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Introducao

1. Com o presente pedido de decisdo prejudicial, o Ostre Landsret (Tribunal de Recurso Regional de
Este, Dinamarca) interroga o Tribunal de Justica sobre a compatibilidade com a livre circulagdo de
capitais (artigo 56.° CE, atual artigo 63.° TFUE) e com a livre prestacdo de servigos (artigo 49.° CE,
atual artigo 56.° TFUE) da regulamentagdo dinamarquesa que atribui aos organismos de investimento
coletivo em valores mobilidrios (a seguir «OICVM») estabelecidos na Dinamarca e que se
comprometem a proceder, efetiva ou tecnicamente, a uma distribuicdo minima a favor dos seus
participantes, uma isencdo da retencdo na fonte sobre os dividendos distribuidos por sociedades
dinamarquesas, excluindo os OICVM estabelecidos noutros Estados-Membros.

2. Esta questdo ¢é suscitada no ambito de um litigio que opde diversos OICVM, na acegdo da Diretiva
85/611/CEE do Conselho, de 20 de dezembro de 1985, que coordena as disposicdes legislativas,
regulamentares e administrativas respeitantes a alguns organismos de investimento coletivo em valores
mobilidrios (OICVM)?, que tenham a sua sede no Reino Unido e no Luxemburgo, entre os quais o
Fidelity Funds, ao Skatteministeriet (Ministério das Financas, Dinamarca) relativamente a pedidos de
reembolso de retencdes na fonte operadas sobre os dividendos pagos a esses OICVM por sociedades

1 Lingua original: francés.

2 JO 1985, L 375, p. 3; EE 06 F3 p. 38. Esta diretiva tinha por objeto, em conformidade com o seu quarto considerando, estabelecer regras
minimas comuns, para os OICVM situados nos Estados-Membros, no que diz respeito & sua aprovagdo, controlo, estrutura, atividade e as
informagdes que devem publicar [v. acérdios de 11 de setembro de 2014, Gruslin, C-88/13, EU:C:2014:2205, n.* 33, e de 26 de maio de 2016,
NN (L) International, C-48/15, EU:C:2016:356, n.° 31]. A Diretiva 85/611 foi alterada diversas vezes antes de ser revogada, com efeitos
a 1 de julho de 2011, pela Diretiva 2009/65/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de julho de 2009, que coordena as disposi¢des
legislativas, regulamentares e administrativas respeitantes a alguns organismos de investimento coletivo em valores mobilidrios (OICVM) (JO
2009, L 302, p. 32), que procedeu a sua reformulagio.
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dinamarquesas entre 2000 e 2009. Esses OICVM reclamam este reembolso pelo facto de lhes dever ser
concedida a isencdo de que beneficiaram na Dinamarca os OICVM residentes. Com efeito, a
regulamentacdo dinamarquesa estabelece uma diferenca de tratamento que ¢é contrdria a livre
circulacdo de capitais e a livre prestacao de servicos, garantidas pelo direito da Unido.

3. Resulta do quadro juridico exposto pelo 6rgdo jurisdicional de reenvio que, segundo a lov om
indkomstbeskatning af aktieselskaber m.v. selskabsskatteloven (Lei relativa ao imposto sobre os
rendimentos das sociedades, a seguir «Lei do IS»), os OICVM fiscalmente residentes na Dinamarca
estdo ai sujeitos ao imposto sobre a totalidade dos seus rendimentos. Os OICVM e outros fundos de
investimento que ndo tém a sua residéncia fiscal na Dinamarca, sdo, pelo seu lado, apenas tributados
sobre os dividendos que lhes sdo distribuidos por sociedades dinamarquesas, uma vez que essa
obrigacdo fiscal limitada incide apenas sobre rendimentos que tenham a sua origem na Dinamarca.

4. Nos termos do § 65, n.° 1, da kildeskatteloven (a seguir «Lei relativa a retencdo na fonte»), sempre
que uma sociedade dinamarquesa aprova uma deliberacdo de distribuicdo de dividendos, deve prever
que sera retida na fonte uma determinada percentagem do total dos dividendos distribuidos, salvo
disposicoes em contrario. A taxa a que deve ser feita a retencdo na fonte estava fixada em 25% em
2000 sendo elevada para 28% entre 2001 e 2009, salvo estipulacdo mais favoravel em funcio da
aplicacdo de uma convencao preventiva de dupla tributagdo. Se a taxa do imposto efetivamente pago
for mais baixa do que a da retencdo na fonte, o0 OICVM pode pedir o reembolso do montante retido
em excesso.

5. Por conseguinte, as disposicdes da Lei relativa a retencdo na fonte também sdo aplicaveis aos
OICVM dinamarqueses, que estdo, a priori, sujeitos a esta regulamentacdo sobre a tributacdo de
dividendos. Todavia, resulta das disposi¢oes do § 65, n.° 8, da Lei relativa a retencdo na fonte que o
ministro das Financas dinamarqués pode estabelecer regras segundo as quais as distribuicdes de
dividendos a fundos que se enquadrem nas disposi¢oes do § 16 C (a seguir «fundo do § 16 C) da lov
om paligningen af indkomstskat til staten (ligningsloven) (Lei relativa ao imposto sobre os rendimentos
(a seguir «ligningslov») estdo isentas de retencdo. Aquando da adogdo do decreto ministerial que
esclarece a ligningslov (a seguir «decreto ministerial»), o ministro das Financas dinamarqués usou
dessa faculdade para isentar os fundos do § 16 C que residem na Dinamarca de qualquer retengdo na
fonte.

6. Segundo o § 38 do decreto ministerial, qualquer OICVM pode obter um certificado de isencdo e
beneficiar da isencdo da tributacio dos dividendos na fonte, desde que, por um lado, seja um
organismo abrangido pelo § 1, n.° 1, ponto 6, da Lei do IS (e, consequentemente, residente na
Dinamarca), e, por outro, que beneficie do estatuto de fundo do § 16 C. Um OICVM residente na
Dinamarca que ndo cumpra as condi¢oes do § 16 C da ligningslov ndo é isento de retengdo na fonte
sobre os dividendos.

7. O § 16 C da ligningslov define o que se deve entender por «fundos do § 16 C». Assim, em
conformidade com a regulamentagdo em vigor até 1 de junho de 2005, para que um OICVM pudesse
ser qualificado de «fundo do § 16 C», devia distribuir um montante minimo determinado (a seguir
«distribuicdo minima»). A distribuicdo minima constitui a matéria coletdvel dos rendimentos do
fundo ao nivel dos seus participantes.

8. Na sequéncia da adocdo da Lei n.” 407, de 1 de junho de 2005, e a partir dessa data, deixou de ser
exigido que se proceda efetivamente a uma distribuicio minima aos participantes para poderem
beneficiar do estatuto de «fundo do § 16 C». Todavia, o beneficio desse estatuto estd sempre sujeito a
condicdo de que o OICVM proceda a determinagcdo de uma distribuicio minima, tributada aos seus
participantes, através de uma retencdo na fonte, cobrada pelo fundo. Resulta das explicacdes do érgao
jurisdicional de reenvio, relativamente a exposicdo dos fundamentos desta lei, que o objetivo dessa
alteracdo legislativa era permitir que os OICVM estrangeiros pudessem mais facilmente beneficiar do
estatuto de fundo do § 16 C, para deixar de exigir a esses fundos a adaptacdo da sua politica de
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distribuicdo em fungdo da regulamentacdo fiscal dinamarquesa, o que é do interesse dos fundos cujos
participantes dinamarqueses sdo muito minoritdrios. Resulta das observacdes das partes interessadas
que determinados OICVM ndo residentes na Dinamarca puderam cumprir as regras relativas a
distribuicdo minima prevista no § 16 C da ligningslov.

9. Importa ainda salientar que as referidas regras sido especificadas no § 16 C, n.* 2 a 6, da ligningslov.
Em conformidade com o n.’ 2 deste artigo, a distribui¢do minima é constituida pela soma das receitas e
dos valores liquidos recebidos durante o exercicio, da qual sdo deduzidos os prejuizos e os custos. O
§ 16 C, n.° 3, da ligningslov prevé que sejam incluidos nesta determinagdo todo um conjunto de
receitas enumeradas nesse artigo, designadamente os juros, os dividendos de acdes, as receitas de
créditos e de contratos financeiros e as mais-valias da alienacdo de agdes. Em conformidade com o
§ 16 C, n.* 4 e 5, da ligningslov, os fundos do § 16 C podem deduzir os prejuizos fiscalmente
admissiveis e as despesas de gestdo.

10. Tendo em conta esta regulamentacdo, o Fidelity Funds e o NN (L) SICAV sustentam que, por
natureza, ndo se podem conformar com a primeira das condicoes relativa a residéncia fiscal na
Dinamarca para beneficiarem da isencdo da retencdo na fonte. Esta condicdo constitui uma diferenca
de tratamento fiscal dos OICVM em funcdo do seu Estado de residéncia e é contraria, na opinido das
partes no processo principal, ao artigo 56.° CE, sem poder ser justificada por razdes imperiosas de
interesse geral. Quanto a segunda condicdo, relativa a determinacdo de uma distribuicdo minima, o
Fidelity Funds e o NN (L) SICAV esclarecem que nao tém nenhum incentivo para a cumprir, uma vez
que, em consequéncia da primeira condi¢do, ndo podem, em todo o caso, beneficiar do regime
atribuido aos fundos do § 16 C. Esta segunda condicdo é, ela prépria, na sua opinido, contrdria a livre
prestacdo de servigos, garantida pelo artigo 49.° CE, uma vez que os OICVM sdo constituidos nio ao
abrigo da regulamentagdo de cada um dos Estados-Membros onde podem residir os seus participantes
mas em conformidade com a regulamentacdo do Estado-Membro da sua sede. Se tal exigéncia fosse
imposta a cada OICVM nao residente, a harmonizagdo a que a Diretiva 85/611 procede bem como o
direito a livre prestacdo de servicos ficariam esvaziados.

11. Por considerar que a resolucdo do litigio no processo principal depende da interpretacdo dos
artigos 49.° e 56.° CE e, o érgao jurisdicional de reenvio decidiu suspender a instancia e submeter ao
Tribunal de Justica a seguinte questdo prejudicial:

«O artigo 56.° TCE (artigo 63.° TFUE), relativo a livre circulagdo de capitais, ou o artigo 49.° TCE
(artigo 56.° TFEU), relativo a livre prestacdo de servicos, opdem-se a um regime fiscal como o que
estd em causa no processo principal, que prevé a retencio na fonte do imposto sobre os dividendos
recebidos de sociedades dinamarquesas por organismos de investimento coletivo ndo dinamarqueses
abrangidos pela Diretiva [85/611] quando os OICVM dinamarqueses equivalentes podem beneficiar de
uma isencdo da retencdo na fonte, quer porque realizam efetivamente uma distribuicdo minima aos
participantes em troca da retencdo do imposto na fonte, quer porque tecnicamente é calculada uma
distribuicdo minima, sobre a qual o imposto aplicavel aos participantes nesses organismos é retido na
fonte?»

12. Esta questdao foi objeto de observagdes escritas apresentadas pelo Fidelity Funds, pelo NN (L)

SICAV, pelos Governos dinamarqués, alemdo e neerlandés e pela Comissdo Europeia. Estas partes
também foram ouvidas nas suas alegacdes na audiéncia de 5 de outubro de 2017.

Analise
13. Antes de mais, importa ter presente que, contrariamente ao que os argumentos expostos

nomeadamente pelo Fidelity Funds perante o érgdo jurisdicional de reenvio podem fazer pensar, este
ultimo néo interroga o Tribunal de Justica quanto a interpretacdo da Diretiva 85/611.
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14. Com efeito, como o Tribunal de Justica declarou no acérddo de 26 de maio de 2016, NN (L)
International (C-48/15, EU:C:2016:356, n.° 32), a fiscalidade dos OICVM néo se insere no dominio
regulado por esta diretiva, que nio inclui qualquer disposicio na matéria. E verdade que, neste mesmo
acérdao, o Tribunal de Justica recordou que o artigo 44.°, n.° 3, da Diretiva 85/611 exigia que as
disposicoes legislativas, regulamentares e administrativas aplicaveis num Estado-Membro aos OICVM
e ndo abrangidas pelo ambito de aplicacio desta diretiva deviam ser aplicadas de forma nao
discriminatéria, o que implica que a Diretiva 85/611 nado se opde a cobranca de um imposto anual
dos OICVM que comercializam as suas unidades de participacdo num Estado-Membro, desde que seja
aplicada de forma ndo discriminatéria®. Todavia, o Tribunal de Justica, muito logicamente, iniciou a
andlise do cardter ndo discriminatério e impeditivo da cobranca desse imposto aos OICVM em causa
neste processo a luz das liberdades de circulagio garantidas pelo Tratado CE*. Por isso, é perfeitamente
compreensivel, tratando-se, como no processo principal, de saber se uma regulamentacdo que prevé
uma diferenca de tratamento fiscal entre os OICVM com base num critério geralmente admitido em
direito fiscal internacional e reconhecido pelo Tribunal de Justica, isto é, o do lugar do domicilio fiscal
dos organismos em causa’, que o 6rgdo jurisdicional de reenvio se tenha limitado a interrogar o
Tribunal de Justica quanto a compatibilidade dessa regulamentagdo com a livre circulacdo de capitais
e a livre prestacao de servicos.

15. Feito este esclarecimento, a andlise da diferenca de tratamento fiscal operada pela regulamentagio
dinamarquesa incide sobre quatro pontos, dos quais s6 os dois primeiros necessitario de
desenvolvimentos substanciais. Com efeito, ndo hd davida que é a liberdade de circulacdo de capitais
que é relevante no presente processo (A) e que a regulamentacdo dinamarquesa constitui uma
restricio a essa liberdade (B), o cardter compardvel da situacdo dos OICVM residentes e ndo
residentes na Dinamarca (C) e os motivos de justificacdo dessa restricdo (D) sdo as questdes mais
complicadas, como os debates no Tribunal de Justica o demonstraram.

A. Quanto a aplicacdo da livre circulacdo de capitais

16. Como a redagdo da questdo prejudicial deixa transparecer, o 6rgao jurisdicional de reenvio tem
davidas quanto a escolha da liberdade a luz da qual a regulamentacdo em causa no processo principal
deve ser apreciada. Mais concretamente, o 6rgao jurisdicional de reenvio pergunta se a regulamentacao
dinamarquesa é contraria quer ao artigo 56.° CE (atual artigo 63.° TFUE) relativo a livre circulagdo de
capitais, quer ao artigo 49.° CE (atual artigo 56.° TFUE) relativo a livre prestacao de servigos.

17. Em conformidade com a jurisprudéncia, para determinar a qual das liberdades fundamentais
garantidas pelo Tratado CE é subsumivel uma legislacdo nacional, hd que ter em conta o objeto da
legislagdo em causa no processo principal®.

18. A este respeito, a regulamentacdo dinamarquesa visa ndo as condi¢des de acesso dos OICVM nao
residentes ao mercado de um Estado-Membro, neste caso o Reino da Dinamarca, mas o tratamento
fiscal dos rendimentos desses organismos, que incide, por conseguinte, diretamente sobre os
investimentos que realizam na Dinamarca. Esta simples constatagdo jia poderia bastar, na minha
opinido, para afastar a aplicabilidade da livre prestacdo de servigos.

3 acérdio de 26 de maio de 2016, NN (L) International (C-48/15, EU:C:2016:356, n.” 32 e 33).

4 acérdio de 26 de maio de 2016, NN (L) International (C-48/15, EU:C:2016:356, n.° 33).

5 Recorde-se que, em matéria de impostos diretos, a situacdo dos residentes e a dos ndo residentes ndo sio, em geral, compardveis: v.,
nomeadamente, acordios de 14 de fevereiro de 1995, Schumacker (C-279/93, EU:C:1995:31, n.° 31), de 22 de dezembro de 2008, Truck Center
(C-282/07, EU:C:2008:762, n.° 38), e de 24 de fevereiro de 2015, Griinewald (C-559/13, EU:C:2015:109, n.° 25), o que implica que uma diferenga
de tratamento entre contribuintes residentes e nio residentes ndo pode ser qualificada, enquanto tal, de «discriminagdo» na acec¢do do Tratado
(v., nomeadamente, acérdao de 22 de dezembro de 2008, Truck Center, C-282/07, EU:C:2008:762, n.° 39 e jurisprudéncia referida).

6 V., nomeadamente, acérdios de 1 de julho de 2010, Dijkman e Dijkman-Lavaleije (C-233/09, EU:C:2010:397, n.° 26), e de 21 de maio de 2015,
Wagner-Raith (C-560/13, EU:C:2015:347, n.° 31).
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19. Acresce que, contrariamente a situacdo na origem do acérdao de 3 de outubro de 2006, Fidium
Finanz (C-452/04, EU:C:2006:631, n.* 2 e 45 a 47), que dizia respeito a proibicdo imposta pelas
autoridades alemas a uma sociedade suica de conceder, a titulo profissional, créditos a clientes
alemdes, por ndo dispor da autorizacdo necessdria para o exercicio dessa atividade, a qual o Tribunal
de Justica declarou que se enquadrava no ambito de aplicacio da livre prestacio de servicos, a
exclusio do beneficio da isencdo fiscal, prevista pela regulamentacdo dinamarquesa em causa no
processo principal, em detrimento dos OICVM néao residentes que recebem dividendos pagos por
sociedades dinamarquesas, ndo tem por efeito impedir o acesso desses operadores econémicos ao
mercado dinamarqués.

20. E verdade que a aplicacdo de tal regulamentacio pode tornar mais onerosa a prestacio de servicos
financeiros dos OICVM nao residentes relativamente a investidores dinamarqueses que a realizada, nas
mesmas condi¢des, pelos OICVM dinamarqueses’.

21. Embora a livre prestacdo de servicos seja, por conseguinte, suscetivel de ser afetada pelo imposto
ao qual estdo sujeitos os OICVM nao residentes excluindo os OICVM residentes, na medida em que
essa diferenca pode ter efeitos sobre os servicos financeiros oferecidos na Dinamarca pelos primeiros,
essa liberdade é, no entanto, secunddria relativamente a liberdade de circulacdo de capitais que, em
todo o caso, lhe pode ser associada®.

22. Para todos os efeitos, acrescento que resulta dos elementos dos autos e das observacdes das partes
interessadas que as participagdes detidas pelo Fidelity Funds e pelo NN (L) SICAV nas sociedades
dinamarquesas foram feitas com a unica inten¢do de realizar uma aplicacdo financeira sem intencdo
de influenciar a gestdo e o controlo da empresa, de forma que sé a livre circulacdo de capitais, com
exclusdo da liberdade de estabelecimento, parece ser pertinente”’.

23. Por conseguinte, como preconizaram com razdo o Governo neerlandés e a Comissao, entendo que
a regulamentacdo em causa no processo principal deve ser analisada a luz da livre circulagdo de
capitais, tal como é garantida pelo artigo 56.° CE.

B. Quanto a existéncia de uma restricdo a livre circulacdo de capitais

24. As medidas proibidas pelo artigo 56.°, n.° 1, CE, enquanto restricbes ao movimento de capitais,
incluem nomeadamente as que sdo de molde a dissuadir os ndo residentes de investirem num
Estado-Membro *°.

25. No caso em apreco, segundo a regulamentagdo dinamarquesa aplicavel na data dos factos do litigio
no processo principal, conforme resulta da decisdo de reenvio, os dividendos distribuidos por uma
sociedade residente a um OICVM ndo residente eram tributados, em principio, a taxa de 25% em
2000, elevada para 28% entre 2001 e 2009, por aplicacdo de uma retencdo na fonte, salvo aplicacio de
taxa diferente por forca de uma convencdo de prevencdo de dupla tributacdo, ao passo que tais

7 Recorde-se que constituem restri¢oes a livre prestacio de servigos as medidas nacionais que proibam, perturbem ou tornem menos atrativo o
exercicio dessa liberdade: v., nomeadamente, acérddo de 18 de outubro de 2012, X (C-498/10, EU:C:2012:635, n.° 22 e jurisprudéncia referida).

8 V., neste sentido, acérddo de 26 de maio de 2016, NN (L) International (C-48/15, EU:C:2016:356, n.° 41).

9 Segundo essas informagdes, durante o periodo em causa no processo principal, essas participagdes nunca excederam 10% do capital social das
sociedades dinamarquesas. Quanto ao critério de distincdo entre a livre circulagdo de capitais e a liberdade de estabelecimento, v.,
nomeadamente, acérdao de 14 de setembro de 2017, The Trustees of the BT Pension Scheme (C-628/15, EU:C:2017:687, n.° 30 e jurisprudéncia
referida).

10 V., nomeadamente, acérddos de 10 de fevereiro de 2011, Haribo Lakritzen Hans Riegel e Osterreichische Salinen (C-436/08 e C-437/08,
EU:C:2011:61 n.° 50), de 10 de maio de 2012, Santander Asset Management SGIIC e o. (C-338/11 a C-347/11, EU:C:2012:286, n.° 15), e de
26 de maio de 2016, NN (L) International (C-48/15, EU:C:2016:356, n.° 44).
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dividendos estavam isentos quando eram pagos a um OICVM residente, desde que, além disso, esse
organismo cumprisse a qualidade de fundo do § 16 C, isto é, que, até 31 de maio de 2005, procedesse
efetivamente a uma distribuicdo minima a favor dos seus participantes ou que, a partir de 1 de junho
de 2005, determinasse, tecnicamente, essa distribui¢do minima".

26. Consequentemente, apenas os OICVM residentes na Dinamarca e que tenham a qualidade de
fundo do § 16 C estavam isentos do imposto, estando os OICVM néo residentes sistematicamente
excluidos, inclusive quando, como parece ser o caso no processo principal, os OICVM néo residentes
beneficiam de uma reducdo da taxa de tributacdo dos dividendos em aplicacdo de uma convenciao
preventiva de dupla tributacdo ou que, o que ndo parece ser o caso no processo principal, procedam
efetivamente ou determinam tecnicamente a uma distribuicdo minima a favor dos seus participantes.

27. Uma tal diferenca de tratamento fiscal entre os OICVM em funcdo, em especial, do seu lugar de
residéncia é suscetivel de dissuadir, por um lado, os OICVM nio residentes de procederem a
investimentos em sociedades com sede na Dinamarca e, por outro, os investidores que residem neste
Estado-Membro de adquirirem participa¢des em OICVM ndo residentes .

28. Por conseguinte, como admite alid$s o Governo dinamarqués, tal regulamentacdo fiscal constitui
uma restricdo a livre circulagio de capitais em principio contrdria ao artigo 56.° CE.

29. A restricdo a livre circulacdo de capitais que acaba de ser evidenciada, pode, todavia, ser admitida
em direito da Unido se, em conformidade com o artigo 58.°, n.° 1, alinea a), CE, a diferenca de
tratamento na qual assenta disser respeito a situagdes que ndo sdo compardveis objetivamente ou se é
justificada por razdes imperiosas de interesse geral **.

30. Conforme referido precedentemente, é tanto quanto a comparabilidade das situacdes em causa no
processo principal como quanto a justificagio da restricdo aos movimentos de capitais que a
regulamentacdo dinamarquesa implica, que hd que analisar mais atentamente a questao.

C. Quanto a comparabilidade das situacées em causa no processo principal

31. Importa recordar que o cardter comparavel ou ndo de uma situacdo transfronteirica com uma
situacdo interna deve ser examinado tendo em conta o objetivo prosseguido pelas disposicdes
nacionais em causa, bem como o objetivo e o contetido destas tltimas ™.

32. No que diz respeito aos objetivos prosseguidos pela regulamentagdo dinamarquesa em causa,
resulta das explicagdes do 6rgao jurisdicional de reenvio e das observagoes do Governo dinamarqués
que a mesma se destina, por um lado, a evitar uma dupla tributacio em cadeia, aquando do
investimento através de um OICVM, e, por outro, a assegurar que os dividendos distribuidos por
sociedades dinamarquesas ndo escapam ao poder tributdrio da Dinamarca em consequéncia da sua
isencdo ao nivel dos OICVM residentes e sejam efetivamente sujeitos uma vez a esse poder, ao nivel
dos participantes dos referidos organismos.

11 Sublinhe-se que, ao criticar a apreciagio efetuada pelo drgdo jurisdicional de reenvio, o NN (L) SICAV pretende que, por forca da
regulamentacdo dinamarquesa aplicivel na data dos factos do litigio no processo principal, todos os OICVM dinamarqueses beneficiavam da
isencdo da retencdo na fonte e ndo apenas os OICVM dinamarqueses ditos de «distribuicdo», a saber, os fundos do § 16 C. Todavia, uma vez
que ¢ um facto assente que, no ambito da aplicacio do artigo 267.° TFUE, o érgdo jurisdicional de reenvio é o unico responsavel pela
identificagdo e interpretacdo do direito nacional aplicavel, ndo compete ao Tribunal de Justica por em causa a premissa sobre a qual o 6rgao
jurisdicional se baseou: v., neste sentido, acérdao de 14 de junho de 2017, Online Games e o. (C-685/15, EU:C:2017:452, n.° 45 e jurisprudéncia
referida).

12 V., neste sentido, acérdaos de 10 de maio de 2012, Santander Asset Management SGIIC e o. (C-338/11 a C-347/11, EU:C:2012:286, n.° 17), e de
10 de abril de 2014, Emerging Markets Series of DFA Investment Trust Company (C-190/12, EU:C:2014:249, n.® 42).

13 V., nomeadamente, acérdao de 10 de abril de 2014, Emerging Markets Series of DFA Investment Trust Company (C-190/12, EU:C:2014:249,
n.° 57 e jurisprudéncia referida).

14 V. acérdao de 2 de junho de 2016, Pensioenfonds Metaal en Techniek (C-252/14, EU:C:2016:402, n.° 48 e jurisprudéncia referida).
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33. Em relagdo, em primeiro lugar, ao objetivo de prevencdo da tributacdo em cadeia, resulta, na
verdade, da jurisprudéncia que, relativamente as medidas previstas por um Estado-Membro a fim de
evitar ou atenuar a tributacdo em cadeia ou a dupla tributacio econémica dos lucros distribuidos por
uma sociedade residente, as sociedades, contribuintes ou acionistas beneficidrios residentes desse
Estado-Membro ndo se encontram necessariamente numa situagdo compardvel a das sociedades,
contribuintes ou acionistas beneficiarios residentes de outro Estado-Membro .

34. Todavia, a partir do momento em que um Estado-Membro sujeita, de modo unilateral ou por via
convencional, ao imposto sobre o rendimento ndo sé sociedades, contribuintes ou acionistas
residentes, mas também sociedades, contribuintes ou acionistas ndo residentes, relativamente aos
dividendos que recebam de uma sociedade residente, a situacdo dos nido residentes assemelha-se a dos
residentes .

35. Com efeito, é o mero exercicio por esse mesmo Estado da sua competéncia fiscal que,
independentemente de qualquer tributagdo noutro Estado-Membro, cria o risco de tributagdo em
cadeia ou de dupla tributacio econémica. Nesse caso, para que os beneficidrios nido residentes nao
sejam confrontados com uma restricio a livre circulacdo de capitais, proibida, em principio, pelo
artigo 56.° CE, o Estado de residéncia da sociedade distribuidora deve certificar-se de que, em relagdo
ao mecanismo previsto na sua legislacdo nacional para evitar ou atenuar a tributagdo em cadeia ou a
dupla tributagdo econémica, as sociedades, contribuintes ou acionistas ndo residentes sejam
submetidas a um tratamento equivalente aquele de que beneficiam as sociedades, contribuintes ou
acionistas residentes .

36. No processo principal, uma vez que o Reino da Dinamarca optou por exercer a sua competéncia
fiscal sobre os dividendos recebidos pelos OICVM ndo residentes pagos pelas sociedades
dinamarquesas, esses OICVM encontram-se consequentemente numa situacdo comparavel a dos
OICVM residentes no que diz respeito ao risco de tributagdo em cadeia dos dividendos pagos por
sociedades dinamarquesas.

37. Em segundo lugar, quanto ao objetivo que visa subordinar a isen¢do dos OICVM residentes a
condicdo de que a tributacdo seja reportada ao nivel dos participantes desses organismos, pode-se ser
levado a perguntar se, no exame da comparabilidade das situagdes, se devia tomar em consideracdo a
situacdo fiscal dos participantes.

38. A este respeito, importa recordar que, em conformidade com uma jurisprudéncia constante, para
analisar uma diferenca de tratamento relativa a tributacio dos dividendos distribuidos, s6 devem ser
tidos em conta os critérios de distingdo estabelecidos pela regulamentacéo fiscal nacional em causa no
processo principal **.

15 V., nomeadamente, acérdaos de 18 de junho de 2009, Aberdeen Property Fininvest Alpha (C-303/07, EU:C:2009:377, n.° 42), de 20 de outubro
de 2011, Comissdao/Alemanha (C-284/09, EU:C:2011:670, n.° 55), e de 25 de outubro de 2012, Comissdo/Bélgica (C-387/11, EU:C:2012:670,
n.’ 48).

16 V., neste sentido, nomeadamente, acérdaos de 18 de junho de 2009, Aberdeen Property Fininvest Alpha (C-303/07, EU:C:2009:377, n.° 43), de
20 de outubro de 2011, Comissdo/Alemanha (C-284/09, EU:C:2011:670, n.° 56), de 25 de outubro de 2012, Comissao/Bélgica (C-387/11,
EU:C:2012:670, n.° 49), e de 17 de setembro de 2015, Miljoen e o. (C-10/14, C-14/14 e C-17/14, EU:C:2015:608, n.° 67).

17 V., neste sentido, acérdios de 20 de outubro de 2011, Comissdo/Alemanha (C-284/09, EU:C:2011:670, n.° 57), de 25 de outubro de 2012,
Comissdo/Bélgica (C-387/11, EU:C:2012:670, n.° 50), e de 17 de setembro de 2015, Miljoen e o. (C-10/14, C-14/14 e C-17/14, EU:C:2015:608,
n. 68).

18 V. acérdaos de 10 de maio de 2012, Santander Asset Management SGIIC e o. (C-338/11 a C-347/11, EU:C:2012:286, n.° 28), e de 10 de abril de
2014, Emerging Markets Series of DFA Investment Trust Company (C-190/12, EU:C:2014:249, n.° 61).
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39. Como ja evoquei, no processo principal, a isencdo da retencdo na fonte operada em beneficio dos
OICVM assenta em duas condic¢des. Por um lado, os OICVM devem ser residentes na Dinamarca. Por
outro lado, até 31 de maio de 2005, estes organismos deviam proceder a uma distribuicado minima de
forma a liquidar sobre essa distribuicio uma retencio na fonte da responsabilidade dos seus
participantes, tendo esse requisito sido transformado, a partir de 1 de junho de 2005, numa simples
determinacdo técnica da distribuicdio minima, que continua tributdvel a cargo dos participantes,
através de uma retencdo na fonte liquidada pelo OICVM.

40. Esta dupla caracteristica parece distinguir a regulamentacdo dinamarquesa da regulamentagio
francesa na origem do acérddo de 10 de maio de 2012, Santander Asset Management SGIIC e o.
(C-338/11 a C-347/11, EU:C:2012:286). Com efeito, nesse acérddo, o Tribunal de Justica examinou a
comparabilidade objetiva dos OICVM residentes e ndo residentes em Franca, excluindo a tomada em
conta da situacdo fiscal dos participantes dos OICVM, na medida em que a regulamentacdo francesa
assentava num unico critério de distingdo, a saber, o lugar de residéncia desses organismos.

41. Tendo em atencdo a diferenca entre o quadro regulamentar fiscal francés e o dinamarqués que
acaba de ser evidenciada e enquanto as partes interessadas debateram nomeadamente as
consequéncias que deviam ser retiradas do acérddo de 10 de maio de 2012, Santander Asset
Management SGIIC e o. (C-338/11 a C-347/11, EU:C:2012:286), para o presente processo, ¢ assaz
curioso constatar que nenhum dos trés Governos que apresentaram observacdes escritas sustentou a
tese de que o exame da comparabilidade das situagoes devia incluir a situacdo fiscal dos participantes.
Com efeito, enquanto, referindo-se a esse acdrdao, o Governo dinamarqués se limitou a justificar essa
regulamentacdo a titulo da preservacdo da coeréncia do regime fiscal e, mais sucintamente, da
reparticdo equilibrada do poder de tributagio”, os Governos alemdo e neerlandés centraram as
respetivas observagoes relativas a comparabilidade objetiva das situagdes apenas sobre os OICVM
como veiculos de investimento.

42. Embora subscrevendo a tese de que s6 deve ser objeto da comparagéo a situagdo dos OICVM, com
exclusdo da situagao fiscal dos seus participantes, em ultima andlise, foi o Fidelity Funds e o NN (L)
SICAV e, em menor medida, a Comissdo, que apresentaram uma fundamentacdo mais articulada
quanto ao nivel em que o exame da comparabilidade das situagcdes deve ser empreendido. Mais
especificamente, segundo o NN (L) SICAYV, a regulamentacdo dinamarquesa estabeleceu um critério
de distincdo baseado unicamente no lugar de residéncia do OICVM beneficidrio dos dividendos e a
isencdo fiscal de que beneficiam os OICVM residentes ndo estd subordinada a tributacdo dos
rendimentos distribuidos em beneficio dos seus participantes. A regulamentacdo dinamarquesa ndo
estabelece nenhum nexo entre o tratamento fiscal dos dividendos de origem nacional, recebidos pelos
OICVM comuns (ou de capitalizacido), e a situacdo fiscal dos participantes. Relativamente aos fundos
do § 16 C, que redistribuem em parte os dividendos recebidos, a regulamentacdo dinamarquesa
também ndo tem em conta a situagdo fiscal dos seus participantes. Por conseguinte, a retencdo na
fonte praticada sobre os dividendos distribuidos a um OICVM néo residente ndo é reduzida embora o
referido organismo tenha participantes residentes na Dinamarca e cuja situacdo fiscal é comparavel a
dos participantes de OICVM residentes na Dinamarca. Acresce que, a Comissio sustenta que os
OICVM residentes e ndo residentes se encontram numa situagdo comparavel, mesmo se a tributacdo
dos participantes é tida em conta na comparacgdo. Por ultimo, o Fidelity Funds acrescenta que, sendo
visados pela Diretiva 85/611, os OICVM néo residentes devem ser comparados aos OICVM residentes
na Dinamarca.

19 V., quanto a esses motivos de justificacdo, n.” 61 a 81 das presentes conclusoes.
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43. Pela minha parte, e pelas razdes que serdo expostas na sequéncia dos presentes conclusoes,
inclino-me a considerar que, qualquer que seja o éangulo sob o qual se faca o exame da
comparabilidade das situagdes, as situagcdes em causa no processo principal sdo objetivamente
comparaveis, de forma que importa, em definitivo, analisar se a regulamentacdo dinamarquesa pode ser
justificada, em especial, a titulo da necessidade de preservar a coeréncia do regime fiscal.

44. Antes de mais, ndo partilho do argumento avangado pelo Fidelity Funds segundo o qual o estatuto
do OICVM regulado pela Diretiva 85/611 ¢é suficiente para constatar a comparabilidade objetiva dos
OICVM naéo residentes e dos OICVM dinamarqueses, a luz da regulamentacdo fiscal dinamarquesa.
Com efeito, além de que, como ja evoquei, a fiscalidade dos OICVM néo é, sob o angulo da livre
circulagio de capitais, abrangida pelo dominio da Diretiva 85/611*°, 0o exame da comparabilidade
incide ndo sobre o estatuto juridico dos operadores em causa, mas sobre a sua situacdo do ponto de
vista da regulamentagio fiscal em causa®. Alids, na andlise da comparabilidade das situagdes de
operadores econdmicos, o Tribunal de Justica ja afastou a pertinéncia do estatuto de OICVM uma vez
que este ndo se enquadra no ou nos critérios de distingdo nos quais se baseia a regulamentacéo fiscal
aplicavel .

45. Em seguida, para estabelecer a que nivel de comparabilidade das situagdes devia ser realizado, a
saber, quer unicamente ao nivel do OICVM quer também ao nivel dos participantes, as partes
interessadas debateram, a pedido do Tribunal de Justi¢a, a questdo de saber se os dois critérios nos
quais assenta a regulamenta¢do nacional eram auténomos ou antes inextricavelmente relacionados.

46. Com efeito, uma resposta univoca a esta questdo no sentido da autonomia ou do carater destacavel
do critério da residéncia do OICVM em relagdo ao critério relativo a exigéncia de uma distribuicao
minima (efetiva ou técnica), poderia sugerir vigorosamente que a regulamentacio dinamarquesa nio
estd, em definitivo, afastada da regulamentacio francesa na origem do processo em que foi proferido o
acorddo de 10 de maio de 2002, Santander Asset Management SGIIC e o. (C-338/11 a C-347/11,
EU:C:2012:286), ou da regulamentacdo polaca na origem do processo em que foi proferido o acérdao
de 10 de abril de 2014, Emerging Markets Series of DFA Investment Trust Company (C-190/12,
EU:C:2014:249). Por outras palavras, na medida em que estas duas regulamentagdes se baseiam, a
titulo exclusivo ou principal, no lugar de residéncia dos OICVM em causa, o Tribunal de Justica
declarou que a comparabilidade das situagdes devia ser realizada apenas ao nivel desses organismos .

47. Neste caso, independentemente das criticas do NN (L) SICAV relativas a interpretacdo
pretensamente errada da regulamentagdo dinamarquesa feita pelo érgdo jurisdicional de reenvio, que
ndo podendo ser analisadas pelo Tribunal de Justica no &mbito do regime de cooperagdo jurisdicional
instituida pelo artigo 267.° TFUE*, alguns elementos advogam, na minha opinido, no sentido de
estabelecer que o critério da residéncia do OICVM ¢é nédo s6 destacdvel do critério da distribuicdo
minima (efetiva ou técnica) mas também preponderante sobre este ultimo. Com efeito, por um lado,
importa salientar que os dois critérios retomados pelo § 38 do decreto ministerial aparecem nas duas
legislagdes nacionais distintas®. Acresce que o Governo dinamarqués admitiu nas suas observagdes
escritas que o segundo critério pode, sendo caso disso, ser aplicado independentemente do critério da

20 V. n.° 14 das presentes conclusoes.

21 V., a este respeito, por analogia, quanto ao cardter comparavel da situacdo de uma sociedade anénima residente de direito finlandés e de uma
SICAV de direito luxemburgués, forma juridica ndo permitida em direito finlandés, que recebem ambas dividendos de origem finlandesa,
acordio de 18 de junho de 2009, Aberdeen Property Fininvest Alpha (C-303/07, EU:C:2009:377, n.”* 50 a 56).

22 V., neste sentido, acérdiao de 10 de abril de 2014, Emerging Markets Series of DFA Investment Trust Company (C-190/12, EU:C:2014:249,
n.° 68).

23 V. acérdios de 10 de maio de 2012, Santander Asset Management SGIIC e o. (C-338/11 a C-347/11, EU:C:2012:286, n.”* 32, 39 e 41), e de
10 de abril de 2014, Emerging Markets Series of DFA Investment Trust Company (C-190/12, EU:C:2014:249, n.** 62, 63 e 68).

24 V. sobre este ponto, nota de rodapé 11 das presentes conclusoes. Por conseguinte, na continuagdo das presentes conclusoes, ndo voltarei a essas
criticas que aparecem por diversas vezes nas observagdes do NN (L) SICAV e que foram reiteradas na audiéncia.

25 A saber, a Lei do IS e a ligningslov, v. n.° 6 das presentes conclusoes.
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residéncia do OICVM. Por outro lado, como o Fidelity Funds e o NN (L) SICAV alegaram e como o
Governo dinamarqués reconheceu, enquanto determinadas OICVM néo residentes sdo perfeitamente
capazes de cumprir (e cumprem na pratica) o segundo critério, s6 as OICVM dinamarquesas podem
cumprir a condi¢do de residéncia na Dinamarca.

48. Nestas condigdes, a comparabilidade das situagdes é feita unicamente a luz do critério principal e
preponderante estabelecido pela legislagdo dinamarquesa, a saber, o lugar de residéncia do OICVM, e
deve-se entdo constatar, a semelhanca dos acérddaos de 10 de maio de 2012, Santander Asset
Management SGIIC e o. (C-338/11 a C-347/11, EU:C:2012:286), e de 10 de abril de 2014, Emerging
Markets Series of DFA Investment Trust Company (C-190/12, EU:C:2014:249, n.* 63 e 69), que sé
deve ser comparada a situagdo dos OICVM, consoante sejam ou ndo residentes na Dinamarca, e que,
em definitivo, esses veiculos de investimento se encontram em situagdes objetivamente comparaveis
no que se refere ao tratamento fiscal dos dividendos que recebem de sociedades dinamarquesas.

49. Néo é menos verdade que a légica que subjaz a regulamentacdo dinamarquesa é que a isencdo da
retencdo na fonte é concedida aos OICVM residentes unicamente se estiver acompanhada de uma
distribuicio minima (efetiva ou técnica) em beneficio dos seus participantes, por parte daqueles
organismos que aplicam uma tributacdo, por via de uma retencdo na fonte. Ora, o Reino da
Dinamarca sé concede a isencdo da retencdo na fonte a um OICVM dinamarqués se tiver a certeza de
poder exercer a sua competéncia fiscal sobre os dividendos redistribuidos por um OICVM em
beneficio dos seus participantes.

50. Assim, contrariamente a situa¢do na origem dos acérdaos de 10 de maio de 2012, Santander Asset
Management SGIIC e o. (C-338/11 a C-347/11, EU:C:2012:286), e de 10 de abril de 2014, Emerging
Markets Series of DFA Investment Trust Company (C-190/12, EU:C:2014:249), hd& um nexo,
estabelecido pela regulamentacdao dinamarquesa, entre a concessao da isencdo aos OICVM residentes
e a situacdo fiscal dos seus participantes, conforme a Comissao, alids, admitiu nas suas observagdes
escritas. Por conseguinte, considero que a situagdo destes dltimos também pode ser tomada em
consideracdo no exame da comparabilidade das situacgoes.

51. Todavia, a tomada em consideragdo da situacdo dos participantes dos OICVM néo significa, na
minha opinido, que as situagodes, analisadas na sua globalidade, ndo sejam objetivamente comparaveis,
de forma que a diferenca de tratamento que resulta da regulamentacdo dinamarquesa é admitida. Com
efeito, a regulamentacdo dinamarquesa ndo toma em conta a situagdo dos participantes dos OICVM de
maneira completa, de forma que as diferencas de tratamento que resultam dessa lacuna nao se podem
justificar como uma diferenca de situagio objetiva™.

52. A este respeito, considero que a andlise da situacdo fiscal dos participantes pode ser feita sob trés
angulos diferentes. Em primeiro lugar, é possivel comparar a situacdo fiscal dos participantes
residentes, consoante realizem investimentos num OICVM residente ou num OICVM ndo residente.
Em segundo lugar, a comparagdo pode incidir sobre a situacgao fiscal do participante residente de um
OICVM residente de um participante ndo residente de um OICVM nao residente. Por ultimo, em
terceiro lugar, também é possivel analisar a comparabilidade das situagdoes dos participantes ndo
residentes, consoante efetuem investimentos em OICVM ndo residentes ou residentes”.

26 No acérddo de 10 de maio de 2012, Santander Asset Management SGIIC e o. (C-338/11 a C-347/11, EU:C:2012:286), para julgar improcedente
o argumento do Governo francés segundo o qual a regulamentagdo nacional também tomava em consideragdo a situagdo fiscal dos
participantes, o Tribunal de Justica ndo se restringiu a sublinhar que essa regulamentacio se limitava a diferenciar os OICVM consoante
residissem ou ndo em Franca. Com efeito, nos n.** 31 a 38 desse acérddo, o Tribunal de Justica analisou concretamente, inclusive quanto aos
OICVM de distribuicdo, se a situagdo fiscal de todos os participantes era verdadeira e completamente tomada em conta por essa
regulamentacio, como pretendia o Governo francés.

27 Em contrapartida, tendo em conta a regulamentagdo nacional que respeita aos OICVM e aos seus participantes, na minha opinido, nio é
pertinente a comparacao entre a situacio de um participante nio residente de um OICVM ndo residente que recebe dividendos de uma
sociedade dinamarquesa e a situagdo de um investidor nio residente que recebe diretamente dividendos de sociedades dinamarquesas.
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53. Quanto a primeira hipétese, ndo percebo a distingdo objetiva entre um participante dinamarqués e
um outro participante dinamarqués, consoante invistam num OICVM residente ou ndo residente.
Esses dois participantes sdo abrangidos pela competéncia fiscal do Reino da Dinamarca e devem, em
principio, ser tratados de maneira ndo discriminatdria. Todavia, enquanto o participante dinamarqués
que realiza um investimento num OICVM néo residente — o qual, embora possa ser qualificado de
«fundo do § 16 C», estd sujeito a retencdo na fonte - suportard sempre, como admitiu o Governo
dinamarqués, uma tributacdo em cascata, o participante dinamarqués que investe num OICVM
residente, qualificado de «fundo do § 16 C» e isento da retencdo na fonte, pode deduzir o pagamento
por conta do imposto sobre os rendimentos ou sobre as sociedades que, por outro lado, deve liquidar.

54. A segunda hipdtese, a saber, a comparacido da situacdo fiscal do participante residente de um
OICVM néo residente, ndio me parece conduzir a uma solucido diferente. Ambos sdo, do ponto de
vista da regulamentacdo dinamarquesa, colocados numa situagdo objetivamente comparavel quando
investem em OICVM que néo redistribuem os dividendos recebidos de sociedades dinamarquesas.

55. No que se refere a participantes ndo residentes de OICVM de distribuicdo e a participantes
residentes dos fundos do § 16 C que residem na Dinamarca, saliento que, no acérdao 17 de setembro
de 2015, Miljoen e o. (C-10/14, C-14/14 e C-17/14, EU:C:2015:608, n.° 74), o Tribunal de Justica
declarou, a propdsito de um exame da comparabilidade objetiva do tratamento fiscal de contribuintes
residentes e ndo residentes pelo Estado-Membro da origem de dividendos pagos em seu beneficio, que
«quando um imposto sobre os dividendos é retido na fonte por um Estado-Membro sobre os
dividendos pagos por sociedades estabelecidas nesse Estado, a comparagdo entre o tratamento fiscal
de um contribuinte nio residente e o tratamento fiscal de um contribuinte residente deve ser feita a
luz, por um lado, do imposto sobre os dividendos devido pelo contribuinte ndo residente e, por outro
lado, do imposto sobre os dividendos ou do imposto sobre as sociedades devido pelo contribuinte
residente e que inclui, na sua base de tributagdo, os rendimentos provenientes das agdes de que
decorrem os dividendos». Com efeito, segundo o Tribunal de Justica, para aplicar o artigo 58.°, n.° 1,
alinea a), CE [atual artigo 65.°, n.° 1, alinea a), TFUE], ndo basta tomar em conta o imposto sobre os
dividendos, enquanto tal, devendo a apreciacdo englobar todos os impostos que incidem sobre os
rendimentos das pessoas singulares ou sobre os lucros das sociedades que tém origem na detencdo de
acoes em sociedades estabelecidas num Estado-Membro .

56. Aplicado ao presente processo, este critério de comparacdo da carga fiscal efetiva suportada pelos
contribuintes residentes e ndo residentes no Estado-Membro da fonte, significa que ndo é correto
limitar-se a salientar que os participantes nao residentes de um OICVM nao residente, suscetivel de
ser qualificado de «fundo do § 16 C», que suporta, indiretamente, a retenciao na fonte cobrada por esse
organismo, enquanto os participantes de um fundo dinamarqués do § 16 C suportam diretamente o
pagamento por conta retido por este ultimo, com a consequéncia de que esses participantes nio se
encontravam numa situacdo objetivamente comparavel. Com efeito, analisado na sua globalidade, a
tributacao suportada pelo participante ndo residente é definitiva, enquanto o participante residente
pode sempre deduzir o pagamento por conta do imposto sobre os rendimentos ou do imposto sobre
as sociedades que deve pagar na Dinamarca.

57. E certo que, o participante ndo residente é abrangido pela competéncia fiscal de outro
Estado-Membro quanto a tributacdo dos seus rendimentos. Todavia, parece que, regra geral, e desde
que o Estado-Membro de residéncia do participante aplique, para prevenir a dupla tributacdo, o
método de imputagdo, o imposto sobre os dividendos pago na fonte ndo pode, ou pelo menos
totalmente, ser reembolsado ou imputado sobre o imposto sobre o rendimento ou sobre as sociedades

28 V. acérdao de 17 de setembro de 2015, Miljoen e o. (C-10/14, C-14/14 e C-17/14, EU:C:2015:608, n.” 73). Na hipétese de a situagdo dos
participantes ndo ser tomada em consideracdo, o raciocinio desenvolvido nesse acérddo pode, na minha opinido, ser alargado aos préprios
veiculos de investimento, uma vez que a carga fiscal global é sistematicamente superior para os OICVM néao residentes que podem ser
qualificados de «fundos do § 16 C » por comparagdo com a suportada pelos fundos do § 16 C que residem na Dinamarca.
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nesse Estado-Membro”. Em todo o caso, independentemente, se for caso disso, de uma convencio
destinada a evitar a dupla tributagdo, um Estado-Membro ndo pode invocar a existéncia de um
beneficio concedido unilateralmente por outro Estado-Membro, a fim de se eximir as obrigacdes que
lhe incumbem por for¢a do Tratado™.

58. Por ultimo, quanto a comparacdo de participantes nao residentes que fazem investimentos tanto
num OICVM néo residente, que pode ser qualificado de «fundo do § 16 C», como num fundo do
§ 16 C residente na Dinamarca, enquanto a primeira situagdo, conforme a Comissao alegou, é sempre
sujeito a liquidacdo da retencdo na fonte no OICVM néo residente, a qual, portanto, se baseara nos
dividendos distribuidos, sem ter em conta despesas e eventuais prejuizos, o participante que investe
num fundo do § 16 C estabelecido na Dinamarca é sujeito ao pagamento por conta cuja base incidira
sobre a distribuicado minima da qual, em conformidade com o § 16 C, n.”* 2, 4 e 5, da ligningslov, os
prejuizos e as despesas de gestdo do organismo podem também ser deduzidas. Por conseguinte, o
encargo fiscal global serd mais favoravel aos segundos que aos primeiros, sem que, na minha opinido,
se justifique uma diferenca de situacdo objetiva entre todos esses participantes nao residentes do
ponto de vista do Estado da origem dos dividendos distribuidos.

59. Nédo podendo, na minha opinido, ser mantida pelo facto de se aplicar a situagdes objetivamente
diferentes, a regulamentacdo dinamarquesa em causa no processo principal deve, para ser preservada,
ser justificada por uma razdo imperiosa de interesse geral.

D. Quanto ao cardter justificado da restricdo

60. Segundo os Governos dinamarqués e neerlandés, a diferenca de tratamento que resulta da
regulamentacdo dinamarquesa justifica-se tanto pela preocupacdo de assegurar uma reparticido
equilibrada do poder de tributagdo (1) como pela de preservar a coeréncia do regime fiscal (2). Refiro ja
que, embora o primeiro fundamento ndo pareca convincente, inclino-me a pensar que o regime
dinamarqués se podia justificar pela necessidade de preservar a coeréncia do sistema fiscal, mas que é,
no entanto, desproporcionado relativamente a esse objetivo.

1. Quanto a reparti¢do equilibrada do poder de tributagdo

61. O Governo dinamarqués recorda que os participantes estrangeiros tém uma obrigacdo fiscal (na
fonte) limitada quanto as distribuicdes minimas regularmente pagas pelos fundos do § 16 C que
residem na Dinamarca, enquanto os produtos correspondentes que lhes sio pagos por OICVM néo
residentes ndo sdo abrangidos pelo poder de tributacdo da Dinamarca, apesar de os fundos assim
distribuidos provirem de investimentos dos referidos OICVM em sociedades dinamarquesas. Ora,
segundo este governo, isentar os OICVM ndo residentes da retencdo na fonte sobre os dividendos
distribuidos por sociedades dinamarquesas teria como efeito que os participantes estrangeiros
escapariam totalmente ao imposto dinamarqués sobre os dividendos distribuidos por sociedades
dinamarquesas pelo simples facto de os seus investimentos em tais sociedades se efetuarem por
intermédio de OICVM ndo residentes, o que comprometeria o direito da Dinamarca exercer a sua
competéncia fiscal em relacdo as atividades realizadas no seu territério.

29 V., neste sentido, Adema, R., UCITS and Taxation, Kluwer Law International, Haia, 2009, pp. 39-40 e Hippert, G., «The TFEU Eligibility of
Non-EU Investment Funds Subjected to Discriminatory Dividend Withholding Taxes», EC Tax Review, 2016-2, p. 82 (cujas consideragdes se
reportam também a uma situagdo na Unido). No acérdao de 20 de maio de 2008, Orange European Smallcap Fund (C-194/06, EU:C:2008:289,
n.” 42 a 47 e 65), o Tribunal de Justica também admitiu que o Estado-Membro de residéncia de um OICVM podia ndo conceder a
compensacgdo de uma retenc¢do na fonte paga sobre a distribuicdo de dividendos pagos em beneficio desse organismo por sociedades residentes
noutros Estados-Membros, contrariamente a situacdo de um OICVM que recebe dividendos de sociedades do referido Estado-Membro ou
outros Estados-Membros com o qual o Estado-Membro de residéncia tinha celebrado convengdes preventivas de dupla tributagio, em
consequéncia da circunstincia de a diferenca de tratamento resultar do exercicio paralelo das competéncias fiscais retidas pelos
Estados-Membros.

30 V., nomeadamente, acérddos de 8 de novembro de 2007, Amurta (C-379/05, EU:C:2007:655, n.° 78), e de 17 de setembro de 2015, Miljoen e o.
(C-10/14, C-14/14 e C-17/14, EU:C:2015:608, n.° 77).
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62. Estas consideracdes ndo me convencem minimamente.

63. E verdade que, segundo jurisprudéncia constante, a necessidade de salvaguardar a reparticio
equilibrada do poder de tributacdo entre os Estados-Membros pode ser aceite, quando o regime em
causa tenha por objetivo evitar comportamentos suscetiveis de comprometer o direito de um
Estado-Membro exercer a sua competéncia fiscal em relacdo as atividades exercidas no seu
territ6rio .

64. Todavia, resulta de jurisprudéncia ndo menos constante que, quando um Estado-Membro tenha
optado por ndo tributar os OICVM residentes beneficidrios de dividendos de origem nacional, ndo
pode invocar a necessidade de garantir uma reparticdo equilibrada do poder de tributagcdo entre os
Estados-Membros para justificar a tributacio dos OICVM néao residentes beneficidrios de tais
rendimentos *.

65. No caso em apreco, tendo o Reino da Dinamarca optado® por isentar apenas da retencdo na fonte
os rendimentos recebidos pelos fundos do § 16 C que residem na Dinamarca, excluindo os OICVM
ndo residentes, incluindo, sobretudo, os que podem cumprir ou cumprem as condi¢des de distribuicdo
previstas pelo § 16 C da ligningslov, a tributacdo apenas dos OICVM ndo residentes ndo pode ser
justificada com o objetivo de nadao comprometer o exercicio da competéncia fiscal deste
Estado-Membro.

66. Por conseguinte, na minha opinido, deve ser julgado improcedente o fundamento relativo a
reparticao equilibrada do poder de tributagdo entre os Estados-Membros.

2. Quanto a necessidade de preservar a coeréncia do sistema fiscal

67. Os Governos dinamarqués, alemdo e neerlandés sustentam que existe um nexo direto, na acecdo
da jurisprudéncia do Tribunal de Justica, entre a vantagem fiscal atribuida sob a forma da isenc¢do da
retencdo na fonte e a compensacdo dessa vantagem pela tributacdo imediata dos participantes sobre
os beneficios do OICVM. Esse nexo direto é preservado ainda que os montantes distribuidos pelos
OICVM aos participantes sejam inferiores aos dos dividendos isentos de retencdo na fonte. Com
efeito, decorre dos acérddos de 20 de maio de 2008, Orange European Smallcap Fund (C-194/06,
EU:C:2008:289), e de 27 de novembro de 2008, Papillon (C-418/07, EU:C:2008:659), que o nexo direto
pode existir apesar da vantagem fiscal de um regime nao ser integralmente compensada, isto €, apesar
de os dividendos que beneficiaram de uma isencdo da retencdo na fonte serem integralmente
redistribuidos. Por outro lado, segundo o Governo alemao, o nexo direto é preservado mesmo no caso
de serem afetados dois contribuintes diferentes, como ilustra a jurisprudéncia do Tribunal de Justica.

68. O Fidelity Funds, o NN (L) SICAV e a Comissdo tém opinido contraria. Em especial, a Comissao
entende, por um lado, que a base de tributacdo aplicada aos participantes de um OICVM residente
nido é equivalente a da tributacdo aplicada pela retencdo na fonte do imposto sobre os dividendos
pagos aos OICVM ndo residentes, e a retengdo na fonte nio é suficiente para compensar as vantagens
de que gozam os participantes dos OICVM residentes em relacdo aos participantes dos OICVM nao
residentes. Por outro lado, a Comissdo salienta que uma pessoa ou uma sociedade residente na
Dinamarca que participa num OICVM nao residente é tributada na Dinamarca sobre os rendimentos
provenientes do OICVM nao residente, independentemente do facto de o referido organismo estar ja
sujeito, na Dinamarca, a retencdo na fonte sobre os dividendos que recebe de sociedades

31 V., nomeadamente, acérddos de 10 de maio de 2012, Santander Asset Management SGIIC e o. (C-338/11 a C-347/11, EU:C:2012:286, n.° 47), e
de 10 de abril de 2014, Emerging Markets Series of DFA Investment Trust Company (C-190/12, EU:C:2014:249, n.* 98).

32 V. acérdios de 10 de maio de 2012, Santander Asset Management SGIIC e o. (C-338/11 a C-347/11, EU:C:2012:286, n.° 48), e de 10 de abril de
2014, Emerging Markets Series of DFA Investment Trust Company (C-190/12, EU:C:2014:249, n.° 99).

33 Para todos os efeitos, recordo que, no processo principal, a isencdo dos fundos do § 16 C que residem na Dinamarca assenta numa op¢ao
exercida pelo ministro das Finangas dinamarqués (v. n.° 6 das presentes conclusdes).
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dinamarquesas. Esta dupla tributagdo econdémica ndo se verifica para uma pessoa ou uma sociedade
residente na Dinamarca que participe num OICVM residente que tenha o estatuto de organismo
distribuidor por forca do § 16 C da ligningslov. A vantagem de que gozam os referidos OICVM
residentes ndo é compensada por outros elementos da regulamentagdo dinamarquesa.

69. A este respeito, importa recordar que é atualmente jurisprudéncia constante que, para que a
preservacdo da coeréncia de um regime fiscal possa justificar uma restricdo a uma liberdade de
circulacdo, é necessirio que esteja demonstrada a existéncia de um nexo direto entre a vantagem
fiscal em causa e a compensacdo dessa vantagem pela liquidacio de um determinado imposto,
devendo o cardter direto deste nexo ser apreciado a luz do objetivo da regulamentacdo em causa™.
Por outro lado, o fundamento relativo a preservacdo da coeréncia fiscal exige um exame a luz de um

tnico regime fiscal *.

70. Nos acérdiaos de 18 de junho de 2009, Aberdeen Property Fininvest Alpha (C-303/07,
EU:C:2009:377, n.° 73), de 10 de maio de 2012, Santander Asset Management SGIIC e o. (C-338/11
a C-347/11, EU:C:2012:286, n.° 52), e de 10 de abril de 2014, Emerging Markets Series of DFA
Investment Trust Company (C-190/12, EU:C:2014:249, n.° 93), o Tribunal de Justica rejeitou a
existéncia de um nexo direto pelo facto de a isencdo do imposto por retencdo na fonte dos dividendos
em causa nesses processos nao estar sujeita a condicio de que os dividendos recebidos pelas
sociedades, fundos de investimento ou OICVM em causa sejam redistribuidos por estes ultimos e que
a sua tributacdo ao nivel dos participantes dessas sociedades e organismos permita compensar a
isencdo do imposto por retencdo na fonte.

71. Por conseguinte, como ji esclareci noutras conclusdes®, o Tribunal de Justica também ji nio
exclui - e os trés acordaos acima referidos ilustram-no perfeitamente - que a condicdo relativa a
existéncia de um nexo direto possa ser cumprida ainda que a vantagem e a liquidagdo fiscal
determinada que se destinam a compensar a referida vantagem ndo se refiram a um unico sujeito
passivo.

72. Contrariamente as regulamentagdes nacionais na origem dos trés processos referidos no n.” 70 das
presentes conclusoes, e como evidenciei precedentemente, o regime dinamarqués subordina a isencao
dos OICVM residentes a condicdo de uma distribuicio minima (efetiva ou técnica) em beneficio dos
seus participantes, que sdo devedores de um pagamento por conta, cobrado em seu nome, pelos
referidos organismos. Por conseguinte, a vantagem assim atribuida aos OICVM residentes, sob a

forma de uma isencdo da retencdo na fonte, é compensada pela tributacdo dos referidos dividendos,
redistribuidos por esses organismos, aos participantes destes tltimos.

73. Sem por fundamentalmente em causa a existéncia de tal nexo direto, a Comissdo sustenta, em
substéncia, que a vantagem atribuida aos fundos do § 16 C que residem na Dinamarca nédo é total ou
inteiramente compensada pela tributacdo dos seus participantes, de forma que a coeréncia do regime
fiscal é posta em causa.

74. Ora, saliento que a condicdo destacada pela Comissdo, segundo a qual a tributagdo deve compensar
integralmente a vantagem atribuida ndo resulta da jurisprudéncia do Tribunal de Justica, ndo se
apoiando, alids, a Comissdao em nenhum precedente nesse sentido.

34 V., nomeadamente, acérddos de 10 de maio de 2012, Santander Asset Management SGIIC e o. (C-338/11 a C-347/11, EU:C:2012:286, n.° 51), e
de 10 de abril de 2014, Emerging Markets Series of DFA Investment Trust Company (C-190/12, EU:C:2014:249, n.° 92).

35 V. acérdao de 10 de abril de 2014, Emerging Markets Series of DFA Investment Trust Company (C-190/12, EU:C:2014:249, n.° 94).

36 V. minhas conclusées no processo Columbus Container Services (C-298/05, EU:C:2007:197, n.° 189) e no processo Comissio/Portugal
(C-493/09, EU:C:2011:344, n.* 38).
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75. Na realidade, e mais genericamente, resulta dessa jurisprudéncia que o nexo direto exigido entre a
vantagem atribuida e a liquidagdo fiscal determinada é mais de natureza juridica que o resultado de
uma relacdo aritmética mais ou menos precisa entre esses dois elementos. Alids, esta abordagem
compreende-se facilmente uma vez que o cariter direto do nexo, como jia observei, deve ser
examinado a luz do objetivo prosseguido pela regulamentacdo nacional. Por conseguinte, trata-se de
um exame da légica interna que existe entre a vantagem e a liquidacdo fiscal em vez do que
consistiria em empreender um célculo do efeito compensador real e, a fortiori, integral, deste tltimo.

76. E verdade que, o Tribunal de Justica considerou por vezes que o carater direto do nexo implicava
uma «correlacdo rigorosa» entre o elemento de dedutibilidade, isto é, a vantagem, e o relativo a
tributacdo .

77. No entanto, importa salientar que esta precisdo foi essencialmente feita em contextos em que se
tratava de evidenciar que a coeréncia fiscal alegada nesses processos nao estava estabelecida no
quadro de um tnico regime fiscal, mas que se reportava a um outro nivel, a saber o da reciprocidade
das regras aplicaveis entre Estados parte em convencdes de prevencdo da dupla tributagdo®. Por outro
lado, nenhum desses acdérdaos indica que a referida «correlacio rigorosa» implica uma
correspondéncia perfeita entre o montante da vantagem atribuida e o montante da liquidacao fiscal
que deve compensar a referida vantagem.

78. Assim sendo, é ainda preciso que, para ser admitida, a restricdo seja adequada e proporcionada a
luz do objetivo da preservacdo da coeréncia do regime fiscal prosseguido.

79. A este respeito, estou pronto a admitir, como sublinha o Governo dinamarqués, que o nexo direto
entre a vantagem fiscal sob a forma da isengdo da retencdo na fonte e a sua compensacdo pela
tributacao imediata dos beneficios distribuidos, desapareceria se essa vantagem fosse também
atribuida aos OICVM que ndo se comprometeram a distribuir regularmente os seus beneficios.

80. Todavia, uma vez que o Reino da Dinamarca admitiu que os OICVM nio residentes podem
cumprir voluntariamente as condigdes de distribuicao previstas pela regulamentacdo dinamarquesa e,
portanto, ser validamente qualificados de «fundos do § 16 C», ndo percebo, a semelhanca da
Comissdo, a razdo pela qual esses organismos nido podem beneficiar da isencdo da retencdo na fonte,
desde que as autoridades tributdrias desse Estado-Membro se assegurem, com a total colaboracgao
desses organismos, que estes tGltimos pagam um imposto equivalente ao que os fundos dinamarqueses
do § 16 C devem reter, como pagamento por conta, sobre a distribuicdo minima calculada em
conformidade com essa disposi¢do. Tal medida seria, do meu ponto de vista, menos restritiva que o
regime atual, sem lhe afetar as condi¢des e a coeréncia interna.

81. No processo principal, na medida em que ndo se afigura que o Fidelity Funds tenha tentado,
mesmo a titulo cautelar, conformar-se com as exigéncias de distribuicdo minima previstas no § 16 C
da ligningslov durante os exercicios fiscais em causa no processo principal, é minha opinido que,
apesar da resposta afirmativa que deve ser dada a questdo submetida pelo érgdo jurisdicional de
reenvio, ndo pode, verosimilmente, ser dado provimento ao seu recurso.

37 V. acérdaos de 11 de agosto de 1995, Wielockx (C-80/94, EU:C:1995:271, n.° 24); de 3 de outubro de 2002, Danner (C-136/00, EU:C:2002:558,
n’ 41); de 21 de novembro de 2002, X e Y (C-436/00, EU:C:2002:704, n.° 53); de 28 de fevereiro de 2008, Deutsche Shell (C-293/06,
EU:C:2008:129, n.° 39); e de 22 de janeiro de 2009, STEKO Industriemontage (C-377/07, EU:C:2009:29, n.® 53).

38 V. acérdaos de 11 de agosto de 1995, Wielockx (C-80/94, EU:C:1995:271, n.° 24); de 3 de outubro de 2002, Danner (C-136/00, EU:C:2002:558,
n.° 41); e de 21 de novembro de 2002, X e Y (C-436/00, EU:C:2002:704, n.° 53).
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Conclusio

82. Tendo em atencdo todas as consideragdes que precedem, proponho responder nos seguintes
termos a questdo submetida pelo @stre Landsret (Tribunal de Recurso Regional de Este, Dinamarca):

«O artigo 56.° CE (atual artigo 63.° TFUE) deve ser interpretado no sentido de que se opde a um
regime fiscal de um Estado-Membro, como o que estd em causa no litigio no processo principal, por
forca do qual os organismos de investimento coletivo em valores mobilidrios residentes no referido
Estado-Membro podem beneficiar de uma isencdo da retencdo na fonte sobre os dividendos que
recebem de sociedades residentes, quer porque procedem efetivamente a uma distribuicdo minima em
beneficio dos seus participantes sobre a qual é retido o imposto na fonte quer porque, tecnicamente, é
determinada uma distribuicdo minima com base na qual é retido o imposto na fonte da
responsabilidade dos seus participantes, enquanto os organismos de investimento coletivo em valores
mobilidrios ndo residentes da mesma natureza sdo tributados na fonte sobre os dividendos
distribuidos por sociedades residentes.»
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