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Disp05izioni fiscali· Armonizzazione delle legislazioni· Imposte IUIiCi c' 
d'cdfari . Sistema comune di imposta sul valore Cl89iunto . Attivirà ec 
che ai lenii dell'art. 4 della sesta direttiva . Acquisto e cessione di . 
nell'ambito dell'amministrazione dei beni di un trult che perseg.ue scopi
pubblica utilità . Esclusione. 

La nozione di attività economiche ai sensi dell'art. 4, n. 2, della sesle direttiva 77/88, in.t .' 
ria di armonizzazione delle legislazioni degliSlati membri re/citive alle imposte sulla cifra di af.-~ 
fari, deve essere interprelcle nel senso che essa non comprende un'attività che consiste nell'acil 
quisto e nella vendile di azioni e di altri titoli da parle di un truslee nell'ambito della gesti\. 
dei beni di un trust che persegue scopidi pubblica utilità.~L 
Infatti, anche se la circoslenza che lele truslee non abbia lo qualità di negoziatore di titoli pro-~, 
fessionisle non esclude necessariamente che un'attività come quella di cui tratlcsi possa even·.;{ 
tualmente essere qualiFicalc attività economica - giacché l'art. 4 definisce in maniera molto anh~ 
pia lo sfera di applicazione dell'imposle sulvalore aggiunto ., non costituisce un'attività siffotttJ.f" 
il meroesercizio del diritto di proprietà che configurano gli acquisti e le cessioni di partecipa/;: 
zioni Finanziarie presso altre imprese effettuati da un trust che amministra il patrimonio che< 
possiede, alla stregua di un investitore privato, e le cuiattività d'investimento consistono esset1"'t 
zialmente nelle delle operazioni allo scopo di massimizzare i dividendi o le rendite del capitole ~ . I 

destinati a fornire i mezzi per lo realizzazione del suo scopo non commerciale. 

SENTENZA Nel 1924 la Wellcome Foundation Ltd (in 
Con ordinanza 16 maggio 1994, pervenuta prosieguo: la -fondazìone-) aveva rilevato le . 
in cancelleria il 13 giugno successivo, il Vi...: attività dell'impresa farmaceutica Burroughs, 
lue Added Tax Tribunal di Londra ha sotto­ Wellcome and Co., fondata nel 1880 da due 
posto a questa Corte, a norma dell'art. 177 farmacisti, vale a dire dai signori Silas Bur­
del Trattato CE, varie questioni pregiudiziali roughs e Henry Wellcome, sotto forma di 
vertenti sull'interpretazione della sesta diret­ società di persone (partnership). Sir Henry 
tiva del Consiglio 17 maggio 1977, Wellcome, deceduto nel 1936, aveva per te­
77/388/CEE, in materia di armonizzazione stamento affidato la gestione di tutta la sua 
delle legislazioni degli Stati membri relative partecipazione nella fondazione al Wellco­
alle imposte sulla cifra di affari -Sistema ca­ me Trust, i cui amministratori erano stati in­
mune di imposta sul valore aggiunto: base caricati di destinare gli introiti ricavati dalle 
imponibile uniforme (G.U. L 145, pago 1; in azioni alla ricerca nel campo della veterina­
prosieguo: la -direttiva-). ria e della medicina, nonché allo studio del·· . 

la storia della medicina. In seguito ad Tali questioni sono state sollevate nell'ambito un 
provvedimento giudiziario 10 giugno 1992,di una controversia fra la società Wellcome 

. la ricorrente nella causa principale veniva Trust Ltd (in prosieguo: il -trust- o la -rìcor­
designata ad agire quale amministratorerente nella causa principale-), che agisce 
unico, in sostituzione delle persone fisichequale trustee (amministratore) unico del 
che avevano esercitato precedentemente ta­Wellcome Trust, ente che persegue scopi di 
le funzione. pubblica utilità costituito sotto forma di <ha­


ritable trust-, e i Commissioners of Custorns Nel 1980 il valore della partecipazione dete-: .
 
& Excìse (amministrazione delle imposte in­ nuta dal trust nella fondazione ammontava
 
dirette, in prosieguo i -Comrnissìoners-), in a 250 milioni di UKL. Nel 1984 fu ritenuto
 
relazione a una domanda diretta al rimborso opportuno diversificare gli investimenti,
 
dell'imposta sul valore aggiunto (in prosìe­ mentre l'attivo del trust era fino ad allora
 
guo: l'·IVA.), versata a monte in occasione di costituito da azioni e da titoli della fonda­

una vendita di azioni e corrispondente alla zione.
 
percentuale delle azioni cedute ad acquirenti Nel 1985 i Charity Commissioners (amnUni­

stabiliti al di fuori della Comunità europea. strazione avente il compito di vigilare sulle
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fondazioni che perseguono scopi di pubbli­
ca utilità) elaboravano un piano che auto­
rizzava la cessione di una parte della parte­
crpazroru: detenuta nella fondazione (in 
prosìcguo Id -prima vendita di azioni ..), pur­
ché il trust conservasse il 50% delle azioni 
comportanti un diritto di voto. Inoltre, le 
azioni della fondazione venivano scambiate 
con le azioni di una nuova società finanzia­
ria, vale i dire la Welleome pie. 

Dalla vendita effettuata lo stesso anno si ri­
cavava la somma di 200 milioni di UKL. uti­
lizzata per realizzare altri investimenti. 

Con provvedimento giudiziario, emesso nel 
luglio 1987, le competenze del trust in ma­
teria di investimenti venivano notevolmente 
ampliate. Tale provvedimento ha tuttavia 
imposto agli amministratori di fare tutto 
quanto fosse ragionevolmente possibile per 
astenersi dallo svolgere un attività commer­
ciale nellambito dell'esercizio dei loro pote­
ri in materia di investimenti. 

Dall'ordinanza di rinvio risulta inoltre che 
alla fine del settembre 1991 il portafoglio 
di investimenti del trust era valutato 277 
milioni di LJKL. Alcuni acquisti erano stati 
effettuati durante tale esercizio per una 
somma di 126 milioni di UKL e alcune 
vendite per un importo di 94 milioni di 
UKL. I movimenti sui titoli a reddito fisso, 
aventi ad oggetto 4·1 milioni di UKL, erano 
maggiori di quelli concernenti le azioni. 
Gli altri attivi erano costituiti da 632 milio­
ni di azioni della Wellcome pie, valutati 
4772 milioni di UKL, da depositi a termine 
di un importo di 57.5 milioni di UKL. da 
depositi bancari e da liquidità ammontanti 
a 12,5 milioni di UKL, nonché da crediti, 
da pagamenti anticipati e da crediti di im­
poste per un totale di 4,2 milioni di UKL. Il 
passivo ammontava a 102 milioni di UKL, 
di cui 92 milioni corrispondenti a sovven­
zioni concesse, ma non ancora versate. Le 
spese ammontavano a 78 milioni di UKI.. 
di cui 61 milioni per sovvenzioni e lO mi­
lioni per attività di ricerca diretta. Le entra­
te complessive ammontavano a 90,2 milio­
ni di UKL di cui 67,4 milioni corrisponden­
ti a dividendi della Wellcome plc; i divi­
dendi dei titoli quotati in borsa e gli inte­
ressi costituivano 13,7 milioni di UKL, gli 
interessi sui depositi a termine e depositi 
bancari 9,7 milioni di UKL. Una perdita di 
670.000 UKL risultava dalla vendita di azio­
ni e di altri titoli. 

'7I; 

Il 2 marzo 1992 una comunicazione con­
giunta del trust e della Wellcome pie for­
niva indicazioni sulla vendita di una nuova 
parte di azioni di quest'ultima (in pro­
sieguo. la «seconda vendita di azionì-). Con 
provvedimento giudiziario 30 aprile 1992, 
veniva approvata una domanda di amplia­
mento delle competenze del trust in materia 
di vendita di titoli, purché il trust stesso 
conservasse 21.4951.378 azioni della Well­
come plc. 

Poiché il volume della seconda vendita di 
azioni era stato considerato troppo ingente 
per poter effettuarsi attraverso i consueti ca­
nali, vale a dire mediante una sottoscrizione 
pubblica, si decideva di avvalersi del cosid­
detto metodo ..del bookbuilding.. , forma di 
aggiudicazione consistente nel conferire agli 
investitori la facoltà di presentare un'offerta 
per le azioni durante un periodo prefissato, 
al termine del quale il volume e il prezzo 
dell'offerta sono fissati in funzione della do­
manda espressa. Tale sistema di vendita ri­
chiedeva un lungo periodo di pianificazione 
e notevoli onorari per le prestazioni di giu­
risti, di consulenti tributari e di esperti in re­
lazioni pubbliche il cui intervento era ne­
cessario per effettuare l'operazione 

Il periodo di aggiudicazione iniziava a de­
correre dal 6 luglio 1992. La chiusura del­
l'offerta pubblica veniva dichiarata il 21 lu­
glio seguente e il periodo di aggiudicazione 
terminava cinque giorni dopo, 288 milioni 
di azioni venivano venduti al prezzo di 8 
UKL l'una, di cui 33,22% ad acquirenti stabi­
liti al di fuori della Comunità. La vendita' 
mediante aggiudicazione mirava a raccoglie­
re fondi in modo da reinvestirli sotto forme 
più diversificate. Nella specie, l'operazione 
fruttava 2,18 miliardi di UKL. Come nel 
1987, il trust affidava la gestione dei fondi 
ad enti esterni, pur esercitando una vigilan­
za rigorosissima sui risultati. Oltre 1,8 mi­
liardi di UKL venivano investiti prima del 15 
settembre 1992. 

Dall'ordinanza di rinvio emerge inoltre che 
il trust è autorizzato ad investire nelle op­
zioni e in vari altri strumenti che tradizional­
mente non sono considerati come investi­
menti. All'epoca dell'udienza, gli investi­
menti in contratti a termine o in opzioni si 
collocavano fra 1'1% e il 2% dell'insieme de­
gli investimenti La loro utilizzazione ha na­
tura rneramente difensiva e non speculativa, 
il direttore finanziario del trust vigila su rutti 
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i portafogli per assicurarsi che il trust non 
detenga fortuitamente in una società parte­
cipazioni che l'ohbligherebhero a fornire 
informazioni a un'autorità di controllo. 
Nello stesso periodo era stato effettuato un 
investimento di circa 72 milioni di UKL in 
un portafoglio immobiliare, comprendente 
uffici locali commerciali e un deposito di di­
stribuzione. Per alcuni di tali beni immobili 
il trust sceglieva di rinunciare all'esenzione 
contemplata dal Value Added Tax Act del 
1983 (legge del 1983 relativa all'IVA, in pro­
sieguo: il "VAT Act del 1983,,), opzione con­
sentita dall'art. 13 C, letto a), della direttiva. 
li trust partecipa del pari a progetti di 
investimenti a rischio, aventi portata limitata 
quanto alla loro durata e quanto agli obbli­
ghi a carico. I! trust riscuote infine interessi 
concedendo prestiti diretti ad enti e a ban­
che, indipendentemente da qualsiasi investi­
mento in valori mobiliari. 

Con lettera Il marzo 1993 il trust, in base 
all'art. 17, n. 3, letto c), della direttiva, chie­
deva il rimborso, fino a concorrenza di un 
importo di 297.832,65 UKL, dell'IVA versata 
a monte, relativa alle spese sostenute per la 
preparazione della seconda vendita di azio­
ni, che il trust considera come un'attività 
economica ai sensi della direttiva. Detto im­
porto costituisce il 33,22% dell'imposta 
complessiva versata quanto alle spese soste­
nute e corrisponde alla percentuale delle 
azioni vendute a persone residenti al di fuo­
ri della Comunità. 

L'art. 17, n. 3, letto c), della direttiva dispone 
che gli Stati membri accordano ad ogni sog­
getto passivo la detrazione o il rimborso 
dell'IVA dovuta o assolta per le merci che 
gli sono o gli saranno fornite e per i servizi 
che gli sono o gli saranno prestati da un al­
tro soggetto passivo, nella misura in cui i 
beni e i servizi sono utilizzati ai fini: 

«..» 
c) di sue operazioni esenti ai sensi dell'art.Lf 
B, letto a) e d), punti 1-5, quando il cliente 
risieda fuori della Comunità o quando tali 
operazioni sono direttamente connesse a be­
ni destinati ad essere esportati in un paese 
non appartenente alla Comunità". 

Sono esentate, ai sensi dell'atto 13 B, letto d); 
punto 5, della direttiva: 

-le operazioni, compresa la negoziazione, 
eccettuate la custodia e la gestione, relative 
ad azioni, quote parti di società o associa­
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zioni, obbligazioni, altri titoli, ad esclusione 
- del titoli rappresentativi di merci; 

- dei diritti o titoli di cui all'articolo 5, para­
grafo 3". 

A tenore dell'art. 2, n. 1, del VAT Act del 
1983, !'IVA è riscossa su tutte le cessioni di 
merci o prestazioni di servizi effettuate nel 
Regno Unito, quando si tratta di una cessio­
ne o di una prestazione imponibile effettua­
ta da un soggetto passivo nell'ambito di 
un'attività di natura economica ("business,,) 
da lui svolta. 

Con provvedimento 20 marzo 1993, i Com­
missioners respingevano la summenzionata 
domanda, sostenendo che le azioni e gli al­
tri titoli in possesso del trust erano detenuti 
per motivi di pubblica utilità e che le ces­
sioni di cui trattasi non rientravano nell'am­
bito dello sviluppo di una qualsivoglia atti­
vità economica del trust, bensì nell'ambito 
di una normale politica di gestione degli in­
vestimenti al fine di finanziare le attività di 
pubblica utilità. Essi concludevano pertanto 
che le imposte relative ai servizi professio­
nali di cui il trust aveva fruito in occasione 
della vendita di azioni non costituivano 
un'imposta a monte ai sensi del VAT Act 
del 1983. 

I! trust interponeva appello avverso detto 
provvedimento dinanzi al Value Added Tax 
Tribunal di Londra. Secondo questo organo 
giurisdizionale, la questione da risolvere 
verte sul punto se la ricorrente nella causa 
principale possieda la qualità di soggetto 
passivo, in relazione alle sue attività specifi­
camente collegate alla seconda vendita di 
azioni, oppure rispetto alle sue attività ge­
nerali d'investimento di cui detta vendita 
costituisce un elemento. 

I! Value Added Tax Tribunal di Londra ha 
deciso pertanto di sospendere il procedi­
mento fintantoché la Corte non si sia pro­
nunciata in via pregiudiziale sulle seguenti 
questioni: 

,,1) Se l'espressione "attività economiche" di 
cui all'art. 4, n. 2 [della sesta direttiva 
77/388/CEE], possa comprendere vendite di 
azioni e di altri titoli da parte di una perso­
na che non sia un operatore azionario e ne­
goziatore di titoli. 

2) Se più vendite di azioni da parte di una 
persona che non è un operatore azionario 
ad un gran numero di acquirenti nello stes­
so giorno, vendite che comportano una 
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complessa preparazione per un notevole 
periodo di tempo, costituiscano di per sé 
..attività economiche.. ai semi dell'art. 4, n 2. 

3) Se, in caso di soluzione affermativa della 
prima e/o clelia seconda questione, le ven­
dite di azioni da parre di un -trustee.. (ammi­
nistratore di fondi) vadano considerate co­
me effettuate da un "soggetto passivo che 
agisce in quanto tale .. ai sensi dell'art 2, 
n. l, della sesta direttiva. 

4) Se, nel risolvere la prima e/o [;1 seconda 
e/o la terza questione, sia importante consi­
derare se la vendita di azioni e di altri titoli 
sia l'interesse preminente dell'attività 
nell'ambito della quale le vendite hanno 
luogo; e, in caso affermativo, come debbano 
essere definite tale attività e la sua portata". 

Sulle questioni pregiudiziali 
Con le questioni pregìudizìali l'organo giuri­
sdizionale nazionale mira, in sostanza a sta­
bilire se la nozione di attività economiche ai 
sensi dell'art. 4, n 2, della direttiva debba 
essere interpretata nel senso che essa com­
prende una attività, come quella di cui trat­
tasi nella causa principale, la quale consiste 
nell'acquisto e nella vendita cii azioni e di 
altri titoli da parte di un trustee nell'ambito 
della gestione dei beni di un trust che per­
segue scopi di pubblica utilità. 

La ricorrente nella causa principale sostiene 
che si deve risolvere affermativamente tale 
questione 

Essa osserva che, anche se gli investimenti 
effettuati da investitori comuni non rientra­
no nella sfera d'applicazione dell'Iv A, ciò 
non vale quando, in forza del suo statuto o 
del mandato che esercita, l'investitore effet­
tua regolarmente investimenti allo scopo di 
ottenere un introito o di aumentare il suo 
capitale. Ciò si verificherebbe nel caso cii 
specie. 

La ricorrente nella causa principale precisa 
a questo proposito che, proprio al pari dei 
trust di investimenti o dei fondi pensìonisti­
ci, la cui attività d'investimento considerata 
nel Regno Unito rientra nella sfera d'appli­
cazione dell'IVA, essa deve far sì che il ca­
pitale aumenti in proporzioni ragionevoli, il 
che implica la vendita regolare cii azioni e 
di altri titoli. 

La ricorrente nella causa principale aggiun­
ge che del resto sarebbe in contrasto col 
principio delia neutralità fiscale riscuotere 
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]'IVA sulle operazioni di vendita o di acqui­
sto di azioni effettuate da un professionista, 
ma non su quelle effettuate da un investito­
re quale il trust. L'IVA dovrebbe essere ap­
plicata infatti a tutte le attività economiche, 
indipendentemente dalla loro natura, senza 
tener conto degli scopi, né dei risultati 
dell'attività in sé e per sé. È indifferente che 
il suo scopo o il suo oggetto sia quello di 
svolgere un'attività commerciale. 

Per quanto riguarda, in particolare, la se­
conda vendita di azioni, non vi sarebbe al­
cun dubhio che l'attività svolta costituisce 
un'attività economica. Infatti, se, invece di 
effettuare questa vendita in un solo giorno, 
il trust avesse proceduto a più vendite du­
rante gli anni 1991 e 1992, la regolarità del­
le vendite avrebbe conferito all'attività così 
svolta la natura di un'attività economica. Or­
bene, il fatto che, per motivi tecnici, il trust 
non si sia avvalso di tale metodo non può 
privare la seconda vendita cii azioni della 
sua natura cii attività economica ai sensi del­
la direttiva. Di conseguenza, cessioni aventi 
un notevole valore, effettuate come nella 
specie in un breve lasso di tempo, costitui­
rebbero un'attività economica. 

Tale argomentazione non può essere ac­
colta. 

L'art. 2, n. 1, della direttiva assoggetta 
all'IVA le cessioni di beni e le prestazioni di 
servizi effettuate a titolo oneroso all'interno 
del paese da un soggetto passivo che agisce 
in quanto tale. 

Ai sensi dell'art. 4, n. 1, della direttiva "si 
considera soggetto passivo chiunque eserci­
ta in modo indipendente e in qualsiasi luo­
go una delle attività economiche di cui al 
paragrafo 2, indipendentemente dallo scopo 
o dai risultati cii detta attività -. 

La nozione di attività economiche è clefinita 
al n. 2 di tale disposizione nel senso che es­
sa comprende tutte le "attività di produttore, 
di commerciante o di prestatore di servizi, 
comprese le attività estrattive, agricole, non­
ché quelle delle professioni liberali o assi­
milate». Ai sensi della stessa disposizione "si 
considera in particolare attività economica 
un'operazione che comporti lo sfruttamento 
di un bene materiale o immateriale per rica­
varne introiti aventi un certo carattere di 
stabilità-. 

Occorre subito rilevare che, sebbene, come 
emerge dalle indicazioni fornite nell'ordì­
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nanza di rinvio, il trust non abbia, nel Re­
gno Unito la qualità d. negoziatore di titoli 
professionista, tale fatto non esclude neces­
sariamente che un'attività, come quella eli 
cui trattasi nella causa principale, consisten­
te nell'acquisto e nella cessione di azioni e 
di altri titoli, possa, se del caso, essere qua­
lificata attività economica ai sensi dell'art, 4 
della direttiva che, conformemente alla giu­
risprudenza clelia Corte (v., in questo senso, 
sentenza 20 giugno 1991, causa c-60/90, 
Polysar lnvestments Netherlands, Racc. pago 
1-3111, 12), conferisce all'IVA una sfera 
d'applicazione molto ampia 

Tuttavia, dalla stessa giurisprudenza risulta 
che il mero esercizio del diritto di proprietà 
da parte del suo titolare non si può, di per 
sé, considerare costituire un'attività econo­
mica: è quanto la Corte ha affermato a pro­
posito di acquisti di partecipazioni finanzia­
rie, da parte di una società holding, presso 
altre imprese (v., in particolare sentenze 
Polysar Investments Netherlands, già citata, 
punto 13, e 22 giugno 1993, causa C­
333/91, Sofitam. Racc. pago 1-3513, punto 
12). 

Orbene, come la Commissione ha pertinen­
temente rilevato, se tali attività non costitui­
scono di per sé un'attività economica ai 
sensi della direttiva, lo stesso vale per quel­
le che consistono nel ceelere tali partecipa­
zioni. 

Occorre rilevare a questo proposito che il 
trust gestisce il patrimonio che esso possie­
de, costituito in parte dalla sua partecipazio­
ne nella fondazione e da altri strumenti fi­
nanziari. Le attività d'investimento, come 
sono state sopra descritte, consistono essen­
zialmente nell'acquisto e nella cessione di 
azioni e di altri titoli allo scopo di massimìz­
zare i dividendi o le rendite del capitale, 
destinati a incentivare la ricerca nel campo 
della medicina. 

È vero che dall'art. 13 B, letl. d), punto 5, 
della direttiva risulta che le operazioni rela­
tive alle azioni, alle quote parti di società o 
di associazioni, alle obbligazioni e ad altri 
titoli, possono rientrare nella sfera d'appli­
cazione deil'IVA. Ciò si verifica in particola­
re quando sìffatte operazioni sono effettuate 
nell'ambito di un'attività commerciale di ne­
goziazione di titoli o per realizzare un 'inter­
ferenza diretta o indiretta nella gestione del­
le imprese in cui si è realizzato l'acquisto di 
partecipazione (v. citata sentenza Polysar 
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Investrnents Netherlands. punto 14) TUtta­ [ 
via, come risulta dall'ordinanza di rinvio f 
proprio siffatte attività sono vietate al trust: ~ 
il quale è tenuto a fare tutto quanto è ragio­
nevolmente possibile per evitare di svolgere 
un'attività commerciale nell'esercizio dei 
suoi poteri e non deve possedere partecipa­
zioni di maggioranza presso altre società 

Di conseguenza, e a prescindere dalla que­
stione se le attività di cui trattasì siano simili 
a quelle di un trust di investimenti o di un 
fondo pensionistico, occorre concludere 
che un trust che si trovi in una situazione 
come quella descritta dal giudice a quo de­
ve, con riguardo all'art. 4 della direttiva, es­
sere considerato nel senso che si limita a 
gestire un portafoglio di investimenti alla 
guisa di un investitore privato. 

Peraltro, contrariamente alla tesi della ricor­
rente nella causa principale, né l'ampiezza 
di una vendita di azioni, come quella effet­
tuata in un secondo momento nella fattispe­
cie di cui alla causa principale, né il ricorso, 
nell'ambito di siffatta vendita, a società di 
consulenza possono costituire criteri di di­
stinzione fra le attività di un investitore pri­
vato, che si collocano al di fuori della sfera 
d'applicazione della direttiva, e di un inve­
stitore le cui operazioni costituiscono un'at­
tività economica. Infatti, oltre al fatto che 
anche ingenti vendite di azioni possono es­
sere effettuate da investitori privati, l'aderire 
alla tesi della ricorrente nella causa prin­
cipale equivarrebbe a far dipendere la qua­
lificazione di un'operazione come attività 
economica dall'abilità e dalle competenze 
dell' investitore. 

Quanto al principio della neutralità fiscale 
esso non ha la portata attribuitagli dalla ri­
corrente nella causa principale. Infatti, an­
che se implica che tutte le attività eco­
nomiche debbano essere trattate allo stesso 
modo, esso presuppone del pari che l'atti­
vità considerata possa essere qualificata atti­
vità economica, il che non avviene nel caso 
di specie. 

Inoltre, come l'avvocato generale ha dimo­
strato al paragrafo 27 delle sue conclusioni, 
se le attività del trust venissero considerate 
come un'attività economica ai sensi della di­
rettiva e si consentisse pertanto la detraibi­
lità dell'IVA versata a monte, un investitore 
quale è il trust sarebbe avvantaggiato rispet­
to ad altri investitori privati i quali, dal can­
to loro, non potrebbero detrarre nVA versa­
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ta a monte ai sensi dell'art. 17, n. 3, letto c), 
della direttiva quando i clienti risiedano 
fuori della Comunità. 

Infine, alla luce di quanto precede, la solu­
zione della questione se la vendita di azioni 
e di altri titoli costituisca l'oggetto principale 
dell'attività nell'ambito della quale le vendi­
te di cui trattasi sono effettuate non può 
avere una qualsivoglia incidenza sulla quali­
ficazione dell'attività d'investimento della ri­
corrente nella causa principale con riguardo 
all'art. 4 della direttiva. 

Si deve pertanto risolvere la questione pre­
giudiziale come segue: la nozione di attività 
economiche ai sensi dell'art. 4, n. 2, della di­
rettiva deve essere interpretata nel senso che 
essa non comprende un'attività come quella 
di cui tratta si nella causa principale, la quale 
consiste nell'acquisto e nella vendita di azio­
ni e cii altri titoli da parte di un trustee 
nell'ambito c1ella gestione dei beni cii un tru­

st che persegue scopi di pubblica utilità. 

Sulle spese 
Le spese sostenute dal governo del Regno 
Unito e dalla Commissione delle Comunità 
europee, che hanno presentato osservazioni 
alla Corte, non possono dar luogo a rifusio­
ne. Nei confronti delle parti nella causa prin­
cipale il presente procedimento costituisce 
un incidente sollevato dinanzi al giudice na­
zionale, cui spetta quindi statuire sulle spese. 

Per questi motivi, 
LA CORTE (Quinta Sezione), 

pronunciandosi sulle questioni sottopostele 
dal Value Added Tax Tribunal di Londra 
con ordinanza 16 maggio 1994, dichiara: 

La nozione di attività economiche ai sensi 
dell'art. 4, n. 2, della sesta direttiva del Consi­
glio 17 maggio 1977, 77/388/CEE, in materia 
di armonizzazione delle legislazioni degli 
Stati membri relative alle imposte sulla cifra 
di affari - Sistema comune di imposta sul va­

lore aggiunto: base imponibile uniforme, de­
ve essere interpretata nel senso che essa non 
comprende un'attività come quella di cui 
trattasi nella causa principale, la quale consi­
ste nell'acquisto e nella vendita di azioni e 
di altri titoli da parte di un trustee nell'ambi­
to della gestione dei beni eli un trust che 
persegue scopi di pubblica utilità. 

Commento 
1. La sentenza in commento risolve alcuni 
dubbi interpretatiui sorti in merito alla no­
zione di -attività economica" di cui all'art 4 
della Direttiva del Consiglio n. 388 del 
17 maggio 1977 Il) (la -Direuioa 77/388,). 
Trattasi di chiarimenti di notevole rileuan.za 
in materia fiscale, poiché tale nozionefunge 
da criterio-guida ai fini della delimitazione 
dell'ambito d'applicazione della disciplina 
sull'Lì/A. Lo svolgimento di un -attìvità eco­
nomica", infatti, caratterizza il soggetto che 
la compie come -soggetto passivo" e, di con­
seguenza, ne sancisce l'assoggettabilità alle 
nonne della direttiva stessa. 
In relazione all'art. 4 della Direttiva 77/388 
non si è sviluppata, fino ad ora, una vasta 
casistica a livello comunitario. L'unico prece­
dente di un certo rilievo è costituito dalla sen­
tenza Polysar del 20 giugno 1991 (l) (su cui 
nel prosieguo), riguardante l'applicabilità 
della disciplina lVA alle operazioni di sempli­
ce detenzione ed acquisto di partecipazioni 
azionarie. La scarsa frequenza di controver­
sie scaturenti dall'esatta definizione di "atti­
vità economica.. è dovuta soprattutto alla va­
sta formulazione adottata dal legislatore co­
munitario, suscettibile di ricoprire qualsiasi 
attività avente un contenuto economico e 
svolta nel quadro di una stabile attività pro­
fessionale (3) In proposito, va anche segnalato 
che le stesse autorità comunitarie hanno ripe­
tutamente affermato che l'art. 4 della Diretti­
va 77/388 deve essere interpretato nel modo 
più ampio possibile, affinché tutte le attiuità 
economiche siano disciplinate allo stesso mo­
do sotto il profilo tributario (c.d. principio 
della neutralità fiscale) '41. 

(') In Gazzella Ufficiale delle Comunità Europee n. L 14'5, p. 1.
 
(') Causa C-60;i90 (in Raccolta della giurisprudenza della Corte di giustizia, 1991, p. 3111).
 
(') Ai sensi dell'art 4, secondo paragrafo. della Direttiva costituiscono attività economiche "tutte le attività di produt­

tore, dI commerciante o di prestatore di seruizi, comprese le attiuità estrattive, agricole, nonché quelle delle professioni
 
liberali f? assimilate. Si considera in particolare attù.ita economica un'operazione che comporti lo sfruttamento di Wl
 

bene materiale o immateriale per ricauarne introiti aventi u 11 certo carattere di stabilità".
 
(,) Corte di giustizia. sentenza Polysardel 20 giugno 1991 (cit.) e Van Tiem del 4 dicembre 1990 (causa C-186/89, in
 
Raccolta 1990. p. 1-'1363). Lo stesso principio è ribadito dall'Avv. Gen.le. Lenz nelle conclusioni depositate nel pre­

sente procedimento (§ 8).
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2. Il quesito posto all'attenzione della Corte 
di giustizia consiste nel valutare se la 110­

zione di attività economica, come definita 
dall'art. 4 della Direttiva 77/388, ricom­
prenda anche l'attività di compravendita di 
ualori mobiliari effettata da un soggetto 
operante, almeno apparentemente, a titolo 
di investitore privato. Si tratta, nella specie, 
di un -trust- disciplinato dal diritto inglese 
(il Wellcome Trust Limited), il cui oggetto 
sociale consisterebbe, inter alia, nella gestio­
ne di un portafoglio di valori mobiltari. l 
relativi proventi sono statutariamente desti­
nati al finanziamento di ricerche nei cam­
pi medico e farmaceutico, con espressa 
esclusione di qualsiasi attività finalizzata 
ad intenti meramente speculativi. In sostan­
za, le nonne statutarie che disciplinano il 
funzionamento del trust condizionano sen­
sibilmente la discrezionalità degli ammini­
stratori, vietando loro lo svolgimento, su ba­
se stabile e professionale, di attività finan­
ziarie o speculative. Tale ricostruzione dei 
fatti emerge in maniera del tutto pacifica 
dagli atti di causa. 
Stando così le cose, la risposta della Corte di 
giustizia potrebbe sembrare scontata, visto che 
la Direttiva 388/77 è quanto mai precisa ed 
unitoca nel ricollegare la nozione di -attitntà 
economica", ai sensi dell'art. 4, allo svolgi­
mento di una stabile attività professionale. Se­
nonché, come rilevato dallo stesso Auv. Gen . 
Len.z '". la fattispecie posta ali 'attenzione della 
Corte di giustizia presenta alcune peculiarità 
che meritano specifiche ed ulteriori riflessioni. 
In particolare, la ricorrente ha fatto valere 
come le operazioni finanziarie per le quali è 
sorta la controversia con l'amministrazione 
fiscale inglese abbiano avuto Wl peso econo­
mico considerevole. In un caso si è trattata 
di una vendita di valori mobiliari pari a 
200 milioni di sterline, tanto da poter essere 
considerata come la più grande operazione 
finanziaria mai posta in essere da un "inve­
stitore privato- in Gran Bretagna. 
Tale circostanza, tuttavia, non è stata rite­
nuta decisiva dai giudici comunitari. Si è 
giustamente osservato, infatti, come l'entità 
economica delle operazioni poste in essere 

C) Conclusioni, § 8.
 
(") Conclusioni, § 19.
 

non abbia alcuna rileuanza ai fini dell'in. 
terpretazione dell 'art. 4 della Direttiva. Ciò 
che rileva, invece, è la natura dell'attività 
svolta, se sia professionale o meno, ualutan, 
do. 111 particolare, quali siano gli SCOpi effet­
tivamente perseguiti dall'investitore. 
L'investitore pripato, infatti, mira sostanzial_ 
mente a gestire il proprio patrimonio, diret­
tamente o attraverso intermediari, alfine di 
incrementarlo attraverso la realizzazione di 
dividendi elevati e stabili. Il compimento di 
rischiose attività speculative non gli è pre­
cluso ma, come giustamente osservato 
dall'A cv. Gen. Lenz, ciò non ne costituisce la 
regola. IO! Quello che caratterizza l'investito­
re professionale, invece. è la ricerca di pro­
fitti da realizzarsi acquistando o vendendo 
valori mobiliari mediante investimenti e spe­
culazioni anche rischiosi. Esso non mira ad 
una amministrazione -statica- del patrimo­
nio, quanto ad una gestione -dinarnica- del­
lo stesso. 'c, 

Una conclusione differente potrebbe trarsi solo 
qualora, come già affermato dalla stessa Corte 

di giustizia nella citata sentenza Polysar, la 
gestione dei valori mobiliari, nel caso di specie 
azioni, sia strumentale alla presa di controllo 
di società commerciali, al fine di influenzarne 
la condotta economica. Tale circostanza, in­
fatti. è stata considerata come l'unica eccezio­
ne alla regola secondo la quale la detenzione 
di quote sociali non costituisce u n'attività eco­
nomica ai sensi dell' art. 4 della Direttiva. 
Quanto sopra, infine, non è in contrasto 
con il citato principio della neutralità fisca­
le, diversamente da quanto sostenuto dalla 
ricorrente. Come giustamente osseruato dal­
la Corte di giustizia ',>I, anche se tale princi­
pio implica che tutte le attività economiche 
debbano essere trattate allo stesso modo, ciò 
presuppone che le attività considerate siano 
effettivamente tali, altrimenti esse non po­
tranno giocarsi della regola del pari tratta­
mento fiscale. Ciò non è avvenuto nel caso 
di specie, poiché il Wellcome Trust Limited è 
stato correttamente riconosciuto essere un 
investitore pnoato. 
3. La sentenza in commento consente di ef­
fettuare una riflessione anche con riferi-

C) Ciò non vuoi dire. tuttavia, che l'attività dei fondi pensioni o dei fondi d'investimento non debba essere conside­

rata come un'attività professionale. A differenza del trust. infatti. tah soggetti non amministrano un patrimonio pro­

prio (in questo senso. v. Conclusioni dell'Avv. Gen. § 23).
 
(') Sentenza § 38.
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mento alle recenti modifiche (DLgs 313/97) 
che hanno caratterizzato il regime di tassa­
zione dell'imposta sul valore aggiunto in 
Italia 
Come segnalato, gli articoli 2 e 4 della sesta 
direttiua individuano I presupposti per l'ap­
plicazione dell'imposta sul valore aggiunto. 
Si a/Tenna, infatti, che SOlW imponibili le 
operazioni di cessione di beni e di prestazio­
ni di seruizi effettuate -da un soggetto passi­
l'O che agisce in quanto tale-o È soggetto pas­
sivo. ai sensi deli'art. 4 (paragrafo 1) 

-cbiunque esercita in modo indipendente e 
in qualsiasi luogo una delle attività econo­
miche di cui al paragrafo 2, indipendente­
mente dallo scopo o dai risultati di detta at­
ttuità-. Ai sensi del successivo paragrafo 2, 
"le attività economiche (, ..) sono tutte le atti­
tntà di produttore, di commerciante o di pre­
statore di servizi (, ..). Si considera in parti­
colare attività economica un 'operazione che 
comporti lo sfruttamento di un bene mate­
riale o immateriale per ricavare introiti 
avente un certo carattere di stabilità-, 
Il legislatore comunitario, dunque, riferen­
dosi all'esercizio - indipendente - di attività 
economica, pone l'accento, tra l'altro, sui 
concetti di stabilità e di abitualità. Com 'è 
noto. tali principi sono tndtoiduabili nella 
normatùa interna, la quale, otnnamente, ha 
proceduto nella definizione di attività di im­
presa ai fini lV:4, ricorrendo a strumenti ti­
pici del diritto italiano, pur non rimanendo 
saldamente fedele ad ogni aspetto della di­
sciplina civilistica. 
Ai sensi dell'art. 4 del D.P.R. 633/72, infatti, 
costituisce attività di impresa l'esercizio per 
professione abituale. ancorché non esclusi­
va. di una delle attività previste dagli artico­
li 2135 e 2195 c.c., "anche se non organiz­
zate iII forma di impresa- (presupposto della 
nozione di imprenditore di cui al noto 
art. 2082) Le recenti modifiche al regime 
lV:4 cui si è fatto cenno, in vigore dal 1 0 

gennaio 1998, hanno esteso la soggettività 
passiva a tutte le ipotesi in cui l'attività, pur 
discostandosi da quelle elencate dall'art. 
2195, sia organizzata informa di impresa. 
4. Nel tentativo di analizzare più da vicino 
gli elementi che qualificano una mera atti­
vità come -attiuità di impresa ai fini Il,':4· si 
deie ricorrere a fattori, quali la rileuan.za 
economica, la molteplicità e la complessità 
delle operazioni poste in essere, il fine di lu­
cro, nonché la ripetitiuità, l'opportuna orga­

83 

nizxazione di mezzi ed un certo grado di 
stabilità che presi isolatamente non sono 
suffictenti a manifestare le caratteristiche ri­
cercate dal legislatore comunitario e da 
quello nazionale, poi, ma che coordinati 
hanno consentito alla giurisprudenza di af­
fermare la sussistenza del presupposto della 
professionalità anche in presenza di un solo 
affare o di un 'attività stagionale. 
Si prescinde, poi, dalla esclusività dell 'eserci­
zio dell'attività, ben potendosi configurare 
una serie di attiuità parallele poste in essere 
dal soggetto passivo. 
Una persona fisica, soggetto passivo in 
quanto esercita professionalmente, ancorché 
non abitualmente, una determinata attività. 
considerata commerciale, relativamente alle 
operazioni che non rientrano in tale sfera 
appiicatiua non può essere considerata sog­
getto passivo. 
Le operazioni poste in essere -fuori dell'im­
presa", da considerare fuori del campo di 
applicazione dell'Ii/A, sono riconoscibili in 
quanto aventi ad oggetto. (i) beni non rela­
tivi all'impresa, che con l'impresa, quindi, 
non sono né in un rapporto di strumentalità 
(immobili, impianti e macchinari etc) né di 
commercialità (merci, prodotti destinati alla 
vendita etc); (ii) seruizi non resi nell'eserci­
zio tipico dell'attività. 
Ebbene, questo principio rison-ato alle perso­
ne fisiche è stato solo con la modifica del re­
gime IVA esteso alle società di persone e di 
capitali, alle quali sino ad oggi si è applica­
ta esclusivamente la presunzione di com­
mercialità di cui all'art. 4, comma 2, n. 1), 

ai sensi del quale, si considerano in ogni ca­
so effettuate nell'esercizio dell'attività di im­
presa le operazioni poste in essere nell'ambi­
to di attività st-olte in forma societaria, a 
prescindere, dunque, da ogni ualutazione 
relativa alla afferenxa dell'operazione. 
5. La presunzione, con i/ D.Lgs 313/97, ri­
mane certamente in vigore, ma con Wl de­
terminante ridimensionamento: infatti, 
l'art 2 del cito D.Lgs., integrando il comma 
5 dell'art. 4 del DPR. 633/72, prevede, tra 
l'altro, che non è considerato attività com­
merciale - anche in deroga alla presuririone 
di cui al comma a 2 del medesimo art. 4 del 
D.P.R. n. 633 - -il possesso non strumentale 
né accessorio ad altre attività esercitate, di 
partecipazioni o quote sociali, di obbligazio­
ni o titoli similari, costituenti immobilizza­
zioni, alfine di percepire dividendi, interessi 
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o altri [rutti, sen.za strutture dirette ad eser­
citare attività finartziaria, OVVero attiuità di 
indirizzo, di coordinamento o altri inter­
venti nella gestione delle società partecipate-o 
Per cui, a partire dal 10 gennaio 1998 (tale 
risulta la decorrenza dell'applicazione del 
decreto legislatiuo citato, ex comma 8, art. 11, 
il possesso di partecipazioni immobilizzate, 
se ricorrono le condizioni evidenziate, non 
è consideralo rilevante ai fini lvA, anche se 
ciò avviene nell 'ambito di attività di imprese 
esercitate in forma societaria 
Dello stesso tenore la norma integrativa del 
comma 5 det medesimo articolo 4, secondo 
cui l'esclusione della soggettività per qualun­
que soggetto, anche societario, del possesso 
per godimento vale anche per -le unità immo­
biliari classificate o classificabili nella catego­
ria catastale A e le loro pertinenze, ad esclu­
sione delle unità classificate o classificablili 
nella categoria catastale e AlO, di unità da 
dipOJ10, di aeromobili da turismo o di qual­
siasi altro mezzo di trasporto ad uso privato, 
di complessi sportivi o ricreativi, compresi 
quelli destinati all'ormeggio, al ricovero e al 
servizio di unità da diporto, da parte di so­
cietà o enti, qualora la partecipazione ad essi 
consenta, gratuitamente o verso un corrispet­

tito inferiore al valore normale, il godimento, 
personale o familiare dei beni e degli impian­
ti stessi, ovvero quando tale godimento sia 
conseguito indirettamente dai soci o parteci­
panti, alle suddette condizioni, anche attra­
verso la partecipazione ad associazioni, enti 
o altre organizzazioni-o 
Tale disciplina si rende applicabile, dunque, 
alle società di comodo, ma è da chiarire che 
la portata innovativa è da ricercare nel fatto 
che nell'articolato il principio dell'esclusione è 
applicato a determinate -attiuità». Dunque 
sembrerebbe più corretto parlare di -attitntà di 
comodo- in genere: in sostanza una società 
(soggetto passivo /VA) che si trova a porre in 
essere una delle attività non più considerate 
commerciali dalla riforma, svolgerebbe, limi­
tatamente a quelle operazioni, una attività 
non commerciale. Dalla stessa relazione go­
vernativa di accompagnamento si legge che 
"con la norma in esame, in sostanza, viene a 
crearsi nel patrimonio delle società e degli en­
ti, analogamente a quanto avviene per leper­
sone fistcbe, una sfera "non commerciale'ipa­
rallela a quella commerciale-. 

Innocenzo Maria Genna 
carlo Geronimo Cardia 
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