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ACORDAO DO TRIBUNAL DE JUSTICA (Quinta Secc&o)
9 de dezembro de 2015 (*)

«Reenvio prejudicial — Sexta Diretiva IVA — Isen¢des — Artigo 13.°, B, alinea d), ponto 6 — Fundos
comuns de investimento — Conceito — Investimento em bens imodveis — Gestao de fundos comuns
de investimento — Conceito — Exploracédo efetiva de um bem imével»

No processo C?595/13,

gue tem por objeto um pedido de decisdo prejudicial apresentado, nos termos do artigo 267.°
TFUE, pelo Hoge Raad der Nederlanden (Tribunal Supremo dos Paises Baixos), por deciséo de 1
de novembro de 2013, que deu entrada no Tribunal de Justica em 21 de novembro de 2013, no
processo

Staatssecretaris van Financién

contra

Fiscale Eenheid X NV cs,

O TRIBUNAL DE JUSTICA (Quinta Seccéo),

composto por: T. von Danwitz, presidente da Quarta Seccao, exercendo funcdes de presidente da
Quinta Seccéo, D. Svaby, A. Rosas (relator), E. Juhasz e C. Vajda, juizes,

advogado?geral: J. Kokott,

secretario: M. Ferreira, administradora principal,

vistos 0s autos e apos a audiéncia de 4 de marco de 2015,
vistas as observacdes apresentadas:

- em representacao da Fiscale Eenheid X NV cs, por T. Scheer, advocaat, K. Bruins e M.
Morawski, adviseurs,

- em representacdo do Governo neerlandés, por M. Bulterman, B. Koopman e H. Stergiou, na
gualidade de agentes,

- em representacdo do Governo sueco, por A. Falk, C. Meyer?Seitz, U. Persson, E. Karlsson,
L. Swedenborg e C. Hagerman, na qualidade de agentes,

- em representacao do Governo do Reino Unido, por L. Christie, na qualidade de agente,
assistido por R. Hill, barrister,

- em representacao da Comisséo Europeia, por W. Roels e C. Soulay, na qualidade de
agentes,

ouvidas as conclusdes do advogado?geral na audiéncia de 20 de maio de 2015,



profere o presente
Acordao

1 O pedido de decisao prejudicial tem por objeto a interpretacédo do artigo 13.°, B, alinea d),
ponto 6, da Sexta Diretiva 77/388/CEE do Conselho, de 17 de maio de 1977, relativa a
harmonizacao das legislacbes dos Estados?Membros respeitantes aos impostos sobre o volume
de negocios — Sistema comum do imposto sobre o valor acrescentado: matéria coletavel uniforme
(JO L 145, p. 1; EE 09 F1 p. 54), conforme alterada pela Diretiva 91/680/CEE do Conselho, de 16
de dezembro de 1991 (JO L 376, p. 1, a seguir «Sexta Diretiva»).

2 Este pedido foi apresentado no ambito de um litigio que op8e o Staatssecretaris van
Financién (Secretério de Estado das Financas) e a Fiscale Eenheid X NV cs (a seguir «X»),
relativamente a um aviso de liquidacéo adicional do imposto sobre o valor acrescentado (IVA) de
que esta ultima foi objeto relativamente ao ano de 1996.

Quadro juridico
Direito da Uniéao
Regulamentacao do IVA

3 Nos termos do artigo 2.°, n.° 1, da Sexta Diretiva, o IVA aplica?se, designadamente, as
«prestacdes de servicos, efetuadas a titulo oneroso, no territério do pais, por um sujeito passivo
agindo nessa qualidade».

4 Nos termos do artigo 4.°, n.° 4, segundo paragrafo, da Sexta Diretiva, «os Estados?Membros
podem considerar como um Unico sujeito passivo as pessoas estabelecidas no territorio do pais
gue, embora juridicamente independentes, se encontrem estreitamente vinculadas entre si nos
planos financeiro, econdmico e de organizacao».

5 O artigo 13.°, B, alinea d), ponto 6, da Sexta Diretiva tem a seguinte redacao:

«Sem prejuizo de outras disposicées comunitarias, os Estados?Membros isentardo, nas condicdes
por eles fixadas com o fim de assegurar a aplicacdo correta e simples das isencfes a seguir
enunciadas e de evitar qualquer possivel fraude, evaséo e abuso:

[...]
d) As seguintes operagoes:
[...]

6. A gestdo de fundos comuns de investimento, tal como sao definidos pelos
Estados?Membros».

6 O artigo 13.°, B, alinea d), ponto 6, da Sexta Diretiva encontra?se redigido, em substancia,
em termos idénticos aos do artigo 135.°, n.° 1, alinea g), da Diretiva 2006/112/CE do Conselho,
de 28 de novembro de 2006, relativa ao sistema comum do imposto sobre o valor acrescentado
(JO L 347, p. 1), que revogou e substituiu a Sexta Diretiva a partir de 1 de janeiro de 2007.

Regulamentagcdo em matéria de supervisdo dos investimentos

7 A Diretiva 85/611/CEE do Conselho, de 20 de dezembro de 1985, que coordena as



disposicdes legislativas, regulamentares e administrativas respeitantes a alguns organismos de
investimento coletivo em valores mobiliarios (OICVM) (JO L 375, p. 3, EE 06 F3 p. 38, a seqguir
«diretiva OICVM»), enuncia, no primeiro e segundo considerandos:

«Considerando que as legislacdes dos Estados?Membros em matéria de organismos de
investimento coletivo diferem sensivelmente umas das outras, nomeadamente, quanto as
obrigacdes e controlos a que estao sujeitas; que estas diferencas provocam perturbacdes nas
condicdes de concorréncia entre esses organismos e ndo asseguram uma prote¢ado equivalente
dos participantes;

Considerando que a coordenacéo das legislagbes nacionais reguladoras dos organismos de
investimento coletivo se afigura, por conseguinte, oportuna com vista a aproximar, no plano
comunitério, as condi¢Bes de concorréncia entre estes organismos e realizar uma prote¢do mais
eficaz e mais uniforme dos participantes; que tal coordenacéo se afigura oportuna com vista a
facilitar aos organismos de investimento coletivo situados num Estado?Membro a comercializagéo
das suas partes sociais no territério dos outros Estados?Membros».

8 O ambito de aplicacéo da diretiva OICVM é definido pelo seu sexto considerando da
seguinte forma:

«Considerando que, numa primeira fase, € conveniente limitar a coordenacéo das legislacfes dos
Estados?Membros aos organismos de investimento coletivo de outro tipo que nao o ‘fechado’ que
oferecem as suas partes sociais a venda ao publico na Comunidade e que tém por Unico objetivo
investir em valores mobiliarios [...]; que a regulamentacéo dos organismos de investimento
coletivo aos quais ndo se aplica a diretiva levanta diversos problemas que é conveniente regular
através de outras disposi¢cdes e que, por conseguinte, estes organismos serdo objeto de
coordenacao posterior; [...]».

9 Na sua versdao alterada pela Diretiva 2001/108/CE do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 21 de janeiro de 2002 (JO L 41, p. 35), ndo aplicavel a data dos factos do processo principal, a
Diretiva OICVM previa no seu artigo 1.°, n.os 1 e 2:

«1.  Os Estados?Membros aplicardo a presente diretiva aos organismos de investimento coletivo
em valores mobiliarios (OICVM) situados no seu territorio.

2. Para efeitos do disposto na presente diretiva e sem prejuizo do artigo 2.°, entendem?se por
‘OICVM’ os organismos:

- cujo objeto exclusivo é o investimento coletivo dos capitais obtidos junto do publico em
valores mobiliarios e/ou noutros ativos financeiros liquidos mencionados no n.° 1 do artigo 19.° e
cujo funcionamento seja sujeito ao principio da reparticdo dos riscos, e

- cujas partes sociais sejam, a pedido dos seus detentores, readquiridas ou reembolsadas,
direta ou indiretamente, a cargo dos ativos destes organismos. E equiparado a estas reaquisicdes
ou reembolsos o facto de um OICVM agir de modo a que o valor das suas partes sociais na bolsa
nao se afaste sensivelmente do seu valor liquido de inventario».

10  Segundo o artigo 5.°, n.° 2, segundo paragrafo, da diretiva OICVM, na sua verséao alterada
pela Diretiva 2001/108, ndo aplicavel a data dos factos no processo principal, «[p]ara efeitos da
presente diretiva, a atividade de gestao de fundos comuns de investimento e de sociedades de
investimento englobara as fungdes enumeradas no anexo I, ndo devendo essa enumeracao
considerar?se exaustiva».



11 O referido anexo Il menciona os pontos seguintes entre as «fungdes incluidas na atividade
de gestao coletiva de carteiras»:

«—  Gestéo de investimento

—  Administracéao:

a) Servicos juridicos e de contabilidade de gestdo do fundo;
b) Consultas dos clientes;

c) Avaliacéo da carteira e determinacgéo do valor das partes sociais (incluindo declaragdes
fiscais);

d) Controlo da observancia da regulamentacéo;

e) Registo dos participantes;

f)  Distribuicdo de rendimentos;

g) Emisséo e resgate de partes sociais;

h)  Procedimento de liqguidacdo e compensacéo (incluindo o envio de certificados);
i)  Conservagao de documentos.

—  Comercializag&o».

12 A supervisao dos investimentos foi reforcada com a adoc¢éo da Diretiva 2011/61/UE do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de junho de 2011, relativa aos gestores de fundos de
investimento alternativos e que altera as Diretivas 2003/41/CE e 2009/65/CE e os Regulamentos
(CE) n.° 1060/2009 e (UE) n.° 1095/2010 (JO L 174, p. 1), que, todavia, néo é aplicavel aos factos
do processo principal. Resulta dos considerandos 34 e 58 desta diretiva que esta também se
aplica aos fundos de investimento imobiliarios.

Direito neerlandés

13  Nos termos do artigo 7.°, n.° 4, da Lei do Imposto sobre o Volume de Negdécios de 1968
(Wet op de omzetbelasting 1968), na verséo aplicavel ao processo principal (a seguir «Lei do
IVA»), «[a]s pessoas singulares e organismos, nos termos da lei geral dos impostos do Estado
[Algemene wet inzake rijksbelastingen], que sejam empresarios na acecao do presente artigo, que
residam ou estejam sediados nos Paises Baixos ou que ai tenham um estabelecimento estavel e
que estejam ligados entre si, nos planos financeiro, econémico e de organizacgdo, de tal modo que
constituem uma unidade, sao considerados, a pedido ou ndo de um ou de varios deles, através
de decisao do inspecteur, suscetivel de recurso, um Unico empresario, a partir do primeiro dia do
més seguinte aquele em que o inspecteur adotou essa decisdo. As regras da constituicdo, da
alteracao e da extingao da unidade fiscal podem ser fixadas por decreto ministerial.»

14 O artigo 11.°, n.° 1, alinea i), ponto 3, da Lei do IVA dispde, em substancia, que a gestao,
pelos fundos de investimento e sociedades de investimento, de patriménios reunidos para
investimento coletivo esta isenta de IVA.

Litigio no processo principal e questdes prejudiciais



15 X é uma entidade fiscal no sentido do artigo 7.°, n.° 4, da Lei do IVA, ou seja, um sujeito
passivo na acecao do artigo 4.°, n.° 4, segundo paragrafo, da Sexta Diretiva.

16 A Beheer NV (a sequir «A») faz parte dessa entidade fiscal.

17  Durante o ano de 1996, A celebrou contratos de prestacao de diversos servicos com trés
sociedades com sede nos Paises Baixos. Estas sociedades ndo fazem parte de X. Foram
constituidas por varios fundos de pensdes. Apds a sua constituicdo, emitiram participacdes e
certificados de participacao, que foram cedidos a terceiros. A sua atividade consiste na
angariacao de detentores de participagdes ou de certificados de participagédo, na compra e venda
de bens imodveis e na respetiva exploracdo. Nao tém nenhum trabalhador. Os acionistas exigem
das referidas sociedades resultados sob a forma de pagamento de dividendos.

18 Resulta dos referidos contratos que A prestou a essas sociedades, a titulo oneroso, as
seguintes atividades:

a) todas as tarefas que decorram da sua qualidade de administradora da sociedade mandante
nos termos estatutarios;

b) todas as atividades de natureza executiva a que a mandante esteja obrigada por forga de
disposicoes legais, estatutarias, regulamentares ou de decis6es administrativas;

c) agestdo do patriménio da sociedade mandante, conforme descrita no anexo | dos contratos;

d) arealizacédo dos relatérios financeiros, o processamento automatico de dados e a auditoria
interna,

e) adisposicdo do patrimonio da sociedade mandante, designadamente a compra e a venda
de bens imoveis; e

f)  aangariacdo de detentores de participacdes ou de certificados de participacao.
19 O anexo | referido na alinea c) acima mencionada dispde:

«A prestacao de servicos em matéria de gestao [...] inclui:

A. Gestao imobiliaria:

1.  supervisionar o bem imével e a sua utilizacdo e estabelecer contactos com os locatarios
para esse fim;

2.  contratar agentes imobiliarios, por conta do mandante, caso os imoveis fiqguem devolutos;
avaliar os locatarios;

3. inspecionar os imoveis devolutos e realizar relatorios sobre o estado dos imdveis;
4.  cobrar as rendas [...] e gerir as dividas; processar os subsidios de alojamento;

5. elaborar orcamentos e adjudicar grandes obras de manutencéo; avaliacao técnica e
fiscalizagao das referidas obras [...];

6. adjudicar pequenas obras de manutencao corrente e controlar a sua execucao;

7.  contratar as entregas de bens e servicos conexos; fiscalizar a sua qualidade e fatura?los



aos locatarios;
8.  processar administrativamente as tarefas mencionadas; e

9. realizar operac0es juridicas correntes; proceder aos aumentos das rendas e as
prorrogacdes dos contratos de arrendamento.

[...]»

20 Todas as tarefas a que A esta vinculada pelos contratos em causa no processo principal
sdo executadas por si propria ou por terceiros por sua conta e responsabilidade. Para cada uma
dessas tarefas, A recebeu, de cada uma das sociedades em causa no processo principal, uma
remuneracao cujo montante foi fixado em 8% da renda anual tedrica dos bens imoveis
pertencentes ao patrimoénio da sociedade em questao.

21 X ndo pagou IVA sobre as remuneracdes recebidas dessas trés sociedades imobiliarias,
por considerar que as prestacdes efetuadas, por si mesma, ou por terceiros sob sua
responsabilidade, beneficiavam da isen¢éo prevista no artigo 11.°, n.° 1, alinea i), ponto 3, da Lei
do IVA.

22  Todavia, o Inspecteur da autoridade tributaria nacional entendeu que apenas as atividades
enunciadas nas alineas e) e f) dos contratos de gestdo em causa, ou seja, a compra e a venda de
bens imOveis e a angariacdo de detentores de participacdes ou de certificados de participacéo,
beneficiavam dessa isen¢éo. Enviou entdo a X um aviso de liquidacéo adicional de IVA relativo ao
periodo de 1 de janeiro a 31 de dezembro de 1996, inclusive.

23  Tendo sido apresentada reclamacéo desse aviso, o Inspecteur da autoridade tributaria
nacional reduziu o montante da liquidacao adicional, considerando que uma parte dos servicos
prestados por A ndo beneficiava da isencdo. Entendendo que a reducéao era insuficiente, X
interpds recurso da decisédo do Inspecteur da autoridade tributaria nacional no Rechtbank Breda
(tribunal de Breda). Este ultimo deu provimento ao recurso, anulou a referida decisdo e concedeu
uma reducdo mais consideravel.

24 O Inspecteur da autoridade tributaria nacional recorreu entédo da sentenca do Rechtbank
Breda para o Gerechtshof te ‘s Hertogenbosch (tribunal de segunda instancia de ‘s
Hertogenbosch), que confirmou a decisao proferida em primeira instancia.

25 O Staatssecretaris van Financién (Secretario de Estado das Finangas) interp0s recurso de
cassacao do acordao do Gerechtshof te ‘s Hertogenbosch no Hoge Raad der Nederlanden. Nas
suas conclusdes, o advogado?geral do Hoge Raad der Nederlanden convidou este 6rgao
jurisdicional a negar provimento ao recurso.

26 O Hoge Raad der Nederlanden pergunta se sociedades de investimento como as
sociedades em causa, nas quais o capital é reunido por mais do que um investidor com vista a
compra, a posse, a gestdo e a venda de bens iméveis para a obtencao de lucro, que sera
distribuido pelos titulares de partes sociais sob a forma de dividendo, beneficiando estes também
do aumento do valor da sua participacdo, devem ser consideradas «fundos comuns de
investimento», na acecéo do artigo 13.°, B, alinea d), ponto 6, da Sexta Diretiva. Pergunta, mais
concretamente, se o facto de os fundos serem investidos em bens imoveis se opde a aplicacdo da
referida disposicao.

27  Caso as sociedades em causa possam ser consideradas «fundos comuns de investimento»,
na acecao do artigo 13.°, B, alinea d), ponto 6, da Sexta Diretiva, 0 Hoge Raad der Nederlanden



pergunta se a exploracao efetiva de bens imdéveis, incluindo tudo o que se refere ao arrendamento
desses bens e a sua manutencao, que essas sociedades subcontrataram a um terceiro, isto é, A,
constitui uma atividade de «gestdo», na acecdo dessa disposicéo.

28  Foi nestas condicdes que o Hoge Raad der Nederlanden decidiu suspender a instancia e
submeter ao Tribunal de Justica as seguintes questfes prejudiciais:

«1) Deve o artigo 13.°, B, alinea d), [ponto] 6, da Sexta Diretiva [77/388/CEE] ser interpretado
no sentido de que uma sociedade criada por mais de um investidor com a finalidade exclusiva de
investir em bens imdveis o capital reunido pode ser considerad[a] um fundo comum de
investimento, na acec¢éo dessa disposi¢ao?

2) Em caso de resposta afirmativa a primeira questao: deve o artigo 13.°, B, alinea d), [ponto]
6, da Sexta Diretiva ser interpretado no sentido de que o conceito de ‘gestao’ inclui também a
exploracéo efetiva dos imdveis da sociedade, por esta confiada a um terceiro?»

Quanto as questdes prejudiciais
Quanto a primeira questao, relativa ao conceito de «fundo comum de investimento»

29 Com a sua primeira questé@o, conforme decorre da decisdo de reenvio, o 6rgdo jurisdicional
de reenvio pergunta, em substancia, se o artigo 13.°, B, alinea d), ponto 6, da Sexta Diretiva deve
ser interpretado no sentido de que sociedades de investimento como as sociedades em causa no
processo principal, nas quais o capital € reunido por mais do que um investidor com vista a
compra, a posse, a gestdo e a venda de bens imoveis para a obtencédo de lucro, que sera
distribuido pelos titulares de partes sociais sob a forma de dividendo, e do qual também
beneficiardo devido ao aumento do valor da sua participacdo, devem ser consideradas «fundos
comuns de investimento», na acecao da referida disposicao.

30 Ha que recordar desde logo que, segundo jurisprudéncia constante, sendo certo que as
isencdes previstas no artigo 13.°, B, alinea d), ponto 6, da Sexta Diretiva constituem conceitos
auténomos do direito da Unido que devem, em principio, ser objeto de uma definicdo comum, que
tenha por objetivo evitar divergéncias na aplicacdo do regime do IVA de um Estado?Membro para
outro, por forma a que os Estados?Membros ndo possam alterar o seu contetdo, ndo é esse o
caso quando o legislador confia precisamente a esses Estados a definicdo de determinados
termos de uma isencao (v., neste sentido, acérdaos Abbey National, C?169/04, EU:C:2006:289,
n.os 38 e 39; JP Morgan Fleming Claverhouse Investment Trust e The Association of Investment
Trust Companies, C?363/05, EU:C:2007:391, n.os 19 e 20; Wheels Common Investment Fund
Trustees e 0., C?424/11, EU:C:2013:144, n.° 16, e ATP PensionService, C?464/12,
EU:C:2014:139, n.° 40).

31 Ora, o0 artigo 13.°, B, alinea d), ponto 6, da Sexta Diretiva atribui aos Estados?Membros a
competéncia para definir o conceito de «fundo comum de investimento» (v. acorddos Wheels
Common Investment Fund Trustees e 0., C?424/11, EU:C:2013:144, n.° 16, e ATP
PensionService, C?464/12, EU:C:2014:139, n.° 40).

32  Esta competéncia de definicdo assim atribuida aos Estados?Membros tem no entanto como
limite a proibicdo de afetar os proprios termos da isenc¢éao utilizados pelo legislador da Unido. Um
Estado?Membro ndo pode nomeadamente, sem negar os termos «fundo comum de investimento»,
selecionar de entre os fundos comuns de investimento os que beneficiam da exoneracéo e os que
nao beneficiam. A referida disposicéo nao Ihe concede o poder de definir, no seu direito interno,

os fundos que correspondem ao conceito de «fundo comum de investimento» (v., neste sentido,
acérdaos JP Morgan Fleming Claverhouse Investment Trust e The Association of Investment



Trust Companies, C?363/05, EU:C:2007:391, n.os 41 a 43; Wheels Common Investment Fund
Trustees e 0., C?424/11, EU:C:2013:144, n.° 17, e ATP PensionService, C?464/12,
EU:C:2014:139, n.° 41).

33 O poder de definicdo do conceito de «fundos comuns de investimento», reconhecido aos
Estados?Membros, deve também respeitar os objetivos prosseguidos pela Sexta Diretiva e o
principio da neutralidade fiscal inerente ao sistema comum do IVA (v., neste sentido, acérdaos JP
Morgan Fleming Claverhouse Investment Trust e The Association of Investment Trust Companies,
C?363/05, EU:C:2007:391, n.os 22 e 43; Wheels Common Investment Fund Trustees e o.,
C?424/11, EU:C:2013:144, n.° 18, e ATP PensionService, C?464/12, EU:C:2014:139, n.° 42).

34 A este respeito, importa observar que a finalidade da isencao das operacdes ligadas a
gestao de fundos de investimento €, nomeadamente, facilitar aos investidores o investimento em
titulos através de organismos de investimento, excluindo os custos de IVA, assegurando assim a
neutralidade do sistema comum de IVA no tocante a opc¢ao entre o investimento direto em titulos
e 0 que é feito por intermédio de organismos de investimento coletivo (v. acorddos JP Morgan
Fleming Claverhouse Investment Trust e The Association of Investment Trust Companies,
C?363/05, EU:C:2007:391, n.° 45; Wheels Common Investment Fund Trustees e 0., C?424/11,
EU:C:2013:144, n.° 19, e ATP PensionService, C?464/12, EU:C:2014:139, n.° 43).

35 Ha, portanto, que determinar, para efeitos da aplicacdo da Sexta Diretiva, se sociedades
que apresentam caracteristicas como as que apresentam as sociedades em causa no processo
principal, que foram constituidas por varios investidores com o Unico objetivo de investir o
patrimonio que constituiram em bens iméveis, podem ser consideradas «fundos comuns de
investimento», na acecao do artigo 13.°, B, alinea d), ponto 6, dessa diretiva.

36  Cabe recordar que os fundos que séo organismos de investimento coletivo em valores
mobiliarios na acecao da Diretiva OICVM séo fundos comuns de investimento (v. neste sentido,
designadamente, acordaos Deutsche Bank, C?44/11, EU:C:2012:484, n.° 32; Wheels Common
Investment Fund Trustees e 0., C?424/11, EU:C:2013:144, n.° 23, e ATP PensionService,
C?464/12, EU:C:2014:139, n.° 46). Conforme decorre do artigo 1.°, n.° 2, da referida diretiva, os
organismos de investimento coletivo em valores mobiliarios sdo organismos cujo objeto exclusivo
€ o investimento coletivo dos capitais obtidos junto do publico, cujo funcionamento esta sujeito ao
principio da reparticdo dos riscos, e cujas partes sociais sdo, a pedido dos seus detentores,
readquiridas ou reembolsadas, direta ou indiretamente, a cargo dos ativos destes organismos.

37  Além disso, devem igualmente ser considerados fundos comuns de investimento os fundos
gue, embora nédo sendo organismos de investimento coletivo na acecéo da diretiva OICVM, tém
caracteristicas semelhantes a estes e efetuam as mesmas operacgodes, ou, pelo menos, tém
caracteristicas de tal forma comparaveis que se encontram numa relagcao de concorréncia com
eles (v., neste sentido, acorddos Abbey National, C?169/04, EU:C:2006:289, n.os 53 a 56; JP
Morgan Fleming Claverhouse Investment Trust e The Association of Investment Trust Companies,
C?363/05, EU:C:2007:391, n.os 48 a 51; Wheels Common Investment Fund Trustees e 0.,
C?424/11, EU:C:2013:144, n.° 24, e ATP PensionService, C?464/12, EU:C:2014:139, n.° 47).

38 Ora, cabe observar que sociedades como as sociedades em causa no processo principal,
gue foram constituidas por varios investidores com o Unico objetivo de investir o patrimonio que
constituiram em bens imoveis, ndo podem ser consideradas um organismo de investimento
coletivo, na acecéo da diretiva OICVM. Com efeito, um investimento exclusivamente composto
por bens imoveis ndo esta sujeito a diretiva OICVM, uma vez que esta s6 é aplicavel, nos termos
do seu artigo 1.°, n.os 1 e 2, aos investimentos em valores mobiliarios.

39 Para poderem ser considerados fundos comuns de investimento isentos na acecao do



artigo 13.°, B, alinea d), ponto 6, da Sexta Diretiva, sociedades como as do processo principal
devem, por conseguinte, apresentar caracteristicas semelhantes as dos organismos de
investimento coletivo conforme definidos pela Diretiva OICVM e efetuar as mesmas operacgoes,
ou, pelo menos, ter caracteristicas de tal forma comparaveis que se encontrem numa relacéo de
concorréncia com eles.

40 A este respeito, importa referir, a titulo preliminar, que, conforme indicou a advogada?geral
nos n.os 22 a 29 das suas conclusdes, a isencéo prevista no artigo 13.°, B, alinea d), ponto 6, da
Sexta Diretiva é aplicavel aos organismos de investimento objeto de supervisédo especifica a nivel
nacional.

41  Conforme o Tribunal de Justica ja observou vérias vezes no ambito da interpretacdo da
isencdo da gestdo de fundos comuns de investimento na acecao da referida disposicao, a
harmonizacao da regulamentacéo do IVA é anterior a da legislacéo relativa a autorizagéo e a
supervisao dos fundos de investimento e, em especial, a Diretiva OICVM (acérdaos Abbey
National, C?169/04, EU:C:2006:289, n.° 55, e JP Morgan Fleming Claverhouse Investment Trust e
The Association of Investment Trust Companies, C?363/05, EU:C:2007:391, n.° 32).

42  Conforme referiu a advogada?geral no n.° 21 das suas conclusées, os Estados?Membros
determinaram inicialmente como fundos de investimento os fundos regulados a nivel nacional e,
consequentemente, sujeitos a disposicdes de autorizacéo e de superviséo, a saber, uma
autorizacdo por parte das autoridades publicas e uma fiscalizacdo, com o objetivo de, em
particular, proteger os investidores. A remissao para o direito dos Estados?Membros da definicdo
do conceito de «fundos comuns de investimento» permitiu assim reservar aos investimentos objeto
de supervisdo especifica por parte do Estado a isencédo nos termos do artigo 13.°, B, alinea d),
ponto 6, da Sexta Diretiva.

43  Decorre do primeiro e segundo considerandos da Diretiva OICVM que, devido as diferencas
entre as legislacdes dos Estados?Membros reguladoras dos organismos de investimento coletivo,
designadamente no que se refere as obrigacfes e a supervisao a que estao sujeitos, o legislador
da Unido pretendeu coordenar as referidas legislacdes a fim de aproximar ao nivel da Unido as
condicdes de concorréncia entre estes organismos, realizar uma protecdo mais eficaz e mais
uniforme dos participantes, bem como facilitar aos organismos de investimento coletivo situados
num Estado?Membro a comercializacdo das suas partes sociais no territério dos outros
Estados?Membros.

44 A Diretiva OICVM definiu, assim, regras minimas comuns para 0s organismos de
investimento coletivo estabelecidos nos Estados?Membros no que diz respeito a sua autorizacgao,
estrutura e atividade e as informag6es que devem publicar.

45  Aintroducéo ao nivel da Uniéo, através da Diretiva OICVM, dos primeiros elementos de
regulamentacao da supervisao dos fundos de investimento restringiu a margem de apreciacdo de
gue dispbem os Estados?Membros para definir os fundos comuns de investimento, na acecao do
artigo 13.°, B, alinea d), ponto 6, da Sexta Diretiva.

46 A coordenacdao, ao nivel da Unido, da regulamentacdo em matéria de supervisao dos
investimentos veio assim sobrepor?se ao poder de definicdo dos Estados?Membros. O conceito
de «fundos comuns de investimento», na acecao do artigo 13.°, B, alinea d), ponto 6, da Sexta
Diretiva, é portanto simultaneamente determinado pelo direito da Uni&o e pelo direito nacional.

47  Assim, o Tribunal de Justica declarou que devem ser considerados fundos comuns de
investimento isentos na ace¢ao dessa disposicdo, por um lado, os investimentos abrangidos pela
Diretiva OICVM e sujeitos, nesse ambito, a uma supervisdo especifica por parte do Estado e, por



outro, os fundos que, ndo sendo organismos de investimento coletivo na acecéo dessa diretiva,
tém caracteristicas semelhantes a estes e efetuam as mesmas operac¢des, ou, pelo menos, tém
caracteristicas de tal forma comparaveis que se encontram numa relacao de concorréncia com
eles (acordaos Wheels Common Investment Fund Trustees e 0., C?424/11, EU:C:2013:144, n.os
23 e 24, e ATP PensionService, C?464/12, EU:C:2014:139, n.os 46 e 47).

48  Ora, conforme referiu a advogada?geral no n.° 27 das suas conclusdes, apenas 0s
investimentos sujeitos a supervisdo especifica por parte do Estado podem estar sujeitos as
mesmas condi¢des de concorréncia e dirigir?se ao mesmo circulo de investidores. Portanto, estes
outros tipos de fundos de investimento podem, em principio, beneficiar da isengéo prevista no
artigo 13.°, B, alinea d), ponto 6, da Sexta Diretiva se os Estados?Membros também previrem a
seu respeito uma supervisdo especifica por parte do Estado.

49  Daqui resulta que, no que se refere ao processo principal, um investimento exclusivamente
composto por bens imdveis, ndo sujeitos as regras de supervisao previstas pelo direito da Unido
aplicavel no ano de 1996, ou seja, a Diretiva OICVM, s6 pode constituir um fundo comum de
investimento, na acecédo do artigo 13.°, B, alinea d), ponto 6, da Sexta Diretiva, se o direito
nacional previr uma supervisao especifica por parte do Estado para esse fundo.

50 Na medida em que as indicacdes fornecidas pelo 6rgéo jurisdicional de reenvio nao
permitem determinar se tal se verifica no processo principal, essa apreciacao incumbe ao referido
orgao jurisdicional.

51 No caso de o 6rgéo jurisdicional de reenvio verificar que as trés sociedades a que A prestou
diversos servi¢cos estavam sujeitas a supervisao especifica por parte do Estado, € ainda
necessario apreciar se essas sociedades apresentam as outras caracteristicas necessarias para
poderem ser consideradas um fundo comum de investimento suscetivel de beneficiar da isencéo
a luz do objetivo do artigo 13.°, B, alinea d), ponto 6, da Sexta Diretiva e do principio da
neutralidade fiscal.

52 A este respeito, X e a Comissao Europeia sdo da opinido que as caracteristicas das
sociedades em causa no processo principal correspondem as de um fundo comum de
investimento conforme resultam da jurisprudéncia do Tribunal de Justica. Um fundo de
investimento é portanto comparavel aos organismos de investimento coletivos conforme definidos
pela Diretiva OICVM na medida em que as pessoas compraram direitos de participacdo num
organismo de investimento coletivo, o rendimento do investimento assim realizado depende dos
resultados dos investimentos realizados pelo gestor do fundo durante o periodo em que detém
esses direitos de participagdo e em que o0s participantes tém direito aos lucros ou suportam o
risco ligado a gestéo do fundo (v., neste sentido, acorddo Wheels Common Investment Fund
Trustees e 0., C?424/11, EU:C:2013:144, n.° 27). No mesmo sentido, o Tribunal de Justica
declarou que os fundos de pensdes de empresas podem ser considerados fundos comuns de
investimento, uma vez que sao financiados pelos beneficiarios das pensdes pagas, que os fundos
acumulados séo investidos segundo o principio da reparticdo do risco e que o risco dos
investimentos é suportado pelos beneficiarios (acérddo ATP PensionService, C?464/12,
EU:C:2014:139, n.° 59).

53  Parece ser o que sucede no caso das sociedades em causa no processo principal,
atendendo as indicac¢des do orgéao jurisdicional de reenvio e aos elementos dos autos no Tribunal
de Justica.

54  Estas sociedades agrupam capitais provenientes de diversos fundos de pensdes e tém por
objeto a compra, a posse, a gestdo e a venda de bens iméveis para a obtencao do lucro mais
elevado possivel. As referidas sociedades emitiram certificados de participacdo que conferem



agueles que os detém o direito a uma parte proporcional do lucro das mesmas sob a forma de
dividendos. As pessoas que detém esses certificados de participacdo também tém direito ao lucro
da sociedade em razdo do aumento do valor da sua participacéo. O risco do investimento é
suportado pelos titulares das participacfes. Os investidores que investiram o seu patriménio no
capital de uma dessas sociedades suportam o risco inerente a gestdo dos ativos neles
agrupados. O lucro desses investidores, sob a forma de dividendos, depende do rendimento dos
ativos da sociedade em causa. O capital das sociedades em causa no processo principal esta
aberto a diferentes investidores, que tém a possibilidade de ceder os seus certificados de
participacdo a terceiros se assim o entenderem. Além disso, novos investidores podem
inscrever?se e trazer novos capitais para a sociedade em causa.

55  Importa salientar que o argumento relativo a ndo reparticdo dos riscos de um fundo
imobiliario, invocado pelo Governo sueco, ndo pode ser aceite.

56 A este respeito, no que se refere as sociedades em causa no processo principal, afigura?se
gue decorre das indicagcdes mencionadas na audiéncia e dos autos no Tribunal de Justica que o
patriménio agrupado € investido segundo o principio da reparticdo dos riscos. Os fundos séo
investidos em categorias diferentes de bens imoveis, tanto de habitagdo como comerciais, e em
regides geograficas também diferentes.

57  Conforme salienta a Comisséo, o facto de, no caso vertente, estarem em causa
investimentos em bens imoveis ndo é relevante para a natureza das trés sociedades em causa no
processo principal, a saber, a gestao coletiva de fundos. Com efeito, artigo 13.°, B, alinea d),
ponto 6, da Sexta Diretiva abrange de modo geral os «fundos comuns de investimento», sem
referir nenhuma forma concreta de investimento nem distinguir em funcéo dos ativos em que 0s
fundos séo investidos. Nada indica, portanto, que apenas o investimento em titulos beneficia
dessa isencao e que dela estdo excluidas outras formas de investimento. Com efeito, nem o
contexto, nem a letra do artigo 13.°, B, alinea d), ponto 6, da Sexta Diretiva, nem o objetivo desta
disposicdo revelam que a intencao do legislador da Uni&o era limitar a aplicacéo da referida
disposicéo apenas aos organismos de investimento coletivo em valores mobiliarios.

58 O orgéo jurisdicional de reenvio pergunta, todavia, se o0 objetivo da isencdo prevista nessa
mesma disposi¢ao, conforme formulado pelo Tribunal de Justica, pode ser atingido nos casos em
gue estdo em causa bens iméveis, salientando, designadamente, que a jurisprudéncia do Tribunal
de Justica relativa a essa isencao se refere apenas aos investimentos em valores mobiliérios.

59 A este respeito, importa observar que, como refere X, o facto de a jurisprudéncia do
Tribunal de Justica se referir a situacées em que o patriménio coletivo foi investido em titulos se
explica pelo objeto dos processos sobre o0s quais se pronunciou até hoje, na medida em que néo
foi chamado a analisar factos relativos a investimentos noutros ativos.

60  Ora, conforme referem o sexto considerando e o artigo 24.° da Diretiva OICVM, e conforme
resulta do artigo 19.°, n.° 1, alinea e), da mesma diretiva, na sua versao alterada pela Diretiva
2001/108, nao aplicavel a data dos factos do processo principal, a coordenacéo da
regulamentacdo em matéria de supervisdo nao se destina apenas aos OICVM, mas também a
outros organismos de investimento coletivo (v., neste sentido, acordao JP Morgan Fleming
Claverhouse Investment Trust e The Association of Investment Trust Companies, C?363/05,
EU:C:2007:391, n.os 32 e 34). Portanto, o investimento em valores mobiliarios apenas representa
um tipo particular dos investimentos regulados.

61 O facto de a Diretiva 2011/61, que representa, ao nivel da Unido, uma nova etapa de
harmonizacdo no que se refere a supervisdo especifica do Estado sobre os investimentos,
também ser aplicavel aos fundos de investimento imobiliario, conforme refere nomeadamente o



considerando 34 dessa diretiva, apoia a referida interpretacéo.

62  Neste contexto, o facto de ndo se permitir que sociedades imobilidrias como as que estao
em causa no processo principal beneficiem da isencao prevista no artigo 13.°, B, alinea d), ponto
6, da Sexta Diretiva por a gestdo de bens dizer respeito a bens imdveis seria contrario ao
principio da neutralidade fiscal.

63  Com efeito, desde que os investimentos, quer sejam constituidos por valores mobiliarios
guer por bens imoveis, estejam sujeitos a uma supervisdo especifica por parte do Estado
comparavel, ha concorréncia direta entre essas formas de investimento. Em ambos os casos, o
que é relevante para o investidor € a remuneracao do capital investido. Ora, segundo
jurisprudéncia constante, o principio da neutralidade fiscal op6e?se a que presta¢gdes de servigos
semelhantes, que estdo, portanto, em concorréncia entre si, sejam tratadas de maneira diferente
do ponto de vista do IVA (v. acérddo Wheels Common Investment Fund Trustees e 0., C?424/11,
EU:C:2013:144, n.° 21 e jurisprudéncia referida).

64  Como tal, importa responder a primeira questédo que o artigo 13.°, B, alinea d), ponto 6, da
Sexta Diretiva deve ser interpretado no sentido de que sociedades de investimento como as que
estdo em causa no processo principal, nas quais o capital é reunido por varios investidores que
suportam o risco associado a gestdo dos ativos nelas reunidos com vista a compra, a posse, a
gestao e a venda de bens imoveis para a obtencéo de lucro, que sera distribuido pelos titulares
de partes sociais sob a forma de dividendo, e do qual também beneficiardo devido ao aumento do
valor da sua participacdo, devem ser consideradas «fundos comuns de investimento», na acecao
dessa disposicéo, na condicdo de o Estado?Membro em causa submeter essas sociedades a
uma supervisao estatal especifica.

Quanto a segunda questéo, relativa ao conceito de «gestdo»

65 Com a sua segunda questéo, o 6rgao jurisdicional de reenvio pergunta, em substancia, se 0
artigo 13.°, B, alinea d), ponto 6, da Sexta Diretiva deve ser interpretado no sentido de que o
conceito de «gestdo» que figura nessa disposicao inclui também a exploracéo efetiva dos bens
imoéveis de um fundo comum de investimento, que este confiou a um terceiro.

66 Resulta da fundamentacgéo da deciséo de reenvio, por um lado, que por «terceiros» se deve
entender A, que se encarregou da totalidade das tarefas de gestao, incluindo a geréncia, das trés
sociedades em causa no processo principal e, por outro, que a exploracéo efetiva de um bem
imovel inclui em especial o seu arrendamento, a gestdo dos arrendamentos existentes, bem como
a delegacéo noutros terceiros e a fiscalizagcdo das medidas de manutencéo.

67 Importa portanto determinar se a gestao, na acecédo do artigo 13.°, B, alinea d), ponto 6, da
Sexta Diretiva, diz unicamente respeito & compra e a venda dos bens imdveis em causa ou a sua
efetiva exploracéo.

68 A este respeito, importa recordar que, segundo jurisprudéncia constante, os termos usados
para designar as isencdes previstas no artigo 13.° da Sexta Diretiva séo de interpretacdo estrita.
Todavia, a interpretacdo desses termos deve ser feita em conformidade com os objetivos
prosseguidos pelas referidas isen¢des e respeitar as exigéncias do principio da neutralidade fiscal
inerente ao sistema comum do IVA. Assim, esta regra da interpretacdo estrita ndo significa que os
termos utilizados para definir as isencdes previstas no referido artigo 13.° devam ser interpretados
de maneira a priva?las dos seus efeitos (v., designadamente, acoérddos Zimmermann, C?174/11,
EU:C:2012:716, n.° 22 e jurisprudéncia referida, e Mapfre asistencia e Mapfre warranty,
C?584/13, EU:C:2015:488, n.° 26).



69  Conforme ja foi referido pelo Tribunal de Justica, o conceito de «gestdo» de fundos comuns
de investimento previsto no artigo 13.°, B, alinea d), ponto 6, da Sexta Diretiva constitui um
conceito autbnomo do direito comunitario cujo conteido nao pode ser modificado pelos
Estados?Membros (acérddo Abbey National, C?169/04, EU:C:2006:289, n.° 43).

70  Este conceito ndo se encontra definido pelo legislador da Uniéo.

71 O Tribunal de Justica precisou, contudo, que as operacdes abrangidas pela isencédo da
gestao de fundos comuns de investimento sdo as que sdo especificas a atividade dos organismos
de investimento coletivo (acérddos Abbey National, C?169/04, EU:C:2006:289, n.° 63; Deutsche
Bank, C?44/11, EU:C:2012:484, n.° 31, e ATP PensionService, C?464/12, EU:C:2014:139, n.°
65). Em particular, relativamente aos servi¢os de gestdo de fundos prestados por um gestor
terceiro, declarou que estas operagdes devem formar um conjunto distinto, apreciado de modo
global, que tenha por efeito preencher as fungdes especificas e essenciais da gestédo de fundos
comuns de investimento (acorddo ATP PensionService, C?464/12, EU:C:2014:139, n.° 65).

72  Além das func¢Bes de gestao da carteira de titulos, constituem funcdes especificas dos
organismos de investimento coletivo as fungcées de administracdo dos proprios organismos de
investimento coletivo, como as indicadas no anexo Il da Diretiva OICVM, na rubrica
«Administracdo» (acordao ATP PensionService, C?464/12, EU:C:2014:139, n.° 66).

73 O Tribunal de Justica declarou entdo que nao s6 a gestédo de investimentos que implica a
escolha e a cesséo de ativos que sao objeto dessa gestédo, mas também as tarefas de
administracéo e contabilidade, em particular, servicos como o céalculo do montante dos
rendimentos e do preco dos titulos ou ac¢des do fundo, as avaliacGes de ativos, a contabilidade, a
elaboracao de declaracdes para a distribuicdo dos rendimentos, a prestacao de informacgdes e o
fornecimento de documentacao para os efeitos de prestacéo periddica de contas, de declaracdes
de impostos, de estatistica e de IVA, bem como a elaboracao de previsées de rendimentos, se
incluem no conceito de «gestdo» de um fundo comum de investimento, na acecao do artigo 13.°, B,
alinea d), ponto 6, da Sexta Diretiva (v. acérddos Abbey National, C?169/04, EU:C:2006:289, n.os
26, 63 e 64, e ATP PensionService, C?464/12, EU:C:2014:139, n.° 68).

74  Em contrapartida, o Tribunal de Justica também ja declarou que as fun¢des de depositario
dos organismos de investimento coletivo e as simples prestagcdes materiais ou técnicas, como a

colocacéo a disposicdo de um sistema informatico, ndo sao abrangidas pelo artigo 13.°, B, alinea
d), ponto 6, da Sexta Diretiva (acérdao Abbey National, C?169/04, EU:C:2006:289, n.os 65 e 71).

75  Os governos que apresentaram observacdes sdo da opinido que, caso as sociedades
imobiliarias em causa no processo principal devam ser consideradas um fundo comum de
investimento, na acecédo do artigo 13.°, B, alinea d), ponto 6, da Sexta Diretiva, o conceito de
«gestao», nos termos dessa disposicao, inclui a gestdo dos investimentos, designadamente as
decisdes e pareceres relativamente a compra e venda dos valores que constituem esses
investimentos, bem como os servigos designados no anexo Il da Diretiva OICVM, sob a rubrica
«Administracdo». Todavia, as simples prestacdes materiais ou técnicas, como a colocacéo a
disposicédo de um sistema informatico, ou a exploracéo efetiva de bens imoveis da sociedade em
causa nado sao abrangidas por esse conceito.

76 X e aComissdo alegam, em contrapartida, que as atividades executadas por A em
beneficio dos seus trés cocontratantes, conforme descritas no n.° 19 do presente acérdao, sao
abrangidas pelo conceito de «gestdo» de um fundo comum de investimento. Todas essas
atividades visam a otimizacéo da gestdo dos bens iméveis que compdem o capital das trés
sociedades cocontratantes de A e, por conseguinte, 0 aumento do valor das participacdes dos



investidores em fundos comuns de investimento.

77 A este respeito, importa observar que a atividade especifica de um fundo comum de
investimento consiste no investimento coletivo dos capitais obtidos (v., neste sentido, acordao
GfBk, C?275/11, EU:C:2013:141, n.os 22 e 24). Assim, na medida em que os ativos de um fundo
desse tipo consistem em bens imoveis, a sua atividade especifica inclui, por um lado, atividades
relativas a escolha, a compra e a venda de bens imoveis e, por outro, tarefas de administracéo e
de contabilidade, conforme referidas no n.° 73 do presente acérdao.

78  Em contrapartida, a exploracéo efetiva de bens iméveis ndo é especifica da exploracdo de
um fundo comum de investimento na medida em que ultrapassa as diversas atividades
relacionadas com o investimento coletivo dos capitais obtidos. Na medida em que a exploracdo
efetiva de bens imdveis se destina a preservar e aumentar o patriménio investido, o seu objetivo
ndo é especifico da atividade de um fundo comum de investimento, sendo inerente a todos 0s
tipos de investimento.

79  Atendendo as considera¢fes precedentes, cabe responder a segunda questéo que o artigo
13.°, B, alinea d), ponto 6, da Sexta Diretiva deve ser interpretado no sentido de que o conceito
de «gestao» que figura nessa disposi¢ao nao inclui a exploracéo efetiva dos bens iméveis de um
fundo comum de investimento.

Quanto as despesas

80 Revestindo o processo, quanto as partes na causa principal, a natureza de incidente
suscitado perante o 6rgéo jurisdicional de reenvio, compete a este decidir quanto as despesas. As
despesas efetuadas pelas outras partes para a apresentacéo de observacdes ao Tribunal de
Justica ndo sao reembolsaveis.

Pelos fundamentos expostos, o Tribunal de Justica (Quinta Seccéo) declara:

1) Oartigo 13.°, B, alinea d), ponto 6, da Sexta Diretiva 77/388/CEE do Conselho, de 17
de maio de 1977, relativa a harmonizacéo das legislacdes dos Estados?Membros
respeitantes aos impostos sobre o volume de negécios — Sistema comum do imposto
sobre o valor acrescentado: matéria coletavel uniforme, conforme alterada pela Diretiva
91/680/CEE do Conselho, de 16 de dezembro de 1991, deve ser interpretado no sentido de
gue sociedades de investimento como as que estdo em causa no processo principal, nas
guais o capital é reunido por varios investidores que suportam o risco associado a gestao
dos ativos nelas reunidos com vista a compra, a posse, a gestédo e a venda de bens
imOveis para a obtencéo de lucro, que seréa distribuido pelos titulares de partes sociais sob
a forma de dividendo, e do qual também beneficiardo devido ao aumento do valor da sua
participacéo, devem ser consideradas «fundos comuns de investimento», na acecao dessa
disposicéo, na condicdo de o Estado?Membro em causa submeter essas sociedades a uma
supervisao estatal especifica.

2) Oartigo 13.°, B, alinea d), ponto 6, da Sexta Diretiva deve ser interpretado no sentido
de que o conceito de «gestao» que figura nessa disposi¢cao ndo inclui a exploracéo efetiva
dos bens imdéveis de um fundo comum de investimento.

Assinaturas

* Lingua do processo: neerlandés.



