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apresentadas em 7 de Dezembro de 1995 °

A — Introdugio

1. No presente processo, o Value Added
Tax Tribunal, London, submeteu ao Tribunal
de Justi¢a algumas questdes relativas s acti-
vidades de investimentos em ac¢des de uma
«trust corporation» de responsabilidade limi-
tada («The Wellcome Trust Ltd»). A origem
desta trust corporation, que é recorrente no
processo principal, remonta a Sir Henry
Wellcome.

A Burroughs, Wellcome and Company foi
fundada como uma parceria em Londres em
1880 por dois farmactuticos americanos,
Silas Burroughs ¢ Henry Wellcome, tendo
ambos adquirido posteriormente a nacionali-
dade britinica. A Wellcome Foundation Ltd
(a seguir «fundagfo»), que assumiu as activi-
dades cxistentes, foi fundada em 1924, Sir
Henry Wellcome faleceu em 1936. No scu
testamento estabeleceu que todas as acgdes
que possufa na fundagio passavam a ser pos-
sufdas por trusts de beneficiéncia («Wellcome
Trust») para avango da pesquisa em medicina
humana ¢ veterindria e para apoio i histéria

® Lingua original: alem3o.

da medicina. Originalmente, foram designa-
dos sete trustees. Em 1 de Junho de 1992,
todavia, na sequéncia de uma decisio judicial
e em conformidade com um certificado emi-
tido por Lord Chancellor, a Wellcome Trust
Ltd, recorrente no processo principal, foi
designada para agir como tnico fiducidrio no
lugar dos gestores individuais. Os gestores
individuais precedentes tornaram-se directo-
res da Wellcome Trust Lid. E incontroverso
que esta alteragio nio tem qualquer influén-
cia nas questdes suscitadas neste caso
(As refer@ncias neste processo a «trust»
referem-se aos gestores individuais e, relati-
vamente ao periodo posterior a 1 de Junho
de 1992, 2 Wellcome Trust Ltd).

2. Até 1984, a \nica participagio da recor-
rente era na fundagio e era do montante de
250 milhées de UKL em 1980. Como dese-
java diversificar o seu investimento, efectuou,
contudo, uma primeira venda de acgdes, que
geron um rendimento de 200 milhdes de
UKL. Relativamente a esta operagio foram
estabelecidas regras estritas quanto i forma
como deveriam ser vendidas as acgdes,
tendo-se estipulado que, durante dois anos
apés essa venda, nio haveria vendas suple-
mentares de acgdes sem consentimento pré-
vio. S8 em 1987 & que a recorrente obteve
uma decisdo judicial conferindo-lhe poderes
quase ilimitados para realizar investimentos.
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3. Em 1991, a recorrente empregava 160 pes-
soas, cinco delas nas actividades de investi-
mento.

4. Na sequéncia da extensio dos poderes de
venda da Wellcome Trust Ltd por decisio
judicial de 1992, foi efectuada uma segunda
venda de acgdes. O objectivo era realizar
fundos para reinvestimentos num leque mais
variado de participagdes com vista a realizar
maior rendimento e numa base mais diversi-
ficada. Apesar da estipulagio de que um
quarto das accdes deviam ser mantidas, esta
segunda venda de acgdes foi a maior venda
nio governamental realizada no Reino
Unido. Foi planeada e executada muito cui-
dadosamente. A fim de evitar uma grande
descida da cotagio das acgbes como resul-
tado da venda de tdo grande quantidade de
ac¢des, foi escolhido um método de «book-
building». Esse método di aos potenciais
investidores a possibilidade de submeterem
ofertas durante um periodo determinado.
Foram convidados a submeter propostas
investidores do Reino Unido, Franga, Ale-
manha, Suica, Estados-Unidos da América,
Japdo, anel do Pacifico e no resto do mundo.
Para cada uma destas regides foi designado
um gestor, sendo as suas fun¢&es supervisio-
nadas por um coordenador global. Apés o
termo do perfodo de ofertas, o trust decidiu
o preco e distribuicio das acgdes. Foi
também feita uma oferta piiblica no Reino
Unido. Como resultado global, foram vendi-
das 288 milh6es de acgBes a 8 UKL cada, um
terco das quais, aproximadamente, a pessoas
residentes fora da Comunidade Europeia.
Seguidamente foram feitos novos investi-
mentos no valor de mais de 1,8 mil milhées
de UKL. Esses investimentos — tal como a
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venda das ac¢des — foram feitos de forma
muito cuidadosa e profissional.

5. Parece que os poderes do trust sio limita-
dos a investir o produto da venda, designada-
mente em acgdes, mas o mesmo ndo estd
autorizado a negociar em acgdes. O trust tem
um particular cuidado em ndo exceder as
suas competéncias. Também hé o cuidado de
assegurar que o fr#st nio mantém quaisquer
participagdes que devam ser declaradas as
autoridades.

Complementarmente is suas actividades de
investimentos, a recorrente também vende
livros, fotografias médicas e fotocSpias, ¢
estd registada como sujeito passivo para esse
efeito. O produto das vendas de acgdes
nunca fol tomado em conta a esse respeito.

6. Depois da segunda venda de ac¢Bes, toda-
via, a recorrente pediu o reembolso do IVA
pago a montante relativamente a 33,22% das
acgbes que tinham sido vendidas a compra-
dores residentes fora da Comunidade
Europeia. O IVA pago a montante ascendia a
297 832,65 UKL. A recorrente considerou
que a segunda venda de acgdes devia ser
considerada como uma actividade econémica
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na acepgio da Sexta Directiva IVA, aten-
dendo 2 sua extensio e as longas actividades
preparatorias  que implicou. Argumentou
também, a titulo subsididrio, que todas as
actividades de investimentos do trust, e, por
isso, também a segunda venda, deviam consi-
deradas como actividades econdmicas. As
autoridades nacionais, pelo contririo, susten-
taram que a recorrente devia ser tratada
como um particular.

7. As disposi¢des comunitdrias aqui aplicd-
veis sio as do artigo 17.°, n.° 3, alinea ¢), da
Sexta Directiva do Conselho relativa a har-
monizagio das legislagdes dos Estados-
-Membros respeitantes aos impostos sobre o
volume de negécios — Sistema comum de
imposto sobre o valor acrescentado: matéria
colectdvel uniforme (a seguir «Sexta Dirce-
tiva [VA») 1, que prevéem o seguinte relati-
vamente s dedugdes de imposto:

«3. Os Estados-Membros concedem igual-
mente a todos os sujeitos passivos a dedugio
ou o reembolso do imposto sobre o valor

1 — Sexta Directiva 77/388/CEE do Consclho, de 17 de Maio de
1977, refativa i harmonizagio das legislagées dos Estados-
-Membros respeitantes aos impostos sobre o volume de
negdeios — Sistema comum do imposto sobre o valor acres-
centado: matéria coleetivel uniforme (JO L 145, p. t; EE9
Fi1 p.54).

acrescentado, previsto no n.°2, na medida
em que os bens e os servigos sejam utilizados
para efeitos:

c) das operagdes isentas nos termos do dis-
posto na parte B, alineas a) e d), n.°* 1 a 5,
do artigo 13.°, quando o destinatirio se
encontre estabelecido fora da Comuni-
dade ou quando tais operagdes estejam
directamente conexas com bens que se
destinam a ser exportados para um pais
fora da Comunidade.»

E feita referéncia simultancamente ao arti-
go 17, n.° 2, ¢ s disposi¢des do artigo 13.°,
parte B, que regula outras isengdes de
imposto em transacgbes no interior do pais.
O artigo 17.°, n.° 2, cstabelece:

«2. Desde que os bens e os servigos sejam
utilizados para os fins das préprias operagdes
tributdveis, o sujeito passivo estd autorizado
a deduzir do imposto de que é devedor:

a) o imposto sobre o valor acrescentado
devido ou pago em relagio a bens que lhe
tenham sido fornecidos ou que lhe devam
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ser fornecidos e a servigos que lhe tenham
sido prestados ou que lhe devam ser pres-
tados por outro sujeito passivo;

»

Das disposigdes do artigo 13.°, parte B, ali-
neas a) e d), n.°° 1 a 5, que também sio cita-
dos, s6 a alinea d), n.°5, é aqui relevante.
Essa disposi¢io estabelece o seguinte:

«Sem prejuizo de outras disposi¢des comuni-
tirias, os Estados-Membros isentario, nas
condicBes por eles fixadas com o fim de asse-
gurar a aplicagdo correcta e simples das isen-
¢bes a seguir enunciadas e de evitar qualquer
possivel fraude, evasio e abuso:

d) as seguintes operagdes:
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5. As operagdes, incluindo a negociagdo, mas
exceptuando a guarda e a gestio, relativas as
acgdes, participagdes em sociedades ou em
assoclagdes, obrigagdes e demais titulos, com
exclusio:

~— dos titulos representativos de mercado-
rias,

— dos direitos ou titulos referidos no n.° 3
do artigo 5.%»

A definicio bédsica de «sujeito passivo»

encontra-se no artigo 4.° da Sexta Directiva
IVA. Essa definigdo é a seguinte:

«1. Por ‘sujeito passivo’ entende-se qualquer
pessoa que exerca, de modo independente,
em qualquer lugar, uma das actividades eco-
némicas referidas no n.°2, independente-
mente do fim ou do resultado dessa activi-

dade.

2. As actividades econémicas referidas no
n.° 1 s3o todas as actividades de produgio, de
comercializagio ou de prestagio de servigos,
incluindo as actividades extractivas, agricolas
e as das profissdes liberais ou equiparadas.
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A exploragio de um bem corpdreo ou incor-
péreo com o fim de auferir receitas com
caricter de permanéncia é igualmente consi-
derada uma actividade econémica.

»

Tem também pertinéncia o artigo 2.°, que
especifica as actividades sujeitas ao imposto
sobre o valor acrescentado. Sio as scguintes:

«l. as entregas de bens ¢ as prestagdes de
servigos, cfectuadas a titulo oneroso, no
territério do pais, por um sujeito pas-
sivo agindo nessa qualidade;

2. as importagdes de bens».

Perante o quadro de fundo do processo prin-
cipal que acaba de ser exposto, o orgdo juris-
dicional nacional submeteu ao Tribunal de
Justiga, para decisio a titulo prejudicial,

as seguintes questdes respeitantes a essas
normas do direito comunitirio 2:

«1) A expressio ‘actividades econdmicas’
constante do artigo 4.°, n.° 23, abrange
as vendas de acges e titulos por uma
pessoa que nio é um intermedidrio
financeiro em acgdes ¢ titulos?

2) Uma pluralidade de operagdes de venda
de acgdes por uma pessoa que nio é um
intermedidrio financeiro na venda de
acgdes, a um grande niimero de compra-
dores no mesmo dia, envolvendo uma
preparagio complexa durante um peri-
odo considerdvel pode constituir em si
‘actividades econémicas’ na acepgio do
artigo 4.° n.° 2?

3) No caso de resposta afirmativa d pri-
meira ¢/ou (trustee) segunda questio, as
vendas de acgdes por esse gestor de
patriménio  devem ser consideradas
como efectuadas por um ‘sujeito passivo
agindo nessa qualidade’ na acepgio do
artigo 2.°, n.° 1?

2 — JO 1994, C275, p. 10.
3 — Dircctiva 77/388/CEE, ji referida na nota 1.

I-3019



CONCLUSOES DE C. O. LENZ — PROCESSO C-155/94

4) Para responder &s primeira e/ou
segunda e/ou terceira questSes, é rele-
vante averiguar se a venda de acgdes e
titulos € a parte predominante da activi-
dade no decurso da qual ocorrem as
vendas? E, se assim for, como deve ser
definida essa actividade e o Ambito da
mesma?»

B — Analise

Quanto a primeira questio

8. Tal  como resulta claramente do
artigo 4.°n.° 2, da Sexta Directiva IVA, as
actividades econémicas sdo apenas as activi-
dades de producio, de comercializagio ou de
prestagio de servigos. A actividade a analisar
no presente processo ¢ a venda de acgbes e
titulos, de forma que, prima facie, s6 a acti-
vidade de um comerciante pode ser aqui rele-
vante. Todavia, uma vez que se declara na
questdo submetida que a pessoa que vende as
ac¢des ndo é um intermedidrio financeiro, a
primeira questdo poderia, sem qualquer con-
sideragdo adicional, ser respondida de forma
negativa. Todavia, como o artigo 4.° deve ser
interpretado tio extensivamente quanto pos-
sivel*, o principio da neutralidade fiscal
exige que todas as actividades econdémicas

4 — Acérdio de 4 de Dezembro de 1990, Van Tiem (C-186/89,
Colect., p.1-4463, n.°17), ¢ acérdio de 20 de Junho de
1991, Plysar (C-60/90, Colcet., p.I-3111, n.° 12).
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sejam tratadas de igual modo para efeitos de
tributagdo 5, e, além disso, se coloca aqui a
questdo da exploragio de bens corpéreos ou
incorpéreos na acepgio do segundo pari-
grafo, segunda frase, do artigo 4.°, n.°2 da
Sexta Directiva [VA, a primeira questio deve
ser analisada mais pormenorizadamente.

9. Tal como ji dissemos, a actividade aqui
em questio pode talvez ser considerada em
dois aspectos como uma actividade econé-
mica na acepgio da Sexta Directiva IVA:
como uma actividade dum comerciante ou
como a exploragio de um bem corpéreo ou
incorpéreo com o fim de auferir receitas com
cardcter de permanéncia.

10. Quanto & primeira possibilidade, a pri-
meira questdo submetida ao Tribunal afirma
expressamente que a venda de acgbes e titu-
los é efectuada por uma pessoa que nio é um
comerciante, o que deve provavelmente
entender-se como significando que essa pes-
soa nio exerce uma profissio como interme-
didrio financeiro em acgdes. Todavia, poderia
ser possivel tratar a pessoa em questio como
um intermediirio financeiro em acg¢des.

11. Para resolver esta questdo, é necessirio
considerar mais detalhadamente as activida-

5 — Acérdio de 14 de Feverciro de 1985, Rompelman (268/93,
Recueil, p. 655, n.°19).
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des do Wellcome Trust. A actual trust corpo-
ration assumiu as fungdes dos anteriores ges-
tores individuais, que consistem em gerir os
activos de Sir Henry Wellcome, que se
reconduzem 3is suas ac¢des na Wellcome
Foundation, com vista ao progresso da inves-
tigagio médica. Para este fim, os activos sio
investidos em acgées e outros titulos e parti-
cipagdes. Enquanto que inicialmente isto 56
era possivel na fundacio, os gestores adquiri-
ram mais tarde poderes quase ilimitados para
realizar investimentos. Essa actividade de
investimentos tal como é desempenhada pela
recorrente abrange também a venda de
acgdes ¢ a compra de novas acgdes. Isto ocor-
reu em larga escala relativamente 4 segunda
venda de acgdes. A questio é saber se a
venda de acgdes associada a esta actividade
de investimento pode ser tratada como uma
actividade econémica na acepgio da Sexta
Directiva IVA.

12. O Tribunal de Justiga $é se pronunciou
até agora sobre a aquisi¢io e detengio de
acgdes de sociedades. No seu acordio profe-
rido no processo Polysar ¢, o Tribunal decla-
rou que a mera aquisi¢io ¢ detengio de par-
ticipagdes sociais nio pode ser considerada
como uma actividade econdmica na acepgio
da Sexta Directiva IVA. A mera aquisigio de
participagdes financeiras noutras sociedades
nio equivale, designadamente, a exploragio
de bens com o fim de obter receitas com
cardcter de permanéncia, porque quaisquer

6 — Acérdio Polysar Investments Netherlands, i referido

dividendos atribuidos a essas participagdes
sio o mero resultado da detengio desses
bens?.

13. A questdo a decidir no presente processo
é saber se esta apreciagio deve alterar-se no
caso de serem vendidas acgbes ¢ participa-
¢Bes financeiras.

14. No entender da recorrente, deve
considerar-se que o presente caso envolve
uma actividade econémica na acepgio da
Sexta Directiva IVA. O Wellcome Trust
compra e vende acgdes e deve por essa razio
ser tratado como um intermedidrio finaceiro
profissional em acgdes. Tratd-lo de outra
forma seria violar o principio da neutralidade
fiscal, scgundo o qual todas as actividades
cconémicas devem ser sujeitas a tributagio
de uma forma completamente ncutra, inde-
pendentemente dos scus objectivos ou dos
scus resultados. A recorrente nio contesta
que, no caso de s6 serem feitos investimen-
tos, o investidor dever ser olhado como um
consumidor final relativamente aos servigos a
que recorre para o investimento. Natural-
mente, nio recebe contrapartida por este
investimento. Como consumidor final, nio
lhe pode ser reconhecido qualquer direito a
deduzir o imposto pago a montante. A situ-
agdo seria, porém, diferente se a pessoa em
questdo realizasse regularmente vendas ou

7 — Acdrdio Polysar Investments Netherlands, ji referido,
. 1-3137, 0.2 13,
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prestagSes de servigos ao mesmo tempo que
alienava as suas participagdes. Nesse caso, j4
ndo poderia ser considerado como consumi-
dor final, e os bens e servicos entrariam de
novo no circuito econdémico e deviam ser
tributados.

15. Isso, todavia, sé acontecerd se as vendas
de ac¢des deverem ser consideradas como
actividade econémica na acepcio da Sexta
Directiva IVA. Essa € precisamente a questio
que deve ser apreciada aqui.

16. A recorrente argumenta ainda que nio é
possivel concluir do facto de, nos termos do
artigo 13.°, parte B, alinea d), n.°5 da Sexta
Directiva IVA, as transacgdes relativas a
acgbes serem isentas de imposto sobre o
valor acrescentado, que essas transacgdes nio
estdo, em principio, sujeitas a esse imposto.
Concordo com essa argumentagio. Uma
actividade sé pode, na verdade, estar isenta
de imposto quando, em principio, estd sujeita
a esse imposto. Daf ndo resulta, todavia, que
todas as transacgdes que se referem a acgdes
entram no Ambito de aplicagio da directiva e
estdo, por isso, sujeitas a imposto sobre o
valor acrescentado. De tal forma que o arti-
go 13.°, parte B, alinea d), n.° 5, diz respeito
apenas s transacgbes que se realizam em
ligagdo com uma actividade econdmica
abrangida pelo Ambito de aplicagio da Sexta
Directiva IVA. E isso o que deve precisa-
mente aqui averiguar-se.
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17. Na opiniio do Reino Unido, deve
negar-se que a actividade exercida no pre-
sente caso seja uma actividade econdmica na
acepgio da Sexta Directiva IVA. Nas suas
observacdes, adere 4 jurisprudéncia do Tri-
bunal nos processos Polysar$® e Sofitam ?.
Acrescenta que se a aquisi¢io ou detengio de
ac¢Bes nio constituir uma actividade econé-
mica na acep¢io da Sexta Directiva VA, a
venda de acgdes pelo seu detentor com o fim
de obter rendimentos do seu patrimonio
também ndo pode ser considerada como
exploragio de bens. Argumenta que neste
caso se trata duma alienagio de activos que,
por natureza, nio podia produzir resultados.
Esses activos apenas mudaram de forma. No
que respeita especificamente a este caso, o
Reino Unido continua argumentando que a
segunda venda e a actividade de investimento
da recorrente nio significam mais do que
uma troca de activos por fundos liquidos
com os quais, por sua vez, foram adquiridos
outros activos que foram considerados como
representando um investimento melhor. Isto
ndo constitui uma actividade de negociagio
de acgbes. Nem o trust estd autorizado a
envolver-se em tais actividades. Pode usar os
seus activos apenas para fins especificos e,
tanto quanto respeita & gestdo dos seus acti-
vos, ndo pode envolver-se em qualquer
comércio. Além disso, de acordo com o Rei-
no Unido, nem a actividade de investimento
nem a segunda venda tiveram qualquer influ-
éncia sobre o volume de negécios. O Rei-
no Unido, todavia, ndo indica a que volume
de negdcios se estd a referir neste caso ou se
considera pelo menos que foi realizado qual-
quer volume de negécios que pudesse ser
influenciado.

8 — Acdrddo Polysar Investments Netherlands, j4 referido.

9 — Acérdio de 22 de Junho de 1993, Sofitam (C-333/91,
Colect., pp. 1-3513, 1-3542, n.° 12).
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18. O objectivo das vendas de ac¢Ses, na sua
opinido, nio é obter um rendimento regular
dos investimentos financeiros do trust, mas
antes transformar esses investimentos em
fundos liquidos para reinvestimento. Por essa
razio, na opiniio do Reino Unido, também
nio hi exploragio de bens na acepgio da
segunda frase do artigo 4.°, n.°2, da Sexta
Direetiva IVA,

19. Concordo com esta opinido. A missio
do trust é gerir com o méaximo cuidado os
activos que lhe foram confiados. Isto signi-
fica que deve ser posto todo o cuidado em
assegurar que csses activos nio diminuem,
mas pelo contririo crescem, particularmente
através de investimentos favordveis. Isso
também significa que as participagbes que a
recorrente detém sio vigiadas ¢, se houver o
risco de que o trust incorra numa perda
financeira, as acgdes sio vendidas ¢ sio
adquiridas novas acgdes que podem ser con-
sideradas como mais rentiveis ou envol-
vendo menos risco. O trust esforga-se assim
por assegurar os maiores dividendos possi-
veis com vista a maximizar fundos disponi-
veis para a sua missdo principal de apoiar a
investigagio médica. Por esta razio — tal
como ji se expbs — ¢ necessdrio em dado
momento comprar ¢ vender acgdes. Isto,
todavia, ndo é equipardvel A actividade de um
intermedidrio financeiro em acgdes. Este nio
estd & partida ocupado em gerir activos; pelo
contririo, procura realizar lucros através de
compra e venda de ac¢des envolvendo-se em
investimentos arriscados ¢ em especulagdo.
Nio adquire acgdes com o objectivo princi-
pal de assegurar os maiores dividendos pos-
siveis, mas pelo contririo com vista a
vendé-las ao mais alto prego que puder obter.
A actividade do trust nio écompardvel —
nem podia certamente sé-lo. Pelo contririo, a
actividade do srist é mais semelhante 3 de
um particular que gere os seus préprios acti-
vos. Embora um tal particular possa em

determinadas ocasides comprar e vender
acgdes, nio ¢é todavia—e isto nio €
contestado — considerado como uma pessoa
que exerga uma actividade econémica na
acepgio da Sexta Directiva IVA. S6 no que
respeita i sua extensdo (particularmente no
caso da segunda venda de acgbes) é que a
actividade do trust pode distinguir-se da de
um investidor privado. Todavia, mesmo a
segunda venda de ac¢des nio pode ser consi-
derada como uma actividade econémica na
acepgio da Sexta Directiva IVA, apesar de ter
sido a mais ampla venda privada de acgdes
no Reino Unido. Tal como a prépria recor-
rente argumenta, a venda de acges foi efec-
tuada com vista a diversificar as participages
do trust. Todavia isto apenas significa que as
participagdes originais serviram numa pri-
meira fase para realizar liquidez, que posteri-
ormente foi aplicada em novas participagdes.
Também isto nio é comparivel A actividade
de um intermedirio financeiro, tal como foi
descrita anteriormente.

20. Tal como a prépria recorrente observa, o
objectivo da venda de acgdes nio foi obter
rendimento através de vendas regulares,
razdo pela qual também ndo se pode falar de
exploragio de bens na acepgio do artigo 4.°,
segunda frase, n.° 2. Isto significa que nem a
actividade normal de investimento do trust
nem a ampla segunda venda constituem uma
actividade econémica na acepgio da Sexta
Directiva IVA.

21. Esta opinido ¢ partilhada pela Comissio,
que, além disso, trata nas suas observagdes
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escritas o aspecto das participacdes do rust
noutras sociedades. A Comissio observa a
este respeito que o préprio trust declarou
que tem o méximo cuidado para nio ter par-
ticipagdes de tal forma importantes que
tenha de as declarar as autoridades. De
acordo com a Comissdo, isto significa que,
nas suas participagdes, o trust nunca excede
um limite especifico, o que por sua vez sig-
nifica que nunca detém uma participagio
maioritiria. A Comissdo considera que isto
confirma o seu ponto de vista de que o trust
opera nos mercados financeiros internacio-
nais, mas nio se envolve ele préprio na
gestio de sociedades. Na sua decisdo no caso
Polysar, todavia, o Tribunal de Justi¢a consi-
derou este pressuposto de envolvimento em
gestio de sociedades como sendo a tinica
excepgio & regra de que a detengao de parti-
c1pa<;oes em sociedades nio é uma actividade
econémica na acep¢io da Sexta Directiva
IVA 10,

22. A recorrente alega, além disso, que uma
venda de acgdes tio extensa como a segunda
venda realizada pelo Wellcome Trust, dada a
sua dimensio e o profissionalismo da sua
preparagio e realizagio, nao pode ser colo-
cada em pé de igualdade com a actividade de
um investidor privado. Contrariamente a esta
opinido, o Reino Unido observa, com razio,
que nio se pode fazer uma apreciagio com
base na questio de saber se o investidor estd,
ele préprio, em condi¢Bes de realizar a sua
actividade de investimento ou se necessita da
assisténcia de um ou véirios consultores para
esse efeito. De outra forma, as caracteristicas
e competéncias de um investidor determina-
riam em parte se se deve considerar que

10 — Acérdio Polysar Investments Netherlands, ji referido,
p. 13137, n.° 14.
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existe ou nio uma actividade econémica na

“acepgio da Sexta Directiva IVA. Além disso,

hoje em dia j4 ndo € possivel mesmo para um
investidor privado exercer a sua actividade
totalmente sem ser aconselhado, ainda que
minimamente. O apoio de sociedades de
consultores nio pode, por isso, constitiuir
um indicio da existéncia de uma actividade
econdmica para efeitos da Sexta Directiva
IVA. No que se refere 3 dimensao da venda
de acgdes, um investidor privado muito abas-
tado também pode realizar vendas importan-
tes de acgBes. O Reino Unido alega ainda a
este respeito que é muito dificil, com base na
dimensio da transacgio, determinar se a
mesma constitui uma actividade econémica.
Neste caso, pde-se a questio de saber a partir
de que dimensio se pode considerar que
existe uma actividade econdémica na acepgdo
da Sexta Directiva IVA.

23. A equiparagio da actividade do trust a de
um investidor privado também nio ofende o
principio da neutralidade fiscal. Embora a
recorrente alegue que todas as actividades
econémicas devem ser tratadas igualmente
para efeitos de tributagdo, a actividade do
trust nio pode ser tratada como se fosse uma
actividade econémica na acepcio da Sexta
Directiva IVA porque—tal como se
demonstrou —ndo pode ser considerada
como uma actividade dessa natureza. Pelo
contririo, por razdes de neutralidade fiscal,
deve ser classificada da mesma forma que a
actividade de um particular. O argumento da
recorrente segundo o qual a sua actividade se
assemelha 2 de um fundo de pensdes ou de
uma caixa de pensdes e por essa razio
deve—da mesma forma que esses
fundos — ser considerada como uma activi-
dade econémica na acep¢io da Sexta
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Directiva IVA, também nio pode levar a um
resultado diferente. Ao contririo dos fundos
de pensSes, o trust gere os scus préprios
activos — precisamente da mesma forma que
um particular.

24. Nio é absolutamente mais convincente o
argumento suplementar avangado pelo Rei-
no Unido de que o trust também néo podia
ter exercido uma actividade econémica em
virtude de os seus poderes de investimento
serem muito limitados. Isto verifica-se relati-
vamente ao perfodo até 1987. Relativamente
i segunda venda de acgdes, o trust gozou de
quase poderes ilimitados de investimento.
Nio se pode, com basc neste fundamento,
considerar que ndo houve actividade econé-
mica na acepgio da Sexta Directiva IVA.
Porém, a existéncia dessa actividade deve ser
negada pelos fundamentos j& expostos.

25. Uma decisio nesse sentido também nio
conduzird a resultados inaceitdveis no que
respeita ao direito de deduzir os impostos
pagos a montante. Sc a actividade do frust
nio for considerada como uma actividade
cconémica na acepgio da Sexta Directiva
IVA, essa directiva nio lhe serd, por isso,
aplicivel ¢ as disposigdes que regulam a
dedugio de imposto também ndo lhe serdo
aplicdveis. Isto ¢ inteiramente compativel
com o sistema do imposto sobre o valor
acrescentado, uma vez que o trust, nio exer-
cendo uma actividade econémica na acepgio
da Sexta Directiva IVA, deve ser considerado
como um consumidor final quanto &s activi-
dades preparatérias exigidas para a venda de
acgdes, tal como a Comissio observou com
razio.

26. A recorrente alega na verdade que a
Sexta Directiva IVA também pode aplicar-se
a uma pessoa cujas transac¢Ses estdo na tota-
lidade isentas de imposto, ao abrigo do arti-
go 13.°, parte B, alinead) n.°5, da Sexta
Directiva IVA. Uma vez que a dedugio do
imposto pago a montante também nio é
possivel nesse caso, nio haveria distorgio
de concorréncia. Por essa razdo, alega, a
Sexta Directiva IVA pode também aplicar-se
ao trust.

27. A Sexta Dircectiva é, sem divida, também
aplicivel no easo de uma actividade econé-
mica, na acepgio da Sexta Directiva IVA, se
referir exclusivamente a acgdes ¢ estar por
esse motivo isenta de imposto sobre o valor
acrescentado. Pelo contririo, nio é aplicdvel
quando — como no presente caso — nio ¢é
exercida qualquer actividade econémica na
acepgdo da directiva. Além disso, mesmo no
caso de isengdo de imposto sobre o valor
acrescentado ao abrigo do artigo 13.°, a
dedugio & possivel relativamente a transac-
¢bes em que o destinatirio estd estabelecido
fora da Comunidade [«artigo 17.° n.° 3, ali-
nea c), da Sexta Directiva IVA»]. £ precisa-
mente este imposto pago a montante que o
trust deseja poder deduzir no presente caso.
Sc este direito de deducio devesse ser conce-
dido a0 trust — mesmo que nio exerga uma
actividade ccondémica na acepgio da Sexta
Directiva IVA —, isto daria lugar a uma
desigualdade de tratamento relativamente i
tributagio de outros investidores privados.
Com este fundamento deve considerar-se
que o trust nio tem direito a deduzir o
imposto pago a montante. Além disso, a
recorrente nio tem razio quando alega
que ¢ injusto em comparagio com outras
pessoas que estdo registadas como sujeitos
passivos pelo exercicio doutras actividades —
acessérias — ¢ tém o dircito, em virtude
desse facto, a pedir a dedugio do imposto
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pago a montante nos termos do artigo 17.°,
n.° 3, alinea c). Segundo o artigo 17.°, n.°3, a
dedugio também sé € possivel relativamente
a actividades econémicas na acepgio da Sexta
Directiva IVA. Isto resulta claramente da
referéncia as transacgdes isentas nos termos
do artigo 13.°, que — como ji se disse —
devem resultar de actividades econémicas na
acepgdo da Sexta Directiva IVA.

28. Além disso, a decisio do legislador € ine-
quivoca. A Sexta Directiva IVA, com todas
as suas normas e consequéncias, destina-se a
ser aplicada apenas a pessoas que exercem
uma actividade econémica na acepgio da
directiva e ndo s pessoas cuja actividade é
semethante 3 de um investidor privado. A
actividade do trust nio deve por isso ser con-
siderada como uma actividade econémica na
acepgio da Sexta Directiva IVA. Esta con-
clusio nio pode ser alterada pelo facto de a
recorrente alegar que recebe contrapartida
pela sua actividade. Tal como o Tribunal de
Justica decidiu no processo Hong-Kong Tra-
de !, um servigo prestado a titulo nio one-
roso nio pode constituir uma actividade eco-
némica para efeitos da Sexta Directiva IVA,
Isso, nio significa, contudo, que qualquer
servigo fornecido a titulo oneroso constitui
uma actividade econdmica.

29. De acordo com o disposto, concluo que
nem a venda normal de acgSes e titulos pelo

11 — Acérdio de 1 de Abril de 1982, Hong Kong Trade (89/81,
Recueil, p. 1277, n.° 10).
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truust nem a ampla segunda venda de ac¢des
constituem uma actividade econémica
na acepg¢io do artigo4.°, n.°2, da Sexta
Directiva IVA.

Segunda questdo

30. Na opinido da recorrente, esta questio
pressupde que se tenha respondido afirmati-
vamente & primeira questio. A recorrente é
de opinido de que pela segunda questio se
pretende saber se, no caso de a actividade
geral de investimento do trust ser conside-
rada como uma actividade econémica na
acepgio da Sexta Directiva IVA, a segunda
venda de acgdes no quadro dessa actividade
de investimento pode ser também conside-
rada como uma actividade econdmica dessa
natureza. Em minha opinido, essa interpre-
tagdo ndo é convincente. Pode também ser
possivel considerar a segunda venda de
acgbes separadamente e, assim, responder a
segunda questdo independentemente da pri-
meira questio.

31. Tal como ji se discutiu relativamente a
propdsito da resposta & primeira questdo, a
segunda venda de ac¢des nio pode ser consi-
derada como uma actividade econémica na
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acepgio da Sexta Directiva IVA, apesar da
sua enorme dimensdo e cuidada preparagio.

32. A recorrente alega, apesar disso, que se
uma tal quantidade de acgdes tivesse de ser
vendida em pequenos lotes durante um certo
perfodo de tempo seria sem diivida conside-
rada como constituindo uma actividade eco-
némica para cfeitos da Sexta Directiva IVA.
Trata-se de uma mera observagio da recor-
rente que estd em desacordo com a norma
estabelecida pela Sexta Directiva. Ao apreciar
uma actividade, nio ¢ a sua dimensio nem a
sua duragio que é determinante, mas apenas
a questdo de saber se essa actividade é uma
actividade econémica na acepgio da Sexta
Directiva IVA, Uma vez que néo é csse o
€aso neste processo ¢ que, por isso, a activi-
dade ndo ¢ abrangida no Ambito de aplicagio
do imposto sobre o valor acrescentado,

argumento  suplementar da  recorrente
também ¢ incorrecto. Alega que, se a
segunda venda de agdes nio for considerada
como uma actividade econémica na acepgio
da Sexta Directiva IVA pelo facto de ter sido
realizada num tinico dia, seria facil para qual-
quer sujeito passivo contornar a obrigagio de
pagar o imposto sobre o valor qcxcsccnt'xdo,
realizando todos os seus negécios num tinico
dia. Tal como ji referimos, a classificacio
como actividade econdmica para efeitos da
Sexta Dircctiva IVA ndo deixa de poder
fazer-se pelo facto de a actividade ter sido
realizada num tnico dia, mas antes pelo facto
de o trust dever ser considerado como um
investidor privado. O facto de as acgdes
terem sido vendidas num decurso de um dia
nio altera em nada a apreciagao a fazer dessa
venda para efeitos do imposto sobre o valor
acrescentado. Se uma actividade ¢ tratada
como actividade econémica na acepgio da
Sexta Directiva IVA, conservard essa qualifi-
cagio mesmo que seja realizada num nico
dia. Se nio for uma actividade econdmica,
esta conclusio permanccerd inalterada por
maioria de razio. E também esta a conclusio

a que chegaram o Reino Unido ¢ a Comissio
nas suas observagoes escritas.

33. Consequentemente, nio é apenas pelo
facto de as vendas terem sido realizadas num
tnico dia que a segunda venda de ac¢des nio
pode ser considerada como uma actividade
econdmica,

Terceira questdo

34. Esta questio foi colocada para a hipétese
de se ter respondido afirmativamente 3 pri-
meira e/ou A segunda questio. Uma vez que
cheguei A conclusio de que a resposta a dar
s duas questdes era negativa, ndo hd neces-
sidade de responder a terceira. Todavia, para
o caso de o Tribunal de Justica nio aderir i
minha posi¢io, tomarei também posigio
sobre a terceira questio a titulo subsididrio.

35. Se a actividade de investimento da recor-
rente for reconhecida como actividade cco-
némica na acepgio da Sexta Directiva IVA,
decorrerd do artigo 4.°, n.°1, que o trust
deve ser considerado como um sujeito pas-
sivo. Desenvolverd todas as acgdes relaciona-
das com esta actividade como um sujeito
passivo actuando nessa qualidade, na acepgio
do artigo 2.°, n.° 1, da Sexta Directiva IVA.
Existe uma conexio directa cntre estes dois
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conceitos. No contexto da actividade de
investimento e da venda de acgdes, a quali-
dade de sujeito passivo nio pode ser apreci-
ada independentemente da classificagio
como actividade econémica na acepgio da
Sexta Directiva IVA. Isto significa que se a
venda de acgoes for considerada como activi-
dade econémica na acepgio da Sexta Direc~
tiva IVA, a pessoa que desenvolve essa acti-
vidade é, nessa medida, um sujeito passivo.
Todas as acgdes relacionadas com essa activi-
dade sio conduzidas por essa pessoa como
sujeito passivo agindo nessa qualidade, na
acepgio do artigo 2.°, n.° 1. Nessa medida, a
pessoa em questdo terd o direito de deduzir o
imposto pago a montantc, nos termos do
artigo 17.°, n.° 3, alinea c). Se, pelo contririo,
se entender que nio existe actividade econé-
mica na acepcio da Sexta Directiva IVA, a
pessoa que exerce a actividade em questdo
nio pode ser considerada sujeito passivo e
ndo pode, por 1ss0, agir cOmo sujeito passivo
na acepgio do artigo 2.°, n.° 1. Nesse caso,
deveria negar-se o direito a dedugio do
imposto pago a montante. Contudo, mesmo
" que a pessoa seja classificada como um
sujeito passivo — tal como ¢ a recorrente no
que respeita 4 venda de livros e
fotografias —, ndo pode ser um sujeito pas-
sivo agindo nessa qualidade no que respeita
gestio do seu patriménio privado.

36. Os restantes argumentos da recorrente
concentram-se essencialmente nos problemas
suscitados pelas duas primeiras questdes e,
por isso, ndo necessitam de ser aqui aprecia-

dos.
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37. Se a resposta A primeira ¢/ou segunda
questio devesse ser afirmativa, as vendas de
acgdes pela recorrente devem ser considera-
das como vendas efectuadas por um sujeito
passivo agindo nessa qualidade, na acepcio
do artigo 2.°, n.° 1.

Quanto a quarta questio

38. Segundo a recorrente, esta questio
refere-se A jurisprudéncia nacional em que
assume relevincia a questio de saber se uma
actividade é actividade principal. Assim, o
Reino Unido também argumenta nas suas
observagBes escritas que & 1til considerar, em
todas’ as questées submetidas no presente
caso, se a actividade a apreciar € a actividade
principal.

39. A Comissdo, pelo contririo, observa que
a nogio de «actividade principal» nio é utili-
zada na directiva IVA. Segundo a directiva, é
a natureza intrinseca da prépria actividade
que é determinante, e nio a questio de saber
se essa actividade é ou ndo é predominante.
Também sou de opinido de que, a fim de
determinar se uma actividade é uma activi-
dade econdémica para efeitos do artigo 4.°,
n.° 2, nio se deve ter em conta se se trata ou
nio de uma actividade principal. Para ilustrar
este ponto de vista, gostaria de referir-me 3s
actividades do Wellcome Trust em relagio is
quais estd registado como sujeito passivo.
Estas referem-se 4 venda de livros, fotogra-
fias etc., nenhuma das quais é, de maneira
nenhuma, uma actividade principal. Apesar
disso, estas actividades devem ser considera-
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das como actividades econémicas para efeitos  gestdo de activos, ndo pode ser considerada
da Sexta Dircctiva IVA, enquanto que a prin-  como actividade econémica na acepgio da
cipal drea de negécios do trust, ou seja, a  Sexta Directiva IVA,

C — Conclusio

40.

De acordo com o exposto, proponho que o Tribunal responda da forma

seguinte as questdes que lhe foram submetidas:

«1)

2)

3)

4)

A expressio ‘actividades ccondmicas’ utilizada no artigo 4.°, n.°2 12, nio
abrange as vendas de acgdes e outros titulos por uma pessoa que nio é um
dealer em acgBes e outros titulos, mas actua na gestdo do seu préprio patrimé-
nio.

A multiplicidade de vendas de acgdes por uma pessoa que ndo é dealer em
acgdes, mas gere o seu préprio patriménio, a um amplo nimero de compra-
dores no mesmo dia, envolvendo uma preparagio sofisticada num periodo
considerdvel de tempo ndo pode, por si s6, constituir uma ‘actividade econd-
mica’ na acepgdo do artigo 4.%, n.° 2 13,

Em alternativa: sc a resposta as primeira c¢/ou (trustee) segunda questdes for
afirmativa, as vendas de acgdes por um tal gestor devem ser consideradas como
efectuadas por ‘um sujeito passivo agindo nessa qualidade’, na acepgio do arti-
go2.°, n.°1 1,

Na resposta a dar s primeira ¢/ou segunda c/ou terceira questdes ndo ha que
apreciar se a venda de acgdes e outros titulos ¢ a parte preponderante da acti-
vidade em cujo exercicio se realizam as vendas.»

12 — Sexta Directiva IVA,
13 — Sexta Directiva IVAL
14 — Sexta Directiva IVA.
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