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W Zbior Orzeczen

OPINIA RZECZNIKA GENERALNEGO
GERARDA HOGANA
przedstawiona w dniu 25 lutego 2021 r.!

Sprawy polaczone C-478/19i C-479/19

UBS Real Estate Kapitalanlagegesellschaft mbH
przeciwko
Agenzia delle Entrate

[wniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym zlozony przez Corte suprema di
cassazione (sad kasacyjny, Wlochy)]

Wnioski o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym — Swoboda przedsiebiorczosci —
Artykut 43 ust. 1 WE — Swoboda przeptywu kapitalu — Artykul 56 ust. 1 WE — Oplaty za wpis
do ksiegi wieczystej i do rejestru gruntow — Korzysci podatkowe przyznawane wylacznie
zamknietym funduszom inwestycyjnym nieruchomosci

I. Wprowadzenie

1. Niniejszymi wnioskami o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym Corte suprema di
cassazione (sad kasacyjny, Wlochy) zwraca si¢ do Trybunalu o wydanie orzeczenia
w przedmiocie zgodnosci z prawem Unii, a w szczegdlnosci z postanowieniami traktatéw
o swobodzie przeptywu kapitalu i o swobodzie przedsiebiorczosci, wloskich przepiséw prawa
ograniczajacych okre§lanym przeze mnie jako ,zamkniete” funduszom inwestycyjnym
nieruchomosci mozliwos¢ skorzystania z obnizenia o potowe wysokosci optat za wpis do ksiegi
wieczystej i do rejestru gruntéw naleznych z tytulu nabycia nieruchomosci komercyjnych
w imieniu funduszy inwestycyjnych nieruchomosci. W sprawie tej po raz kolejny pojawiaja sie
zagadnienia zwigzane z ograniczaniem swobody przeplywu kapitatu w dziedzinie opodatkowania.

2. Doktadniej, wnioski o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym zostaly skierowane
w ramach postepowania pomiedzy UBS Real Estate Kapitalanlagegesellschaft mbH (zwana dalej
»UBS Real Estate”), spotka prawa niemieckiego dzialajagca w charakterze przedsiebiorstwa
zarzadzajacego portfelem funduszy inwestycyjnych, a Agenzia delle Entrate (zwana dalej
»wloskim urzedem skarbowym”). Postepowanie dotyczy skargi wniesionej przez UBS Real Estate
na dorozumiane decyzje odmowne wloskiego urzedu skarbowego o zwrot dwém niemieckim
funduszom inwestycyjnym zarzadzanym przez te spotke kosztéow optat za wpis w ksiedze
wieczystej i do rejestru gruntéw uiszczonych przez te fundusze przy rejestracji nabycia dwéch
kompleksow nieruchomosci komercyjnych na tej podstawie, ze fundusze te nie moga skorzystac¢

' Jezyk oryginalu: angielski.
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z obnizenia oplaty o 50% za wpis do ksiegi wieczystej i rejestru gruntéw, nie sa bowiem
zamknietymi funduszami inwestycyjnymi, jak wymaga tego rozporzadzenie z moca ustawy
nr 223/2006, lecz otwartymi funduszami inwestycyjnymi.

II. Ramy prawne

A. Prawo Unii

3. W czasie zaistnienia okolicznosci faktycznych rozpatrywanych w postepowaniu gltéwnym
traktat z Lizbony nie zdazyl jeszcze wejs¢ w zycie. W konsekwencji, cho¢ niektére podmioty
powoluja si¢ na postanowienia Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, przy czym
postanowienia te sa identyczne w stosunku do wcze$niej obowigzujacych, tym niemniej zachodzi
konieczno$¢ odwolania si¢ do postanowien Traktatu ustanawiajacego Wspdlnote Europejska.

4. W chwili obecnej prawo Unii rozréznia dwa typy instrumentéw zbiorowego inwestowania:
przedsiebiorstwa zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) oraz
instytucje i instrumenty zbiorowego inwestowania, ktére nie zaliczaja sie¢ do UCITS, mianowicie
alternatywne fundusze inwestycyjne (AFI), objete dyrektywa Parlamentu Europejskiego
i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzadzen
(WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/20102 (zwana dalej ,,dyrektywa AFI”) oraz rozporzadzeniem
delegowanym Komisji (UE) nr 694/2014 z dnia 17 grudnia 2013 r. uzupelniajacym dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do regulacyjnych standardéw
technicznych stuzacych okresleniu typéw zarzadzajacych alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi®.

5. Zaréwno dyrektywa AFIL, jak i rozporzadzenie delegowane nr 694/2014 nie obowigzywaly
jednak w czasie zaistnienia okolicznosci faktycznych rozpatrywanych w postepowaniu gtéwnym.
Tym niemniej rozporzadzenie delegowane nr 694/2014 pozwala zrozumie¢ réznice pomiedzy
funduszami zamknietymi a funduszami otwartymi.

6. To rozporzadzenie delegowane zostalo przyjete w celu uzupelnienia przepiséw [dyrektywy
AFI] regulacyjnymi standardami technicznymi stuzacymi okresleniu typéw zarzadzajacych
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (ZAFI) w celu jednolitego stosowania niektérych

wymogéw dyrektywy*.
7. Motyw 2 powyzszego rozporzadzenia wyjasnia, ze:
»Pozadane jest rozréznienie miedzy ZAFI zarzadzajacymi AFI typu otwartego, AFI typu

zamknietego oraz oboma typami AFI, tak aby wlasciwie stosowa¢ w odniesieniu do ZAFI
przepisy dotyczace zarzadzania plynnoscia i procedur wyceny zawarte w dyrektywie [AFI]”.

2 Dz.U.2011,L 174,s. 1.
3 Dz.U. 2014, L 183, s. 18.
*  Zobacz motyw 1 rozporzadzenia delegowanego nr 694/2014.

2 ECLL:EU:C:2021:148



OriNiA G. HoGaNA — SprAWY POLACZONE C-478/19 1 C-479/19
UBS ReAL ESTATE

8. Motyw 3 rozporzadzenia nr 694/2014 stanowi:

»Decydujacy czynnik w ustaleniu, czy ZAFI zarzadza AFI typu otwartego czy tez AFI typu
zamknietego, powinien stanowi¢ fakt, ze AFI typu otwartego dokonuje odkupienia lub umorzenia
swoich udzialéw lub jednostek uczestnictwa na zadanie kazdego posiadacza udzialéw lub
jednostek uczestnictwa przed rozpoczeciem etapu likwidacji lub rozwigzania AFI oraz zgodnie
z procedurami i czestotliwo$cia okreSlonymi w jego regulaminie lub dokumentach
zalozycielskich, prospekcie emisyjnym lub dokumentach ofertowych [...]".

9. Artykul 1 ust. 1-3 tego rozporzadzenia, ktdry jest jedynym artykutem o charakterze przepisu
materialnego, stanowi:

»1. ZAFI moze naleze¢ do jednej lub obu z ponizszych kategorii:
— ZAFI zarzadzajacy AFI typu otwartego;
— ZAFI zarzadzajacy AFI typu zamknietego.

2. Za ZAFI zarzadzajacego AFI typu otwartego uznaje sie ZAFI zarzadzajacego AFI, ktérego
udzialy lub jednostki uczestnictwa podlegaja, na zadanie kazdego z posiadaczy jego udziatéw lub
jednostek uczestnictwa, odkupieniu lub umorzeniu przed rozpoczeciem etapu likwidacji lub
rozwigzania AFI, bezposrednio lub posrednio, z aktywéw AFI oraz zgodnie z procedurami
i czestotliwoscia okreslonymi w jego regulaminie lub dokumentach zalozycielskich, prospekcie
emisyjnym lub dokumentach ofertowych.

Obnizenie kapitalu AFI w zwiazku z wyptatami dokonanymi zgodnie z jego regulaminem lub
dokumentami zalozycielskimi, prospektem emisyjnym lub dokumentami ofertowymi, w tym
obnizenie kapitalu, ktéore zostalo zatwierdzone uchwala posiadaczy udzialéw lub jednostek
uczestnictwa podjeta zgodnie z jego regulaminem lub dokumentami zalozycielskimi, prospektem
emisyjnym lub dokumentami ofertowymi, nie jest uwzgledniane do celéw ustalenia, czy AFI jest
AFI typu otwartego.

Fakt, ze udzialy lub jednostki uczestnictwa AFI moga by¢ przedmiotem obrotu na rynku wtérnym
i nie podlegaja odkupieniu lub umorzeniu przez AFI, nie jest uwzgledniany do celéw ustalenia, czy
AFI jest AFI typu otwartego.

3. Za ZAFI zarzadzajacego AFI typu zamknietego uznaje sie¢ ZAFI, ktdéry zarzadza AFI innego
typu niz opisany w ust. 2”.

B. Prawo wloskie

1. Dekret ustawodawczy nr 347/1990

10. Decreto Legislativo 31 Ottobre 1990, N. 347 relativo alle disposizioni concernenti le imposte
ipotecaria e catastale (dekret ustawodawczy nr 347 z dnia 31 pazdziernika 1990 r. w sprawie
przepisow o optatach za wpis do ksiegi wieczystej i do rejestru gruntéw, zwany dalej ,dekretem
ustawodawczym nr 347/1990”) stanowi, ze formalnosci zwigzane z wpisem, rejestracja hipotek,
odnowa i wzmiankami w ksiedze wieczystej podlegaja oplacie za wpis. Postawa opodatkowania ta
oplata jest warto$¢ przenoszonej lub wnoszonej nieruchomosci, natomiast jej stawka wynosi 1,6%.
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11. Dekret ustawodawczy nr 347/1990 usci$la réwniez, ze zmiana nazwiska uprawnionego
z tytulu prawa wlasnosci lub prawa rzeczowego do nieruchomosci wpisanej do ksiegi wieczystej
podlega oplacie rejestracyjnej (,imposta catastale”). Podatek ten, ktérego stawka wynosi 0,4%, jest
proporcjonalny do warto$ci nieruchomosci.

2. Rozporzgdzenie ministerialne nr 228/1999

12. Decreto ministeriale n. 228, — Regolamento recante norme per la determinazione dei criteri
generali cui devono essere uniformati i fondi comuni di investimento (rozporzadzenie
ministerialne nr 228 — Przepisy ustanawiajace zasady okreslania ogdlnych kryteriéw, ktérym
musza odpowiada¢ fundusze zbiorowego inwestowania) z dnia 24 maja 1999 r.° stanowilo, ze
fundusze nieruchomosci sa to fundusze, ktére inwestuja wylacznie lub gléwnie w nieruchomosci,
w prawa zwigzane z nieruchomo$ciami oraz w udzialy w przedsiebiorstwach dzialajacych na
rynku nieruchomosci.

3. Rozporzadzenie z mocg ustawy nr 223/2006

13. Artykut 35, zatytulowany ,Srodki w celu zwalczania unikania opodatkowania i uchylania sie
od opodatkowania”, Decreto-Legge n. 223 — Disposizioni urgenti per il rilancio economico
e sociale, per il contenimento e la razionalizzazione della spesa pubblica, nonché interventi in
materia di entrate e di contrasto all’evasione fiscale (rozporzadzenia z moca ustawy nr 223/2006,
ustanawiajacego nadzwyczajne przepisy w celu ozywienia gospodarczego i spolecznego,
ograniczenia i racjonalizacji wydatkdw publicznych oraz dzialan w dziedzinie dochodéw
i zwalczania unikania opodatkowania) z dnia 4 lipca 2006 r.¢, przeksztalconego, ze zmianami,
w ustawe nr 248 z dnia 4 sierpnia 2006 r. (zwanego dalej ,rozporzadzeniem z moca ustawy
nr 223/2006”), stanowi w ust. 10 ter:

»W przypadku zmian w ksiegach wieczystych oraz wpiséw dotyczacych zbycia nieruchomosci
wykorzystywanych do prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej [...], takze w przypadku, gdy sa one
objete podatkiem od warto$ci dodanej, z udzialem zamknietych funduszy nieruchomosci,
podlegajacych przepisom art. 37 testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione
finanziaria [tekstu jednolitego przepiséw o posrednictwie finansowym], o ktérych mowa
w decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 (dekrecie ustawodawczym nr 58 z dnia 24 lutego
1998 r.), ze zmianami, oraz w art. 14 bis legge 25 gennaio 1994, n. 86 (ustawy nr 86 z dnia
25 stycznia 1994 r.) badz przedsiebiorstw swiadczacych ustugi leasingu finansowego badz bankéw
i posrednikéw finansowych [...], w odniesieniu do nabycia i wykupu aktywoéw, ktére maja zostaé
lub zostaly oddane w leasing finansowy, stawki optat za wpis do ksiegi wieczystej i do rejestru
gruntéw, zmienione przez ust. 10 bis niniejszego artykulu, zostaja zmniejszone o potowe. Przepis,
o ktérym mowa w poprzednim zdaniu, obowiazuje od dnia 1 pazdziernika 2006 r.”.

4. Dekret ustawodawczy nr 58/1998
14. Decreto Legislativo N. 58/1998 — Testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione

finanziaria, ai sensi degli articoli 8 e 21 della legge 6 febbraio 1996, n. 52 (dekret ustawodawczy
nr 58/1998, tekst jednolity przepiséw ustawowych o posrednictwie finansowym, na podstawie

GURI nr 164 z dnia 15 lipca 1999 r.
¢ GURI nr 153 z dnia 4 lipca 2006 r.
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art. 8 i 21 ustawy z dnia 6 lutego 1996 r., nr 52) z dnia 24 lutego 1998 r.’, w brzmieniu
obowiazujacym na dzien, w ktérym zostaly przeprowadzone transakcje rozpatrywane
w postepowaniu gtéwnym, w art. 1, zatytutowanym ,Definicje”, stanowi:

»1. W niniejszym dekrecie ustawodawczym stosuje si¢ nastepujace definicje:

[...]

(k) »fundusz otwarty« oznacza fundusz zbiorowego inwestowania, ktérego uczestnicy uprawnieni
sa do zazadania umorzenia kwot zgodnie z regulaminem funkcjonowania funduszu;

(1) »fundusz zamkniety« oznacza fundusz zbiorowego inwestowania, w ramach ktérego prawo do
umorzenia udzialéw przyznawane jest uczestnikom wylacznie w ustalonych okresach czasu

”
cen .

15. Artykul 36 dekretu ustawodawczego nr 58/1998, zatytulowany ,Fundusze zbiorowego
inwestowania”, w wersji obowiazujacej w dacie okolicznosci faktycznych w postepowaniu
gléwnym, stanowik:

»1. Fundusz zbiorowego inwestowania zarzadzany jest przez przedsiebiorstwo zarzadzajace
portfelami, ktére go zalozylo, lub przez inne przedsigbiorstwo zarzadzajace portfelami. Drugie
wyzej wymienione przedsiebiorstwo zarzadza zalozonymi przez siebie funduszami, jak réwniez
funduszami zalozonymi przez inne przedsigbiorstwa.

[...]

3. Uczestnictwo w funduszu zbiorowego inwestowania uregulowane jest w regulaminie
funduszu. Banca d’Italia [Bank Wtoch], po przeprowadzeniu konsultacji z [Commissione
Nationale per le Societa e la Borsa (Consob) (krajowa komisja ds. spoétek i gieldy, Wiochy)],
okresla ogolne kryteria stosowane przy redagowaniu regulaminu funduszu, jak réwniez
minimalna tre$¢ regulaminu, oprécz okreslonej w przepisach art. 39.

[...]

6. Kazdy fundusz zbiorowego inwestowania badz subfundusz tego funduszu stanowi niezalezny
portfel, odrebny dla potrzeb prawa od aktywéw przedsiebiorstwa zarzadzajacego portfelem i od
aktywéw kazdego z uczestnikéw, jak réwniez od innych aktywéw zarzadzanych przez to samo
przedsigbiorstwo [...]”.

16. Zgodnie z art. 37 dekretu ustawodawczego nr 58/1998, zatytutowanym ,Struktura funduszy
zbiorowego inwestowania”, w wersji obowiazujacej w dacie okolicznosci faktycznych
w postepowaniu gtéwnym:

»1. Minister gospodarki i finanséw okre§la w drodze rozporzadzenia wydawanego po
przeprowadzeniu konsultacji z Bankiem Wtoch i Consobem ogélne kryteria, ktére fundusze

zbiorowego inwestowania zobowigzane sg spetnia¢ w zakresie:

a) celu inwestowania;

7 Dodatek zwyczajny do GURI nr 71 z dnia 26 marca 1998 r.
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b) kategorii inwestoréw, dla ktérych przeznaczona jest oferta udziatow;

c) warunkoéw uczestnictwa w funduszach otwartych i funduszach zamknietych, w szczegélnosci
czestotliwos$ci emisji i umarzania udzialéw, minimalnego progu subskrypcji, o ile ma
zastosowanie, oraz stosowanych procedur;

d) minimalnego i maksymalnego czasu trwania, o ile ma zastosowanie;

d bis) warunkéw dotyczacych nabywania lub wnoszenia nieruchomosci, zaréwno na chwile
utworzenia funduszu, jak i w terminie pézniejszym, dla funduszy inwestujacych wyltacznie
lub gléwnie w nieruchomosci, prawa do nieruchomos$ci oraz w udzialy
w nieruchomosciach w przedsiebiorstwach dzialajacych na rynku nieruchomosci.

[...]

2 bis. Regulamin, o ktérym mowa w ust. 1, takze okresla sprawy, w ktérych uczestnicy funduszu
zamknietego zbieraja si¢ w celu podjecia wiazacych decyzji dla przedsigbiorstwa zarzadzajacego
portfelem. Zgromadzenie rozstrzyga o zmianie przedsiebiorstwa zarzadzajacego funduszem,
o wniosku o dopuszczenie do notowan, w sytuacji gdy nie zostalo to przewidziane, oraz
o zmianach w polityce zarzadzania [...]".

17. Zgodnie z art. 39 dekretu ustawodawczego nr 58/1998, w wersji obowiazujacej w dacie
okolicznosci faktycznych w postepowaniu gtéwnym, zatytutowanym ,Regulamin funduszu™

»1. Regulamin kazdego funduszu zbiorowego inwestowania okresla jego cechy, reguluje jego
dzialalno$¢, okresla przedsigbiorstwo promujace zarzadzajacego, gdy nie jest nim
przedsiebiorstwo promujace, bank powierniczy, a takze okresla zadania w zakresie dystrybucji
pomiedzy tymi ostatnimi podmiotami oraz reguluje istniejace relacje pomiedzy nimi
a uczestnikami.

2. Regulamin w szczegélnosci okresla:

a) nazwe i czas trwania funduszu;

b) warunki uczestnictwa w funduszu, warunki emisji i umorzenia $wiadectw, jak réwniez
subskrypcje i umorzenie udzialéw, a takze warunki likwidacji funduszu;

c) organy wlasciwe do wyboru inwestycji i kryteria przeznaczania tych inwestycji;

d) rodzaj nieruchomosci, instrumentéw finansowych i innych papieréw wartosciowych, w ktére
mozliwe jest inwestowanie aktywéw funduszu;

[...]".
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III. Stan faktyczny w postepowaniu gléwnym oraz wniosek o wydanie orzeczenia w trybie
prejudycjalnym

18. UBS Real Estate jest przedsiebiorstwem zarzadzajacym portfelami funduszy zbiorowego
inwestowania z siedziba w Niemczech, ktére posiada oddzial we Wtloszech. Zarzadza ono
portfelami dwdch funduszy inwestycyjnych nieruchomosci, mianowicie UBS (D) 3 Sector Real
Estate Europe, w likwidacji [dawniej UBS (D) 3 Kontinente Immobilien], i UBS (D) Euroinvest
Immobilien Real Estate Investment Fund (zwanych dalej ,funduszami UBS”), ustanowionych na
gruncie prawa niemieckiego®.

19. W dniu 4 pazdziernika 2006 r. UBS Real Estate nabylo w imieniu funduszy UBS dwie
nieruchomosci wykorzystywane do prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej, polozone w San
Donato Milanese, Wlochy. W trakcie rejestracji obu nieruchomosci UBS Real Estate wplacito do
wloskiego urzedu skarbowego w imieniu obu funduszy optate za wpis (3%) i optate rejestracyjna
(1%) w lacznej wysokosci 802400,00 EUR w odniesieniu do pierwszej nieruchomosci
oraz 820 900,00 EUR w odniesieniu do drugiej nieruchomosci.

20. Na pdzniejszym etapie UBS Real Estate powzielo wiadomo$¢, ze rozporzadzenie z moca
ustawy nr 223/2006 weszlo w zycie w dniu 1 pazdziernika 2006 r. Przedmiotowe rozporzadzenie
z moca ustawy przewiduje obnizenie o polowe optat za wpis do ksiegi wieczystej i do rejestru
gruntéw z tytulu nabycia nieruchomosci w imieniu zamknietych funduszy inwestycyjnych
nieruchomosci w rozumieniu art. 37 rozporzadzenia z moca ustawy nr 58/1998.

21. UBS Real Estate ztozyto dwa wnioski do wloskiego urzedu skarbowego o zwrot, jak twierdzito,
dwoéch nadplaconych optat zwigzanych z rejestracja kazdej z nieruchomosci, uwazalo ono
bowiem, ze fundusze otwarte, takie jak dwa wskazane fundusze, powinny by¢ réwniez
uprawnione do skorzystania z przepiséw rozporzadzenia z moca ustawy nr 223/2006.

22. Wloski urzad skarbowy faktycznie nie wydal zadnych wyraznych decyzji w przedmiocie
dwdch wnioskéw ztozonych przez UBS Real Estate. Zaniechanie to jednak zgodnie z prawem
wloskim prowadzi do wydania dwoch dorozumianych decyzji odmownych (,silenzio-rifiuto”)
w przedmiocie tychze wnioskéw.

23. UBS Real Estate nastepnie wnioslo dwie skargi w przedmiocie tych dwéch dorozumianych
decyzji do Commissione Tributaria Provinciale di Milano (sadu ds. podatkowych dla prowingcji
Mediolan, Wtochy). Skargi te zostaly oddalone na tej podstawie, ze ustawodawca wloski wyraznie
ograniczyl mozliwos¢ korzystania z obnizenia podatku przewidzianego w rozporzadzeniu z moca
ustawy nr 223/2006 wylacznie do kategorii zamknietych funduszy inwestycyjnych.

24. UBS Real Estate wniosto odwolanie od obydwu wyrokéw sadu ds. podatkowych do
Commissione Tributaria Regionale per la Lombardia (regionalnego sadu ds. podatkowych dla
Lombardii, Wtochy).

25. Odwotania te zostaly oddalone dwoma wyrokami Commissione Tributaria Regionale per la
Lombardia (regionalnego sadu ds. podatkowych dla Lombardii, Wlochy) z dnia 3 kwietnia
2012 r. na tej podstawie, iz majac na uwadze szereg réznic pomiedzy oboma typami funduszy
nieruchomosci (fundusz zamkniety podlegajacy prawu wloskiemu oraz fundusz otwarty
podlegajacy prawu niemieckiemu), nie mialo miejsca ani naruszenie prawa Unii ze wzgledu na

8 Wedlug UBS fundusze te nie byly wprowadzane do obrotu we Wloszech.
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réznice w traktowaniu (poniewaz w odmiennych okolicznos$ciach moga by¢ stosowane odmienne
przepisy podatkowe), ani naruszenie art. 25 konwencji pomiedzy Wtochami a Niemcami
o unikaniu podwdjnego opodatkowania (nie doszlo bowiem do dyskryminacji ze wzgledu na
przynalezno$¢ panstwowa).

26. UBS Real Estate wniosto nastepnie dwie skargi kasacyjne do Corte suprema di cassazione
(sadu kasacyjnego, Wlochy) w przedmiocie tych stwierdzen. W tych skargach kasacyjnych UBS
Real Estate miedzy innymi zakwestionowalo zgodno$¢ art. 35 ust. 10 ter rozporzadzenia z moca
ustawy nr 223/2006 z postanowieniami aktualnych art. 18, 49 i 63 TFUE. Urzad skarbowy
sprzeciwil sie tym skargom kasacyjnym i wnidst kasacje wzajemna.

27. Na poparcie skarg kasacyjnych UBS Real Estate m.in. twierdzi, ze regionalny sad ds.
podatkowych naruszyt art. 49 TFUE w ten sposdb, Ze uznal, iz réznica w traktowaniu pod
wzgledem podatkowym funduszy zamknietych i funduszy otwartych jest uzasadniona
odmiennoscia przedmiotowych przypadkéw, mimo ze réznice te nie maja znaczenia w $wietle
zastosowanego kryterium i ratio legis art. 35 ust. 10 ter rozporzadzenia z moca ustawy
nr 223/2006.

28. Corte suprema di cassazione (sad kasacyjny, Wlochy) uwaza, ze w obu sprawach powstaje
w istocie pytanie, czy rdznice pomiedzy zamknietymi funduszami inwestycyjnymi prawa
wloskiego i otwartymi funduszami inwestycyjnymi prawa innego panstwa czltonkowskiego moga
uzasadnia¢ odmienne traktowanie pod wzgledem podatkowym.

29. W tym wzgledzie sad ten zwraca uwage, ze wloski system podatkowy dla funduszy
nieruchomosci zostal w ostatnich latach poddany licznym zmianom w celu stworzenia zachet dla
rozwoju funduszy zamknietych, przy jednoczesnym zabezpieczeniu, ze nie zostana one
wykorzystane w celu obejscia prawa.

30. Co sie tyczy bardziej konkretnie art. 35 ust. 10 ter rozporzadzenia z mocg ustawy nr 223/2006,
Corte suprema di cassazione (sad kasacyjny, Wlochy) wskazal, ze ograniczenie ulgi podatkowej
wylacznie do funduszy zamknietych na podstawie tego przepisu ma zasadniczo na celu promocje
i zachecanie rozwoju zbiorowych funduszy inwestycyjnych nieruchomosci, u ktérych podstaw nie
leza zamiary inwestycyjne o duzym stopniu ryzyka i niepewnosci, przy czym zostaje zarazem
ograniczone ryzyko systemowe na rynku nieruchomosci na wypadek kryzysu. Istotnie,
w przypadku powstania kryzysu na rynku nieruchomosci osoby, ktére zainwestowaly w fundusze
inwestycyjne tego typu, na ogdél zazadalyby wczesniejszego umorzenia ich udzialéw, co
skutkowaloby wchlonieciem zabezpieczen plynnosci takich funduszy. Fundusze takie zostalyby
woéwcezas zmuszone do sprzedazy czesci nabytych nieruchomosci ponizej ich normalnej warto$ci
w celu zaspokojenia wnioskéw o umorzenie, co poglebiloby kryzys. Z tych przyczyn byloby
wskazane zachecanie inwestoréw do nabywania jednostek funduszy zamknietych, a nie funduszy
otwartych.

31. W tych okolicznosciach Corte suprema di cassazione (sad kasacyjny, Wlochy) postanowil
zawiesi¢ postepowanie i zwrécic sie do Trybunalu w kazdej ze spraw z pytaniem prejudycjalnym,
ktére zostalo sformutowane w obu sprawach w identyczny sposéb:

»,Czy przepisy prawa wspélnotowego — a w szczegé6lnosci postanowienia traktatu dotyczace

swobody przedsiebiorczosci i swobody przeptywu kapitatu, w wykladni Trybunalu — sprzeciwiaja
sie obowiazywaniu przepisu prawa krajowego, takiego jak przepis, o ktérym mowa w art. 35 ust. 10
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[ter] [rozporzadzenia z moca ustawy nr 223/2006], w czesci, w ktdrej ogranicza on zastosowanie
ulgi dotyczacej optat za wpis do ksiegi wieczystej i do rejestru gruntéw do zamknietych funduszy
nieruchomosci?”.

32. W trakcie postepowania Trybunatl skierowal do rzadu wloskiego i UBS Real Estate pytania
w celu udzielenia na nie odpowiedzi na pi$mie. UBS Real Estate udzielilo odpowiedzi na te
pytania, natomiast rzad wloski ich nie udzielil, w zwiazku z czym okreslone aspekty prawa
wloskiego nalezy potwierdzi¢ w terminie péZniejszym.

IV. Analiza

33. Na wstepie nalezy przypomnie¢, iz zgodnie z art. 267 TFUE, w ramach orzekania w trybie
prejudycjalnym, Trybunal jest wlasciwy jedynie do orzekania o wykladni traktatéw lub
o waznosci i wykladni aktéow przyjetych przez instytucje, organy lub jednostki organizacyjne Unii,
jednakze nie w przedmiocie dokladnej wykladni prawa krajowego ani w przedmiocie zgodnosci
norm prawa krajowego z normami prawa Unii, ani w przedmiocie $cistosci wszystkich informacji
o stanie faktycznym zawartych w aktach sprawy”.

34. Z jednej strony z powyzszego wynika, ze Trybunal nie jest wlasciwy do orzekania
w przedmiocie wykladni umowy miedzynarodowej zawartej przez panstwa czlonkowskie, takiej
jak obowigzujaca konwencja pomiedzy Wtochami a Niemcami o unikaniu podwdjnego
opodatkowania. Z drugiej strony, w sytuacji gdy Trybunal orzeka w trybie prejudycjalnym
(i odmiennie niz w sytuacji postepowania w sprawie naruszenia prawa Unii), udzielana przez
niego odpowiedz uwzglednia okolicznosci przedstawione przez sad krajowy. Wylacznie do sadu
krajowego nalezy sprawdzenie $cistosci przekazanych informacji na temat stanu faktycznego,
a zatem sprawdzenie, ze zalozenie skierowanego pytania odpowiada sytuacji bedacej
przedmiotem sporu w postepowaniu gléwnym, a w szczegélnosci w odniesieniu do celéw
realizowanych przez przedmiotowe przepisy prawa .

35. Prawda jest, ze Trybunal moze wzia¢ pod uwage obowiazujace konwencje dwustronne
pomiedzy dwoma panstwami czlonkowskimi jako cze$¢ ram prawnych w celu opisania sytuacji
zakladanej przez dany sad odsylajacy, a tym samym dokona¢ wykladni prawa Unii, ktéra jest
uzyteczna dla sadu krajowego, pod warunkiem ze nie wyda on orzeczenia w przedmiocie ich
konkretnej wykladni®.

36. W niniejszej sprawie nie wydaje sie jednak, aby obowiazujaca umowa podatkowa pomiedzy
Wlochami a Niemcami stanowila uzasadnienie zaskarzonych orzeczen; réwniez sad krajowy nie
nawigzuje do niej w swoich dwodch pytaniach. W tych okolicznosciach nie dostrzegam
uzasadnienia dla uwzgledniania jej przy udzielaniu odpowiedzi na przedtozone pytania.

® Zobacz podobnie wyroki: z dnia 16 czerwca 2015 r., Gauweiler i in. (C-62/14, EU:C:2015:400, pkt 15); z dnia 11 czerwca 2020 r.,
Subdelegacién del Gobierno en Guadalajara (C-448/19, EU:C:2020:467, pkt 17).

Jest to tym bardziej prawdg, ze w odrdznieniu od postgpowania o naruszenie prawa Unii na stronach nie spoczywa cigzar dowodu, gdyz
wniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym jest postepowaniem pomiedzy sedziami. W rzeczy samej, procedura
przewidziana w art. 267 TFUE nie jest postepowaniem kontradyktoryjnym, lecz instrumentem wspédltpracy pomiedzy Trybunalem
i sadami krajowymi, dzieki ktéremu Trybunal dostarcza sagdom krajowym elementéw wykladni prawa Unii, ktére sa niezbedne dla
rozstrzygniecia przedstawionych im sporéw. Zobacz wyrok z dnia 15 wrzeénia 2011 r., Unié de Pagesos de Catalunya (C-197/10,
EU:C:2011:590, pkt 16).

1 Zobacz podobnie wyroki: z dnia 19 stycznia 2006 r., Bouanich (C-265/04, EU:C:2006:51, pkt 51); z dnia 25 pazdziernika 2017 r., Polbud —
Wykonawstwo (C-106/16, EU:C:2017:804, pkt 27).
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37. Po drugie, skoro sad krajowy w swoich pytaniach nawiazuje do kilku swobdd przeptywu,
w pierwszej kolejnosci zachodzi koniecznos¢ okreslenia, ktéra z tych swobdd jest wlasciwa.

A. Okreslenie wlasciwych postanowien Traktatu

38. Skoro sad krajowy przytacza w swoim pytaniu zaré6wno swobode przedsiebiorczosci, o ktérej
mowa w art. 43 WE, jak i swobode przeptywu kapitatu, okreslona w art. 56 WE, zachodzi
konieczno$¢ ustalenia, czy akt prawa krajowego rozpatrywany w postepowaniu gtéwnym wchodzi
w zakres swobody przedsiebiorczosci, czy swobodnego przeptywu kapitatu, czy tez wchodzi
w zakres obu tych swobdd.

39. Zgodnie z orzecznictwem Trybunatu dla ustalenia, czy przepis krajowy wchodzi w zakres tej
lub innej swobody przeplywu, nalezy wzia¢ pod uwage przedmiot danego ustawodawstwa '.

40. W tym wzgledzie nalezy zauwazy¢, ze swobode przedsiebiorczo$ci mozna okresli¢ jako
wolnos$¢ zakladania w panstwie cztonkowskim przedsigbiorstwa lub przenoszenia go do panstwa
cztonkowskiego innego niz panstwo pochodzenia®. W konsekwencji swoboda ta z géry zaklada,
ze zainteresowany przedsigbiorca ma zamiar w skuteczny sposéb prowadzi¢ swa dzialalnos¢
gospodarcza za pomoca stalej instalacji i przez czas nieokreslony'. Tak wiec np. w sporze
dotyczacym budynku osoby nabywajace ten budynek moga powolywaé si¢ na swobode
przedsiebiorczosci, jezeli zamierzaja prowadzi¢ w nim dziatalno$¢ gospodarcza .

41. Cho¢ traktat WE nie definiuje pojecia , przeptywu kapitatu” — czego nie czyni tez traktat TFUE
— tym niemniej z utrwalonego orzecznictwa wynika, ze dyrektywa 88/361/EWG z dnia 24 czerwca
1988 r. w sprawie wykonania art. 67 traktatu'® wraz z zalaczonymi do niej nomenklatura
przeplywow kapitatu i definicjami poje¢ zachowuje walor wskazéwki w tym wzgledzie?. Zgodnie
z definicja poje¢ do dyrektywy 88/361 transgraniczne przeplywy kapitalu obejmuja
w szczegblnosci ,[z]akup budynkéw i gruntéw oraz wznoszenie budowli przez osoby prywatne
w celu osiggania zysku albo na uzytek wlasny”. W rzeczy samej, korzystanie z prawa do
nabywania, eksploatacji i zbywania mienia nieruchomego na terytorium innego panstwa
czlonkowskiego z koniecznosci generuje przeptywy kapitatu.

42. Z powyzszego wynika, ze akty prawa krajowego regulujace inwestycje w nieruchomosci
dokonywane przez osoby niebedace rezydentami na terytorium panstwa czlonkowskiego
w sposéb niemal nieunikniony beda oddziatywaly zar6wno na swobode przedsiebiorczosci, jak
i na swobode przeplywu kapitatu **.

2 Wyrok z dnia 10 lutego 2011 r., Haribo Lakritzen Hans Riegel i Osterreichische Salinen (C-436/08 i C-437/08, EU:C:2011:61, pkt 34).

1% Zobacz podobnie w szczegélnosci wyroki: z dnia 28 stycznia 1986 r., Komisja/Francja (270/83, EU:C:1986:37, pkt 14); z dnia 7 lipca
1988 r., Stanton i L’Etoile 1905 (143/87, EU:C:1988:378, pkt 11); z dnia 25 pazdziernika 2017 r., Polbud — Wykonawstwo (C-106/16,
EU:C:2017:804, pkt 33). Moim zdaniem wystarczy, ze osoby niebedace rezydentami maja mozliwos¢ wybrania systemu podatkowego
majacego zastosowanie wobec rezydentéw. W tej sytuacji to do oséb niebedacych rezydentami nalezy decyzja, czy wola ten lub inny
system, ktdry, w zaleznosci od ich sytuacji, moze by¢ bardziej lub mniej korzystny.

4 Zobacz w szczegolnosci wyroki: z dnia 23 lutego 2016 r., Komisja/Wegry (C-179/14, EU:C:2016:108, pkt 148—-150); z dnia 14 listopada
2018 r., Memoria i Dall’Antonia (C-342/17, EU:C:2018:906, pkt 44).

15 Zobacz podobnie wyrok z dnia 21 stycznia 2010 r., SGI (C-311/08, EU:C:2010:26, pkt 38).

Dz.U. 1988, L 178, s. 5. Dyrektywa ta, ktéra w dalszym ciagu pozostaje w mocy, doprowadzila do pelnej liberalizacji przeplyw6w kapitatu

oraz stanowila pierwszy etap unii walutowej. Zobacz wyrok z dnia 23 lutego 1995 r., Bordessa i in. (C-358/93 i C-416/93, EU:C:1995:54,

pkt 17).

7 Wyrok z dnia 23 lutego 2006 r., van Hilten-van der Heijden (C-513/03, EU:C:2006:131, pkt 39).

18 Zobacz podobnie wyrok z dnia 1 czerwca 1999 r., Konle (C-302/97, EU:C:1999:271, pkt 22).
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43. Zgodnie jednak z utrwalonym orzecznictwem uzasadnieniem odestania prejudycjalnego nie
jest wydawanie opinii w kwestiach generalnych lub hipotetycznych, lecz rzeczywista potrzeba
zwiazana ze skutecznym rozstrzygnieciem okreslonego sporu®. W konsekwencji w celu
okreslenia, ktéra swoboda bedzie stanowi¢ podstawe udzielenia odpowiedzi na pytanie
prejudycjalne, zachodzi réwniez konieczno$¢ uwzglednienia struktury przedmiotowego sporu
w postepowaniu gléwnym. I tak, okolicznos¢, ze przepis prawa krajowego moze oddzialywaé na
dwie swobody, niekoniecznie oznacza, ze strona wystepujaca z wnioskiem moze powoltywac sie
na obydwie te swobody w sporze bedacym przedmiotem postepowania gtéwnego. W zwiazku
z powyzszym, jezeli przepis prawa krajowego moze wchodzi¢ w zakres dwoch swobdd, to nalezy
go zbadac jedynie w $wietle jednej z tych dwdch swobdd, jezeli z okolicznosci sprawy wynika, ze
skarzacy moze oprzec sie wylacznie na jednej swobodzie.

44. 7 akt niniejszej sprawy wynika, ze dwa fundusze, ktére nabyly dwa sporne kompleksy
nieruchomosci komercyjnych, uczynily to w formie biernej inwestycji w przedmiotowe fundusze,
nie zakladajac przedsigbiorstwa ani nie uzytkujac przedmiotowej nieruchomosci w inny sposéb.
Z powyzszego wynika, ze fundusze w postepowaniu gléwnym nie korzystaly ze swobody
przedsiebiorczosci, lecz wylacznie ze swobody przeplywu kapitalu®. W konsekwencji, jak
stwierdzita Komisja, zarzucang réznice w traktowaniu nalezy bada¢ wylacznie pod katem
swobody przeplywu kapitatu.

45. Jednakze aby swobody przeplywu zwigzane z rynkiem wewnetrznym mialy zastosowanie,
musza zosta¢ spelnione dwie przestanki: po pierwsze, sytuacja bedaca przedmiotem sporu
w postepowaniu gtéwnym nie moze mie¢ czysto wewnetrznego charakteru dla danego panstwa
cztonkowskiego?; po drugie, dziedzina objeta zakresem stosowania przepisu krajowego, ktérego
zgodno$¢ z prawem Unii jest kwestionowana, nie mogta by¢ jeszcze w petni zharmonizowana?.

46. W niniejszej sprawie jest oczywiste, ze pierwsza przestanka zostata spelniona, skarzacy dziala
bowiem w imieniu dwéch funduszy podlegajacych prawu innego panstwa cztonkowskiego. Co sie
tyczy drugiej przestanki — to znaczy okreslenia, czy dziedzina wchodzaca w zakres stosowania
przepisu rozpatrywanego w postepowaniu gtéwnym zostata w petni zharmonizowana na szczeblu
Unii — nalezy mie¢ na wzgledzie charakter i skutki tego przepisu, a nie dziatalno$¢ prowadzona
przez fundusze.

19 Zobacz w szczegblnosci wyrok z dnia 10 grudnia 2018 r., Wightman i in. (C-621/18, EU:C:2018:999, pkt 28).

% Zobacz podobnie wyroki: z dnia 26 czerwca 2008 r., Burda (C-284/06, EU:C:2008:365, pkt 68, 69); z dnia 18 czerwca 2009 r., Aberdeen
Property Fininvest Alpha (C-303/07, EU:C:2009:377, pkt 34, 35); z dnia 30 kwietnia 2020 r., Société Générale (C-565/18, EU:C:2020:318,
pkt 19). Okreslenie wlasciwych swobdéd moze mieé¢ praktyczne znaczenie, bowiem swoboda przedsiebiorczo$ci wchodzi w zakres
stosowania dyrektywy 2006/123/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 12 grudnia 2006 r. dotyczacej ustug na rynku wewnetrznym
(Dz.U. 2006, L 376, 5. 36).

Prawda jest, iz w wyroku z dnia 30 maja 1989 r., Komisja/Grecja (305/87, EU:C:1989:218), Trybunatl zbadal uregulowanie o zawieraniu
przez obywateli panstw czlonkowskich czynno$ci prawnych dotyczacych nieruchomosci polozonych w greckich strefach
przygranicznych z punktu widzenia swobody przedsigbiorczosci. Nalezy jednak zwréci¢ uwage, ze sprawa ta dotyczyla skargi z tytutu
uchybienia zobowigzaniom, a nie wniosku o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym. W przypadku wniosku o wydanie orzeczenia
w trybie prejudycjalnym okreslenie przedmiotowej swobody musi uwzglednia¢ sytuacje stron (dlatego tez m.in. kwestia, czy spér ma
charakter wewnetrzny, jest rozstrzygajaca dla dopuszczalno$ci pytania prejudycjalnego). Jednakze przy skardze w zwiazku
z uchybieniem zobowiazaniom Trybunal orzeka o zgodnosci przepiséw z prawem Unii w sposéb ogdlny. W sprawie Komisja/Grecja
(305/87, EU:C:1989:218), majac wzglad na cele i tres¢ przedmiotowych przepiséw, przepisy te mogly mie¢ zastosowanie zaréwno wobec
zwyczajnych inwestoréw, jak i wobec 0séb pragnacych zalozy¢ przedsiebiorstwo przy pomocy rozpatrywanych nieruchomosci.

%2 Zobacz wyrok z dnia 15 listopada 2016 r., Ullens de Schooten (C-268/15, EU:C:2016:874, pkt 47)

Zobacz podobnie w szczegdlnosci wyrok z dnia 16 pazdziernika 2014 r., Komisja/Niemcy (C-100/13, niepublikowany, EU:C:2014:2293,
pkt 62).
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47. W tym miejscu mozna zauwazyd¢, iz skoro art. 35 rozporzadzenia z moca ustawy nr 223/2006
ma zastosowanie przy przeniesieniu i zbyciu nieruchomosci w celu prowadzenia dziatalnosci
zawodowej, i jako Ze czynno$ci te maja zapewni¢ korzy$¢ podatkows, przepis ten nalezy do
przepiséw podatkowych dotyczacych nieruchomosci. Jest oczywiste, ze prawo Unii nie dokonato
harmonizacji przepiséw podatkowych majacych zastosowanie wobec transakcji dotyczacych
nieruchomosci, w tym, tak jak w niniejszej sprawie, wobec transakcji realizowanych przez
»zamkniety” fundusz nieruchomosci.

48. W tych okolicznosciach proponuje zbadanie rozpatrywanych przepiséw krajowych jedynie
w $wietle swobodnego przeptywu kapitalu przewidzianego w art. 56 WE (obecnie art. 63 TFUE).

B. W przedmiocie istnienia ograniczenia

1. W przedmiocie kryterium, ktore nalezy zastosowac

49. Na wstepie nalezy przypomnie¢, ze bezposrednie opodatkowanie nadal nalezy do panstw
czlonkowskich, ktére maja swobode w ustanawianiu systemu opodatkowania, jaki uznaja za
najbardziej odpowiedni. Do panstw tych nalezy okreslenie zakresu jurysdykcji podatkowej, jak
réowniez podstawowych zasad ich systemu podatkowego. W obecnym stanie harmonizacji
krajowych przepiséw prawa podatkowego panstwa czlonkowskie maja swobode w ustanawianiu
systemu opodatkowania, ktéry uznaja za najbardziej odpowiedni®.

50. W tym kontekscie swobody zwiazane z przeptywem nie moga wiec by¢ rozumiane w ten
sposéb, ze panstwo czlonkowskie jest zobowigzane do ustalenia zasad podatkowych w zaleznosci
od zasad innego panstwa czltonkowskiego w celu zagwarantowania, ze ewentualne nieréwnosci
zostana wyeliminowane®. W zwiazku z powyzszym niekorzystne skutki, ktére moga wynikaé
z rownoleglego wykonywania kompetencji podatkowych przystugujacych réznym panstwom
czlonkowskim, nie stanowia same w sobie ograniczen swobody przeplywu kapitalu®. Jezeli
mialaby miejsce taka sytuacja, wéwczas mozliwos¢ nakladania przez panstwa czlonkowskie
podatkéw zostalaby naruszona. W tych okolicznos$ciach quasi-ograniczenia wynikajace ze
wspolistnienia dwoch systeméw podatkowych nalezy uznaé za znajdujace si¢ poza zakresem
traktatu®.

51. Panstwa czlonkowskie zobowigzane sa jednak wykonywa¢ swoje kompetencje podatkowe
w sposéb zgodny ze swoboda przeptywu, co oznacza, ze w 2006 r. powinny byly powstrzymac sie
od przyjmowania przepisow zakazanych na podstawie art. 56 ust. 1 WE (obecnie art. 63
ust. 1 TFUE) %,

# Zobacz wyrok z dnia 3 marca 2020 r., Vodafone Magyarorszag (C-75/18, EU:C:2020:139, pkt 49). Prawo Unii nie zobowiazuje panstw
czlonkowskich do prowadzenia konsultacji w celu wyeliminowania podwdjnego opodatkowania tego samego zysku ani, przeciwnie, do
tego, by dany zysk w ogéle nie zostal opodatkowany. Zobacz wyroki: z dnia 26 maja 2016 r, NN (L) International (C-48/15,
EU:C:2016:356, pkt 47); z dnia 10 lutego 2011 r., Haribo Lakritzen Hans Riegel i Osterreichische Salinen (C-436/08 i C-437/08,
EU:C:2011:61, pkt 169-172).

% Zobacz w szczegdlnosci wyrok z dnia 27 lutego 2020 r., AURES Holdings (C-405/18, EU:C:2020:127, pkt 32).

% Wyrok z dnia 16 lipca 2009 r., Damseaux (C-128/08, EU:C:2009:471, pkt 27).

2 Zobacz podobnie: wyrok z dnia 14 listopada 2006 r., Kerckhaert i Morres (C-513/04, EU:C:2006:713, pkt 20); opinia rzecznika
generalnego L. Geelhoeda w sprawie Test Claimants in Class IV of the ACT Group Litigation (C-374/04, EU:C:2006:139, pkt 39).

» Zobacz w szczegblno$ci wyrok z dnia 12 wrze$nia 2006 r.,, Cadbury Schweppes i Cadbury Schweppes Overseas (C-196/04,
EU:C:2006:544, pkt 40).

12 ECLL:EU:C:2021:148



OriNiA G. HoGaNA — SprAWY POLACZONE C-478/19 1 C-479/19
UBS ReAL ESTATE

52. W sprawach podatkowych Trybunal przy dokonywaniu oceny poszanowania swobdd
przeplywu na ogél stosuje podejicie bardziej restrykcyjne niz w innych sprawach. Istotnie,
podczas gdy w tych innych sprawach Trybunal stwierdza, Ze ma miejsce ograniczenie, gdy tylko
sporne krajowe przepisy podatkowe skutkuja zniecheceniem do podejmowania dziatalnosci
transgranicznej, nalezy zauwazy¢, ze sam fakt opodatkowania danej dziatalnos$ci lub transakcji
w sposéb nieunikniony czyni wykonywanie tej transakcji mniej atrakcyjnym. Zatem aby nie
narusza¢ mozliwosci pobierania podatkéw przez panstwa czlonkowskie, Trybunal uwaza co do
zasady, ze rozpatrywany Srodek krajowy powinien réwniez powodowac bezposrednia lub
posrednia dyskryminacje ze szkoda dla inwestora transgranicznego, aby $rodek ten moégt zostac
uznany za ograniczenie”. W konsekwencji, aby dany przepis mdégt zosta¢ uznany za niezgodny
z prawem Unii, Trybunal wymaga co do zasady zastosowania kryterium poréwnywalnosci®.

53. Zazwyczaj przepis majacy na celu odmienne traktowanie albo skutkujacy odmiennym
traktowaniem poréwnywalnych sytuacji, lub odwrotnie, identycznym traktowaniem odmiennych
sytuacji, stanowi dyskryminacje ..

54. Zwazywszy, iz swobody przeplywu maja na celu realizacje jednolitego rynku, Trybunat
poczatkowo stosowal szczegdlna definicje w tej dziedzinie. I tak, gdy traktat zakazuje stosowania
okreslonego kryterium, dyskryminacja bezposrednia wystepuje w przypadku, gdy osobe traktuje
sie mniej przychylnie na podstawie takiego kryterium. Dyskryminacja posrednia ma natomiast
miejsce wowczas, gdy uzyte kryterium, ktére na pierwszy rzut oka wydaje si¢ neutralne, jest
jednak stosowane w praktyce w sposéb, ktory stawia niektére osoby w niekorzystnym potozeniu
w stosunku do innych oséb?*’. Na podstawie tego podejscia w kontekscie korzystania ze swobody
przeplywu, w tym ze swobody przeplywu kapitalu, Trybunal uznawal, ze dyskryminacja
bezposrednia ma miejsce, gdy przepis prawa czyni rozréznienie ze wzgledu na przynalezno$¢
panstwowa, natomiast dyskryminacja posrednia zachodzi, gdy przepis, cho¢ oparty na innym
kryterium, jak na przyklad miejsce zamieszkania, faktycznie prowadzi do takich samych
skutkow %,

¥ Zobacz podobnie wyroki: z dnia 6 grudnia 2007 r., Columbus Container Services (C-298/05, EU:C:2007:754, pkt 53); z dnia 26 maja
2016 r., NN (L) International (C-48/15, EU:C:2016:356, pkt 47). Z pewno$cia, zgodnie z niektérymi wyrokami, ,,do §rodkéw zakazanych
na mocy art. [56] ust. 1 WE zaliczajg sie, jako ograniczenia w przeplywie kapitalu, srodki, ktére mogg zniecheca¢ osoby niebedace
rezydentami do dokonywania inwestycji w okre§lonym panstwie czlonkowskim lub ktére moga zniecheci¢ osoby bedace rezydentami
w panstwie czlonkowskim do dokonywania inwestycji w innych panstwach”. Zobacz w szczeg6lno$ci wyrok z dnia 10 maja 2012 r.,
Santander Asset Management SGIIC i in. (sprawy polaczone od C-338/11 do C-347/11, EU:C:2012:286, pkt 15). Wyrdznienie moje. Nie
znaczy to jednak, ze fakt, iz przepis wywoluje taki skutek zniechecajacy, wystarcza, aby przepis 6w uzna¢ za ograniczenie. Zobacz pkt 23
i 39 tego wyroku.

%0 Rzecznik generalna J. Kokott zaproponowala odejscie od kryterium niedyskryminacji i zachecala do stosowania w dziedzinie podatkéw
tego samego kryterium co kryterium stosowane w innych dziedzinach. Trybunat nie przychylit sie jednak do jej opinii w tym wzgledzie.
Zobacz: opinia rzecznik generalnej J. Kokott w sprawie Nordea Bank (C-48/13, EU:C:2014:153, pkt 22); wyrok z dnia 17 lipca 2014 r.,
Nordea Bank Danmark (C-48/13, EU:C:2014:2087, pkt 23, 24).

31 Zobacz w szczeg6lnosci wyroki: z dnia 13 marca 2014 r., Bouanich (C-375/12, EU:C:2014:138, pkt 45); z dnia 30 kwietnia 2020 r., Société
Générale (C-565/18, EU:C:2020:318, pkt 24, 25).

2 Zobacz opinia rzecznika generalnego N. Wahla w sprawie Austria/Niemcy (C-591/17, EU:C:2019:99, pkt 42). Zobacz takze podobnie
art. 2 ust. 1 dyrektywy 2006/54/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 5 lipca 2006 r. w sprawie wprowadzenia w Zycie zasady
réwnosci szans oraz réwnego traktowania kobiet i mezczyzn w dziedzinie zatrudnienia i pracy (Dz.U. 2006, L 204, s. 23).

% Zobacz w szczeg6lnoséci wyroki: z dnia 14 lutego 1995 r., Schumacker (C-279/93, EU:C:1995:31, pkt 26—-29); z dnia 20 stycznia 2011 r.,
Komisja/Grecja (C-155/09, EU:C:2011:22, pkt 46); z dnia 19 listopada 2015 r., Hirvonen (C-632/13, EU:C:2015:765, pkt 28); z dnia
18 czerwca 2020 r., Komisja/Wegry (Przejrzysto$¢ stowarzyszen) (C-78/18, EU:C:2020:476, pkt 62). Podejicie to wydaje sie zgodne
z orzecznictwem, zgodnie z ktérym swobody przeplywu stanowia odmiany zasady zakazu wszelkiej dyskryminacji ze wzgledu na
przynalezno$¢ panstwows, przewidziang w art. 12 WE (obecnie art. 18 TFUE); tak wiec, gdy swobody te maja zastosowanie, nie zachodzi
potrzeba stosowania tego przepisu samodzielnie. Zobacz w szczegdlnosci wyrok z dnia 21 stycznia 2010 r., SGI (C-311/08, EU:C:2010:26,
pkt 31).
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55. Nalezy jednak zwréci¢ uwage, ze Trybunal przez niemal dziesie¢ lat odwotywal sie bardzo
czesto (cho¢ nie zawsze)* do ogdlnej definicji pojecia dyskryminacji — przedstawionej w pkt 53
niniejszej opinii — ktéra nasuwa szereg ewentualnych pytan.

56. Po pierwsze, trudno nie wskazaé, ze to ogolniejsze podejscie mogloby prowadzi¢ do
paradoksalnych rezultatéw, jezeli bowiem przepis prawa realizuje oczywisty dyskryminacyjny cel,
to nie mozna stwierdzi¢ zadnej dyskryminacji, poniewaz w §wietle tego celu rozpatrywane sytuacje
zostalyby uznane za odmienne.

57. Po drugie, podejscie to nie wydaje si¢ w pelni zgodne z podej$ciem takze zastosowanym
w niektérych z tych wyrokoéw, a polegajacym na badaniu poréwnywalnosci sytuacji na etapie
uzasadnienia, natomiast wedlug ogdlnej definicji pojecia dyskryminacji poréwnywalnosé
rozpatrywanej sytuacji stanowi czes¢ sktadowa definicji samego pojecia dyskryminacji®.

58. Po trzecie, o ile nalezy ocenia¢ poréwnywalno$¢ w S$wietle celéw realizowanych przez
rozpatrywane przepisy, o tyle pozostaje logiczne, aby w pierwszej kolejnosci rozwazy¢, czy
realizowany cel jest dopuszczalny przed przystapieniem do dokonania poréwnania. W tej sytuacji
moze nasuwac sie pytanie, co pozostanie do zbadania na etapie uzasadnienia.

59. Ze swojej strony uwazam, ze niezaleznie od przyjetego podejscia w odniesieniu do
dyskryminacji bezposredniej, to znaczy dyskryminacji ze wzgledu na cel, na ogét! nie zachodzi
potrzeba dokonywania oceny, czy rozpatrywane sytuacje sa $ciSle poréwnywalne, poniewaz te
poréwnywalnos¢ mozna zatozy¢.

60. Co sie tyczy etapu, na ktérym nalezy dokonaé poréwnania, mozna zaobserwowal, ze
orzecznictwo w tym przedmiocie nie zawsze dokonuje bardzo wyraznego rozréznienia
w odniesieniu do poszczegdlnych etapdw kryterium (to znaczy, czy srodki stanowia ograniczenie,
a w przypadku odpowiedzi twierdzacej, czy jest ono obiektywnie uzasadnione), lecz ogélnie bada
ono, czy $rodek jest niezgodny z traktatami*. W kazdym razie, nawet jezeli niektérzy uwazaja te
metodologie za niezadowalajaca, to stwierdzam, ze w kontekscie postepowania o wydanie
orzeczenia w trybie prejudycjalnym etap, na ktérym badana jest poréwnywalno$é, nie wywiera
praktycznych skutkéw, oczywiscie pod warunkiem, ze badanie takie zostanie przeprowadzone®.

61. Wreszcie, co sie tyczy celéow, ktére nalezy rozwazy¢ przy badaniu, odpowiednio,
poréwnywalnosci i uzasadnienia, ewentualne watpliwosci w tym wzgledzie moga zosta¢, jak mi sie
wydaje, z tatwoscia rozwiane. Znaczenie dla poréwnania ma cel realizowany przez korzysc

# Jako jeden z ostatnich przykladéw zastosowania pierwszego podejicia zob. wyrok z dnia 3 marca 2020 r., Tesco-Global Aruhdzak
(C-323/18, EU:C:2020:140, pkt 62).

Prawda jest, ze art. 58 ust. 1 lit. a) WE [obecnie art. 65 ust. 1 lit. a) TFUE] stanowi, iz ,[a]rtykul 56 nie narusza prawa panistw
czlonkowskich do stosowania odpowiednich przepiséw ich prawa podatkowego traktujacych odmiennie podatnikéw ze wzgledu na
rézne miejsce zamieszkania lub inwestowania kapitalu”. Jak jednakze wyjasnitem w mojej opinii w sprawie E (Dochody wyplacane przez
UCITS) (C-480/19, EU:C:2020:942), stwierdzenie ,nie narusza prawa panstw czlonkowskich” nie tyle sugeruje, ze istnieje wyjatek, ile
raczej, ze panstwa czlonkowskie moga ustanawia¢ odmienne zasady dla os6b niebedacych rezydentami w pewnych okolicznosciach,
w ktérych moze to by¢ konieczne. W konsekwencji uwazam, ze art. 56 ust. 1 lit. a) WE w zwiazku z ust. 3 tegoz artykulu po prostu
przypomina, ze kryterium miejsca zamieszkania, ktérego zastosowanie — pomimo iz jest ono réwnorzedne z przynaleznoscig paristwowa
— jest zgodne z prawem Unii, czyli ze paristwa czlonkowskie moga traktowa¢ osoby odmiennie na podstawie tego kryterium, pod
warunkiem Ze nie stanowi to $rodka arbitralnej dyskryminacji ani ukrytego ograniczenia, ktéry z géry zaklada, ze istnieje uzasadnienie
dla zastosowanego kryterium (arbitralna dyskryminacja), a zatem w $wietle tego uzasadnienia takie odmienne traktowanie nie wydaje sie
niezgodne z prawem Unii (ukryta dyskryminacja). Jako przyktad wyroku, w ktérym przystapiono do poréwnania sytuacji na etapie
kwalifikacji przepisu jako ograniczenia, zob. wyrok z dnia 23 stycznia 2014 r., DMC (C-164/12, EU:C:2014:20, pkt 42).

% Zobacz w szczegdlnosci wyrok z dnia 30 kwietnia 2020 r., Société Générale (C-565/18, EU:C:2020:318, pkt 26).

Zagadnienie to moze mie¢ jednak pewne znaczenie w kontekscie skargi o uchybienie zobowiazaniom, o ile ciezar dowodu na okolicznosé
ograniczenia spoczywa na Komisji, natomiast uzasadnienie spoczywa na panstwie czlonkowskim.

35
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podatkowg lub niekorzystng sytuacje podatkowa, ktorych zastosowanie jest sporne, natomiast na
etapie badania ewentualnych uzasadnien cele, ktére sa brane pod uwage, to cele konkretnie
realizowane poprzez ten przepis, przy pomocy kryterium, ktore doprowadzito do zastosowania lub,
w zaleznosci od sytuacji, odmowy zastosowania tego przepisu w zwiazku z rozpatrywana sytuacja
lub czynno$cia transgraniczng *.

62. W tym wzgledzie uwazam, iz tym, co nalezy mie¢ na uwadze w odniesieniu do badania
poréwnywalnosci sytuacji — czy jest ona uwazana za przesltanke okreslenia pojecia ograniczenia,
czy tez za uzasadnienie — jest to, ze kryterium poréwnawcze, jakie nalezy zastosowal przy
okreslaniu, czy réznica w traktowaniu wynikajaca z tych przepiséw jest takim kryterium, ktére
obiektywnie odzwierciedla istniejaca réznice sytuacji, zalezy od celéw, jakim stuza dane przepisy®.

63. W tym kontekscie wazne jest réwniez, aby pamieta¢, iz sama okoliczno$¢, ze podmiot prawa
obcego majacy forme prawng nieznana w panstwie przyjmujacym spotyka sie z odmowa
przyznania konkretnej korzysci podatkowej przewidzianej dla innych kategorii podmiotéw, nie
jest sama w sobie wystarczajaca do ustalenia, ze rozpatrywane przepisy stwarzaja nieuzasadnione
ograniczenie swobody przeplywu kapitatu. Taki przepis istotnie moze by¢ calkowicie zgodny
z innym wyborem dokonanym przez to panstwo czlonkowskie, mianowicie wyborem
opodatkowania wyplaconych zyskéw stosownie do statusu prawnego podmiotu dokonujacego
wyplaty zamiast stosownie do charakteru prowadzonej dzialalnosci®. Przykladowo, jak
wyjasnialem w mojej opinii w sprawie E (Dochody wyplacone przez UCITS) (C-480/19,
EU:C:2020:942), stosowanie przez panstwa czlonkowskie przepiséw podatkowych
o opodatkowaniu dywidend wobec dochodu wyplacanego przez fundusze majace osobowos¢
prawna ma gleboki sens, nawet w sytuacji, gdy zainteresowane panstwo czlonkowskie nie
zezwala, aby jego fundusze byly tworzone w tej formie.

64. Niestuszne byloby jednak wykluczenie zagrozenia dyskryminacji posredniej nawet w sytuacji,
gdyby wlasciwe kryterium zostalo prawdopodobnie spelnione przez niektére podmioty
zagraniczne. W rzeczy samej, jezeli zastosowane kryterium skutkuje wykluczeniem podmiotéw
zagranicznych tylko po czeéci — np. tych, ktére wybraty okreslona forme prawna — to przeciwnie,
okoliczno$¢, ze tylko te podmioty zagraniczne najprawdopodobniej nie spelnia wymaganych
przestanek dla objecia ich korzyscia podatkowa, moze mimo to stuzy¢ do podania w watpliwos¢
rzeczywistych intencji przy$wiecajacych krajowemu ustawodawcy*.

65. W takiej sytuacji jest zatem szczegélnie wazne zbadanie poréwnywalnos$ci sytuacji tych
podmiotéw zagranicznych w celu dokonania oceny, czy wybér tego kryterium jest zgodny
z logika prawa krajowego, a zatem, czy okoliczno$¢, ze jedynie podmioty zagraniczne nie beda
mogly spetni¢ kryterium, jest prosta konsekwencja wynikajaca z wyboru dokonanego przez

% Zobacz podobnie wyroki: z dnia 23 stycznia 2014 r., DMC (C-164/12, EU:C:2014:20, pkt 42); z dnia 13 listopada 2019 r., College Pension
Plan of British Columbia (C-641/17, EU:C:2019:960, pkt 65, 66). Cele te moga by¢ czasem tozsame.

¥ Zobacz w szczegblnosci wyroki: z dnia 10 maja 2012 r., Santander Asset Management SGIIC i in. (sprawy polaczone od C-338/11 do
C-347/11, EU:C:2012:286, pkt 28); z dnia 2 czerwca 2016 r., Pensioenfonds Metaal en Techniek (C-252/14, EU:C:2016:402), pkt 49).

% Prawda jest, iz w pkt 50 wyroku z dnia 18 czerwca 2009 r., Aberdeen Property Fininvest Alpha (C-303/07, EU:C:2009:377), Trybunat
stwierdzil, ze ,,okoliczno$¢, iz w [panistwie czlonkowskim] nie istnieje typ spélek majacych forme prawna taka samg jak [rozpatrywanego
prawa krajowego], nie moze sama w sobie uzasadni¢ odmiennego traktowania, jako ze pozbawialoby to swobode przedsiebiorczo$ci
wszelkiej skutecznosci (effet utile) wobec faktu, iz prawo spétek paristw czlonkowskich nie jest calkiem zharmonizowane na poziomie
[Unii]”. Tym niemniej Trybunal nie wywidd! istnienia ograniczenia z samej okolicznodci, iz taka forma prawna nie istnieje
w ustawodawstwie krajowym, lecz jedynie, ze taka okoliczno$¢ nie stanowi sama w sobie uzasadnienia. Dla potrzeb ustalenia istnienia
ograniczenia istotne jest to, iz w $wietle celéw realizowanych przez rozpatrywany przepis i stosowane zasady podatkowe taka forma
sp6tki powinna byta by¢ traktowana identycznie jak inna forma spétki prawa krajowego.

# Zobacz podobnie wyroki: z dnia 9 pazdziernika 2014 r., van Caster (C-326/12, EU:C:2014:2269, pkt 36, 37); z dnia 8 czerwca 2017 r., Van
der Weegen i in. (C-580/15, EU:C:2017:429, pkt 29).

ECLI:EU:C:2021:148 15



OriNiA G. HoGaNA — SprAWY POLACZONE C-478/19 1 C-479/19
UBS ReAL ESTATE

panstwo czlonkowskie, aby ta szczegdlna forma prawna nie zostala przewidziana, albo przeciwnie,
czy stanowi to posredni Srodek bardziej przychylnego traktowania przedsiebiorstw krajowych.

66. Nalezy wreszcie przypomnie¢, ze réznica w traktowaniu moze by¢ zgodna z prawem Unii,
jezeli w przypadku dyskryminacji bezposredniej jest ona uzasadniona wzgledem przewidzianym
wprost w traktatach®, a w przypadku dyskryminacji posredniej, gdy jest ona uzasadniona
nadrzednymi wzgledami interesu ogdlnego, za§ w obu przypadkach - tylko jesli przepis prawa
krajowego jest odpowiedni dla zagwarantowania realizacji zamierzonego przez niego celu i nie
wykracza poza to, co jest niezbedne do jego osiagniecia®.

67. To w S$wietle powyzszego proponuje udzieli¢ odpowiedzi na pytanie prejudycjalne
przedlozone przez sad odsylajacy.

2. W przedmiocie zastosowania

68. Na wstepie nalezy zwréci¢ uwage, ze art. 35 ust. 10 ter rozporzadzenia z moca ustawy
nr 223/2006 uzaleznia mozliwo$¢ obnizenia stawki oplat za wpis do ksiegi wieczystej i do rejestru
gruntéw od dwdch szczegdlnych przestanek, mianowicie, po pierwsze, ze wnioskodawca musi by¢
zamknietym funduszem nieruchomosci, oraz po drugie, ze musi on podlega¢ przepisom art. 37
dekretu ustawodawczego nr 58/1998.

69. Mimo iz pytanie przedlozone przez sad odsylajacy w niniejszej sprawie dotyczy tylko
pierwszej przestanki, to pozwole sobie na przedstawienie szeregu uwag na temat drugiej
przestanki. Wprawdzie, jak zauwazylem, wykladnia przepiséw krajowych ostatecznie nalezy
zawsze do sadu odsylajacego, jednakze poniewaz przestanki te sa odrebne, stwierdzam, ze kazda
z nich moze by¢ przedstawiona jako uzasadnienie odmowy zastosowania wobec dwdéch
rozpatrywanych funduszy nieruchomosci obnizenia stawek optat o 50%.

a) W przedmiocie drugiej przestanki okreslonej w art. 35 ust. 10 ter rozporzgdzenia z mocag
ustawy nr 223/2006

70. Skarzacy podnosi, ze druga przestanka stanowi dyskryminacje bezposrednia w zakresie,
w jakim art. 37 dekretu ustawodawczego nr 58/1998 ma zastosowanie wylgcznie wobec funduszy
prawa wloskiego.

71. O ile z informacji przekazanych przez sad odsylajacy nie wynika w sposéb oczywisty, jaki byt
zakres stosowania art. 37 dekretu ustawodawczego nr 58/1998* w dacie okolicznosci faktycznych,
o tyle nalezy podkresli¢, iz jezeli okazaloby sie, ze przepis ten ma wylacznie zastosowanie albo
wobec funduszy zalozonych na gruncie prawa wloskiego (dla tych utworzonych zgodnie
z ustawa), albo tych, ktérych umowa podlega prawu wloskiemu (tych w formie umownej), albo

# Co sie tyczy przepiséw podatkowych, zob. opinia rzecznika generalnego A. Tizzana w sprawie SEVIC Systems (C-411/03, EU:C:2005:437,
pkt 55), natomiast co sie tyczy bardziej ogélnego zakresu, zob. wyrok z dnia 7 maja 1997 r., Pistre i in. (sprawy pofaczone od C-321/94 do
C-324/94, EU:C:1997:229, pkt 52).

# Zobacz w szczegblnosci wyrok z dnia 26 lutego 2019 r., X (sp6iki posrednie z siedzibg w paristwach trzecich) (C-135/17, EU:C:2019:136,
pkt 70).

Jak wyjasniono, w czasie zaistnienia okoliczno$ci faktycznych dyrektywa AFI nie zostala jeszcze przyjeta. Ponadto fundusze
nieruchomosci nie wchodzily w zakres stosowania dyrektywy Rady 85/611/EWG z dnia 20 grudnia 1985 r. w sprawie koordynacji
przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne
papiery wartoéciowe (UCITS), ktéra ustanowila zasade kontroli paristwa macierzystego, nie przewiduje sie bowiem inwestowania ich
w zbywalne papiery warto$ciowe ani w inne plynne aktywa finansowe, co stanowi art. 1 dyrektywy 85/611.
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tych, ktoérych przedsiebiorstwo zarzadzajace ma siedzibe we Wloszech (zwanych dalej
»funduszami podlegajacymi prawu wloskiemu”), to druga przestanka stanowifaby dyskryminacje
bezposrednig. Istotnie, w tych okolicznosciach odeslanie zawarte w art. 35 ust. 10 ter
rozporzadzenia z moca ustawy nr 223/2006 do art. 37 dekretu ustawodawczego nr 58/1998
byloby zupelnie takie jak ustanowienie kryterium ,przynalezno$ci panstwowej” funduszu dla
potrzeb stosowania art. 35 ust. 10 ter tegoz rozporzadzenia z mocg ustawy™®.

72. Jak juz wyjasnitem, dyskryminacja bezposrednia moze by¢ uzasadniona wylacznie jednym ze
wzgledow przewidzianych wprost w traktatach, ktére to wzgledy zasadniczo sa okreslone
w art. 58 ust. 1 lit. b) WE [obecnie art. 65 ust. 1 lit. b) TFUE], mianowicie utrzymaniem porzadku
publicznego i bezpieczenistwa publicznego®, co obejmuje zwalczanie uchylania sie od
opodatkowania lub naduzy¢ oraz potrzebe zapobiegania nieuzasadnionym korzy$ciom
podatkowym.

73. W zwiazku z powyzszym, jezeli okazaloby sie, Ze art. 37 dekretu ustawodawczego nr 58/1998
ma wylgcznie zastosowanie wobec funduszy prawa wloskiego lub zarzadzanych przez
przedsiebiorstwa prawa wloskiego, to trudno zrozumie¢, w jaki spos6b mozna by uzna¢, ze
kierowano si¢ wlasnie jednym z takich wzgledéw, bowiem ryzyko uchylania sie od
opodatkowania, zwazywszy na charakter dwéch rozpatrywanych optat, wydaje si¢ jednakowe,
niezaleznie od ,przynalezno$ci panstwowej” rozpatrywanych funduszy. Nawet jezeli kryterium to
mialoby realizowa¢ wzglad porzadku publicznego poprzez bardziej przychylne traktowanie
»zamknietych” funduszy nieruchomosci (co zostalo omdéwione bardziej szczegétowo ponizej)
w celu unikniecia systemowego ryzyka zwiazanego z nieruchomosciami, to ryzyko to
pozostawaloby takie samo, niezaleznie od , przynaleznosci panstwowej” funduszy.

b) W przedmiocie pierwszej przestanki okreslonej w art. 35 ust. 10 ter rozporzadzenia z mocg
ustawy nr 223/2006

1) W przedmiocie istnienia ograniczenia

74. W odniesieniu do pierwszej przestanki nalezy zauwazy¢, iz o ile nie jest ona bezposrednio
powiazana z przepisami prawa majacymi zastosowanie wobec funduszy, o tyle nie mozna
stwierdzi¢ dyskryminacji bezposredniej.

75. Co sie tyczy zagadnienia ewentualnego istnienia dyskryminacji posredniej, zachodzi
konieczno$¢ zbadania, czy zastosowane kryterium - mianowicie: czy dany fundusz
nieruchomosci jest ,zamkniety” — stanowi kryterium, ktére powierzchownie wydaje sie
neutralne, jednak w praktyce stawia fundusze prawa obcego w niekorzystnej sytuacji podatkowe;.
Aby taka sytuacja miala miejsce, konieczne jest, aby to kryterium skutkowalo mniej przychylnym
traktowaniem funduszy prawa obcego, pomimo ze z punktu widzenia celéw realizowanych przez
rozpatrywany przepis podatkowy znajduja sie one w identycznej sytuacji jak fundusze prawa
krajowego. W tym wzgledzie, jak wyjasniono powyzej, dyskryminacje posrednia mozna
domniemywad, jezeli jedynymi podmiotami, ktére prawdopodobnie nie spelnig zastosowanego
kryterium, sa podmioty prawa obcego®.

% Nie stanowiloby to dyskryminacji posredniej, poniewaz zastosowane kryterium, cho¢ w drodze odniesienia, bezposrednio odnositoby sie
do kwestii, czy dana transakcja ma charakter transgraniczny.

% Zobacz art. 58 ust. 1 lit. b) WE.
¥ Zobacz podobnie wyrok z dnia 18 czerwca 2009 r., Aberdeen Property Fininvest Alpha (C-303/07, EU:C:2009:377, pkt 50).
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76. W niniejszej sprawie, cho¢ zaréwno fundusze otwarte, jak i fundusze zamkniete podlegaja
rozpatrywanym oplatom przy nabywaniu nieruchomosci, pierwsza przestanka przewiduje, ze
tylko ten drugi typ funduszy moze skorzysta¢ z obnizenia optaty o 50%. Na podstawie art. 12 bis
rozporzadzenia ministerialnego nr 228/1999 fundusze nieruchomosci moga by¢ tworzone we
Wloszech wytacznie jako zamkniete. Z powyzszego wynika, ze tylko fundusze prawa innego
panstwa prawdopodobnie nie spelnia tej przestanki. W tych konkretnych okoliczno$ciach nalezy
wiec zaklada¢, ze zastosowanie tego kryterium, pomimo iz jest ono powierzchownie neutralne,
oznacza réznice w traktowaniu ze szkoda dla okreslonych sytuacji transgranicznych.

77. Taka roéznica w traktowaniu bedzie jednak najprawdopodobniej stanowila tylko
dyskryminacje posrednia — a zatem ograniczenie dla potrzeb art. 56 WE (obecnie art. 63 TFUE) -
jezeli fundusze otwarte i fundusze zamkniete moga by¢ uwazane za znajdujace sie w faktycznie
poréwnywalnych sytuacjach, zwazywszy na cele realizowane przez ustawodawce, gdy przyznat on
korzy$¢ podatkowa, o ktéra wystapiono z wnioskiem, mianowicie przyznanie obnizenia
obowiazujacych stawek optat o 50%.

78. Jedna z trudnosci, ktéra staje sie natychmiast oczywista, polega na tym, ze sad odsylajacy nie
wyrazil si¢ nazbyt jasno w przedmiocie przyczyny, dlaczego prawo wloskie przyznalo taka korzysé
podatkowa. W rzeczy samej, sad ten w swoim wniosku o wydanie orzeczenia w trybie
prejudycjalnym wspomniat jedynie, ze ,[w] ciagu ostatnich lat przepisy podatkowe dotyczace
zamknietych funduszy inwestycyjnych byly przedmiotem licznych ingerencji ustawodawczych,
zainspirowanych dwoma przeciwstawnymi celami: z jednej strony zachecaniem do rozwoju
szczegblnego narzedzia zarzadczego, z drugiej strony ograniczeniem ich wykorzystania dla
nieuchwytnych celéw”. Trudno jednak dociec, czy stwierdzenie to dotyczy art. 35 ust. 10 ter
rozporzadzenia z moca ustawy nr 223/2006, czy tez stanowi ono jedynie doprecyzowanie
kontekstu niniejszej sprawy, ukierunkowane na wyjasnienie ogélnych przyczyn lezacych
u podstaw poszczegélnych ingerencji ustawodawcy krajowego w system podatkowy funduszy
inwestycyjnych.

79. Nawet przy zalozeniu, ze wyjasnienie to dotyczy konkretnie art. 35 ust. 10 ter rozporzadzenia
z moca ustawy nr 223/2006, stuzyloby ono jedynie wyjasnieniu, dlaczego fundusze otwarte sa
wylaczone z korzystania z tego przepisu, a nie dlaczego taka korzy$¢ podatkowa zostala
przyznana.

80. W takim kontekscie jedyne rzeczowe wyjasnienie celu realizowanego przez obnizenie stawek
oplat o 50% zostalo przedstawione przez UBS Real Estate. Wedlug tego podmiotu rzeczywistym
celem tego przepisu bylo zapobiezenie szkodzeniu funduszom, ktére czesto prowadza transakcje
kupna i odsprzedazy®, w zakresie, w jakim transakcje te zostalyby dwukrotnie opodatkowane®.

% Aby ustali¢, ze art. 35 ust. 10 ter rozporzadzenia z moca ustawy nr 223/2006 realizuje taki cel, skarzacy odwoluje si¢ do Studium

nr 2/2009/T z dnia 15 maja 2009 r. sporzadzonego przez Consiglio nazionale del Notariato (krajowa rade notarialng, Wlochy),
zatytulowanego Il regime tributario dei fondi immobiliar (System opodatkowania funduszy nieruchomosci), jak réwniez do dokumentu
Assonime (stowarzyszenia wloskich spétek akcyjnych). Mimo ze zaden z tych dokumentéw nie stanowi urzedowego 7Zrédia prawa, to
obydwa wspominajg, ze stosowanie podatku od nabycia nieruchomosci stuzacych do prowadzenia dzialalnosci gospodarczej uwzglednia
okoliczno$¢, ze po nabyciu nieruchomosci przez takie podmioty z konieczno$ci nastepuje odsprzedaz tej nieruchomosci: fundusze
nieruchomosci ustanawiane sa na $cisle okreslony czas, w trakcie ktérego nabyta nieruchomosé¢ zostaje odsprzedana.

#  Nie wydaje sig, aby z prawnego punktu widzenia taka sytuacja miala miejsce, bowiem podatnicy w chwili nabycia i odsprzedazy nie beda

tozsami. Cho¢ nie jest oczywiste, w jaki sposob zjawisko to mialoby konkretnie oddzialywaé¢ na fundusze inwestycyjne — skoro
przedmiotowe ,podwdjne” opodatkowanie wynika po prostu z przeprowadzenia dwéch odrebnych czynnosci prawnych — to nie mozna
wykluczyé ewentualnosci, ze taki jest wlasnie cel realizowany przez ustawodawce wloskiego.
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81. Gdyby tak istotnie bylo — sprawdzenie tej kwestii nalezy do sadu krajowego — powinno sie
stwierdzi¢, ze z punktu widzenia takiego celu nalezy uzna¢, iz wszelkie fundusze nieruchomosci,
zaréwno otwarte, jak i zamkniete, znajduja si¢ w takiej samej sytuacji, w zwigzku z czym powinny
by¢ co do zasady traktowane w identyczny sposéb.

82. Z powyzszego wynika, iz jezeli Wlochy wprowadzily mozliwo$¢ uzyskania obnizenia danych
stawek podatkowych z takiego wlasnie powodu, to ograniczenie tej korzysci wylacznie do
funduszy zamknietych stanowiloby dyskryminacje posrednig. Tak réwniez byloby w sytuacji,
gdyby sad odsytajacy nie byt w stanie wskaza¢ zadnego jasnego celu tej korzysci podatkowe;j.

83. Skoro jednak ograniczenie tej korzysci wylacznie do funduszy zamknietych mogloby stuzy¢
realizacji okreslonych celow lezacych w interesie publicznym, to obecnie przejdziemy do tego
wlasnie zagadnienia.

2) W przedmiocie istnienia uzasadnienia

84. Jak juz staratem sie wyjasni¢, dyskryminacja posrednia moze by¢ zgodna z traktatami, jezeli
jest ona uzasadniona nadrzednym wzgledem interesu publicznego.

85. W tym wzgledzie sad odsylajacy w istocie nawiazal do dwoéch celéw, jakie moga byc
realizowane przez pierwsza przestanke ustanowiona w art. 35 ust. 10 ter rozporzadzenia z moca
ustawy nr 223/2006. Pierwszym celem bylaby promocja i zachecanie do tworzenia zbiorowych
funduszy inwestycyjnych nieruchomosci, ktére nie charakteryzuja si¢ zamiarami inwestycyjnymi
o duzym stopniu ryzyka i niepewnos$ci, natomiast drugim celem byloby ograniczenie ryzyka
systemowego na rynkach nieruchomosci (a szerzej, na rynkach bankowych) na wypadek
kryzysu®. Oprécz tych dwéch celéw Komisja z kolei wspomniata o zwalczaniu uchylania si¢ od
opodatkowania. Wreszcie rzad wloski wymienit kolejne uzasadnienie, mianowicie zachowanie
spdjnosci systemu wloskiego - prawo wloskie uznaje bowiem fundusze inwestycyjne zamknigte
za jedyny typ funduszu uprawniony do nabywania nieruchomosci®.

86. Po pierwsze, co sie tyczy celu wskazanego przez Komisje, to pomimo iz art. 35 rozporzadzenia
z moca ustawy nr 223/2006 zatytutowany jest ,Srodki w celu zwalczania unikania opodatkowania
i uchylania sie od opodatkowania”, w petni podzielam zdanie Komisji, ze gdyby taki wlasnie cel byt
realizowany, to pierwsze kryterium byloby zupelnie nieodpowiednie dla osiagniecia takiego celu.
W rzeczy samej, bytoby ono réwnoznaczne z postawieniem tezy, ze nabycia dokonywane przez
fundusze otwarte stanowia oszustwo. Ponadto, zgodnie z utrwalonym orzecznictwem, aby teza

% W tym wzgledzie nalezy zwréci¢ uwage, ze art. 35 ust. 10 ter rozporzadzenia z moca ustawy nr 223/2006 ma zastosowanie niezaleznie od
okolicznosci, czy rozpatrywany fundusz jest wyplacany we Wloszech: ma on zastosowanie do nabycia przez fundusz nieruchomosci.
W konsekwencji Wtochy nie moga powolywac sie na potrzebe ochrony inwestoréw.

W kazdym razie zgodnie z art. 267 TFUE w kompetencji Trybunalu nie lezy wypowiadanie si¢ w ramach procedury odeslania
prejudycjalnego o wyktadni przepiséw krajowych ani orzekanie o poprawnosci wyktadni zastosowanej przez sad krajowy, ani a fortiori
ustalanie, jakie cele realizuje dany przepis. Zobacz podobnie wyroki: z dnia 21 pazdziernika 2010 r., Padawan (C-467/08, EU:C:2010:620),
pkt 22); z dnia 15 wrze$nia 2011 r., Gueye (sprawy polaczone C-483/09 i C-1/10, EU:C:2011:583, pkt 42); z dnia 21 czerwca 2016 r., New
Valmar (C-15/15, EU:C:2016:464, pkt 25, 26). Jak juz wyjasniono, skoro na zainteresowanym parstwie cztonkowskim nie spoczywa ciezar
dowodu, nalezy pamieta¢, ze gdy Trybunal wydaje wyrok w postepowaniu o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym, to czyni to
zawsze wylacznie na podstawie uzasadnien przedlozonych przez sad odsylajacy, a niekiedy — cho¢ z pewnym marginesem uznania —
przez strony postepowania. W konsekwencji, jesli okaze sie, ze przedstawione uzasadnienia nie sa prawidtowe, to odpowiedz udzielona
przez Trybunal, cho¢ uzasadniona w $wietle okolicznoéci przedstawionych przez sad odsylajacy, moze okaza¢ si¢ bezskuteczna dla
potrzeb sporu. Powyzsze dotyczy takze sytuacji, w ktorej okazaloby sie, ze okre$lone przepisy prawa krajowego, pomimo iz maja
znaczenie dla sprawy, nie zostaly przytoczone przez sad krajowy, albo zostanie stwierdzone, ze przytoczone przepisy w rzeczywisto$ci
nie mialy zastosowania w sporze bedacym przedmiotem postepowania gléwnego, w szczegélnosci z uwagi na ratione temporis. Choc jest
to godne ubolewania i stanowi Zrédlo nieporozumien wéréd obywateli Unii, takie sa konsekwencje postepowania o wydanie orzeczenia
w trybie prejudycjalnym w sytuacji, w ktérej — odmiennie niz w przypadku krajowego sadu najwyzszego — Trybunat nie jest wlasciwy do
dokonywania wykltadni prawa krajowego, w zwiazku z czym musi opierac sie na o§wiadczeniach zlozonych przez sady odsylajace.
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oparta na takim uzasadnieniu zostata przyjeta, nalezy wykazac istnienie bezposredniego zwiazku
miedzy dana korzyscia podatkowa a wyréwnaniem tej korzysci za pomoca okreslonego obcigzenia
podatkowego, co w niniejszej sprawie nie ma miejsca*.

87. Po drugie, co sie tyczy uzasadnienia wskazanego przez rzad wloski, zauwazam, ze takie
uzasadnienie jest niezgodne z orzecznictwem, w ktérym stwierdzono, ze dyskryminacja
posrednia moze wynika¢ z okolicznosci, Ze osoby niebedace rezydentami najprawdopodobniej
nie spelnia przestanek wymaganych dla skorzystania z danego systemu opodatkowania badz ze
mialyby trudnosci z ich spetnieniem *.

88. Co sie tyczy pierwszego celu wskazanego przez sad odsylajacy, zwiazanego z walka
z inwestycjami o duzym stopniu ryzyka i niepewnosci co do zamiaréw - a takze niezaleznie od
okolicznosci, czy taki cel stanowi uzasadniony nadrzedny wzglad interesu publicznego
w rozumieniu prawa Unii - taki wzglad nie wydaje sie uzasadniaé pierwszej przestanki stosowania
art. 35 ust. 10 ter rozporzadzenia z moca ustawy nr 223/2006. Istotnie, jak zwraca uwage UBS Real
Estate, zamkniety badZ otwarty charakter funduszu dotyczy mozliwosci zazadania przez
inwestorow, aby ich inwestycja (reprezentowana przez liczbe posiadanych przez nich jednostek
uczestnictwa) zostala umorzona przez fundusze. Oczywiscie ten charakter moze wywoltywac
reperkusje w zakresie sposobu zarzadzania funduszem, gdyz w szczegdlnosci okolicznos¢, ze
inwestorzy moga zazada¢ umorzenia ich jednostek w dowolnym czasie, zobowiazuje fundusz do
zachowania plynnosci, aby mial on mozliwos$¢ spelnienia rozsadnej ilosci zadan. Wydaje sie, ze
zagadnienie to nie pozostaje w zwiazku z poziomem ryzyka inwestycji dokonanej przez ten
fundusz ani z bardziej lub mniej pewnym charakterem zamiaréw w tym wzgledzie.

89. Jezeli poprzez ten wzglad sad odsylajacy chcialby wskazac¢ cel polegajacy na zachecaniu do
dlugoterminowego nabywania nieruchomo$ci zamiast krétkoterminowego nabywania
nieruchomosci o charakterze spekulacyjnym — zwlaszcza ze ta druga kategoria moze przyczynic
sie do sztucznego wzrostu cen, a w konsekwencji do wzmozenia trudnosci z dostepem do
nieruchomosci — to ten wzglad, jakkolwiek szlachetny, nie moze sam w sobie ani w tych
konkretnych okolicznosciach uzasadnia¢ takiej réznicy w traktowaniu funduszy otwartych
i funduszy zamknietych. To z samej istoty zamknietego funduszu wynika, Ze inwestorzy nie moga
skorzysta¢ z prawa do umorzenia w dowolnym czasie. Jednakze ta cecha funduszy zamknietych
nie zobowiazuje ich do zatrzymania nabytych przez nie nieruchomosci przez diuzszy okres niz
w przypadku funduszy otwartych. Skoro pierwsza przestanka ustanowiona w art. 35 ust. 10 ter
nie wydaje si¢ zgodna z takim celem, to cel éw nie moze stanowi¢ wymaganego obiektywnego
uzasadnienia.

90. Drugie uzasadnienie przedstawione przez sad odsytajacy polega w istocie na tym, ze przepisy
krajowe maja na celu zapobiezenie ,efektowi kuli $nieznej” na rynku nieruchomosci. W tym
kontekscie sad odsylajacy wyjasnia, ze w przypadku funduszy otwartych nastepujacy po spadku
cen nieruchomosci kryzys rynkowy moglby sktoni¢ wielu inwestoréw do zazadania wczesniejszej
splaty cze$ci zainwestowanych $rodkéw. Zjawisko to mogloby pochlonaé¢ zabezpieczenia
funduszy, co z kolei zmusiloby je do sprzedazy czesci nieruchomosci ponizej ich wartosci
bilansowej w celu zaspokojenia wnioskéw o umorzenie udzialéw®. W celu unikniecia takiego

%2 Zobacz w szczegélnosci wyrok z dnia 1 grudnia 2011 r., Komisja/Belgia (C-250/08, EU:C:2011:793, pkt 71).

Jak juz jednak wczesniej wyjasnialem, okoliczno$é, ze podmiot moze przybra¢ forme nieuznawana w panstwie przyjmujacym,
zobowigzuje zainteresowane panstwo czlonkowskie do zastosowania nie najbardziej korzystnego obowigzujacego systemu
opodatkowania wobec tego podmiotu, lecz jedynie systemu wynikajacego z konsekwentnego stosowania kryteriéw przewidzianych
w prawie krajowym.

Réznica pomiedzy plynnoscia otwartych a zamknietych funduszy inwestycyjnych jest obecnie uznawana w art. 1 rozporzadzenia
delegowanego nr 694/2014.
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ryzyka byloby zatem uprawnione zachecanie do zakladania wylacznie funduszy zamknietych —
niezaleznie od tego, jakiemu prawu podlegaja — poprzez zastrzezenie na ich rzecz okreslonych
korzysci podatkowych, takich jak przewidziana w art. 35 ust. 10 ter rozporzadzenia z moca ustawy
nr 223/2006.

91. W tym wzgledzie cel ukierunkowany na ograniczenie ryzyka o charakterze systemowym
oczywiscie stanowi nadrzedny wzglad interesu publicznego do celéw prawa Unii®. Istotnie,
ryzyka systemowe sa oczywiécie przedmiotem troski, na co wskazuje okoliczno$¢, ze Unia
Europejska przyjeta rozporzadzenie majace na celu ograniczenie takich ryzyk zwiazanych
z rynkiem finansowym *.

92. Jednakze aby tego rodzaju dyskryminacja posrednia byla zgodna z prawem Unii, nie tylko
musi ona realizowa¢ nadrzedny wzglad interesu publicznego, lecz musi by¢ takze proporcjonalna
do realizacji tego celu. Powyzsze sugeruje, ze przyjety przepis (w tym przypadku majacy na celu
wykluczenie funduszy otwartych z dobrodziejstwa obnizenia stawek optat o 50%) jest odpowiedni
do zagwarantowania tego celu i nie moze wykracza¢ poza to, co niezbedne dla jego osiagniecia®.

93. Jesli chodzi o zapobieganie narazeniu na zlozone ryzyko, sadze réwniez, ze panstwom
czlonkowskim trzeba przyznac okreslona swobode uznania®. W zwiazku z powyzszym kontrola
proporcjonalnosci podjetego srodka dla osiggniecia takiego celu powinna ze strony Trybunalu
ograniczac sie do sprawdzenia braku oczywistego bledu w tym wzgledzie .

94. Chociaz problem ten ma prawdopodobnie dla rynku nieruchomosci mniejsza wage niz dla
innych dziedzin, takich jak nadmierne zadluzenie przedsiebiorstw lub gospodarstw domowych,
tym niemniej jest on dobrze znany w kregach finansowych, a tym samym uzasadnia on moim
zdaniem zainteresowanie nim ze strony panstw czlonkowskich, bowiem zazwyczaj kazdy kryzys

% Wymaganie raczej zaistnienia danego problemu niz rozumowania w kategoriach ryzyka, aby panstwo cztonkowskie bylo uprawnione do
powolania sie na potrzebe zwalczania tego problemu, prowadziloby do hustawki legislacyjnej oraz moim zdaniem odzwierciedlatoby
pewien rodzaj krétkowzrocznoéci sadowej: przepis jest przyjmowany jako reakcja na problem, a nastepnie musi zostaé uchylony po
stwierdzeniu jego skutecznosci, co z kolei prowadzitoby do ponownego pojawienia si¢ problemu, tym samym doprowadzajac panistwo do
ponownego wprowadzenia tego przepisu itd. Jezeli problem, na ktéry powoluje sie panstwo czlonkowskie, jest na chwile obecna
opanowany, to moze wiasnie dlatego, ze przyjete przepisy ukierunkowane na zaradzenie mu sa skuteczne.

% Zobacz rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1092/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie unijnego nadzoru
makroostrozno$ciowego nad systemem finansowym i ustanowienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (Dz.U. 2010, L 331, s. 1).
Prawda jest, Ze w niniejszej sprawie dane ryzyko systemowe dotyczy rynku nieruchomosci. Jednakze istnienie takiego ryzyka reperkusji
kryzysu na rynkach nieruchomosci na stabilno$¢ systemu finansowego i gospodarki jako calosci wydaje sie¢ powszechnie akceptowane.
Zobacz np. motyw 1 Zalecenia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia 31 pazdziernika 2016 r. w sprawie uzupelniania luk
w danych dotyczacych sektora nieruchomosci (ERRS/2016/14) (Dz.U. 2017, C 31, s. 1).

Zobacz w szczeg6lnoéci wyrok z dnia 10 lutego 2011 r., Haribo Lakritzen Hans Riegel i Osterreichische Salinen (sprawy potaczone
C-436/08 i C-437/08, EU:C:2011:61, pkt 122). Niektére wyroki badz dokumenty przytaczaja trzecie kryterium, mianowicie ze nie ma
mozliwoéci zastapienia wymogu mniej restrykcyjnym $rodkiem, ktéry moéglby osiagnaé ten sam skutek. Jednakze ten drugi srodek
stanowi drugi aspekt kryterium, ktére w odniesieniu do rozpatrywanego $rodka nie wykracza poza to, co jest niezbedne dla osiagniecia
tego celu. Zreszta gdyby istniala mozliwo$¢ przyjecia mniej restrykcyjnego $rodka, ktéry méglby osiagnaé ten sam skutek, to ten drugi
$rodek w nieunikniony sposéb wykraczalby poza to, co niezbedne dla osiagniecia tego celu.

% Co sig tyczy zmniejszenia ryzyka zdrowotnego, zob. analogicznie wyrok z dnia 1 marca 2018 r., CMVRO (C-297/16, EU:C:2018:141,
pkt 65).

% Zobacz analogicznie wyrok z dnia 18 czerwca 2015 r., Estonia/Parlament i Rada (C-508/13, EU:C:2015:403, pkt 29).
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jest skutkiem zespolu czynnikéw. Jest tak tym bardziej, Zze w niniejszej sprawie dany srodek
dotyczy konkretnie nieruchomosci komercyjnych® - rynku, na ktérym gléwnymi graczami sa
fundusze inwestycyjne .

95. Proponuje rozpoczaé od przyjrzenia si¢ drugiemu kryterium, mianowicie potrzebie, aby
rozpatrywany $rodek nie wykraczal poza to, co jest niezbedne dla osiggniecia celu
rozpatrywanego nadrzednego wzgledu interesu publicznego.

96. Jezeli w niniejszej sprawie spojrzymy na skutki wywotane tym $rodkiem, to mozna uzna¢, ze
przestanka ta zostala spelniona, bowiem zamiast po prostu zakaza¢ nabywania nieruchomosci
polozonych na terytorium Wloch przez fundusze otwarte, Wiochy wykluczyly fundusze otwarte
z korzysci podatkowe;j.

97. Co sie natomiast tyczy pierwszego kryterium, czyli ze rozpatrywany przepis jest odpowiednim
$rodkiem dla zagwarantowania osiagniecia rozpatrywanego nadrzednego wzgledu interesu
publicznego, sprawa nie jest juz taka prosta.

98. W tym wzgledzie nalezy przypomnie¢, ze po pierwsze, kryterium to z jednej strony wymaga
po prostu, aby rozpatrywany $rodek mdgt zmniejszy¢ domniemane ryzyko®. Prawda jest, iz
powyzsze sugeruje, ze rozpatrywany srodek bedzie co najmniej skuteczny. Nie oznacza to jednak,
ze sam ten $rodek bedzie w stanie wyeliminowac ryzyko, co czesto byloby w praktyce niemozliwe.
W przeciwnym wypadku oznaczaloby to, ze panstwom czlonkowskim uniemozliwiono by dla
osiagniecia konkretnego celu postugiwanie sie raczej zespolem s$rodkéw odstraszajacych niz
$cistym zakazem.

99. Po drugie, aby $rodek zostal uznany za odpowiedni dla zapewnienia realizacji nadrzednego
wzgledu interesu publicznego, musi on rzeczywiscie odzwierciedla¢ zamiar osiggniecia tego celu
w sposob spojny i systematyczny ®.

% Ogolnie przyjmuje sie, ze nieruchomos$ci komercyjne maja specyficzne cechy, ktére sprawiaja, ze sa one, przynajmniej cze$ciowo,
rynkiem odrebnym od nieruchomosci mieszkalnych. Niemniej jednak wydaje sie, ze uznaje sie istnienie znacznego ryzyka negatywnych
skutkéw ubocznych oddzialywania nieruchomosci komercyjnych na szeroko rozumiany sektor finansowy i gospodarke realna. Zobacz
podobnie Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ERRS), Report on vulnerabilities in the EU commercial real estate sector, listopad
2018, s. 51. Co wiecej, wedlug tego raportu w 2018 r. sektor nieruchomosci komercyjnych we Wtoszech stanowit 6% produktu krajowego
brutto. Zobacz s. 11. Co prawda, nawet jesli zgodnie z tym raportem Wtochy nie znalazly sie wéréd panstw cztonkowskich najbardziej
narazonych na negatywne skutki uboczne w 2018 r., nie oznacza to, ze takie ryzyko nie istnieje (a tym bardziej, ze nie istnialo w 2006 r.).
W zwigzku z tym nalezy uznad, ze walka z tym ryzykiem moze stanowi¢ nadrzedny wzglad interesu publicznego do celéw prawa Unii.

Wedlug niektérych autoréw fundusze inwestycyjne nieruchomosci byly w 2020 r. najczesciej wykorzystywanym narzedziem do
inwestowania w nieruchomosci komercyjne we Wtoszech. Zobacz L. Croce, G. de Capitani, F. Trutalli, Commercial real estate in Italy:
Overview, Thomson Reuters Practical law, online Q&A guide to corporate real estate law in Italy. Analiza PwC, ktdéra odnosi si¢ do
danych z Banku Wtoch, wskazuje, ze fundusze nieruchomos$ci we Wloszech w 2019 r. zarzadzaly aktywami w nieruchomos$ciach
handlowych, biurowych lub przemystowych o warto$ci wynoszacej 56 000 000 000 EUR. Analiza ta nie okresla jednak ogdlnej wielko$ci
rynku. Zobacz PwC, Real Estate Market Overview: Italy 2019, dostepne na stronie internetowej tej globalnej sieci firm. W Irlandii udziat
nieruchomoséci komercyjnych w posiadaniu funduszy inwestycyjnych (z wylaczeniem funduszy powierniczych inwestujacych
w nieruchomosci, towarzystw ubezpieczeniowych i funduszy emerytalnych) stanowit w 2016 r., w zaleznoséci od zastosowanego szacunku
calego rynku, od 25 do 50% portfela nieruchomosci komercyjnych (biurowych, handlowych i przemystowych). Szacunki dokonane na
podstawie danych liczbowych wymienionych w D. Coates, P. Daly, E. Keenan, G. Kennedy, B. McCarthy, Who Invests in the Irish Com-
mercial Real Estate Market? An overview of Non-Bank Institutional Ownership of Irish CRE, Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of
Ireland, Financial stability Notes, No 6, 2019, No 6, s. 5, 7. We Francji 14% nieruchomosci komercyjnych w Paryzu i na jego przedmie$-
ciach znajduje si¢ w posiadaniu funduszy inwestycyjnych (notowanych na gieldzie lub nie, ale z wytaczeniem inwestoréw instytucjonal-
nych lub bankdéw). Zobacz Association francaise des sociétés de placement immobilier (ASPIM) i Ernst & Young, L’investissement
immobilier, une dynamique au service des territoires: 1 étude socio-économique des fonds d’investissement immobilier non cotés, pazd-
ziernik 2019, s. 7.

@ Zobacz podobnie wyrok z dnia 1 marca 2018 r., CMVRO (C-297/16, EU:C:2018:141, pkt 65).
% Zobacz podobnie wyrok z dnia 14 listopada 2018 r., Memoria i Dall’Antonia (C-342/17, EU:C:2018:906, pkt 52).

22 ECLL:EU:C:2021:148



OriNiA G. HoGaNA — SprAWY POLACZONE C-478/19 1 C-479/19
UBS ReAL ESTATE

100. Uwazam, ze w niniejszej sprawie zachodzi zwigzek pomiedzy przywotanym postrzeganym
ryzykiem a otwartym badZz zamknietym charakterem funduszy. I tak, jak juz wyjasnial sad
odsylajacy, w sytuacji gdy fundusz otwarty oferuje mozliwo$¢ codziennych umorzen, a zarazem
znaczaca cze$¢ aktywow, ktére fundusz inwestuje, nie moze zostac¢ zlikwidowana z dnia na dzien
bez znaczacej utraty wartosci, oznacza to, Zze brakuje korelacji pomiedzy aktywami
a zobowigzaniami. Kwestia ta z kolei stwarza ryzyko, ze owe fundusze beda zmuszone do
sprzedazy budynkéw w samym $rodku kryzysu na rynku nieruchomosci, napedzajac tym samym
kryzys na rynku nieruchomosci komercyjnych®. Dlatego tez obecnie istnieje szereg przepisow
majacych na celu zapewnienie pewnej plynnosci funduszy otwartych, majacych zagwarantowac,
ze fundusze te beda w stanie wywiazac sie z obowigzku umorzenia i z innych zobowiazan®.

101. Stanowisko wobec funduszy zamknietych jest odmienne. W funduszu zamknietym mozna
wnosi¢ o umorzenie jednostek uczestnictwa wylacznie w ustalonych okresach czasu badz
w zalezno$ci od wybranej formuly, po okreslonej liczbie lat subskrypcji, czyli co do zasady inaczej
niz w przypadku funduszy otwartych. Przewaga funduszy zamknietych nad funduszami otwartymi
polega na tym, Ze te pierwsze nie ponosza ryzyka, ze spotkaja sie z nagla potrzeba zbywania
inwestycji w celu uzyskania ptynnosci. Poza tym, z punktu widzenia rynkéw kapitalowych, na
ogél uwaza sie, ze fundusze nieruchomo$ci powinny by¢ ustanawiane jako fundusze
z ograniczona plynnoscia lub jako fundusze zamkniete z uwagi na dlugoterminowy charakter
inwestycji w nieruchomos$ci i wymagany czas realizacji sfinalizowania sprzedazy aktywow
w postaci nieruchomosci®.

102. Prawda jest, iz mozna zada¢ zasadne pytanie, czy zniechecajacy skutek $rodka polegajacego
po prostu na odmowie przyznania korzysci podatkowej takiemu typowi funduszu jest
wystarczajacy dla osiagniecia nadrzednego wzgledu interesu publicznego polegajacego na
zmniejszeniu ryzyka systemowego na rynku nieruchomosci poprzez zniechecanie funduszy
otwartych do prowadzenia dzialalnosci na tym rynku®. Jak juz jednak wyjasniatem, aby uzna¢, ze

¢ Zobacz np. Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego, Report on Vulnerabilities in the EU Commercial Real Estate Sector, listopad
2018 r., s. 5. ,[I]nstrumenty inwestycyjne, takie jak otwarte REIF-y, stoja w obliczu ryzyka umorzenia, ktére moze prowadzi¢ do korekt
cen [rynku nieruchomosci komercyjnych], jesli fundusze beda zmuszone do szybkiej sprzedazy swoich aktyw6w” (ibidem, s. 79). W tym
wzgledzie nalezy mie¢ na uwadze, ze inwestujacy w tego typu fundusze inwestorzy zazwyczaj zadaja zwrotu z powodu spadku cen na
rynku nieruchomosci w celu ograniczenia swoich strat.

W pazdzierniku 2016 r. US SEC [Securities and Exchange Commission, Stany Zjednoczone] przyjela nowe zasady majace na celu
promowanie skutecznego zarzadzania ryzykiem plynnosci przez fundusze otwarte (https://www.sec.gov/rules/final/2016/33-10233.pdf);
w lipcu 2016 r. HK SFC [Securities and Futures Commission, Hongkong] opublikowal okélnik zawierajacy dodatkowe wytyczne dla
zarzadzajacych aktywami, w szczeg6lnosci w odniesieniu do zarzadzania ryzykiem plynnosci
(https://apps.sfc.hk/edistributionWeb/gateway/EN/circular/doc?refNo=16EC29); UK FCA [Financial Conduct Authority, Zjednoczone
Krolestwo] opublikowal dodatkowe wytyczne
(https://www.fca.org.uk/publications/documents/liquidity-management-investment-firms-good-practice); AMF [Autorité des marchés
financiers, Francja] opublikowala sprawozdanie z konsultacji w sprawie testéw warunkéw skrajnych na poziomie funduszy
inwestycyjnych (sierpien 2016,
https://www.amf-france.org/en/news-publications/news-releases/amf-news-releases/autorite-des-marches-financiers-amf-launches-
consultation-use-stress-tests-help-manage-risk-asset, ostateczny raport opublikowany w lutym 2017 r.), jak réwniez szczeg6lowe
wskazéwki  nt.  korzystania z nowo wprowadzonych ograniczen dotyczacych umorzern  (grudzien 2016 r.,
https://www.amf-france.org/en/news-publications/news/setting-redemption-gates-mechanisms-amf-publishes-new-instruction-and-
adjusts-its-existing-policy); indyjska SEBI (rada papieréw warto$ciowych i gietd) opublikowala okdlnik (maj 2016 r.) z dziedziny
zarzadzania plynnoscia (https://www.sebi.gov.in/sebi_data/attachdocs/1464693701007.pdf). Zobacz takze The Board of the
International Organization of Securities Commissions (Rada Miedzynarodowej Organizacji Komisji Papieréw Warto$ciowych),
Open-ended Fund Liquidity and Risk Management — Good Practices and Issues for Consideration — Final report, luty 2018 r.
(https://memofin-media.s3.eu-west-3.amazonaws.com/uploads/library/pdf/Memo%200ICV%20gestion%20risque%20liquidit%c3%a9.
pdf), a ostatnio, w kontekscie kryzysu zwiazanego z wirusem COVID, ESMA, Report on Recommendation of the European Systemic Risk
Board (ESRB) on liquidity risk in investment funds, 12 listopada 2020 r., w szczegélnosci s. 54 nt. funduszy nieruchomosci.

% Zobacz np. Dillon Eustace, A Guide to Irish Regulated Real Estate Funds, 2009 r., s. 4.

Zobacz analogicznie wyrok z dnia 10 kwietnia 2014 r., Emerging Markets Series of DFA Investment Trust Company (C-190/12,
EU:C:2014:249, pkt 43).
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jest on odpowiedni na gruncie zasady proporcjonalnosci ustanowionej w prawie Unii, wystarczy,
ze rozpatrywany Srodek najprawdopodobniej przyczyni si¢ do osiggniecia nadrzednego wzgledu
interesu publicznego®.

103. W niniejszej sprawie nalezy zauwazy¢, ze stosownym celem realizowanym przy pomocy
pierwszego kryterium okreslonego w art. 35 ust. 10 ter rozporzadzenia z moca ustawy
nr 223/2006 jest zmniejszenie ryzyk systemowych na rynku nieruchomosci komercyjnych
spowodowanych rozwojem dzialalnosci otwartych funduszy nieruchomosci. Zwazywszy, iz
stwierdzono, ze pierwsze kryterium stwarza dyskryminacje posrednig, co sugeruje, ze ma ono
skutek odstraszajacy wobec odnosnych funduszy, takie kryterium przyczynia si¢ do osiggniecia
tego celu.

104. Jest tak tym bardziej, ze— o ile panstwa czlonkowskie musza mie¢ okreslony margines
swobody w zapobieganiu ztozonym ryzykom wigzacym sig¢ z licznymi czynnikami — nie wydaje
sie, aby branie takiego ryzyka pod uwage przez panstwo czlonkowskie bylo nieracjonalne. Jak
pokazuja ostatnie do§wiadczenia, szereg kryzysow na poszczegdlnych rynkach nastapil wskutek
jednoczesnego zajscia zdarzen, do czego najprawdopodobniej by nie doszto, gdyby kazde takie
zdarzenie zaszlo z osobna. Zdarzenia z lat 2007-2011 wykazaly, ze ryzyko wstrzaséw
systemowych jest w takiej sytuacji jak najbardziej realne.

105. Podobnie mozna w tym kontekscie zada¢ pytanie, czy taki $rodek jest spojny z innymi
srodkami przyjetymi w celu osiggniecia tych samych skutkéw w odniesieniu do funduszy
otwartych na gruncie prawa wloskiego, zwazywszy, iz funduszom tym nie wolno inwestowa¢ na
rynku nieruchomosci. Nalezy jednak pamieta¢, ze prawo Unii nie ma zastosowania wobec
odwrotnej dyskryminacji®. W konsekwencji okolicznos¢, ze w odniesieniu do funduszy na
gruncie prawa krajowego zostal przyjety bardziej drastyczny s$rodek, nie moze podwazaé
spojnosci, z jaka nalezatoby uzna¢, iz dany cel jest realizowany.

106. Ten $rodek fiskalny zdaje si¢ w kazdym razie stanowi¢ cze$¢ pakietu legislacyjnego
opracowanego dla potrzeb osiggniecia deklarowanego celu, czyli wspierania inwestycji na
wloskim rynku nieruchomos$ci komercyjnych dokonywanych przez zamkniete, a nie otwarte
fundusze, aby zmniejszy¢ ryzyko systemowe, ktére powstaloby wskutek posiadania zbyt wielu
budynkéw przez takie fundusze™. W konsekwencji ocena, czy omawiany $rodek jest
wystarczajacy, wymagalaby calosciowego zbadania wszystkich takich §rodkéw, ktére nie zostaly
jednak wyszczegélnione przez sad krajowy.

107. Prawda jest, ze inne $rodki, w szczegd6lnosci o charakterze behawioralnym, takie jak zakaz
nabywania nieruchomosci we Wloszech dla celéw spekulacyjnych, prawdopodobnie bylyby
bardziej skuteczne dla realizacji tego celu. Jednakze srodki takie jeszcze bardziej oddziatywalyby
na swobode przeptywu kapitatu i na swobode przedsigbiorczosci. A fortiori, ten sam problem
powstatby, gdyby przyjeto srodki strukturalne, takie jak aktualnie przewidziane w dyrektywie
AFI, wobec wszelkich funduszy chcacych nabywa¢ nieruchomosci komercyjne we Wtoszech.
I tak, nalezy pamietaé, ze prawo do swobody przedsiebiorczosci obejmuje prawo kazdego

% TJezeli przy zastosowaniu pierwszej przestanki dotyczacej kryterium proporcjonalnosci przyznano by nadmierna wage skutecznosci
rozpatrywanego s$rodka, to przestanka ta moze staé sie sprzeczna z druga przestanka, méwiaca o tym, ze rozpatrywany srodek nie
powinien wykracza¢ poza to, co niezbedne.

® Zobacz wyrok z dnia 16 czerwca 1994 r., Steen (C-132/93, EU:C:1994:254, pkt 9-11).

7 Zobacz pkt 76 niniejszej opinii. Jak wyjasnialem w swojej opinii w sprawie Autoridade Tributdria e Aduaneira (podatek od wzrostu
warto$ci nieruchomosci) (C-388/19, EU:C:2020:940), Trybunal nie powinien analizowaé przepiséw podatkowych odrebnie, lecz
powinien dazy¢ do uzyskania pelnego obrazu przepiséw podatkowych majacych zastosowanie do rozpatrywanej sytuacji, nawet jezeli
dokonanie tej oceny napotyka wieksze trudnosci.
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przedsiebiorstwa do swobodnego zbywania — w granicach odpowiedzialno$ci ponoszonej za
wlasne dziatania — bedacych w jego dyspozycji zasobéw gospodarczych, technicznych
i finansowych.

108. UBS Real Estate jednakze podnosi, ze pierwsza przestanka nie bylaby odpowiednia dla
zapewnienia osiagniecia celu ograniczenia systemowego ryzyka wskazanego przez sad odsylajacy,
poniewaz pomiedzy tymi zamknietymi a otwartymi funduszami inwestycyjnymi nie byloby
roznicy. Oba maja takie same cechy i podlegaja takim samym zasadom zarzadzania
i inwestowania.

109. Czy jest tak w istocie? W tym miejscu mozna zauwazy¢, ze podobienstwa przedstawione
przez UBS Real Estate w zakresie zasad zarzadzania i inwestowania dotycza zasad, ktére maja
zastosowanie z uwagi na klasyfikacje rozpatrywanych podmiotéw jako funduszy inwestycyjnych.
Co sie tyczy zagadnienia wskazanego przez sad odsylajacy, UBS Real Estate potwierdza, ze
istnieje réznica pomiedzy funduszem otwartym a funduszem zamknietym, bowiem pierwszy typ
funduszy z definicji cechuje sie brakiem korelacji pomiedzy aktywami a zobowiazaniami.

110. UBS Real Estate odpowiada, ze otwarte fundusze nieruchomosci — pod warunkiem
posiadania wiekszej plynnosci od funduszy zamknietych — stanowityby znacznie mniej ryzykowna
inwestycje. Nie moge jednak zgodzi¢ si¢ z tym argumentem. Ryzyka, o ktérych UBS Real Estate
wspomina w tym miejscu, dotycza indywidualnych inwestoréw. Nie sa to jednak ryzyka wskazane
przez sad odsylajacy, o ogdlnosystemowym charakterze, w zakresie, w jakim problem braku
korelacji pomiedzy aktywami a zobowigzaniami moze zintensyfikowa¢ ewentualny spadek cen na
rynku nieruchomosci komercyjnych”, co z kolei w pewnych okolicznosciach, jak wykazaly
ostatnie do§wiadczenia, moze w ostatecznosci zagrozi¢ rynkom bankowym i finansowym.

111. Wreszcie, UBS Real Estate podnosi, ze otwarte fundusze prawa niemieckiego
w rzeczywistosci sa poréownywalne do zamknietych funduszy prawa wloskiego. Z jednej strony
przepisy prawa niemieckiego wymagaja zabezpieczenia plynnosci, ktére nie moze by¢ nizsze od
okreslonej kwoty. To zabezpieczenie ptynnosci obniza ryzyko plynnosci zwiazane z inwestycja.
W przypadku obu rozpatrywanych funduszy ich regulaminy funkcjonowania przewiduja tym
samym konieczno$¢ zachowania plynnosci na poziomie co najmniej 5% wartosci tych funduszy.
Z drugiej strony przepisy te zezwalaja funduszom otwartym na wprowadzenie postanowien
umozliwiajacych opdznienie ewentualnej sprzedazy nieruchomos$ci nalezacych do funduszu
w celu dokonania zwrotu na rzecz uczestnikdw, co wyeliminowaloby ryzyko przewidywane przez
sad odsylajacy. Tak wlasnie przewiduja regulaminy funkcjonowania rozpatrywanych funduszy”™
Natomiast przepisy prawa wloskiego zezwalaja wloskim funduszom zamknietym na zapewnienie
wczesniejszego umorzenia jednostek.

t To samo dotyczy argumentéw UBS Real Estate odnoszacych sie do zalecanego czasu zapadalnos$ci inwestycji dla inwestoréw w fundusze.

7 Artykul 12 regulaminu ogélnego funduszu tych dwéch funduszy w wersji przekazanej Trybunatowi stanowi, ze ,[p]rzedsigbiorstwo
(zarzadzajace) zastrzega sobie prawo do tymczasowej odmowy umorzenia z przyczyn zwigzanych z plynnoscia w celu ochrony
inwestorow. Jezeli depozyty bankowe i wplywy ze sprzedazy posiadanego instrumentu rynku pienieznego, jednostek inwestycyjnych
i papieréw warto$ciowych nie beda wystarczajace dla umozIliwienia zaptaty ceny umorzenia i zagwarantowania uporzadkowanej obstugi
zarzadzania dziatalno$cia albo nie beda natychmiastowo dostepne, przedsiebiorstwo bedzie uprawnione do odmowy umorzenia przez
okres szesciu miesiecy. Jezeli po uplywie wyzej wskazanego okresu $rodki na pokrycie umorzenia beda w dalszym ciagu niewystarczajace,
woéwczas nalezy sprzedaé nieruchomosci nalezace do funduszu inwestycyjnego. Przedsiebiorstwo moze odmdwi¢ umorzenia do czasu
sfinalizowania sprzedazy na rozsadnych warunkach, jednakze nie dluzej niz przez dwa lata po zlozeniu wniosku o umorzenie.
Ogloszenie skierowane do inwestoréw [opublikowane w wersji elektronicznej Bundesanzeiger (gazety federalnej) oraz w gazecie
finansowej lub dzienniku o dostatecznie szerokim nakladzie albo w elektronicznych mediach informacyjnych wskazanych w prospekcie
sprzedazy] umozliwia przedluzenie wyzej wymienionego okresu o kolejny rok”.
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112. W tym wzgledzie zgadzam sie, ze postanowienia wskazane przez UBS Real Estate moga by¢
w stanie zmniejszy¢ ryzyko wskazane przez sad odsylajacy w zakresie, w jakim umozliwiaja one
UBS Real Estate odroczenie splaty inwestycji przez okres do trzech lat. Ponadto prospekty
i regulaminy funduszy przewiduja, ze co do zasady inwestorzy moga zazadac¢ zwrotu oraz ze
zwrot ten moze ulec zawieszeniu wylacznie w przypadku zaistnienia wyjatkowych okolicznosci,
jednakze nalezy zauwazy¢, ze postanowienia te przewiduja wzglednie dlugi okres zawieszenia
zadan oraz ze wyjatkowe okoliczno$ci mogace uzasadniaé zastosowanie tych postanowien
obejmuja wystapienie kryzysu na rynku nieruchomosci. Sprawdzenie powyzszego nalezy jednak
do sadu krajowego.

113. Nalezy jednak zwrdcic¢ uwage, ze trzyletni okres zawieszenia ztozonego wniosku o umorzenie
inwestycji pozostaje krotszy od okresu, pod koniec ktérego inwestorzy funduszu zamknietego
moga zlozy¢ wniosek o umorzenie, ktory to okres zazwyczaj wynosi od 5 do 20 lat, a jego
przecietna dlugos¢ to 10—12 lat. Skoro jednak kryzys na rynku nieruchomosci moze trwac przez
okres przekraczajacy trzy lata”™, z powyzszego wynika, ze chociaz postanowienia takie jak
wskazane w prospekcie i regulaminie UBS Real Estate moga by¢ w stanie zmniejszy¢ ryzyko
przewidywane przez sad odsylajacy, to nie sg one w stanie go zupelnie wyeliminowa¢. Moim
zdaniem ocena, czy przez wzglad na tre$¢ rozpatrywanych postanowien pozostajace ryzyko jest
wystarczajace dla uzasadnienia podejmowania przez panstwa czlonkowskie srodkéw majacych na
celu zareagowanie na nie, nie nalezy do Trybunalu. Ostateczna ocena w tym zakresie nalezy do
sadéw krajowych.

114. Jezeli postanowienia te bylyby w stanie w pelni zaradzi¢ ryzyku, to powstaje pytanie, czy
kryterium nalezy uznac za nieodpowiednie (lub za wykraczajace poza to, co niezbedne) na tej
podstawie, ze nie wigze si¢ ono z doglebnym zbadaniem regulaminu funkcjonowania funduszy”™,
lecz zalezy wylacznie od kwalifikacji przypisanej im przepisami prawa regulujacymi ich
funkcjonowanie ™.

115. Prawda jest, ze w sprawach dotyczacych swobodnego przeptywu Trybunal bardzo ostroznie
stosowal takie podejscie, wymagajac zastosowania mozliwie najbardziej precyzyjnych kryteriéw.

116. Uwazam jednak, iz w wypadku gdyby sad odsylajacy mial stwierdzi¢, ze uzasadnieniem
bardziej przychylnego traktowania funduszy zamknietych pod wzgledem podatkowym jest
ochrona przed potencjalnymi ryzykami systemowymi na rynkach nieruchomosci komercyjnych,
a w drodze rozszerzenia - przed potencjalnymi ryzykami systemowymi na rynkach finansowych,
to zastosowanie takiego kryterium nie wydaje sie w sposéb oczywisty nieodpowiednie”.
Zwazywszy na uznanie, z ktéorego korzystaja w tej dziedzinie panstwa czlonkowskie, wszelkie

Na przyklad tzw. kryzys subprime oddzialywal na amerykanski rynek mieszkaniowy od co najmniej 2007 r. do 2012 r. Podobny kryzys
dotknal hiszpanski i irlandzki rynek nieruchomosci w latach 2008—2014.

W tym wzgledzie musze przypomnieé, ze powstate pytanie dotyczy zgodnosci pierwszej przestanki skorzystania z obnizenia stawek
podatkowych okreslonej w art. 35 ust. 10 ter rozporzadzenia z moca ustawy nr 223/2006, a nie praktyki stosowanej przez wloskie organy
podatkowe. W konsekwencji argument przedstawiony przez UBS Real Estate nalezy rozumieé jako krytyke odwolywania sie do
przestanki wywiedzionej z otwartego badZ zamknietego charakteru funduszu, o ile odwolanie si¢ do kryterium opartego na doglebnej
analizie norm regulujacych funkcjonowanie funduszy byloby bardziej odpowiednie.

W tym wzgledzie nalezy podkresli¢ raz jeszcze, ze w czasie zaistnienia okolicznosci faktycznych rozpatrywanych w postepowaniu
gtéwnym fundusze nieruchomosci nie wchodzily w zakres stosowania dyrektywy 85/611, w zwiazku z czym nie korzystaly one
samodzielnie z zasady wzajemnego uznania ani kontroli ze strony paristwa pochodzenia.

Jednakze w dziedzinie nalezacej co prawda do wylacznej wlasciwosci Unii Trybunal uznal, ze postuzenie si¢ og6lnym kryterium (okres
trwania malzeristwa przez co najmniej rok jako dowdd rzeczywistego charakteru i stabilnosci zwiazkéw miedzy danymi osobami) nie
narusza zasady proporcjonalnosci, nawet w sytuacji, w ktérej mozliwe byloby dokonanie bardziej dogtebnej oceny kazdej sytuacji, opartej

np. na zbadaniu dowoddéw przedlozonych przez zainteresowane osoby. Zobacz wyrok z dnia 19 grudnia 2019 r.,, HK/Komisja
(C-460/18 P, EU:C:2019:1119, pkt 89).

Stanowisko wobec dyskryminacji bezposredniej — o ile zostalaby ona ustalona — jest, jak juz zdazylem zauwazy¢, odmienne.
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dazenia do bardziej przychylnego traktowania zamknietych funduszy nieruchomosci nalezaloby
w takich okoliczno$ciach uwaza¢ za proporcjonalne, nawet gdyby istniala mozliwo$¢ czynienia
dalszych rozréznien w drodze bardziej przychylnego traktowania takze szczegélnych funduszy
otwartych, ktérych postanowienia i prospekty zmierzaly do cze$ciowego wykluczenia ryzyka
wynikajacego z braku korelacji pomiedzy aktywami a zobowiazaniami.

V. Whnioski

117. W $wietle powyzszych rozwazan proponuje, aby na pytanie przedlozone mu przez Corte
suprema di cassazione (sad kasacyjny, Wtochy) Trybunat udzielil nastepujacej odpowiedzi:

Artykul 56 WE nalezy interpretowaé w ten sposdb, ze pozwala on na zastosowanie kryterium
opartego na otwartym lub zamknietym charakterze funduszu jako przestanki obnizenia stawki
oplat za wpis do ksiegi wieczystej i do rejestru gruntéw, ktére to optaty nalezy uisci¢ w przypadku
nabycia nieruchomos$ci, jezeli uzasadnienie tego kryterium polega na tym, ze sprzyja ono ochronie
przed ryzykiem systemowym na wlasciwym rynku nieruchomosci, pod warunkiem ze nie
wystepuje dyskryminacja bezposrednia oparta na czynnikach takich jak ten, czy fundusze te
zarzadzane sa we Wtoszech badZ w inny spos6b podlegaja prawu wloskiemu.
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