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CONCLUZIILE AVOCATULUI GENERAL
DOMNUL GERARD HOGAN
prezentate la 25 februarie 2021

Cauzele conexate C-478/19 si C-479/19

UBS Real Estate Kapitalanlagegesellschaft mbH
impotriva
Agenzia delle Entrate

[cerere de decizie preliminara formulatd de Corte suprema di cassazione (Curtea de Casatie,
Italia)]

»Lrimiteri preliminare — Libertatea de stabilire — Articolul 43 alineatul (1) CE —
Libera circulatie a capitalurilor — Articolul 56 alineatul (1) CE — Taxa de constituire a ipotecii si
taxe de inscriere in cartea funciarda — Avantaje fiscale acordate numai fondurilor inchise de
investitii imobiliare”

I. Introducere

1. Prin prezentele cereri de decizie preliminard, Corte suprema di cassazione (Curtea de Casatie,
[talia) solicitd Curtii sd se pronunte cu privire la compatibilitatea cu dreptul Uniunii si, in special,
in raport cu dispozitiile tratatelor referitoare la libera circulatie a capitalurilor si la libertatea de
stabilire, a legislatiei italiene care limiteazd doar la ceea ce vom denumi fonduri ,inchise” de
investitii imobiliare posibilitatea de a beneficia de o reducere la jumatate a taxei de constituire a
ipotecii si a taxei de inscriere in cartea funciara datorate la achizitiile de imobile comerciale
efectuate in contul fondurilor de investitii imobiliare. Cauza ridica inca o datd probleme legate de
restrictiile privind libera circulatie a capitalurilor in materie de impozitare.

2. Mai precis, trimiterile preliminare au fost formulate in cadrul unor litigii intre UBS Real Estate
Kapitalanlagegesellschaft mbH (denumita in continuare ,,UBS Real Estate”), o societate de drept
german care functioneazd ca societate de administrare a portofoliilor pentru fonduri mutuale de
investitii, pe de o parte, si Agenzia delle Entrate (denumita in continuare ,administratia fiscala
italiana”), pe de alta parte. Prezenta procedura are ca obiect actiuni introduse de UBS Real Estate
impotriva deciziilor implicite luate de administratia fiscald italiana de a nu restitui citre doua
fonduri de investitii germane administrate de aceastd societate cheltuielile aferente taxei de
constituire a ipotecii si taxelor de inscriere in cartea funciara achitate de fondurile respective cu
ocazia inscrierii achizitiei a doua complexe comerciale, pentru motivul ca acestea nu sunt — astfel
cum impune Decretul-lege nr. 223/2006 pentru a beneficia de o reducere de 50 % a taxei de
constituire a ipotecii si a taxelor de inscriere in cartea funciara datorate — fonduri inchise de
investitii, ci fonduri deschise de investitii.

! Limba originala: engleza.
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II. Cadrul juridic

A. Dreptul Uniunii

3. La data faptelor in discutie in litigiul principal, Tratatul de la Lisabona nu intrase inca in
vigoare. In consecintd, desi unele parti au ficut trimitere la prevederile Tratatului privind
functionarea Uniunii Europene, precum si la faptul ca aceste prevederi sunt identice cu cele
existente anterior, este totusi necesar sa se faca trimitere la prevederile Tratatului de instituire a
Comunitdtii Europene.

4. In prezent, dreptul Uniunii distinge intre doui tipuri de organisme de plasament colectiv:
organisme de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM) si institutii si instrumente
colective de investitii care nu reprezinta OPCVM, cu alte cuvinte fonduri de investitii alternative
(FIA-uri), care sunt reglementate de Directiva 2011/61/UE din 8 iunie 2011 privind
administratorii fondurilor de investitii alternative si de modificare a Directivelor 2003/41/CE
si 2009/65/CE si a Regulamentelor (CE) nr. 1060/2009 si (UE) nr. 1095/2010? (denumita in
continuare ,Directiva FIA”) si de Regulamentul delegat (UE) nr. 694/2014 din 17 decembrie 2013
de completare a Directivei 2011/61/UE a Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce
priveste standardele tehnice de reglementare care stabilesc tipurile de administratori ai
fondurilor de investitii alternative?.

5. Nici Directiva FIA, nici Regulamentul delegat nr. 694/2014 nu erau insa aplicabile la data
faptelor in discutie in litigiul principal. Totusi, Regulamentul delegat nr. 694/2014 permite sa se
inteleaga diferenta dintre un fond inchis si unul deschis.

6. Regulamentul delegat a fost adoptat in vederea completarii normelor prevazute de [Directiva
FIA] cu standarde tehnice de reglementare care stabilesc tipurile de administratori ai fondurilor
de investitii alternative (denumiti in continuare ,AFIA”), astfel incit anumite cerinte ale
directivei sa se aplice in mod uniform*.

7. Considerentul (2) al aceluiasi regulament explicd urmatoarele:

»Este oportun si se faca distinctie intre AFIA care administreaza FIA de tip deschis, FIA de tip
inchis sau ambele tipuri de FIA, astfel incat normele privind gestionarea lichiditétilor si
procedurile de evaluare prevazute de [Directiva FIA] sé se aplice in mod corect pentru AFIA.”

8. Considerentul (3) al Regulamentului nr. 694/2014 prevede:

,Elementul de diferentiere intre AFIA care administreaza FIA de tip deschis si AFIA care
administreazd FIA de tip inchis ar trebui sa fie faptul ca FIA de tip deschis rascumpara sau
ramburseaza investitorilor sai actiunile sau unitatile fondului, la cererea oriciruia dintre actionari
sau dintre detinatorii de unitati, inainte de inceperea fazei de lichidare sau de inchidere a activitatii
si aceasta in conformitate cu procedurile si frecventa stabilite in regulile sau in actul constitutiv, in
prospectul sau in documentele de oferta ale acestuia. [...]”

2 JO2011,L 174, p. 1.
3 JO 2014, L 183, p. 18.
* A se vedea considerentul (1) al Regulamentului delegat nr. 694/2014.
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9. Articolul 1 alineatele (1)-(3) din regulamentul mentionat, care este singurul articol relevant, are
urmatorul cuprins:

»(1) Un AFIA poate fi inclus in categoria unuia sau a ambelor tipuri de administratori de mai jos:
— un AFIA al unui (unor) FIA de tip deschis;
— un AFIA al unui (unor) FIA de tip inchis.

(2) Un AFIA al unui FIA de tip deschis este considerat a fi un AFIA care administreazd un FIA ale
carui actiuni sau unitati sunt, la cererea oricaruia dintre actionari sau dintre detinétorii de unitati
ai fondului, raiscumparate sau rambursate inainte de inceperea fazei de lichidare sau de inchidere a
activitatii, in mod direct sau indirect, din activele FIA si in conformitate cu procedurile si
frecventa stabilite in regulile sau in actul constitutiv, in prospectul sau in documentele de oferta
ale acestuia.

O reducere a capitalului FIA legata de distribuiri efectuate in conformitate cu regulile sau actul
constitutiv, cu prospectul sau cu documentele de oferta ale FIA, inclusiv o reducere care a fost
autorizata printr-o rezolutie a actionarilor sau a detinatorilor de unitati adoptaté in conformitate
cu regulile sau actul constitutiv, cu prospectul sau cu documentele de oferta, nu este luata in
considerare pentru a determina daca fondul este sau nu un FIA de tip deschis.

Faptul cd actiunile sau unitédtile unui FIA pot fi negociate pe o piatd secundara si nu sunt
rascumpdrate sau rambursate de FIA nu este luat in considerare pentru a determina daca fondul
este sau nu un FIA de tip deschis.

(3) Un AFIA al unui FIA de tip inchis este un AFIA care administreaza orice alt FIA decét cel de
tipul descris la alineatul (2).”

B. Dreptul italian

1. Decretul legislativ nr. 347/1990

10. Decreto Legislativo 31 Ottobre 1990, N. 347 relativo alle disposizioni concernenti le imposte
ipotecaria e catastale (Decretul legislativ nr. 347 din 31 octombrie 1990 privind dispozitii
referitoare la taxele cadastrale si de inscriere in cartea funciara, denumit in continuare ,Decretul
legislativ nr. 347/1990”) prevede ca formalitétile de transcriere imobiliara, de inscriere a ipotecilor,
de reinnoire si de notare in cartea funciard sunt supuse unei taxe de transcriere. Baza de
impozitare este formata din valoarea bunurilor imobile instrainate sau transferate, iar cota este
stabilita la 1,6 %.

11. Decretul legislativ nr. 347/1990 precizeaza de asemenea ca schimbarea numelui titularului
dreptului de proprietate sau a unui drept real asupra unui imobil inregistrat in cartea funciara
este supusd unei taxe de inregistrare (,imposta catastale”). Aceastd taxd, a carei cotd este de 0,4 %,
este proportionala cu valoarea imobilului.
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2. Ordinul ministrului nr. 228/1999

12. Decreto ministeriale n. 228, — Regolamento recante norme per la determinazione dei criteri
generali cui devono essere uniformati i fondi comuni di investimento (Ordinul ministrului
nr. 228 — Regulamentul privind normele de stabilire a criteriilor generale pe care trebuie sa le
indeplineasca fondurile comune de investitii) din 24 mai 1999° prevedea ca fondurile imobiliare
sunt fonduri care investesc exclusiv sau in principal in bunuri imobile, drepturi reale si
participatii in societéti imobiliare.

3. Decretul-lege nr. 223/2006

13. Articolul 35, intitulat ,,Masuri de combatere a evaziunii si a fraudei fiscale”, din Decreto-Legge
n. 223 — Disposizioni urgenti per il rilancio economico e sociale, per il contenimento e la
razionalizzazione della spesa pubblica, nonche interventi in materia di entrate e di contrasto
all’evasione fiscale (Decretul-lege nr. 223/2006 privind méasuri urgente pentru relansarea
economicd si sociald si pentru reducerea si rationalizarea cheltuielilor publice, precum si
interventii in materie de venituri si de combatere a evaziunii fiscale) din 4 iulie 2006°, aprobat cu
modificari prin Legea nr. 248 din 4 august 2006 (denumit in continuare ,Decretul lege
nr. 223/2006”), prevede, la alineatul 10-ter:

»Pentru modificarile privind titularii de drepturi reale inscrise in cartea funciard si pentru
transcrierile referitoare la cesiuni de bunuri de capital imobile [...], chiar daca sunt supuse taxei
pe valoarea addugatd, in care au calitatea de parte fonduri imobiliare inchise reglementate la
articolul 37 din testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria [Textul
unic al dispozitiilor privind intermedierea financiara], prevazut de decreto legislativo 24 febbraio
1998, n. 58 (Decretul legislativ nr. 58 din 24 februarie 1998), cu modificérile ulterioare, si la
articolul 14-bis din legge 25 gennaio 1994, n. 86 (Legea nr. 86 din 25 ianuarie 1994) sau
intreprinderi de leasing financiar ori béanci si intermediari financiari [...], limitat la achizitionarea
si la raiscumpararea bunurilor acordate sau care urmeaza sa fie acordate in leasing financiar, cotele
taxei de constituire a ipotecii si ale taxei de inscriere in cartea funciara, astfel cum au fost
modificate prin alineatul 10-bis al prezentului articol, se reduc cu 50 %. Dispozitia de mai sus se
aplica de la 1 octombrie 2006”.

4. Decretul legislativ nr. 58/1998

14. Decreto Legislativo N. 58/1998 — Testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione
finanziaria, ai sensi degli articoli 8 e 21 della legge 6 febbraio 1996, n. 52 (Decretul legislativ
nr. 58/1998 — Textul unic al dispozitiilor privind intermedierea financiara, potrivit articolelor 8
si 21 din Legea din 6 februarie 1996, nr. 52) din 24 februarie 19987, in versiunea in vigoare la data
la care au fost efectuate cele doud operatiuni in discutie in litigiul principal, mentiona la
articolul 1, intitulat ,,Definitii”:

,1. In prezentul decret legislativ se aplici urmatoarele definitii:

[...]

5 GURI nr. 164 din 15 julie 1999.
¢  GURI nr. 153 din 4 iulie 2006.
7 Supliment ordinar la GURI nr. 71 din 26 martie 1998.
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k) «fond deschis» inseamnd un fond mutual de investitii ai carui participanti au dreptul de a
solicita, in orice moment, rascumpararea cotelor in conformitate cu normele de functionare ale
fondului;

1) «fond inchis» inseamna un fond mutual de investitii in care dreptul la rascumpérarea
actiunilor este acordat participantilor numai la scadente prestabilite [...]”

15. Articolul 36 din Decretul legislativ nr. 58/1998, intitulat ,Fonduri comune de investitii”, in
versiunea in vigoare la data faptelor din procedura principala, prevede urmatoarele:

»1. Fondul mutual este administrat de societatea de administrare a portofoliilor care a infiintat-o
sau de o altd societate de administrare a portofoliilor. Aceasta din urma administreaza atat
fondurile pe care le-a constituit ea insasi, cat si fondurile constituite de alte societati.

[...]

3. Participarea la fondul comun este reglementata de regulamentul fondului. Banca d’Italia
stabileste, in urma consultirii [Commissione Nationale per le Societa e la Borsa (Consob)
(Comisia Nationala pentru Societiti si Bursd, Italia)], criteriile generale aplicabile elaborarii
regulamentului fondului, precum si continutul minim al acestuia din urmad, in plus fata de
dispozitiile articolului 39.

[...]
6. Fiecare fond comun de investitii sau fiecare subfond al aceluiasi fond constituie un portofoliu
independent, distinct sub aspect juridic de activele societatii de administrare a portofoliilor si de

cele ale fiecarui participant, precum si de orice alte active administrate de aceeasi societate [...]”

16. Potrivit articolului 37 din Decretul legislativ nr. 58/1998, in versiunea in vigoare la data
faptelor din procedura principalg, intitulat ,Structura fondurilor mutuale”:

»1. Ministrul economiei si finantelor stabileste, printr-un regulament adoptat in urma unei
consultédri cu Banca Italiei si cu CONSOB, criteriile generale pe care trebuie sa le indeplineasca
fondurile mutuale cu privire la:

a) scopul plasamentului;

b) categoriile de investitori carora le este destinatd oferta de actiuni;

c) conditiile de participare la fondurile deschise si inchise, in special frecventa de emitere si de
rascumpdrare a actiunilor, pragul minim de subscriere, dupa caz, si procedurile care trebuie
urmate;

d) durata minima si maxima, dupa caz;

d-bis) modalitatile si conditiile aplicabile achizitiilor sau aporturilor de bunuri imobiliare, atat la

momentul constituirii fondului, cat si ulterior, pentru fondurile care investesc exclusiv sau in
principal in bunuri imobile, in drepturi reale si in actiuni imobiliare in societéti imobiliare.

[...]
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2-bis. Regulamentul mentionat la alineatul (1) stabileste de asemenea aspectele pentru care
participantii la fonduri inchise se reunesc in vederea adoptirii de decizii cu caracter obligatoriu
pentru societatea de administrare a portofoliilor. Prin reuniune se decide de asemenea cu privire
la inlocuirea societatii de administrare a portofoliilor, cu privire la solicitarea de admitere la
cotare, in cazul in care aceasta nu este prevazutd, precum si cu privire la modificéri ale politicilor
de administrare [...]”

17. Potrivit articolului 39 din Decretul legislativ nr. 58/1998, in versiunea in vigoare la data
faptelor din procedura principala, intitulat ,Regulamentul fondului”:

,1. In cazul fiecirui fond comun, un regulament ii defineste caracteristicile, ii reglementeazi
functionarea, ii desemneaza societatea promotoare, administratorul, in cazul in care acesta nu
este societatea promotoare, precum si banca depozitara, stabileste impartirea sarcinilor intre
acestea din urma si reglementeaza relatiile existente intre ele si participanti.

2. Regulamentul prevede in special:
a) denumirea si durata fondului;

b) modalitatile de participare la fond, modalitatile si conditiile de emitere si de retragere a
certificatelor, precum si de subscriere si rascumparare a actiunilor, precum si modalitatile de
lichidare a fondului;

c) organele competente pentru alegerea investitiilor si criteriile de alocare a acestor investitii;

d) tipul de bunuri imobiliare, instrumente financiare si alte titluri de valoare in care pot fi investite
activele fondului;

[...]"

III. Situatia de fapt din litigiul principal si cererea de decizie preliminara

18. UBS Real Estate este o societate de administrare a portofoliilor de fonduri mutuale, care are
sediul social in Germania si o sucursald in Italia. Aceasta administreazd portofoliile a doua
fonduri de investitii imobiliare, si anume ,,UBS (D) 3 Sector Real Estate Europe”, aflati in lichidare
[fosta ,UBS (D) 3 Kontinente Immobilien”] si ,,UBS (D) Euroinvest Immobilien Real Estate
Investment Fund” (denumite in continuare ,fondurile UBS”), care au fost constituite potrivit
dreptului german®.

19. La 4 octombrie 2006, UBS Real Estate a achizitionat, in contul fondurilor UBS, doua complexe
imobiliare pentru uz profesional, care sunt situate in San Donato Milanese, Italia. La momentul
inregistrarii achizitionarii celor doua imobile, UBS Real Estate a plitit administratiei fiscale
italiene, in contul ambelor fonduri, taxa de inregistrare (3 %) si taxa de inscriere in cartea funciara
(1 %) in cuantum total de 802 400 de euro pentru un bun imobil si de 820 900 de euro pentru cel de
al doilea.

8 Potrivit UBS, aceste fonduri nu au fost prezente pe piata din Italia.
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20. Ulterior, UBS Real Estate a luat cunostinta de intrarea in vigoare, la 1 octombrie 2006, a
Decretului-lege nr. 223/2006. Acest decret-lege prevede reducerea cu jumatate a taxei de
constituire a ipotecii si a taxelor de inscriere in cartea funciara pentru achizitiile imobiliare in
contul fondurilor inchise de investitii imobiliare in sensul articolului 37 din Decretul-legislativ
nr. 58/1998.

21. UBS Real Estate a depus la administratia fiscala italiand doua cereri de rambursare a ceea ce
pretindea cd reprezinta doua plati excedentare de taxe pentru inregistrarea fiecarei proprietati,
deoarece sustinea ca fondurile deschise, precum cele doud fonduri in discutie, ar trebuia sa poata
beneficia de asemenea de dispozitiile Decretului-lege nr. 223/2006.

22. In fapt, administratia fiscala italiana nu a emis nicio decizie explicitd privind cele doui cereri
depuse de UBS Real Estate. Aceasta omisiune a condus insa, potrivit dreptului italian, la adoptarea
a doud decizii implicite de respingere (,silenzio-rifiuto”) a cererilor.

23. Ulterior, UBS Real Estate a initiat doua proceduri cu privire la aceste doua decizii implicite in
fata Commissione Tributaria Provinciale di Milano (Comisia Fiscald Provinciald din Milano,
Italia). Aceste proceduri au fost respinse pentru motivul ca legiuitorul italian limitase in mod
expres avantajul reducerii taxelor previazut de Decretul-lege nr. 223/2006 la categoria fondurilor
inchise de investitii.

24. UBS Real Estate a apelat ambele hotérari ale Comisiei Fiscale Provinciale in fata Commissione
Tributaria Regionale per la Lombardia (Comisia Fiscala Regionald, Lombardia, Italia).

25. Aceste apeluri au fost respinse prin doud hotérari ale Commissione Tributaria Regionale per
la Lombardia (Comisia Fiscald Regionald din Lombardia) din 3 aprilie 2012, pentru motivul c4,
date fiind multiplele diferente dintre cele doua tipuri de fonduri imobiliare (fondul inchis
guvernat de legea italiana si fondul deschis guvernat de legea germand), nu s-a putut constata nici
incédlcarea dreptului Uniunii in temeiul unei diferente de tratament (intrucat in imprejurari
diferite se pot aplica norme fiscale diferite), nici incélcarea articolului 25 din Conventia dintre
[talia si Germania pentru evitarea dublei impuneri (intrucit nu ar exista nicio discriminare clara
pe motiv de cetitenie sau nationalitate).

26. Ulterior, UBS Real Estate a formulat doud recursuri cu privire la anumite aspecte de drept in
fata Corte suprema di cassazione (Curtea de Casatie) impotriva acestor constatiri. In cadrul
acestor recursuri, UBS Real Estate a contestat, inter alia, compatibilitatea articolului 35
alineatul 10-ter din Decretul-lege nr. 223/2006 cu prevederile articolelor 18, 49 si 63 TFUE.
Administratia fiscala a cerut respingerea acestor cdi de atac si a formulat un recurs incident.

27. In sustinerea recursurilor formulate, UBS Real Estate aratd, inter alia, ci Comisia Fiscald
Regionala a incalcat articolul 49 TFUE atunci cand a statuat ca diferenta de tratament fiscal
dintre fondurile inchise de investitii si fondurile deschise de investitii este justificata de
diferentele dintre situatii, desi aceste diferente erau lipsite de pertinentd in lumina criteriului
utilizat si a ratiunii articolului 35 alineatul 10-ter din Decretul-lege nr. 223/2006.

28. Corte suprema di cassazione (Curtea de Casatie) apreciaza ca cele doua cauze ridicé in esenta
problema daca diferentele existente intre fondurile inchise de investitii guvernate de legea italiana
si fondurile deschise de investitii guvernate de legea unui alt stat membru sunt de naturd sa
justifice un tratament fiscal diferit.

ECLI:EU:C:2021:148 7



CoNcLuziLE DOMNULUI HOGAN — CAUZELE CONEXATE C-478/19 s1 C-479/19
UBS ReAL ESTATE

29. In aceasti privinti, instanta mentionata arati ci regimul fiscal italian al fondurilor mutuale
imobiliare a facut obiectul a numeroase modificéri in cursul ultimilor ani cu scopul de a incuraja
dezvoltarea fondurilor inchise, asigurdndu-se totodata si ca acestea nu sunt utilizate in scopul
eludarii legislatiei.

30. In ceea ce priveste mai precis articolul 35 alineatul 10-ter din Decretul-lege nr. 223/2006,
Corte suprema di cassazione (Curtea de Casatie) a aratat ca limitarea avantajului fiscal prevazut
de aceasta dispozitie la fondurile inchise nu urmareste in esentd decat sa promoveze si sa
incurajeze dezvoltarea de fonduri colective de investitii imobiliare care sa nu fie intemeiate pe
intentii deosebit de speculative si incerte, precum si sa limiteze riscurile sistemice pe piata
imobiliard in eventualitatea unei crize. Intr-adevir, in eventualitatea unei crize pe piata
imobiliard, persoanele care au investit in fonduri de investitii de acest tip ar solicita in general
rascumpdrarea anticipata a actiunilor lor, ceea ce ar avea drept consecinta absorbtia rezervelor de
lichiditéti ale unor astfel de fonduri. Acestea din urma ar fi astfel constranse sa vandd o parte
dintre imobilele achizitionate sub valoarea lor normala pentru a satisface cererile de rascumparare
respective, ceea ce ar accentua criza. Pentru acest motiv, ar fi de preferat ca investitorii sa fie
incurajati sa achizitioneze unitati ale fondurilor inchise mai degraba decét ale fondurilor deschise.

31. In acest context, Corte suprema di cassazione (Curtea de Casatie) a hotdrat si suspende
judecarea cauzei si sa adreseze Curtii, in fiecare cauza, o intrebare preliminara, care este
formulata in termeni identici in ambele cauze:

,Dreptul comunitar — in special dispozitiile tratatului referitoare la libertatea de stabilire si la
libera circulatie a capitalurilor, astfel cum au fost interpretate de Curte — se opune aplicarii unor
dispozitii de drept national precum cele ale articolului 35 alineatul 10-ter din Decretul-lege
nr. 223/2006 (in mésura in care limiteaza la fondurile inchise de investitii imobiliare facilitatea
privind taxa de constituire a ipotecii si taxa de inscriere in cartea funciara)?”

32. In cursul procedurii, Curtea a adresat intrebari guvernului italian si UBS Real Estate in
vederea obtinerii unor raspunsuri scrise. In timp ce UBS Real Estate a raspuns la aceste intrebari,
guvernul italian nu a raspuns, astfel incat anumite aspecte din legislatia sa raman sa fie confirmate.

IV. Analiza

33. De la bun inceput, trebuie amintit ca, in primul rand, in conformitate cu articolul 267 TFUE,
in cadrul procedurii preliminare, Curtea are doar competenta sa se pronunte cu privire la
interpretarea tratatelor sau la validitatea si interpretarea actelor adoptate de institutiile, organele,
oficiile sau agentiile Uniunii, insa nu cu privire la interpretarea exacta care trebuie datd legislatiei
nationale sau la compatibilitatea prevederilor dreptului national cu normele de drept al Uniunii
Europene sau la acuratetea tuturor elementelor de fapt continute in dosar”.

34. Rezulta ca, pe de o parte, Curtea nu este competenta sa se pronunte cu privire la interpretarea
unui acord international incheiat de state membre, precum conventia existenta intre Italia si
Germania pentru evitarea dublei impuneri. Pe de altd parte, atunci cidnd Curtea pronuntd o
decizie preliminard (si contrar situatiei dintr-o procedurd de constatare a neindeplinirii
obligatiilor), raspunsul pe care il da este intotdeauna oferit in considerarea imprejurérilor
prezentate de instanta de trimitere. Revine exclusiv acesteia din urma sarcina de a verifica daca

° A se vedea in acest sens Hotérarea din 16 iunie 2015, Gauweiler si altii (C-62/14, EU:C:2015:400, punctul 15), si Hotarérea din
11 iunie 2020, Subdelegacién del Gobierno en Guadalajara (C-448/19, EU:C:2020:467, punctul 17).
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elementele de fapt ale informatiilor transmise erau corecte si, prin urmare, daca premisa intrebarii
adresate corespunde situatiei in discutie in litigiul principal, in special in ceea ce priveste
obiectivele urmarite de reglementarea in cauza .

35. Desigur, Curtea poate lua in considerare conventiile bilaterale existente intre doua state
membre, ca parte a cadrului juridic, pentru a circumscrie situatia avuta in vedere de instanta de
trimitere in intrebarea sa si pentru a oferi, astfel, o interpretare a dreptului Uniunii care si fie
utild instantei nationale, atat timp cat nu se pronuntad cu privire la interpretarea concreta care
trebuie desprinsd din aceasta''.

36. In spetd insi, nici nu rezulti ci tratatul fiscal in vigoare intre Italia si Germania constituie
justificarea deciziilor atacate, nici instanta nationald nu il mentioneaza in cele doud intrebari ale
sale. In aceste imprejuriri, nu vedem niciun motiv s tinem seama de acesta pentru a rispunde la
intrebarile adresate.

37. In al doilea rand, in mésura in care instanta nationald se referd in intrebérile sale la mai multe
libertati de circulatie, trebuie mai intai sa se determine care dintre aceste libertiti este relevanta.

A. Stabilirea dispozitiilor relevante ale tratatului

38. Din moment ce instanta de trimitere mentioneaza in intrebarea sa atat libertatea de stabilire,
prevazuta la articolul 43 CE, cat si libera circulatie a capitalurilor, consacrata la articolul 56 CE,
trebuie sd se stabileasca daca masura nationala in discutie in litigiul principal intrd in domeniul
de aplicare al libertatii de stabilire sau al liberei circulatii a capitalurilor sau daca intra in
domeniul de aplicare al ambelor libertati.

39. Potrivit jurisprudentei Curtii, pentru a se stabili dacd o masurd nationala intrd sub incidenta
uneia sau mai multor libertati, trebuie si se tind seama de obiectivul acelei legislatii '

40. In aceasta privint3, trebuie aritat ci libertatea de stabilire poate fi definiti drept libertatea de a
infiinta sau de a transfera o societate in alt stat membru decat statul de origine, in aceleasi conditii
cu cele aplicabile rezidentilor®. In consecinti, aceasta libertate presupune ca operatorul in cauzi
sa aibd intentia de a-si exercita efectiv activitatea economica printr-o instalare stabila si pentru o

10 Acest lucru este valabil cu atdt mai mult cu cat, spre deosebire de o procedura de constatare a neindeplinirii obligatiilor, nu exista nicio
sarcind a probei pentru parti, intrucdt trimiterea preliminard este o procedurd intre instante. Astfel, procedura instituitd prin
articolul 267 TFUE nu este o procedura contradictorie, ci un instrument de cooperare intre Curte si instantele nationale, cu ajutorul
céruia Curtea furnizeazd acestora din urma elementele de interpretare a dreptului Uniunii care le sunt necesare pentru solutionarea
litigiului cu care sunt sesizate. A se vedea Hotérarea din 15 septembrie 2011, Unié de Pagesos de Catalunya (C-197/10, EU:C:2011:590,
punctul 16).

1 A se vedea in acest sens Hotirarea din 19 ianuarie 2006, Bouanich (C-265/04, EU:C:2006:51, punctul 51), si Hotarérea din
25 octombrie 2017, Polbud-Wykonawstwo (C-106/16, EU:C:2017:804, punctul 27).

2 Hotéararea din 10 februarie 2011, Haribo Lakritzen Hans Riegel si Osterreichische Salinen (C-436/08 si C-437/08, EU:C:2011:61,
punctul 34).

13 A se vedea de exemplu in acest sens Hotararea din 28 ianuarie 1986, Comisia/Franta (270/83, EU:C:1986:37, punctul 14), Hotérarea din
7 iulie 1988, Stanton si L'Etoile 1905 (143/87, EU:C:1988:378, punctul 11), si Hotérarea din 25 octombrie 2017, Polbud — Wykonawstwo
(C-106/16, EU:C:2017:804, punctul 33). In opinia noastrs, este suficient ca nerezidentii si aiba posibilitatea de a opta pentru regimul
fiscal aplicabil rezidentilor. Revine apoi nerezidentilor optiunea de a decide daca prefera acest regim sau un altul care, in functie de
situatia lor, poate fi mai mult sau mai putin avantajos.
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duratd nedeterminatd'*. Astfel, de exemplu, intr-un litigiu referitor la un imobil, libertatea de
stabilire poate fi invocata de persoanele care achizitioneaza imobilul respectiv, daca
intentioneaza sa exercite o activitate economica in acesta .

41. Desi Tratatul CE nu a definit notiunea de ,circulatie a capitalurilor” — nu in mai mare masura
decét o face TFUE in prezent —, exista totusi o jurisprudentad constanta in sensul ca Directiva
88/361/CEE din 24 iunie 1988 pentru punerea in aplicare a articolului 67 din tratat'¢, impreuna
cu nomenclatorul si cu nota explicativa anexata la acesta, are o valoare orientativa in aceasta
privinta . Potrivit notei explicative la Directiva 88/361, circulatia transfrontalierd a capitalurilor
include in special ,achizitii de cladiri si terenuri si constructia de cladiri de cétre persoane
particulare in scopul obtinerii de profit sau pentru folosinti personald”. Intr-adevar, dreptul de a
dobandi, de a exploata si de a instraina bunuri imobile pe teritoriul altui stat membru genereaza
in mod necesar, atunci cand este exercitat, circulatia capitalurilor.

42. Rezulta ca orice masurd nationala care reglementeaza investitiile imobiliare efectuate de
nerezidenti pe teritoriul unui stat membru ar putea afecta aproape inevitabil atat libertatea de
stabilire, cat si libera circulatie a capitalurilor'®.

43. Cu toate acestea, potrivit unei jurisprudente constante, justificarea trimiterii preliminare nu
este formularea unor opinii consultative cu privire la probleme generale sau ipotetice, ci nevoia
inerenta solutionarii efective a unui litigiu . Prin urmare, pentru a se stabili care libertate va servi
drept temei pentru a raspunde la intrebarea adresatd, trebuie sa se tind seama de configuratia
litigiului in discutie in litigiul principal. Astfel, faptul cd o masurd nationald este susceptibild sa
interfereze cu doua libertati nu implica in mod necesar ca aceste doua libertati pot fi invocate de
reclamantul in discutie in litigiul principal. Prin urmare, in ipoteza in care o mésurd nationala ar
putea intra in sfera de aplicare a doua libertati, aceastd masura ar trebui sa fie examinata numai
in raport cu una dintre aceste doud libertati daca se dovedeste, in imprejurarile spetei, ca
solicitantul poate invoca numai una®.

44. In speta, din dosarul cauzei reiese ca cele doud fonduri care au achizitionat cele doua
complexuri comerciale in discutie au realizat mai degraba o investitie pasivd decat o activitate
economica in imobilele in discutie sau o altfel de utilizare a acestora. Rezultd ca fondurile din

4 A se vedea de exemplu Hotérarea din 23 februarie 2016, Comisia/Ungaria (C-179/14, EU:C:2016:108, punctele 148-150) si Hotérarea din
14 noiembrie 2018, Memoria si Dall’Antonia (C-342/17, EU:C:2018:906, punctul 44).

5 A se vedea in acest sens Hotararea din 21 ianuarie 2010, SGI (C-311/08, EU:C:2010:26, punctul 38).

JO 1988, L 178, p. 5, Editie speciald, 10/vol. 1, p. 10. Aceasta directiva, incd in vigoare, a declansat liberalizarea completd a miscarilor de
capital si a constituit prima etapd a uniunii monetare. A se vedea Hotararea din 23 februarie 1995, Bordessa si altii (C-358/93
si C-416/93, EU:C:1995:54, punctul 17).

17" Hotararea din 23 februarie 2006, van Hilten-van der Heijden (C-513/03, EU:C:2006:131, punctul 39).

18 A se vedea in acest sens Hotarérea din 1 iunie 1999, Konle (C-302/97, EU:C:1999:271, punctul 22).

1 A se vedea de exemplu Hotaréarea din 10 decembrie 2018, Wightman si altii (C-621/18, EU:C:2018:999, punctul 28).

% A se vedea in acest sens Hotarérea din 26 iunie 2008, Burda (C-284/06, EU:C:2008:365, punctele 68 si 69), Hotérarea din 18 iunie 2009,
Aberdeen Property Fininvest Alpha (C-303/07, EU:C:2009:377, punctele 34 si 35), si Hotéréarea din 30 aprilie 2020, Société Générale
(C-565/18, EU:C:2020:318, punctul 19). Stabilirea libertatii sau a libertitilor care se aplica ar putea prezenta o importanta practica, din
moment ce libertatea de stabilire intrd sub incidenta Directivei 2006/123/CE a Parlamentului European si a Consiliului din
12 decembrie 2006 privind serviciile in cadrul pietei interne (JO 2006, L 376, p. 36, Editie speciald, 13/vol. 58, p. 50).
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litigiul principal nu si-au exercitat libertatea de stabilire, ci numai dreptul la libera circulatie a
capitalurilor?. In consecints, astfel cum a aratat Comisia, pretinsa diferentd de tratament trebuie
sa fie examinatd numai din perspectiva liberei circulatii a capitalurilor.

45. Totusi, pentru ca orice libera circulatie asociata cu piata internd sa fie aplicabila, trebuie
indeplinite doua conditii: in primul rand, situatia in discutie in litigiul principal nu trebuie si fie
pur interna statului membru in cauzd?; in al doilea rand, domeniul acoperit de méasura nationala
a carei compatibilitate cu dreptul Uniunii a fost contestata nu trebuie sa fi facut inca obiectul unei
armonizari complete .

46. In spetd, prima conditie este in mod vadit indeplinitd, intrucat reclamanta actioneazi in
contul a doui fonduri guvernate de legea altui stat membru. In ceea ce priveste a doua conditie —
si anume sa se stabileasca dacd domeniul vizat de mésura in discutie in litigiul principal este pe
deplin armonizat la nivelul Uniunii —, nu trebuie sa se tind seama de activitatea desfasurata de
fonduri, ci mai degraba de natura si de efectul acelei masuri.

47. Se poate observa aici cd, din moment ce articolul 35 din Decretul-lege nr. 223/2006 se aplica
in cazul transferurilor si al cesiunilor de bunuri imobile pentru uz profesional si urmareste sa
confere un avantaj fiscal, aceastda masurd intra sub incidenta dreptului in materia impozitarii
imobilelor. Este evident ca dreptul Uniunii nu a armonizat normele fiscale aplicabile tranzactiilor
imobiliare, inclusiv in cazul in care, precum in spetd, acestea sunt efectuate de un fond imobiliar
Linchis”.

48. In aceste conditii, propunem si se examineze legislatia nationala in discutie numai in raport
cu libera circulatie a capitalurilor, consacrata la articolul 56 CE (devenit articolul 63 TFUE).

B. Cu privire la existenta unei restrictii

1. Cu privire la criteriul care trebuie aplicat

49. Cu titlu introductiv, trebuie amintit cd impozitarea directa raméne inainte de toate o
problemd de competenta statelor membre, care sunt libere sa stabileasca sistemul de taxare pe
care il considera cel mai adecvat. Raimane la latitudinea acestora sa stabileascd intinderea
competentei lor fiscale, precum si principiile de baza ale sistemului lor fiscal. In stadiul actual al
armonizarii legislatiei fiscale nationale, statele membre sunt, asadar, libere si stabileasca sistemul
de taxare pe care il considera cel mai adecvat®.

2 Desigur, in Hotararea din 30 mai 1989, Comisia/Grecia (305/87, EU:C:1989:218), Curtea a examinat un regulament privind incheierea de
acte juridice de catre resortisantii altor state membre in legéturad cu proprietatile imobiliare situate in regiunile de granitd grecesti din
perspectiva libertatii de stabilire. Cu toate acestea, trebuie aratat ca aceastd cauzi viza o actiune in constatarea neindeplinirii obligatiilor,
iar nu o cerere de decizie preliminari. In cadrul unei cereri de decizie preliminari, determinarea libertitii in discutie trebuie sa tini
seama de situatia partilor (motiv pentru care printre altele problema daca litigiul este sau nu este intern este hotiratoare pentru
admisibilitatea intrebrii). Insa, in cadrul unei actiuni in constatarea neindeplinirii obligatiilor, Curtea se pronunti cu privire la
compatibilitatea legislatiei cu dreptul Uniunii in general. In Hotirarea Comisia/Grecia (305/87, EU:C:1989:218), tinand seama de
obiectivele si de continutul reglementirii in discutie, aceasta era susceptibild si se aplice atat simplilor investitori, cat si persoanelor care
doreau si se stabileasci ele insele prin intermediul bunurilor imobile in discutie.

2 A se vedea Hotarérea din 15 noiembrie 2016, Ullens de Schooten (C-268/15, EU:C:2016:874, punctul 47).
% A se vedea de exemplu in acest sens Hotararea din 16 octombrie 2014, Comisia/Germania (C-100/13, nepublicata, EU:C:2014:2293,
punctul 62).

# A se vedea Hotararea din 3 martie 2020, Vodafone Magyarorszdg (C-75/18, EU:C:2020:139, punctul 49). Dreptul Uniunii nu impune
statelor membre si se consulte pentru a evita dubla impunere a aceluiasi castig sau, viceversa, situatia in care un singur céstig nu este
impozitat deloc. A se vedea Hotérarea din 26 mai 2016, NN (L) International (C-48/15, EU:C:2016:356, punctul 47), sau Hotaréarea din
10 februarie 2011, Haribo Lakritzen Hans Riegel si Osterreichische Salinen (C-436/08 si C-437/08, EU:C:2011:61, punctele 169-172).
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50. In acest context, libertitile de circulatie mentionate nu pot fi intelese in sensul ci un stat
membru este obligat sd isi alinieze normele fiscale in functie de cele ale altor state membre
pentru a garanta stergerea neconcordantelor in toate situatiile”. Prin urmare, dezavantajele care
pot decurge din exercitarea in paralel a competentelor fiscale suverane ale statelor membre nu ar
trebui, in sine, sa fie interpretate ca reprezentand restrictii privind libera circulatie a
capitalurilor®. Daca aceasta ar fi intr-adevar situatia, competenta statelor membre de a percepe
impozite ar fi limitatd in mod nejustificat. In aceste conditii, trebuie si se admiti faptul ca
cvasirestrictiile care decurg din coexistenta a doua sisteme de impozitare nu intra in domeniul de
aplicare al tratatului®.

51. Cu toate acestea, statele membre trebuie sa isi exercite competenta fiscald in concordanté cu
libertatea de circulatie, ceea ce inseamna ca, in anul 2006, ar fi trebuit sa nu adopte masuri
interzise prin articolul 56 alineatul (1) CE [devenit articolul 63 alineatul (1) TFUE] .

52. In domeniul fiscal, Curtea urmeaza in general o abordare mai restrictiva decat in alte domenii
atunci cand este vorba despre aprecierea respectarii libertatilor de circulatie. Astfel, desi in aceste
alte domenii Curtea constata cd exista o restrictie de indata ce legislatia fiscala nationald in
discutie a avut ca efect simpla descurajare a operatiunilor transfrontaliere, trebuie observat ca
simpla supunere a unei activitati sau tranzactii unui anumit impozit o face in mod necesar mai
putin atractiva. Astfel, pentru a nu limita in mod nejustificat competenta statelor membre de a
percepe impozite, Curtea a considera, in principiu, ca, pentru a putea fi calificatd drept restrictie
in acest scop, o masura de impozitare trebuie sa stabileascd o discriminare, directa sau indirecta,
in detrimentul unui investitor transfrontalier”. Prin urmare, pentru ca o masura sa fie declarata
incompatibila cu dreptul Uniunii, Curtea impune, in principiu, efectuarea unui test privind
caracterul comparabil *°.

53. In general, o masuré trebuie si fie considerata discriminatorie atunci cand are drept obiect sau
ca efect tratarea unor situatii comparabile in mod diferit sau, dimpotriva, tratarea unor situatii
diferite in mod identic®.

54. Dat fiind ca obiectivul libertétilor de circulatie este realizarea pietei interne, Curtea a utilizat
initial o definitie specifica in acest domeniu. Astfel, in cazul in care tratatul interzice utilizarea
unui anumit criteriu, existd o discriminare directda atunci cind o persoana este tratata in mod
expres mai putin favorabil pe baza acestui criteriu. In schimb, existd o discriminare indirecti

% A se vedea de exemplu Hotérarea din 27 februarie 2020, AURES Holdings (C-405/18, EU:C:2020:127, punctul 32).
% Hotarérea din 16 iulie 2009, Damseaux (C-128/08, EU:C:2009:471, punctul 27).

7 A se vedea in acest sens Hotarérea din 14 noiembrie 2006, Kerckhaert si Morres (C-513/04, EU:C:2006:713, punctul 20), si Concluziile
avocatului general Geelhoed prezentate in cauza Test Claimants in Class IV of the ACT Group Litigation (C-374/04, EU:C:2006:139,
punctul 39).

% A se vedea de exemplu Hotardrea din 12 septembrie 2006, Cadbury Schweppes si Cadbury Schweppes Overseas (C-196/04,
EU:C:2006:544, punctul 40).

» A se vedea in acest sens Hotérarea din 6 decembrie 2007, Columbus Container Services (C-298/05, EU:C:2007:754, punctul 53), si
Hotérarea din 26 mai 2016, NN (L) International (C-48/15, EU:C:2016:356, punctul 47). Intr-adevir, potrivit anumitor hotérari,
»mdsurile interzise prin articolul [56] alineatul (1) [CE], fiind restrictii privind libera circulatie a capitalurilor, le includ pe cele de naturd
s descurajeze nerezidentii sd faca investitii intr-un stat membru sau si descurajeze rezidentii statului membru respectiv sa facé investitii
in alte state”. A se vedea de exemplu Hotarérea din 10 mai 2012, Santander Asset Management SGIIC si altii (C-338/11-C-347/11,
EU:C:2012:286, punctul 15). Sublinierea noastra. Totusi, aceasta nu inseamnd ca faptul cd o mésurd produce un asemenea efect de
descurajare este suficient pentru ea sa fie considerata restrictie. A se vedea punctele 23 si 39 din aceasta hotérare.

% Avocata generald Kokott a propus renuntarea la criteriul nediscrimindrii si a impus in schimb aplicarea in materie fiscald a aceluiasi
criteriu cu cel aplicat in alte domenii. Curtea nu a impartasit insi concluziile sale in aceastd privintd. A se vedea Concluziile avocatei
generale Kokott prezentate in cauza Nordea Bank (C-48/13, EU:C:2014:153, punctul 22), Hotaré4rea din 17 iulie 2014, Nordea Bank
Danmark (C-48/13, EU:C:2014:2087, punctele 23 si 24).

31 A se vedea de exemplu Hotaréarea din 13 martie 2014, Bouanich (C-375/12, EU:C:2014:138, punctul 45), si Hotérarea din 30 aprilie 2020,
Société Générale (C-565/18, EU:C:2020:318, punctele 24 si 25).
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atunci cand criteriul utilizat pare neutru la prima vedere, iar in practicd dezavantajeazd persoanele
care indeplinesc criteriul interzis in raport cu altele®. In temeiul acestei abordari, in contextul
exercitarii libertatilor de circulatie, inclusiv al liberei circulatii a capitalurilor, Curtea a retinut ca
o discriminare directd avea loc atunci cind o masura a stabilit o diferentd in functie de cetatenie
sau nationalitate, iar o discriminare indirecta avea loc atunci cand o masurd, desi era bazata pe
un alt criteriu, precum cel al resedintei, conducea in fapt la acelasi rezultat®.

55. Este important de observat totusi ca, de aproximativ un deceniu, Curtea a recurs foarte adesea
(insa nu intotdeauna)* la definitia generala a notiunii de discriminare — stabilita la punctul 53 din
prezentele concluzii —, ceea ce ridica o serie de posibile probleme.

56. In primul rand, este dificil si nu observim ci aceasti abordare mai generald ar putea conduce
la rezultatul paradoxal in care, dacd un act normativ urmareste un obiectiv clar discriminatoriu,
nu ar fi constatata nicio discriminare, intrucat, tinind seama de acest obiectiv, situatiile in cauza
ar trebui sa fie considerate diferite.

57. In al doilea rand, abordarea mentionati nu pare intrutotul consecventi cu cea urmati si in
unele dintre aceste hotarari, care consta in examinarea caracterului comparabil al situatiilor in
stadiul justificarii, in timp ce, potrivit definitiei generale a notiunii de discriminare, caracterul
comparabil al situatiei in cauzi este un element al insesi definitiei notiunii de discriminare *.

58. In al treilea rand, in misura in care caracterul comparabil trebuie si fie apreciat in raport cu
obiectivele urmadrite de reglementarea in cauza, este logic sd se examineze mai intai daca
obiectivul urmarit este admisibil inainte de a efectua o comparatie. In aceasti situatie, s-ar ridica
problema a ceea ce ramane sa fie examinat in stadiul justificarii.

59. In ceea ce ne priveste, consideram cd, oricare ar fi abordarea retinuta, in cazul unei
discrimindri directe, cu alte cuvinte al unei discriminari in functie de obiect, nu este necesar in
general sd se aprecieze dacd situatiile in cauza sunt strict comparabile, din moment ce acest
caracterul comparabil poate fi prezumat.

22 A se vedea Concluziile avocatului general Wahl prezentate in cauza Austria/Germania (C-591/17, EU:C:2019:99, punctul 42). A se vedea
de asemenea in acest sens articolul 2 alineatul (1) din Directiva 2006/54/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 5 iulie 2006
privind punerea in aplicare a principiului egalitéitii de sanse si al egalitétii de tratament intre bérbati si femei in materie de incadrare in
munci si de munci (JO 2006, L 204, p. 23, Editie speciald, 05/vol. 8, p. 262).

% A se vedea de exemplu Hotarérea din 14 februarie 1995, Schumacker (C-279/93, EU:C:1995:31, punctele 26-29), Hotirarea din
20 ianuarie 2011, Comisia/Grecia (C-155/09, EU:C:2011:22, punctul 46), Hotérarea din 19 noiembrie 2015, Hirvonen (C-632/13,
EU:C:2015:765, punctul 28), si Hotirarea din 18 iunie 2020, Comisia/Ungaria (Transparentd asociativa) (C-78/18, EU:C:2020:476,
punctul 62). Aceasti abordare pare a fi in concordanti cu jurisprudenta potrivit céreia libertatile de circulatie constituie abateri de la
principiul nediscriminérii pe motiv de cetétenie sau nationalitate prevéizut la articolul 12 EC (devenit articolul 18 TFUE), astfel incat,
atunci cand se aplicé aceste libertati, nu este necesar si se aplice aceasta dispozitie in mod autonom. A se vedea de exemplu Hotérarea
din 21 ianuarie 2010, SGI (C-311/08, EU:C:2010:26, punctul 31).

Pentru un exemplu recent al aplicérii primei abordari, a se vedea Hotérarea din 3 martie 2020, Tesco-Global Aruhazak (C-323/18,
EU:C:2020:140, punctul 62).

% Desigur, articolul 58 alineatul (1) litera (a) CE [devenit articolul 65 alineatul (1) litera (a) TFUE] prevede ca ,[a]rticolul 56 nu aduce
atingere dreptului statelor membre [...] de a aplica dispozitiile incidente ale legislatiilor fiscale care stabilesc o distinctie intre
contribuabilii care nu se gésesc in aceeasi situatie in ceea ce priveste resedinta lor sau locul unde capitalurile lor au fost investite”. Cu
toate acestea, astfel cum am explicat in Concluziile noastre prezentate in cauza E (Venituri platite de OPCVM) (C-480/19,
EU:C:2020:942), expresia ,nu aduce atingere dreptului statelor membre” nu sugereazi existenta unei exceptii, ci mai degraba faptul ci
statele membre pot defini norme diferite pentru nerezidenti in anumite imprejuriri atunci cand este necesar. In consecinta, considerim
ci articolul 56 alineatul (1) litera (a) CE in special coroborat cu alineatul (3) al acestui articol, nu face decat si aminteascs, in ceea ce
priveste criteriul resedintei, in ce cazuri utilizarea unui astfel de criteriu, desi echivalent cu cetatenia sau nationalitatea, este compatibild
cu dreptul Uniunii, cu alte cuvinte, c aceste state membre pot trata persoanele in mod diferit pe baza criteriului respectiv, cu conditia
ca acest lucru si nu constituie un mijloc de discriminare arbitrard sau o restrictie disimulata, ceea ce presupune s existe o justificare
pentru criteriul utilizat (discriminare arbitrard) si, in lumina acestei justificdri, tratamentul respectiv sa nu para lipsit de consecventi
(discriminare disimulatd). Pentru un exemplu de hotirére in care au fost comparate situatiile in etapa calificarii unei masuri drept
restrictie, a se vedea Hotérarea din 23 ianuarie 2014, DMC (C-164/12, EU:C:2014:20, punctul 42).
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60. In ceea ce priveste stadiul in care trebuie efectuati comparatia, se poate observa ca
jurisprudenta in materie nu distinge intotdeauna foarte clar diferitele etape ale testului (cu alte
cuvinte dacd masura constituie o restrictie si, in cazul unui raspuns afirmativ, daca aceasta este
justificabila in mod obiectiv), ci examineaza in general dacd masura contravine tratatelor®. In
orice caz, chiar dacd unii ar putea considera acest lucru nesatisficator sub aspect metodologic,
observam c4, in cadrul procedurii trimiterii preliminare, stadiul in care se efectueaza examinarea
caracterului comparabil este lipsit de efect util, cu conditia, bineinteles, ca o astfel de examinare sa
fie efectuata®.

61. In sfarsit, in ceea ce priveste obiectivele care trebuie si fie avute in vedere in cadrul examinarii
caracterului comparabil si, respectiv, a justificarii, sugeram ca orice indoieli care ar putea exista in
aceastd privintd ar putea fi rezolvate cu usurintd. Important pentru comparatie este obiectivul
urmarit de avantajul sau dezavantajul fiscal a cdarui aplicare este contestatd, in timp ce, in etapa
examindrii justificarilor posibile, obiectivele care trebuie luate in considerare sunt cele urmdrite
in mod specific, in cadrul acestei mdsuri, de criteriul care a condus la aplicarea sau, in functie de
situatie, la refuzul aplicdrii acestei mdsuri in situatia sau la operatiunea transfrontalierd in cauza*.

62. In aceastd privintd, in opinia noastri, ceea ce trebuie si retinem cu privire la examinarea
caracterului comparabil al situatiilor — indiferent dacéd acesta este analizat ca o conditie pentru
definirea notiunii de restrictie sau ca o justificare — este cé criteriul de comparatie care trebuie
folosit pentru a se stabili daca diferenta de tratament care rezulta dintr-o asemenea legislatie
reflecta o diferentd obiectivd in situatiile date depinde de obiectivele urmarite prin legislatia in
discutie®.

63. In acest context, trebuie si retinem de asemenea ci simpla imprejurare ci unei entitati
guvernate de legea strdind, care are o forma societara necunoscuta in statul gazds, i se refuza un
anumit avantaj fiscal prevazut pentru alte categorii de entitati nu este suficientd, in sine, pentru a
se stabili ca legislatia in cauzd creeazd o restrictie nejustificata privind libera circulatie a
capitalurilor. O astfel de norma ar putea fi, intr-adevir, in perfectd concordanta cu o altd optiune
exercitata de acest stat membru, si anume cu impozitarea profiturilor distribuite in functie de
statutul juridic al entitétii distribuitoare, iar nu in functie de natura activitatii desfasurate®. De
exemplu, astfel cum am explicat in Concluziile noastre prezentate in cauza E (Venituri plitite de
OPCVM) (C-480/19, EU:C:2020:942), este perfect logic ca un stat membru sa aplice regimul fiscal
de impozitare a dividendelor in cazul venitului distribuit de fonduri cu personalitate juridica, chiar
si atunci cand statul membru in cauzd nu permite constituirea fondurilor proprii sub aceasta
forma.

% A se vedea de exemplu Hotérarea din 30 aprilie 2020, Société Générale (C-565/18, EU:C:2020:318, punctul 26).

Totusi, aceastd problema poate cépita importantd in cadrul unei actiuni in constatarea neindeplinirii obligatiilor, in mésura in care
sarcina probei restrictiei revine Comisiei, in timp ce sarcina justificarii revine statului membru.

% A se vedea in acest sens Hotérarea din 13 noiembrie 2019, College Pension Plan of British Columbia (C-641/17, EU:C:2019:960, punctele
65 si 66), si Hotérarea din 23 ianuarie 2014, DMC (C-164/12, EU:C:2014:20, punctul 42). Aceste obiective pot fi, uneori, identice.

» A se vedea de exemplu Hotararea 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 2 iunie 2016, Pensioenfonds Metaal en Techniek (C-252/14, EU:C:2016:402, punctul 49).

% Desigur, la punctul 50 din Hotaréarea din 18 iunie 2009, Aberdeen Property Fininvest Alpha (C-303/07, EU:C:2009:377), Curtea a statuat
ci ,imprejurarea ci [intr-un stat membru] nu existd un tip de societiti care si aiba o forma juridicd identica cu cea [din legislatia in
cauzd] nu poate, prin ea insasi, sa justifice un tratament diferentiat, in masura in care, dreptul societatilor din statele membre nefiind
integral armonizat la nivel[ul Uniunii], aceasta ar priva libertatea de stabilire de orice efect util”. Cu toate acestea, Curtea nu a dedus
existenta unei restrictii din simplul fapt cd aceasta formd juridica nu exista in legislatia national, ci doar ci o astfel de imprejurare nu
constituie in sine o justificare. Important pentru a se constata o restrictie este faptul ca, tindnd seama de obiectivele urmarite prin
mésura in cauza si de principiile fiscale aplicate, aceastd forma de societate ar fi trebuit tratatd in mod identic cu o altd forma de
societate care existd in dreptul intern.
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64. Cu toate acestea, ar fi eronat sa se excluda orice risc de discriminare indirectd, chiar daca
criteriul pertinent poate fi indeplinit de anumite entitati strdine. Astfel, atunci cand un criteriu
utilizat are ca efect excluderea entitétilor strdine doar in parte — de exemplu a celor care au ales o
anumita forma de societate —, faptul cg, in schimb, numai entitatile strdine sunt cele care nu sunt
susceptibile sd indeplineascd conditia sau conditiile necesare pentru a beneficia de un avantaj
fiscal poate fi totusi de naturd sa puna sub semnul intrebarii intentiile reale ale legiuitorului
national *.

65. In acest tip de situatie, este, asadar, deosebit de important si se examineze caracterul
comparabil al situatiilor entitatilor straine mentionate pentru a se aprecia daca alegerea acestui
criteriu este conforma cu logica dreptului national si, prin urmare, dacé faptul cd numai entitatile
strdine nu sunt susceptibile sd indeplineasca acest criteriu este simpla consecinta a alegerii statului
membru de a nu fi prevazut aceasta forma juridica specifica sau, dimpotriva, dacé acesta constituie
un mijloc indirect de a favoriza intreprinderile nationale.

66. In sfarsit, trebuie amintit ca o diferenti de tratament poate fi compatibild cu dreptul Uniunii
daca este justificatd, in caz de discriminare directa, de unul dintre temeiurile expres prevazute de
tratate® sau, in caz de discriminare indirectd, si de motive imperative de interes general si, in
ambele cazuri, cu conditia ca masura de drept national si fie de natura sa asigure realizarea
obiectivului in discutie si sa nu depaseasca ceea ce este necesar pentru atingerea acestui obiectiv .

67. Avand in vedere consideratiile anterioare, propunem sa se raspunda la intrebarea adresata de
instanta de trimitere.

2. Cererea

68. De la bun inceput, trebuie aratat ca articolul 35 alineatul 10-ter din Decretul-lege nr. 223/2006
reglementeaza posibilitatea reducerii cotei taxelor de transcriere si a taxelor de inscriere sub
rezerva indeplinirii a doud conditii specifice, si anume ca solicitantul trebuie, in primul rand, sa
fie un fond inchis imobiliar si, in al doilea rand, si intre sub incidenta articolului 37 din Decretul
legislativ nr. 58/1998.

69. Desi intrebarea adresatd de instanta de trimitere in prezenta cauza priveste numai prima
conditie, propunem sa facem, din proprie initiativa, cateva observatii cu privire la a doua
conditie. Astfel, tinand seama intotdeauna, dupa cum am observat, de faptul ca revine instantei
de trimitere sarcina de a interpreta, in definitiv, legislatia nationald, constatim ca, avand in
vedere ca aceste doud conditii sunt distincte, fiecare dintre ele poate fi invocata pentru a se
justifica refuzul de a aplica reducerea de 50 % a cotelor taxelor in cazul cele doua fonduri
imobiliare in discutie.

A se vedea in acest sens Hotaréarea din 9 octombrie 2014, van Caster (C-326/12, EU:C:2014:2269, punctele 36 si 37), precum si Hotédrarea
din 8 iunie 2017, Van der Weegen si altii (C-580/15, EU:C:2017:429, punctul 29).

? A se vedea, cu privire la masurile fiscale, Concluziile avocatului general Tizzano prezentate in cauza SEVIC Systems (C-411/03,
EU:C:2005:437, punctul 55) sau, mai general, Hotarérea din 7 mai 1997, Pistre si altii (C-321/94-C-324/94, EU:C:1997:229, punctul 52).

A se vedea de exemplu Hotérarea din 26 februarie 2019, X (Societéti intermediare stabilite in tari terte) (C-135/17, EU:C:2019:136,
punctul 70).
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a) Cu privire la a doua conditie prevdzutd la articolul 35 alineatul 10-ter din Decretul-lege
nr. 223/2006

70. Reclamanta sustine ca a doua conditie constituie o discriminare directd, intrucat articolul 37
din Decretul legislativ nr. 58/1998 se aplica numai fondurilor reglementate de dreptul italian.

71. Desi din informatiile furnizate de instanta de trimitere nu reiese care era domeniul de aplicare
al articolului 37 din Decretul legislativ nr. 58/1998 la data situatiei de fapt*, este important sa se
sublinieze cd, dacd s-ar dovedi cd aceastd dispozitie se aplica fie numai fondurilor constituite
potrivit dreptului italian (pentru cele constituite potrivit unui statut), fie numai celor al caror
contract se supune dispozitiilor dreptului italian (pentru cele care au o forma contractuald), fie
celor a céror societate de administrare are sediul in Italia, atunci a doua conditie ar constitui o
discriminare directa. Astfel, in aceste conditii, trimiterea ficuta de articolul 35 alineatul 10-ter
din Decretul-lege nr. 223/2006 la articolul 37 din Decretul legislativ nr. 58/1998 ar echivala
tocmai cu stabilirea unui criteriu de ,nationalitate” a fondului pentru aplicarea articolului 35
alineatul 10-ter din Decretul-lege mentionat .

72. Astfel cum am explicat, o discriminare directa nu poate fi justificatd decat prin unul dintre
motivele expres prevazute de tratate, care se regasesc in esentd, in contextul liberei circulatii a
capitalurilor, in articolul 58 alineatul (1) litera (b) CE [devenit articolul 65 alineatul (1) litera (b)
TFUE], si anume ordinea publica si siguranta publica®, care include combaterea evaziunii fiscale
sau a fraudei si necesitatea de a preveni avantajele fiscale nejustificate.

73. In aceste conditii, daci s-ar dovedi c4 articolul 37 din Decretul legislativ nr. 58/1998 se aplici
numai fondurilor supuse dreptului italian sau gestionate de societati de administrare guvernate de
dreptul italian, pare dificil de inteles cum ar putea fi considerat prezent unul dintre aceste motive,
intrucét riscul de evaziune fiscala pare, in ceea ce priveste natura celor doua taxe in discutie, la fel
de mare, indiferent de ,nationalitatea” fondurilor in cauza. Chiar dacd acest criteriu ar urmari
motivul de ordine publicd care consta in privilegierea fondurilor imobiliare ,inchise” (aspect
discutat in detaliu in continuare) pentru a evita un risc sistemic, se pare cd acest risc ar ramane
acelasi, independent de ,nationalitatea” fondurilor.

b) Cu privire la prima conditie previzutdi la articolul 35 alineatul 10-ter din Decretul-lege
nr. 223/2006

1) Cu privire la existenta unei restrictii

74. In ceea ce priveste prima conditie, trebuie arétat ca, in masura in care aceasta nu este direct
legata de legea aplicabila fondurilor, nu poate fi constatatd nicio discriminare directa.

75. In ceea ce priveste problema posibilei existente a unei discriminari indirecte, trebuie sa se
examineze daca criteriul utilizat — si anume daca un anumit fond imobiliar este sau nu ,,inchis” —
reprezintd un criteriu care, desi aparent neutru, dezavantajeaza in practica din punct de vedere

Astfel cum s-a aritat, la data faptelor, Directiva FIA nu fusese adoptata. In plus, fondurile imobiliare nu intrau in domeniul de aplicare al
Directivei 85/611/CEE 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), care a consacrat principiul controlului in tara de origine, intrucét acestea
ar trebui si investeasci in valori mobiliare si/sau in alte active financiare lichide, potrivit prevederilor articolului 1 din Directiva 85/611.
% Aceasta nu ar fi o discriminare indirects, intrucét criteriul aplicat, chiar daca prin trimitere, s-ar referi in mod direct la aspectul daca
tranzactia are sau nu caracter transfrontalier.

% A se vedea articolul 58 alineatul (1) litera (b) CE.
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fiscal fondurile guvernate de legea strdina. Pentru aceasta, este necesar ca criteriul respectiv sa aiba
ca efect defavorizarea fondurilor guvernate de legea straina chiar dacd, din punctul de vedere al
obiectivelor urmarite prin masura fiscald in cauzi, acestea se afla intr-o situatie identicd cu
fondurile guvernate de legea nationald. In aceastd privinti, dupa cum am explicat mai sus, se
poate prezuma o discriminare indirecta atunci cand singurele entitéti care nu sunt susceptibile sa
indeplineasca criteriul utilizat sunt entititi guvernate de legea straina®.

76. In speta, chiar daci atat fondurile deschise, cat si cele inchise sunt supuse taxelor in discutie la
achizitionarea unui bun imobil, prima conditie impune ca numai fondurile inchise sa poata
beneficia de reducerea taxelor cu 50 %. In temeiul articolului 12-bis din Decretul ministerial
nr. 228/1999, fondurile imobiliare pot fi create in Italia numai in forma de fonduri inchise.
Rezultd cd numai fondurile reglementate de alta lege sunt susceptibile s nu indeplineasca aceasta
conditie. In aceasti situatie specific, trebuie s se prezume, asadar, ci aplicarea acestui criteriu,
desi aparent neutru, constituie o diferenta de tratament in detrimentul anumitor situatii
transfrontaliere.

77. Cu toate acestea, o astfel de diferenta de tratament nu poate constitui decét o discriminare
indirecta — si, prin urmare, o restrictie in sensul articolului 56 CE (devenit articolul 63 TFUE) —
dacé fondurile deschise si inchise pot fi considerate ca fiind in situatii cu adevarat comparabile,
avand in vedere obiectivele urmarite de legiuitor la acordarea avantajului fiscal al carui beneficiu
este revendicat, si anume, in spetd, acordarea unei reduceri de 50 % din cotele taxelor aplicabile.

78. O dificultate care poate fi observatd imediat este ca instanta de trimitere nu a explicat foarte
clar motivul pentru care legislatia italiand a acordat un asemenea avantaj fiscal. Astfel, in cererea
sa de decizie preliminard, aceastd instanta a mentionat numai cd, ,in ultimii ani, reglementarile
fiscale privind fondurile inchise de investitii imobiliare au facut obiectul a numeroase interventii
legislative inspirate de doua scopuri contrare: pe de o parte, incurajarea dezvoltarii unui anumit
instrument de administrare a activelor, pe de altd parte, limitarea utilizarii sale in scopuri
ambigue”. Cu toate acestea, este dificil sd se stabileasca dacd aceastd afirmatie priveste
articolul 35 alineatul 10-ter din Decretul-lege nr. 223/2006 sau daca este doar o clarificare a
contextului prezentei cauze prin care se urmareste explicarea, in general, a motivului care sta la
baza diferitor interventii ale legiuitorului national in ceea ce priveste regimul fiscal al fondurilor de
investitii.

79. Chiar dacd presupunem ca explicatia respectiva vizeazd in mod specific articolul 35
alineatul 10-ter din Decretul-lege nr. 223/2006, aceasta ar servi doar la explicarea motivului

pentru care fondurile deschise nu pot beneficia de aceastd dispozitie, fara a clarifica de ce un
astfel de avantaj fiscal a fost acordat.

¥ A se vedea in acest sens Hotérarea din 18 iunie 2009, Aberdeen Property Fininvest Alpha (C-303/07, EU:C:2009:377, punctul 50).
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80. In acest context, singura explicatie serioasd invocati pentru a explica obiectivul urmdrit prin
reducerea cu 50 % a cotelor taxelor era o explicatie prezentati de UBS Real Estate. Potrivit
acesteia, obiectivul real al legii a fost evitarea prejudicierii fondurilor care efectueaza frecvent
operatiuni de cumparare-revanzare®, in masura in care, din punct de vedere economic, aceste
operatiuni ar fi impozitate de doua ori®.

81. Daca aceasta ar fi situatia — aspect a cérui verificare revine instantei nationale —, ar trebui s se
retind ca, din punctul de vedere al unui asemenea obiectiv, trebuie sd se considere ca toate
fondurile imobiliare, deschise sau inchise, se afla in aceeasi situatie, astfel incat ar fi trebuit, in
principiu, sa fie tratate identic.

82. Rezultd ci, daca acesta ar fi intr-adevar motivul pentru care Italia a previzut posibilitatea
obtinerii unei reduceri a taxelor in discutie, limitarea beneficiului numai la fondurile inchise ar
constitui o discriminare indirecta. Situatia ar fi aceeasi daca nu ar putea fi identificat de instanta
de trimitere niciun obiectiv clar pentru acest beneficiu fiscal.

83. Din moment ce insa limitarea acestui beneficiu la fondurile inchise putea avea ca scop doar
atingerea anumitor obiective de interes public, ne vom apleca in continuare asupra acestui aspect.

2) Cu privire la existenta unei justificari

84. Astfel cum am incercat deja sa precizam, o discriminare indirecta ar putea fi compatibild cu
tratatele daca este justificatd de un motiv imperativ de interes general.

85. In aceasta privints, instanta de trimitere a ficut referire in esenta la doui obiective care ar fi
urmadrite prin prima conditie prevazuta la articolul 35 alineatul 10-ter din Decretul-lege
nr. 223/2006. Primul ar consta in promovarea si incurajarea dezvoltarii fondurilor colective de
investitii imobiliare care nu sunt motivate de intentii extrem de speculative si incerte, iar al
doilea in limitarea riscului sistemic pe pietele imobiliare (si, in termeni mai largi, bancare) in
cazul unei crize®. Pe langa aceste doud obiective, Comisia a mentionat, la randul sdu, combaterea

% Pentru a stabili ca articolul 35 alineatul 10-ter din Decretul-lege nr. 223/2006 urméreste un astfel de obiectiv, reclamanta face trimitere la
Studiul nr. 2/2009/T din 15 mai 2009 al Consiglio nazionale del Notariato (Consiliul National al Notariatelor, Italia), intitulat ,Il regime
tributario dei fondi immobiliari” (Regimul fiscal al fondurilor imobiliare), precum si la un document al Assonime (asociatia societétilor
pe actiuni italiene). Desi niciunul dintre aceste documente nu constituie un izvor de drept oficial, ambele mentioneaza ca aplicarea
impozitului pentru achizitia de imobile pentru uz profesional ia in considerare faptul ca achizitionarea de imobile de catre astfel de
entitati este in mod necesar urmatd de revinzarea imobilelor mentionate: fondurile imobiliare sunt constituite pentru o perioadi
specificd, pe parcursul cireia imobilele cumpérate sunt revandute.

*  Din punct de vedere juridic, nu aceasta pare a fi situatia, intrucit, la momentul cumpérarii si al revinzarii, contribuabilul nu va fi acelasi.

Desi nu este clar in ce fel ar afecta acest fenomen in mod specific fondurile de investitii — din moment ce aceastd ,dubld” impozitare pare
sd rezulte pur si simplu din realizarea a doud operatiuni juridice distincte —, nu se poate exclude posibilitatea ca acesta si fi fost,
intr-adevar, obiectivul urmarit de legiuitorul italian.

% In aceasta privinta, trebuie aritat ci articolul 35 alineatul 10-ter din Decretul-lege nr. 223/2006 se aplici indiferent daci fondul in cauzi
este distribuit in Italia: acesta se aplica achizitiei unui imobil de cétre un fond. In consecintd, Italia nu poate invoca necesitatea de a
proteja investitorii.
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evaziunii fiscale. In sfarsit, guvernul italian a mentionat o altd justificare, mai exact mentinerea
coerentei sistemului italian, intrucat dreptul italian recunoaste fondurile inchise de investitii ca
fiind singurul tip de fond care poate efectua achizitii imobiliare*".

86. In primul rand, in ceea ce priveste obiectivul invocat de Comisie, desi articolul 35 din
Decretul-lege nr. 223/2006 este intitulat ,Masuri de combatere a evaziunii si a fraudei fiscale”,
impartasim pe deplin opinia acestei parti potrivit cireia, daca acesta ar fi intr-adevar obiectivul
urmarit, primul criteriu ar fi total inadecvat pentru atingerea unui asemenea obiectiv. Astfel,
aceasta ar echivala cu afirmatia ci achizitiile efectuate de fonduri deschise sunt frauduloase. In
plus, potrivit unei jurisprudente constante, pentru ca un argument intemeiat pe o asemenea
justificare sa poata fi admis, trebuie stabilitd existenta unei legituri directe intre avantajul fiscal
respectiv si compensarea acestui avantaj cu o prelevare fiscald determinata, situatie care nu se
regaseste in speta .

87. In al doilea rand, in ceea ce priveste justificarea mentionati de guvernul italian, subliniem ci o
astfel de justificare este contrara jurisprudentei potrivit careia o discriminare indirectd poate
rezulta din faptul ca nerezidentii nu sunt susceptibili sa indeplineascid conditia sau conditiile
necesare pentru a beneficia de un regim fiscal sau ca le-ar putea indeplini numai cu dificultate *.

88. In ceea ce priveste primul obiectiv invocat de instanta de trimitere in legiturd cu combaterea
achizitiilor extrem de speculative si a intentiilor incerte si independent de aspectul dacd un
asemenea obiectiv constituie un motiv imperativ de interes general potrivit dreptului Uniunii,
acesta nu pare apt sd justifice prima conditie de aplicare a articolului 35 alineatul 10-ter din
Decretul-lege nr. 223/2006. Astfel, caracterul inchis sau deschis al unui fond se raporteaza, dupa
cum aratd UBS Real Estate, la posibilitatea ca investitorii sa solicite ca investitia lor (reprezentata
de numarul de unitati pe care le detin) s fie rascumpérata de fonduri. Desigur, aceasta natura
poate avea repercusiuni asupra modului in care va fi administrat un fond, intrucét in special
faptul ca investitorii pot solicita rascumpararea unitatilor lor in orice moment va obliga fondul sa
pastreze lichiditéti pentru a satisface un numar rezonabil de cereri. Totusi, acest aspect nu pare sa
fie legat de nivelul de speculatie al investitiei realizate de acel fond sau de natura mai mult sau mai
putin certa a intentiei sale in aceasta privinta.

89. Dac4, prin acest motiv, instanta nationala intentioneaza sa faca referire la un obiectiv care ar
consta in incurajarea achizitiilor imobiliare pe termen lung in detrimentul celor speculative pe
termen scurt — cu atdt mai mult cu cat acestea din urma pot contribui la o crestere artificiald a
preturilor si, prin urmare, la problema accesului la proprietati —, atunci aceasta consideratie,
oricat de intemeiatd, nu poate justifica, in sine si in aceste imprejuréri particulare, o astfel de

' In orice caz, potrivit articolului 267 TFUE, nu este de competenta Curtii, in cadrul unei trimiteri preliminare, si hotirasci daci
interpretarea data dispozitiilor nationale de instanta de trimitere este corecta si, a fortiori, si determine care sunt obiectivele urmarite
printr-o mésuri. A se vedea in acest sens Hotérarea din 21 octombrie 2010, Padawan (C-467/08, EU:C:2010:620, punctul 22), Hotararea
din 15 septembrie 2011, Gueye (C-483/09 si C-1/10, EU:C:2011:583, punctul 42), si Hotérarea din 21 iunie 2016, New Valmar (C-15/15,
EU:C:2016:464, punctele 25 si 26). Dupd cum am explicat deja, intrucét sarcina probei nu revine statului membru in cauzi, trebuie
amintit c, atunci cand Curtea de Justitie se pronunta asupra unei trimiteri preliminare, o face intotdeauna numai in baza justificarilor
prezentate de instanta de trimitere si uneori, dar cu o anumiti marja de apreciere, de citre parti. In consecinti, daci se dovedeste ci
justificarile avansate nu sunt cele corecte, raspunsul oferit de Curte, desi justificat in raport cu imprejurarile descrise de instanta de
trimitere, se poate dovedi inoperant pentru litigiu. Situatia este aceeasi atunci cind se constatd cd anumite dispozitii ale legislatiei
nationale, desi relevante, nu au fost mentionate de instanta nationald sau atunci cind rezulta ci dispozitiile citate nu erau de fapt
aplicabile in litigiul principal, in special ratione temporis. Desi regretabila si sursd de confuzie pentru cetatenii Uniunii, aceasta este
consecinta procedurii trimiterii preliminare, in care, spre deosebire de o instantd suprema nationald, Curtea nu are competenta de a
interpreta legislatia nationald si trebuie, asadar, s se bazeze pe afirmatiile ficute de instantele de trimitere.

2 A se vedea de exemplu Hotérarea din 1 decembrie 2011, Comisia/Belgia (C-250/08, EU:C:2011:793, punctul 71).

% Cu toate acestea, astfel cum am explicat anterior, imprejurarea ci o entitate se prezintd sub o forma nerecunoscuta in statul gazdd nu
obliga statul membru respectiv si aplice acestei entitati regimul fiscal cel mai favorabil in vigoare, ci doar pe cel care rezultd dintr-o
aplicare coerenti a criteriilor previzute de legislatia nationald.
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diferentd de tratament intre fondurile deschise si cele inchise. Astfel, natura unui fond inchis
presupune ca investitorii nu isi pot exercita drepturile de rascumparare oricand doresc. Totusi,
aceasta caracteristici a fondurilor inchise nu le obligd sa pastreze proprietitile pe care le
achizitioneaza pentru o perioadd mai indelungati decat daci ar fi fost deschise. Intrucat prima
conditie prevazuta la articolul 35 alineatul 10-ter nu pare in concordanta cu un astfel de obiectiv,
acesta din urma nu ar putea furniza justificarea obiectiva necesara.

90. A doua justificare avansata de instanta de trimitere este ca in esenta legislatia nationala
urmareste sd prevind ceea ce s-ar putea califica drept efect de ,bulgire de zapada” pe piata
imobiliara comerciald. In acest context, instanta de trimitere explici faptul ci, in cazul fondurilor
deschise, interventia unei crize a pietei ca urmare a unei scaderi a preturilor imobilelor ar putea
determina numerosi investitori sa solicite rambursarea anticipata a unei parti din sumele
investite. Acest fenomen ar putea absorbi rezervele de lichiditati ale fondurilor care ar putea fi
ulterior constranse s vanda o parte dintre imobile sub valoarea lor contabild, pentru a satisface
cererile de rambursare a actiunilor®’. Pentru a evita un astfel de risc, ar fi, asadar, legitim sa se
incurajeze numai dezvoltarea fondurilor inchise — si indiferent de legea care le guverneaza — prin
faptul ca li se rezerva anumite avantaje fiscale, precum cel prevazut la articolul 35 alineatul 10-ter
din Decretul-lege nr. 223/2006.

91. In aceastid privinti, un obiectiv care urmireste limitarea unui risc de naturi sistemica
constituie, in mod evident, un motiv imperativ de interes general in sensul dreptului Uniunii®.
Desigur, riscurile sistemice sunt in mod evident o sursd de ingrijorare, dupa cum araté faptul ca
Uniunea Europeand a adoptat un regulament care vizeaza limitarea unor astfel de riscuri in ceea
ce priveste pietele financiare .

92. Cu toate acestea, pentru ca o astfel de discriminare indirectd sa fie compatibild cu dreptul
Uniunii, trebuie ca aceasta nu numai sa urméreasca un motiv imperativ de interes general, ci si sa
fie proportionald cu indeplinirea acestui obiectiv. Aceasta implicd faptul cd mésura adoptata (in
spetd excluderea fondurilor deschise de la beneficiul reducerii cu 50 % a cotei taxelor) este
adecvata sa garanteze realizarea acestui obiectiv si nu depéseste ceea ce este necesar in acest
scop”.

In prezent, diferenta dintre lichiditatile unui fond deschis de investitii si cele ale unui fond inchis de investitii este recunoscuti de
articolul 1 din Regulamentul delegat nr. 694/2014.

% A impune ca problema si existe, in loc si se adopte o argumentatie bazatd pe riscuri, pentru a autoriza un stat membru si invoce
necesitatea combaterii sale, ar conduce la demersuri legislative redundante si ar constitui, in opinia noastrd, o forma de obtuzitate
judiciard: o méisurd este adoptati ca raspuns la o problemd, dar trebuie si fie eliminati odaté ce isi dovedeste efectul util, ceea ce ar
conduce la reaparitia problemei si ar determina astfel statul sa reinstituie aceastd masura si asa mai departe. Daca problema invocati de
un stat membru este in prezent controlats, poate cé lucrurile stau astfel tocmai pentru ci masurile luate pentru remedierea acesteia sunt
eficiente.

A se vedea Regulamentul (UE) nr. 1092/2010 al Parlamentului European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010 privind supravegherea
macroprudentiald la nivelul Uniunii Europene a sistemului financiar si de infiintare a unui Comitet european pentru risc sistemic
(JO 2010, L 331, p. 1). Este adevirat c4, in spetd, riscul sistemic in cauzi priveste piata imobiliard. Cu toate acestea, existenta unui
asemenea risc de repercusiuni ale crizei de pe pietele imobiliare asupra stabilitétii sistemului financiar si a economiei in ansamblu pare
sa fie general acceptatd. A se vedea de exemplu considerentul (1) al Recomandirii Comitetului european pentru risc sistemic din
31 octombrie 2016 privind acoperirea unor lacune la nivelul datelor privind bunurile imobile (JO 2017, C 31, p. 1).

7 A se vedea de exemplu Hotarérea din 10 februarie 2011, Haribo Lakritzen Hans Riegel si Osterreichische Salinen (C-436/08 si C-437/08,
EU:C:2011:61, punctul 122). Anumite hotérari sau instrumente au ficut referire la un al treilea criteriu, si anume cé nu trebuie si fie
posibila inlocuirea cerintei cu o mésurd mai putin restrictiva care ar putea conduce la acelasi rezultat. Totusi, acesta din urma constituie
cealalta fatetd a criteriului care prevede ca mésura in cauzi sd nu depaseascé ceea ce este necesar pentru realizarea obiectivului respectiv.
Astfel, daca ar fi posibild adoptarea unei masuri mai putin restrictive susceptibile s conduci la acelasi rezultat ca o anumitd masurs,
aceastd din urma mésurd ar depasi in mod inevitabil ceea ce este necesar in acest scop.
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93. In cazul prevenirii unui risc complex, considerim de asemenea ci este necesar si se
recunoasca statelor membre o marji de apreciere®. Asadar, controlul Curtii privind
proportionalitatea oricérei masuri adoptate pentru atingerea unui astfel de obiectiv ar trebui sa
fie limitat la verificarea inexistentei unei erori vadite in aceastd privinta*.

94. Cu toate ca aceasta problemd este, probabil, mai putin importantd pentru piata imobiliara
decat altele, cum ar fi supraindatorarea societétilor sau a gospodariilor, ea este totusi bine
cunoscuta in domeniul financiar si justifica, in opinia noastrd, interesul pe care i-l1 acorda statele
membre, intrucat, in general, orice criza este rezultatul unei combinatii de factori. Acest lucru
este cu atdt mai mult valabil cu cét, in spetd, masura in discutie priveste mai exact proprietatile
comerciale®, o piata pe care fondurile de investitii sunt actori majori®.

95. Propunem sa incepem cu examinarea celui de al doilea criteriu, si anume a necesitatii ca
masura in cauza sid nu depédseascd ceea ce este necesar pentru atingerea motivului imperativ de
interes general avut in vedere.

96. In speta, daca examinam efectele produse de aceasta masurd, conditia mentionata poate fi
consideratd indeplinitd, intrucat, in loc sd interzicd pur si simplu oricarui fond deschis si
achizitioneze imobile aflate pe teritoriul sau, Italia doar a exclus de la un avantaj fiscal fondurile
deschise.

97. In ceea ce priveste primul criteriu, si anume ca masura sa constituie un mijloc adecvat pentru
a garanta realizarea motivului imperativ de interes general avut in vedere, lucrurile nu sunt totusi
atat de simple.

98. In aceastd privintd, trebuie sa reamintim, primo, ca acest criteriu impune doar ca masura in
discutie sa fie capabild sd reducd presupusul risc®. Desigur, aceasta presupune ca masura in
cauza sa fie cel putin eficace. Totusi, aceasta nu inseamna ca masura mentionata trebuie sa poata,

% A se vedea prin analogie, cu privire la reducerea riscurilor pentru sanitate, Hotarrea din 1 martie 2018, CMVRO (C-297/16,
EU:C:2018:141, punctul 65).

* A se vedea prin analogie Hotérarea din 18 iunie 2015, Estonia/Parlamentul si Consiliul (C-508/13, EU:C:2015:403, punctul 29).

Este general acceptat ca imobilele comerciale au caracteristici specifice datorita carora constituie, cel putin in parte, o piatd separati de
imobilele rezidentiale. Cu toate acestea, pare si fie recunoscut faptul ci exista un risc semnificativ al unor efecte negative de propagare
de la proprietatea comerciala cétre sectorul financiar in general sau cétre economia reald. A se vedea in acest sens Comitetul european
pentru risc sistemic (CERS), Raport privind vulnerabilititile sectorului imobiliar comercial al Uniunii, noiembrie 2018, p. 51. In plus,
potrivit acestui raport, sectorul imobiliar comercial reprezenta in anul 2018 in Italia aproximativ 6 % din produsul intern brut. A se vedea
p- 11. Astfel, chiar daca, potrivit acestui raport, Italia nu se numéra printre statele membre care erau cele mai expuse riscului unei
propagiri negative in anul 2018, aceasta nu inseamni ci un asemenea risc nu existi (si cu atat mai putin cd nu exista in anul 2006). In
consecintd, trebuie s se considere cd combaterea acestui risc este de natura sa constituie un motiv imperativ de interes general in sensul
dreptului Uniunii.

Potrivit unor autori, fondurile de investitii imobiliare au fost, in anul 2020, vehiculele cel mai frecvent utilizate pentru a investi in
imobilele comerciale in Italia. A se vedea Croce, L., de Capitani, G., si Trutalli, F., Commercial real estate in Italy: Overview, Thomson
Reuters Practical law, serie de intrebari si raspunsuri online privind dreptul aplicabil imobilelor comerciale in Italia. Un studiu PwC, care
face referire la date provenite de la Banca Italiei, precizeaza ca fondurile imobiliare din Italia au administrat, in anul 2019, active in
proprietiti cu destinatie de spatii de desfacere, de birouri sau industriale aflate sub administrare in valoare de 56 000 000 000 EUR.
Totusi, acest studiu nu specifici dimensiunea totala a pietei. A se vedea PwC, Real Estate Market Overview: Italy 2019, disponibil pe
site-ul internet al acestei retele globale de firme. In Irlanda, procentul de imobile comerciale detinute de fonduri de investitii (cu exclu-
derea trusturilor de investitii imobiliare, a societétilor de asiguriri si a fondurilor de pensii) a reprezentat, in anul 2016, in functie de esti-
marea pietei globale folositd, intre 25 % si 50 % din portofoliul imobilelor comerciale (birouri, spatii de desfacere si industriale). Estimare
facuta pe baza cifrelor mentionate in Coates, D., Daly, P., Keenan, E., Kennedy, G., si McCarthy, B., Who Invests in the Irish Commercial
Real Estate Market? An overview of Non-Bank Institutional Ownership of Irish CRE, Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland,
Financial stability Notes, No 6, 2019, No 6, p. 5 si 7. In Franta, 14 % din proprietitile comerciale din Paris si din suburbiile acestuia sunt
detinute de fonduri de investitii (cotate sau nu, dar cu excluderea investitorilor institutionali sau a bancilor). A se vedea Association fran-
caise des sociétés de placement immobilier (ASPIM) si Ernst & Young, L’investissement immobilier, une dynamique au service des
territoires: 1" étude socio-économique des fonds d’investissement immobilier non cotés, octombrie 2019, p. 7.

© A se vedea in acest sens Hotérarea din 1 martie 2018, CMVRO (C-297/16, EU:C:2018:141, punctul 65).
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singura, sa elimine acest risc, ceea ce ar fi foarte adesea imposibil in practica. Daca lucrurile nu ar
sta astfel, ar insemna ca statelor membre nu le-ar fi permis sa foloseascd, pentru atingerea unui
anumit obiectiv, o combinatie de masuri disuasive mai degraba decat o interdictie stricta.

99. Secundo, pentru a fi considerata adecvatd pentru realizarea motivului imperativ de interes
general, o masura trebuie de asemenea sd reflecte cu adevarat interesul pentru realizarea acestui
obiectiv in mod consecvent si sistematic®.

100. In spetd, considerim ci existd o legituri intre riscul perceput invocat si caracterul deschis
sau inchis al fondurilor. Intr-adevar, dupé cum arata instanta de trimitere, in cazurile in care un
fond deschis face zilnic rascumpariri, dar o proportie semnificativa din activele in care fondul
investeste nu pot fi lichidate in termen de o zi fara pierderi valorice semnificative, exista
neconcordante intre active si pasive. La rdndul sdu, aceastd problema genereaza riscul ca
fondurile respective sd fie nevoite sa vanda cladiri in mijlocul unei crize imobiliare, alimentand
astfel orice criza pe piata proprietatilor comerciale®. De aceea exista in prezent o serie de norme
menite s garanteze un anumit nivel de lichiditate in fondurile deschise, pentru a se asigura ca
acestea isi pot indeplini obligatiile de rascumpérare si alte obligatii®.

101. Situatia este diferitd in cazul fondurilor inchise. Intr-un fond inchis, se poate solicita
rascumpdrarea unitatilor doar la data prevazuta sau, in functie de formula aleasa, dupa un anumit
numar de ani de subscriere, spre deosebire de ceea ce se intampla, in principiu, in cazul fondurilor
deschise. In comparatie cu fondurile deschise, avantajul fondurilor inchise este ci nu risca si se
confrunte cu necesitatea subitd de a face dezinvestitii improvizate pentru a obtine lichiditati. In
plus, din perspectiva pietelor de capital, se considera in general cé fondurile imobiliare ar trebui
sa se constituie ca fonduri cu lichiditéti limitate sau ca fonduri inchise, intrucat investitiile in
bunuri imobile sunt investitii pe termen lung, iar incheierea tranzactiilor de vanzare a activelor
imobiliare necesita timp .

102. Desigur, se poate pune intrebarea legitima daca efectul disuasiv al unei masuri care consta in
simpla excludere a acestui tip de fond de la un avantaj fiscal este suficient pentru realizarea
motivului imperativ de interes general de a reduce riscul sistemic pe piata imobiliara prin

% A se vedea in acest sens Hotérarea din 14 noiembrie 2018, Memoria si Dall’Antonia (C-342/17, EU:C:2018:906, punctul 52).

¢ A se vedea de exemplu Comitetul european pentru risc sistemic, Raport privind vulnerabilitdtile sectorului imobiliar comercial al
Uniunii, noiembrie 2018, p. 5. ,[V]ehiculele de investitii, precum fondurile deschise de investitii imobiliare, sunt expuse riscurilor legate
de rascumpdrare, care pot conduce la corectii ale preturilor pe piata imobiliara comerciala daca fondurile sunt fortate sé isi vanda rapid
activele”. Ibidem, p. 79. In acest sens, trebuie avut in vedere c3, in general, investitorii in acest tip de fonduri solicitd rambursarea din
cauza unei scaderi a preturilor pe piata imobiliara, pentru a-si limita pierderile.

In octombrie 2016, US SEC a adoptat noi norme menite si promoveze managementul efectiv al riscului de lichiditate pentru fondurile
deschise (https://www.sec.gov/rules/final/2016/33-10233.pdf); in iulie 2016, HK SFC a publicat o circulard care oferd indrumdri
suplimentare  administratorilor ~de active, in  special cu privire la managementul riscului de lichiditate
(https://apps.sfc.hk/edistributionWeb/gateway/EN/circular/doc?refNo= 16EC29); UK FCA a publicat indrumiri suplimentare
(https://www.fca.org.uk/publications/documents/liquidity-management-investment-firms-good-practice); AMF din Franta a publicat
un raport de consultare cu privire la testul de stres la nivelul fondurilor de investitii (august 2016,
https://www.amf-france.org/en/news-publications/news-releases/amf-news-releases/
autorite-des-marches-financiers-amf-launches-consultation-use-stress-tests-help-manage-risk-asset, raport final publicat in februarie
2017), precum si indruméri detaliate privind aplicarea limitelor de rdscumpérare nou introduse (decembrie 2016,
https://www.amf-france.org/en/news-publications/news/
setting-redemption-gates-mechanisms-amf-publishes-new-instruction-and-adjusts-its-existing-policy); SEBI din India a publicat o
circulard (mai 2016) in domeniul managementului lichiditatilor (https://www.sebi.gov.in/sebi_data/attachdocs/1464693701007.pdf). A
se vedea de asemenea Consiliul Organizatiei Internationale a Reglementatorilor de Valori Mobiliare, Open-ended Fund Liquidity and
Risk  Management —  Good  Practices and  Issues  for  Consideration -  Final report, februarie 2018
(https://memofin-media.s3.eu-west-3.amazonaws.com/uploads/library/pdf/Memo%200ICV%20gestion%20risque%20liquidit%c3 %a9.
pdf) sau, mai recent, in contextul crizei provocate de COVID, ESMA, Raport cu privire la Recomandarea Comitetului european pentru
risc sistemic (CERS) privind riscul de lichiditate in fondurile de investitii, 12 noiembrie 2020, in special pagina 54 cu privire la fondurile
imobiliare.

% A se vedea de exemplu Dillon, Eustace, A Guide to Irish Regulated Real Estate Funds, 2009, pagina 4.
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descurajarea operatiunilor fondurilor deschise sa opereze pe aceastd piata®. Cu toate acestea,
dupd cum am explicat deja, pentru a fi consideratd adecvatd conform principiului
proportionalitatii consacrat de dreptul Uniunii, este suficient ca masura in cauzd si fie
susceptibild sa contribuie la realizarea motivului imperativ de interes general vizat®.

103. In speti, este necesar si se arate ci obiectivul relevant care ar fi urmarit prin primul criteriu
prevazut la articolul 35 alineatul 10-ter din Decretul lege nr. 223/2006 este de a se reduce riscurile
sistemice pe piata imobiliara comerciald cauzate de dezvoltarea activitatii fondurilor deschise
imobiliare. Intrucat s-a constatat ci primul criteriu stabileste o discriminare indirects, ceea ce
inseamnd ca are un efect de descurajare asupra fondurilor respective, un astfel de criteriu
contribuie in mod necesar la indeplinirea acestui obiectiv.

104. Acest lucru este cu atat mai mult valabil cu cat, in mésura in care statelor membre trebuie sa
li se acorde o anumita marja de apreciere in prevenirea riscurilor complexe care implicd un numar
mare de factori, nu pare deloc irational ca un stat membru sa ia in considerare un astfel de risc.
Dupéd cum a demonstrat experienta recentd, mai multe crize au avut loc pe anumite piete din
cauza producerii concomitente a unor evenimente care, luate individual, pareau improbabil sa se
producé. Evenimentele din perioada 2007-2011 au demonstrat cé riscul socurilor sistemice in
aceasta situatie este unul foarte real.

105. Similar, se poate pune in acest context intrebarea daca o astfel de méasurd este coerentd cu
masurile luate in acelasi scop cu privire la fondurile deschise in temeiul dreptului italian, dat fiind
ca acestora le este interzis sa investeascd pe piata imobiliara. Cu toate acestea, trebuie avut in
vedere ca dreptul Uniunii nu se aplici discrimindrii inverse®. In consecints, faptul ci a fost
adoptata in temeiul dreptului national o masura mai drastica cu privire la fonduri nu poate pune
in discutie consecventa cu care trebuie sa se considere cd se urmareste obiectivul.

106. Aceasta masura fiscald in discutie pare, in orice caz, sa faca parte dintr-un pachet legislativ
conceput in vederea indeplinirii obiectivului declarat, cu alte cuvinte pentru a privilegia
investitiile pe piata italiand a proprietatilor comerciale efectuate mai degraba de fondurile
inchise, decat de cele deschise, cu scopul de a reduce riscul sistemic care ar fi creat daca astfel de
fonduri ar detine prea multe cladiri”. Prin urmare, orice apreciere cu privire la caracterul suficient
al masurii in discutie ar necesita o examinare globala a tuturor acestor mésuri, care nu au fost insa
precizate de instanta nationala.

107. Desigur, in speta, alte masuri, in special de naturd comportamentald, precum interdictia de a
achizitiona bunuri imobile in Italia in scopuri speculative, ar fi fost probabil mai eficace in acest
scop. Astfel de masuri ar fi avut insd un impact si mai mare asupra liberei circulatii a capitalurilor
si asupra libertitii de a desfiasura o activitate comercialad. A fortiori, aceeasi problema ar fi aparut
daci ar fi fost adoptate masuri structurale, precum cele prevazute la acest moment de Directiva
FIA, cu privire la toate fondurile care doresc sa achizitioneze imobile comerciale in Italia.

A se vedea prin analogie Hotérarea din 10 aprilie 2014, Emerging Markets Series of DFA Investment Trust Company (C-190/12,
EU:C:2014:249, punctul 43).

% Dacd, in cadrul primei conditii a testului de proportionalitate, s-ar acorda o importantd excesiva eficacitatii masurii in cauza, aceasta
conditie ar intra in conflict cu a doua conditie care impune ca mésura in cauza si nu depédseasci ceea ce este necesar.

% A se vedea Hotérarea din 16 iunie 1994, Steen (C-132/93, EU:C:1994:254, punctele 9-11).

7 A se vedea punctul 76 din prezentele concluzii. Dupa cum am explicat in Concluziile noastre prezentate in cauza Autoridade Tributaria e
Aduaneira (Impot sur les plus-values immobilieres) (C-388/19, EU:C:2020:940), Curtea nu ar trebui sa analizeze izolat mésurile fiscale, ci
trebuie mai degraba si faca efortul de a-si forma o imagine completa a legislatiei fiscale aplicabile situatiei in discutie, chiar dacé aceasta
face mai dificild aprecierea respectiva.
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Intr-adevir, trebuie retinut faptul ca dreptul la libertatea de a desfasura o activitate comerciala
include dreptul fiecarei intreprinderi de a dispune in mod liber, in limitele raspunderii care ii
revine pentru propriile actiuni, de resursele economice, tehnice si financiare aflate la dispozitia sa.

108. UBS Real Estate sustine insd cd prima conditie nu ar fi adecvata si garanteze realizarea
obiectivului de limitare a riscului sistemic identificat de instanta de trimitere, din moment ce nu
ar exista nicio diferenta intre aceste fonduri inchise de investitii si fondurile deschise de investitii.
Ambele prezintd aceleasi caracteristici si sunt supuse acelorasi reguli de administrare si de
investitii.

109. Insi stau asa lucrurile, intr-adevir? Se poate observa aici ci similitudinile prezentate de UBS
Real Estate in ceea ce priveste regulile de administrare si de investitii se raporteaza la reguli
aplicabile ca urmare a calificirii entititilor in cauzi drept fonduri de investitii. In ceea ce priveste
problema ridicata de instanta de trimitere, UBS Real Estate admite cé exista o diferenta intre un
fond deschis si un fond inchis, ca urmare a faptului ca, prin definitie, primul face obiectul unei
necoreliri intre active si pasive.

110. UBS Real Estate raspunde afirmand ca fondurile deschise imobiliare, in masura in care
dispun de mai multe lichiditati decat fondurile inchise, ar constitui o investitie mai putin
riscantd. Cu toate acestea, in ceea ce ne priveste, nu putem accepta acest argument. Riscurile la
care UBS Real Estate face referire aici sunt cele cérora li se supun investitorii individuali. Or,
acestea nu sunt riscurile mentionate de instanta de trimitere, care prezintd un caracter sistemic
general, in masura in care problema necorelarii dintre active si pasive poate amplifica orice
declin al preturilor pe piata imobiliard comerciala” si, la randul sau, in anumite imprejurari,
astfel cum a demonstrat experienta recenta, poate ameninta in cele din urma pietele bancare si
financiare.

111. In ultimul rand, UBS Real Estate pretinde ci fondurile deschise guvernate de dreptul german
ar fi in realitate comparabile cu fondurile inchise guvernate de dreptul italian. Pe de o parte,
dreptul german ar impune mentinerea unei rezerve de lichiditati care nu poate cobori sub un
anumit cuantum. Aceastd rezerva de lichiditati ar reduce riscul de lichiditate asociat investitiei.
In cazul celor doua fonduri in discutie, normele de functionare ale acestora ar stipula, astfel,
obligatia de a mentine un nivel al lichiditatilor de minimum 5% din valoarea fondurilor
respective. Pe de alta parte, aceasta lege ar permite fondurilor deschise sa prevada clauze care
permit intdrzierea eventualei vanzéari a bunurilor imobile ale fondului pentru rambursarea
participantilor, ceea ce ar elimina riscul avut in vedere de instanta de trimitere. Acestea sunt
tocmai dispozitiile prevazute de normele de functionare ale fondurilor in discutie”. In schimb,
dreptul italian ar permite fondurilor inchise italiene sa prevada o rascumparare anticipata a
unitatilor.

I Situatia este aceeasi in ceea ce priveste argumentele UBS Real Estate referitoare la orizontul de investitii recomandat pentru investitorii

fondurilor.

Articolul 12 din Regulamentele generale de functionare ale acestor doud fonduri, in versiunea transmisa Curtii, prevede: ,societatea [de
administrare] isi rezerva dreptul de a refuza temporar rascumpirarea din motive de lichiditate, pentru a proteja investitorii. In cazul in
care depozitele bancare si veniturile obtinute din vinzarea instrumentelor de piatd monetara, a unitatilor de investitii si a titlurilor de
valoare detinute nu sunt suficiente pentru a permite plata pretului de rascumpdrare si pentru a garanta asigurarea unor servicii
neintrerupte de administrare ordonaté a activitatii comerciale sau daci acestea nu sunt imediat disponibile, societatea are dreptul de a
refuza rdscumpdrarea pentru o perioadi de sase luni. Daci, dupd expirarea perioadei mentionate anterior, nu existd in continuare
fonduri suficiente pentru a acoperi rascumpdrarea, proprietatile care apartin fondului de investitii trebuie vandute. Societatea poate
refuza rambursarea pana cind vanzarea acestor bunuri imobile este finalizatd in conditii rezonabile, insd nu mai mult de doi ani de la
depunerea cererii de rascumpérare. Un anunt destinat investitorilor [publicat in versiunea electronici a Bundesanzeiger (Jurnalul
Oficial) si intr-un cotidian sau publicatie financiard cu difuzare suficient de mare sau in mediile de informare electronice descrise in
prospectul de vinzare] permite prelungirea cu incé un an a perioadei mentionate anterior.”
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112. In aceasta privinta, suntem de acord ci acele clauze la care face referire UBS Real Estate sunt
susceptibile si reduca riscul identificat de instanta de trimitere, in mésura in care permit UBS Real
Estate si amane rambursarea investitiilor efectuate cu pana la trei ani. In plus, desi prospectele si
regulamentele referitoare la fond prevad ca, in principiu, investitorii pot solicita rambursarea si ca
aceasta rambursare poate fi suspendatd numai in imprejurdri exceptionale, trebuie aratat ca
clauzele mentionate previad posibilitatea de a suspenda cererile pentru o perioada relativ lunga si
ca imprejurarile exceptionale care pot justifica punerea lor in aplicare includ aparitia unei crize pe
piata imobiliara. Toate acestea reprezinta insa un aspect care trebuie verificat de instanta
nationala.

113. Cu toate acestea, trebuie aritat cd o perioada de suspendare de trei ani a cererii de
rascumpdrare a investitiei efectuate este in continuare mai scurta decéat perioada la sfarsitul
careia, intr-un fond inchis, investitorii ar putea solicita sd primeasca rascumpararea, perioada
care este cuprinsg, in general, intre 5 si 20 de ani, cu o duratd medie de 10-12 ani. Cu toate
acestea, din moment ce o criza imobiliara ar putea dura mult mai mult de trei ani”, rezulta c3,
desi clauzele precum cele prevazute in prospectul si in regulamentul UBS Real Estate ar putea
servi la reducerea riscului evocat de instanta de trimitere, nu il eliminia complet. In opinia
noastra, nu este de competenta Curtii sa aprecieze daca, avand in vedere continutul clauzelor in
discutie, riscul care raméne este suficient pentru a justifica faptul ca statele membre iau masuri
pentru a-i raspunde. Revine mai degrabd instantelor nationale sarcina de a efectua aceasta
apreciere finala.

114. In cazul in care aceste clauze ar putea remedia pe deplin riscul, se ridica problema daci ar
trebui sd se considere ca un criteriu este inadecvat (sau depéseste ceea ce este necesar) pentru
motivul cd nu presupune o examinare detaliatd a regulilor de functionare a fondurilor™, ci
depinde doar de calificarea data acestora de legea care le guverneazé functionarea™.

115. In materie de libera circulatie, Curtea a fost, desigur, mai degraba prudenta cu privire la acest
tip de abordare, solicitind utilizarea unor criterii cAt mai precise posibil ™.

116. In ceea ce ne priveste insi, consideram ci, in ipoteza in care instanta de trimitere ar statua ci
motivul pentru tratamentul fiscal preferential acordat fondurilor inchise imobiliare era protectia
impotriva unor eventuale riscuri sistemice pe piata imobiliard comerciala si, prin extensie,
impotriva aparitiei unor eventuale riscuri sistemice pe pietele financiare, atunci utilizarea unui
asemenea criteriu nu ar parea vddit inadecvatd”. Tinand seama de marja de apreciere de care
dispun statele membre in aceasta materie, orice efort de a favoriza fondurile inchise imobiliare ar

7 De exemplu, asa-numita ,criza a creditelor ipotecare cu grad de risc ridicat” a avut un efect pe piata locuintelor din Statele Unite care a
durat cel putin din anul 2007 pana in anul 2012. O criza similard a afectat atit piata imobiliara spaniol3, cét si pe cea irlandezi din anul
2008 pénd in anul 2014.

In aceasti privinti, trebuie si amintim ca intrebarea adresati vizeaza compatibilitatea primei conditii prevazute la articolul 35
alineatul 10-ter din Decretul lege nr. 223/2006 pentru a beneficia de o reducere a cotelor taxelor, iar nu practica urmati de autoritatile
fiscale italiene. In consecinta, argumentul invocat de UBS Real Estate trebuie inteles ca reprezentand o critica la adresa recurgerii la o
conditie care decurge din caracterul deschis sau inchis al fondului, in masura in care ar fi fost mai adecvat sa se recurga la un criteriu
intemeiat pe o analizd nuantatd a normelor care guverneaza functionarea fondurilor.

In aceasta privints, trebuie subliniat inca o dati ci, la data faptelor in discutie in litigiul principal, fondurile imobiliare nu intrau in
domeniul de aplicare al Directivei 85/611 si nu beneficiau, asadar, nici de principiul recunoasterii reciproce, nici de cel al controlului
efectuat doar de catre statul de origine.

7 Cu toate acestea, intr-un domeniu care tine, desigur, de competenta exclusiva a Uniunii, Curtea a recunoscut cé utilizarea unui criteriu
general (o durata a césatoriei de un an, ca dovada a realitétii si a stabilitatii relatiilor dintre persoanele in cauzi) nu incalca principiul
proportionalitatii, chiar daca ar fi fost posibila o apreciere mai detaliatd a fiecarei situatii, intemeiatd, de exemplu, pe o examinare a
elementelor de probd furnizate de persoanele interesate. A se vedea Hotararea din 19 decembrie 2019, HK/Comisia (C-460/18 P,
EU:C:2019:1119, punctul 89).

77 Pozitia in ceea ce priveste discriminarea directd — daci ar trebui si fie stabilitd — este, astfel cum am aratat deja, una diferita.
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trebui sa fie considerat, in astfel de imprejuréri, proportional, chiar dacé ar fi posibil de asemenea
sa fie facuta o diferentiere si mai mare prin favorizarea si a anumitor fonduri deschise ale céror
clauze si prospecte au urmarit excluderea partiald a riscului rezultat din necorelarea dintre active
si pasive.

V. Concluzie

117. In consecintd, avand in vedere consideratiile care precedd, propunem Curtii sa raspunda la
intrebarile adresate de Corte suprema di cassazione (Curtea de Casatie, Italia) dupa cum urmeaza:

Articolul 56 CE trebuie si fie interpretat in sensul ca permite utilizarea unui criteriu intemeiat pe
caracterul deschis sau inchis al unui fond drept conditie pentru obtinerea unei reduceri a cotei
taxei de constituire a ipotecii si a taxei de inscriere in cartea funciara care trebuie si fie achitate
in cazul achizitiei unei proprietati, daca criteriul mentionat este justificat de faptul cd ajuta la
protejarea impotriva riscurilor sistemice pe piata imobiliard relevanta si cu conditia, in plus, sa
nu existe o discriminare directd intemeiatd pe elemente precum aspectul daca fondurile sunt
administrate in Italia sau sunt guvernate in alt mod de dreptul italian.

26 ECLL:EU:C:2021:148



	Concluziile avocatului general Domnul Gerard Hogan prezentate la 25 februarie 2021 Cauzele conexate C‑478/19 și C‑479/19 UBS Real Estate Kapitalanlagegesellschaft mbH împotriva Agenzia delle Entrate [cerere de decizie preliminară formulată de Corte suprema di cassazione (Curtea de Casație, Italia)] 
	I. Introducere
	II. Cadrul juridic
	A. Dreptul Uniunii
	B. Dreptul italian
	1. Decretul legislativ nr. 347/1990
	2. Ordinul ministrului nr. 228/1999
	3. Decretul‑lege nr. 223/2006
	4. Decretul legislativ nr. 58/1998


	III. Situația de fapt din litigiul principal și cererea de decizie preliminară
	IV. Analiză
	A. Stabilirea dispozițiilor relevante ale tratatului
	B. Cu privire la existența unei restricții
	1. Cu privire la criteriul care trebuie aplicat
	2. Cererea
	a) Cu privire la a doua condiție prevăzută la articolul 35 alineatul 10-ter din Decretul‑lege nr. 223/2006
	b) Cu privire la prima condiție prevăzută la articolul 35 alineatul 10-ter din Decretul‑lege nr. 223/2006
	1) Cu privire la existența unei restricții
	2) Cu privire la existența unei justificări




	V. Concluzie


