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\%é% Samling af Afgerelser

FORSLAG TIL AFGORELSE FRA GENERALADVOKAT
J. KOKOTT
fremsat den 14. marts 20241

Forenede sager C-639/22 — C-644/22

X (C-639/22)
Stichting BPL Pensioen (C-643/22)
Stichting Bedrijfstakpensioensfonds voor het levensmiddelenbedrijf (BPFL) (C-644/22)
mod
Inspecteur van de Belastingdienst Utrecht (C-639/22, C-643/22 og C-644/22)
og
Fiscale Eenheid Achmea BV (C-640/22)
Y (C-641/22)
mod
Inspecteur van de Belastingdienst Amsterdam (C-640/22 og C-641/22)
og
Stichting Pensioenfonds voor Fysiotherapeuten
mod
Inspecteur van de Belastingdienst Maastricht (C-642/22)

(anmodning om preejudiciel afgorelse indgivet af Rechtbank Gelderland (retten i forste instans i
Gelderland, Nederlandene))

»Preejudiciel foreleeggelse — momsdirektiv — fritagelser — forvaltning af investeringsfonde —
begreb — sammenlignelighed med et investeringsinstitut — pensionsfonde —
investorernes investeringsrisiko«

I. Indledning

1. De nederlandske anmodninger om praejudiciel afgorelse, der er genstand for disse forenede
sager, angar speorgsmalet om, hvorvidt og under hvilke betingelser visse
arbejdsmarkedsrelaterede pensionsfonde skal anses for at veere investeringsforeninger som
omhandlet i artikel 135, stk. 1, litra g), i Radets direktiv 2006/112/EF om det feelles
merveerdiafgiftssystem (herefter »momsdirektivet«) I henhold til denne bestemmelse definerer

! — Originalsprog: tysk.
2 — Rédets direktiv af 28.11.2006 (EUT 2006, L 347, s. 1) i den version, der var geeldende for det omtvistede ar (2009); senest endret ved
Radets direktiv (EU) 2022/890 af 3.6.2022 om @ndring af direktiv 2006/112/EF for sa vidt angar forleengelse af anvendelsesperioden for

den fakultative ordning for omvendt betalingspligt ved levering af bestemte varer og ydelser, som kan veere udsat for svig, og for den
hurtige reaktionsmekanisme til bekeempelse af momssvig (EUT 2022, L 155, s. 1).
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INSPECTEUR VAN DE BELASTINGDIENST UTRECHT

medlemsstaterne »investeringsforeninger«. Nederlandene har hidtil ikke defineret de omhandlede
arbejdsmarkedsrelaterede pensionsfonde som investeringsforeninger og har derfor antaget, at
forvaltningsydelser til disse fonde er momspligtige.

2. Begrebet »investeringsforening«, der skal defineres af medlemsstaterne, overlappes i EU-retlig
henseende delvist af UCITS-direktivet. Domstolen har derfor allerede tidligere behandlet
sporgsmalet om, hvorvidt forvaltningen af pensionsfonde er fritaget for moms, safremt og fordi
disse kan sammenlignes med investeringsinstitutter®. Nu er der mulighed for at preecisere denne
retspraksis.

3. Det skal endvidere afklares, under hvilke betingelser afgiftspligtige personer direkte kan
péberabe sig fritagelsesbestemmelsen i momsdirektivets artikel 135, stk. 1, litra g). Spergsmalet er
navnlig, om neutralitetsprincippet begrenser medlemsstaternes skon i forbindelse med
definitionen af »investeringsforeninger«. Konkret skal det underseges, om en momsfritagelse,
der indremmes visse pensionsfonde (i det nationale pensionssystems tredje sgjle), ogsa skal
geelde for andre pensionsfonde (i de foreliggende tilfeelde i den anden sgjle).

II. Retsforskrifter

A. EU-retten

1. Momsdirektivet
4. Momsdirektivets artikel 135, stk. 1, litra g), har folgende ordlyd:
»1. Medlemsstaterne fritager folgende transaktioner:

g) forvaltning af investeringsforeninger, sdledes som disse er fastsat af medlemsstaterne.«

2. UCITS-direktivet

5. Artikel 1, stk. 2, i direktiv 2009/65/EF om samordning af love og administrative bestemmelser
om visse institutter for kollektiv investering i veerdipapirer (herefter »UCITS-direktivet«)* har
folgende ordlyd:

»2. Ved anvendelsen af dette direktiv og med forbehold af artikel 3 forstds ved
investeringsinstitut et foretagende:

a) der har som eneste formal at foretage kollektiv investering i veerdipapirer og/eller i andre i
artikel 50, stk. 1, neevnte likvide finansielle aktiver af kapital tilvejebragt ved henvendelse til
offentligheden, og hvis virksomhed bygger pa princippet om risikospredning, og

3 — Dom af 13.3.2014, ATP PensionService (C-464/12, EU:C:2014:139), og af 7.3.2013, Wheels Common Investment Fund Trustees m.fl.
(C-424/11, EU:C:2013:144).

* — Europa-Parlamentets og Radets direktiv af 13.7.2009 (EUT 2009, L 302, s. 32) i den for det omtvistede &r geeldende version; senest
endret ved Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2021/2261 af 15.12.2021 om @ndring af direktiv 2009/65/EF for sa vidt angar

anvendelsen af dokumenter med central information af administrationsselskaber for institutter for kollektiv investering i veerdipapirer
(EUT 2021, L 455, s. 15).
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b) hvis andele pa forlangende af iheendehaverne tilbagekabes eller indloses direkte eller indirekte
for midler af disse institutters aktiver. Det forhold, at et investeringsinstitut treeffer
foranstaltninger med henblik p4, at kursveerdien for dets andele ikke afviger veesentligt fra
nettoveerdien, ligestilles med sadanne tilbagekeb eller indlgsninger.

Medlemsstaterne kan tillade, at investeringsselskaber bestar af flere investeringsafdelinger.«

B. Nederlandsk ret

6. Artikel 11, stk. 1), litra i), nr. 3, i Wet op de omzetbelasting 1968 (lov om omsztningsafgift
1968) har folgende ordlyd:

»1. Pa betingelser, der fastseettes ved generelle administrative bestemmelser, afgiftsfritages:
i) folgende [...] tjenesteydelser:

3. forvaltning af kapital tilvejebragt af investeringsforeninger og investeringsselskaber med
henblik pa kollektive investeringer.«

II1. De faktiske forhold i de seks anmodninger om przjudiciel afgorelse

7. Samtlige anmodninger om preejudiciel afgorelse vedrerer specielle arbejdsmarkedsrelaterede
pensionsfonde. I sag C-639/22 (X), sag C-641/22 (Y), C-642/22 (Stichting Pensioenfonds voor
Fysiotherapeuten), sag C-643/22 (Stichting BPL Pensioen) og sag C-644/22 (Stichting
Bedrijfstakpensioensfonds voor het levensmiddelenbedrijf — BPFL) er det pensionsfondene selv,
der har anlagt sag. De modtog tjenesteydelser fra forvaltere, der var etableret i udlandet, og
hvoraf de som modtagere skulle betale moms. I sag C-640/22 (Fiscale Eenheid Achmea BV) har
sagsogeren selv leveret forvaltningsydelser til en pensionsfond, hvoraf sagsegeren skulle betale
moms.

8. De omhandlede arbejdsmarkedsrelaterede pensionsfonde har hver iser gjort geeldende, at de er
»investeringsforeninger« som omhandlet i momsdirektivets artikel 135, stk. 1, litra g). I sa fald er
forvaltningsydelserne fritaget for moms. De nederlandske skatte- og afgiftsmyndigheder har afvist
dette med henvisning til opbygningen af det nederlandske pensionssystem og den konkrete
udformning af de omhandlede arbejdsmarkedsrelaterede pensionsfonde.

9. Sag C-644/22 er et godt eksempel pa udformningen af de i hovedsagerne konkret omhandlede
arbejdsmarkedsrelaterede pensionsfonde. Sagsogeren i denne sag er en arbejdsmarkedsrelateret
pensionsfond for fedevarebranchen. Arbejdstagernes medlemskab af pensionsfonden er fastsat
ved lov.

10. Sagsegerens pensionsordning er baseret pa en ydelsesaftale i Pensioenwets (den nederlandske
pensionslovs) forstand og indebeerer bl.a. en livslang eller tidsbegreenset alderspension.
Beregningsgrundlaget for pensionen er den pensionsgivende len med fradrag af et arligt fastsat
fribelgb. I denne henseende atheenger storrelsen af pensionsrettighederne og pensionsydelserne
hovedsageligt af arbejdsindkomstens starrelse og antal tjenestear.
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11. Finansieringen af pensionsydelserne sker efter kapitaldeekningsprincippet. Desuden geelder
der efter nederlandsk lovgivning visse krav til pensionsfondens obligatoriske deekningsgrad, dvs.
forholdet mellem fondens formue (aktiver) og kontantveerdien af de eksisterende
pensionsforpligtelser (passiver). Overholdelsen af disse krav sikres ved statsligt tilsyn.

12. De forsikrede arbejdstagere erhverver pensionsrettigheder, der kan reguleres arligt pa
grundlag af forbrugerprisindekset (sakaldt pristalsregulering). En forhgjelse af pensionskrav eller
pensionsrettigheder (sékaldt tilleeg) skal finansieres af investeringsafkastet. Der ma desuden ikke
ydes tilleeg hertil, hvis deekningsgraden falder under et bestemt niveau. Hidtil er der kun blevet
ydet et tilleeg i 20009.

13. I yderste tilfeelde kan de arbejdsmarkedsrelaterede pensionsfonde omvendt ogsd veere
forpligtet til at nedseette pensionsrettigheder og pensionskrav. Pa grund af en lav deekningsgrad
indgav sagsegeren den 31. december 2020 en omstruktureringsplan til Nederlandsche Bank (den
nederlandske centralbank). Omstruktureringsplanen indebeerer en nedseettelse pa 0,85% af de pr.
31. december 2021 optjente pensioner.

14. 1 de andre anmodninger om praejudiciel afgerelse (sagerne C-639/22, C-640/22, C-641/22,
C-642/22 og C-643/22) er der tale om lignende faktiske omsteendigheder.

15. Sag C-641/22 adskiller sig blot derved, at arbejdsgiverne mellem 2014 og 2020 desuden havde
stillet en garanti pa 250 000 000 EUR for den planlagte pensionstilveekst.

16. I sag C-640/22 har der allerede fra den 1. januar 2018 ikke leengere veeret nogen optjening i
den pageldende pensionsfond. Desuden var pensionsfonden pd grund af den lave
investeringsgrad tvunget til en kollektiv veerdioverdragelse til en forsikrer eller en anden
pensionsfond.

IV. Anmodningen om praejudiciel afgorelse

17. Sagsegerne har ved den kompetente ret, Rechtbank Gelderland (retten i forste instans i
Gelderland, Nederlandene), anlagt sag til provelse af opkraevningen af moms. Retten har besluttet
at udseette sagen og foreleegge Domstolen nedenstiende forste preejudicielle spergsmal og i
sag C-644/22 et yderligere spergsmal i henhold til artikel 267 TEUF:

»1) Skal momsdirektivets artikel 135, stk. 1, litra g), fortolkes séledes, at deltagere i en
pensionsfond som den i [hovedsagerne] omhandlede kan anses for at lgbe en
investeringsrisiko, og medforer denne omstendighed, at pensionsfonden bliver en
»investeringsforening« i denne bestemmelses forstand? Har det herved betydning:

— Om deltagerne lgber en individuel investeringsrisiko, eller er det tilstreekkeligt, at
deltagerne i feellesskab - og ikke andre — beerer konsekvenserne af
investeringsresultaterne?

— Hvad omfanget af den kollektive eller den individuelle risiko er?

— Hvorvidt sterrelsen af pensionsudbetalingerne ogsa atheenger af andre faktorer sdsom antal
ar af pensionsoptjening, lennens storrelse og [den] tekniske rentesats?
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I sag C-641/22 desuden ogsa:

— At arbejdsgiveren for perioden 2014 til 2020 har stillet sig som garant for et belgb pa
250 000 000 EUR for at opna den planlagte pensionstilveekst?

I sag C-640/22 i stedet desuden:

— At pensionsfonden siden den 1. januar ikke har haft nogen optjening pa grund af den
lave investeringsgrad og har veeret tvunget til en kollektiv veerdioverdragelse til en
forsikrer eller en anden pensionsfond?

2) Medforer princippet om afgiftsneutralitet, at der ved anvendelsen af momsdirektivets
artikel 135, stk. 1, litra g), for sa vidt angar fonde, der ikke er UCITS, ikke blot skal afgares,
om disse kan sammenlignes med investeringsinstitutter, men ogsd[,] om de ud fra en
gennemsnitforbrugers synspunkt kan sammenlignes med andre fonde, som ikke er
investeringsinstitutter, men som af medlemsstaterne betragtes som investeringsforeninger?«

18. Alle seks anmodninger om praejudiciel afgorelse er i henhold til procesreglementets artikel 54
blevet forenet med henblik pa den skriftlige og den mundtlige forhandling og dommen.

19. I sagen for Domstolen har de seks sagsogere (X, Y, Stichting BPL Pensioen, Stichting
Bedrijfstakpensioensfonds voor het levensmiddelenbedrijf, Fiscale Eenheid Achmea BV og
Stichting Pensioenfonds voor Fysiotherapeuten), Kongeriget Nederlandene, Kongeriget Danmark
og Europa-Kommissionen indgivet skriftlige indleeg og deltaget i retsmedet den 5. oktober 2023.

V. Retlig bedemmelse

20. Sagsogerne har péaberabt sig momsdirektivets artikel 135, stk. 1, litra g), hvorefter
medlemsstaterne fritager »forvaltning af investeringsforeninger, saledes som disse er fastsat af
medlemsstaterne«, for moms.

21. Det forste preejudicielle sporgsmal vedrerer begrebet »investeringsforening, for sa vidt som
det overlappes af EU-retten® (herom afsnit A). Det andet preejudicielle sporgsmal vedrorer
derimod den kompetence til at definere »investeringsforeninger«, som medlemsstaterne er tillagt
ved momsdirektivets artikel 135, stk. 1, litra g), og spergsmélet om, hvilke EU-retlige
begreensninger de er underlagt i denne forbindelse (herom afsnit B).

A. Det forste preejudicielle sporgsmdl

22. Det forste preejudicielle spergsmal drejer sig om, hvilke kriterier en pensionsfond skal opfylde,
og navnlig hvilken investeringsrisiko dens medlemmer skal have, for at pensionsfonden skal anses
for en »investeringsforening« (herom afsnit 1). Desuden er spergsmaélet, i al fald subsidiert, om
bestemmelsen kan anvendes direkte til fordel for de afgiftspligtige personer (herom afsnit 2).

5 — Jf. om den tidligere bestemmelse i artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6, i direktiv 77/388/EF, der i det veesentlige havde samme ordlyd som
momsdirektivets artikel 135, stk. 1, litra g), dom af 9.12.2015, Fiscale Eenheid X (C-595/13, EU:C:2015:801, preemis 46).
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1. Begrebet »investeringsforening«

23. Formalet med fritagelsen i momsdirektivets artikel 135, stk. 1, litra g), er at behandle direkte
investering i veerdipapirer og investering via en ikke-selvforvaltet investeringsforening ens med
hensyn til moms. For private investorer skal det i momsretlig henseende ikke veere mindre
fordelagtigt at investere i en investeringsforening end at foretage en direkte investering®. I
sidstneevnte tilfeelde skal der ikke betales for en momsbelagt forvaltningsydelse, som reducerer
investeringsafkastet. Det drejer sig sdledes om at sikre den momsretlige neutralitet i forbindelse
med forskellige investeringsformer.

24. Ifolge ordlyden af momsdirektivets artikel 135, stk. 1, litra g), pahviler det medlemsstaterne at
fastseette de investeringsforeninger, der kan drage fordel af fritagelsen af forvaltningsydelser. Efter
at EU havde pabegyndt en harmonisering af tilsynet med investeringsfonde ved UCITS-direktivet
i dets tidligere affattelse, begreensede Domstolen imidlertid medlemsstaternes
definitionskompetence. De var herefter forpligtet til at kvalificere fonde, der var reguleret af
UCITS-direktivet i den tidligere affattelse, som investeringsforeninger’. Harmoniseringen af
tilsynsbestemmelserne kom dermed til delvis at overlappe den definitionskompetence, som
medlemsstaterne er tillagt i momsretten®.

25. De omhandlede arbejdsmarkedsrelaterede pensionsfonde skal derfor kvalificeres som
»investeringsforeninger« som omhandlet i momsdirektivets artikel 135, stk. 1, litra g), safremt
der er tale om investeringsinstitutter. Procesdeltagerne er dog enige om, at de
arbejdsmarkedsrelaterede pensionsfonde ikke er investeringsinstitutter?®.

26. Af hensyn til de lige konkurrencevilkar skal endvidere fonde, der — uden at udgere
investeringsinstitutter — fremviser lignende kendetegn og dermed foretager de samme
transaktioner eller i det mindste fremviser sammenlignelige treek i en sadan grad, at de
konkurrerer med dem, ifolge Domstolens praksis anses for investeringsforeninger *°.

27. Hyvilke treek der konkret er tale om, fremgar ikke utvetydigt af den hidtidige retspraksis. I
sagen Wheels Common Investment Fund Trustees (herefter »Wheels-sagen«)" og ATP
PensionService-sagen (herefter »ATP-sagen«)'? har Domstolen ganske vist allerede behandlet
kvalificeringen af pensionsfonde som investeringsforeninger. Begge afgorelser var imidlertid
baseret pa de seerlige omstendigheder i det konkrete tilfeelde. De giver derfor ikke noget svar p4,
hvordan de i denne sag omhandlede pensionsfonde skal kvalificeres.

¢ — Idenne retning dom af 9.12.2015, Fiscale Eenheid X (C-595/13, EU:C:2015:801, preemis 34 og den deri neevnte retspraksis).

7 — Dom af 13.3.2014, ATP PensionService (C-464/12, EU:C:2014:139, preemis 46), og af 7.3.2013, Wheels Common Investment Fund
Trustees m.fl. (C-424/11, EU:C:2013:144, preemis 23).

8 — Dom af 9.12.2015, Fiscale Eenheid X (C-595/13, EU:C:2015:801, preemis 46); jf. ogsd mit forslag til afgerelse Fiscale Eenheid X
(C-595/13, EU:C:2015:327, punkt 23), JP Morgan Fleming Claverhouse Investment Trust og The Association of Investment Trust
Companies (C-363/05, EU:C:2007:125, punkt 32) samt Abbey National (C-169/04, EU:C:2005:523, punkt 38).

° — Om andre arbejdsmarkedsrelaterede pensionsfonde jf. allerede dom af 13.3.2014, ATP PensionService (C-464/12, EU:C:2014:139,
preemis 48), og af 7.3.2013, Wheels Common Investment Fund Trustees m.fl. (C-424/11, EU:C:2013:144, preemis 25); hovedarsagen er,
at det alene er arbejdstagere i den pégeeldende branche, faggruppe eller virksomhed, der har adgang til pensionsfondene.

1 — Dom af 13.3.2014, ATP PensionService (C-464/12, EU:C:2014:139, preemis 47), og af 7.3.2013, Wheels Common Investment Fund
Trustees m.fl. (C-424/11, EU:C:2013:144, preemis 24); jf. ogsa dom af 28.6.2007, JP Morgan Fleming Claverhouse Investment Trust og
The Association of Investment Trust Companies (C-363/05, EU:C:2007:391, preemis 48 ff.).

' — Dom af 7.3.2013, Wheels Common Investment Fund Trustees m.fl. (C-424/11, EU:C:2013:144).

2 — Dom af 13.3.2014, ATP PensionService (C-464/12, EU:C:2014:139).
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28. Folgelig skal det ogsa i de foreliggende sager vurderes pa grundlag af kriterierne i
UCITS-direktivets artikel 1, stk. 2, forste punktum, om pensionsfonde som de omhandlede er
sammenlignelige med investeringsinstitutter.

a) Tilvejebringelse af kapital ved henvendelse til offentligheden

29. I henhold til UCITS-direktivets artikel 1, stk. 2, fgrste punktum, litra a), er det et krav, at
kapitalen tilvejebringes ved henvendelse til offentligheden. Fonden skal saledes veere &dben for en
ubegreenset kreds af investorer.

30. De omhandlede pensionsfonde er netop ikke abne for offentligheden, men kun for en
begrenset kreds af investorer, nermere bestemt arbejdstagerne i den pageldende branche,
faggruppe eller virksomhed. Dette udelukker prima facie i sig selv, at pensionsfondene er
sammenlignelige med investeringsinstitutter.

31. Dette bekreeftes af, at det ifsplge Domstolens praksis kun er fonde, der »konkurrerer med«
investeringsinstitutter, der er sammenlignelige med disse”. En sddan konkurrence kan som
udgangspunkt kun bestda mellem fonde, der henvender sig til den samme kreds af investorer .
Dette er af de i punkt 30 anferte grunde ikke tilfeeldet med pensionsfonde og
investeringsinstitutter. Dette geelder s& meget mere, nar deltagelsen i en arbejdsmarkedsrelateret
pensionsfond er fastsat ved lov. Obligatorisk deltagelse udelukker principielt konkurrence om
investorerne.

b) Investering ud fra princippet om risikospredning

32. Et andet veesentligt kendetegn ved et investeringsinstitut er, at de tilvejebragte midler skal
investeres i veerdipapirer og/eller i andre i artikel 50, stk. 1, neevnte likvide finansielle aktiver ud
fra princippet om risikospredning [UCITS-direktivets artikel 1, stk. 2, forste punktum, litra a)].

33. Procesdeltagerne er enige om, at der foreligger en sddan risikospredning. Det tilkommer den
foreleeggende ret at efterprove, om dette krav faktisk er opfyldt.

c¢) Tilbagekobs- eller indlosningspligt

34. Desuden er det fastsat i UCITS-direktivets artikel 1, stk. 2, farste punktum, litra b), at andele i
et investeringsinstitut pa forlangende af iheendehaverne tilbagekobes eller indleses direkte eller
indirekte for midler af disse institutters aktiver. Momsfritagelsen er derfor betinget af en
tilsvarende tilbagekebs- eller indlgsningspligt.

35. De i hovedsagerne omhandlede pensionsfonde er antagelig heller ikke pa dette punkt
sammenlignelige med et investeringsinstitut som investeringsinstrument. En indlesning kan
nemlig ifolge den foreleeggende ret kun undtagelsesvis komme i betragtning. Navnlig nar
medlemskab er obligatorisk, kan de forsikrede neeppe gore krav om tilbagekeb eller indfrielse
geeldende over for pensionsfonden.

3 — Dom af 9.12.2015, Fiscale Eenheid X (C-595/13, EU:C:2015:801, preemis 37), af 13.3.2014, ATP PensionService (C-464/12,
EU:C:2014:139, preemis 48), og af 7.3.2013, Wheels Common Investment Fund Trustees m.fl. (C-424/11, EU:C:2013:144, preemis 24).

" — Jf. allerede mit forslag til afgerelse Fiscale Eenheid X (C-595/13, EU:C:2015:327, punkt 27) og dom af 9.12.2015, Fiscale Eenheid X
(C-595/13, EU:C:2015:801, preemis 48).
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d) Scerligt statsligt tilsyn

36. I lighed med investeringsinstitutter i henhold til UCITS-direktivets artikel 12 skal de i
hovedsagerne omhandlede pensionsfonde i Nederlandene desuden veere underlagt et seerligt
statsligt tilsyn .

37. Procesdeltagerne er enige om, at denne betingelse er opfyldt i forbindelse med de omhandlede
nederlandske pensionsfonde. Dette er ogsa i overensstemmelse med direktiv (EU) 2016/2341 ' om
arbejdsmarkedsrelaterede pensionskassers aktiviteter og tilsynet hermed, hvorefter
arbejdsmarkedspensionsordninger principielt skal veere underlagt et statsligt tilsyn".

e) Deltagere beerer investeringsrisikoen

38. Det sidste veesentlige kendetegn er, at investorerne beerer en investeringsrisiko.
UCITS-direktivet tager sigte pa at gennemfore en effektiv og ensartet beskyttelse af deltagerne
inden for Unionen ®. Der er imidlertid kun behov for denne beskyttelse, safremt der foreligger en
investeringsrisiko . Alle procesdeltagere har fokuseret pa dette kendetegn i deres indleeg.

39. Tilsvarende afviste Domstolen i Wheels-sagen at sidestille pensionsfonden med et
investeringsinstitut, fordi pensionen »pa ingen made atheenger af veerdien af ordningens aktiver
eller af resultaterne af de investeringer, der foretages af ordningsforvalterne, men er fastsat pa
forhand i forhold til varigheden af anseettelsen hos arbejdsgiveren og lennen«*. I ATP-sagen var
det ligeledes en betingelse, at de forsikrede bar en investeringsrisiko?.

40. I de foreliggende sager er pensionsmodellerne kendetegnet ved, at storrelsen af
pensionsrettighederne og pensionsydelserne pa den ene side atheenger af arbejdsindkomstens
storrelse og antal tjenestedr. Pa den anden side kan det athenge af investeringsafkastet, om der
sker en pristalsregulering af rettighederne og ydelserne, eller om der omvendt sker en
nedseettelse. Dermed har investeringsafkastet indirekte indvirkning pa pensionernes storrelse.

41. Spergsmalet er, om dette er en sammenlignelig investeringsrisiko. Med henblik pa at vurdere
dette sporgsmal skal der sondres pa grundlag af pensionstilsagnets karakter.

42. Safremt pensionsopsparingsaftalen indeholder et garanteret pensionstilsagn, der navnlig
afheenger af antal tjenestear og arbejdsindkomstens storrelse, beerer ydelsesmodtagerne ingen
sammenlignelig investeringsrisiko. Den omsteendighed, at storrelsen af pensionsydelsen eller
pensionskravet derudover i begreenset omfang indirekte atheenger af investeringsafkastet, er —
som Nederlandene ogsd har gjort geeldende — ikke tilstreekkeligt til at leegge til grund, at der
foreligger en sammenlignelig investeringsrisiko. Den mulige regulering af pensionen storrelse (i
op- eller nedadgdende retning) sker med forbehold af en tilsvarende deekningsgrad for af hensyn

1> — Jf. allerede mit forslag til afgerelse Fiscale Eenheid X (C-595/13, EU:C:2015:327, punkt 27) og dom af 9.12.2015, Fiscale Eenheid X
(C-595/13, EU:C:2015:801, preemis 48).

¢ — Europa-Parlamentets og Ridets direktiv (EU) 2016/2341 af 14.12.2016 (EUT 2016, L 354, s. 37).

17— Jf. allerede mit forslag til afgorelse Fiscale Eenheid X (C-595/13, EU:C:2015:327, punkt 28), dog dengang med henvisning til det
tidligere direktiv, 2003/41/EF.

18 — Jf. tredje betragtning til UCITS-direktivet.

1 — Jf. generaladvokat Cruz Villaléns forslag til afgerelse ATP PensionService (C-464/12, EU:C:2013:840, punkt 64).
% — Dom af 7.3.2013, Wheels Common Investment Fund Trustees m.fl. (C-424/11, EU:C:2013:144, preemis 27).

2 — Dom af 13.3.2014, ATP PensionService (C-464/12, EU:C:2014:139, preemis 51 ff.).
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til alle ydelsesmodtagere sa vidt muligt i det mindste at garantere den planlagte pension. En
investor i et investeringsinstitut far derimod ingen minimumsgaranti med hensyn til
tilbagebetaling af hans investerede formue.

43. Hvis der ifelge pensionsopsparingsaftalen derimod er tale om et pensionstilsagn, der
hovedsageligt afheenger af, hvordan veerdien af den investerede kapital udvikler sig, kan
ydelsesmodtageren ikke regne med en pension af en garanteret storrelse. Tveertimod deltager
ydelsesmodtageren direkte i udsvingene i veerdien af den pageeldendes investeringer. Folgelig
beerer vedkommende — ligesom i et investeringsinstitut — investeringsrisikoen.

44. Med udgangspunkt i denne sondring tilkommer det den foreleeggende ret under hensyntagen
til alle omsteendigheder i den konkrete sag at undersoge, om de pensionsopsparingsaftaler, der er
indgaet i hovedsagerne, ud fra en helhedsbetragtning hovedsageligt indeholder garanterede
rentetilsagn eller rentetilsagn, der athenger af udviklingen i den investerede kapitals veerdi. I
denne forbindelse er det afgerende, hvilken del der vejer tungest i den pageldende
pensionsopsparingsaftale, og dermed forholdet mellem garanterede og variable pensionskrav.

45. En pension af en garanteret storrelse kan i det enkelte tilfeelde ogsa veere sikret ved, at
arbejdsgiveren, som i sag C-641/22, har stillet sig som garant for den planlagte pensionstilveekst.
Ogsa her er det afgorende imidlertid en helhedsvurdering af alle omsteendigheder i det konkrete
tilfeelde.

46. Det er derimod uden betydning, hvorvidt pensionsfonden fortsat har optjening — som i
sag (C-640/22. Det afgorende er alene udformningen af den underliggende
pensionsopsparingsaftale og ikke pensionsfondens faktiske finansielle situation.

47. Som det fremgéar af den nederlandske rets anmodninger om preejudiciel afgorelse, ligger
hovedveegten i de fleste af de modeller, der ligger til grund for hovedsagerne, antagelig pa
garanterede pensionstilsagn. I sa fald beerer ydelsesmodtagere ikke en investeringsrisiko, der er
sammenlignelig med risikoen i et investeringsinstitut.

f) Forelobig konklusion

48. De i hovedsagerne omhandlede pensionsfonde er ikke investeringsinstitutter. Disse
pensionsforsikringer, der er knyttet til pensionsfonde, er neeppe heller sammenlignelige med et
investeringsinstitut — med forbehold for den foreleeggende rets vurdering. Navnlig er de
pageeldende obligatoriske pensionsfonde ikke abne for en ubegreenset kreds af investorer, hvorfor
der heller ikke er tale om en konkurrencesituation med et investeringsinstitut. Endvidere synes
der ikke at foreligge en indlesningspligt, som det er tilfeeldet med investeringsinstitutter.

49. Med hensyn til kriteriet om investeringsrisiko skal der foretages en sondring pa grundlag af,
om der hovedsageligt er tale om garanterede pensionstilsagn eller om pensionstilsagn, der
aftheenger af udviklingen i veerdien af de investerede aktiver. Det er kun i sidstnzaevnte tilfeelde, at
ydelsesmodtageren beerer en investeringsrisiko, der er sammenlignelig med investeringsrisikoen
for en investor i et investeringsinstitut.

50. Medlemsstaterne kan dog velge at lade pensionsfonde som de i hovedsagerne omhandlede
veere omfattet af fritagelsen. De har imidlertid ingen EU-retlig forpligtelse hertil.
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2. Subsidicert: direkte anvendelse af momsdirektivets artikel 135, stk. 1, litra g)

51. Kun for det tilfeelde, at Domstolen skulle na til den konklusion, at de i hovedsagerne
omhandlede pensionsfonde skal kvalificeres som investeringsforeninger, opstar dernaest
sporgsmalet om, hvorvidt sagsegerne kan paberébe sig fritagelsesbestemmelsen i momsdirektivets
artikel 135, stk. 1, litra g), safremt den nationale ret ikke kan fortolkes i overensstemmelse med
EU-retten.

52. For at denne mulighed foreligger, skal direktivets bestemmelser fremstd som ubetingede og
tilstraekkeligt preecise®. I henseende til gennemforelse eller virkninger af bestemmelsen ma den
ikke veere gjort atheengig af, at medlemsstaterne udsteder yderligere retsakter i s& henseende *.

53. I overensstemmelse hermed har Domstolen i nyere afgorelser afvist, at
fritagelsesbestemmelser i henhold til momsdirektivets artikel 132, stk. 1, kan finde direkte
anvendelse, nar medlemsstaterne har en skensmeessig befgjelse i forbindelse med fastleeggelsen af
kendetegnene .

54. Domstolen har dog erkleeret momsdirektivets artikel 135, stk. 1, litra g), for direkte anvendelig
pa trods af definitionskompetencen?. Dette skyldes overlapningen med EU-retten for sa vidt
angar begrebet »investeringsforening«. Medlemsstaternes sken i forbindelse med deres
definitionskompetence er saledes reduceret »til nul«, for sa vidt som UCITS-direktivet
harmoniserer begrebet »investeringsforening«.

55. I det omfang det henhorer under medlemsstaternes skonsbefgjelse, om de klassificerer en
investeringsfond som investeringsforening som omhandlet i momsdirektivets artikel 135, stk. 1,
litra g), kan en direkte anvendelse derimod ikke komme pa tale. Hvis medlemsstaten ikke har
fastlagt en sddan definition, fremgar det nemlig ikke af direktivet, hvilke investeringsforeninger
der ud over investeringsinstitutterne skal fritages for moms.

56. Sagsegerne kan derfor i givet fald kun paberabe sig momsdirektivets artikel 135, stk. 1, litra g),
direkte, safremt de i hovedsagerne omhandlede pensionsfonde er sammenlignelige med et
investeringsinstitut, og det ikke er muligt at fortolke den nationale ret i overensstemmelse med
EU-retten.

B. Det andet preejudicielle sporgsmdl

57. Med det andet preejudicielle spergsmal gnsker den foreleeggende ret oplyst, om princippet om
afgiftsneutralitet medforer, at det ved anvendelsen af momsdirektivets artikel 135, stk. 1, litra g),
ogsa skal underseges, om de i hovedsagerne omhandlede pensionsfonde kan sammenlignes med
andre fonde, som af medlemsstaterne betragtes som investeringsforeninger. Kernen i spergsmalet

2 — Dom af 10.12.2020, Golfclub Schloss Igling (C-488/18, EU:C:2020:1013, preemis 26), og af 15.2.2017, British Film Institute (C-592/15,
EU:C:2017:117, preemis 13 og den deri neevnte retspraksis).

% — Jf. dom af 10.12.2020, Golfclub Schloss Igling (C-488/18, EU:C:2020:1013, preemis 27), og af 16.7.2015, Larentia + Minerva og
Marenave Schiffahrt (C-108/14 og C-109/14, EU:C:2015:496, preemis 49 og den deri neevnte retspraksis).

% — Om begrebet kulturelle tjenesteydelser i momsdirektivets artikel 132, stk. 1, litra n), sdledes dom af 15.2.2017, British Film Institute
(C-592/15, EU:C:2017:117, preemis 14, 16 og 23 ff.), og om momsdirektivets artikel 132, stk. 1, litra m), dom af 10.12.2020, Golfclub
Schloss Igling (C-488/18, EU:C:2020:1013, preemis 31 og 42).

% — Dom af 28.6.2007, JP Morgan Fleming Claverhouse Investment Trust og The Association of Investment Trust Companies (C-363/05,
EU:C:2007:391, preemis 59), om den neesten identiske tidligere bestemmelse i artikel 13, punkt B, litra d), nr. 6, i direktiv 77/388/EF.
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er, hvilke EU-retlige greenser medlemsstaterne er underlagt i forbindelse med den
definitionsbefgjelse, som de er tillagt, og hvorvidt de skal beskatte lignende ydelser pa samme
made.

58. Dette spergsmal bliver dog kun relevant, safremt hverken de omhandlede pensionsfonde eller
de fonde, som medlemsstaten kvalificerer som investeringsforeninger, kan sammenlignes med et
investeringsinstitut. Desuden kan sagsogerne kun drage fordel af en sammenlignelighed, hvis den
nationale ret kan fortolkes i overensstemmelse med EU-retten. En direkte anvendelse af
momsdirektivets bestemmelser kan nemlig ikke komme i betragtning inden for omradet for den
definitionskompetence, som medlemsstaterne er tillagt — som anfert ovenfor i punkt 55.

59. Inden for rammerne af den kompetence til at definere begrebet »investeringsforening«, som
medlemsstaterne er tillagt, er de forpligtet til at iagttage princippet om afgiftsneutralitet*. Dette
princip er til hinder for, at sammenlignelige tjenesteydelser, som konkurrerer indbyrdes,
behandles momsmeessigt forskelligt?.

60. Henset til det demokratiske princip, der horer til de i artikel 2 TEU neevnte veerdier, som
Unionen bygger pd, kan Domstolen imidlertid kun fastsla, at den demokratisk legitimerede
nationale lovgiver har overtradt neutralitetsprincippet, hvis denne lovgiver abenbart har
overskredet greenserne for sit skon. Dette er forst tilfeeldet, hvis de ydelser, der afgiftsbeleegges
forskelligt, set fra den gennemsnitlige forbrugers synspunkt er neesten identiske og saledes uden
videre kan substitueres med hinanden*.

61. I de foreliggende tilfeelde opstar spergsmélet om sidestilling kun, fordi en sikaldt individuel
defineret bidragspensionsordning (tredje sgjle i det nederlandske pensionssystem) ifelge
retningslinjerne fra Staatssecretaris van Financién (statssekreteer for finansspgrgsmal,
Nederlandene) af 19. september 2014 udger en »investeringsforening«, hvis forvaltning er
momsfri.

62. Formalet med den individuelle definerede bidragspensionsordning i den tredje sgjle synes at
veere, at arbejdstagerne frivilligt kan oge pensionsydelsen. Det obligatoriske medlemskab i en
arbejdsmarkedsrelateret pensionsfond tager derimod sigte pa en obligatorisk sikring af alle
arbejdstagere (der gar ud over sikringen af grundydelser (forste sojle)). Allerede i betragtning af
de forskellige formal, som det (obligatoriske) medlemskab i en arbejdsmarkedsrelateret
pensionsfond (anden sgjle) og det individuelle frivillige pensionssystem (tredje sojle) forfolger,
tvivler jeg pa, at de er sammenlignelige. Der ser ogsé ud til kun at veere begreenset mulighed for
konkurrence mellem forskellige sojler i et pensionssystem.

63. Ifolge den foreleeggende rets oplysninger bygger de nederlandske skatte- og
afgiftsmyndigheders retningslinjer desuden pa den antagelse, at deltagerne i en individuel
bidragsdefineret pensionsordning beerer en investeringsrisiko. Som allerede anfert beerer
investorerne inden for den anden sgjle ikke en sddan investeringsrisiko, nar der hovedsageligt er
tale om garanterede pensionstilsagn (jf. punkt 42 ovenfor). Dette ma ligeledes antages at veere til
hinder for en sammenlignelighed.

% — Dom af 9.12.2015, Fiscale Eenheid X (C-595/13, EU:C:2015:801, preemis 33), af 13.3.2014, ATP PensionService (C-464/12,
EU:C:2014:139, preemis 42), og af 7.3.2013, Wheels Common Investment Fund Trustees m.fl. (C-424/11, EU:C:2013:144, preemis 18).

7 — Jf. bla. dom af 5.10.2023, Dyrektor Krajowej Informacji Skarbowej (Moms for varme meelkeholdige drikkevarer) (C-146/22,
EU:C:2023:739, preemis 46 og den deri neevnte retspraksis).

# — Jf. allerede mit forslag til afgerelse HPA — Construgoes (C-433/22, EU:C:2023:655, punkt 50 ff.).
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64. Der foreligger saledes veesentlige forskelle, der ikke taler for en sammenlignelighed. Det
tilkommer dog den foreleeggende domstol at tage endelig stilling hertil pa grundlag af de
beskrevne kriterier.

65. Sammenfattende skal medlemsstaterne derfor ganske vist iagttage princippet om
afgiftsneutralitet, nar de definerer »investeringsforeninger« som omhandlet i momsdirektivets
artikel 135, stk. 1, litra g). Det er imidlertid ikke i strid med dette princip, hvis en medlemsstat
foretager en sondring mellem forskelligt strukturerede sgjler i sit pensionssystem og navnlig
mellem garanterede pensionstilsagn pa den ene side og pensionstilsagn, der afheenger af
udviklingen i veerdien af den investerede kapital, pa den anden side.

VI. Forslag til afgerelse

66. P4 denne baggrund foreslar jeg Domstolen at besvare de preejudicielle spergsmal fra
Rechtbank Gelderland (retten i forste instans i Gelderland, Nederlandene) séledes:

»1) Artikel 135, stk. 1, litra g), i Radets direktiv 2006/112/EF om det feelles merveerdiafgiftssystem
skal fortolkes séaledes, at en investeringsfond, der kan sammenlignes med et
investeringsinstitut og dermed en »investeringsforening«, er en investeringsfond, der i det
store og hele opfylder kriterierne i artikel 1, stk. 2, forste punktum, i Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning af love og administrative
bestemmelser om visse institutter for kollektiv investering i veerdipapirer
(investeringsinstitutter). Dette forudseetter navnlig, at investeringsfonden er aben for
offentligheden, at der ligesom for et investeringsinstitut foreligger en indlesningspligt, og at
investorerne beerer en sammenlignelig investeringsrisiko. Sidstneevnte atheenger i veesentlig
grad af, om pensionstilsagnet hovedsageligt omhandler garanterede ydelser eller ydelser, der
atheenger af udviklingen i veerdien af den investerede kapital.

2) Ved anvendelsen af momsdirektivets artikel 135, stk. 1, litra g), for sa vidt angar fonde, der
ikke er investeringsinstitutter, skal det ikke blot afggres, om disse kan sammenlignes med
investeringsinstitutter, men ogsa om de kan sammenlignes med andre fonde, som ganske vist
ikke er investeringsinstitutter, men som af medlemsstaterne betragtes som
investeringsforeninger. = Medlemsstaten = kan fritage forvaltningen af s&danne
investeringsforeninger under iagttagelse af neutralitetsprincippet. Dette princip er imidlertid
ikke til hinder for en saglig sondring mellem de forskelligt strukturerede sojler i det
pageeldende pensionssystem og navnlig mellem garanterede pensionstilsagn pa den ene side
og pensionstilsagn, der aftheenger af udviklingen i veerdien af den investerede kapital, pa den
anden side.«
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