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[cerere de decizie preliminard formulata de @stre Landsret (Curtea de Apel a Regiunii de Est,
Danemarca)]

»Irimitere preliminard — Libera prestare a serviciilor — Libera circulatie a capitalurilor — Restrictii —
Impozitarea dividendelor platite organismelor de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM) —
Dividende plitite de societati rezidente intr-un stat membru unor organisme rezidente in alt stat
membru — Caracterul comparabil al situatiilor — Pastrarea coerentei sistemului fiscal”

Introducere

1. Prin intermediul prezentei cereri de decizie preliminara, Ostre Landsret (Curtea de Apel a Regiunii
de Est, Danemarca) solicitd Curtii sd se pronunte cu privire la compatibilitatea cu libera circulatie a
capitalurilor (articolul 56 CE, devenit articolul 63 TFUE) si cu libera prestare a serviciilor (articolul 49
CE, devenit articolul 56 TFUE) a reglementarii daneze care acordd organismelor de plasament colectiv
in valori mobiliare (OPCVM) stabilite in Danemarca si care se angajeaza si procedeze, in mod efectiv
sau din punct de vedere tehnic, la o distribuire minima in favoarea detinatorilor de titluri de participare
ale acestora o scutire de impozitul la sursa pe dividendele distribuite de societati daneze, cu excluderea
OPCVM-urilor stabilite in alte state membre.

2. Aceasta problema se pune in cadrul unui litigiu intre mai multe OPCVM-uri, in sensul Directivei
85/611/CEE a Consiliului din 20 decembrie 1985 de coordonare a actelor cu putere de lege si a
actelor administrative privind anumite organisme de plasament colectiv in valori mobiliare
(OPCVM)?, cu sediul in Regatul Unit si in Luxemburg, printre care se numard si Fidelity Funds, pe de
o parte, si Skatteministeriet (Ministerul Finantelor danez), pe de altd parte, cu privire la cererile de
rambursare a impozitului retinut la sursd pe dividendele distribuite de societatile daneze acestor

1 Limba originald: franceza.

2 JO 1985, L 375, p. 3, Editie speciald, 06/vol. 1, p. 138. Aceastd directiva avea drept obiect, in conformitate cu al patrulea considerent, si se
stabileascd, pentru OPCVM-urile situate in statele membre, norme comune de baza privind autorizarea, controlul, structura si activitatea lor si
informatiile pe care acestea trebuie si le publice [a se vedea Hotararea din 11 septembrie 2014, Gruslin, C-88/13, EU:C:2014:2205, punctul 33,
si Hotararea din 26 mai 2016, NN (L) International, C-48/15, EU:C:2016:356, punctul 31]. Directiva 85/611 a fost modificatd in mai multe
randuri inainte de a fi abrogatd de la 1 iulie 2011 prin Directiva 2009/65/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 13 iulie 2009 de
coordonare a actelor cu putere de lege si a actelor administrative privind organismele de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM) (JO
2009, L 302, p. 32), prin care s-a efectuat o reformare a directivei mentionate.
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OPCVM-uri intre anul 2000 si anul 2009. Respectivele OPCVM-uri solicitd aceasta rambursare pentru
motivul cd ar trebui sd li se acorde scutirea de care ar beneficia in Danemarca OPCVM-urile rezidente.
Astfel, reglementarea daneza ar institui o diferentd de tratament care ar fi contrara liberei circulatii a
capitalurilor si liberei prestari a serviciilor, garantate de dreptul Uniunii.

3. Din cadrul juridic prezentat de instanta de trimitere reiese ca, potrivit lov om indkomstbeskatning af
aktieselskaber m.v. (selskabsskatteloven) (Legea privind impozitul pe profit) (denumita in continuare
»Legea privind IP”), OPCVM-urile rezidente fiscal in Danemarca sunt supuse in statul respectiv la
plata impozitului cu privire la toate veniturile lor. OPCVM-urile si alte fonduri de investitii care nu au
resedinta fiscald in Danemarca sunt la randul lor impozabile doar cu privire la dividendele care le sunt
distribuite de societati daneze, aceasta obligatie fiscald limitata privind doar veniturile cu sursa in
Danemarca.

4. Potrivit articolului 65 alineatul 1 din kildeskatteloven (denumitd in continuare ,Legea privind
impozitul la sursa”), de fiecare datd cind o societate daneza adopta o decizie de a distribui dividende,
se retine un procent din totalul dividendelor, cu exceptia cazului in care se prevede altfel. Impozitul
retinut la sursd era stabilit la 25% in anul 2000, in timp ce, intre anul 2001 si anul 2009 a fost de
28 %, cu exceptia unei prevederi mai favorabile in functie de aplicarea unei conventii pentru evitarea
dublei impuneri. In cazul in care procentul impozitului final este mai mic decat procentul in care
impozitul a fost retinut la sursi, OPCVM-ul poate solicita o rambursare a impozitului retinut in
exces.

5. Normele din Legea privind impozitul la sursa sunt de asemenea aplicabile OPCVM-urilor daneze,
care sunt, prin urmare, a priori, supuse acestei reglementari privind impozitarea dividendelor. Cu toate
acestea, reiese din dispozitiile articolului 65 alineatul 8 din Legea privind impozitul la sursd ca
ministrul finantelor danez poate adopta norme potrivit carora distribuirea de dividende catre fondurile
care intrd sub incidenta dispozitiilor articolului 16 C (denumite in continuare ,fondurile previzute la
articolul 16 C”) din lov om paligningen af indkomstskat til staten (ligningsloven) (Legea privind baza
de calcul a contributiilor) (denumita in continuare ,ligningslov”) este scutita de la plata impozitului
anticipat. In momentul adoptirii decretului ministrului de aplicare a ligningslov (denumit in continuare
»decretul ministrului”), ministrul finantelor danez a exercitat aceasta posibilitate pentru a scuti
fondurile prevazute la articolul 16 C rezidente in Danemarca de orice impozit retinut la sursa.

6. Potrivit articolului 38 din decretul ministrului, orice OPCVM poate obtine un certificat de scutire si
poate beneficia de o scutire de impozit la sursa pe dividende, cu conditia, pe de o parte, sa fie un
organism care intrd sub incidenta articolului 1 alineatul 1 punctul 6 din Legea privind IP (si, asadar,
rezident in Danemarca) si, pe de altd parte, si poata beneficia de statutul de fond prevazut la
articolul 16 C. Un OPCVM rezident in Danemarca care nu indeplineste conditiile previzute la
articolul 16 C din ligningslov nu este scutit de impozitul retinut la sursa pe dividende.

7. Articolul 16 C din ligningslov defineste ceea ce inseamnd ,fondurile prevazute la articolul 16 C”.
Astfel, in conformitate cu reglementarea in vigoare pana la 1 iunie 2005, pentru ca un OPCVM sa
poatd fi calificat drept fond prevazut la articolul 16 C, trebuia sa distribuie o anumitd suma minima
stabilitd (denumitd in continuare ,distribuirea minima”). Distribuirea minimi constituie baza de
impozitare a veniturilor fondului in ceea ce priveste detinatorii de titluri de participare.

8. In urma adoptarii Legii nr. 407 din 1 iunie 2005 si de la aceasti dati, nu se mai impune sa se
procedeze efectiv la o distribuire minima catre detindtorii de titluri de participare pentru a putea
beneficia de statutul de ,fond prevazut la articolul 16 C”. Posibilitatea de a beneficia de acest statut
ramane insd supusa conditiei ca OPCVM-ul sd procedeze la stabilirea unei distribuiri minime,
impozabila detindtorilor de titluri de participare, prin intermediul unei retineri la sursa, prelevata de
fond. Din explicatiile instantei de trimitere, care se refera la expunerea de motive a acestei legi, reiese
cd obiectivul modificarii legislative respective era de a permite cu mai multd usurinta OPCVM-urilor
stridine sd beneficieze de statutul de fond prevazut la articolul 16 C, pentru a nu mai impune acestor
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fonduri sa isi adapteze politica de distribuire in functie de reglementarea fiscald daneza, ceea ce
prezinta interes pentru fondurile ale caror detinatori danezi de participatii sunt minoritari. Din
observatiile partilor interesate reiese ca anumite OPCVM-uri nerezidente in Danemarca au respectat
normele cu privire la distribuirea minima prevézute la articolul 16 C din ligningslov.

9. Trebuie sd se mai arate ca normele respective sunt precizate la articolul 16 C alineatele 2-6 din
ligningslov. In conformitate cu alineatul 2 al acestui articol, distribuirea minimi este suma dintre
venitul si sumele nete incasate in anul fiscal, din care se deduc pierderile si cheltuielile. Articolul 16 C
alineatul 3 din ligningslov prevede ca sunt incluse in acest calcul o listd de venituri enumerate de acest
articol, inclusiv veniturile din dobanzi, dividendele din actiuni, castigurile din creante si contracte
financiare si castigurile din vanzarea de actiuni. Conform articolului 16 C alineatele 4 si 5 din
ligningslov, fondurile prevazute la articolul 16 C pot deduce pierderile fiscale si cheltuielile
administrative.

10. Avand in vedere aceasta reglementare, Fidelity Funds si NN (L) SICAV sustin cd nu se pot
conforma, prin natura lor, celei dintai dintre conditii privind resedinta fiscald in Danemarca pentru a
beneficia de scutirea de impozitul la sursa. Aceasta conditie constituie o diferentd de tratament fiscal
cu privire la OPCVM in functie de statul lor de resedinta si ar fi contrard, in opinia acestor parti din
litigiul principal, articolului 56 CE, fara a putea fi justificata de motive imperative de interes general.
In ceea ce priveste cea de a doua conditie, cu privire la stabilirea unei distribuiri minime, Fidelity
Funds si NN (L) SICAV precizeazi ca nu au fost incurajate in niciun fel sa o indeplineasca, intrucét,
datd fiind prima conditie, ele nu pot, in niciun caz, sa beneficieze de regimul acordat fondurilor
prevazute la articolul 16 C. Aceasta a doua conditie ar fi, in opinia lor, ea insasi contrard liberei
prestari de servicii, garantata de articolul 49 CE, intrucit OPCVM-urile nu sunt constituite in temeiul
reglementarii fiecaruia dintre statele membre in care isi pot avea resedinta detinatorii de titluri de
participare, ci in conformitate cu reglementarea statului membru de resedinti. In cazul in care o
asemenea cerintd ar trebui impusa fiecirui OPCVM nerezident, armonizarea efectuatd prin Directiva
85/611, precum si dreptul la libera prestare a serviciilor ar putea fi lipsite de continut.

11. Apreciind ca solutionarea litigiului principal depindea de o interpretare a articolelor 49 CE si 56
CE, instanta de trimitere a hotirat sa suspende judecarea cauzei si sa adreseze Curtii urmatoarea
intrebare preliminara:

»Este contrar articolului 56 TCE (articolul 63 TFUE), privind libera circulatie a capitalurilor, sau
articolului 49 TCE (articolul 56 TFUE), privind libertatea de a presta servicii, un regim fiscal, precum
cel din litigiul principal, in care organismele de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM-urile)
care intrd sub incidenta Directivei [85/611] sunt impozitate la sursd pe dividendele de la societati
daneze, in timp ce organismele de plasament colectiv daneze echivalente pot beneficia de o scutire de
impozit la sursd, fie pentru ca acestea realizeaza efectiv o distribuire minima catre participantii la fond
pentru care impozitul este retinut la sursd, fie pentru ca, tehnic, se determind o distribuire minima
pentru care impozitul la sursd este retinut de la participantii la aceste organisme?”

12. Aceasta intrebare a facut obiectul unor observatii scrise din partea Fidelity Funds, a NN (L) SICAYV,
a guvernelor danez, german si neerlandez, precum si din partea Comisiei Europene. De asemenea,
pledoariile acestora au fost ascultate in sedinta publicd din 5 octombrie 2017.

Analiza

13. Trebuie sa se observe de la bun inceput ca, contrar argumentelor prezentate in special de Fidelity

Funds in fata instantei de trimitere, aceasta din urma nu solicita Curtii sd se pronunte cu privire la
interpretarea Directivei 85/611.
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14. Astfel, dupa cum a statuat Curtea in Hotararea din 26 mai 2016, NN (L) International (C-48/15,
EU:C:2016:356, punctul 32), impozitarea OPCVM-urilor nu intra in domeniul reglementat de aceasta
directiva, care nu contine nicio dispozitie referitoare la acest domeniu. Desigur, in aceeasi hotarére,
Curtea a reamintit cd articolul 44 alineatul (3) din Directiva 85/611 prevedea cad actele cu putere de
lege si actele administrative aplicabile OPCVM-urilor intr-un stat membru si care nu intrau sub
incidenta domeniului reglementat de aceasta directiva trebuiau sa fie aplicate fira discriminare, ceea
ce presupune ca Directiva 85/611 nu se opune prelevdrii unei taxe anuale percepute de la
OPCVM-urile care comercializeaza titlurile lor de participare intr-un stat membru, cu conditia ca
aceasta s fie aplicatd fara discriminare®. Cu toate acestea, Curtea a examinat, in mod logic, caracterul
nediscriminatoriu si care impiedica prelevarea unei asemenea taxe de la OPCVM-urile in discutie in
acea cauzd in lumina libertatilor de circulatie garantate de Tratatul CE* Acesta este motivul pentru
care este perfect comprehensibil, in ceea ce priveste, precum in cauza principald, faptul daca o
reglementare care prevede o diferentd de tratament fiscal intre OPCVM pe baza unui criteriu general
admis in dreptul fiscal international si recunoscut de Curte, cu alte cuvinte cel al locului de resedinta
fiscald a organismelor in cauza®, ca instanta de trimitere sa se limiteze si solicite Curtii sd se pronunte
cu privire la compatibilitatea unei asemenea reglementari cu libera circulatie a capitalurilor si cu libera
prestare a serviciilor.

15. Odata facuta aceastd precizare, analiza diferentei de tratament fiscal efectuata de reglementarea
daneza va privi patru puncte, dintre care doar ultimele doud puncte vor necesita consideratii
substantiale. Astfel, in timp ce nu exista indoieli ca libertatea de circulatie a capitalurilor se dovedeste
relevanta in prezenta cauzd (A) si ca reglementarea daneza constituie o restrangere a acestei libertati
(B), caracterul comparabil al situatiei OPCVM-urilor rezidente si nerezidente in Danemarca (C) si
motivele de justificare a acestei restrangeri (D) sunt aspecte mai spinoase, astfel cum au dovedit
dezbaterile in fata Curtii.

A. Cu privire la aplicarea liberei circulatii a capitalurilor

16. Astfel cum reflecta modul de redactare a intrebérii preliminare, instanta de trimitere are indoieli cu
privire la alegerea libertatii in raport cu care trebuie apreciata reglementarea in discutie in litigiul
principal. Mai precis, instanta de trimitere ridicd problema dacd reglementarea danezd este contrara
fie articolului 56 CE (devenit articolul 63 TFUE), cu privire la libera circulatie a capitalurilor, fie
articolului 49 CE (devenit articolul 56 TFUE), cu privire la libera prestare a serviciilor.

17. Potrivit jurisprudentei, pentru a determina dacd o reglementare nationala tine de una sau de alta
dintre libertatile fundamentale garantate de tratat, trebuie luat in considerare obiectul reglementarii in
discutie in litigiul principal .

18. In aceastia privinti, reglementarea danezi nu priveste conditiile de acces al OPCVM-urilor
nerezidente pe piata unui stat membru, in spetd Regatul Danemarcei, ci tratamentul fiscal al
veniturilor acestor organisme, care este aplicabil, asadar, in mod direct investitiilor pe care le
efectueazd in Danemarca. Aceastd simpla constatare ar putea fi suficientd deja, in opinia noastra,
pentru a inldtura aplicabilitatea liberei prestari a serviciilor.

3 Hotarérea din 26 mai 2016, NN (L) International (C-48/15, EU:C:2016:356, punctele 32 si 33).

4 Hotérarea din 26 mai 2016, NN (L) International (C-48/15, EU:C:2016:356, punctul 33).

5 Reamintim c§, in materia impozitelor directe, situatia rezidentilor si cele ale nerezidentilor nu sunt, ca regula generald, comparabile: a se vedea
in special Hotérarea din 14 februarie 1995, Schumacker (C-279/93, EU:C:1995:31, punctul 31), Hotararea din 22 decembrie 2008, Truck Center
(C-282/07, EU:C:2008:762, punctul 38), si Hotérarea din 24 februarie 2015, Griinewald (C-559/13, EU:C:2015:109, punctul 25), ceea ce
presupune ci o diferentd de tratament intre contribuabilii rezidenti si contribuabilii nerezidenti nu poate fi consideratd, ca atare, discriminare in
sensul tratatului [a se vedea in special Hotararea din 22 decembrie 2008, Truck Center (C-282/07, EU:C:2008:762, punctul 39 si jurisprudenta
citatd)].

6 A se vedea in special Hotarérea din 1 iulie 2010, Dijkman si Dijkman-Lavaleije (C-233/09, EU:C:2010:397, punctul 26), si Hotédrarea din 21 mai
2015, Wagner-Raith (C-560/13, EU:C:2015:347, punctul 31).
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19. In plus, contrar situatiei aflate la originea Hotirarii din 3 octombrie 2006, Fidium Finanz
(C-452/04, EU:C:2006:631, punctele 2 si 45-47), care privea interdictia adresatd de autorititile
germane unei societéti elvetiene de a acorda, cu titlu profesional, credite unor clienti germani pentru
motivul cd nu dispunea de autorizatia necesard pentru exercitarea unei asemenea activititi, despre
care Curtea a statuat ca intra in domeniul de aplicare al liberei prestéri a serviciilor, excluderea de la
beneficiul scutirii fiscale, prevazuta de reglementarea danezd in discutie in cauza principald, in
detrimentul OPCVM-urilor nerezidente care incaseaza dividendele platite de societitile daneze nu are
ca obiect impiedicarea accesului pe piata daneza al acestor operatori economici.

20. Este adevirat ca aplicarea unei asemenea reglementéri ar putea face mai oneroasa prestarea de
servicii financiare de catre OPCVM-urile nerezidente in raport cu investitorii danezi decat cea
efectuatd in aceleasi conditii de caitre OPCVM-urile daneze’.

21. Desi libera prestare a serviciilor poate fi, asadar, afectata de impozitul la care sunt supuse
OPCVM-urile nerezidente cu excluderea OPCVM-urilor rezidente, in sensul cd aceastd diferenta
poate avea efecte asupra serviciilor financiare oferite in Danemarca de OPCVM-urile nerezidente,
aceasta libertate pare totusi secundara in raport cu libera circulatie a capitalurilor si poate fi, in orice
caz, analizatd in cadrul acesteia®.

22. In orice caz, adaugam ci reiese din elementele din dosar si din observatiile partilor interesate ci
participatiile detinute de Fidelity Funds si de NN (L) SICAV la societatile daneze au fost efectuate cu
unica intentie de a realiza un plasament financiar, fara intentia de a influenta administrarea si controlul
intreprinderii, astfel incat doar libera circulatie a capitalurilor, cu excluderea libertitii de stabilire, apare
ca fiind pertinentd’.

23. In consecinta, astfel cum au preconizat in mod intemeiat guvernul neerlandez si Comisia,
consideram ca reglementarea in discutie in cauza principala trebuie examinata in lumina liberei
circulatii a capitalurilor, astfel cum este garantata de articolul 56 CE.

B. Cu privire la existenta unei restrictii privind libera circulatie a capitalurilor
24. Masurile interzise prin articolul 56 alineatul (1) CE, fiind restrictii privind libera circulatie a
capitalurilor, le includ in special pe cele de natura sa descurajeze nerezidentii si faca investitii intr-un
stat membru .

25. In speti, conform reglementirii daneze aplicabile la data faptelor din litigiul principal, astfel cum
reiese din decizia de trimitere, dividendele distribuite de o societate rezidenta citre un OPCVM
nerezident erau impozitate, in principiu, in proportie de 25% in anul 2000 pentru a creste la 28 %
intre anul 2001 si anul 2009, prin aplicarea unui impozit retinut la sursa, cu exceptia aplicéarii unui
procent diferit in temeiul unei conventii pentru evitarea dublei impuneri, in timp ce astfel de
dividende erau scutite atunci cand erau platite unui OPCVM rezident, in masura in care, in plus, un

7 Reamintim ca constituie restrictii aduse liberei prestiri a serviciilor masurile nationale care interzic, ingreuneaza sau fac mai putin interesanti
exercitarea acestei libertiti: a se vedea in special Hotérérea din 18 octombrie 2012, X (C-498/10, EU:C:2012:635, punctul 22 si jurisprudenta
citatd).

8 A se vedea in acest sens Hotérarea din 26 mai 2016, NN (L) International (C-48/15, EU:C:2016:356, punctul 41).

9 Conform acestor informatii, in perioada in discutie in litigiul principal, aceste participatii nu au depasit niciodata 10 % din capitalul social al
societatilor daneze. Cu privire la criteriul de distinctie intre libera circulatie a capitalurilor si libertatea de stabilire, a se vedea in special
Hotérarea din 14 septembrie 2017, The Trustees of the BT Pension Scheme (C-628/15, EU:C:2017:687, punctul 30 si jurisprudenta citati).

10 A se vedea in special Hotirarea din 10 februarie 2011, Haribo Lakritzen Hans Riegel si Osterreichische Salinen (C-436/08 si C-437/08,
EU:C:2011:61, punctul 50), Hotararea din 10 mai 2012, Santander Asset Management SGIIC si altii (C-338/11-C-347/11, EU:C:2012:286,
punctul 15), si Hotaréarea din 26 mai 2016, NN (L) International (C-48/15, EU:C:2016:356, punctul 44).
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asemenea organism indeplineste calitatea de fond prevazut la articolul 16 C, cu alte cuvinte, pana la

31 mai 2005, procedeazi efectiv la o distribuire minimd in favoarea detinatorilor de titluri de

participare sau, incepand cu 1 iunie 2005, stabileste, din punct de vedere tehnic, o asemenea distribuire
s sl

minima .

26. In consecinti, doar OPCVM-urile rezidente in Danemarca si care au calitatea de fond previzut la
articolul 16 C erau scutite de impozit, OPCVM-urile nerezidente fiind excluse in mod sistematic de la
aceasta scutire, inclusiv atunci cind, astfel cum pare si fie cazul in cauza principala, OPCVM-urile
nerezidente beneficiazda de o reducere a procentului impozitului pe dividende in temeiul unei
conventii pentru evitarea dublei impuneri sau, ceea ce nu pare si se regiseascd in cauza principalg,
atunci cand acestea procedeazi efectiv sau determina din punct de vedere tehnic o distribuire minima
in favoarea detinatorilor lor de titluri de participare.

27. O astfel de diferentd de tratament fiscal al dividendelor intre OPCVM-uri in special in functie de
locul in care sunt stabilite acestea este de naturd sa descurajeze, pe de o parte, OPCVM-urile
nerezidente sa efectueze investitii in societati stabilite in Danemarca si, pe de alta parte, investitorii
rezidenti in acest stat membru sa achizitioneze titluri de participare la OPCVM-uri nerezidente .

28. In consecinta, astfel cum admite de altfel guvernul danez, o asemenea reglementare fiscald
constituie o restrictie privind libera circulatie a capitalurilor, in principiu contrara articolului 56 CE.

29. Restrictia privind libera circulatie a capitalurilor care a fost evidentiatd ar putea fi insd admisa in
dreptul Uniunii in cazul in care, conform articolului 58 alineatul (1) litera (a) CE, diferenta de
tratament pe care se intemeiazd priveste situatii care nu sunt comparabile in mod obiectiv sau in
cazul in care este justificati de un motiv imperativ de interes general .

30. Astfel cum am indicat anterior, trebuie sa se analizeze intr-un mod mai detaliat atat caracterul
comparabil al situatiilor in discutie in cauza principald, cat si justificarea restrictiei privind circulatia
capitalurilor pe care o implica reglementarea daneza.

C. Cu privire la faptul ca situatiile in discutie in cauza principala sunt comparabile

31. Trebuie amintit cd analizarea caracterului comparabil sau necomparabil al unei situatii
transfrontaliere cu o situatie interna trebuie sa fie realizata tindnd cont de obiectivul urmarit de
dispozitiile nationale in cauzi, precum si de obiectul si de continutul acestora din urma'.

11 De observat ca, criticind aprecierea efectuatd de instanta de trimitere, NN (L) SICAV sustine cg, in temeiul reglementarii daneze aplicabile la
data faptelor din litigiul principal, toate OPCVM-urile daneze ar beneficia de scutirea de impozit la sursd, iar nu numai OPCVM-urile daneze
asa-numite de distributie, si anume fondurile prevazute la articolul 16 C. Totusi, este cert c3, in cadrul aplicarii articolului 267 TFUE, dat fiind
ca instanta de trimitere este singura responsabila de identificarea si de interpretarea dreptului national aplicabil, nu este de competenta Curtii
sa repuna in discutie premisa pe care s-a intemeiat instanta de trimitere: a se vedea in acest sens Hotédrarea din 14 iunie 2017, Online Games si
altii (C-685/15, EU:C:2017:452, punctul 45 si jurisprudenta citati).

12 A se vedea in acest sens Hotdrarea din 10 mai 2012, Santander Asset Management SGIIC si altii (C-338/11-C-347/11, EU:C:2012:286,
punctul 17), si Hotararea din 10 aprilie 2014, Emerging Markets Series of DFA Investment Trust Company (C-190/12, EU:C:2014:249,
punctul 42).

13 A se vedea in special Hotararea din 10 aprilie 2014, Emerging Markets Series of DFA Investment Trust Company (C-190/12, EU:C:2014:249,
punctul 57 si jurisprudenta citata).

14 A se vedea Hotararea din 2 iunie 2016, Pensioenfonds Metaal en Techniek (C-252/14, EU:C:2016:402, punctul 48 si jurisprudenta citata).
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32. In ceea ce priveste obiectivele urmarite de reglementarea daneza in discutie, reiese din explicatiile
instantei de trimitere si din observatiile guvernului danez ci aceasta urmareste, pe de o parte, sa evite
o dubla impunere in lant, in momentul efectudrii investitiei prin intermediul unui OPCVM, si, pe de
altd parte, sa se asigure cd dividendele distribuite de societati daneze nu sunt excluse de la
competenta de impozitare a Danemarcei ca urmare a scutirii lor la nivelul OPCVM-urilor rezidente si
sunt supuse efectiv o datd acestei competente, la nivelul detinatorilor de titluri de participare la
organismele respective.

33. In ceea ce priveste, in primul rand, obiectivul de prevenire a impozitirii in lant, rezultd desigur din
jurisprudenta ca societétile, contribuabilii sau actionarii beneficiari rezidenti in acest stat membru nu se
gasesc in mod inevitabil intr-o situatie comparabild cu cea a societétilor, a contribuabililor sau a
actionarilor beneficiari rezidenti intr-un alt stat membru din punctul de vedere al masurilor prevazute
de un stat membru in vederea prevenirii sau a atenudrii impozitarii in lant sau a dublei impozitari
economice a profiturilor distribuite de o societate rezidenta .

34. Cu toate acestea, din momentul in care un stat membru, in mod unilateral sau pe cale
conventionald, supune impozitului pe venit nu numai societatile, contribuabilii sau actionarii rezidenti,
ci si societatile, contribuabilii sau actionarii nerezidenti, pentru dividendele percepute de la o societate
rezidents, situatia acestor nerezidenti se apropie de cea a rezidentilor .

35. Astfel, simpla exercitare de catre acelasi stat a competentei sale fiscale, independent de orice
impozitare intr-un alt stat membru, genereazd un risc de impozitare in lant sau de dubld impunere
economici. Intr-un asemenea caz, pentru ca beneficiarii nerezidenti s nu se confrunte cu o restrictie
privind libera circulatie a capitalurilor, interzisa, in principiu, de articolul 56 CE, statul membru de
resedinta al societatii ce realizeazd distribuirea trebuie sa se asigure cd societatile, contribuabilii sau
actionarii nerezidenti sunt supusi unui tratament echivalent cu cel de care beneficiaza societitile,
contribuabilii sau actionarii rezidenti, din punctul de vedere al mecanismului prevazut de dreptul sau
national, in vederea evitérii ori a atenudrii impozitarii in lant sau a dublei impuneri economice".

36. In cauza principal3, intrucat Regatul Danemarcei a ales si isi exercite competenta fiscald cu privire
la dividendele incasate de OPCVM-urile nerezidente si plétite de societati daneze, aceste OPCVM-uri
se gasesc, in consecintd, intr-o situatie comparabild cu cea a OPCVM-urilor rezidente in ceea ce
priveste riscul impozitarii in lant a dividendelor plitite de societati daneze.

37. In al doilea rand, in ceea ce priveste obiectivul prin care se urmareste subordonarea scutirii
OPCVM-urilor rezidente conditiei ca impozitarea sa fie transferata la nivelul detinatorilor de titluri de
participare la organismele respective, acesta ar putea conduce la problema daci, la examinarea
caracterului comparabil al situatiilor, ar trebui sa se ia in considerare situatia fiscald a detinatorilor de
titluri de participare.

15 A se vedea in special Hotédrarea din 18 iunie 2009, Aberdeen Property Fininvest Alpha (C-303/07, EU:C:2009:377, punctul 42), Hotédrarea din
20 octombrie 2011, Comisia/Germania (C-284/09, EU:C:2011:670, punctul 55), si Hotararea din 25 octombrie 2012, Comisia/Belgia (C-387/11,
EU:C:2012:670, punctul 48).

16 A se vedea in acest sens in special Hotérérea din 18 iunie 2009, Aberdeen Property Fininvest Alpha (C-303/07, EU:C:2009:377, punctul 43),
Hotérérea din 20 octombrie 2011, Comisia/Germania (C-284/09, EU:C:2011:670, punctul 56), Hotararea din 25 octombrie 2012, Comisia/Belgia
(C-387/11, EU:C:2012:670, punctul 49), si Hotérarea din 17 septembrie 2015, Miljoen si altii (C-10/14, C-14/14 si C-17/14, EU:C:2015:608,
punctul 67).

17 A se vedea in acest sens Hotardrea din 20 octombrie 2011, Comisia/Germania (C-284/09, EU:C:2011:670, punctul 57), Hotédrarea din
25 octombrie 2012, Comisia/Belgia (C-387/11, EU:C:2012:670, punctul 50), si Hotdrérea din 17 septembrie 2015, Miljoen si altii (C-10/14,
C-14/14 si C-17/14, EU:C:2015:608, punctul 68).
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38. In aceasti privinta, trebuie amintit ci, potrivit unei jurisprudente constante, pentru a examina o
diferenta de tratament cu privire la impozitarea dividendelor distribuite, numai criteriile de distinctie
stabilite de reglementarea fiscald nationald in discutie in cauza principald trebuie si fie luate in
considerare '*.

39. Astfel cum am mentionat deja, in cauza principald, scutirea de impozitul la sursa aplicata in
favoarea OPCVM-urilor se bazeaza pe doud conditii. Pe de o parte, OPCVM-urile trebuie si fie
rezidente in Danemarca. Pe de altd parte, pana la 31 mai 2005, aceste organisme trebuiau sa efectueze
o distribuire minima astfel incat si incaseze cu privire la aceasta distribuire un impozit retinut la sursa
in sarcina detinatorilor lor de titluri de participare, aceasta cerintd fiind transformatd, incepand cu
1 iunie 2005, intr-o simpla stabilire tehnicd a distribuirii minime, care ramane impusa in sarcina
detinatorilor de titluri de participare, prin intermediul unui impozit retinut la sursa prelevat de
OPCVM.

40. Aceasta dubla caracteristicd pare sa distingd reglementarea daneza de reglementarea franceza aflatd
la originea Hotérarii din 10 mai 2012, Santander Asset Management SGIIC si altii (C-338/11-C-347/11,
EU:C:2012:286). Astfel, in acea hotarare, Curtea a examinat caracterul comparabil obiectiv al
OPCVM-urilor rezidente si nerezidente in Franta, excluzind luarea in considerare a situatiei fiscale a
detinatorilor de titluri de participare ale OPCVM, in masura in care reglementarea franceza se
intemeia pe un criteriu de distinctie unic, si anume locul de resedinté al acestor organisme.

41. Avand in vedere diferenta dintre cadrul de reglementare fiscal francez si danez care a fost
evidentiatd si desi partile interesate au dezbatut printre altele consecintele care ar trebui deduse din
Hotardrea din 10 mai 2012, Santander Asset Management SGIIC si altii (C-338/11-C-347/11,
EU:C:2012:286), pentru prezenta cauzi, este destul de curios sa se constate ca niciunul dintre cele trei
guverne care au depus observatii scrise nu a sustinut teza potrivit cireia examinarea caracterului
comparabil al situatiilor trebuia s includa situatia fiscala a detinatorilor de titluri de participare.
Astfel, in timp ce, referindu-se la aceastd hotérare, guvernul danez s-a limitat sa justifice aceasta
reglementare in temeiul pastrarii coerentei sistemului fiscal, precum si, mai succint, al repartizarii
echilibrate a competentei de impozitare”, guvernele german si neerlandez si-au concentrat
observatiile cu privire la comparabilitatea obiectiva a situatiilor doar pe instrumentele de investitii
reprezentate de OPCVM-uri.

42. Subscriind in acelasi timp la teza potrivit careia doar situatia OPCVM-urilor trebuie si faca
obiectul comparatiei, cu excluderea situatiei fiscale a detinatorilor de titluri de participare ale acestora,
in definitiv, Fidelity Funds si NN (L) SICAV, precum si, intr-o masura mai redusa, Comisia au furnizat
motivarea cea mai articulatd cu privire la nivelul la care ar trebui efectuatd examinarea caracterului
comparabil al situatiilor. Mai precis, conform NN (L) SICAYV, reglementarea daneza ar fi stabilit un
criteriu de distinctie intemeiat doar pe locul de resedinta al OPCVM-ului care beneficiaza de
dividende si scutirea fiscala de care beneficiazi OPCVM-urile rezidente nu ar fi subordonati
impozitarii veniturilor distribuite in privinta detindtorilor de titluri de participare ale acestora.
Reglementarea danezd nu ar stabili nicio legaturd intre tratamentul fiscal al dividendelor de origine
nationala, incasate de OPCVM-urile obisnuite (sau de capitalizare), si situatia fiscala a detinatorilor de
titluri de participare ale acestora. In ceea ce priveste fondurile previzute la articolul 16 C, care
redistribuie in parte dividendele incasate, reglementarea daneza nu ar tine seama nici de situatia
fiscald a detinatorilor de titluri de participare ale acestora. Prin urmare, impozitul la sursa aplicat cu
privire la dividendele distribuite unui OPCVM nerezident nu este redus in cazul in care organismul
respectiv are detindtori de titluri de participare rezidenti in Danemarca, a céror situatie fiscald este
comparabila cu cea a detinatorilor de titluri de participare ale OPCVM-urilor rezidente in Danemarca.

18 A se vedea Hotdrarea din 10 mai 2012, Santander Asset Management SGIIC si altii (C-338/11-C-347/11, EU:C:2012:286, punctul 28), si
Hotarérea din 10 aprilie 2014, Emerging Markets Series of DFA Investment Trust Company (C-190/12, EU:C:2014:249, punctul 61).

19 A se vedea, cu privire la aceste motive de justificare, punctele 61-81 din prezentele concluzii.
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In plus, Comisia sustine ci OPCVM-urile rezidente si nerezidente se afld intr-o situatie comparabili,
chiar dacd impozitarea participantilor este luata in considerare in comparatie. In sfarsit, Fidelity Funds
adauga cd, fiind vizate de Directiva 85/611, OPCVM-urile nerezidente trebuie si fie comparate cu
OPCVM-urile rezidente in Danemarca.

43. In ceea ce ne priveste, pentru motivele care vor fi prezentate in continuare in prezentele concluzii,
suntem inclinati sd consideram c4, indiferent de perspectiva din care trebuie efectuati examinarea
comparabilitatii situatiilor, situatiile in discutie in cauza principald sunt comparabile din punct de
vedere obiectiv, astfel incat va trebui, in definitiv, sa se analizeze daca reglementarea danezi poate fi
justificatd, in special in temeiul necesitatii de pastrare a coerentei regimului fiscal.

44. Mai intai, nu suntem de acord cu argumentul invocat de Fidelity Funds potrivit caruia statutul
OPCVM-urilor reglementat de Directiva 85/611 ar fi suficient pentru a constata cd OPCVM-urile
nerezidente si OPCVM-urile daneze sunt comparabile in mod obiectiv, in raport cu reglementarea
fiscala daneza. Astfel, pe langa faptul ca, dupa cum am mentionat deja, fiscalitatea OPCVM-urilor nu
intrd in domeniul de aplicare al Directivei 85/611%°, din perspectiva liberei circulatii a capitalurilor,
examinarea comparabilititii nu priveste statutul juridic al operatorilor in cauzd, ci situatia lor din
punctul de vedere al reglementirii fiscale in discutie®. In analiza caracterului comparabil al situatiilor
unor operatori economici, de altfel, Curtea a respins deja pertinenta statutului OPCVM-ului din
moment ce acesta din urma nu intra sub incidenta criteriului sau a criteriilor de distinctie pe care se
intemeiaza reglementarea fiscala aplicabild*.

45, In continuare, pentru a stabili nivelul la care trebuia efectuati compararea situatiilor, si anume fie
doar la nivelul OPCVM-ului, fie si la nivelul detinatorilor de titluri de participare, partile interesate au
dezbatut, la cererea Curtii, problema daca cele doua criterii pe care se intemeiazd reglementarea
nationald sunt autonome sau strans legate.

46. Astfel, un raspuns univoc la aceastd problema in sensul autonomiei sau al caracterului detasabil al
criteriului resedintei OPCVM-ului in raport cu criteriul cu privire la cerinta unei distribuiri minime
(efectiva sau tehnica) ar putea sugera in mod ferm in acest caz cd reglementarea danezd nu este, in
definitiv, indepartatda de reglementarea francezd aflata la originea cauzei in care s-a pronuntat
Hotardrea din 10 mai 2012, Santander Asset Management SGIIC si altii (C-338/11-C-347/11,
EU:C:2012:286), sau de reglementarea poloneza aflatd la originea cauzei in care s-a pronuntat
Hotararea din 10 aprilie 2014, Emerging Markets Series of DFA Investment Trust Company
(C-190/12, EU:C:2014:249). Cu alte cuvinte, in masura in care aceste doud reglementiri se intemeiau,
cu titlu exclusiv sau principal, pe locul de resedinta al OPCVM-urilor in cauzd, Curtea a retinut ca
comparabilitatea situatiilor trebuie efectuatd doar la nivelul acestor organisme®.

47. In speta, independent de criticile formulate de NN (L) SICAV privind interpretarea pretins eronati
a reglementdrii daneze pe care ar fi efectuat-o instanta de trimitere care nu pot fi examinate de Curte
in cadrul regimului de cooperare jurisdictionald instituitd prin articolul 267 TFUE*, anumite elemente
pledeaza, in opinia noastrd, pentru a retine ca criteriul resedintei OPCVM-ului nu numai cd se
detaseazd de criteriul distribuirii minime (efectiva sau tehnicd), ci si prevaleaza asupra acestuia din

20 A se vedea punctul 14 din prezentele concluzii.

21 A se vedea in aceastd privintd, prin analogie, cu privire la caracterul comparabil al situatiei unei societati pe actiuni rezidente de drept finlandez
si al unei SICAV de drept luxemburghez, forma juridica nepermisa in dreptul finlandez, care primesc amandoua dividende de sursa finlandeza,
Hotarérea din 18 iunie 2009, Aberdeen Property Fininvest Alpha (C-303/07, EU:C:2009:377, punctele 50-56).

22 A se vedea in acest sens Hotérarea din 10 aprilie 2014, Emerging Markets Series of DFA Investment Trust Company (C-190/12, EU:C:2014:249,
punctul 68).

23 A se vedea Hotérérea din 10 mai 2012, Santander Asset Management SGIIC si altii (C-338/11-C-347/11, EU:C:2012:286, punctele 32, 39 si 41),
si Hotédrarea din 10 aprilie 2014, Emerging Markets Series of DFA Investment Trust Company (C-190/12, EU:C:2014:249, punctele 62, 63
si 68).

24 A se vedea cu privire la acest aspect nota de subsol 11 din prezentele concluzii. Prin urmare, nu vom reveni, in continuarea prezentelor
concluzii, asupra acestor critici care apar in numeroase randuri in observatiile formulate de NN (L) SICAYV si care au fost reiterate la sedinta.
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urmd. Astfel, pe de o parte, trebuie sa se arate ca cele doua criterii reluate de articolul 38 din decretul
ministrului apar in doui legi nationale distincte”. In plus, guvernul danez a admis, in observatiile sale
scrise, cd cel de al doilea criteriu s-ar putea aplica, dupd caz, independent de criteriul resedintei
OPCVM-ului. Pe de alta parte, astfel cum au aratat Fidelity Funds si NN (L) SICAV si a admis
guvernul danez, in timp ce unele OPCVM-uri nerezidente sunt pe deplin susceptibile si indeplineasca
(si indeplinesc in practica) cel de al doilea criteriu, doar OPCVM-urile daneze pot indeplini conditia
privind resedinta in Danemarca.

48. In aceste conditii, compararea situatiilor s-ar efectua doar in raport cu criteriul principal si
preponderent retinut de reglementarea danezd, si anume locul de resedintd al OPCVM-uluj, si ar fi
necesar si se constate in acest caz, la fel ca si in Hotararea din 10 mai 2012, Santander Asset
Management SGIIC si altii (C-338/11-C-347/11, EU:C:2012:286), si in Hotararea din 10 aprilie 2014,
Emerging Markets Series of DFA Investment Trust Company (C-190/12, EU:C:2014:249, punctele 63
si 69), cd doar situatia OPCVM-urilor, dupd cum acestea sunt rezidente sau nerezidente in
Danemarca, trebuie comparata si ca, in definitiv, aceste instrumente de investitii se gisesc in situatii
comparabile in mod obiectiv in ceea ce priveste tratamentul fiscal al dividendelor pe care le incaseaza
de la societatile daneze.

49. Nu este mai putin adevarat ca logica care sta la baza reglementarii daneze este cd scutirea de
impozitul retinut la sursa se acorda OPCVM-urilor rezidente numai in cazul in care este insotitd de o
distribuire minima (efectivd sau tehnicd) in favoarea detinatorilor de titluri de participare, in privinta
cirora aceste organisme incaseazd un impozit, printr-o retinere la sursd. Or, Regatul Danemarcei
acorda scutirea de retinerea la sursa unui OPCVM danez numai in cazul in care este cert ca isi poate
exercita competenta fiscald cu privire la dividendele redistribuite de un asemenea OPCVM in favoarea
detinatorilor de titluri de participare.

50. Prin urmare, contrar situatiei aflate la originea Hotararii din 10 mai 2012, Santander Asset
Management SGIIC si altii (C-338/11-C-347/11, EU:C:2012:286), si a Hotérarii din 10 aprilie 2014,
Emerging Markets Series of DFA Investment Trust Company (C-190/12, EU:C:2014:249), exista o
legatura, stabilita prin reglementarea daneza, intre acordarea scutirii in favoarea OPCVM-urilor
rezidente si situatia fiscald a detindtorilor de titluri de participare ale acestora, astfel cum, de altfel, a
admis Comisia in observatiile sale scrise. Prin urmare, apreciem ca si situatia acestora din urma ar
putea fi luata in considerare in examinarea caracterului comparabil al situatiilor.

51. Cu toate acestea, luarea in considerare a situatiei detindtorilor de titluri de participare ale
OPCVM-urilor nu inseamna, in opinia noastra, ca situatiile, examinate in ansamblu, nu sunt in mod
obiectiv comparabile astfel incat diferenta de tratament care rezulta din reglementarea daneza ar fi
admisd. Astfel, reglementarea daneza nu priveste situatia detinatorilor de titluri de participare ale
OPCVM-urilor in mod complet astfel incéat diferentele de tratament care rezulta din aceastd lacund nu
se pot justifica in temeiul unei diferente de situatie obiectiva .

52. In aceasti privinti, considerim ci examinarea situatiei fiscale a detinitorilor de titluri de
participare poate fi efectuatd din trei perspective diferite. In primul rand, este posibil si se compare
situatia fiscala a detinatorilor de titluri de participare rezidenti, dupa cum acestia efectueaza
plasamente intr-un OPCVM rezident sau intr-un OPCVM nerezident. In al doilea rand, comparatia
poate privi situatia fiscald a detinatorului de titluri de participare rezident al unui OPCVM rezident si

25 Si anume Legea privind IS si ligningslov; a se vedea punctul 6 din prezentele concluzii.

26 In Hotirarea din 10 mai 2012, Santander Asset Management SGIIC si altii (C-338/11-C-347/11, EU:C:2012:286), pentru a respinge argumentul
guvernului francez potrivit ciruia reglementarea nationala lua de asemenea in considerare situatia fiscald a detindtorilor de titluri de participare,
Curtea nu s-a limitat sa arate ca aceastd reglementare se limita sa diferentieze OPCVM-urile dupa cum acestea erau sau nu erau rezidente in
Franta. Astfel, la punctele 31-38 din aceasta hotarare, Curtea a examinat concret, inclusiv pentru OPCVM-urile de distribuire, daci se tinea
seama cu adevarat si in mod complet de situatia fiscald a tuturor detinitorilor de titluri de participare in aceasta reglementare, dupd cum
sustinea guvernul francez.
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pe cea a unui detinator de titluri de participare nerezident al unui OPCVM nerezident. In sfarsit, in al
treilea rand, este de asemenea posibil si se examineze dacd sunt comparabile situatiile detinétorilor de
titluri de participare nerezidenti, dupa cum acestia efectueaza plasamente in OPCVM-uri nerezidente
sau rezidente”.

53. In ceea ce priveste prima ipotezi, nu percepem o distinctie obiectivi intre un detinator de titluri de
participare danez si un alt detindtor de titluri de participare danez, dupid cum acestia investesc intr-un
OPCVM rezident sau nerezident. Acesti doi detinatori de titluri de participare tin de competenta
fiscala a Regatului Danemarcei si ar trebui, in principiu, sd fie tratati in mod nediscriminatoriu.
Totusi, in timp ce detindtorul de titluri de participare danez care efectueazd un plasament intr-un
OPCVM nerezident — care, chiar daca poate fi calificat drept ,fond prevazut la articolul 16 C”, va fi
supus unui impozit retinut la sursd — va suporta intotdeauna, astfel cum a admis guvernul danez, un
impozit in cascadd, detinatorul de titluri de participare danez care investeste intr-un OPCVM
rezident, calificat drept ,fond prevazut la articolul 16 C” si scutit de impozitul retinut la sursd, va
putea deduce impozitul pe venit sau pe profit platit anticipat pe care trebuie si il pliteasca, pe de alta
parte.

54. Cea de a doua ipoteza, si anume compararea situatiei fiscale a detinatorului de titluri de participare
rezident al unui OPCVM rezident si a situatiei detinatorului de titluri de participare nerezident al unui
OPCVM nerezident, nu ne pare sa implice o solutie diferitd. Ambii sunt plasati, din punctul de vedere
al reglementarii daneze, intr-o situatie comparabild in mod obiectiv atunci cind investesc in
OPCVM-uri care nu redistribuie dividendele incasate de la societétile daneze.

55. In ceea ce priveste detinitorii de titluri de participare nerezidenti ai OPCVM-urilor nerezidente de
distributie si detinatorii de titluri de participare rezidenti ai fondurilor prevazute la articolul 16 C care
au resedinta in Danemarca, subliniem cd, in Hotdrarea din 17 septembrie 2015, Miljoen si altii
(C-10/14, C-14/14 si C-17/14, EU:C:2015:608, punctul 74), Curtea a declarat, in privinta examindrii
comparabilititii obiective a tratamentului fiscal al contribuabililor rezidenti si nerezidenti de cétre
statul membru al sursei dividendelor platite in favoarea lor, c4, ,atunci cand un impozit pe dividende
este retinut la sursa de catre un stat membru pe dividendele distribuite de societati stabilite in acest
stat, comparatia dintre tratamentul fiscal al unui contribuabil nerezident si cel al unui contribuabil
rezident trebuie sa fie efectuatd tindnd seama, pe de o parte, de impozitul pe dividende datorat de
contribuabilul nerezident si, pe de alta parte, de impozitul pe venit sau de impozitul pe profit datorat
de contribuabilul rezident si incluzdnd, in baza sa de impozitare, venitul care provine din actiunile din
care rezulti dividendele”. Astfel, in opinia Curtii, in vederea aplicirii articolului 58 alineatul (1)
litera (a) CE [devenit articolul 65 alineatul (1) litera (a) TFUE], numai luarea in considerare a
impozitului pe dividende, ca atare, nu este suficientd, analiza trebuind sa cuprinda ansamblul
impozitdrii privind veniturile persoanelor fizice sau profitul societatilor care provine din detinerea de
actiuni in societati stabilite intr-un stat membru*,

56. Aplicat in prezenta cauzd, acest criteriu de comparare a sarcinii fiscale efective suportate de
contribuabilii rezidenti si nerezidenti in statul membru al sursei inseamnd ca nu ar fi corect sa se
limiteze sa arate ca detinatorii de titluri de participare nerezidenti ai unui OPCVM nerezident,
susceptibil sa fie calificat drept ,fond prevazut la articolul 16 C”, suportd, in mod indirect, impozitul la
sursd incasat de la acest organism, in timp ce detinatorii de titluri de participare ai unui fond danez
prevazut la articolul 16 C suportd in mod direct impozitul anticipat retinut de acesta din urma, cu

27 In schimb, avand in vedere obiectul reglementirii nationale care priveste OPCVM-urile si detinitorii titlurilor de participare, nu este pertinents,
in opinia noastra, comparatia intre situatia unui detinator de titluri de participare nerezident ale unui OPCVM nerezident care primeste
dividende de la o societate danezi si situatia unui investitor nerezident care primeste in mod direct dividende de la societati daneze.

28 A se vedea Hotéararea din 17 septembrie 2015, Miljoen si altii (C-10/14, C-14/14 si C-17/14, EU:C:2015:608, punctul 73). in ipoteza in care nu
se tinea seama de situatia detindtorilor de titluri de participare, rationamentul dezvoltat in aceastd hotarére ar putea fi extins, in opinia noastrd,
chiar la instrumentele de investitii, sarcina fiscala globald fiind in mod sistematic superioara pentru OPCVM-urile nerezidente susceptibile si fie
calificate drept ,fonduri prevazute la articolul 16 C” in raport cu cea suportatd de fondurile prevazute la articolul 16 C care sunt rezidente in
Danemarca.
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consecinta cd acesti detinatori de titluri de participare nu s-ar afla intr-o situatie in mod obiectiv
comparabila. Astfel, analizat in ansamblu, impozitul suportat de detinatorul de titluri de participare
nerezident va fi definitiv, in timp ce detinatorul de titluri de participare rezident va putea deduce
intotdeauna impozitul platit anticipat din impozitul pe venit sau impozitul pe profit pe care trebuie sa
il plateasca in Danemarca.

57. Desigur, detinatorul de titluri de participare nerezident tine de competenta fiscald a unui alt stat
membru cu privire la impozitarea veniturilor sale. Cu toate acestea, consideram cg, in general si in
masura in care statul membru de resedintda al detinatorului de titluri de participare aplicd, pentru a
preveni dubla impunere, metoda deducerii, impozitul pe dividende incasat la sursa nu va putea sau cel
putin nu va putea in totalitate si fie rambursat sau dedus din impozitul pe venit sau pe profit in acest
stat membru®. In orice caz, independent de o eventuald conventie pentru evitarea dublei impuneri, un
stat membru nu poate invoca existenta unui avantaj acordat in mod unilateral de alt stat membru
pentru a se sustrage de la obligatiile care ii incumba in temeiul Tratatului CE®.

58. In sfarsit, in ceea ce priveste compararea detinitorilor de titluri de participare nerezidenti care
realizeaza plasamente uneori intr-un OPCVM nerezident, care poate fi calificat drept fond prevazut la
articolul 16 C, alteori intr-un fond previazut la articolul 16 C rezident in Danemarca, in timp ce prima
situatie, astfel cum a aritat Comisia, va fi supusd intotdeauna prelevérii impozitului la sursa de la
OPCVM-ul nerezident care, prin urmare, se va aplica dividendelor distribuite, fara a tine seama de
eventualele pierderi si cheltuieli, detindtorul de titluri de participare care investeste intr-un fond
prevazut la articolul 16 C stabilit in Danemarca va fi supus impozitului anticipat a cérui baza de calcul
va privi distribuirea minima din care, conform articolului 16 C alineatele 2, 4 si 5 din ligningslov,
pierderile si cheltuielile de administrare ale organismului pot fi de asemenea deduse. Sarcina fiscald
globala va fi, asadar, mai favorabila celor din a doua categorie decat primelor, fara ca, in opinia
noastra, aceasta si justifice o diferenta de situatie obiectiva intre toti acesti detinatori de titluri de
participare nerezidenti din punctul de vedere al statului unde se afla sursa dividendelor distribuite.

59. Intrucét, in opinia noastrd, nu poate fi mentinutd pentru motivul ca s-ar aplica unor situatii diferite
in mod obiectiv, reglementarea daneza in discutie in cauza principala trebuie, pentru a fi pastrata, sa fie
justificata de un motiv imperativ de interes general.

D. Cu privire la caracterul justificat al restrictiei

60. Conform guvernelor danez si neerlandez, diferenta de tratament care rezulta din reglementarea
danezd ar fi justificatd atdt de preocuparea de a asigura o repartizare echilibratd a competentei de
impozitare (1), cit si de preocuparea de a péstra coerenta sistemului fiscal (2). Am arétat deja ca, desi
primul motiv nu ne convinge, suntem inclinati sa consideram cé sistemul danez ar putea fi justificat de
necesitatea de a pastra coerenta sistemului fiscal, dar ca este disproportionat in raport cu acest obiectiv.

29 A se vedea in acest sens Adema R., UCITS and Taxation, Kluwer Law International, Haga, 2009, p. 39 si 40, si Hippert G., ,The TFEU
Eligibility of Non-EU Investment Funds Subjected to Discriminatory Dividend Withholding Taxes”, EC Tax Review, 2016-2, p. 82 (ale céror
consideratii se raporteazi la o situatie si in cadrul Uniunii). In Hotirarea din 20 mai 2008, Orange European Smallcap Fund (C-194/06,
EU:C:2008:289, punctele 42-47 si 65), Curtea a admis de asemenea ca statul membru de resedintd al unui OPCVM putea refuza si acorde o
compensatie pentru impozitul retinut la sursa incasat cu privire la distribuirea dividendelor platite in favoarea acestui organism de catre
societdti rezidente din alte state membre, contrar situatiei unui OPCVM care incaseaza dividende de la societitile din statul membru respectiv
sau din alte state membre, cu care statul membru de resedintd a incheiat conventii pentru evitarea dublei impuneri, ca urmare a circumstantei
cé diferenta de tratament rezulta din exercitarea paralela a competentelor fiscale retinute de statele membre.

30 A se vedea in special Hotararea din 8 noiembrie 2007, Amurta (C-379/05, EU:C:2007:655, punctul 78), si Hotérérea din 17 septembrie 2015,
Miljoen si altii (C-10/14, C-14/14 si C-17/14, EU:C:2015:608, punctul 77).
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1. Cu privire la repartizarea echilibratd a competentei de impozitare

61. Guvernul danez reaminteste ca detinatorii de titluri de participare strdini au o obligatie fiscald (la
sursd) limitatd cu privire la distribuirile minime platite in mod regulat de fondurile previzute la
articolul 16 C care au resedinta in Danemarca, in timp ce veniturile obtinute corespunzatoare care le
sunt plitite de OPCVM-uri nerezidente nu fac parte din competenta de impozitare a Danemarcei,
chiar daca fondurile astfel distribuite provin din plasamentele OPCVM-urilor respective in societati
daneze. Or, conform acestui guvern, scutirca OPCVM-urilor nerezidente de impozitul retinut la sursa
pe dividendele distribuite de societati daneze ar avea ca efect sustragerea totala a detindtorilor de
titluri de participare strdini de la impozitul danez pe dividendele distribuite de societati daneze prin
simplul fapt ca plasamentele lor in asemenea societiti se efectueaza prin intermediul unor OPCVM-uri
nerezidente, ceea ce ar afecta dreptul Danemarcei de a-si exercita competenta fiscala in legatura cu
activitatile realizate pe teritoriul sau.

62. Aceste consideratii nu ne conving deloc.

63. Este adevarat ca, potrivit unei jurisprudente constante, necesitatea de a garanta o repartizare
echilibrata a competentei de impozitare intre statele membre poate fi admisa atunci cand regimul in
cauza urmadreste prevenirea unor comportamente de naturd sa compromita dreptul unui stat membru
de a-si exercita competenta fiscald in legaturd cu activititile realizate pe teritoriul sau®.

64. Cu toate acestea, rezulta dintr-o jurisprudenta nu mai putin constantd ca, din moment ce un stat
membru a ales si nu impoziteze OPCVM-urile rezidente beneficiare ale unor dividende de origine
nationald, acesta nu poate invoca necesitatea de a asigura o repartizare echilibratd a competentei de
impozitare intre statele membre pentru a justifica impozitarea OPCVM-urilor nerezidente beneficiare
ale unor astfel de venituri®.

65. In speti, intrucat Regatul Danemarcei a ales® doar si scuteasci de impozitul retinut la sursi
dividendele incasate de fondurile prevazute la articolul 16 C care au resedinta in Danemarca, cu
excluderea OPCVM-urilor nerezidente, inclusiv, mai ales, a celor care pot indeplini sau indeplinesc
conditiile de distribuire prevazute la articolul 16 C din ligningslov, doar impozitarea OPCVM-urilor
nerezidente nu se poate justifica prin obiectivul de a nu afecta exercitarea competentei fiscale a
acestui stat membru.

66. In consecintd, motivul intemeiat pe repartizarea echilibrata a competentei de impozitare intre
statele membre trebuie, in opinia noastra, sa fie respins.

2. Cu privire la necesitatea de a pdstra coerenta sistemului fiscal

67. Guvernele danez, german si neerlandez sustin cd ar exista o legaturd directa, in sensul
jurisprudentei Curtii, intre avantajul fiscal acordat sub forma de scutire de impozit la sursd si
compensarea acestui avantaj prin impozitarea imediata a detinatorilor de titluri de participare cu
privire la beneficile OPCVM-ului. Aceasta legitura directd ar fi mentinuta chiar daca sumele
distribuite de OPCVM-uri detindtorilor de titluri de participare sunt mai mici decat cele din
dividendele scutite de impozitul la sursa. Astfel, ar decurge din Hotararea din 20 mai 2008, Orange
European Smallcap Fund (C-194/06, EU:C:2008:289), si din Hotérarea din 27 noiembrie 2008, Papillon
(C-418/07, EU:C:2008:659), ca legatura directd poate exista chiar dacd avantajul fiscal al unui regim nu

31 A se vedea in special Hotararea din 10 mai 2012, Santander Asset Management SGIIC si altii (C-338/11-C-347/11, EU:C:2012:286, punctul 47),
si Hotararea din 10 aprilie 2014, Emerging Markets Series of DFA Investment Trust Company (C-190/12, EU:C:2014:249, punctul 98).

32 A se vedea Hotdrarea din 10 mai 2012, Santander Asset Management SGIIC si altii (C-338/11-C-347/11, EU:C:2012:286, punctul 48), si
Hotérérea din 10 aprilie 2014, Emerging Markets Series of DFA Investment Trust Company (C-190/12, EU:C:2014:249, punctul 99).

33 In orice caz, reamintim c4, in cauza principald, scutirea fondurilor prevazute la articolul 16 C care sunt rezidente in Danemarca se intemeiaza pe
o optiune exercitatd de ministrul finantelor danez (a se vedea punctul 6 din prezentele concluzii).
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este compensat integral, cu alte cuvinte chiar daca dividendele care au beneficiat de o scutire de
impozit la sursd sunt redistribuite integral. Pe de altd parte, conform guvernului german, legitura
directd ar fi mentinuta chiar dacd ar fi vizati doi contribuabili diferiti, astfel cum ar ilustra
jurisprudenta Curtii.

68. Fidelity Funds, NN (L) SICAV si Comisia sustin punctul de vedere contrar. In special, Comisia
considerda, pe de o parte, ca baza de calcul al impozitului aplicat detinatorilor de titluri de participare
ale unui OPCVM rezident nu este echivalentd cu cea a impozitului aplicat prin retinerea la sursd a
impozitului pe dividendele platite OPCVM-urilor nerezidente si retinerea la sursa nu este suficienta
pentru a compensa avantajele de care beneficiazd detinatorii de titluri de participare ale
OPCVM-urilor rezidente in raport cu detinatorii de titluri de participare ale OPCVM-urilor
nerezidente. Pe de altd parte, Comisia observda cid o persoand sau o societate rezidentd in Danemarca
care participd la un OPCVM nerezident este impozitatd in Danemarca pe veniturile provenite de la
OPCVM-ul nerezident, independent de faptul cd organismul respectiv este deja supus, in Danemarca,
impozitului la sursa cu privire la dividendele pe care le incaseaza de la societati daneze. Aceastd dubld
impunere economicd nu se va produce pentru o persoand sau o societate rezidenta in Danemarca care
participa la un OPCVM rezident care are statutul de organism distribuitor in temeiul articolului 16 C
din ligningslov. Avantajul de care beneficiaza OPCVM-urile rezidente respective nu este compensat de
alte elemente in reglementarea daneza.

69. In aceasti privinta, trebuie amintit ci, potrivit unei jurisprudente deja constante, pentru ca
péstrarea coerentei unui sistem fiscal sa poatd justifica o restrictie privind o libertate de circulatie,
trebuie stabilita existenta unei legituri directe intre avantajul fiscal respectiv si compensarea acestui
avantaj cu o prelevare fiscala determinatd, caracterul direct al acestei legéituri trebuind sa fie apreciat
in functie de obiectivul reglementarii in cauzi®. Pe de altd parte, motivul intemeiat pe pastrarea
coerentei fiscale impune o analizd din perspectiva unuia si aceluiasi regim fiscal*.

70. In Hotirarea din 18 iunie 2009, Aberdeen Property Fininvest Alpha (C-303/07, EU:C:2009:377,
punctul 73), in Hotirarea din 10 mai 2012, Santander Asset Management SGIIC si altii
(C-338/11-C-347/11, EU:C:2012:286, punctul 52), si in Hotararea din 10 aprilie 2014, Emerging
Markets Series of DFA Investment Trust Company (C-190/12, EU:C:2014:249, punctul 93), Curtea a
respins existenta unei legaturi directe pentru motivul ca scutirea dividendelor in discutie de impozitul
la sursa in aceste cauze nu era supuséd conditiei ca societatile, fondurile de investitii sau OPCVM-urile
in cauza sa redistribuie dividendele incasate si ca impozitarea detinatorilor de titluri de participare ale
acestor societati si organisme s permita compensarea scutirii de impozit retinut la sursa.

71. Astfel cum am precizat deja in alte concluzii®, Curtea nu exclude nici — iar cele trei hotarari citate
anterior ilustreaza perfect acest lucru — ca conditia cu privire la existenta unei legaturi directe sa poata
fi indeplinitd chiar dacd avantajul si prelevarea fiscala determinatd prin care se urmareste compensarea
avantajului respectiv nu se raporteaza la una si aceeasi persoand impozabila.

72. Contrar reglementarilor nationale aflate la originea celor trei hotéarari citate la punctul 70 din
prezentele concluzii si astfel cum am evidentiat anterior, sistemul danez subordoneazd scutirea
OPCVM-urilor rezidente conditiei unei distribuiri minime (efectiva sau tehnica) in favoarea
detinatorilor de titluri de participare ale acestora, care datoreazd un impozit anticipat, prelevat in

34 A se vedea in special Hotardrea din 10 mai 2012, Santander Asset Management SGIIC si altii (C-338/11-C-347/11, EU:C:2012:286, punctul 51),
si Hotérarea din 10 aprilie 2014, Emerging Markets Series of DFA Investment Trust Company (C-190/12, EU:C:2014:249, punctul 92).

35 A se vedea Hotararea din 10 aprilie 2014, Emerging Markets Series of DFA Investment Trust Company (C-190/12, EU:C:2014:249, punctul 94).

36 A se vedea Concluziile noastre prezentate in cauza Columbus Container Services (C-298/05, EU:C:2007:197, punctul 189) si in cauza
Comisia/Portugalia (C-493/09, EU:C:2011:344, punctul 38).
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numele lor, de cétre organismele respective. Avantajul astfel acordat OPCVM-urilor rezidente, sub
forma unei scutiri de impozitul la sursi, este compensat, asadar, de impozitarea dividendelor
respective, redistribuite de aceste organisme, in sarcina detinatorilor de titluri de participare ale
acestora din urma.

73. Fard a repune in discutie in mod fundamental existenta unei asemenea legaturi directe, Comisia
sustine in esenta ca avantajul acordat fondurilor prevazute la articolul 16 C care sunt rezidente in
Danemarca nu ar fi compensat in totalitate sau in intregime prin impozitarea detinatorilor de titluri
de participare ale acestora, astfel incat coerenta sistemului fiscal ar fi repusa in discutie.

74. Or, subliniem ca conditia evidentiata de Comisie potrivit cireia impozitul ar trebui s compenseze
integral avantajul acordat nu reiese din jurisprudenta Curtii, Comisia neintemeindu-se de altfel pe
vreun precedent in acest sens.

75. In realitate, mai general, din aceasti jurisprudenti reiese ca legitura directd necesari intre avantajul
acordat si prelevarea fiscala determinatd este mai degraba de naturd juridica decat rezultatul unui
raport aritmetic mai mult sau mai putin exact intre aceste doua elemente. De altfel, abordarea
respectivd este inteleasd cu usurinta intrucat caracterul direct al legaturii, astfel cum am observat,
trebuie examinat in raport cu obiectivul urmadrit de reglementarea nationala. Prin urmare, este vorba
mai degraba despre o examinare a logicii interne care exista intre avantajul si prelevarea fiscala decat
despre o examinare care ar consta in efectuarea unui calcul al efectului compensator real si, a fortiori,
integral al acestuia din urma.

76. Desigur, Curtea a considerat uneori ca caracterul direct al legaturii directe implica o ,corelare
v

riguroasd” intre elementul de deductibilitate, cu alte cuvinte avantajul, si cel aferent impozitarii®.

77. Totusi, trebuie sa se arate ca aceastd precizare a fost efectuata in esenta in contexte care priveau
sublinierea faptului cd coerenta fiscald pretinsid in acele cauze nu era stabilitd in cadrul unuia si
aceluiasi regim fiscal, ci era transferatd la un alt nivel, si anume cel al reciprocititii normelor
aplicabile intre statele pdrti la conventii pentru evitarea dublei impuneri®. Pe de altd parte, niciuna
dintre aceste hotardri nu precizeazd ca ,corelarea riguroasa” respectiva ar implica o corespondenta
perfecta intre cuantumul avantajului acordat si cuantumul prelevarii fiscale care trebuie sa

compenseze avantajul amintit.

78. In aceste conditii, mai este necesar si ca, pentru a fi admisd, restrictia sd fie adecvata si
proportionald in raport cu obiectivul privind péstrarea coerentei regimului fiscal urmarit.

79. In aceastd privintd, este momentul si admitem, astfel cum subliniazd guvernul danez, ci legitura
directd dintre avantajul fiscal sub forma scutirii de impozit la sursd si compensarea sa prin
impozitarea imediata a beneficiilor distribuite ar dispdrea in cazul in care acest avantaj ar trebui si fie
de asemenea acordat OPCVM-urilor care nu se angajeaza si distribuie in mod regulat beneficiile.

80. Cu toate acestea, intrucat Regatul Danemarcei a admis ca OPCVM-urile nerezidente pot indeplini
in mod voluntar conditiile de distribuire prevazute de reglementarea daneza si, prin urmare, pot fi
calificate in mod valabil drept ,fonduri prevazute la articolul 16 C”, nu intelegem, asemenea Comisiei,
motivul pentru care aceste organisme nu ar putea beneficia de scutirea de impozitul retinut la sursa,
sub rezerva cd autoritétile fiscale ale acestui stat membru se asigura, in deplind colaborare cu

37 A se vedea Hotarérea din 11 august 1995, Wielockx (C-80/94, EU:C:1995:271, punctul 24), Hotarérea din 3 octombrie 2002, Danner (C-136/00,
EU:C:2002:558, punctul 41), Hotéréarea din 21 noiembrie 2002, X si Y (C-436/00, EU:C:2002:704, punctul 53), Hotararea din 28 februarie 2008,
Deutsche Shell (C-293/06, EU:C:2008:129, punctul 39), si Hotérérea din 22 ijanuarie 2009, STEKO Industriemontage (C-377/07, EU:C:2009:29,
punctul 53).

38 A se vedea Hotararea din 11 august 1995, Wielockx (C-80/94, EU:C:1995:271, punctul 24), Hotarérea din 3 octombrie 2002, Danner (C-136/00,
EU:C:2002:558, punctul 41), si Hotaréarea din 21 noiembrie 2002, X si Y (C-436/00, EU:C:2002:704, punctul 53).
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respectivele organisme, ca acestea din urmd pliatesc un impozit echivalent celui pe care fondurile
daneze prevazute la articolul 16 C trebuie sd il retina, cu titlu de impozit anticipat, din distribuirea
minimd deterimnata in conformitate cu aceasta dispozitie. O asemenea masura ar fi, in opinia noastra,
mai putin restrictivd decat regimul actual, fara a afecta conditiile si coerenta interna a acestuia.

81. In cauza principald, in misura in care nu pare ci Fidelity Funds a incercat, chiar si cu titlu
conservatoriu, sa se conformeze cerintelor de distribuire minima prevazute la articolul 16 C din
ligningslov in timpul exercitiilor fiscale in discutie in litigiul principal, consideram c&, in pofida
raspunsului pozitiv care trebuie dat la intrebarea adresata de instanta de trimitere, actiunea sa nu va
putea fi probabil admisa.

Concluzie

82. Avand in vedere ansamblul consideratiilor care preceda, propunem sa se raspunda la intrebarea
adresata de Ostre Landsret (Curtea de Apel a Regiunii de Est, Danemarca) dupd cum urmeaza:

»Articolul 56 CE (devenit articolul 63 TFUE) trebuie interpretat in sensul cid se opune unui sistem
fiscal al unui stat membru precum cel in discutie in litigiul principal, in temeiul céruia organismele de
plasament colectiv in valori mobiliare rezidente in statul membru respectiv pot beneficia de o scutire
de impozit retinut la sursa pe dividendele pe care le incaseaza de la societiti rezidente, fie pentru ca
procedeaza efectiv la o distribuire minima in favoarea detinatorilor de titluri de participare ale
acestora pentru care impozitul este retinut la sursa, fie pentru cd, din punct de vedere tehnic, este
determinata o distribuire minima pe baza careia impozitul este retinut la sursa in sarcina detinatorilor
de titluri de participare, in timp ce organismele de plasament colectiv in valori mobiliare nerezidente
de aceeasi natura sunt impozitate la sursd pe dividendele distribuite de societati rezidente.”

16 ECLLEU:C:2017:1015
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