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(Neuvoston direktiivin 77/388/ETY 4 artiklan 2 kohta)

Tiivistelma

Jasenvaltioiden liikevaihtoverolainsdddannén yhdenmukaistamisesta annetun kuudennen
neuvoston direktiivin 77/388/ETY 4 artiklan 2 kohdassa tarkoitettua taloudellisen toiminnan
kasitetta on tulkittava siind merkityksessa, etta siihen ei sisally senkaltainen toiminta, joka koostuu
siita, etta trustee-henkil6 myy osakkeita ja muita arvopapereita osana hyvantekevaisyystrustin
omaisuuden hallintoa.

Vaikka se seikka, etta trustilla ei ole ammattimaisen arvopapereiden valittdjan ominaisuutta, ei
valttamatta sulje pois sita, etteikd kysymyksessa olevan kaltainen toiminta voisi mahdollisesti tulla
luokitelluksi taloudelliseksi toiminnaksi, direktiivin 4 artiklassa, jossa annetaan arvonlisaverolle
erittain laaja soveltamisala, tarkoitettuna toimintana ei kuitenkaan pideta sitd, etta omistaja
pelkastadn kayttdd omistusoikeuttaan, mitd ovat trustin suorittamat muita yrityksia koskevien
taloudellisten osakkuuksien hankinnat ja luovutukset sen hoitaessa hallussaan olevaa omaisuutta



yksityisen sijoittajan tavoin; trustin sijoitustoiminnot koostuvat olennaisilta osiltaan tallaisista
hankinnoista ja luovutuksista, joilla pyritddn maksimoimaan paaomasta saatavia osinkoja ja
tuottoja, jotka on tarkoitettu edistamaan trustin paamaaraa, joka ei ole kaupallinen.

Asianosaiset

Asiassa C-155/94,

jonka Value Added Tax Tribunal (Lontoo) on saattanut EY:n perustamissopimuksen 177 artiklan
nojalla yhteisdjen tuomioistuimen kasiteltavéaksi saadakseen tassa kansallisessa tuomioistuimessa
vireilla olevassa asiassa

Wellcome Trust Ltd
vastaan
Commissioners of Customs & Excise

ennakkoratkaisun jasenvaltioiden liikevaihtoverolainsdddannon yhdenmukaistamisesta - yhteinen
arvonlisdverojarjestelma: yndenmukainen maaraytymisperuste - 17 paivana toukokuuta 1977
annetun kuudennen neuvoston direktiivin 77/388/ETY tulkinnasta (EYVL L 145, s. 1),

YHTEISOJEN TUOMIOISTUIN
(viides jaosto),

toimien kokoonpanossa: jaoston puheenjohtaja D. A. O. Edward seka tuomarit J.-P. Puissochet, J.
C. Moitinho de Almeida (esitteleva tuomari), C. Gulmann ja P. Jann,

julkisasiamies: C. O. Lenz,
kirjaaja: hallintovirkamies L. Hewlett,
ottaen huomioon kirjalliset huomautukset, jotka sille ovat esittdneet

- paaasian kantaja, edustajinaan barrister Andrew Thornhill, QC, barrister Roger Thomas ja
barrister Julie Anderson solicitors-toimisto Cameron Markby Hewittin valtuuttamana,

- Yhdistyneen kuningaskunnan hallitus, asiamiehendan Assistant Treasury Solicitor John E.
Coallins, avustajanaan Paul Lasok, QC,

- Euroopan yhteis6jen komissio, asiamiehinaan oikeudellinen neuvonantaja Thomas F. Cusack ja
oikeudellisen yksikén virkamies Enrico Traversa,

ottaen huomioon suullista kasittelya varten laaditun kertomuksen,

kuultuaan paaasian kantajan, edustajinaan Andrew Thornhill ja Roger Thomas, Yhdistyneen
kuningaskunnan hallituksen, asiamiehen&an Paul Lasok barrister Melanie Hallin avustamana ja
komission, asiamiehenddn Thomas F. Cusack, esittdmat suulliset huomautukset 5.10.1995
pidetyssa istunnossa,

kuultuaan julkisasiamiehen 7.12.1995 pidetyssa istunnossa esittaman ratkaisuehdotuksen,



on antanut seuraavan

tuomion

Tuomion perustelut

1 Value Added Tax Tribunal (Lontoo) on esittanyt yhteiséjen tuomioistuimelle 16.5.1994
tekemallaan paatokselld, joka on saapunut yhteisdjen tuomioistuimeen 13.6.1994, EY:n
perustamissopimuksen 177 artiklan nojalla useita ennakkoratkaisukysymyksia jasenvaltioiden
likevaihtoverolainsdadannon yhdenmukaistamisesta - yhteinen arvonlisaverojarjestelma:
yhdenmukainen maaraytymisperuste - 17 paivana toukokuuta 1977 annetun kuudennen
neuvoston direktiivin 77/388/ETY (EYVL L 145, s. 1, jaljempéana direktiivi) tulkinnasta.

2 Nama kysymykset on esitetty asiassa, jossa asianosaisina ovat Wellcome Trust Ltd -niminen
yhtio (jAljempana trusti tai padasian kantaja), joka toimii hyvantekevaisyystrustin (charitable trust)
muodossa perustetun hyvantekevaisyysjarjestd Wellcome Trustin ainoana trustee-henkilona, ja
Commissioners of Customs & Excise (epésuorien avustusten hallintoviranomainen, jaljempana
Commissioners-virasto); oikeudenkaynti koskee hakemusta sellaisen ostoihin sisaltyvan
arvonlisdveron palauttamiseksi, joka on maksettu osakkeiden myynnin yhteydessa ja joka vastaa
Euroopan yhteison ulkopuolisille ostajille luovutettujen osakkeiden suhteellista osuutta.

3 Kaksi apteekkaria, Silas Burroughs ja Henry Wellcome, perustivat vuonna 1880 laakealan
yrityksen Burroughs, Wellcome and Co:n henkildyhtioksi (partnership), jonka toiminta siirtyi
vuonna 1924 Wellcome Foundation Ltd:lle (jaljempé&na Foundation). Sir Henry Wellcome, joka
kuoli vuonna 1936, maarasi testamentissaan koko Foundation-osakkuutensa hallinnon Wellcome
Trustille, jonka trustee-henkilot méarattiin osoittamaan osaketuotot laéketieteen ja
elainlaaketieteen seka ladketieteen historian tutkimukseen. Oikeuden paatokselld, joka annettiin
1.6.1992, paaasian kantaja maarattiin toimimaan ainoana trustee-henkiléna niiden kahden
luonnollisen henkildn sijasta, jotka olivat aiemmin hoitaneet tata tehtavaa.

4 Vuonna 1980 trustin hallussa olleen Foundation-osakkuuden arvo oli 250 miljoonaa Englannin
puntaa (GBP). Vuonna 1984, jolloin trustin varat olivat sijoitettuina Foundationin osakkeisiin ja
arvopapereihin, katsottiin harkitummaksi hajauttaa sijoitukset.

5 Vuonna 1985 Charity Commissioners -virasto (hyvantekevaisyyssaatioiden valvonnasta
vastaava hallintoviranomainen) laati suunnitelman, jossa annettiin lupa Foundation-osakkuuden
osan luovutukseen (jaliempana ensimmainen osakkeiden myynti) silla edellytyksella, etta trusti
sailyttaa itsellaan puolet &anioikeuden antavista osakkeista. Lisaksi Foundationin osakkeet
vaihdettiin uuden holdingyhtion Wellcome plc:n osakkeisiin.

6 Kyseisena vuotena toteutettu myynti tuotti 200 miljoonaa GBP, jotka kaytettiin muiden sijoitusten
tekemiseen.

7 Oikeuden paatoksella, joka tehtiin heindkuussa 1987, laajennettiin huomattavasti trustin
toimivaltuuksia sijoitusten tekemisessa. Tassa paatoksessa edellytettiin kuitenkin sita, etta trustee-
henkilot tekevat kohtuullisesti arvioiden kaiken mahdollisen sen hyvaksi, etteivat he sijoitusten
tekoa koskevia toimivaltuuksia kayttdessaan ryhdy harjoittamaan liiketoimintaa.

8 Ennakkoratkaisupyyntda koskevasta paatoksesta ilmenee, etta syyskuun 1991 lopussa trustin
arvopaperisijoitusten suuruus oli arviolta 277 miljoonaa GBP. Tilivuonna ostojen maara oli 126



miljoonaa GBP ja myyntien maara 94 miljoonaa GBP. Kaupankaynti kiinteatuottoisilla
arvopapereilla, suuruudeltaan 44 miljoonaa GBP, oli suurempaa kuin osakekauppa. Muut varat
koostuivat 632 miljoonasta Wellcome plc:n osakkeesta, joiden arvo oli 4 772 miljoonaa GBP, 57,5
miljoonan GBP:n maaraaikaistalletuksista, 12,5 miljoonan GBP:n pankkitalletuksista ja
kateisvaroista seka yhteensa 4,2 miljoonan GBP:n saatavista, ennakkomaksuista ja osakeveron
hyvityksista. Velat olivat yhteensa 102 miljoonaa GBP, joista 92 miljoonaa johtui jo mydnnetyista,
mutta viela maksamattomista tuista. Menojen suuruus oli 78 miljoonaa GBP, joista 61 miljoonaa oli
tukia ja 10 miljoonaa annettiin suoraan tutkimustoimintaan. Kokonaistulojen suuruus oli 90,2
miljoonaa GBP, josta 67,4 miljoonaa oli Wellcome plc:n osinkoja; osinkoja ja korkoja saatiin muista
porssinoteeratuista arvopapereista 13,7 miljoonaa GBP, kun maaraaikais- ja pankkitalletuksista
saatiin korkoa 9,7 miljoonaa GBP. Osakkeiden ja muiden arvopapereiden myynnista kertyi
tappiota 670 000 GBP.

9 Trusti ja Wellcome plc ilmoittivat yhteisessa 2.3.1992 paivatyssa tiedonannossa, etta uusi era
Wellcome plc:n osakkeita myytaisiin (jaljempana toinen osakkeiden myynti). Oikeuden
paatoksella, joka annettiin 30.4.1992, hyvaksyttiin trustin arvopapereiden myyntia koskevien
toimivaltuuksien laajentamisesta tehty hakemus silla edellytyksella, etta padasian kantaja sailyttaa
itsellaan 214 951 378 Wellcome plc:n osaketta.

10 Koska toinen osakkeiden myynti arvioitiin liian suureksi, jotta se olisi voitu toteuttaa
tavanomaisin keinoin eli julkisella merkinnalla, paatettiin kayttaa niin sanottua bookbuilding-
menetelmaa eli tarjouskilpailua, jossa sijoittajille annetaan mahdollisuus tehda osakkeita koskeva
tarjous etukateen maariteltyné ajanjaksona, jonka lopussa suuruus ja hinta sitten vahvistetaan
kysynnan perusteella. Tama myyntimenetelma edellytti pitkda suunnitteluaikaa, ja se johti suuriin
palkkioihin juristeille seka verotuksen ja suhdetoiminnan asiantuntijoille, joiden apu oli tarpeen
kaupan toteuttamisessa.

11 Tarjouskilpailu alkoi 6.7.1992. Tarjousten tekemiselle varattu aika paattyi 21.7.1992, ja
tarjouskilpailu paattyi viisi paivaa myohemmin. Myydyiksi tuli yhteensa 288 miljoonaa osaketta 8
GBP:n kappalehinnalla; osakkeista 33,22 prosenttia myytiin yhteisén ulkopuolelle. Tarjouskilpailun
avulla tapahtuneen myynnin tarkoituksena oli varojen kokoaminen niiden sijoittamiseksi uudelleen
aiempaa useampiin kohteisiin. Talla osakemyynnilla saatiin 2,18 miljardia GBP. Samoin kuin
vuonna 1987, trusti antoi varojen hallinnon ulkopuolisille laitoksille mutta valvoi kuitenkin tiukasti
naiden tehtavan suorittamista. Sijoituksia tehtiin 15.9.1992 mennessa yli 1,8 miljardin GBP:n
arvosta.

12 Ennakkoratkaisupyynndsté ilmenee lisaksi, etta trustilla on oikeus sijoittaa optioihin ja erilaisiin
muihin sellaisiin valineisiin, joita perinteisesti ei ole pidetty sijoituksina. Aikana, jolloin suullinen
kasittely pidettiin, termiini- ja optiosopimuksiin tehtyjen sijoitusten osuus kaikista sijoituksista ol
yhden ja kahden prosentin valilla. Niita kaytetaan pelkastaan suojautumiseen ilman spekulatiivisia
tarkoituksia. Trustin rahoitusjohtaja valvoo kaikkia sijoituksia varmistuakseen siita, etta trusti ei
odottamatta pida hallussaan sellaisia yhtibosakkuuksia, jotka velvoittaisivat tietojen antamiseen
valvontaviranomaiselle.

13 Samoihin aikoihin tehtiin suuruudeltaan noin 72 miljoonan GBP:n portfolio-sijoitus kiinteistéihin,
joihin kuului toimistoja, liiketiloja ja yksi jakeluvarasto. Trusti paatti luopua eraiden tdhan kiintedan
omaisuuteen kuuluvien kohteiden osalta Value Added Tax Act 1983 -nimisessa laissa (vuoden
1983 arvonlisaveroa koskeva laki, jaliempana vuoden 1983 alv-laki) sdéadetysta vapautuksesta;
tama menettely oli tehty mahdolliseksi direktiivin 13 artiklan C kohdan a alakohdan perusteella.
Trusti osallistuu myo6s sellaisiin riskipitoisiin sijoitushankkeisiin, joiden kesto ja joihin liittyvat
velvoitteet ovat rajoitettuja. Trusti saa myds arvopaperisijoituksista rippumattomia korkotuloja
laitoksille ja pankeille suoraan myodntamistaan lainoista.



14 Kirjeelld, joka on paivatty 11.3.1993, trusti teki direktiivin 17 artiklan 3 kohdan ¢ alakohdan
perusteella hakemuksen yhteensa 297 832,65 GBP:n suuruisen ostoihin siséltyneen
arvonlisaveron palauttamisesta; arvonlisdvero kohdistui niihin kuluihin, jotka oli maksettu toisen
osakkeiden myynnin valmistelemiseksi, jota trusti pitda direktiivissa tarkoitettuna taloudellisena
toimintana. Tama maara on 33,22 prosenttia siitd verosta, jota kaikkiaan maksettiin aiheutuneista
kuluista, ja se vastaa niiden osakkeiden suhteellista osuutta, jotka on myyty henkiléille, joiden
kotipaikka on yhteisdn ulkopuolella.

15 Direktiivin 17 artiklan 3 kohdan c alakohdassa sdédetaan, ettd jasenvaltioiden on mydnnettava
jokaiselle verovelvolliselle vahennys tai palautus siitd arvonlisaverosta, jonka maksamiseen
hanella on velvollisuus tai jonka han on maksanut, niiden tavaroiden tai palvelujen osalta, jotka
toinen verovelvollinen on hanelle luovuttanut tai suorittanut tai hanelle luovuttaa tai suorittaa, jos
tavarat tai palvelut kaytetddn seuraaviin tarkoituksiin:

c) verovelvollisen 13 artiklan B kohdan a alakohdan ja d alakohdan 1-5 alakohdan mukaisesti
vapautettuihin liilketoimiin, jos vastaanottaja on sijoittautunut yhteisén ulkopuolelle tai jos nama
liketoimet valittomasti liittyvat yhteison ulkopuolelle vietaviksi tarkoitettuihin tavaroihin.”

16 Direktiivin 13 artiklan B kohdan d alakohdan 5 alakohdan mukaan verosta vapautettuja ovat

"liiketoimet, mukaan lukien valitys mutta lukuun ottamatta hallintoa ja tallessapitoa, jotka koskevat
osakkeita, yhtio- ja yhteenliittymaosuuksia, obligaatioita ja muita arvopapereita, ei kuitenkaan

- tavaroiden hallintaan oikeuttavia asiakirjoja,
- 5 artiklan 3 kohdassa tarkoitettuja oikeuksia ja arvopapereita”.

17 Vuoden 1983 alv-lain 2 pykalan 1 momentin mukaan arvonlisdveroa kannetaan kaikista
tavaroiden luovuttamisista tai palvelujen suorittamisista, jotka tapahtuvat Yhdistyneessa
kuningaskunnassa, jos kyse on sellaisesta luovuttamisesta tai suorittamisesta, joka on
verotettavaa ja jonka verovelvollinen on tehnyt harjoittaessaan luonteeltaan taloudellista toimintaa
(business).

18 Commissioners-virasto hylkasi 20.3.1993 tekemalla&n paatoksella edella mainitun hakemuksen
silla perusteella, etté trusti piti osakkeita ja muita arvopapereita hallussaan hyvantekevaisyyssyista
ja etta kyseiset luovutukset eivat liittyneet trustin mink&an taloudellisen toiminnan edistamiseen,
vaan tavanomaiseen sijoitusten hallintoon hyvantekevaisyystoimintojen rahoittamiseksi. Sen
vuoksi Commissioners-virasto katsoi, etta trustin osakkeiden myynnin yhteydessa kayttamille
asiantuntijapalveluille maaratyt verot eivat olleet vuoden 1983 alv-laissa tarkoitettu ostoihin
siséltyva vero.

19 Trusti valitti tasta paatoksesta Value Added Tax Tribunal -tuomioistuimeen (Lontoo).
Ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen mukaan ratkaistava kysymys koskee sitd, onko
paaasian kantaja ominaisuuksiltaan verovelvollinen joko ottaen huomioon erityisesti toiseen
osakemyyntiin liittyvat toiminnot taikka ne sijoituksen yleistoiminnot, joiden yksi osa tama myynti
oli.

20 Naissa olosuhteissa Value Added Tax Tribunal (Lontoo) on paattanyt lykéata ratkaisua siihen
asti, kunnes yhteis6jen tuomioistuin antaa ennakkoratkaisun seuraaviin kysymyksiin:

"1) Voiko [kuudennen direktiivin 77/388/ETY] 4 artiklan 2 kohdan ilmaisuun 'taloudellinen toiminta’



siséltya myos osakkeiden ja muiden arvopapereiden myynti silloin, kun myyja ei ole
ammattimainen osakkeiden ja arvopaperien valittaja?

2) Voidaanko samana paivana toteutettuja useita osakemyynteja suurelle maarélle ostajia pitaa 4
artiklan 2 kohdassa tarkoitettuna 'taloudellisena toimintana' silloin, kun myyja ei ole
ammattimainen osakkeiden valittdja ja kun myyntiin on liittynyt ajallisesti huomattavan kauan
kestanyttd monitahoista valmistelua?

3) Jos vastaus kysymykseen 1 ja/tai 2 on myontava, onko katsottava, etta tallaisen trustee-
henkilon toteuttamissa osakemyynneissa trustee-henkild on 2 artiklan 1 kohdassa tarkoitettu
'verovelvollinen tdsséd ominaisuudessaan'?

4) Onko kysymykseen 1 ja/tai 2 ja/tai 3 annettavien vastausten kannalta otettava huomioon se,
onko osakkeiden ja muiden arvopapereiden myynti maaraavassa asemassa siind toiminnassa,
jonka kuluessa myynti suoritetaan, ja jos nain on, kuinka tallainen toiminta ja sen laajuus on
maariteltava?"

Ennakkoratkaisukysymykset

21 Ennakkoratkaisukysymyksilla kansallinen tuomioistuin haluaa ennen muuta selvittd& sen, onko
direktiivin 4 artiklan 2 kohdassa tarkoitettua taloudellisen toiminnan kasitetta tulkittava siten, etta
siihen sisaltyy senkaltainen toiminta, josta padasiana kaytavassa oikeudenkaynnissa on kysymys
ja jossa trustee-henkil6 myy osakkeita ja muita arvopapereita hyvantekevaisyystrustin omaisuuden
hallinnon yhteydessa.

22 Péaaasian kantaja katsoo, ettd vastaus tdhan kysymykseen on myontava.

23 Se huomauttaa, etté vaikka tavallisten sijoittajien tekemaét sijoitukset eivat kuulu arvonlisédveron
soveltamisalaan, asia on toisin, kun sijoittaja saantdjensa tai hoidettavakseen ottamansa tehtéavan
mukaisesti tekee saanndllisesti sijoituksia tuoton saamiseksi tai padomansa kasvattamiseksi.
Tasta on kysymys nyt kasiteltdvana olevassa tapauksessa.

24 Paaasian kantaja tasmentaa talta osin, etta samoin kuin sijoitustrustien tai elakelaitosten,
joiden sijoitustoimintaa pidetddn Yhdistyneessa kuningaskunnassa arvonlisdveron soveltamisalan
kannalta merkittdvand, myos sen on varmistuttava paddoman kohtuullisesta kasvattamisesta, mika
edellyttda osakkeiden ja muiden arvopapereiden sdanndllistd myyntia.

25 Péaaasian kantaja lisaa, etta olisi toisaalta vastoin verotuksen neutraalisuuden periaatetta
kantaa arvonlisaveroa ammattimaisen toimijan suorittamista osakkeiden myynti- tai ostotoimista,
muttei trustin kaltaisen sijoittajan vastaavista toimista. Arvonlisaveroa on néet kannettava kaikesta
taloudellisesta toiminnasta sen luonteesta rippumatta ja ottamatta huomioon toiminnan itsensa
tarkoitusta tai tulosta. Asiaan vaikuttamatonta on se, etta toiminnan tarkoitus tai tavoite on
sijoitusten teko tai kaupan kaynti.

26 Erityisesti toisen osakkeiden myynnin osalta ei padasian kantajan mukaan ole epailystakaan
siitd, ettd harjoitettu toiminta on taloudellista toimintaa. Jos néet trusti olisi myynnin samana
paivana toteuttamisen sijaan toteuttanut useita myynteja vuosien 1991 ja 1992 aikana, naiden
myyntien saanndllisyys olisi antanut néin harjoitetulle toiminnalle taloudellisen toiminnan luonteen.
Se, etta trusti teknisista syista ei kayttanyt tatd menetelmaa, ei voi poistaa toiselta osakkeiden
myynnilta sen luonnetta direktiivissa tarkoitettuna taloudellisena toimintana. Taman perusteella
paaasian kantaja katsoo, etta sellaiset lyhyessa ajassa tehdyt arvoltaan huomattavat taloudelliset
luovutukset, josta tdssa tapauksessa on kyse, ovat taloudellista toimintaa.



27 Tata perustelua ei voida hyvaksya.

28 Direktiivin 2 artiklan 1 kohdassa saatetaan arvonlisdveron alaiseksi verovelvollisen tassa
ominaisuudessaan maan alueella suorittamat vastikkeelliset tavaroiden luovutukset ja palvelujen
suoritukset.

29 Direktiivin 4 artiklan 1 kohdan mukaan "verovelvollisella tarkoitetaan jokaista, joka itsenaisesti
harjoittaa missa tahansa jotakin 2 kohdassa tarkoitettua taloudellista toimintaa, riippumatta taméan
toiminnan tarkoituksesta tai tuloksesta".

30 Taloudellisen toiminnan kasite maaritellaan taman saanndksen 2 kohdassa siten, etta siihen
siséltyy kaikki "tuottajan, kauppiaan tai palvelujen suorittajan harjoittama toiminta, mukaan lukien
kaivostoiminta, maataloustoiminta ja vapaa ammattitoiminta tai vastaava". Saman saannoksen
mukaan "taloudellisena toimintana on pidettava myos liiketoimintaa, joka kasittaa aineellisen tai
aineettoman omaisuuden hyddyntamista jatkuvaluontoisessa tulonsaantitarkoituksessa".

31 On heti todettava, etté vaikka trustilla ei ennakkoratkaisua koskeneessa pyynndssa esitettyjen
tietojen perusteella ole Yhdistyneessa kuningaskunnassa ammattimaisen arvopapereiden
valittdjan ominaisuutta, tdma seikka ei kuitenkaan valttamatta sulje pois sita, etteikd sellainen
toiminta, jollaisesta on kyse p&éasiassa kaytavassa oikeudenkaynnissa ja joka koostuu
osakkeiden ja muiden arvopapereiden hankinnasta ja luovutuksesta, voisi mahdollisesti tulla
luokitelluksi sellaiseksi taloudelliseksi toiminnaksi, jota tarkoitetaan direktiivin 4 artiklassa, jossa
yhteisdjen tuomioistuimen oikeuskaytannon mukaisesti (ks. vastaavasti asia C-60/90, Polysar
Investments Netherlands, tuomio 20.6.1991, Kok. 1991, s. I-3111, 12 kohta) annetaan
arvonlisaverolle erittain laaja soveltamisala.

32 Tasta samasta oikeuskaytannosta ilmenee kuitenkin, etté pelkastaan sitd, etta omistaja kayttaa
omistusoikeuttaan, ei voida sellaisenaan pitaa taloudellisena toimintana. Yhteiséjen tuomioistuin
on ratkaissut taman mukaisesti asian holdingyhtion muita yrityksia koskeneiden taloudellisten
osakkuuksien osalta (ks. erityisesti em. asia Polysar Investments Netherlands, tuomion 13 kohta ja
asia C-333/91, Sofitam, tuomio 22.6.1993, Kok. 1993, s. 1-3513, 12 kohta).

33 Jos tallaiset toiminnot eivat kuitenkaan itsessaan ole direktiivissa tarkoitettua taloudellista
toimintaa, niin sama koskee niita toimintoja, joilla tallaisia osakkuuksia luovutetaan, kuten komissio
on perustellusti todennut.

34 Talta osin on todettava, etté trusti hoitaa hallussaan olevaa omaisuutta, joka koostuu osittain
sen osakkuudesta Foundationissa ja osittain muista rahoitusvalineista. Sijoitustoiminnot, sellaisina
kuin ne on edelld kuvattu, koostuvat olennaisilta osiltaan osakkeiden ja muiden arvopapereiden
hankinnasta ja luovutuksesta, joilla pyritddn maksimoimaan padomasta saatavia ja
la&ketieteellisen tutkimuksen edistamiseen kaytettaviksi tarkoitettuja osinkoja ja tuottoja.

35 Direktiivin 13 artiklan B kohdan d alakohdan 5 alakohdasta johtuu, etta liiketoimet, jotka
koskevat osakkeita, yhtididen tai yhteenliittymien osia, obligaatioita ja muita arvopapereita, voivat
kuulua arvonlisaveron soveltamisalaan. Nain on erityisesti silloin, kun téllaiset liiketoimet
toteutetaan arvopaperinvalitystd koskevana liiketoimintana tai tarkoituksena puuttua suoraan tai
epasuorasti osakkuuden hankinnan kohteena olevien yhtididen hallintoon (ks. em. asiassa Polysar
Investments Netherlands annettu tuomio, 14 kohta). Kuten ennakkoratkaisua koskeneesta
pyynndosta ilmenee, tallaiset toiminnot ovat kuitenkin nimenomaan kiellettyja trustilta, jolla on
velvollisuus tehda kaikki se, mikéa on kohtuullisesti arvioiden mahdollista sen hyvéksi, ettei se
kayttaessaan sijoitusten tekoa koskevia toimivaltuuksiaan ryhdy harjoittamaan liiketoimintaa; trusti
ei myoskaan saa pitaa hallussaan enemmistéosakkuuksia muissa yhtidissa.



36 Taman seurauksena ja riippumatta kysymyksesta sen selvittamiseksi, onko kyseinen toiminta
samankaltaista kuin sijoitustrustin tai elakelaitoksen toiminta, on tehtava se johtopaatos, etta
trustin, joka on direktiivin 4 artiklan kannalta senkaltaisessa tilanteessa, jonka ennakkoratkaisua
pyytanyt tuomioistuin on kuvaillut, on katsottava rajoittuvan hoitamaan portfolio-sijoituksiaan
yksityisen sijoittajan tavoin.

37 Lisaksi on todettava, ettd vastoin pddasian kantajan vaitetta myytavan osake-eran, kuten
padasian toisessa vaiheessa myydyn erdn suuruutta tai asiantuntijayhtididen kayttoa tallaisen
myynnin yhteydessa ei voida pitaa sellaisena arviointiperusteena, jolla sellaisen yksityisen
sijoittajan toiminta, joka on direktiivin soveltamisalan ulkopuolella, erotetaan sellaisen sijoittajan
toiminnasta, jonka liiketoiminta on taloudellista toimintaa. Sen lisaksi, ettd myos yksityiset sijoittajat
voivat tehdd huomattavia osakemyynteja, paaasian kantajan kannan hyvaksyminen tarkoittaisi
myads sita, etta liiketoimen luokittelu taloudelliseksi toiminnaksi tehtaisiin riippuvaiseksi sijoittajan
osaamisesta ja patevyydesta.

38 Verotuksen neutraalisuusperiaatteesta on todettava, ettei silla ole sitd merkitysta, jonka
paaasian kantaja sille on antanut. Jos periaate néaet tarkoittaisi sita, etta kaikkea taloudellista
toimintaa olisi kasiteltava samalla tavoin, se edellyttaisi myds sitd, ettéa kyseinen toiminta voitaisiin
luokitella taloudelliseksi toiminnaksi, mista tdssa asiassa ei ole kyse.

39 Lisaksi, kuten julkisasiamies ratkaisuehdotuksensa 27 kohdassa on osoittanut, trustin
toiminnan katsominen direktiivissa tarkoitetuksi taloudelliseksi toiminnaksi ja siten sen
mahdollistaminen, etta ostoihin sisaltyva arvonlisdvero saadaan vahentaa, suosisi paaasian
kantajan kaltaista sijoittajaa verrattuna muihin yksityisiin sijoittajiin, jotka omalta osaltaan eivét
voisi vahentaa ostoihin sisaltyvaa arvonliséveroa direktiivin 17 artiklan 3 kohdan ¢ alakohdan
mukaisesti, jos vastaanottaja on sijoittautunut yhteisén ulkopuolelle.

40 Kun otetaan huomioon edella esitetyt seikat, vastauksella kysymykseen siitd, onko osakkeiden
ja muiden arvopapereiden myynti sen toiminnan paaasiallinen tarkoitus, jonka yhteydessa kyseiset
myynnit on toteutettu, ei ole katsottava olevan mitd&n vaikutusta luokiteltaessa paaasian kantajan
sijoitustoimintaa direktiivin 4 artiklan kannalta.

41 Siten kansalliselle tuomioistuimelle on vastattava, etté direktiivin 4 artiklan 2 kohdassa
tarkoitettua taloudellisen toiminnan kasitetta on tulkittava siina merkityksessa, etta siihen ei sisally
senkaltainen toiminta, josta paaasiana kaytavassa oikeudenkaynnissa on kysymys ja joka koostuu
siita, etta trustee-henkil6 myy osakkeita ja muita arvopapereita osana hyvantekevaisyystrustin
omaisuuden hallintoa.

Paatokset oikeudenkayntikuluista

Oikeudenkayntikulut

42 Yhteisojen tuomioistuimelle huomautuksensa esittéaneille Yhdistyneen kuningaskunnan
hallitukselle ja Euroopan yhteisdjen komissiolle aiheutuneita oikeudenkayntikuluja ei voida
maarata korvattaviksi. Pddasian asianosaisten osalta asian kasittely yhteiséjen tuomioistuimessa
on valivaihe kansallisessa tuomioistuimessa vireilla olevan asian kasittelyssa, minka vuoksi
kansallisen tuomioistuimen asiana on paattaa oikeudenkayntikulujen korvaamisesta.

Paatbksen paatososa



Nailla perusteilla
YHTEISOJEN TUOMIOISTUIN
(viides jaosto)

on ratkaissut Value Added Tax Tribunalin (Lontoo) 16.5.1994 tekemalla paatdksella esittamat
kysymykset seuraavasti:

Jasenvaltioiden liikevaihtoverolainsdddannon yhdenmukaistamisesta - yhteinen
arvonlisdverojarjestelma: yndenmukainen maaraytymisperuste - 17 paivana toukokuuta 1977
annetun kuudennen neuvoston direktiivin 77/388/ETY 4 artiklan 2 kohdassa tarkoitettua
taloudellisen toiminnan kasitetta on tulkittava siina merkityksessa, etta siihen ei sisally
senkaltainen toiminta, josta paaasiana kaytavassa oikeudenkaynnissa on kysymys ja joka koostuu
siita, etta trustee-henkil6 myy osakkeita ja muita arvopapereita osana hyvantekevaisyystrustin
omaisuuden hallintoa.



