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HOTARAREA CURTII (Camera a cincea)

9 decembrie 2015*

»Irimitere preliminard — A sasea directiva TVA — Scutiri — Articolul 13 sectiunea B litera (d)
punctul 6 — Fonduri comune de plasament — Notiune — Investitii in bunuri imobile —
Gestionarea de fonduri comune de plasament — Notiune — Exploatarea efectivd a unui bun imobil”

In cauza C-595/13,
avand ca obiect o cerere de decizie preliminard formulata in temeiul articolului 267 TFUE de Hoge
Raad der Nederlanden (Curtea Suprema a Tarilor de Jos), prin decizia din 1 noiembrie 2013, primita
de Curte la 21 noiembrie 2013, in procedura
Staatssecretaris van Financién
impotriva
Fiscale Eenheid X NV cs,
CURTEA (Camera a cincea),

compusd din domnul T. von Danwitz, presedintele Camerei a patra, indeplinind functia de presedinte
al Camerei a cincea, si domnii D. Svaby, A. Rosas (raportor), E. Juhdsz si C. Vajda, judecatori,

avocat general: doamna J. Kokott,

grefier: doamna M. Ferreira, administrator principal,

avand in vedere procedura scrisd si in urma sedintei din 4 martie 2015,
ludnd in considerare observatiile prezentate:

— pentru Fiscale Eenheid X NV cs, de T. Scheer, advocaat, si de K. Bruins si de M. Morawski,
adviseurs;

— pentru guvernul olandez, de M. Bulterman, de B. Koopman si de H. Stergiou, in calitate de agenti;

— pentru guvernul suedez, de A. Falk, de C. Meyer-Seitz, de U. Persson, de E. Karlsson, de
L. Swedenborg si de C. Hagerman, in calitate de agenti;

— pentru guvernul Regatului Unit, de L. Christie, in calitate de agent, asistat de R. Hill, barrister;

— pentru Comisia Europeand, de W. Roels si de C. Soulay, in calitate de agenti,

* Limba de procedura: neerlandeza.
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dupa ascultarea concluziilor avocatului general in sedinta din 20 mai 2015,

pronunta prezenta

Hotarare

Cererea de decizie preliminara priveste interpretarea articolului 13 sectiunea B litera (d) punctul 6 din
A sasea directiva 77/388/CEE a Consiliului din 17 mai 1977 privind armonizarea legislatiilor statelor
membre referitoare la impozitele pe cifra de afaceri — sistemul comun al taxei pe valoarea adaugata:
baza unitard de evaluare (JO L 145, p. 1), astfel cum a fost modificata prin Directiva 91/680/CEE a
Consiliului din 16 decembrie 1991 (JO L 376, p. 1, Editie speciald, 09/vol. 1, p. 110, denumitd in
continuare , A sasea directiva”).

Aceasti cerere a fost formulatd in cadrul unui litigiu intre Staatssecretaris van Financién (secretarul de
stat pentru finante), pe de o parte, si Fiscale Eenheid X NV cs (denumité in continuare ,X”), pe de alta
parte, in legatura cu o decizie de rectificare a taxei pe valoarea adaugata (TVA) adresata acesteia din
urma cu privire la anul 1996.

Cadrul juridic

Dreptul Uniunii

Reglementarea TVA-ului

Potrivit articolului 2 punctul 1 din A sasea directivda, TVA-ul se aplica printre altele ,prestarilor de
servicii efectuate cu titlu oneros pe teritoriul tarii de céitre o persoana impozabila care actioneaza ca
atare” [traducere neoficiala].

Potrivit articolului 4 alineatul (4) al doilea paragraf din A sasea directiva, ,fiecare stat membru poate
considera ca persoand impozabilda unica orice persoane stabilite pe teritoriul statului membru respectiv
care, fiind independente din punct de vedere juridic, sunt strans legate intre ele prin legéturi financiare,
economice si organizationale” [traducere neoficiald].

Articolul 13 sectiunea B litera (d) punctul 6 din A sasea directiva are urmatorul cuprins:

»Farda a aduce atingere altor dispozitii comunitare, statele membre scutesc, in anumite conditii pe care
acestea le stabilesc in scopul de a asigura aplicarea corectd si directd a scutirilor de mai jos si de a
preveni orice posibild evaziune, frauda sau abuz:

[...]

(d) urmatoarele operatiuni:

[...]

6. gestionarea de fonduri comune de plasament, asa cum sunt definite de statele membre.”
[traducere neoficiald]
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Articolul 13 sectiunea B litera (d) punctul 6 din A sasea directiva este redactat, in esentd, in termeni
identici cu cei ai articolului 135 alineatul (1) litera (g) din Directiva 2006/112/CE a Consiliului din
28 noiembrie 2006 privind sistemul comun al taxei pe valoarea adaugatd (JO L 347, p. 1, Editie
speciald, 09/vol. 3, p. 7), care a abrogat si a inlocuit A sasea directivd incepand de la 1 ianuarie 2007.

Reglementarea in materie de supraveghere a plasamentelor

Directiva 85/611/CEE a Consiliului din 20 decembrie 1985 de coordonare a actelor cu putere de lege si
a actelor administrative privind anumite organisme de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM)
(JO L 375, p. 3, Editie speciald, 06/vol. 1, p. 138, denumita in continuare ,Directiva OPCVM”) enunta
in primul si in al doilea considerent:

sintrucét legislatiile statelor membre in materie de organisme de plasament colectiv diferd considerabil
de la un stat la altul, in special in ceea ce priveste obligatiile si controalele la care le supun; intrucat
aceste diferente determina perturbari ale conditiilor de concurentd intre aceste organisme si nu
asigura detinatorilor de unitati o protectie echivalents;

intrucat o coordonare a legislatiilor interne care reglementeaza organismele de plasament colectiv ar fi
oportund pentru a apropia, la nivel comunitar, conditiile de concurenta dintre aceste organisme si
pentru a realiza o protectie mai eficientd si mai uniforma pentru detindtorii de unitéti; intrucat o
astfel de coordonare ar fi oportuna pentru a facilita, pentru organismele de plasament colectiv situate
intr-un stat membru, comercializarea unitatilor lor pe teritoriul altor state membre”.

Domeniul de aplicare al Directivei OPCVM este definit de al saselea considerent al acesteia dupa cum
urmeaza:

sintrucat, intr-o prima etapa, este necesar sd se limiteze coordonarea legislatiilor statelor membre cu
organismele de plasament colectiv de alt tip decat «inchise», care isi ofera unitétile spre vanzare catre
public in Comunitate si care au ca obiect de activitate unic investitiile in valori mobiliare [...]; intrucat
reglementarea organismelor de plasament colectiv care nu intrd sub incidenta prezentei directive ridica
diverse probleme care ar trebui rezolvate de alte dispozitii si, in consecinta, aceste organisme vor face
obiectul unei coordonari ulterioare; [...]”.

In versiunea sa modificatd prin Directiva 2001/108/CE a Parlamentului European si a Consiliului din
21 ianuarie 2002 (JO L 41, p. 35, Editie speciald, 06/vol. 4, p. 164), care nu se aplica la data faptelor
din litigiul principal, Directiva OPCVM prevede la articolul 1 alineatele (1) si (2):

»(1) Statele membre aplica prezenta directivd organismelor de plasament colectiv in valori mobiliare
(OPCVM) situate pe teritoriul lor.

(2) In sensul prezentei directive si sub rezerva articolului 2, prin «OPCVM» se intelege organismele:

— al céror unic obiect este investitia colectivd in valori mobiliare si alte active financiare lichide
previzute la articolul 19 alineatul (1), de capitaluri colectate de la public si a ciror operare este
supusa principiului repartitiei de riscuri, si

— ale céror unitéti sunt, la cererea detinatorilor de unitati, riscumpdrate sau rambursate, direct sau
indirect, din activele acestor organisme. Activitatea OPCVM-ului de a se asigura ca valoarea la
bursd a unititilor sale nu variazd semnificativ in raport cu valoarea de inventar neta este
considerata echivalentd unor astfel de rascumparari sau rambursari.”
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10 Conform articolului 5 alineatul (2) al doilea paragraf din Directiva OPCVM, in versiunea sa modificata

11

12

13

prin Directiva 2001/107/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 21 ianuarie 2002 (JO L 41,
p. 20, Editie speciald, 06/vol. 4, p. 149), care nu se aplica la data faptelor din litigiul principal,
»[a]ctivitatea de gestionare a fondurilor comune de investitie si a societatilor de investitii include, in
sensul prezentei directive, functiile mentionate in anexa II, a caror lista nu este exhaustiva”.

Respectiva anexa II mentioneazd urméitoarele puncte printre ,[flunctii[le] incluse in activitatea de
gestionare colectivda de portofoliu”:

»,— Gestionarea de portofoliu.
—  Administrarea:

(a) serviciilor juridice si de gestiune contabila a fondului;

(b) cererilor de informare ale clientilor;

(c) evaludrii portofoliului si determindrii valorii unitatilor (inclusiv aspectele fiscale);

(d) controlului respectirii dispozitiilor reglementare;

(e) tinerii registrului detinatorilor de unitati;

(f) distributiei veniturilor;

(g) emisiunilor si rascumpararilor de unitéti;

(h) rezultatului incheierii contractului (inclusiv emiterea de certificate);

(i) registrelor de evidenta a operatiunilor.
—  Comercializarea”.
Supravegherea plasamentelor a fost consolidatd odata cu adoptarea Directivei 2011/61/UE a
Parlamentului European si a Consiliului 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 (JO L 174, p. 1), care nu este totusi aplicabila situatiei de

fapt din litigiul principal. Reiese din considerentele (34) si (58) ale acestei directive ca aceasta se aplica
si fondurilor imobiliare.

Dreptul olandez

Potrivit articolului 7 alineatul 4 Legea din 1968 privind impozitul pe cifra de afaceri (Wet op de
omzetbelasting 1968), in versiunea aplicabila cauzei principale (denumité in continuare ,Legea privind
TVA-ul”), ,[plersoanele fizice si organismele in sensul Legii generale privind impozitele statului
[Algemene wet inzake rijksbelastingen] care sunt intreprinzatori in sensul prezentului articol, care au
resedinta sau sunt stabilite in Tarile de Jos sau care au un sediu permanent si ale céror legaturi pe plan
financiar, economic si de organizare au o asemenea natura incéit constituie o unitate, sunt considerate,
la cererea uneia sau mai multora dintre acestea sau din oficiu, prin decizie a Inspecteur supusa cailor
de atac, ca un singur intreprinzator incepand din prima zi a lunii urmétoare celei in care Inspecteur a
adoptat aceasta decizie. Modalitatile de formare, de modificare si de incetare a unitatii fiscale pot fi
stabilite prin decret ministerial”.
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Articolul 11 alineatul 1 litera i) punctul 3 din Legea privind TVA-ul prevede, in esenta, cd este scutita
de TVA gestionarea de patrimonii reunite de catre fondurile de plasament si de catre societitile de
plasament.

Litigiul principal si intrebarile preliminare

X este o entitate fiscald in sensul articolului 7 alineatul 4 din Legea privind TVA-ul, cu alte cuvinte o
persoand impozabila prevazuta la articolul 4 alineatul (4) al doilea paragraf din A sasea directiva.

A Beheer NV (denumita in continuare ,,A”) face parte din aceastd entitate fiscala.

In cursul anului 1996, A a incheiat cu trei societiti stabilite in Tarile de Jos contracte privind
furnizarea de diverse servicii. Aceste societati nu fac parte din X. Ele au fost constituite de mai multe
fonduri de pensii. Dupa infiintarea lor, ele au emis participatii si certificate de participare care au fost
cedate unor terti. Acestea au ca activitate achizitionarea de la detinatori de participatii sau de
certificate de participare, cumpdrarea si vanzarea bunurilor imobile si exploatarea acestora. Ele nu au
personal. Actionarii se asteaptd sa primeascd de la aceste societdti un randament sub forma platii de
dividende.

Din contractele respective rezultd ca A a efectuat, cu titlu oneros, pentru aceleasi societati, urmatoarele
activitati:

a) toate sarcinile care decurg din calitatea sa de director statutar al mandantului;

b) toate activititile de natura executiva care decurg pentru mandant din dispozitiile legale, din
statute, din regulamente si din decizii administrative;

c) gestionarea patrimoniului mandantului, astfel cum este descrisa in anexa I la contracte;
d) intocmirea rapoartelor financiare, prelucrarea automatizata a datelor si controlul contabil intern;

e) actele de dispozitie cu privire la patrimoniul mandantului, in special achizitionarea si vanzarea de
bunuri imobile, si

f) achizitionarea de la detinatori de participatii sau de certificate de participare.
Anexa I mentionati la litera c) de mai sus prevede:

»Furnizarea de servicii de gestionare [...] cuprinde:

A. Gestionarea de imobile:

1. supravegherea bunului imobil si a utilizarii sale si stabilirea de contacte cu locatarii in acest
scop;

2. angajarea de agenti imobiliari, in numele mandantului, in caz de neocupare a bunului;
evaluarea calitétii locatarilor;

3. inspectarea bunurilor eliberate si constatarea starii bunului;

4. incasarea chiriilor [...] si gerarea debitorilor; prelucrarea alocatiilor pentru chirie;

ECLIL:EEU:C:2015:801 5
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5. stabilirea bugetelor si organizarea realizérii lucrarilor de intretinere mari; aprecierea tehnica si
controlul acestora [...];

6. organizarea realizarii lucrarilor de intretinere curenta si controlul bunei executéri a acestora;

7. organizarea realizarii livrarilor si a serviciilor-anexa; controlul calitatii acestora si facturarea
locatarilor;

8. procesarea administrativa a tuturor aspectelor precedente si

9. indeplinirea sarcinilor juridice cotidiene; aplicarea majordrilor de chirie si prelungirea
contractelor de inchiriere.

[...]”

Toate atributiile impuse in sarcina A prin contractele in discutie in litigiul principal sunt executate de
ea insasi sau in numele si sub raspunderea sa de citre terti. Pentru aceste atributii, A a primit de la
fiecare societate in discutie in litigiul principal o remuneratie al cérei cuantum este stabilit la 8 % din
chiria anuala teoreticd pentru bunurile imobile care intrd in patrimoniul societatii respective.

X nu a platit TVA pentru remuneratiile primite de aceste trei societati imobiliare, considerand ca
prestatiile efectuate, fie de catre ea insasi, fie de catre terti sub raspunderea sa, beneficiau de scutirea
prevazuti la articolul 11 alineatul 1 litera i) punctul 3 din Legea privind TVA-ul.

Inspecteur al autoritétii fiscale nationale a apreciat totusi ca intrau in domeniul de aplicare al acestei
scutiri numai activititile mentionate la literele e) si f) din contractele de gestionare in cauz, si anume
achizitionarea si vanzarea de bunuri imobile, precum si achizitionarea de la detinédtori de participatii
sau de certificate de participare. Prin urmare, Inspecteur a adresat X o decizie de rectificare in materie
de TVA cu privire la perioada cuprinsa intre 1 ianuarie si 31 decembrie 1996 inclusiv.

Sesizat cu o reclamatie indreptata impotriva acestei decizii, Inspecteur al autoritatii fiscale nationale a
redus cuantumul rectificarii, considerand in acelasi timp cd o parte a serviciilor furnizate de A nu
beneficiau de scutire. Apreciind cd reducerea este insuficientd, X a formulat o actiune impotriva
deciziei Inspecteur al autoritatii fiscale nationale in fata Rechtbank Breda (Tribunalul din Breda).
Acesta din urma a declarat actiunea intemeiatd, a anulat decizia respectiva si a acordat o reducere mai
importanta.

In aceste conditii, Inspecteur al autorititii fiscale nationale a formulat apel impotriva hotirarii
pronuntate de Rechtbank Breda (Tribunalul din Breda) la Gerechtshof te ‘s Hertogenbosch (Curtea de
Apel ‘s Hertogenbosch), care a confirmat decizia pronuntata in prima instanta.

Secretarul de stat pentru finante a formulat recurs impotriva hotararii pronuntate de Gerechtshof te ‘s
Hertogenbosch (Curtea de Apel ‘s Hertogenbosch) in fata Hoge Raad der Nederlanden (Curtea
Supremi a Tarilor de Jos). In concluziile sale, avocatul general de pe langa Hoge Raad der Nederlanden
(Curtea Suprema a Tarilor de Jos) a solicitat acestei institutii sa declare recursul nefondat.

Hoge Raad der Nederlanden (Curtea Suprema a Térilor de Jos) solicita sa se stabileasca daca societitile
de plasament precum societatile in cauza, in care capitalul este reunit de mai mult de un investitor in
vederea achizitiondrii, posesiei, gestionarii si vanzarii de bunuri imobile in scopul obtinerii unui profit
cat mai ridicat posibil, care va fi distribuit tuturor detinatorilor de parti sub forma de dividende,
acestia din urma obtinand si un avantaj ca urmare a cresterii valorii participatiei lor, trebuie sa fie
considerate ,fonduri comune de plasament” in sensul articolului 13 sectiunea B litera (d) punctul 6
din A sasea directivd. In special, se pune intrebarea daca aspectul ca fondurile sunt plasate in bunuri
imobile se opune aplicarii acestei dispozitii.
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In cazul in care societitile in cauzi ar putea fi considerate ,fonduri comune de plasament” in sensul
articolului 13 sectiunea B litera (d) punctul 6 din A sasea directivd, Hoge Raad der Nederlanden
(Curtea Suprema a Tarilor de Jos) solicita sa se stabileasca daca exploatarea efectivi a bunurilor
imobile, care cuprinde tot ceea ce este legat de inchirierea acestor bunuri si de intretinerea lor, pe
care societitile in cauza au subcontractat-o unui tert, si anume A, constituie o activitate de

” A

»gestionare” in sensul acestei dispozitii.

In acest context Hoge Raad der Nederlanden (Curtea Suprema a Tirilor de Jos) a hotirat si suspende
judecarea cauzei si sa adreseze Curtii urmatoarele intrebari preliminare:

»1) Articolul 13 sectiunea B litera (d) punctul 6 din A sasea directiva trebuie interpretat in sensul ca o
societate creatd de mai mult de un investitor in unicul scop de a investi in bunuri imobile
patrimoniul acumulat poate fi consideratd fond comun de plasament in sensul acestei dispozitii?

2) In cazul unui raspuns afirmativ la prima intrebare: articolul 13 sectiunea B litera (d) punctul 6 din
A sasea directiva trebuie interpretat in sensul ca notiunea «gestionare» vizeazd si exploatarea
efectiva a bunurilor imobile ale societatii pe care aceasta a incredintat-o unui tert?”

Cu privire la intrebarile preliminare

Cu privire la prima intrebare, referitoare la notiunea ,fonduri comune de plasament”

Prin intermediul primei intrebari, astfel cum reiese din decizia de trimitere, instanta de trimitere
solicitd, in esentd, si se stabileascd dacd articolul 13 sectiunea B litera (d) punctul 6 din A sasea
directivda trebuie interpretat in sensul ca societati de plasament precum cele in discutie in litigiul
principal, in care capitalul este reunit de mai multi investitori in vederea achizitiondrii, posesiei,
gestiondrii si vanzarii de bunuri imobile in scopul obtinerii unui profit, care va fi distribuit tuturor
detinatorilor de parti sub forma de dividende, acestia din urma obtinand si un avantaj ca urmare a
cresterii valorii participatiei lor, pot fi considerate ,fonduri comune de plasament” in sensul acestei
dispozitii.

Este necesar si se aminteasca de la bun inceput ca, potrivit unei jurisprudente constante, desi scutirile
prevazute printre altele la articolul 13 sectiunea B litera (d) punctul 6 din A sasea directiva constituie
notiuni autonome ale dreptului Uniunii care trebuie, in principiu, sd primeasca o definitie comuna
avand ca obiect evitarea unor divergente in aplicarea sistemului comun al TVA-ului de la un stat
membru la altul, astfel incat statele membre nu pot sa le modifice continutul, nu aceasta este totusi
situatia atunci cand legiuitorul Uniunii Europene le-a incredintat sarcina definirii anumitor termeni ai
unei scutiri (a se vedea in acest sens Hotararea Abbey National, C-169/04, EU:C:2006:289, punctele 38
si 39, Hotararea JP Morgan Fleming Claverhouse Investment Trust si The Association of Investment
Trust Companies, C-363/05, EU:C:2007:391, punctele 19 si 20, Hotararea Wheels Common
Investment Fund Trustees si altii, C-424/11, EU:C:2013:144, punctul 16, precum si Hotdrarea ATP
PensionService, C-464/12, EU:C:2014:139, punctul 40).

Or, articolul 13 sectiunea B litera (d) punctul 6 din A sasea directivi acorda statelor membre
competenta de a defini notiunea ,fonduri comune de plasament” (a se vedea Hotararea Wheels
Common Investment Fund Trustees si altii, C-424/11, EU:C:2013:144, punctul 16, precum si
Hotararea ATP PensionService, C-464/12, EU:C:2014:139, punctul 40).

Aceastd competenta de definire atribuita astfel statelor membre este totusi limitata de interdictia de a
se aduce atingere insisi termenilor scutirii utilizati de legiuitorul Uniunii. Un stat membru nu poate in
special, fard a nega insisi termenii ,fonduri comune de plasament”, sa aleagd, dintre fondurile comune
de plasament, pe cele care beneficiaza de scutire si pe cele care nu beneficiaza de scutire. Dispozitia
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mentionata acorda, asadar, doar competenta de a defini, in dreptul sdu intern, fondurile care corespund
notiunii ,fonduri comune de plasament” (a se vedea in acest sens Hotdrarea JP Morgan Fleming
Claverhouse Investment Trust si The Association of Investment Trust Companies, C-363/05,
EU:C:2007:391, punctele 41-43, Hotdrarea Wheels Common Investment Fund Trustees si altii,
C-424/11, EU:C:2013:144, punctul 17, precum si Hotirarea ATP PensionService, C-464/12,
EU:C:2014:139, punctul 41).

Competenta de a defini notiunea ,fonduri comune de plasament”, recunoscutd statelor membre,
trebuie sd respecte si obiectivele urmarite prin A sasea directiva, si principiul neutralitétii fiscale
inerent sistemului comun al TVA-ului (a se vedea in acest sens Hotéarérea JP Morgan Fleming
Claverhouse Investment Trust si The Association of Investment Trust Companies, C-363/05,
EU:C:2007:391, punctele 22 si 43, Hotiararea Wheels Common Investment Fund Trustees si altii,
C-424/11, EU:C:2013:144, punctul 18, precum si Hotdrdrea ATP PensionService, C-464/12,
EU:C:2014:139, punctul 42).

In aceastd privintd, trebuie si se observe ca obiectivul scutirii operatiunilor aflate in legaturd cu
gestionarea de fonduri comune de plasament consta in special in a facilita investitorilor, prin
intermediul organismelor de plasament, investitiile in titluri de valoare cu excluderea costurilor
privind TVA-ul si, astfel, in asigurarea neutralitatii sistemului comun al TVA-ului in ceea ce priveste
alegerea intre investitia directa in titluri de valoare si cea care intervine prin intermediul organismelor
de plasament colectiv (a se vedea Hotararea JP Morgan Fleming Claverhouse Investment Trust si The
Association of Investment Trust Companies, C-363/05, EU:C:2007:391, punctul 45, Hotararea Wheels
Common Investment Fund Trustees si altii, C-424/11, EU:C:2013:144, punctul 19, precum si
Hotararea ATP PensionService, C-464/12, EU:C:2014:139, punctul 43).

Prin urmare, este necesar sa se stabileascd, pentru aplicarea celei de A sasea directive, daca societati
care prezintd caracteristici precum cele ale societdtilor in discutie in litigiul principal, care au fost
constituite de mai multi investitori cu singurul scop de a investi patrimoniul pe care l-au constituit in
bunuri imobile, pot fi considerate ,fonduri comune de plasament”, in sensul articolului 13 sectiunea B
litera (d) punctul 6 din aceasta directiva.

Trebuie sa se aminteascd faptul ca fondurile care constituie organisme de plasament colectiv in valori
mobiliare in sensul Directivei OPCVM constituie fonduri comune de plasament (a se vedea in acest
sens in special Hotararea Deutsche Bank, C-44/11, EU:C:2012:484, punctul 32, Hotararea Wheels
Common Investment Fund Trustees si altii, C-424/11, EU:C:2013:144, punctul 23, precum si
Hotararea ATP PensionService, C-464/12, EU:C:2014:139, punctul 46). Astfel cum reiese de la
articolul 1 alineatul (2) din directiva mentionata, organismele de plasament colectiv in valori mobiliare
sunt organisme al céror unic obiect este investitia colectiva in valori mobiliare, de capitaluri colectate
de la public, a caror operare este supusd principiului repartitiei de riscuri si ale céror unititi sunt, la
cererea detinatorilor de unitéti, rascumpérate sau rambursate, direct sau indirect, din activele acestor
organisme.

In plus, trebuie de asemenea si fie considerate fonduri comune de plasament fonduri care, fird a
constitui organisme de plasament colectiv in sensul Directivei OPCVM, prezintd caracteristici identice
cu acestea din urmd si efectueaza, asadar, aceleasi operatiuni sau, cel putin, prezintd trasaturi
comparabile, astfel incat se afld intr-un raport de concurenti cu acestea (a se vedea in acest sens
Hotérarea Abbey National, C-169/04, EU:C:2006:289, punctele 53-56, Hotararea JP Morgan Fleming
Claverhouse Investment Trust si The Association of Investment Trust Companies, C-363/05,
EU:C:2007:391, punctele 48-51, Hotararea Wheels Common Investment Fund Trustees si altii,
C-424/11, EU:C:2013:144, punctul 24, precum si Hotirarea ATP PensionService, C-464/12,
EU:C:2014:139, punctul 47).
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Or, este necesar sa se constate ca societiti precum cele in discutie in litigiul principal, care au fost
constituite de mai multi investitori cu singurul scop de a investi patrimoniul pe care l-au constituit in
bunuri imobile, nu pot fi considerate un organism de plasament colectiv in sensul Directivei OPCVM.
Astfel, un plasament compus exclusiv din bunuri imobile nu este supus Directivei OPCVM, aceasta
fiind aplicabila, conform articolului 1 alineatele (1) si (2), numai plasamentelor in valori mobiliare.

Pentru a putea fi considerate fonduri comune de plasament scutite in sensul articolului 13 sectiunea B
litera (d) punctul 6 din A sasea directivi, societati precum cele in discutie in litigiul principal trebuie, in
consecintd, sa prezinte caracteristici identice cu organismele de plasament colectiv astfel cum acestea
sunt definite de Directiva OPCVM si sa efectueze aceleasi operatiuni sau, cel putin, sid prezinte
trasdturi comparabile, astfel incét sa se afle intr-un raport de concurentd cu acestea din urma.

In aceasta privintd, trebuie aritat, cu titlu introductiv, astfel cum a indicat avocatul general la punctele
22-29 din concluzii, cd scutirea prevazuta la articolul 13 sectiunea B litera (d) punctul 6 din A sasea
directiva se aplicd organismelor de plasament care fac obiectul unei supravegheri specifice la nivel
national.

Dupa cum a observat Curtea in mai multe randuri in cadrul interpretarii scutirii gestionarii de fonduri
comune de plasament in sensul dispozitiei mentionate, armonizarea reglementérii TVA-ului este
anterioard celei a legislatiei privind autorizarea si supravegherea fondurilor de plasament si in special
Directivei OPCVM (Hotararea Abbey National, C-169/04, EU:C:2006:289, punctul 55, precum si
Hotérarea JP Morgan Fleming Claverhouse Investment Trust si The Association of Investment Trust
Companies, C-363/05, EU:C:2007:391, punctul 32).

Dupéd cum a aratat avocatul general la punctul 21 din concluzii, statele membre au stabilit initial ca
fonduri de plasament fondurile reglementate la nivel national si supuse, in consecintd, unor reguli de
autorizare si de supraveghere, si anume o autorizare de catre autoritatile publice si un control, in
special in scopul de a proteja investitorii. Trimiterea la dreptul national al statelor membre pentru
definirea notiunii ,fonduri comune de plasament” a permis astfel sa se rezerve pentru investitiile care
fac obiectul unei supravegheri specifice din partea statului scutirea intemeiata pe articolul 13 sectiunea
B litera (d) punctul 6 din A sasea directiva.

Reiese din primul si din al doilea considerent ale Directivei OPCVM c4d, din cauza diferentelor dintre
legislatiile statelor membre care reglementeaza organismele de plasament colectiv, in special in ce
priveste obligatiile si controalele la care le supun, legiuitorul Uniunii a intentionat sd coordoneze
legislatiile respective in scopul de a apropia, la nivelul Uniunii, conditiile de concurentd dintre aceste
organisme, de a realiza o protectie mai eficientd si mai uniforma pentru detinatorii de unitati, precum
si de a facilita, pentru organismele de plasament colectiv situate intr-un stat membru, comercializarea
unitatilor lor pe teritoriul altor state membre.

Directiva OPCVM a stabilit astfel, pentru organismele de plasament colectiv situate in statele membre,
norme comune de bazd privind autorizarea, structura si activitatea lor si informatiile pe care acestea
trebuie sa le publice.

Introducerea la nivelul Uniunii, prin Directiva OPCVM, a primelor elemente de reglementare a
supravegherii pentru fondurile de plasament a restrdns marja de apreciere de care dispun statele
membre pentru a defini fondurile comune de plasament, in sensul articolului 13 sectiunea B litera (d)
punctul 6 din A sasea directiva.

Coordonarea, la nivelul Uniunii, a reglementarii in materie de supraveghere a plasamentelor s-a
suprapus puterii de definire a statelor membre. Notiunea ,fonduri comune de plasament”, in sensul
articolului 13 sectiunea B litera (d) punctul 6 din A sasea directivi, este, asadar, stabilitd atat de dreptul
Uniunii, cat si de dreptul national.
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Curtea s-a pronuntat astfel in sensul ca trebuie considerate fonduri comune de plasament scutite in
sensul acestei dispozitii, pe de o parte, plasamentele care intra in domeniul de aplicare al Directivei
OPCVM si care sunt supuse, in acest cadru, unei supravegheri specifice din partea statului si, pe de alta
parte, fondurile care, fird a constitui organisme de plasament colectiv in sensul acestei directive,
prezinta caracteristici identice cu acestea din urma si efectueaza, asadar, aceleasi operatiuni sau, cel
putin, prezintd trasaturi comparabile, astfel incat sa se afle intr-un raport de concurentd cu acestea
(Hotédrarea Wheels Common Investment Fund Trustees si altii, C-424/11, EU:C:2013:144, punctele 23
si 24, precum si Hotararea ATP PensionService, C-464/12, EU:C:2014:139, punctele 46 si 47).

Or, asa cum a ardtat avocatul general la punctul 27 din concluzii, numai plasamentele supuse unei
supravegheri specifice din partea statului pot fi supuse acelorasi conditii de concurenta si se pot
adresa aceluiasi cerc de investitori. Prin urmare, aceste alte tipuri de fonduri de plasament pot, in
principiu, sa beneficieze de scutirea prevazuta la articolul 13 sectiunea B litera (d) punctul 6 din A
sasea directiva dacd statele membre prevad si in privinta lor o supraveghere specifica din partea
statului.

Rezultd cd, in ceea ce priveste cauza principald, un plasament compus exclusiv din bunuri imobile, care
nu sunt supuse normelor de supraveghere prevazute de dreptul Uniunii aplicabil pentru anul 1996, si
anume Directiva OPCVM, poate constitui un fond comun de plasament, in sensul articolului 13
sectiunea B litera (d) punctul 6 din A sasea directivdi, numai dacid dreptul national prevede o
supraveghere specifica din partea statului pentru un astfel de fond.

In masura in care indicatiile furnizate de instanta de trimitere nu permit sa se stabileascd dacéd aceasta
situatie se regdseste in cauza principala, sarcina unei astfel de aprecieri revine acestei instante.

In situatia in care instanta de trimitere ar constata ci cele trei societiti cirora A le-a furnizat diverse
prestatii erau supuse unei supravegheri specifice din partea statului, trebuie si se examineze si daca
aceste societati prezinta celelalte caracteristici necesare pentru a putea fi considerate un fond comun
de plasament care poate fi scutit in lumina obiectivului articolului 13 sectiunea B litera (d) punctul 6
din A sasea directiva si a principiului neutralitatii fiscale.

In aceasti privintd, X si Comisia Europeani considerd ca respectivele caracteristici ale societitilor in
discutie in litigiul principal corespund celor ale unui fond comun de plasament, astfel cum acestea
reies din jurisprudenta Curtii. Un fond de investitii ar fi astfel comparabil cu organismele de
plasament colectiv astfel cum acestea sunt definite de Directiva OPCVM atunci cdnd un numér de
persoane au achizitionat drepturi de participare in acest fond, cind randamentul plasamentului pe
care l-au efectuat astfel depinde de rezultatele investitiilor realizate de gestionarii fondului in perioada
in care acestea detin respectivele drepturi de participare si cand detinatorii de unitati au dreptul la
beneficii sau suporta riscul aferent gestionirii fondului (a se vedea in acest sens Hotédrarea Wheels
Common Investment Fund Trustees si altii, C-424/11, EU:C:2013:144, punctul 27). In acelasi sens,
Curtea a decis ca fondurile de pensii ocupationale pot fi considerate fonduri comune de plasament
atunci cand acestea sunt finantate de persoanele carora trebuie si li se pliteascd prestatiile de pensie,
economiile sunt investite potrivit principiului repartizérii riscurilor, iar persoanele afiliate sunt cele
care suporta riscul investitiilor (Hotérarea ATP PensionService, C-464/12, EU:C:2014:139, punctul 59).

Aceasta pare sa fie situatia societdtilor in discutie in litigiul principal, tindnd seama de indicatiile
instantei de trimitere si de elementele dosarului prezentat Curtii.

Aceste societati reunesc capitaluri provenind de la diverse fonduri de pensii si au ca obiect
achizitionarea, posesia, gestionarea si vanzarea de bunuri imobile in scopul obtinerii unui profit cit mai
mare. Respectivele societati au emis certificate de participare care confera celor care le detin un drept
la o parte proportionala din beneficiul acestora, sub forma de dividende. Persoanele care detin aceste
certificate de participare au de asemenea dreptul la beneficiul societatii in cauza ca urmare a cresterii
valorii participatiei lor. Riscul de plasament este suportat de titularii de participatii. Investitorii care
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si-au plasat activele in capitalul uneia dintre aceste societati suporta riscul aferent gestionrii activelor
reunite in aceasta. Beneficiul investitorilor respectivi, sub forma de dividende, depinde de randamentul
activelor societitii in cauza. Capitalul societétilor in discutie in litigiul principal este deschis diversilor
investitori care au posibilitatea de a ceda certificatele lor de participare unor terti dacd doresc acest
lucru. In plus, se pot inscrie investitori noi si pot aduce capitaluri noi in societatea in cauza.

Trebuie aratat ca argumentul privind lipsa repartizarii riscurilor unui fond imobiliar, invocat de
guvernul suedez, nu poate fi retinut.

In aceasti privinti, referitor la societitile in discutie in litigiul principal, pare si rezulte din indicatiile
mentionate in sedintd si din dosarul prezentat Curtii cd patrimoniul reunit este investit potrivit
principiului repartizarii riscurilor. Fondurile sunt investite in categorii diferite de bunuri imobile, atat
rezidentiale, cat si comerciale, si, de asemenea, in regiuni geografice diferite.

Dupa cum subliniazda Comisia, faptul cd, in spetd, este vorba de investitii in bunuri imobile nu are
efecte asupra naturii activitatilor celor trei societati in discutie in litigiul principal, si anume
gestionarea colectiva de fonduri. Astfel, articolul 13 sectiunea B litera (d) punctul 6 din A sasea
directivd are in vedere in mod general ,fondurile comune de plasament”, fara sa mentioneze o forma
determinata de plasament si fard si faca distinctie in functie de activele in care sunt plasate fondurile.
Nimic nu indicd, asadar, cid de scutirea previazuti de aceastd dispozitie nu ar beneficia decat investitia
in titluri si cd alte forme de plasament ar fi excluse din sfera acestei scutiri. Astfel, nici contextul, nici
modul de redactare a articolului 13 sectiunea B litera (d) punctul 6 din A sasea directivd si nici
obiectivul acestei dispozitii nu aratd ca intentia legiuitorului Uniunii era de a limita aplicarea
dispozitiei mentionate numai la organismele de plasament colectiv care investesc in valori mobiliare.

Instanta de trimitere solicitd sa se stabileascd, cu toate acestea, dacd obiectivul scutirii prevazute de
aceeasi dispozitie, asa cum este formulat de Curte, poate fi atins atunci cidnd este vorba despre bunuri
imobile, subliniind in special cd jurisprudenta Curtii privind aceastd scutire nu se refera decat la
investitiile in valori mobiliare.

In aceasta privint, trebuie constatat ci, astfel cum mentioneazi X, faptul ci jurisprudenta existenti a
Curtii se referd la situatii in care patrimoniul colectiv era plasat in titluri se explicd prin obiectul
procedurilor deduse judecitii acesteia pana in prezent, in masura in care nu i s-a solicitat sa analizeze
fapte privind investitii in alte active.

Or, asa cum se indica in al saselea considerent si articolul 24 din Directiva OPCVM si dupa cum reiese
din articolul 19 alineatul (1) litera (e) din aceeasi directivd, in versiunea sa modificata prin Directiva
2001/108, neaplicabila la data faptelor din litigiul principal, coordonarea reglementarii in materie de
supraveghere are vocatia de a avea in vedere nu numai OPCVM-urile, ci si alte organisme de
plasament colectiv (a se vedea in acest sens Hotararea JP Morgan Fleming Claverhouse Investment
Trust si The Association of Investment Trust Companies, C-363/05, EU:C:2007:391, punctele 32
si 34). Investitia in valori mobiliare reprezinta, asadar, numai o forma speciald de investitie
reglementata.

Faptul ca Directiva 2011/61, care reprezintd la nivelul Uniunii o noua etapa de armonizare in ceea ce
priveste supravegherea specifica din partea statului aplicata plasamentelor, se aplicd si fondurilor
imobiliare, dupd cum se mentioneazd in special in considerentul (34) al acestei directive, sustine o
asemenea interpretare.

In acest context, a nu permite societitilor imobiliare precum cele in discutie in litigiul principal si
beneficieze de scutirea prevazuta la articolul 13 sectiunea B litera (d) punctul 6 din A sasea directiva
pentru motivul ca gestionarea bunurilor ar privi bunuri imobile ar fi contrar principiului neutralitatii
fiscale.
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Astfel, din moment ce plasamentele, indiferent dacad sunt constituite din valori mobiliare sau din
bunuri imobile, sunt supuse unei supravegheri specifice din partea statului comparabile, exista o
concurenti directd intre aceste forme de plasament. In ambele cazuri, ceea ce conteazi pentru
investitor este dobanda pe care aceste plasamente i-o aduc. Or, potrivit unei jurisprudente constante,
principiul neutralitatii fiscale se opune ca prestarile de servicii asemanatoare, care se afld, asadar, in
concurentd unele cu altele, sa fie tratate in mod diferit din punctul de vedere al TVA-ului (a se vedea
Hotararea Wheels Common Investment Fund Trustees si altii, C-424/11, EU:C:2013:144, punctul 21 si
jurisprudenta citata).

In consecinti, este necesar si se raspundi la prima intrebare ci articolul 13 sectiunea B litera (d)
punctul 6 din A sasea directivd trebuie interpretat in sensul ca societitile de plasament precum
societatile in discutie in litigiul principal, in care capitalul este reunit de mai multi investitori care
suportd riscul aferent gestionarii activelor reunite in acestea in vederea achizitiondrii, a posesiei, a
gestiondrii si a vanzarii de bunuri imobile in scopul obtinerii unui profit, care va fi distribuit tuturor
detinatorilor de parti sub forma de dividende, acestia din urma obtinand si un avantaj ca urmare a
cresterii valorii participatiei lor, pot fi considerate ,fonduri comune de plasament” in sensul acestei
dispozitii, cu conditia ca statul membru in cauzd sa fi supus aceste societati unei supravegheri
specifice din partea sa.

Cu privire la a doua intrebare, referitoare la notiunea ,gestionare”

Prin intermediul celei de a doua intrebdri, instanta de trimitere solicitd, in esentd, sa se stabileasca daca
articolul 13 sectiunea B litera (d) punctul 6 din A sasea directiva trebuie interpretat in sensul ca
notiunea ,gestionare” prevazutd de aceastd dispozitie vizeaza si exploatarea efectivd a bunurilor
imobile ale unui fond comun de plasament pe care acesta a incredintat-o unui tert.

Rezulta din motivele deciziei de trimitere, pe de o parte, ca prin ,tert” trebuie sd se inteleaga A, care
si-a asumat toate sarcinile de gestionare, inclusiv gerarea, pentru cele trei societati in discutie in litigiul
principal, si, pe de alta parte, ca exploatarea efectiva a unui bun imobil cuprinde in special inchirierea
sa, gestionarea contractelor de inchiriere existente, precum si delegarea catre alti terti si controlul
masurilor de intretinere.

Trebuie, asadar, sa se stabileasca dacd gestionarea, in sensul articolului 13 sectiunea B litera (d)
punctul 6 din A sasea directiva, priveste numai achizitionarea si vanzarea bunurilor imobile in cauza
sau si exploatarea lor efectiva.

In aceasta privinta, trebuie amintit cd, potrivit unei jurisprudente constante, termenii folositi pentru a
desemna scutirile care figureaza la articolul 13 din A sasea directivd sunt de strictd interpretare.
Totusi, interpretarea acestor termeni trebuie si fie conformd cu obiectivele urmarite de scutirile
respective si sid respecte cerintele principiului neutralititii fiscale, inerent sistemului comun al
TVA-ului. Astfel, aceasta norma de strictd interpretare nu inseamnd cd termenii utilizati pentru a
defini scutirile prevazute la articolul 13 mentionat trebuie si fie interpretati intr-un mod care ar priva
aceste scutiri de efecte (a se vedea in special Hotdrarea Zimmermann, C-174/11, EU:C:2012:716,
punctul 22 si jurisprudenta citatd, precum si Hotardrea Mapfre asistencia si Mapfre warranty,
C-584/13, EU:C:2015:488, punctul 26).

Astfel cum a aratat deja Curtea, notiunea ,gestionare” de fonduri comune de plasament previzuta la
articolul 13 sectiunea B litera (d) punctul 6 din A sasea directiva constituie o notiune autonoma de
drept al Uniunii al cérei continut nu poate fi modificat de cétre statele membre (Hotdrarea Abbey
National, C-169/04, EU:C:2006:289, punctul 43).

Aceasta notiune nu este definitd de legiuitorul Uniunii.
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Curtea a precizat totusi ca operatiunile vizate de scutirea gestionarii de fonduri comune de plasament
sunt cele care sunt specifice activitétii organismelor de plasament colectiv (Hotérarea Abbey National,
C-169/04, EU:C:2006:289, punctul 63, Hotararea Deutsche Bank, C-44/11, EU:C:2012:484, punctul 31,
si Hotdrarea ATP PensionService, C-464/12, EU:C:2014:139, punctul 65). In ceea ce priveste in special
serviciile de gestionare prestate de un gestionar tert, Curtea a statuat cd aceste operatiuni trebuie sa
formeze un ansamblu distinct, apreciat in mod global, si s& constituie elementele specifice si esentiale
ale gestiondrii de fonduri comune de plasament (Hotirarea ATP PensionService, C-464/12,
EU:C:2014:139, punctul 65).

Pe langd functiile de gestionare de portofoliu, constituie functii specifice organismelor de plasament
colectiv functiile de administrare a organismelor de plasament colectiv ele insele, precum cele
enumerate in anexa II la Directiva OPCVM, in cadrul rubricii ,Administrarea” (Hotararea ATP
PensionService, C-464/12, EU:C:2014:139, punctul 66).

Curtea a statuat astfel ca in sfera notiunii ,gestionare” a unui fond comun de plasament in sensul
articolului 13 sectiunea B litera (d) punctul 6 din A sasea directivd intrd nu numai gestionarea unor
investitii care implica alegerea si cesionarea de active care fac obiectul acestei gestiondri, ci si sarcinile
de administrare si de tinere a contabilitétii, in special servicii precum calcularea valorii veniturilor si a
pretului participatiilor sau al actiunilor fondului, evaluarea activelor, tinerea contabilitétii, pregatirea
declaratiilor pentru distribuirea veniturilor, elaborarea de informari si documentatii pentru conturile
periodice si pentru declaratiile fiscale, statistice si pentru TVA, precum si elaborarea previziunilor de
venituri (a se vedea Hotédrarea Abbey National, C-169/04, EU:C:2006:289, punctele 26, 63 si 64,
precum si Hotararea ATP PensionService, C-464/12, EU:C:2014:139, punctul 68).

In schimb, Curtea s-a pronuntat deja si in sensul ci functiile de depozitar al organismelor de plasament
colectiv, precum si simplele prestatii materiale sau tehnice, precum punerea la dispozitie a unui sistem
informatic, nu sunt acoperite de articolul 13 sectiunea B litera (d) punctul 6 din A sasea directiva
(Hotararea Abbey National, C-169/04, EU:C:2006:289, punctele 65 si 71).

Guvernele care au prezentat observatii considera cg, in cazul in care societétile imobiliare in discutie in
litigiul principal trebuie considerate un fond comun de plasament, in sensul articolului 13 sectiunea B
litera (d) punctul 6 din A sasea directiva, notiunea ,gestionare”, in sensul acestei dispozitii, include
gestionarea de plasamente, in special deciziile si consultanta privind achizitionarea si vanzarea de
valori care constituie aceste plasamente, precum si serviciile previazute in anexa II la Directiva
OPCVM, la rubrica ,,Administrare”. Cu toate acestea, simplele prestatii materiale sau tehnice, precum
punerea la dispozitie a unui sistem informatic sau exploatarea efectiva a bunurilor imobile ale
societatii in cauzd, nu ar intra in sfera acestei notiuni.

X si Comisia sustin, in schimb, cd activitatile care sunt executate de A in favoarea celor trei
cocontractanti, precum cele descrise la punctul 19 din prezenta hotérédre, intra in sfera notiunii
»gestionare” a unui fond comun de plasament. Toate aceste activititi ar viza o optimizare a gestionarii
bunurilor imobile care compun capitalul celor trei societati cocontractante ale A si, in consecinta,
cresterea valorii participatiilor investitorilor in fondurile comune de plasament.

In aceasti privinti, este necesar si se constate ci activitatea specifici a unui fond comun de plasament
constd in plasamentul colectiv al capitalurilor colectate (a se vedea in acest sens Hotararea GfBKk,
C-275/11, EU:C:2013:141, punctele 22 si 24). Astfel, in masura in care activele unui asemenea fond
constau in bunuri imobile, activitatea specifica a acestuia cuprinde, pe de o parte, activititi privind
alegerea, achizitionarea si vanzarea de bunuri imobile si, pe de alta parte, sarcini de administrare si de
tinere a contabilitatii, precum cele mentionate la punctul 73 din prezenta hotarare.
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In schimb, exploatarea efectiva a bunurilor imobile nu este specifici exploatarii unui fond comun de
plasament in sensul ca ea depaseste diversele activitati aferente plasamentului colectiv al capitalurilor
colectate. In masura in care exploatarea efectivd a bunurilor imobile urmireste pastrarea si cresterea
patrimoniului investit, obiectivul sdu nu este specific activitatii unui fond comun de plasament, ci este
inerent oricarui tip de investitie.

Avand in vedere toate consideratiile precedente, este necesar sia se raspundd la a doua intrebare ca
articolul 13 sectiunea B litera (d) punctul 6 din A sasea directiva trebuie interpretat in sensul ci
notiunea ,gestionare” care figureaza in aceasta dispozitie nu vizeazd exploatarea efectiva a bunurilor
imobile ale unui fond comun de plasament.

Cu privire la cheltuielile de judecata

Intrucat, in privinta partilor din litigiul principal, procedura are caracterul unui incident survenit la
instanta de trimitere, este de competenta acesteia si se pronunte cu privire la cheltuielile de judecata.
Cheltuielile efectuate pentru a prezenta observatii Curtii, altele decét cele ale partilor mentionate, nu
pot face obiectul unei rambursari.

Pentru aceste motive, Curtea (Camera a cincea) declara:

1) Articolul 13 sectiunea B litera (d) punctul 6 din A sasea directiva 77/388/CEE a Consiliului
din 17 mai 1977 privind armonizarea legislatiilor statelor membre referitoare la impozitele
pe cifra de afaceri — sistemul comun al taxei pe valoarea adaugata: baza unitara de evaluare,
astfel cum a fost modificata prin Directiva 91/680/CEE a Consiliului din 16 decembrie 1991,
trebuie interpretat in sensul ca societatile de plasament precum societitile in discutie in
litigiul principal, in care capitalul este reunit de mai multi investitori care suporta riscul
aferent gestionarii activelor reunite in acestea in vederea achizitionarii, a posesiei, a
gestiondrii si a vanzarii de bunuri imobile in scopul obtinerii unui profit, care va fi
distribuit tuturor detinatorilor de parti sub forma de dividende, acestia din urma obtinand
si un avantaj ca urmare a cresterii valorii participatiei lor, pot fi considerate ,fonduri
comune de plasament” in sensul acestei dispozitii, cu conditia ca statul membru in cauza sa
fi supus aceste societati unei supravegheri specifice din partea sa.

2) Articolul 13 sectiunea B litera (d) punctul 6 din A sasea directiva 77/388 trebuie interpretat
in sensul ca notiunea ,gestionare” care figureaza in aceasta dispozitie nu vizeaza exploatarea
efectiva a bunurilor imobile ale unui fond comun de plasament.

Semnaturi
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