & Rasmussen, 2007, s. 13).

Fra 1978 og frem til starten af 1990’erne skete der kun mindre @ndringer til Momsloven. Af
e&ndringer med betydning for denne opgave kan navnes, at deponering og forvaltning af veerdipapirer
blev gjort momspligtig i 1991. |1 1994 harmoniseres momslovens struktur og terminologi saledes, at den
nu passer til de bagvedliggende direktiver og EU-regler (Jargensen, Pedersen, & Rasmussen, 2007, s.
14). Der er siden vedtaget og foretaget en raekke andringer. Disse vil ikke blive beskrevet, da disse ikke

vurderes at veere vaesentlige for indeveerende opgave.

Momssystemet er bygget op om nogle grundelementer og principper, der skal sikre, at der ikke
sker beskatning eller "momsning” af varer eller ydelser, som ikke skal momses. Disse grundelementer

kan forklares med fglgende model og vil blive gennemgéet nedenfor:

Levering mod Gennemfort af en

' Pien
afgiftspligtig person, Ikke omfattet af en

medlemosstﬂts momsfritagelse
omrade

vederlag

MSD art. 2, stk. 1, der handler i denne
litraaoge - ML § egenskab
4,stk.1 MSD art. 9

__&

Momspligt

Figur 2 — Momssystemets grundelementer®

5 Det sjette momsdirektiv: Radets Sjette Direktiv af 17. maj 1977, om harmonisering af medlemsstaternes
lovgivning om afsetningsafgifter — Det feelles merveerdiafgiftssystem: Ensartet beregningsgrundlag (77/388/EQF)
6 Egen tilvirkning
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Inden ovenstaende grundelementer gennemgas, skal der dog farst kort redegares for et af de

grundprincipper, som er afgarende for at momssystemet kan fungere i praksis; Neutralitetsprincippet.

3.1.1 Moms neutralitetsprincippet
I MSD har Radet for den Europeiske Union, gjort sig nogle betragtninger vedr. indfarslen af et
effektivt momssystem. | preeamblen til MSD under betragtning 4 fremgar det, at en forudsaetning for, at

det indre marked er muligt, er at:

... der i medlemsstaterne findes lovgivning om omsatningsafgifter, der
ikke fordrejer’ konkurrencevilkarene, og som ikke hindrer den frie

beveegelighed for varer og ydelser. ” jf. Preeambel til MSD, betragtning 4.

Det fremgar af ovenstdende, at et af de beerende principper i momssystemet er
neutralitetsprincippet. Neutraliteten betyder, at momsen ikke ma have betydning for de beslutninger, som
treeffes af forbrugere og virksomheder i forhold til keb, men ogsa etablering af virksomhed. Neutraliteten
bestar af to ting: 1; Moms skal veere neutralt ved handel inden for landets greenser og 2; Moms skal vare
neutralt ved handel pa tvaers af landegraenser (Eskildsen, 2012, s. 1-2), henholdsvis intern- og ekstern

neutralitet.

Intern neutralitet — inden for landets graenser

For at et momssystem skal fungere optimalt, er det afgarende, at momsningen ikke far betydning
for forbrugerne eller erhvervsstrukturen. For at sikre, at momsningen ikke pavirker forbrugerne er det
vigtigt at varer og ydelser med samme karakteristika behandles ens, jf. MSD Art. 1, stk. 2. Dvs. uanset
hvor en vare kgbes, skal den samme vare vere palagt ens moms (omvendt geelder det ogsa, at hvis en

vare eller ydelse er fritaget, skal samme vare eller ydelse fra en konkurrent ligeledes veere fritaget).

Ydermere, betyder et neutralt momssystem, at momsen ikke ma pavirke den enkelte virksomhed
i omsetningskaden. Det er saledes ikke antallet af omszatningsled, der er afgarende for stgrrelsen af
momsen, men derimod den mervardi der skabes i det enkelte led (Jgrgensen, Pedersen, & Rasmussen,
2007, s. 26). Da moms er en mervardiafgift, og dermed kun skal have betydning for den mervaerdi det

enkelte led skaber, skal der vaere mulighed for fradrag. Dette fradrag betyder, at det i sidste ende vil vaere

" Egen fremhavning
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forbrugeren der baerer afgiften (Eskildsen, 2012, s. 2). Momsen vil séledes i hvert omsatningsled vere

neutralt.

| praksis opnas neutraliteten ved, at hver enkelt omsatningsled kun betaler moms af den
merverditilvaekst, som er skabt i det enkelte omsatningsled. Der indgar saledes ofte bade kabsmoms
(som er momsen der faktureres en virksomhed nar den kgber en vare) og salgsmoms (som er den moms
virksomheden fakturerer, nar den szlger en vare) i et omsatningsled, forskellen pa disse to skal indbetales
til statskassen. Herved sikres at det kun er mervaerdien der momses (Jargensen, Pedersen, & Rasmussen,
2007, s. 26).

Funktionen af fradragsordningen fremgar, bl.a., af EU-domstolens dom i sag C-29/08 AB SKF,
praemis 56, der bl.a. tilsiger, at fradragsordningen tilsigter, at der ikke sker en belastning af selskabet i

forhold til momsen og at det faelles momssystem skal sikre en neutral afgiftsbyrde.

Ekstern neutralitet — pa tveers af landets greenser

Den eksterne neutralitet beror pa, at der ikke skal veere forskel pa, om en vare eller ydelse kabes
pa tveers af landegranser, f. eks. Danmark eller Tyskland (som begge er medlemmer af EU) eller inden
for et lands greenser, alle varer og ydelser skal behandles pa samme made. Dette fremgar bl.a. af
praeeamblen til MSD under betragtning 4 og 5. Det skal dog bemarkes, at det ikke er momssystemets
opbygning som skal sikre den eksterne neutralitet, da de enkelte momssystemer er selvstendige og som
konsekvens heraf er det ikke en selvfglge, at de er ens. | forhold til den enkelte virksomhed, skal den
eksterne neutralitet sikre, at det ikke er moms der er afgarende for virksomhedens geografiske placering
og hvilken etableringsform, den velger at anvende. Neutralitetsprincippet er saledes en faktor i

forbindelse med fortolkning af MSD og national momslovgivning (Eskildsen, 2012, s. 2-5).

Fradragsretten er ligeledes en vigtig akter i den eksterne neutralitet, da denne er med til at sikre,
at der ikke kan opnas starre fradrag i nogle medlemslande end i andre, samt at moms ikke gares til en
omkostning for virksomhederne (Eskildsen, 2012, s. 4). Dermed kan det enkelte medlemsland ikke

spekulere i dette for at tiltraekke virksomheder.

Brud pa momsneutraliteten
Senere i opgaven vil momsfritagelserne kort blive beskrevet. Det skal dog allerede nu fremhaves,
at disse fritagelser, som udgangspunkt er et brud pa neutralitetsprincippet. Casper Eskildsen argumenterer

saledes med, at der for forbrugervalget i indlandet er visse fritagelser som forudsetter, at varen eller
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ydelsen leveres af offentlige instanser. Disse fritagelser vil sdledes kunne medfare, at to ens transaktioner
ikke behandles ens, da den ene leveres af en offentlig instans, mens den anden leveres af en privat.
Ydermere, argumenteres for at der kan vere substitutter pa tveers af momspligtige og momsfritagne

transaktioner, dog syntes dette ikke at veere udbredt (Eskildsen, 2012, s. 6).

Ligeledes argumenterer Casper Eskildsen for, at der for virksomheder der producerer/leverer
varer eller ydelser, som er momsfritagne, er et steerkt argument for at insource sin produktion, da de ikke
kan opna fradrag for moms palagt varer eller ydelser, som indgar i produktionen af den momsfritagne
vare eller ydelse. Derudover vil momsfritagne virksomheder, som fglge af det manglende fradrag, ofte

have lidt hgjere priser, for at kompensere for det manglende fradrag (Eskildsen, 2012, s. 7).

Det er dog ikke kun den interne neutralitet der er brud pa, ogsa den eksterne neutralitet er ikke
fuldt til stede. Momssatserne rundt omkring i de forskellige medlemslande er ikke ens, dette medfarer en
forvridning i forhold til priser i de forskellige EU-medlemslande. Ydermere, er der ikke ensartet
fortolkning af lovgivningen pa tvers af medlemslandene. Slutteligt er der ogsa udfordringer i forhold til
faellesregistrering (Eskildsen, 2012, s. 7-8), men dette ligger uden for omfanget af denne opgave, hvorfor

der ikke vil blive gaet yderligere i dybden med dette.

3.1.2 Momspligtige transaktioner — momssystemets grundelementer

Moms er en transaktionsbaseret afgift. Det er saledes ikke den virksomhed, som leverer en ydelse
eller en vare der er afgarende for, om en transaktion skal momses eller ej, det er transaktionen i sig selv
der afgar dette (Pedersen & Andersen, 2010, s. 13). En leverandgr kan dermed godt levere en transaktion,
som er momspligtig og en transaktion som ikke er momspligtig, hvorfor disse to ikke ngdvendigvis skal
handteres ens, pa trods af at de er leveret af samme leverander. Der vil dog veere situationer, hvor to
transaktioner, hvoraf den ene er momspligtig og den anden er momsfri, vil skulle behandles séledes, at
begge transaktioner enten bliver momsfri eller momspligtige. Sadanne situationer opstar ved
sammensatte leverancer/sammensatte ydelser, som beskrevet senere i opgaven. Momssystemet er
opbygget sadan, at der bade efter dansk-ret og EU-retten er fire betingelser, der skal vaere opfyldt, far der
er tale om at der skal momses. De fire betingelser er: Erhvervsmaessig afsatning, Afgiftspligtig person,

Levering mod vederlag og Leverancens art. Disse gennemgas nedenfor.

Erhvervsmassig afsetning — ML § 1
Momslovens § 1 specificerer, at en af betingelserne for momspligt er, at der skal veere tale om

erhvervsmeessig levering af varer og ydelser” jf. ML 8 1. MSD har ikke pa samme made en artikel der
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fastslar, at der skal veere tale om erhvervsmaessig afsaetning (Pedersen & Andersen, 2010, s. 21).
Bestemmelsen er dog, jf. Pedersen og Andersen, nart forbundet med begrebet afgiftspligtig person”,

som beskrevet nedenfor (Pedersen & Andersen, 2010, s. 21).

Afgiftspligtig person — ML § 3

En af betingelserne der skal veere opfyldt for, at en transaktion bliver momspligtig er, at
transaktionen skal vere udfgrt som led i gkonomisk virksomhed, dette fremgar af ML § 3, som er en
implementering af MSD Art. 9, stk. 1 (Pedersen & Andersen, 2010, s. 14).

Momslovens § 3 har falgende ordlyd:

"Afgiftspligtige personer er juridiske eller fysiske personer der driver
selvstendig okonomisk virksomhed” jf. ML 8§ 3, stk. 1.

MSD Art. 9 stk. 1 har fglgende definition af afgiftspligtig person og skonomisk virksomhed:

"Ved »afgifispligtig person« forstds enhver, der selvsteendigt® og uanset
stedet udgver gkonomisk virksomhed® uanset formalet med eller resultatet
af den pagaeldende virksomhed.

Ved »gkonomisk virksomhed« forstas alle former for virksomhed som
producent, handlende eller tjenesteyder, herunder minedrift, landbrug,
samt virksomhed inden for liberale og dermed sidestillede erhverv. Ved
gkonomisk virksomhed forstas navnlig udnyttelse af materielle eller
immaterielle goder med henblik pa opnaelse af indtaegter af en vis varig
karakter®” jf. MSD Art. 9, stk. 1.

Verd at bemaerke er det, at der i artikel 9 anvendes udtrykket ... enhver, der selvstendigt”, dette
indikerer at virksomhedstypen principielt set ikke er afggrende for, om en transaktion er momspligtig.
Dermed kan en enkeltmandsvirksomhed, lige savel som et stort aktieselskab, levere samme vare eller
ydelse, uden at dette skal behandles forskelligt (Pedersen & Andersen, 2010, s. 14-16). Dette er dermed

endnu et bevis pa, at moms er en transaktionsbaseret afgift.

8 Egen fremhavning
9 Egen fremhavning
10 Egen fremhavning
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Det fremgar af MSD’s Art. 9, at det ikke specificeres i hvilket omfang der skal udgves
gkonomiske aktivitet for, at der bliver tale om en afgiftspligtig person. Der ma derfor tolkes pa hvad der
skal til for at blive afgiftspligtig og udagve gkonomisk virksomhed. Et af de vaesentligste tolkningsbidrag
er sag C-230/90, Renate Enkler. Renate Enkler havde anskaffet sig en autocamper, med henblik pa at
udleje denne. De lokale myndigheder mente dog ikke, at der var tale om gkonomisk virksomhed og sggte
derfor at tvangsafmelde selskabet. EU-domstolen vurderede dog, at det ikke var det gkonomiske resultat
i virksomheden, der var afgarende for om virksomheden var momspligtig eller ej, jf. C-230/90, Renate
Enkler. Der arbejdes saledes ikke i momsretten med begrebet hobbyvirksomhed”, ligesom der gor i
skatteretten (Michelsen mfl., 2013, s. 250-251)

Verd at bemerke er dog, at der ligeledes skal tages stilling til, om der er tale om lenmodtagere
eller andre personer, som er forpligtet i forhold til en arbejdsgiver ved en kontrakt eller andet retligt
forhold, da disse ikke kan blive palagt at betale moms, jf. MSD Aurt. 10.

Ydermere, vil det at vare en afgiftspligtig person have betydning for, om der kan opnas fradrag
fra moms eller ej. Som afgiftspligtig person er det dennes forpligtelse, at opkreeve merveerdiafgiften pa
de varer og tjenesteydelser som szlges. Dog giver afgiftspligten ogsa retten til, under visse betingelser,
at fradrage den merveardiafgift som matte veere blevet erlagt, som folge af den afgiftspligtiges
gkonomiske virksomhed (Stensgaard, 2004, s. 71). Dette fremgar af MSD Art. 168, hvori det er nermere

beskrevet, hvad der kan fradrages.

Levering mod vederlag — ML § 4

En yderligere betingelse for at der foreligger momspligt er, at der skal veere tale om levering mod
vederlag. Dette fremgar af ML 84, som er en implementering af MSD Art. 2, stk. 1. Momslovens § 4 stk.
1 siger:

“Der betales afgift af varer og ydelser, der leveres mod vederlag her i
landet™. Ved levering af en vare forstds overdragelse af retten til som ejer
at rade over et materielt gode. Levering af en ydelse omfatter enhver anden
levering” jf. ML 8§ 4, stk. 1

En vigtig del af denne paragraf 4 er stk. 4, som beskriver at: "Ndr en formidler af en ydelse

handler i eget navn, men for en andens regning, anses formidleren for selv at have modtaget og leveret

1 Egen fremhavning
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den pdgceeldende ydelse”. Dette har betydning for handteringen af portefaljeforvaltning, som beskrevet

senere i afhandlingen.

Leverancens art — Momslovens § 13

Leverancens art er det som kaldes den objektive momspligt. Leverancens art er den sidste af de
fire forudsaetninger, som skal veere opfyldt for at der indtreeder momspligt. Hvis ikke det der leveres er
omfattet af momspligten, skal det ikke momses. De objektivt momsfritagne transaktioner fremgar af ML
§ 13 og MSD Art. 131-137 (Pedersen & Andersen, 2010, s. 24). Neden for beskrives de momsfritagne
transaktioner.

3.1.3 Momsfritagne transaktioner

Som hovedregel er alle transaktioner momspligtige, medmindre de specifikt er oplistet som
momsfritagne. Afgiftsfritagelserne har stor betydning for fradragsretten. Der er to metoder hvorpa varer
og ydelser kan undtages fra moms. Den ene er via nulsats, dvs. varen eller ydelsen palaegges moms, dog
kun 0 %. Den anden undtagelse er ved helt at fritage varen eller ydelsen for moms. Ved nulsats kan det
selskab, som leverer varen eller ydelsen fortsat opna fradrag for den moms, der kan have indgaet i
forbindelse med produktionen af varen eller ydelsen. Ved nulsats er der sdledes fortsat tale om en
momspligtig transaktion. Ved afgiftsfritagelse vil der ikke kunne opnas fradrag for den moms, som er
palgbet produktionen af varen eller ydelsen. Det skal dog naevnes, at der fra EU's side er modstand mod
nulsatsen, hvorfor der i EU's momssystem udelukkende anvendes momsfritagelser (Stensgaard, 2004, s.
72-74).

De objektive momsfritagelser findes i ML § 13, mens de tilsvarende fritagelser i MSD fremgar
af direktivets afsnit IX. ”Afgiftsfritagelser” artikel 131-137. EU-domstolen har ved flere domme
understreget, at momsfritagelserne efter 6. momsdirektiv (og dermed ogsda MSD) skal tolkes
indskraenkende, det betyder, at fritagelsen kun kan anvendes, hvis den givne transaktion er specifikt

hjemlet i fritagelsesbestemmelserne (Pedersen & Andersen, 2010, s. 24).
| preeamblen til MSD star oplistet falgende under 5. betragtning:

”Det mest enkle og mest neutrale momssystem opnas, nar afgiften opkreeves
sa generelt som muligt, og nar dens anvendelsesomrade omfatter samtlige
produktions- og distributionsled samt levering af ydelser. Det er derfor i det

indre markeds og medlemsstaternes interesse at indfgre et feelles system, der
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ogsa finder anvendelse pd detailhandelen” jf. Preeamblen til MSD,

betragtning 5.

Det fremgar tydeligt af ovenstdende betragtning, at fritagelserne i MSD, bryder med det
neutralitetsprincip, som momssystemet er bygget op omkring. Disse fritagelser har endvidere stor
betydning for momsen péa portefgljeforvaltning. De afgiftsfritagelser som har serlig betydning for
indeveerende afhandling er MSD Art. 135, stk. 1, litra f) og g), samt Momslovens § 13, stk. 1, nr. 11, litra
e) og f). Direktivets Art. 135, stk. 1 litra f fritager “transaktioner, herunder formidling, med undtagelse
af forvaring og forvaltning, i forbindelse med aktier, andele i selskaber eller andre sammenslutninger,
obligationer og andre adkomstbeviser... ” 0 litra g) fritager “forvaltning af investeringsforeninger,
saledes som disse er fastsat af medlemsstaterne”, ordlyden i Momslovens § 13 er meget lig den i MSD.
Disse vil blive drgftet i afsnit 4 ”Retskilder”.

3.1.4 Begrebet ydelser i momssystemets forstand

For indevaerende afhandling er det vigtigt, at det er klart for laeseren hvad en ydelse er i
momsmaessig forstand. MSD definerer ydelser som ... enhver transaktion, der ikke er er en levering af
varer” jf. MSD Art. 24. Portefgljeforvaltning falder under denne definition, da der her ikke er tale om en
leverance af en vare, men en serviceydelse. Et vigtigt begreb inden for portefaljeforvaltning er
sammensatte ydelser.

Sammensatte ydelser

En sammensat ydelse er en ydelse, som bestar af flere elementer. Disse elementer kan individuelt
veere henholdsvis momspligtige eller momsfritagne. Sammensatte ydelser er ydelser hvor der er tale om
flere elementer som er sammensat, hvorfor disse bade kan kvalificeres serskilt eller samlet afhaengigt af
hvor nert forbundne de er. Dette kan skabe nogle udfordringer rent moms-kvalificeringsmaessigt (Jensen
& Stensgaard, 2012). Omdrejningspunktet i Deutsche Bank sagen er, som tidligere beskrevet, hvorledes

den portefgljeforvaltning som Deutsche Bank ydede, skulle kvalificeres som en sammensat ydelse.

Et af de afgerende principper nar en sammensat ydelse eller blandet transaktion skal kvalificeres
er, at der ikke ma veere tale om to ydelser som kunstigt kan opdeles, jf. EU-dommen i C-349/96, Card
Protection Plan, preemis 29. | en raekke sager har EU-domstolen ydermere fastslaet, at der foreligger en
sammensat ydelse, nar denne bestar af to elementer, hvoraf den ene ma anses for at veere hovedydelsen
og den anden for at veere biydelsen. Dette medfarer, at biydelsen skal kvalificeres som hovedydelsen

(SKAT, 2016). I Deutsche Bank sagen, som vil blive beskrevet neden for i afsnit 5, leegges der dog til
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grund at ydelserne i denne sag er s naert forbundne, at disse ma antages at udgare én enkelt gkonomisk
ydelse (Thygesen, 2015). Det er séledes vigtigt, nar det skal vurderes om sammensatte ydelser er
momspligtige, at der tages stilling til om ydelserne er sa nart forbundet, at de skal kvalificeres som én
ydelse, da dette kan betyde at en ellers momsfritagen transaktion kan ga hen og blive momspligtig. Der
henvises endvidere til afsnit 5.1, hvor C-231/94, Faaborg-Gelting og C-349/96, Card Protection Plan vil
blive gennemgaet. Af afsnit 5.1 vil det tydeligt fremga, at begge disse domme har haft stor betydning for
den momsmaessige behandling af sammensatte ydelser.

Det skal dog allerede her understreges, at sammensatte ydelser kan handteres pa flere mader: |
de tilfaelde hvor ydelserne er sa nzrt forbundne, at der reelt set kun er tale om én enkelt ydelse, vil dennes
momsmeessige kvalifikation skulle afgares ud fra om nogen af delelementerne er momspligtige. Er dette
tilfeldet, vil alle delelementer blive momspligtige. Ydermere, kan der ogsa veere tale om en ydelse
bestaende af flere hovedydelser, som ikke er afhaengige af hinanden og derfor skal vurderes hver for sig.
Slutteligt kan en ydelse ogsa kvalificeres, som bestaende af flere ydelser, hvoraf én udger hovedydelsen
og de andre biydelser til hovedydelsen. | dette tilfeelde afhaeenger momspligten af hovedydelsens
momspligtige status. Dette har stor betydning, nar man skal vurdere portefaljeforvaltning, da handel med
veerdipapirer er fritaget for moms, men dette er ikke geeldende for forvaltning og forvaring (Thygesen,
2015).

3.2 Portefgljeforvaltning

I denne opgave tages der udgangspunkt i diskretiongr portefeljeforvaltning. Diskretiongr
portefaljeforvaltning er en ydelse, som kan leveres pa flere mader. Man kan som privat person fa sin bank
til at hjelpe med at styre ens portefaglje. Dette kan f. eks. ske ved, at man overdrager selve
beslutningsprocessen om kab af salg af aktier til banken, saledes at disse selvstendigt tager stilling hertil,
samt at dette fortsat sker for kundens regning og navn. Dette var tilfeeldet i Deutsche Bank sagen, som vil

blive gennemgaet i afsnit 5.

En anden mulighed, er at overlade portefgljeforvaltningen til en investeringsforening. En
investeringsforening er hvor private (savel som virksomheder) kan investere i vardipapirer. En af de
fordele, der er ved at investere i en investeringsforening er, at disse ofte administrerer investeringsfonde
og derfor samler de en reekke investorers penge. Man deltager derfor i investeringsforeningen med det
belgb man har indskudt og pa baggrund af dette modtager man et afkast. De omkostninger der er

forbundet ved at investere i veerdipapirer, samt de eventuelle tab der matte vaere, fordeles mellem
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investorerne. Investeringsforeningerne har ofte en samarbejdsaftale med flere banker (Investerings Fonds

Branchen, 2015).

Problematikken omkring den momsmaessige behandling af portefgljeforvaltning opstar ved, at
dette er et produkt, som indeholder flere ydelser. Kvalifikationen af disse ydelser kan vare sver og
afhanger, som det vil blive beskrevet senere, af flere faktorer vedrgrende ydelsen. | Deutsche Bank sagen,

som har en central rolle i forbindelse med praksisaendringen i Danmark defineres portefgljeforvaltning i

praemis 29 som falger:

... en virksomhed, der udfores mod vederlag og bestdr i, at en afgifispligtig
person treeffer selvsteendige beslutninger vedrarende keb og salg af veerdipapirer
og udfgrer disse beslutninger ved keb og salg af verdipapirer... ” jf. C-44/11,

Deutsche Bank, preemis 29.
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4.0 Retskilder i Danmark og EU

I dette afsnit vil det blive beskrevet hvordan de forskellige retskilder interagerer og understgtter
momssystemet, samt beskrevet de paragraffer som er geldende i forbindelse med moms pa
portefgljeforvaltning herunder radgivning. Bade EU-retten og dansk-ret vil blive beskrevet og disse vil

blive sammenholdt.

4.1 Sammenhangen mellem Europaiske- og Nationale-retskilder

I Danmark er det ikke kun den nationale lovgivning der ligger til grund for domme. Som
beskrevet i afsnit 3, betyder Danmarks medlemskab af EU, at der ofte indgér en reekke europaiske
retskilder, som grundlag for dommene. Tvarng og Nielsen beskriver saledes i deres bog “Retskilder &
Retsteorier” hvordan ... retskilder fra EU-niveauet, det folkeretlige niveau og nationalt niveau

tilsammen udgor et stort europeeisk retssystem” (Tvarng & Nielsen, 2014, s. 81).

Ifalge Tvarng og Nielsen er dynamikken i den danske ret (nationalretten) og EU-retten forskellig,
dette kommer, ifglge dem, bl.a. til udtryk via metoden til visuelt at forklare sammenhangen mellem de
to forskellige lovgivninger. Den nationale ret beskrives via pyramider, der star forskudt oven pa hinanden.
Nederst i dette hierarki er "Bekendtgerelse”, over denne ligger ”Almindelig lovgivning” og everst ligger
”Grundloven” (Tvarng & Nielsen, 2014, s. 64-66). Derimod beskrives EU-retten som en russisk babusjka
dukke. Den mindste dukke, som ligger inde i de andre dukker, er "EU-Sekundeer regulering jf. art. 288
TEUF”, derneest kommer "EUF-Traktaten” og yderst er "EU-Traktaten”. Den nationale lovgivning,
afspejles ofte visuelt i EU-retten, ved at indsatte de to pyramider med love og grundloven inde i
babusjkaen, for at afspejle at den nationale lovgivning og EU-retten er knyttet til hinanden (Tvarng &
Nielsen, 2014, s. 64-66).

Tvarng og Nielsen beskriver det saledes:

”EU-retten indeholder farst og fremmest regelfragmenter, der angiver
reglernes betingelsesled, men kun i mindre grad de fragmenter, der angiver
retsfelgerne. De skal normalt findes i national ret” (Tvarng & Nielsen,
2014, s. 67)

Det er saledes en ngdvendighed, for at EU-lovgivning kan blive handhavet, at den nationale ret
anvendes i tilknytning til EU-retten, da EU-retten ikke har mulighed for at tvinge en dom igennem. EU-

retten har ikke tvangsmagt og dermed kan den ikke patvinges borgere og virksomheder, hvilket medfarer
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at EU-retten er afhangig af den nationale lovgivning, for at kunne blive palagt den enkelte borger og
virksomhed (Tvarng & Nielsen, 2014, s. 67). Det er saledes et krav inden for EU, at der foretages EU-
konform fortolkning pa tvaers af alle medlemslande. Dette betyder, at sdfremt der er en
uoverensstemmelse mellem nationallovgivning og EU-retten, vil det som fglge af EU-rettens forrang

vaere EU lovgivningen, som vil blive lagt til grund (Rasmussen , 2013).

| EU-retten er der saledes en raekke grundlaeggende principper, som er afggrende for den
nationale ret. Af disse bar naevnes Direkte virkning (som er beskrevet kort ovenfor), EU rettens forrang
og EU-konform fortolkning. Det andet princip er, at EU-retten har forrang for den nationale ret, hvilket
vil sige at der ikke kan veere en regel i den nationale ret, som modstrider en tilsvarende regel i EU-retten
(Tvarng & Nielsen, 2014, s. 148-150). Det tredje princip er EU-konform fortolkning, hvorved de
nationale domstole skal fglge EU-direktiver ved fortolkning af national ret, sdledes at der ikke opstar

uoverensstemmelser mellem national ret og EU-retten (Tvarng & Nielsen, 2014, s. 226-233).

EU-rettens forrang for de nationale retskilder (Tvarng & Nielsen, 2014, s. 148), betyder at
domme fra EU-domstolen kan blive tillagt praejudikatvirkning, da det normalt kun er domme fra gverste
domsinstans der kan tilleegges dette (Tvarng & Nielsen, 2014, s. 178). Et af EU-domstolens hovedformal
er derfor, at sikre at der sker en konform fortolkning af EU-retten. EU-konform fortolkning forudseetter
derfor, at EU-domstolens domme accepteres som preejudikater i alle Medlemslandene. EU-rettens forrang
til national ret, bevirker dermed bl.a., at denne har mulighed for, at tage stilling til preejudicielle spargsmal
(Tvarng & Nielsen, 2014, s. 184). Grundet EU-rettens forrang for national ret er det bl.a. bestemt i
Traktaten om den Europaiske Funktionsmade (TEUF) Art. 267, vedrgrende preejudicielle spargsmal, at
”Den Europceeiske Unions Domstol har kompetence til at afgore preejudicielle sporgsmal” jf. Art. 267,
TEUF. Dette medfarer bl.a., at hvis sadanne spgrgsmal bliver stillet ved en national ret, sa skal denne,
inden der afsiges dom i sagen, foreligge spargsmalet for EU-domstolen, saledes at denne kan tage stilling
til det, jf. TEUF, Art. 267.

4.1.1 Nationale retskilder

| Danmark er der en reekke nationale retskilder, som indgar som grundlag for en reekke domme.
| dansk ret findes hjemlen til at opkreeve moms i Grundlovens § 43. Af denne paragraf fremgar det, at

skatter (herunder ogsa indirekte), skal opkraeves via lov. Paragraffen lyder:
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“Ingen skat kan padleegges, forandres eller ophaves uden ved lov; ej heller
kan noget mandskab udskrives eller noget statslan optages uden ifolge lov”
(Retsinformation, 1999).

Dermed er grundloven fundamentet for de andre retskilder inden for momsretten. Saledes opstiller Tvarng
og Nielsen det danske regulerings hierarki som felger: ... forfatningen (grundloven) har hgjere rang
end almindelige love, der har hgjere rang end bekendtgarelser og andre administrative forskrifter, der
igen har hojere rang end private aftaler” (Tvarng & Nielsen, 2014, s. 82). Dette er dog kun inden for
retskildetypen regulering. Ud over denne er der ligeledes ifglge Tvarng og Nielsen praksis og uskreven
ret, hvorunder der bl.a. er domspraksis, forholdets natur, vejledninger, mv. (Tvarng & Nielsen, 2014, s.
177-221)

Til brug for forstaelsen af momsretten er SKATs Juridiske Vejledning, Styresignaler samt
SKATs-meddelelser et vigtigt redskab (Jepsen, 2010, s. 72). Den Juridiske Vejledning er ligeledes vigtig
i forhold til fortolkning af galdende lovgivning. Vejledningen er saledes udtryk for hvordan
Skatteministeriet opfatter geeldende praksis. Den Juridiske Vejledning har cirkulaerstatus (Michelsen mfi.,
2013, s. 114). For indeveerende afhandling er der en raekke afsnit i Den Juridiske Vejledning, som har
relevans, det ligger dog uden for omfanget af denne opgave, at beskrive disse. SKAT anvender
vejledningen i forbindelse med afgivelse af bindende svar, hvorfor det vurderes fyldestgarende blot at
navne, at den er der, og at denne indgar i de bindende svar. Det skal dog understreges, at denne vejledning
udger en vigtig kilde til den praksis som anvendes i Danmark og som Skatteradet bruger til at udlede,
hvad der er geldende ret.

I Danmark er den primare lov som regulerer momsen Momsloven. Denne lov beskriver hvilke
leverancer og ydelser, som skal paleegges moms. Som beskrevet i afsnit 3.1.2 betales der, jf. ML § 4, stk.
1, moms af bl.a. ydelser, som leveres her i landet. | tilfeelde hvor der er tale om en vare leverance, anses
denne for leveret ved ... overdragelse af retten til som ejer at rade over et materielt gode”, jf.
Momslovens § 4, stk. 1, 2. punktum. For ydelser anses disse som vaerende omfattet af ... enhver anden
levering ”, jf. Momslovens § 4, stk. 1, 3. punktum. Der er dog visse finansielle ydelser, som ifglge
momsloven er momsfritaget, disse fremgar af ML § 13. For portefgljeforvaltning er den relevante

paragraf ML § 13, stk. 1, nr. 11, litra e) og f). Denne paragraf har fglgende ordlyd:

8 13. Fglgende varer og ydelser er fritaget for afgift:

11) Foelgende finansielle aktiviteter:
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e) Transaktioner, herunder forhandlinger, med undtagelse af forvaring og
forvaltning, i forbindelse med veerdipapirer, bortset fra varereprasentativer
og dokumenter, der giver bestemte rettigheder, herunder brugsrettigheder,
over fast ejendom, samt andele og aktier, nar besiddelsen heraf retligt eller
faktisk sikrer rettigheder som ejer eller bruger over en fast ejendom eller en
del af en fast ejendom.

f) Forvaltning af investeringsforeninger.

Ovenstaende ordlyd er, som falge af kravet om indarbejdning af direktiver i national lovgivning meget

lig den i MSD, som gennemgas neden for i afsnit 4.1.2.

Af andre vigtige kilder kan naevnes; Momsbekendtgarelsen, domspraksis, administrativpraksis
(herunder Den Juridiske Vejledning, SKAT-meddelser, styresignaler, samt bindende svar) (Jepsen, 2010,
s. 70). En vigtig kilde til forstaelsen af administrativ dansk praksis vedrgrende portefgljeforvaltning og
—radgivning, har de senere ar veeret bindende svar. Siden 1. november 2005 har det vaeret muligt for
virksomheder og private, at indsende deres spargsmal til SKAT, for at fa et bindende svar i forhold til
handtering af moms og afgifter (Pedersen, Andersen, & Danielsen, 2015, s. 13). Denne mulighed har i
vidt omfang veeret benyttet i forhold til portefaljeforvaltning, hvilket tydeligt fremgar af gennemgangen

i afsnit 6.

Domspraksis er ligeledes en kilde til brug ved afsigelse af domme. Saledes er der, som neaevnt
oven for nogle domme der far prajudikativ status, hvilket vil sige, at de bliver bindende for
skattemyndighederne (Michelsen mfl., 2013, s. 116). Dermed vil sager, hvor forholdets natur er meget
lig med hinanden, skulle have samme udfald, som fglge af domspraksis. Loven skal saledes fortolkes ens,

dette fremgar helt eksplicit af EU-domstolens sag C-106/89, Marleasing, preemis 8.

4.1.2 EU-retten

Ved Danmarks indtreeden i EU i 1973 blev de danske lovgivere ngdt til at se ud over landets
greenser. Romtraktatens Art. 99 giver EU hjemmel til harmonisering af lovgivningen vedr.
omsatningsafgifter (som moms), punktafgifter og andre indirekte skatter i EU. Som fglge heraf er der

udstedt en reekke direktiver, et af disse direktiver er MSD (Jgrgensen, Pedersen, & Rasmussen, 2007).

Side 29 af 79



Andreas Kildegaard Nielsen EBS ‘l" COPENHAGEN
\

Uddannelse: Cand.Merc.Aud BUSINESS SCHOOL
18. november 2016 HANDELSHBJSKOLEN

MSD er hjgrnestenen inden for moms i EU (Jgrgensen, Pedersen, & Rasmussen, 2007). Som
beskrevet ovenfor er den danske momslovs struktur og terminologi bygget sadan op, at der er en hvis
harmonisering disse i mellem. Dette er ikke kun gealdende i Danmark, men ogsa for de andre EU-

medlemslande.

Momssystemet og MSD blev gennemgéaet oven for i afsnit 3.0 “Momssystemet og
Begrebsafklaring”. Dog er det vigtigt for afhandlingen, at det stér klart for laeseren, hvad forskellen pé en

forordning og et direktiv er, samt den effekt disse har pa national lovgivning.

Forordning vs. Direktiv

For at forsta EU-retten er det vigtigt at kunne skelne mellem en forordning og et direktiv, da disse
ikke skal handteres pa samme made i national lovgivning. En forordning er en bindende retsakt, disse er
defineret i traktaten om Den Europaiske Unions Funktionsmade (TEUF) Art. 288 og er gaeldende for alle
medlemslandende (eur-lex 1, 2015). Et direktiv er en retsakt, som fastsetter nogle eller enkelte mal, som

EU-landende skal opna, disse er modsat en forordning, ikke bindende (eur-lex 2, 2015).

Et direktiv adskiller sig fra en forordning ved, at det enkelte medlemsland skal vedtage en lov
som gennemfgrer direktivet. En forordning er umiddelbart geeldende i medlemslandene efter dens
ikrafttreedelse. Nar et direktiv vedtages i EU, skal det vere indarbejdet i den nationale lovgivning inden
for en given frist (hvilket normalt er inden for to ar). Er det ikke lykkedes at indarbejde det i den nationale
lovgivning inden for den givne frist, vil kommissionen kunne indlede en overtraedelsesprocedure,
hvorved det overskridende land vil blive indbragt for EU-domstolen (eur-lex 2, 2015). | Danmark er MSD

gennemfgrt via Momsloven.

Eftersom Momsloven er en implementering af MSD, ligger dens paragraffer meget teet op af
artiklerne i MSD. Fritagelsen som sagerne omkring portefgljeforvaltning omhandler er MSD Art. 135

stk. 1, litra f) og g) som omhandler finansielle ydelser. Ordlyden af denne er som falger:

Stk. 1. Medlemsstaterne fritager fglgende transaktioner:
f) transaktioner, herunder formidling, med undtagelse af forvaring og
forvaltning, i forbindelse med aktier, andele i selskaber eller andre

sammenslutninger, obligationer og andre adkomstbeviser, bortset fra
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varerepreasentativer og de i artikel 15, stk. 2, omhandlede rettigheder og
adkomstbeviser?,

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

Det ses af ovenstaende at ordlyden mellem ML og MSD er meget lig hinanden. Dette skyldes,
som beskrevet ovenfor i afsnit 4.1.1, at ML implementerer MSD, hvorfor disse er nart knyttet til
hinanden. Den vasentlige forskel pd ML § 13, stk. 1, nr. 11, litra e) og MSD Art. 135, stk. 1, litra f) er,
at der i ML snakkes om forhandling, mens der i MSD snakkes om formidling. Dette lader dog ikke til at
have nogen praktisk betydning. Ligheden skyldes, at der i EU er krav om konform fortolkning, hvilket
medfarer at lovgivningen i alle EU-medlemslande skal veere ens.

12 ] Det Sjette Momsdirektiv Art. 13, punkt B, litra d) nr. 5’s formulering meget lig denne, dog med den forskel at
der anvendes formidling i stedet for forhandling, dette anses dog ikke at medfare forskelle, da det som det ses
ovenfor ogsa er forhandling som anvendes i momsloven.
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5.0 Handtering af moms pa portefaljeforvaltning — analyse af

gaeldende ret

Dette afsnit har til formal at analysere og beskrive galdende ret for handtering af
portefaljeforvaltning og -radgivning, som fglge af Deutsche Bank dommen m.fl. Dommene vil blive
gennemgaet for at udlede, hvad der ma anses for vaerende galdende ret. Dommene omhandler ikke alle
portefaljeforvaltning og —radgivning. Dette skyldes, at andre domme ogsad har haft betydning for
behandlingen af portefgljeforvaltning. Portefgljeforvaltning og- radgivning er séledes ydelser, som ofte
bestar af flere ydelser, hvorfor det er vigtigt, man kvalificerer disse ydelser korrekt. To vigtige domme
for kvalificeringen af sammensatte ydelser er Faborg Gelting dommen og Card Protection Plan dommen,

som begge Vil blive gennemgaet neden for.

5.1 Kvalificering af blandede transaktioner — Faborg Gelting og Card Protection Plan

Safremt der indgar elementer i en ydelse, som bade er momspligtige og momsfritagne, kan
sondringen mellem sammensatte ydelser have afgerende betydning for, hvordan disse bliver behandlet
momsmaessigt (Jensen & Stensgaard, 2012). Indtil Deutsche Bank dommen blev afsagt, var dommene i
C-231/94, Faaborg Gelting og C-349/96, Card Protection Plan vigtige domme for behandlingen af
sammensatte ydelser og hvordan der sondres mellem en hovedydelse og en biydelse. Begge domme har
veeret skelsattende og det ses derfor, at de konklusioner EU-domstolen kommer frem til i disse sager ofte

leegges til grund i andre sager vedrgrende sammensatte ydelser.

Faaborg-Gelting dommen, afsagt 2. maj 1996, omhandler feergeselskabet Faaborg-Gelting Linien
AJS, som sejlede fergefart mellem Faborg havn i Danmark og Gelting havn i Tyskland, jf. C-231/94,
preemis 2. Ombord pa feergerne blev der drevet restaurationsvirksomhed, hvor de rejsende kunne spise i
forbindelse med faergeoverfarten. Da Faaborg-Gelting havde hjemsted i Danmark, valgte den ikke at
opgive de transaktioner, som vedrgrte restaurationsvirksomheden i selskabets momsangivelse til de tyske
myndigheder, jf. C-231/94 premis 6. Faaborg-Gelting dommen omhandler pa hvilken made den

leverance/ydelse Faborg-Gelting leverede skulle kvalificeres momsmassigt.

Domstolen kom frem til at restaurationsvirksomhed, skal anses for at veere en tjenesteydelse
(dette fglger af MSD Art. 24, stk. 1), hvor leveringen sker i det land virksomheden har sit hjemsted (dette
falger af MSD Art. 43), jf. C-231/94, preemis 19. Der hvor Faaborg-Gelting dommen har betydning for

handteringen af portefgljeforvaltning er, at det fremgar af dommens preemis 12-14, at der skal tages
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hensyn til samtlige de omstendigheder, som indgar i den pagealdende transaktion, nar der skal tages
stilling til om der er tale om en sammensat ydelse. Dette fremgar endvidere ogsa af Card Protection Plan

(CPP) dommen i praemis 28.

CPP dommen omhandlede Card Protection Plan Ltd, som leverede en reekke ydelser i forbindelse
med en forsikring, som dakkede i tilfeelde af at kreditkort og visse andre genstande skulle blive veek.
Forsikringen dakkede saledes de omkostninger, som CPPs kunder matte have i forbindelse med tab
og/eller tyveri. Card Protection Plan havde opbygget deres forretning saledes, at de tegnede en forsikring
hos et andet forsikringsselskab, nar en kunde sa tegnede en forsikring hos Card Protection Plan blev deres
navn optaget pa en liste over alle de forsikrede hos CPP, hvorefter kunderne blev deaekket af denne
forsikring, jf. C-349/96, CPP premis 7 og 8.

CPP sagen omhandlede i alt fire spargsmal, hvoraf det dog kun er de farste to spargsmal, der vil
blive gennemgaet her, da spargsmal tre omhandler hvorvidt leverancen/ydelsen leveret af CPP falder ind
under fritagelsen for forsikringer og spergsmal fire omhandler hvorvidt et medlemsland kan begraense
fritagelsen for forsikringer til kun at gaelde for selskaber, som har tilladelse til at drive
forsikringsvirksomhed. Disse er derfor ikke relevante i denne sammenhang. Det farste spgrgsmal i denne
sag omhandlede, hvad der er afgarende for at en transaktion “... bestar af en enkelt sammensat levering
eller af to eller flere uafhaengige leveringer?”, jf. C-349/96, CPP, premis 19. Det andet spgrgsmal
vedrgrte hvorvidt de ydelser Card Protection Plan leverede udgjorde en eller flere uafhangige
transaktioner, samt om det havde betydning for denne kvalifikation, hvordan kunden betalte for ydelsen,
jf. C-349/96, CPP, preemis 19.

Det fremgar af CPP dommens preemis 28, at nar der er tale om sammensatte leverancer eller -
ydelser, skal der tages hensyn til alle omstaendigheder ved transaktionerne. | forlengelse heraf fremhaves
det, at det folger af det sjette momsdirektivs Art. 2, stk. 1 (samme Art. i MSD), at levering af en
tjenesteydelse skal ses som en uafhangig og selvstendig levering, samt at en ydelse ikke kunstigt ma
opdeles, hvis det af en gennemsnitsforbruger anses for at veere en enkelt ydelse. Det skal derfor afgares
om der leveres en reekke uafhangige ydelser, eller om der er tale om en levering af en enkelt ydelse (som

bestar af flere komponenter), jf. C-349/96, CPP, preemis 29. Dette uddybes yderligere:

“En vare eller ydelse skal anses for sekundeer i forhold til en hovedydelse,

nar den ikke for kunderne udggr et mal i sig selv, men et middel til at
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udnytte _den _momspligtige persons hovedydelse pa de bedste mulige
betingelser”, jf. C-349/96, CPP, praemis 30.

Man ma derfor i de tilfeelde, hvor en ydelse bestar af flere elementer ga ind og vurdere, i hvilket
omfang disse ydelser er forbundet med hinanden, og om disse ydelser er et mal i sig selv for kunden, eller
blot en del af en pakke, hvori slutmalet indgar. Slutteligt skal ogséa praemis 31 fremhaeves. Det fremgar af
denne praemis, at det ikke er faktureringen, som har afgerende betydning for hvordan en ydelse skal
kvalificeres, jf. C-349/96, CPP, premis 313, Kontraktens udformning i forhold til honorering, kan
saledes veere en indikator for om en transaktion bestaende af flere ydelser skal behandles som én enkelt
ydelse i momsmaessig forstand, men det har ikke afggrende betydning for om der er tale om en eller flere
ydelser og hvordan disse skal stilles i forhold til hinanden. Man ma saledes ind og vurdere, hvad det er

kunden gnsker at erhverve, inden man kvalificerer ydelsen momsmaessigt.

Betydning for gaeldende ret

Det bliver i Card Protection Plan dommen lagt ud til den foreleeggende ret, hvorvidt der er tale
om to selvsteendige ydelser, jf. C-349/96, CPP, hvoraf den ene er momspligtig og den anden er
momsfritaget eller om der er tale om en hovedydelse, hvortil den anden ydelse er sekundaer og dermed
skal kvalificeres som hovedydelsen. Dette har stor betydning for kvalifikationen af portefgljeforvaltning
og -radgivning, da det, som det vil fremga neden for af gennemgangen af Deutsche Bank dommen, ofte
er tilfeldet at portefaljeforvaltning og —radgivning bestar af flere elementer, og det kan saledes have stor
betydning, hvordan disse kvalificeres i forhold til hinanden.

Det ma saledes udledes af bade Faaborg-Gelting og Card Protection Plan dommene, at alle
omstendigheder ma tages i betragtning, nar en ydelse skal kvalificeres momsmaessigt. Det ma saledes,
nar der leveres en ydelse bestaende af flere delkomponenter, skulle vurderes om denne skal behandles
samlet eller om delkomponenterne skal behandles hver for sig i momsmaessig forstand. Da der skal tages
hgjde for alle omsteendigheder omkring transaktionen, medfarer dette bl.a., at ydelser ikke kunstigt ma
samles eller opsplittes. Dette medfarer bl.a., at hvis der er tale om en samlet leverance hvori der indgar
ydelser, som ikke er et mal i sig selv, men et middel til hovedydelsen, vil disse ydelser veere sekundaere
og dermed skulle behandles som hovedydelsen i momsmeaessig forstand, jf. C-349/96, CPP, praemis 29
og 30.

13 Dette er senere bekraeftet i C-41/04, Levob Verzekeringen BV, preemis 25
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Det ma derudover ogsa antages at, honoreringen/faktureringen for leverancen af en sammensat
ydelse, ikke er afgarende for hvordan ydelsen kvalificeres, og dermed er den kontraktlige udformning af
en aftale ikke afggrende for den momslige kvalificering af en ydelse, da det er gennemsnitsforbrugerens

opfattelse, der ma tages hensyn til og ikke den honorering, som fremgar af en kontrakt.

5.2 Fortolkning af momsfritagelsen — SDC- og CSC-dommen

Inden disse domme gennemgas ma laeseren gares opmaerksom pa, at begge domme omhandlede
momsfritagelsen i Det Sjette Momsdirektivs Art. 13. Det fremgar dog af MSD praamblen, at nar
direktivet omarbejdes, ma der tages hensyn til struktur og affattelse, saledes:

”... uden at dette dog principielt medforer nogen materielle cendringer af
geldende lovgivning. Enkelte indholdsmaessige &ndringer er dog naturligt
forbundet med selve omarbejdningen og ber derfor alligevel foretages”, jf.

Praeamblen til MSD, betragtning 3.

Der er derfor, nar man laeser Det Sjette Direktivs Art. 13 og MSD Art. 135, ikke de store forskelle hvad
angar ordlyden i de to bestemmelser og formalet med indholdet af de to bestemmelser, ma saledes antages

at veere de samme.

Inden Deutsche Bank dommen, var to af de principielle domme vedrgrende finansielle ydelser
og i seerdeleshed transaktioner i forbindelse med vaerdipapirer EU-dommene i sag C-2/95, Sparekassernes
Datacenter (SDC) og C-235/00, CSC Financial Services (CSC). Begge sager omhandlede hvorledes Det
Sjette Momsdirektivs Art. 13, punkt B, litra d), nr. 5 (nu MSD Art. 135, stk. 1, litra f) skulle fortolkes'“.

5.1.2.1 SDC-dommen

SDC dommen omhandlede selskabet Sparekassernes Datacenter, som var en momsregistreret
forening, der leverede ydelser vedrgrende betalingstransaktioner, radgivning om og handel med
veerdipapirer, forvaltning af depoter, kabekontrakter og udlan, samt enkelte administrative opgaver for
medlemmerne af foreningen, jf. C-2/95, SDC, praemis 7 og 8. SDC leverede ydelser bestaende af flere
elementer, som kunderne efterspurgte. SDC ydede kun tjenesteydelser mod bestilling fra kunder eller
dens medlemmer. SDC var ikke juridisk forpligtet over for kunderne og deres navn fremgik ikke over for

kunderne. Efter at Hgjesteret havde forelagt spargsmalet ved EU-domstolen, blev der foretaget nogle

14 SDC dommen omhandlede ogsa nr. 3 og 4 i Art. 13, punkt B, litra d) — dette ligger dog uden for denne opgaves
emneomrade.
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omstruktureringer, saledes at ydelserne som SDC tidligere leverede, nu blev leveret af en rekke
aktieselskaber, som kontrolleredes af SDCs medlemmer. Dog blev alle ydelserne fortsat faktureret til
SDC, som viderefakturerede dem, jf. C-2/95, SDC, premis 11.

Det fremhaves endnu en gang i SDC-dommen, at da momsfritagelserne er en undtagelse til
hovedreglen om momspligt, skal disse tolkes indskraenkende, jf. C-2/95, SDC, praemis 20. Det falger
deraf, at det er ydelsens art der er afggrende for kvalificeringen af ydelsen og derimod ikke hvem det er
der leverer, hvem der modtager denne ydelse og hvordan ydelsen leveres (det veere sig manuelt,
automatisk eller elektronisk), jf. C-2/95, SDC, praemis 38. Det er saledes ogsa underordnet om der er tale
om en ydelse, som leveres af en mellemmand. Hvis transaktionen har karakter af de beskrevne i
momsfritagelsen, vil disse veere fritaget, jf. C-2/95, SDC, praemis 59 og 79, da dette ellers ville vere i

uoverensstemmende med momssystemets grundelementer, som beskrevet i afsnit 3.1.2.

Som i CPP dommen fastslas det i SDC-dommen at faktureringen ikke er af afgerende betydning
for, om der er tale om en momsfritaget transaktion, samt at denne sagtens kan besta af flere ydelser, jf.
C-2/95, preemis 64. Det er saledes ikke afggrende for den momsmaessige handtering, om fakturaen
udspecificerer hvilke ydelser der leveres, da det som beskrevet i Faaborg-Gelting-dommen og CPP-
dommen, er alle de omstendigheder som vedrgrer transaktionen, der skal tages i betragtning ved
kvalifikationen. Dette medfarer ydermere, at en komponent af en samlet ydelse ikke kan vurderes

enkeltvis, men skal ses i sin helhed med de resterende komponenter jf. C-2/95, SDC, praemis 65 og 66.

Et yderligere kriterie for at kunne momsfritage er dog jf. C-2/95, SDC, preemis 66, at der sker en
gkonomisk og retlig endring mellem parterne. Dette er senere bekraftet i CSC-dommen som beskrevet
neden for. Ved handel med veerdipapirer sker der en gkonomisk og retlig endring mellem parterne og da
det kan udledes direkte af 6. direktivs Art. 13, punkt B, litra d), nr. 5, er sddanne transaktioner fritagne,
jf. C-2/95, SDC, praemis 72 og 73. Dog er de kun fritagne “safremt de pagaldende transaktioner er

serskilte og er specifikke og veesentlige for de fritagne transaktioner”, jf. C-2/95, SDC, praemis 75.

5.1.2.2 CSC-dommen

CSC dommen kommer frem til en raekke vigtige konklusioner, som har stor betydning for den
momsmaessige behandling af portefgljeforvaltning og -radgivning. Dommen omhandlede CSC, som
levererede call-center ydelser til deres kunde Sun Alliance Group (SAG). SAG drev virksomhed med
forvaltning af investeringsforeninger og investeringsplaner til privat personer. CSC’s ydelse bestod i, at

de overtog al kundekontakten i forbindelse med et bestemt investeringsprodukt. CSC matte efter national
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lovgivning ikke radgive investeringskunderne, og matte derfor kun overgive informationer om
produkterne til kunderne. Safremt en kunde valgte af investere, forestod CSC alt fra assistance med
behandling af bestillingsblanketter til tjek af om betalingen var vedlagt, samt behandling af anmodninger
om afvikling af investeringer, jf. C-235/00, CSC, premis 8. Det var dog ikke CSC som forestod selve
oprettelsen og overfgrslen af andelene, dette blev foretaget af en underleverandgr, som ikke havde
tilknytning til CSC, jf. C-235/00, CSC, premis 9.

CSC dommen centrerer sig om to ting, for det farste “fortolkningen af begrebet transaktioner i
forbindelse med veerdipapirer [...], mens det andet angdr fortolkningen af begrebet forhandlinger i
forbindelse med veerdipapirer... ”, jf. C-235/00, CSC, premis 15.

Som det ogsa fremgar af SDC-dommen, kommer domstolen ogsa i CSC dommen frem til en
reekke konklusioner, som har betydning for fortolkningen af momsfritagelsen for transaktioner omfattet
af MSDs Art. 135, stk. 1, litra f). Domstolen bemeerker bl.a. at der i princippet ... ikke er noget til hinder
for, at en transaktion i forbindelse med veerdipapirer bestar af flere forskellige ydelser... ”, jf. C-235/00,
CSC, preemis 23, og at disse transaktioner ydermere kan veere omfattet af fritagelsen som konsekvens
heraf, jf. C-235/00, CSC, praemis 23. Der argumenteres dog for, at et kriterie, som skal vere opfyldt for
at en transaktion kan veare omfattet af denne bestemmelse er, at transaktionen skal medfare en &ndring i
den gkonomiske og retlige forpligtelse mellem parterne, da dette vil veere tilfeeldet, hvis der er tale om
handel med verdipapirer. Dette kriterie blev ogsa gjort geldende i SDC-dommens premis 73, jf. C-
235/00, CSC, preemisserne 25-33.

Anders Strandet Jeppesen er ikke enig i denne betragtning og argumenterer i sin bog ”Moms og
Aktiviteter i Forbindelse med Verdipapirer” for, at da artiklerne skal fortolkes strengt og at det er ...
ydelser der er forbundet med veerdipapirtransaktioner, og som ikke udger forvaring og forvaltning... ”
(Jepsen, 2010, s. 312), som er fritaget, vil ogsa de transaktioner, hvor der ikke sker en andring af det
retlige og skonomiske forhold kunne vere fritaget. Jepsen argumenterer for dette ved, at fokusere pa at
der i det praejudicielle spgrgsmal anvendes ordet kun” om hvorvidt det kun er transaktioner der &ndrer
det retlige og skonomiske mellem parterne, der er fritaget. Spargsmalet i sagen besvares dog ved, at
udelade ordet ”kun”, hvorfor det efter Jepsens opfattelse ikke kan udelukkes at visse transaktioner, der
ikke andrer det retlige og gkonomiske forhold, kan vere fritaget (Jepsen, 2010, s. 311-321). Det ma dog
antages, at der er taget stilling hertil i forbindelse med dommen i Deutsche Bank sagen, da det, som det

vil fremga senere, vil have betydning om der sker en &ndring i det retlige og skonomiske forhold.
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Fritagelsesbestemmelsen indeholder udtrykket ... herunder forhandlinger” i det 6.
momsdirektivs Art. 13, punkt B, litra d), nr. 5'°, dette skal i falge CSC-dommen fortolkes saledes, at det
er en udvidelse af artiklens anvendelsesomrade, séledes at denne ogsa omfatter mellemmand, der ikke
indgar som en part i en kontrakt og som ikke varetager de kontraktmaessige ydelser, som typisk udfares i
forbindelse med sadanne kontrakter. Dog uddybes dette i preemis 40, med at der ikke er tale om
forhandlinger, ndr man overlader selve transaktionsdelen til en underleverander, jf. C-235/00, CSC,

praemis 38-40.

Betydning for gaeldende ret

Det ses tydeligt, som det gjorde af CPP dommen og Faaborg-Gelting dommen, at det er vigtigt
for kvalifikationen af en transaktion, at der tages hensyn til alle omstendigheder vedrgrende
transaktionen. Derfor ma det ogsa skulle vurderes, i de tilfeelde, hvor der er tale om sammensatte ydelser,
om disse sarskilt vil kunne veere omfattet af en fritagelse for moms. | bade SDC- og CSC-dommen
kommer EU-domstolen frem til, at fritagelsen for transaktioner med verdipapirer, omfatter de tilfaelde,
hvor der sker en @&ndring i rettigheder og forpligtelser parterne i mellem. P4 trods af at Anders Strandet
Jepsen argumenterer for, at der ved fortolkningen af fritagelserne skal anvendes en snaver fortolkning,
slas det dog fast, at dette ma vaere geldende, nar man ser pa konklusionen i Deutsche Bank dommens
praemis 36, som analyseres neden for.

Domstolen konkluderer ydermere i CSC-dommen, at fritagelsen ikke omfatter de tilfelde hvor
der, via en mellemand kun sker videregivelse af oplysninger og derfor ikke foretages transaktioner. Det
falger dog af den tidligere SDC-dom, at det ikke er det faktum, at det er en mellemmand som leverer
ydelsen, der medfarer, at den ikke kan momsfritages. Der skal saledes tages hensyn til den transaktion
som leveres, da det falger af momssystemets grundelementer, at moms er en transaktionsbaseret afgift. |
de tilfelde hvor der anvendes en mellemmand, ma man saledes ind og vurdere de ydelser, som leveres i

de forskellige led, herunder bl.a. om de ydelser som leveres af underleverandgren, kan veere fritaget.

5.3 Kvalifikation af formidling og radgivning - C-453/05, Volker Ludwig

C-453/05 omhandler formidling af lan, hvor formidleren er en langivende finansiel institution.
Sagen omhandlede hvorvidt, formidlingsydelsen og radgivningsydelsen skulle ses hver for sig eller
samlet, hvilket er relevant i forhold til kvalifikation af portefgljeforvaltningsydelser. Der er i denne sag

tale om en fortolkning af Art. 135, stk. 1, litra b) til f) i MSD. Sagen omhandler derfor den samme artikel,

15 Det nuvaerende Momssystemdirektivs Art. 135, stk. 1, litra f).
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som Deutsche Bank dommen, dog ikke samme litra og med andre omstandigheder involveret. Helt
specifikt er der tale om fritagelsen i Art. 135, stk. 1, litra b) af “ydelse og formidling af lan samt
Sforvaltning af lan ved den person, som har ydet lanene”, jf. C-453/05, Volker Ludwig. Afgarelsen er dog
vigtig, da denne dom er med til at bekrafte hvad der udger formidlingsvirksomhed og hvordan
sammensatte ydelser skal kvalificeres. Dommen skal saledes ses i forleengelse af dommene i C-235/00,
CSC og C-349/96, Card Protection Plan.

| sagen agerede Volker Ludwig agentur virksomhed, i form af selvstendig finansiel radgiver for
Deutsche Vermdogensberatung AG (i sagen kaldet DVAG). Volker Ludwig agerede
underagent/underformidler for DVAG, ved at opsgge privatpersoner og tilbyde dem radgivning omkring
deres potentielle investerings-/lanebehov. Volker Ludwig agerede saledes formidler, da de tog fat i
kunderne i DVAGs navn. For at kunne fastlegge kundens behov anvendte Volker Ludwig et
computerprogram til at analysere og dermed udlede eventuelle investeringsbehov. Programmet blev
stillet til radighed af DVAG, og pa baggrund af den udarbejdede analyse blev kunden tilbudt en raekke
finansieringsprodukter, han kunne veelge imellem. Volker Ludwig udarbejdede herefter et bindende
aftaletilbud som, nar det var underskrevet, blev sendt til DVAG. DVAG sendte, efter at have kontrolleret
tilbuddet, aftalen videre til en finansiel institution, som selv afgjorde om de ville acceptere vilkarene i
aftaletilbuddet. Afregningen skete ved, at DVAG opnaede en resultatprovision fra den finansielle
institution, safremt aftalen blev indgaet. Herefter ville DVAG betale Volker Ludwig, som i sin egenskab
af finansiel radgiver/underagent, fik afregning for sin ydelse. Volker Ludwigs honorar afhang af
agenturaftalen, og slutkunden betalte saledes ingen provision til andre end den finansielle institution, med
hvilken de havde indgaet en aftale. Efter aftalen var indgaet, ville Volker Ludwig overtage
kundeforholdet fra DVAG og Volker Ludwig havde herefter ansvaret for at pleje dette forhold, jf. C-
453/05, Volker Ludwig, praemis 6-12.

| denne sag sggtes afklaret to spargsmal, som begge har betydning for portefgljeforvaltnings-
ydelser, da disse pavirker den momsmassige handtering af formidling. Det forste spgrgsmal som
Finanzgericht des Landes Bradenburg gnskede afgjort, var hvorvidt der i dette tilfelde forela en
formidlingsydelse, som den fritagne efter MSDs Art. 135, stk. 1, litra b), da Volker Ludwig agerede
formidler for udbydere, som han i forvejen havde aftaler med, omkring hvilke betingelser en potentiel
kundes aftale ville veere afhangig af, samt at han modtog provision herfor. Eller om der faktisk var tale
om en sakaldt "acessorisk biydelse til hovedydelsen” i form af en finansiel tjenesteydelse, som ikke er
omfattet af MSDs Art. 135, stk. 1, litra b), jf. C-435/05, Volker Ludwig, preemis 14. Sidstnavnte er
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saledes et af kerne spgrgsmalene for portefgljeforvaltningsydelser, nemlig hvordan sammensatte ydelser

skal h&ndteres.

Det andet spargsmal der blev sggt afklaret var hvorvidt afgiftsfritagelsen for formidling af 1an
forudseetter, at der foreligger et direkte kontraktforhold mellem formidler og lantager og/eller langiver,
og om formidleren skal have kontakt med lantager og langiver og dermed om formidleren selv skal
udarbejde aftalen i samarbejde med langiveren. Eller om det honorar/provision, som underagenten
modtager som betaling for sin ydelse, ogsa falder inden for afgiftsfritagelsen, nar en underagent modtager
provisionsbetaling fra hovedagenten, i hvis navn underagenten optraeder over for sine kunder, nar kunden
indgar laneaftaler med udbyderne, og nar underagenten ikke har direkte kontakt med langiveren, jf. C-
435/05, praemis 14.

Domstolen kommer i besvarelsen af spgrgsmalene frem til, at der ikke er noget til hinder for, at
formidlingsvirksomhed kan besta af flere seerskilte tjenesteydelser. Det vurderes endvidere, at dette ogsa
ma geelde for fritagelsen vedrarende formidling af veerdipapirer, som beskrevet i CSC-dommens praemis
23 0og SDC-dommens praemis 64. | Volker Ludwig dommen oplevede kunderne, at de modtog to ydelser,
den farste i form af en indledende analyse, som havde til formal at analysere kundens gkonomiske
forhold, med henblik pa den egentlige ydelse, som varr laneformidling. Det fastslas i preemis 16 og 17,
at der ved kvalificeringen af sammensatte ydelser ma tages hensyn til en gennemsnitsforbruger opfattelse
af ydelsen, jf. C-435/05, Volker Ludwig, preemis 16 og 17.

Domstolen argumenterer saledes for, at der i denne sag er tale om en hovedydelse bestaende af
laneformidling, og en biydelse i form af radgivning. Disse omstzendigheder gar derfor at EU-domstolen
kommer frem til, at ydelsen er omfattet af momsfritagelsen i Art. 13, punkt B, litra d), nr. 1, i Det Sjette
Momsdirektiv'®. EU-domstolen lader det dog veere op til den foreliggende ret, om det er tilfaeldet i Volker
Ludwigs tilfelde, jf. dom i C-453/05, Volker Ludwig. Ydermere, vurderes det at vaere uden betydning
for om der er tale om formidling, om formidleren er kontraktligt bundet til nogen af parterne, da det er
selve ydelsen, som er afgerende for om momsfritagelsen kan anvendes jf. C-453/05, Volker Ludwig,
praemis 33.

16 Denne artikel er Art. 135, stk. 1, litra b) til f) i Direktiv 2006/112/EF
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Betydning for gaeldende ret

Volker Ludwig dommen har séaledes betydning for, hvordan formidling af portefalje-
forvaltningsydelser skal kvalificeres, da disse ofte bestar af flere elementer. Det veesentlige spargsmal for
portefaljeforvaltningsydelserne er saledes afklaringen af pa hvilken made ydelserne skal kvalificeres i
forhold til hinanden. I lighed med bade Faaborg-Gelting, Card Protections Plan-, SDC- og CSC-dommene
leegger EU-domstolen i Volker Ludwig dommen vagt pa, at de omstendigheder, som ligger til grund for
ydelsen, skal vurderes i sin helhed. Saledes blev der i denne sag lagt veegt pa, at selvom kunden oplever
at fa to ydelser, er den indledende analyse en biydelse til laneformidlingen, som udger hovedydelsen,
derfor vil biydelsen skulle vurderes som hovedydelsen i momsmaessigt henseende, hvorfor den bliver
momsfri som laneformidling efter MSD’s Art. 135, stk. 1, litra b). Dette har betydning i forbindelse med
portefaljeforvaltningsydelser, da disse ofte er ydelser, som bestar af flere komponenter. Det ses saledes
ogsa af Deutsche Bank dommen, hvor der argumenteres for, at hovedydelsen er forvaltning, mens de
resterende ydelser er biydelser, hvilket medfarer at portefgljeforvaltning ikke kan fritages. Dog blev der,
som det vil fremga af nedenstaende gennemgang, lagt vaegt pa at ydelserne i Deutsche Bank sagen var sa
naert forbundne, at en gennemsnitsforbruger ville vurdere dem anderledes, hvilket medfarte at ydelserne

skulle sidestilles.

5.4 Portefgljeforvaltningsydelser — C-44/11, Deutsche Bank

I C-44/11, Deutsche Bank anmodede Bundesfinanzhof (Tyskland) om prejudiciel afgerelse i
henhold til TEUF Art. 267 omhandlende den momsmaessige handtering af portefaljeforvaltning, jf. C-
44/11, Deutsche Bank, premis 1-2. Sagen omhandlede Deutsche Bank, som leverede
portefaljeforvaltning til sine kunder ved, at banken forvaltede sine kunders formuer gennem analyse og
overvagning af aktiemarkedet og pa baggrund af disse analyser og overvagning, kabte og solgte aktier og
veerdipapirer pa vegne af portefaljeinvestorerne (Jensen L. R., 2012).

Investorkunderne var primeert private kunder og ydelserne bestod primart i at;

- kunderne gav Deutsche bank tilladelse til selvsteendigt at forvalte veerdipapirer, dog skulle der
tages hensyn til investeringsstrategier fra investorkunderne, jf. C-44/11, Deutsche Bank,

- banken kunne uden forudgaende tilladelse selv treffe beslutning om de enkelte handler i
forbindelse med forvaltningen af portefaljen, jf. C-44/11, Deutsche Bank,

- investorkunderne gav banken tilladelse til at rade over aktiverne i kundernes navn og for deres
regning, jf. C-44/11, Deutsche Bank.
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Deutsche Banks vederlag var struktureret sadan, at det blev opdelt i to. Overordnet set var det
samlede vederlag pa 1,8 % af vardien af hele den forvaltede formue. Af de 1,8 % bestod de 1,2 % af den
del som vedrarte formueforvaltningen (herunder analyse og overvagning af kundernes portefalje) og de
sidste 0,6 % vedrgrte den del som omhandlede keb og salg af vardipapirerne. Vederlaget omfattede
udover farnaevnte ogséa konto- og depotfgring, samt tegningskommision hos Deutsche Bank, jf. C-44/11,

Deutsche Bank pramis 10.

Sagen omhandlede derfor hvorvidt portefaljeforvaltning, som leveres ved at portefaljeforvalteren
treeffer beslutninger om handel med veaerdipapirer mv. uden investorkundens indblanding, var at betragte
som forvaltning af investeringsforeninger, efter MSD Art. 135, stk. 1, litra g) eller som individuel
portefgljeforvaltning fritaget som handel med vaerdipapirer som omfattet af MSD’s Art. 135, stk. 1, litra
f). For det andet omhandlede sagen afgraensningen mellem hovedydelse og sekundaer biydelse og hvilken
betydning, det har at biydelsen kun er et middel til at udnytte hovedydelsen, samt om denne kan udferes
af en tredjemand. Slutteligt gnskedes det afklaret om de ydelser Deutsche Bank levererede var omfattet
af Art. 56, stk. 1, litra e), jf. C-44/11, Deutsche Bank preemis 15. Sidstnavnte vil der dog ikke blive
fokuseret pa neden for, da dette ligger uden for afhandlingens omfang.

Domstolen fastslog, at nar der er tale om ydelser bestaende af flere elementer, skal der tages hgjde
for alle omsteendigheder ved transaktionen, nar det skal afgares om der er tale om én enkelt ydelse, en
sammensat ydelse eller flere sarskilte ydelser, jf. C-44/11, Deutsche Bank, premis 18. En af
udfordringerne i denne sag ligger netop i, at den leverede ydelse bestar af flere delkomponenter, hvorfor

det skal vurderes, hvordan disse skal kvalificeres momsmaessigt. Det fremgar af dommens preemis 19:

“Domstolen har i den henseende fastsldet, at der foreligger en enkelt ydelse,

bl.a. nér et element skal anses for at udggre hovedydelsen, mens et andet

element skal anses for en sekundaer ydelse, der er afgiftsmaessig stillet som

hovedydelsen®’... ” jf. C-44/11, Deutsche Bank, preemis 19.

Dog bemarkes det i preemis 20, at kvalificeringen ogsa kan fare til, at der i virkeligheden er tale
om en enkelt ydelse. Dette er tilfeeldet, hvis ydelserne er sa neert forbundet med hinanden, at det vil vare
kunstigt at opdele dem, jf. C-44/11, Deutsche Bank, preemis 21. Samme konklusion fglger endvidere af
dommene i Card Protection Plan, og Faaborg Gelting, som beskrevet oven for. Det ses af Card Protection

Plan- og Faaborg Gelting dommene, samt af C-44/11 preemis 23, at der skal tages hensyn til alle

17 Egen fremhavning
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omstandigheder, nar det vurderes hvordan en ydelse skal kvalificeres. Domstolen kommer derfor frem
til, at den gennemsnitlige investorkunde, ma antages at sgge sit behov for bade radgivning og keb og salg
af veerdipapirer deekket af et samlet produkt, hvorfor ydelsen skal betragtes som én enkelt gkonomisk

ydelse i denne sag, jf. C-44/11, Deutsche Bank praemis 25 og 28.

Det folger derfor af dommen, at lovgivningsmassigt vil MSD og ML blive fortolket saledes, at
formueforvaltning (de 1,2 %, som vedrgrte analyse og overvagning af investorkundernes formue) er
momespligtig, da disse ikke er omfattet af momsfritagelsen i henholdsvis MSD Art. 135, stk. 1, litra f) og
Momslovens § 13, stk. 1, nr. 11, litra ¢) og e). Kgb og salg af veerdipapirer er derimod momsfritaget i
henhold til MSD Art. 135, stk. 1, litra f), da det vedrarer transaktioner med veerdipapirer (Jensen L. R.,
2012). EU-domstolen fandt i det andet spargsmal frem til, at de to ydelser er sa naert knyttet til hinanden,
at der er tale om sammensatte ydelser. EU-domstolen fandt, at de to ydelser i en gennemsnits
investorkundes gjne var sa naert knyttet, at de momsmaessigt skal handteres som én samlet ydelse, jf. C-
44/11, Deutsche Bank, praemis 25.

Praemis 27 og 28 i Deutsche Bank dommen har fglgende ordlyd:

"Ved den i hovedsagen omhandlede portefgljeforvaltning er disse to elementer

séledes ikke blot uadskillelige, men de ma derudover sidestilles*®. De er

saledes begge nagdvendige for leveringen af den samlede ydelse, saledes at det
ikke er muligt at anse det ene for at veere hovedydelsen og det andet for at veere

en sekundeer ydelse” jf. C-44/11, Deutsche Bank, praeemis 27.

“Som folge deraf ma disse elementer anses for at veere sda neert forbundne, at

de objektivt set udger en_enkelt, skonomisk ydelse'®, som det ville veere

kunstigt at opdele” jf. C-44/11, Deutsche Bank, praeemis 28.

| det farst