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SENTENCIA DEL TRIBUNAL DE JUSTICIA (Sala Primera) 

de 7 de marzo de 2013 (.!.) 

«Fiscalidad - Impuesto sobre el valor afiadido - Directiva 77/388/CEE - Exenci6n de la 
gesti6n de fondos comunes de inversi6n - Alcance» 

En el asunto C-275/l1 , 

que tiene per objeto una petici6n de decisi6n prejudicial planteada, con arreglo al articulo 
267 TFUE, per el Bundesfinanzhof (Alemania) , mediante resoluci6n de 5 de mayo de 2011, 
recibida en el Tribunal de lusticia el 3 de junio de 2011 , en el procedimiento entre 

GfBk Gesellschaft fiir Borsenkommunikatiou mbH 

y 

Finanzamt Bayreuth, 

EL TRIBUNAL DE JUSTICIA (Sala Primera) , 

integrado por el Sr. A. Tizzano, Presidente de Sala, y los Sres. A. Borg Barthet, 1.?1. Kasel y 
M. Safjan (Ponente) y la Sra. M. Berger, lueces;
 

Abogado General: Sr. P. Cruz Villal6n;
 

Secretario: Sr. V. Tourres, administrador;
 

habiendo considerado los escritos obrantes en autos y celebrada la vista el 28 de junio
 
de 2012;
 

consideradas las observaciones presentadas:
 

en nombre de GfBk Gesellschaft fur Borsenkornmunikation mbH, por e1
 
Sr. E. Schulz;
 

en nombre del Gobierno aleman, por el Sr. T. Henze, en cali dad de agente;
 

en nombre del Gobierno helenico, per la Sra. I. Pouli y el Sr. K. Boskovits, en calidad
 
de agentes;
 

en nombre del Gobiemo luxemburgues, por el Sr. C. Schiltz, en calidad de agente;
 

en nombre de la Comisi6n Europea, por la Sra . C. Soulay y el Sr. B. ?R. Killmann, en
 
calidad de agentes ;
 

oidas las conc1usiones del Abogado General. presentadas en audiencia publica el 8 de 
noviembre de 2012; 

dicta la siguiente 

Sentencia 
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La peticion de decision prejudicial versa sobre la interpretaci6n del articulo 13, parte B , 
letra d) , numero 6, de la Directiva 77/388/CEE del Consejo , de 17 de mayo de 1977, Sexta 
Directiva en materia de armonizaci6n de las legislaciones de los Estados miembros relativas 
a los impuestos sobre el volumen de negocios - Sistema cornun del impuesto sobre el valor 
afiadido: base imponible uniforme (DO L 145, p. 1; EE 09/01 p. 54; en 10 sucesivo, «Sexta 
Directiva»). 

2 Dicha peticion se ha presentado en el marco de un litigio entre GfBk Gesellschaft fur 
Borsenkornmunikation mbH (en 10 sucesivo, «Gflsk») y el Finanzamt Bayreuth en relaci6n 
con la negativa de este a eximir del impuesto sobre el valor afiadido (en 10 sucesivo, «IVA ») 
los servicios de asesoramiento prestados por GfBk a una sociedad de gesti6n de inversiones 
(en 10 sucesivo, «SGI»). 

Marco juridico 

Derecho de fa Union 

3	 El articulo 13, parte B, letra d) , de la Sexta Directiva tiene la siguiente redacci6n: 

«Sin perjuicio de 10 establecido en otras disposiciones comunitarias, los Estados miembros 
eximiran, en las condiciones por ellos fijadas y a fin de asegurar la aplicaci6n correcta y 
simple de las exenciones previstas a continuaci6n y de evitar todo posible fraude , evasi6n 0 
abusos: 

r. .J 

d)	 las operaciones siguientes: 

r .J 

3.	 las operaciones, incluidas las negociaciones, relativas a dep6sitos de fondos, 
cuentas corrientes, pagos, giros, creditos, cheques y otros efectos comerciales, 
con excepci6n del cobro de creditos; 

[oo .J 

5.	 las operaciones, incluida la negociacion, pero exceptuados el dep6sito y la 
gesti6n, relativas a acciones, participaciones en sociedades 0 asociaciones, 
obligaciones y dernas titulos-valores [...J; 

6.	 la gesti6n de fondos comunes de inversi6n definidos como tales por los Estados 
rniernbros». 

4 El articulo 1, apartados 2 y 3, de la Directiva 85/6111CEE del Consejo, de 20 de diciembre 
de 1985 , par la que se coordinan las disposiciones legales , reglamentarias y administrativas 
sobre determinados organismos de inversi6n colectiva en valores mobiliarios (OICVM) (DO 
L 375, p. 3; EE 06/03, p. 38) , define estos organismos en los terrninos siguientes: 

«2. Para los fines de la presente Directiva y sin perjuicio del Articulo 2, se entendera par 
"OICVM" los organismos: 
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cuyo objeto exc1usivo sea la inversi6n colectiva en valores mobiliarios de los capitales 
o.btenidos del publico y cuyo funcionamiento este sometido al principio del reparto de 
nesgos, y 

cuyas participaciones sean, a petici6n de los tenedores, vueltas a comprar 0 

reembolsadas, directa 0 indirectamente, a cargo de los activos de estos organismos. Se 
asimila a tales nuevas compras 0 reembolsos el hecho de que una OICVM actue para 
que el valor de sus participaciones en bolsa no se separe sensiblemente de su valor de 
inventario neto. 

3. De conformidad con el Derecho nacional, estos organismos pueden revestir la forma 
contractual (fondos comunes de inversi6n gestionados por una sociedad de gesti6n) 0 de 
"trust" ("unit trust"), 0 la forma estatutaria (sociedad de inversi6n). 

[...l» 

5 Con arreglo al articulo 4, apartado 1, de dicha Directiva, el OICVM «debera, para ejercer su 
actividad, ser autorizado por las autoridades del Estado miembro en el que el OICVM este 
situado». 

6 A tenor del articulo 6 de dicha Directiva, «las actividades de la sociedad de gesti6n deberan 
limitarse a la gesti6n de fondos comunes de inversi6n y de sociedades de inversion». 

7 La Directiva 85/611 fue modificada por la Directiva 2001/1 07/CE del Parlamento Europeo 
y del Consejo, de 21 de enero de 2002 (DO L 41, p. 20), con vistas a la regulaci6n de las 
sociedades de gesti6n y los folletos simplificados, y por la Directiva 2001/1 08/CE del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de enero de 2002 (DO L 41, p. 35) , en 10 que se 
refiere a las inversiones de los OICVM. 

8 De conformidad con el articulo 5, apartado 2, parrafo segundo, de la Directiva 85/611 , en su 
versi6n modificada por la Directiva 20011107, «a efectos de la presente Directiva, la 
actividad de gesti6n de fond os comunes de inversi6n y de sociedades de inversi6n englobara 
las funciones mencionadas de manera no exhaustiva en el anexo II» . 

9 EI citado anexo II menciona los puntos siguientes entre las «funciones inc1uidas en la 
actividad de gesti6n de carteras colectivas»: 

«- Gesti6n de la inversi6n 

Administraci6n: 

a) servicios juridicos y de contabilidad de gesti6n del fondo ; 

b) consultas de los clientes; 

c) valoraci6n y determinaci6n de precios (incluidas declaraciones fiscales) ; 

d) control de la observancia de la normativa; 

e) teneduria del registro de participes; 

f) distribuci6n de rendimientos; 

g) emisi6n y reembolso de participaciones; 
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h) liquidaci6n de contratos (incluida la expedici6n de certificados); 

i) teneduria de registros. 

Com ercializacion». 

10 EI articulo 5 Defies, apartado 1, de la Directiva 85/611, en su versi6n modificada por la 
Directiva 20011107. introdujo la posibilidad de que los Estados miembros «perrnitan a las 
sociedades de gesti6n delegar en terceros para ejercer de manera mas eficiente su actividad, 
de modo que estos desempefien por cuenta de la sociedad una 0 varias de sus propias 
funciones » siempre que dicho mandato cumpla las condiciones enumeradas en las letras a) 
a i) de dicho articulo 5 Defies, apartado 1. 

11 Entre estas condiciones figura la establecida en la letra c) de dicha disposici6n, segun la 
cual «cuando la delegaci6n se refiera a la gesti6n de la inversi6n, el mandato s610 podra 
otorgarse a empresas que esten autorizadas a gestionar activos 0 que hayan sido registradas 
con dicha finalidad y que esten sujetas a supervisi6n cautelar; la delegaci6n debera ser 
conforme a los criterios de distribuci6n de las inversiones que establecen peri6dicamente las 
sociedades de gestion». 

Derecho aleman 

12 A tenor del articulo 4, numero 8, letra h) , de la Ley del impuesto sobre el volumen de 
negocios (Umsatzsteuergesetz), de 26 de noviembre de 1979, en su versi6n en vigor durante 
el periodo 1999-2002 controvertido en el litigio principal (en 10 sucesivo, «UStG»), la 
«gestion de fondos cornunes» estaba exenta del impuesto «con arreglo a la Ley sobre las 
sociedades de inversi6n de capitales [Gesetz uber Kapitalanlagegesellschaften; en 10 
sucesivo, "KAGG"] ». 

Litigio principal y cuestion prejudicial 

13 GfB k es una 
bursatiles el 
comercIa lzaCl-

e 

On 
asesoramiento 

e lI1VerSlOnes 
sobre 

de capit
inversion 

al. 
mancieros 

14 

15 Se des prend e de los autos que las partes habian acordado que se remunerase a GfBk por su 
asesoramiento con arreglo a un porcentaje calculado sobre el valor mensual medio del fondo 
de ll1VerSlOn. 

16 
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cuando la citada SGI no realizaba ninguna elecci6n propia de gesti6n del fondo de inversi6n, 
Ie corres ondia ~s i la decisi6n fin al la res onsabi lidad ult ima. GfBk recibia informaci6 n 
so re a e ' ecu on e sus recomendaclOnes v Istados diarIos so bre la com osici6n del 

atrimon io de l fon do de . ie 

17 En el marco del procedimiento tributario relativo al impuesto sobre el volumen de negocios, 
GfBk solicit6 que sus servicios de asesoramiento a la SGI de que se trata en el litigio 
principal estuvieran exentos del IV A como servicios externalizados de gesti6n de fondos 
comunes de inversi6n. EI Finanzamt desestim6 dicha solicitud, por considerar que los 
servicios prestados por GfBk no constituian una «gestion de fondos comunes de inversion», 
en el sentido del articulo 13, parte B, letra d) , numero 6, de la Sexta Directiva, y, por tanto, 
no pcdian justificar tal exenci6n. 

18 A fin de impugnar las resoluciones adoptadas en su contra, GfBk acudi6 a la via judicial. En 
el recurso de casaci6n que interpuso ante el Bundesfinanzhof, este decidi6 suspender el 
procedimiento y plantear al Tribunal de Justicia la cuesti6n prejudicial siguiente: 

«A efectos de la interpretaci6n de la "gestion de fondos comunes de inversi6n" en el sentido 
del articulo 13, parte B, letra d), numero 6, de la [Sexta Directiva], (,Son suficientemente 
especificos y, por tanto, estan exentos del [IVA] los servicios de un gestor externo de un 
fondo comun de inversi6n, s610 si: 

a)	 dicho gestor ejerce una funci6n de gesti6n y no de simple asesoramiento , 0 

b)	 por su propia naturaleza, los servicios se diferencian de otros servicios por alguna 
propiedad caracteristica a efectos de la exenci6n del impuesto con arreglo a dicha 
disposici6n,0 

c)	 dicho gestor actua en virtud de una delegaci6n de funciones con arreglo al articulo 5 
Defies de la Directiva 85/61I/CEE, en su versi6n modificada?» 

Sobre la cuestion prejudicial 

19 Mediante su cuesti6n, el 6rgano jurisdiccional remitente pregunta, en esencia, si y en que 
condiciones los servicios de asesoramiento en inversi6n de val ores mobiliarios prestados por 
un tercero a una SGI estan comprendidos en el concepto de «gestion de fondos comunes de 
inversion» a efectos de la exenci6n prevista en el articulo 13, parte B, letra d), numero 6, de 
la Sexta Directiva . 

20 A este respecto, procede recordar, de entrada, que los servicios de gesti6n prestados por un 
gestor tercero estan comprendidos, en principio, en el ambito de aplicaci6n del articulo 13, 
parte B, letra d), numero 6, de la Sexta Directiva, dado que la gesti6n de fondos comunes de 
inversi6n a que se refiere dicho numero 6 se define en funci6n de la naturaleza de las 
prestaciones de servicios efectuadas, y no en funcion del prestador del servicio 0 del 
destinatario de este (vease, en este sentido, la sentencia de 4 de mayo de 2006, Abbey 
National, C-169/04 , Rec. p. 1-4027, apartados 66 a 69). 

21 » en el sentido del articulo 13, 
parte B, letra d) , de ia Sexta Directiva, J os sery jcios de gesti6n prestados por un gestor 
tercero deben formar un con'unto diferen ciado, co nsiderado lobalmen . iir 
elementos es eC11COS v ese munes e Inversi6n (vease, 
en este senn 0, a sentencia Abbey National, antes citada, apartados 70 a 72). 
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22 Seguidamente, en 10 que concieme a las operaciones que son especificas de la actividad de 
los organismos de inversi6n colectiva, del articulo 1, apartado 2, de la Directiva 85/611 
resulta que las operaciones de los OICVM consisten en la inversi6n colectiva en valores 
mobiliarios de los fondos obtenidos del publico. En efecto, con los capitales que los 
suscriptores depositan al comprar sus participaciones, los OICVM constituyen y gestionan, 
por cuenta de estes y a cambio de una remuneraci6n, carteras de valores mobiliarios 
(veanse, en este sentido, las sentencias de 21 de octubre de 2004, BBL, C-8/03 , 
Rec. p. 1-10157, apartado 42; Abbey National , antes citada, apartado 61, y de 19 dejulio de 
2012, Deutsche Bank, C-44111, apartado 32). Adernas de las funciones de gesti6n de 
cartera, constituyen funciones especificas de los organismos de inversi6n colectiva las 
funciones de administraci6n de los propios organismos de inversi6n colectiva, como las 
indicadas en el anexo II de la Directiva 85/611 , en su versi6n modificada por la Directiva 
20011107, bajo el epigrafe «Adrninistracion» (vease la sentencia Abbey National, antes 
citada, apartado 64). 

23 De 10 anterior resulta que, para determinar si los servicios de asesoramiento en inversi6n de 
val ores mobiliarios prestados por un tercero a una SOl estan comprendidos en el concepto 
de «gestion de fondos comunes de inversion» a efectos de la exenci6n prevista en el articulo 
13, parte B, letra d), numero 6, de la Sexta Directiva, procede, como sefia16 el Abogado 
General en los puntos 27 y 31 de sus conclusiones, examinar si el servicio de asesoramiento 
en inversi6n de valores mobiliarios prestado por un tercero tiene una vinculaci6n intrinseca 
con la actividad propia de una SGI, de modo que cumple las funciones especificas y 
esenciales de la gesti6n de un fondo cornun de inversi6n. 

24 d 
'dad 

e esta que consiste, como se ha recordado en el apartado 22 de la presente 
..ioiii......eiiin~la~inversi6n colectiva en valores mobiliarios de los fondos obtenidos del 

25 El hecho de que los servicios de asesoramiento e informaci6n no se citen en el anexo II de 
la Directiva 85/611, en su versi6n modificada por la Directiva 20011107, no es 6bice para su 
inclusi6n en la categoria de servicios especificos comprendidos en las actividades de 
«gestion» de un fondo cornun de inversi6n en el sentido del articulo 13, parte B, letra d), 
numero 6, de la Sexta Directiva, puesto que el propio articulo 5, apartado 2, de la Directiva 
85/611, en su versi6n modificada por la Directiva 20011107, subraya que la lista del citado 
anexo los menciona «de manera no exhaustiva». 

26 EI hecho de que los servicios de asesoramiento e informaci6n prestados par un tercero no 
conlleven una modificaci6n de la situaci6n juridica y financiera del fondo tampoco es 6bice 
para que esten comprendidos en el concepto de «gestion» de un fondo cornun de inversi6n, 
en el sentido del articulo 13, parte B. letra d), numero 6, de la Sexta Directiva. 

En efecto, procede recordar que, en los apartados 26 , 63 Y 64 de la sentencia Abbey 
National , antes citada, el Tribunal de Justicia declar6 que no s610 la gesti6n de inversiones, 
que implica la elecci6n y la cesi6n de los activos que constituyen el objeto de dicha gesti6n, 
sino tambien prestaciones de administraci6n y de contabilidad, como el calculo del importe 
de las rendimientos y del precio de las participaciones 0 acciones del fondo , las evaluaciones 
de activos, la contabilidad, la preparaci6n de declaraciones para la distribuci6n de los 
rendimientos, la elaboraci6n de informaci6n y documentaci6n para las cuentas peri6dicas y 
para las declaraciones fiscales, estadisticas y del IVA, asi como la preparaci6n de las 
previsiones de rendimientos estan comprendidos en el concepto de «gestion» de un fondo 
cornun de inversi6n. Por ello, no es rele vante que , como en el asunto principal, incumbiera a 
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la SOl en cuestion ejecutar las recomendaciones de cornpra y venta de activos fonnuladas 
por OfBk previa control de su conformidad con los lfmites de inversion. 

28 Ademas, la redaccion del articulo 13, parte B, letra d), numero 6, de la Sexta Directiva no 
excluye, en principio, que la gestion de fondos cornunes de inversion se descomponga en 
diversos servicios diferentes que pueden estar comprendidos en el concepto de «gestion de 
fondos cornunes de inversion», a efectos de dicha disposicion, y que pueden acogerse a la 
exencion prevista en aquel, aunque sean prestados por un gestor tercero (sentencia Abbey 
National, antes citada, apartado 67) , siempre que cada uno de los citados servicios tenga por 
efecto cumplir las funciones especfficas y esenciales de la gestion de un fondo comun de 
inversion. Pues bien, como se ha sefialado en el apartado 24 de la presente sentencia, asi 
sucede con las recomendaciones de compra y venta de acti vos fonnuladas por un tercero a 
una SOL 

29 Asimismo, procede sefialar que la inclusion de los servicios de asesoramiento e informacion 
en la categoria de servicios especfficos comprendidos en las actividades de «gestion» de un 
fondo cornun de inversion en el sentido del articulo 13, parte B, letra d) , numero 6, de la 
Sexta Directiva, no puede vulnerar el principio de neutralidad fiscal por el hecho de que..L 
servicios d . 0 restados a ersonas fisica iuridicas ue . . 

lrectame e j'e A. 

30 En efecto, debe recordarse que los inversores que invierten directamente su patrimonio en 
titulos no estan sujetos al IVA Y que el objetivo de la exencion de las operaciones relati vas a 
la gestion de fond os de inversion prevista en el articulo 13, parte B, letra d), numero 6, de la 
Sexta Directiva consiste en facilitar a los pequefios inversores la colocacion de sus capitales 
mediante organismos de inversion colectiva excluyendo los costes del IVA, para garantizar 
la neutralidad del sistema comun de IVA en cuanto a la opcion entre invertir directamente en 
titulos-valores 0 recurrir a la intermediacion de organismos de inversion colectiva (veanse 
las sentencias Abbey National, antes citada, apartado 62, asi como de 28 de junio de 2007, 
lP Morgan Fleming Claverhouse Investment Trust y The Association of Investment Trust 
Companies, C-363 /05, Rec. p. 1-5517, apartado 45). 

31 Ademas, la sujecion al IVA de los servicios de asesoramiento en inversion prestados por un 
tercero tendria como efecto favorecer a las SOl que tengan sus propios asesores de inversion 
en perjuicio de las SOl que decidan recurrir a terceros. Pues bien, del principio de 
neutralidad fiscal resulta que los operadores deben poder elegir el modelo de organizacion 
que, desde el punto de vista estrictamente econornico, les convenga mas, sin correr el riesgo 
de que sus operaciones sean excluidas de la exencion prevista en el articulo 13, parte B, 
letra d), nurnero 6, de la Sexta Directiva (sentencia Abbey National, antes citada, 
apartado 68). 

32 Por ultimo, el hecho de que el gestor externo no haya actuado en virtud de un mandato en el 
sentido del articulo 5 octies de la Directiva 85/611, en su version modificada por la 
Directiva 20011107, no puede influir en la inclusion de los servicios de asesoramiento e 
informacion prestados por el citado gestor externo en la categoria de servicios especfficos 
comprendidos en las actividades de «gestion» de un fondo comun de inversion en el sentido 
del articulo 13, parte B , letra d), nurnero 6, de la Sexta Directiva. Es cierto que , en el asunto 
principal, los servicios de asesoramiento se prestaron por Gflsk. pese a que la version en 
vigor de la Directiva 85/611 no autorizaba a las sociedades de gestion a otorgar delegaciones 
a terceros con objeto de realizar sus actividades de manera mas eficaz. No obstante, 
conforme a reiteradajurisprudencia, el principio de neutralidad fiscal se opone en materia de 
percepci6n del IV A a una diferenciaci6n entre operaciones licitas e ilicitas (veanse, en 
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particular, la sentencia de 11 de junio de 1998 , Fischer, C-283/95, Rec. p. 1-3369, apartado 
21 , y el auto de 7 dejulio de 2010, Curia, C- 381/09, apartados 18, 21 y 23). 

33 Habida cuenta de las consideraciones anteriores, procede responder a la cuestion planteada 
que el articulo 13, parte B, letra d) , num ero 6, de la Sexta Directiva debe interpretarse en el 
sentido de que los servicios de asesoramiento sobre inversion en valores mobiliarios 
prestados por un tercero a una SGL gestora de un fond o cornun de inversion, estan 
comprendidos en el concepto de «gestion de fondos comunes de inversi on» a efect os de la 
exencion prevista en la citada disposic ion , aun cuando el tercero no haya actuado en virtud 
de un mandato , en el sentido del articulo 5 octies de la Directiva 85/611, en su version 
modificada por la Directi va 2001/107. 

Costas 

34 Dado que el procedimiento tiene, para las partes del litigio principal , el ca rac ter de un 
incidente promovido ante el organo jurisdic cional nacional , corresponde a este resolver 
sobre las costas. Los gastos efectuados por quienes, no siendo partes del litigio principal, 
han presentado observaciones ante e l Tribunal de Justicia no pueden ser objeto de 
reembolso. 

En virtud de todo 10 expuesto, el Tribunal de Justicia (Sala Primera) declara: 

EI articulo 13, parte B, letra d), mimero 6, de la Directiva 77/388/CEE del Consejo, de
 
17 de mayo de 1977, Sexta Directiva en materia de ar monizacion de las legislaciones de
 
los Estados miembros relativas a los impuestos sobre el volumen de negocios - Sistema
 
comun del impuesto sobre el valor afiadido: base imponible, debe interpretarse en el
 
sentido de que los servicios de asesora . t sobre inversion en val orcs mobiliar ios
 

restados or un tercero a un sociedad de inv a "ta 0
 

. mun e m 'c hi com el conce to de « estion de fondo com unes
 
. version» a efectos de la exencion prevista en la citada disposicion, aun cuando el 

tercero no haya actuado en virtud de un mandato, en el sentido del articulo 5 octies de 
la Directiva 85/611/CEE del Consejo, de 20 de diciembre de 1985, por la que se 
coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre 
determinados organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM), en su 
ver sion modificada por la Directiva 20011107/CE del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 21 de enero de 2002. 

Firma s 

~ Lcngua de procedimiento: aleman 
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