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HOTARAREA CURTII (Camera a doua)

16 decembrie 2021 *

»Irimitere preliminard — Libera circulatie a capitalurilor — Fonduri mutuale de investitii de tip
inchis — Fonduri mutuale de investitii de tip deschis — Investitii in bunuri imobile — Taxe de
constituire a ipotecii si de inscriere in cartea funciard — Avantaj fiscal rezervat numai fondurilor
imobiliare de tip inchis — Diferenta de tratament — Caracterul comparabil al situatiilor —
Criterii obiective de diferentiere”

In cauzele conexate C-478/19 si C-479/19,
avand ca obiect cereri de decizie preliminara formulate in temeiul articolului 267 TFUE de Corte
suprema di cassazione (Curtea de Casatie, Italia), prin deciziile din 21 decembrie 2018, primite de
Curte la 19 iunie 2019, in procedurile
UBS Real Estate Kapitalanlagegesellschaft mbH
impotriva
Agenzia delle Entrate,
CURTEA (Camera a doua),
compusa din domnul A. Arabadjiev, presedintele Camerei intai, indeplinind functia de presedinte
al Camerei a doua, doamna I. Ziemele si domnii T. von Danwitz, P. G. Xuereb (raportor) si
A. Kumin, judecétori,
avocat general: domnul G. Hogan,
grefier: domnul A. Calot Escobar,
avand in vedere procedura scrisa,
ludnd in considerare observatiile prezentate:

— pentru UBS Real Estate Kapitalanlagegesellschaft mbH, de S. Ricci si M. Serpieri, avvocati;

— pentru guvernul italian, de G. Palmieri, in calitate de agent, asistata de P. Gentili, avvocato dello
Stato;

— pentru Comisia Europeana, de W. Roels si F. Tomat, in calitate de agenti,

* Limba de proceduré: italiana.
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dupa ascultarea concluziilor avocatului general in sedinta din 25 februarie 2021,

pronunta prezenta

Hotarare

Cererile de decizie preliminard privesc interpretarea articolelor 43 si 56 CE (devenite, dupi
modificare, articolele 49 si 63 TFUE).

Aceste cereri au fost formulate in cadrul wunor litigii intre UBS Real Estate
Kapitalanlagegesellschaft mbH (denumita in continuare ,,UBS Real Estate”), pe de o parte, si
Agenzia delle Entrate (administratia fiscala, Italia), pe de altd parte, in legiturd cu limitarea
beneficiului reducerii taxelor de constituire a ipotecii si de inscriere in cartea funciara numai la
fondurile de investitii de tip inchis, cu excluderea celor de tip deschis.

Dreptul italian

Decretul legislativ nr. 347 din 31 octombrie 1990

Decreto legislativo n. 347 — Approvazione del testo unico delle disposizioni concernenti le
imposte ipotecaria e catastale (Decretul legislativ nr. 347 privind aprobarea textului unic privind
dispozitiile privind taxele de constituire a ipotecii si de inscriere in cartea funciard) din
31 octombrie 1990 (supliment ordinar la GURI nr. 277 din 27 noiembrie 1990), in versiunea
aplicabila litigiilor principale, prevede, pe de o parte, cd formalitétile de constituire a ipotecii, de
inscriere a ipotecilor, de reinnoire si de adnotare la cartea funciard sunt suspuse unei taxe de
constituire a ipotecii (imposta ipotecaria). Baza de impozitare a acestei taxe este formata din
valoarea bunului imobil transferat sau adus ca aport, iar cota este stabilita la 1,6 %.

Pe de altd parte, taxa de inscriere in cartea funciard (imposta catastale) este de asemenea
reglementatd de Decretul legislativ nr. 347 din 31 octombrie 1990 si este aplicata transferului, si
anume schimbarea numelui titularului dreptului de proprietate sau a unui alt drept real asupra
unui bun imobil inscris in cartea funciara. Aceasta taxd, a carei cota este de 0,4 %, este
proportionala cu valoarea imobilului.

Decretul legislativ nr. 58/1998

Decreto legislativo n. 58 — 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 — Textul
unic al dispozitiilor privind intermedierea financiara, in sensul articolelor 8 si 21 din Legea nr. 52
din 6 februarie 1996) din 24 februarie 1998 (supliment ordinar la GURI nr. 71 din 26 martie 1998),
in versiunea aplicabild litigiilor principale (denumit in continuare ,Decretul legislativ
nr. 58/1998”), mentiona la articolul 1, intitulat ,Definitii”:

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

[...]
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(k) «fond deschis» inseamna un fond mutual de investitii ai cirui participanti au dreptul de a
solicita, in orice moment, rascumpararea unitatilor in conformitate cu normele de functionare ale
fondului;

() «fond inchis» inseamn& un fond mutual de investitii in care dreptul la raiscumpérarea unitatilor
este acordat participantilor numai la scadente prestabilite [...]

[...]”
In temeiul articolului 36 din acest decret legislativ, intitulat ,Fonduri mutuale de investitii”:

»1. Fondul mutual de investitii este administrat de societatea de administrare a portofoliilor care
l-a infiintat sau de o alta 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 mutual de investitii este reglementata de regulamentul fondului. Banca
d’Italia [(Banca Italiei)] stabileste, in urma consultarii [Commissione Nazionale per le Societa e la
Borsa (Consob) (Comisia Nationald pentru Societéti si Bursg, Italia)], criteriile generale aplicabile
elaborarii regulamentului fondului, precum si continutul minim al acestuia din urma, in plus fata
de dispozitiile articolului 39.

[...]

6. Fiecare fond mutual de investitii sau fiecare compartiment al aceluiasi fond constituie un
patrimoniu independent, distinct din toate punctele juridice de patrimoniul societétii de
administrare a portofoliilor si de cel al fiecarui participant, precum si de orice alt patrimoniu
administrat de aceasta societate [...]”

Conform articolului 37 din decretul legislativ mentionat:

»Ministrul economiei si finantelor stabileste, printr-un regulament adoptat in urma unei

consultari cu Banca Italiei si cu Consob, criteriile generale pe care trebuie si le indeplineasca
fondurile mutuale de investitii cu privire la:

a) obiectul plasamentului;

b) categoriile de investitori carora le este destinata oferta de unitati de fond;

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

d) durata minima si maxima, dupa caz;

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

constituirii fondului, cat si ulterior, pentru fondurile care investesc exclusiv sau in principal
in bunuri imobile, in drepturi reale imobiliare si in parti in societati imobiliare.
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[...]

2-bis. Regulamentul mentionat la alineatul 1 stabileste de asemenea materiile in privinta carora
participantii la fondurile inchise se intrunesc in adunare pentru a adopta decizii obligatorii
pentru societatea de administrare de portofolii. 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 modificari ale politicilor de
administrare. [...]”

Potrivit articolului 39 din acelasi decret legislativ, intitulat ,Regulamentul fondului”:

,1. In cazul fiecirui fond mutual de investitii, un regulament ii defineste caracteristicile, ii
reglementeaza functionarea, ii desemneaza societatea promotoare, administratorul, in cazul in
care acesta nu este societatea promotoare, precum si banca depozitara, stabileste impartirea
sarcinilor intre acestia 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, termenele si modalititile de emitere si de retragere a
certificatelor, precum si de subscriere si rascumpérare a unitatilor de fond, precum si
modalitatile de lichidare a fondului;

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

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

[...]”

Decretul-lege nr. 223/2006

Articolul 35, intitulat ,Masuri de combatere a evaziunii si a fraudei fiscale”, din decreto-legge del 4
luglio 2006, n. 223 — Disposizioni urgenti per il rilancio economico e sociale, per il contenimento e
la razionalizzazione della spesa pubblica, nonché interventi in materia di entrate e di contrasto
all’evasione fiscale (Decretul-lege nr. 223 privind masuri urgente pentru relansarea economica 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 (GURI nr. 153 din 4 iulie 2006), in
versiunea sa aplicabila litigiilor principale (denumit in continuare ,Decretul-lege nr. 223/2006”),
transformat in lege dupd modificirile introduse prin legge del 4 agosto 2006, n. 248 —
Conversione in legge, con modificazioni, del decreto-legge 4 luglio 2006, n. 223, recante
disposizioni urgenti per il rilancio economico e sociale, per il contenimento e la razionalizzazione
della spesa pubblica, nonché interventi in materia di entrate e di contrasto all’evasione fiscale
(Legea nr. 248 de transformare in lege, cu modificari, a Decretului-lege nr. 223 privind masuri
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urgente pentru relansarea economicai si sociala si pentru reducerea si rationalizarea cheltuielilor
publice, precum si interventii in materie de venituri si de combatere a evaziunii fiscale) din
4 august 2006 (supliment ordinar la GURI nr. 186 din 11 august 2006), prevede la alineatul 10-ter:

»Pentru modificarile privind titularii de drepturi reale inscrise in cartea funciara si pentru transcrierile
referitoare la cesiuni de bunuri de capital imobile, prevdazute la articolul 10 primul paragraf
punctul 8-ter din decreto del presidente della Repubblica 26 ottobre 1972, n. 633 [Istituzione e
disciplina dellimposta sul valore aggiunto (Decretul nr. 633 al presedintelui Republicii privind
instituirea si reglementarea taxei pe valoarea adaugatd)] din 26 octombrie 1972 [(supliment ordinar la
GURI nr. 292 din 11 noiembrie 1972)], chiar daca sunt supuse taxei pe valoarea addugata, in care au
calitatea de parte fonduri imobiliare inchise reglementate la articolul 37 din Textul unic al
dispozitiilor privind intermedierea financiard, prevazut de [Decretul legislativ nr. 58/1998], cu
modificarile ulterioare, si la articolul 14-bis din legge 25 gennaio 1994, n. 86 — [Istituzione e disciplina
dei fondi comuni di investimento immobiliare chiusi (Legea nr. 86 privind crearea si reglementarea
fondurilor de investitii imobiliare inchise)] din 25 ianuarie 1994 [(supliment ordinar la GURI nr. 29 din
5 februarie 1994)], sau intreprinderi de leasing financiar ori banci si intermediari financiari [...], in ceea
ce priveste achizitionarea si rdscumpérarea 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
prevazuta in teza precedentd produce efecte de la 1 octombrie 2006.”

Ordinul ministrului nr. 228/1999

Decreto ministeriale del 24 maggio 1999, n. 228 — Regolamento recante norme per la
determinazione dei criteri generali cui devono essere uniformati i fondi comuni di investimento
(Ordinul ministrului nr. 228 privind regulamentul de stabilire a criteriilor generale pe care
trebuie sa le indeplineasca fondurile mutuale de investitii) din 24 mai 1999 (GURI nr. 164 din
15 iulie 1999), in versiunea sa aplicabila litigiilor principale (denumit in continuare ,Ordinul
ministrului nr. 228/1999”), prevede la articolul 1 alineatul 1 litera d)-bis:

»Fondurile imobiliare [sunt] fonduri care investesc exclusiv sau in principal in bunuri imobile, drepturi
reale imobiliare si participatii in societéti imobiliare.”

Potrivit articolului 12-bis alineatul 1 din Ordinul ministrului nr. 228/1999:

,Fondurile imobiliare sunt create sub forma inchisa.”

Litigiile principale si intrebarea preliminara

UBS Real Estate, o societate de administrare de portofolii a fondurilor mutuale de investitii cu
sediul social in Germania si care dispune de o sucursald in Italia, asigura administrarea, printre
altele, a doua fonduri de investitii imobiliare de tip deschis, constituite in temeiul dreptului
german, si anume UBS (D) 3 Sector Real Estate Europe [fostd UBS (D) 3 Kontinente Immobilien]
si UBS (D) Euroinvest Immobilien Real Estate Investment Fund (denumite in continuare,
impreuna, ,fondurile UBS”).
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La 4 octombrie 2006, aceasta societate de administrare a dobandit, in contul fondurilor UBS, doua
complexe imobiliare de uz profesional, situate la San Donato Milanese (Italia), la inregistrarea
cérora a trebuit sd achite, la administratia fiscald, taxe de constituire a ipotecii si de inscriere in
cartea funciara, a caror valoare totald se ridica, pentru fiecare dintre aceste complexe imobiliare,
la 802 400 de euro si, respectiv, la 820 900 de euro.

Ulterior, societatea de administrare mentionata a aflat ca Decretul-lege nr. 223/2006 intrase in
vigoare anterior achizitiilor astfel efectuate, si anume la 1 octombrie 2006, si ca acest decret-lege
prevedea, la articolul 35 alineatul 10-ter, o reducere la jumatate a taxelor de constituire a ipotecii si
de inscriere in cartea funciara pentru achizitionarea de bunuri imobile, efectuate de sau in contul
unor fonduri imobiliare de tip inchis, reglementate la articolul 37 din Decretul legislativ
nr. 58/1998.

Apreciind cé fondurile de investitii de tip deschis aveau de asemenea dreptul de a beneficia de
aceasta reducere, aceeasi societate de administrare a solicitat administratiei fiscale rambursarea a
jumatate din sumele achitate cu titlu de taxe, in ceea ce priveste cele doud complexe imobiliare pe
care le achizitionase in contul fondurilor UBS.

In lipsa unui raspuns al administratiei fiscale, UBS Real Estate a sesizat Commissione tributaria
provinciale di Milano (Comisia Fiscala Provinciala din Milano, Italia) cu actiuni impotriva
acestor doua decizii implicite de respingere. Prin hotéréarile din 21 decembrie 2009
(nr. 282/05/09 si nr. 283/05/09), aceasta instantd a respins actiunile, considerand cd, prin
Decretul-lege nr. 223/2006, legiuitorul italian a intentionat s limiteze beneficiul reducerii taxelor
de constituire a ipotecii si de inscriere in cartea funciara doar la categoria fondurilor de investitii
de tip inchis.

UBS Real Estate a declarat apel impotriva acestor doua hotéarari la Commissione tributaria
regionale per la Lombardia (Comisia Fiscald Regionald pentru Lombardia, Italia). Prin hotérérile
din 3 aprilie 2012, aceasta instanta a respins apelurile mentionate, sustindnd in esenta ca, din
cauza diferentelor considerabile existente intre fondurile de investitii de tip inchis, recunoscute si
operand in Italia, si cele de tip deschis, recunoscute si operand in Germania, nu era necesar si se
constate incélcarea dreptului Uniunii in special in temeiul unei diferente de tratament, dat fiind ca
situatii diferite puteau fi supuse unor regimuri fiscale diferite.

Apreciind ca instanta de apel a considerat in mod eronat ca articolul 35 alineatul 10-ter din
Decretul-lege nr. 223/2006 era conform cu dispozitiile articolelor 12, 43 si 56 CE (devenite, dupa
modificare, articolele 18, 49 si 63 TFUE), UBS Real Estate a formulat recurs la Corte suprema di
cassazione (Curtea de Casatie, Italia), instanta de trimitere. In sustinerea recursurilor formulate,
aceasta arata in special cd, intrucit s-a considerat in apel cd cele doud tipuri de fonduri de
investitii mentionate la punctul precedent corespundeau unor situatii diferite care puteau fi
tratate diferit, desi asemenea diferente nu prezentau relevanti in raport cu ratio legis a
articolului 35 alineatul 10-ter din Decretul-lege nr. 223/2006, dispozitiile tratatelor referitoare la
libera circulatie a capitalurilor si la libertatea de stabilire fusesera incalcate.

Instanta de trimitere subliniazd, mai intai, cd regimul fiscal italian al fondurilor mutuale de
investitii imobiliare de tip inchis facuse obiectul a numeroase interventii ale legiuitorului national
in cursul ultimilor ani. Aceste interventii ar fi fost inspirate de doua scopuri diferite, si anume
acela de a favoriza dezvoltarea unui instrument specific de administrare de portofoliu si acela de
a limita utilizarea acestuia in scopul eludarii legislatiei fiscale.
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Instanta de trimitere aduce in continuare clarificiri cu privire la caracteristicile specifice ale celor
doua tipuri de fonduri de investitii vizate. In aceastd privinti, ea explici, pe de o parte, ci
reglementarea italiand privind fondurile mutuale de investitii prevede, pentru fondurile de
investitii de tip inchis, rambursarea, de catre societatea de administrare de portofolii care le-a
instituit, numai a unitatilor subscrise in cursul unor perioade specifice. Aceste fonduri ar fi, prin
urmare, caracterizate de un numir de unititi prestabilit, care nu variazi in timp. Intrucat
patrimoniul, de natura fix4, al fondurilor respective, le este atribuit in momentul constituirii lor,
nu ar fi posibil sa se subscrie la aceste instrumente de investitie colectiva decat intr-o anumita
perioada prestabilita, iar restituirea capitalului investit astfel nu poate fi solicitata decat la data
scadentei acelorasi fonduri sau dupa trecerea unui anumit numar de ani de la instituirea lor. In
afara acestor perioade, unitatile unui fond de investitii de tip inchis nu ar putea fi cumparate si
vandute decat la bursi. Intrucit durata unui astfel de fond oscileazi intre 10 ani si 30 de ani,
patrimoniul acestuia ar fi impartit la incetarea sa intre diferitii participanti sau, in cazul in care ar
fi vandut, eventualul profit ar fi distribuit acestora din urma.

Pe de alta parte, din reglementarea italiand aplicabila ar reiesi ca fondurile de investitii de tip
deschis se caracterizeaza prin natura variabila a patrimoniului lor, care poate creste sau poate
scadea zilnic, in functie de noile subscrieri sau cereri de rambursare a unitatilor. Astfel, ar fi
posibil sd se subscrie la acestea in orice moment si sa se obtina rambursarea, in tot sau in parte, a
capitalului adus ca aport. In aceasta privintd, instanta de trimitere precizeazi ci, desi investitorul
unui fond de tip inchis care intentioneaza sa se debaraseze de investitia sa nu are alta optiune
decét sé cesioneze partile sale unui tert, detindtorul partilor la un fond de tip deschis dispune, in
schimb, de posibilitatea de a solicita acestui din urma fond restituirea sumei corespunzatoare
unitétilor sale.

In sfarsit, instanta de trimitere arati ci eventuala declansare a unei crize a pietei, care ar putea
interveni ca urmare a unei scaderi a preturilor pentru sectorul imobiliar, ar fi susceptibila sa
stimuleze numerosi participanti la fondurile de investitii de tip deschis sa solicite rambursarea
anticipatda a unitatilor lor de fond, ceea ce ar avea drept consecintd provocarea absorbtiei
srezervelor de lichiditati” ale unor astfel de fonduri. Acestia din urma ar fi astfel obligati sa vanda
o parte din bunurile imobile achizitionate sub valoarea lor normald, pentru a putea raspunde
acestor cereri de rambursare. Din aceasta perspectiva, obiectivul legiuitorului italian care sta la
baza limitarii reducerii taxelor de constituire a ipotecii si de inscriere in cartea funciara numai la
fondurile de investitii de tip inchis ar fi putut consta in promovarea si in favorizarea constituirii
unor fonduri de investitii care nu se nasc din ,intentii foarte speculative si aleatorii”. O asemenea
abordare nu ar fi insa scutita de critici, intrucat ar crea, de fapt, un obstacol in calea investitiilor
provenind din alte state membre, din moment ce fondurile de investitii de tip deschis, originare
din aceste state, ar fi descurajate sa achizitioneze bunuri imobile de uz profesional in Italia.

In aceste conditii, Corte suprema di cassazione (Curtea de Casatie) a hotarat sa suspende
judecarea cauzelor si si adreseze Curtii urmétoarea intrebare preliminara, care este formulata in
termeni identici in cauzele C-478/19 si C-479/19:

»,Dreptul [Uniunii] — in special dispozitiile [tratatelor] 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 masura in care limiteaza la fondurile inchise de investitii imobiliare reducerea
taxei de constituire a ipotecii si a taxei de inscriere in cartea funciara)?”

ECLI:EU:C:2021:1015 7
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Prin Decizia presedintelui Curtii din 22 iulie 2019, cauzele C-478/19 si C-479/19 au fost conexate
pentru buna desfasurare a fazei scrise si orale a procedurii, precum si in vederea pronuntarii
hotararii.

Cu privire la intrebarea preliminara

Prin intermediul intrebarii formulate, instanta de trimitere solicitd in esentd sa se stabileasca daca
articolele 43 CE si 56 CE (devenite, dupa modificare, articolele 49 si 63 TFUE) trebuie interpretate
in sensul ca se opun unei reglementiri nationale precum cea in discutie in litigiile principale, care
limiteaza beneficiul reducerii taxelor de constituire a ipotecii si de inscriere in cartea funciara
numai la fondurile imobiliare de tip inchis, cu excluderea celor de tip deschis.

Cu privire la libertatea de circulatie aplicabila

Cu titlu introductiv, in ceea ce priveste aplicabilitatea dispozitiilor Tratatului FUE si argumentatia
guvernului italian potrivit céreia, in esentd, raspunsul la intrebarea preliminara adresata in fiecare
dintre cauzele conexate ar trebui si se intemeieze pe dispozitiile relevante ale 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,
precum si a Regulamentelor (CE) nr. 1060/2009 si (UE) nr. 1095/2010 (JO 2011, L 174, p. 1), este
suficient s se constate cd aceastd directiva nu era aplicabila la data faptelor din litigiile principale.

Acestea fiind precizate, intrucét aceastd intrebare preliminara se refera deopotriva la dispozitiile
Tratatului FUE referitoare la libertatea de stabilire si la cele referitoare la libera circulatie a
capitalurilor, trebuie sd se determine libertatea aplicabila in litigiile principale (Hotararea din
6 martie 2018, SEGRO si Horvath, C-52/16 si C-113/16, EU:C:2018:157, punctul 52, precum si
jurisprudenta citata).

In aceastd privints, rezulti dintr-o jurisprudenti consacrati ci, pentru a determina daci o
reglementare nationald tine de una sau de alta dintre libertatile fundamentale garantate de
Tratatul FUE, trebuie luat in considerare obiectul reglementarii in cauzi (a se vedea in acest sens
Hotararea din 21 iunie 2018, Fidelity Funds si altii, C-480/16, EU:C:2018:480, punctul 33, precum
si jurisprudenta citatd, si Hotararea din 3 martie 2020, Tesco-Global Aruhizak, C-323/18,
EU:C:2020:140, punctul 51, precum si jurisprudenta citata).

Trebuie amintit de asemenea cd, potrivit unei jurisprudente constante, masurile nationale care
reglementeaza operatiunile prin care nerezidentii efectueaza investitii imobiliare pe teritoriul
unui stat membru pot intra atat sub incidenta articolului 43 CE (devenit, dupd modificare,
articolul 49 TFUE), referitor la libertatea de stabilire, cat si sub incidenta articolului 56 CE
(devenit, dupa modificare, articolul 63 TFUE), referitor la libera circulatie a capitalurilor (a se
vedea in acest sens Hotararea din 1 iunie 1999, Konle, C-302/97, EU:C:1999:271, punctul 22).

Or, dreptul de a dobéandi, de a exploata si de a instraina bunuri imobiliare pe teritoriul unui alt stat
membru, care reprezintd elementul complementar necesar libertitii de stabilire, genereaza, atunci
cand este exercitat, circulatia capitalurilor (a se vedea in acest sens Hotararea din 25 ianuarie 2007,
Festersen, C-370/05, EU:C:2007:59, punctul 22 si jurisprudenta citata, precum si Hotararea din
11 octombrie 2007, ELISA, C-451/05, EU:C:2007:594, punctul 58 si jurisprudenta citata).
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Intr-adevir, miscarile de capital cuprind operatiunile prin care nerezidentii efectueaza investitii
imobiliare pe teritoriul unui stat membru, astfel cum rezulta din nomenclatorul miscarilor de
capital ce figureaza in anexa I la Directiva 88/361/CEE a Consiliului din 24 iunie 1988 pentru
punerea in aplicare a articolului 67 din tratat (JO 1988, L 178, p. 5, Editie speciald, 10/vol. 1,
p. 10), acest nomenclator pastrand aceeasi valoare indicativd in scopul definirii notiunii de
miscéri de capital (Hotararea din 6 martie 2018, SEGRO si Horvath, C-52/16 si C-113/16,
EU:C:2018:157, punctul 56, precum si jurisprudenta citata).

In speta, reglementarea nationald in discutie in litigiul principal priveste reducerea taxelor de
constituire a ipotecii si de inscriere in cartea funciara referitoare la cesiunile de bunuri imobile
pentru uz profesional la care sunt parti in special fonduri imobiliare de tip inchis.

Desi aceastd reglementare poate intra a priori sub incidenta atat a articolului 43 CE, cat si a
articolului 56 CE (devenite, dupa modificare, articolele 49 si 63 TFUE), nu este mai putin adevarat
cd, in contextul ce caracterizeaza cauzele principale, eventualele restrictii privind libertatea de
stabilire rezultate din reglementarea respectivd ar constitui o consecinta inevitabila a restrictiei
privind libera circulatie a capitalurilor si nu justifica, prin urmare, o analizd autonoma a
reglementarii mentionate in raport cu articolul 43 CE (a se vedea in acest sens Hotérarea din
6 martie 2018, SEGRO si Horvath, C-52/16 si C-113/16, EU:C:2018:157, punctul 55, precum si
jurisprudenta citata).

In plus, astfel cum a aratat domnul avocat general in esenti la punctul 44 din concluzii, din dosarul
de care dispune Curtea reiese ca achizitionarea celor doua complexe imobiliare in cauza a fost
efectuata de UBS Real Estate, in contul fondurilor UBS, numai ca investitie pasivd, cu unicul scop
de a realiza un plasament financiar, iar nu pentru a stabili acolo o activitate economica.

Avand in vedere ansamblul consideratiilor care precedd, este necesar sa se examineze masura
nationald in discutie in litigiul principal exclusiv in raport cu dispozitiile dreptului primar
referitoare la libera circulatie a capitalurilor, si anume articolul 56 CE (devenit, dupa modificare,
articolul 63 TFUE).

Cu privire la existenta unei restrictii privind libera circulatie a capitalurilor

Trebuie sd se sublinieze cd, potrivit unei jurisprudente constante, masurile interzise prin
articolul 56 alineatul (1) CE [devenit, dupa modificare, articolul 63 alineatul (1) TFUE], ca
restrictii privind circulatia capitalurilor, le includ pe cele care sunt de natura si descurajeze
nerezidentii sd facd investitii intr-un stat membru sau sa descurajeze rezidentii acestui stat
membru sa facd investitii in alte state (a se vedea in special Hotédradrea din 2 iunie 2016,
Pensioenfonds Metaal en Techniek, C-252/14, EU:C:2016:402, punctul 27 si jurisprudenta citats,
precum si Hotédrarea din 30 ianuarie 2020, Koln-Aktienfonds Deka, C-156/17, EU:C:2020:51,
punctul 49 si jurisprudenta citata).

In spets, intrucat intrebarea adresati in cadrul litigiilor principale este aceea daci diferentele
existente intre fondurile de investitii de tip inchis si cele de tip deschis sunt susceptibile sa
permita ca aceste doua tipuri de fonduri sa fie tratate diferit din punct de vedere fiscal, trebuie sa
se examineze daci criteriul referitor la tipul ,deschis” sau ,inchis” al fondului imobiliar poate
constitui o restrictie, interzisd, in principiu, de articolul 56 alineatul (1) CE [devenit, dupa
modificare, articolul 63 alineatul (1) TFUE].
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In aceasta privintd, trebuie aratat cé criteriul referitor la forma fondului imobiliar nu constituie in
sine o diferenta de tratament intre fondurile imobiliare rezidente si cele nerezidente.

Cu toate acestea, o reglementare nationala care este aplicabila in mod nediferentiat operatorilor
rezidenti si operatorilor nerezidenti poate constitui o restrictie privind libera circulatie a
capitalurilor. Astfel, rezultd din jurisprudenta Curtii ca si o diferentiere care se intemeiaza pe
criterii obiective poate, de fapt, si defavorizeze situatiile transfrontaliere (Hotararea din
30 ianuarie 2020, Koln-Aktienfonds Deka, C-156/17, EU:C:2020:51, punctul 55 si jurisprudenta
citatd).

Aceasta este situatia in cazul in care o reglementare nationald care este aplicabila in mod
nediferentiat in cazul operatorilor rezidenti si nerezidenti rezerva beneficiul unui avantaj fiscal
situatiilor in care un operator indeplineste conditiile sau obligatiile care sunt, prin natura lor sau
de facto, proprii pietei nationale, astfel incat numai operatorii prezenti pe piata nationald le pot
indeplini, iar operatorii nerezidenti care prezinta caracteristici comparabile nu le indeplinesc in
general (Hotédrarea din 30 ianuarie 2020, Koln-Aktienfonds Deka, C-156/17, EU:C:2020:51,
punctul 56 si jurisprudenta citata).

In aceastd privinta, reiese din dosarul de care dispune Curtea ci, in conformitate cu
articolul 12-bis din Ordinul ministrului nr. 228/1999, fondurile imobiliare nu pot fi create, in
Italia, decat in calitate de fond de investitii de tip inchis.

Or, astfel cum a ardtat domnul avocat general la punctele 75 si 76 din concluzii, intrucidt numai
fondurile imobiliare care intrd sub incidenta dreptului altor state membre decit Republica
[taliana pot fi constituite sub forma fondurilor de investitii de tip deschis si, in consecinta, li se
poate refuza beneficiul avantajului fiscal conferit prin articolul 35 alineatul 10-ter din
Decretul-lege nr. 223/2006, aplicarea criteriului de distinctie intemeiat pe natura ,deschisa” sau
»inchisa” a fondurilor de investitii conduce la defavorizarea fondurilor imobiliare care intra sub
incidenta dreptului altor state membre decat Republica Italiand, creand astfel o diferenta de
tratament in detrimentul lor.

Prin urmare, este necesar sa se considere ca, astfel cum aratd instanta de trimitere, aceasta
diferenta de tratament este de natura sa descurajeze fondurile de investitii de tip deschis care
intra sub incidenta dreptului altor state membre decat Republica Italiana sa achizitioneze bunuri
imobile de uz profesional pe teritoriul acestui din urma stat si constituie, prin urmare, o restrictie
privind libera circulatie a capitalurilor interzisd, in principiu, de articolul 56 CE (devenit, dupa
modificare, articolul 63 TFUE).

In aceste conditii, in temeiul articolului 58 alineatul (1) litera (a) CE [devenit, dupi modificare,
articolul 65 alineatul (1) litera (a) TFUE], articolul 56 CE (devenit, dupa modificare, articolul 63
TFUE) nu aduce atingere dreptului statelor membre de a aplica dispozitiile incidente ale
legislatiilor fiscale care stabilesc o distinctie intre contribuabilii care nu se gasesc in aceeasi
situatie in ceea ce priveste resedinta lor sau locul unde capitalurile lor au fost investite.

Aceasta dispozitie, in masura in care reprezinta o derogare de la principiul fundamental al liberei
circulatii a capitalurilor, trebuie sa facd obiectul unei interpretiri stricte. Prin urmare, ea nu poate
fi interpretata in sensul cé orice legislatie fiscald care prevede o distinctie intre contribuabili in
functie de locul in care acestia au resedinta sau in functie de statul in care isi investesc
capitalurile este compatibila in mod automat cu tratatele. Astfel, derogarea prevazuta la
articolul 58 alineatul (1) litera (a) CE [devenit, dupa modificare, articolul 65 alineatul (1) litera (a)
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TFUE] este ea insasi limitatd de articolul 58 alineatul (3) CE [devenit, dupa modificare, articolul 65
alineatul (3) TFUE], care prevede ca dispozitiile nationale mentionate la alineatul (1) al acestui
articol 58 (devenit, dupa modificare, articolul 65 TFUE) ,nu trebuie sd constituie un mijloc de
discriminare arbitrara si nici o restrangere disimulata a liberei circulatii a capitalurilor si platilor,
astfel cum este aceasta definiti la articolul [56 CE (devenit, dupd modificare, articolul 63 TFUE)]”
[a se vedea in acest sens Hotérarea din 29 aprilie 2021, Veronsaajien oikeudenvalvontayksikko
(Venituri platite de OPCVM), C-480/19, EU:C:2021:334, punctul 29 si jurisprudenta citatd].

Curtea a decis de asemenea cd trebuie, prin urmare, s se distinga intre diferentele de tratament
permise in temeiul articolului 58 alineatul (1) litera (a) CE [devenit, dupd modificare, articolul 65
alineatul (1) litera (a) TFUE] si discriminarile interzise de articolul 58 alineatul (3) CE [devenit,
dupa modificare, articolul 65 alineatul (3) TFUE]. Or, pentru ca o legislatie fiscala nationala sa
poata fi considerata compatibila cu dispozitiile tratatelor referitoare la libera circulatie a
capitalurilor, este necesar ca diferenta de tratament care rezulta din aceasta legislatie sa priveasca
situatii care nu sunt comparabile in mod obiectiv sau sa fie justificatd de un motiv imperativ de
interes general [a se vedea in acest sens Hotdrdrea din 29 aprilie 2021, Veronsaajien
oikeudenvalvontayksikko (Venituri platite de OPCVM), C-480/19, EU:C:2021:334, punctul 30 si
jurisprudenta citata].

Cu privire la existenta unor situatii comparabile in mod obiectiv

Decurge din jurisprudenta Curtii cd analizarea caracterului comparabil al unei situatii
transfrontaliere cu o situatie internd a statului membru trebuie sa fie realizatd tinand cont de
obiectivul urmarit de dispozitiile nationale in cauza (a se vedea printre altele Hotéararea din
30 aprilie 2020, Société Générale, C-565/18, EU:C:2020:318, punctul 26 si jurisprudenta citata),
precum si de obiectul si de continutul acestora din urma (a se vedea in special Hotédrarea din
2 iunie 2016, Pensioenfonds Metaal en Techniek, C-252/14, EU:C:2016:402, punctul 48 si
jurisprudenta citata).

Pe de alta parte, numai criteriile de distinctie pertinente stabilite de reglementarea in cauza
trebuie sa fie luate in considerare in scopul de a aprecia daca diferenta de tratament care rezulta
dintr-o astfel de reglementare reflectd o diferenta obiectiva a situatiilor (a se vedea in special
Hotéararea din 2 iunie 2016, Pensioenfonds Metaal en Techniek, C-252/14, EU:C:2016:402,
punctul 49 si jurisprudenta citata).

In aceasti privinti, astfel cum a aritat domnul avocat general la punctul 78 din concluzii, este
necesar sa se arate, in primul rind, cd, pentru a examina daca existd o diferentd obiectiva intre
situatia fondurilor imobiliare de tip deschis si cea a fondurilor de tip inchis, principala dificultate
tine de faptul ca instanta de trimitere nu prezintd in mod clar motivul pentru care avantajul fiscal
in discutie in litigiile principale a fost prevazut in dreptul italian.

Astfel, in ceea ce priveste obiectivul avantajului fiscal conferit de reglementarea nationald, instanta
de trimitere nu a utilizat decat termeni generali pentru a arita cg, in ultimii ani, regimul fiscal al
fondurilor inchise de investitii imobiliare a ficut obiectul a numeroase interventii legislative
inspirate de doua scopuri contrare, si anume, acela de a incuraja dezvoltarea unui anumit
instrument de administrare a portofoliului si acela de a limita utilizarea acestuia in scopul eludarii
legislatiei. Instanta mentionata a aratat cd eventuala declansare a unei crize a pietei, care ar putea
interveni ca urmare a unei scaderi a preturilor in sectorul imobiliar, ar fi susceptibila sa stimuleze
numerosi participanti la fondurile de investitii de tip deschis si solicite rambursarea anticipata a
unitétilor lor de fond, ceea ce ar avea drept consecintd provocarea absorbtiei ,rezervelor de
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lichiditéati” ale unor astfel de fonduri. Acestea din urma ar fi astfel obligate s vanda o parte din
bunurile imobile achizitionate sub valoarea lor normal4, pentru a putea raspunde acestor cereri de
rambursare. In aceste conditii, instanta de trimitere arata ca obiectivul legiuitorului italian care sti
la baza avantajului fiscal conferit la articolul 35 alineatul 10-ter din Decretul-lege nr. 223/2006
fondurilor imobiliare de tip inchis ar putea consta in promovarea si in favorizarea constituirii
unor fonduri de investitii care nu provin din intentii foarte speculative si aleatorii.

In al doilea rand, este necesar si se arate ci pozitiile exprimate de diferitele parti care au prezentat
observatii scrise difera considerabil cu privire la obiectivul avantajului fiscal conferit la articolul 35
alineatul 10-ter din Decretul-lege nr. 223/2006, care consta intr-o reducere de 50 % a cotei taxelor
de constituire a ipotecii si de inscriere in cartea funciara pentru achizitiile de bunuri imobile
efectuate de sau in contul fondurilor de tip inchis reglementate la articolul 37 din Decretul
legislativ nr. 58/1998.

Mai intai, UBS Real Estate contesta presupunerea pe care se intemeiaza instanta de trimitere si
arata cd ratio legis a unei dispozitii precum cea in discutie in litigiile principale, care reduce cu
jumatate cuantumul care trebuie platit cu titlu de taxe de publicitate funciara, consta in
necesitatea de a evita ca operatorii care realizeazi frecvent operatiuni de cumparare si de vanzare
imobiliare cu titlu profesional sa fie penalizati de aceasta activitate, platind de doua ori aceleasi
taxe, si anume atat la momentul achizitionarii unui imobil, cat si la momentul vanzarii acestuia,
ceea ce ar fi confirmat in special de un studiu al Consiglio nazionale del Notariato (Consiliul
National al Notariatului, Italia) si de o circulara a Associazione fra le societa italiane per azioni
(Assonime) (Asociatia societatilor pe actiuni italiene).

In continuare, guvernul italian apreciaza ca diferentele de ordin functional si structural care ar
exista intre fondurile imobiliare de tip inchis si cele de tip deschis, indiferent daca este vorba
despre procedurile de subscriere si despre modalitatile de rascumpérare a participatiilor sau
caracteristicile fiecaruia dintre aceste tipuri de fonduri, atestd cd fondurile imobiliare de tip
deschis nu se afli intr-o situatie comparabili in mod obiectiv cu cea a fondurilor de tip inchis. In
plus, aceasta concluzie ar fi confirmatd de geneza dispozitiei nationale, din care ar reiesi ca
legiuitorul italian a intentionat sa rezerve acest avantaj fiscal numai investitiilor cu caracter efectiv
imobiliar, cu excluderea celor cu caracter mobiliar, chiar si atunci cand acestea din urma sunt
valorificate prin dobandirea temporara de bunuri imobile, iar aceasta reglementare ar urmari in
esentd sa favorizeze stabilirea in Italia a fondurilor de tip inchis care efectueaza investitii de tip
imobiliar.

In sfarsit, Comisia Europeani arati ca dreptul italian impune o singuri reglementare materiala
aplicabila tuturor fondurilor mutuale de investitii, dar conferd un tratament fiscal favorabil
achizitionarii de bunuri imobile pentru uz profesional de fonduri imobiliare de tip inchis sub
forma de reducere a impozitelor de constituire a ipotecii si de inscriere in cartea funciara. Or,
intrucat obiectivul principal al fondurilor de tip inchis, precum si al fondurilor de tip deschis este
acela de a da subscriitorului posibilitatea de a realiza un plasament financiar, ar exista o
comparabilitate perfecti intre fondurile imobiliare de tip inchis si cele de tip deschis. In plus,
inclusiv luand in considerare obiectivul fondului care constd in achizitionarea de bunuri imobile
pentru a le revinde ulterior, fondurile imobiliare de tip inchis si fondurile imobiliare de tip
deschis ar fi de asemenea comparabile.
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In acest context, va reveni instantei de trimitere, singura competenti si interpreteze dreptul
national, sarcina de a determina obiectivul principal urmarit de aceastd dispozitie, tinand seama
de toate elementele legislatiei fiscale in discutie in litigiile principale si de ansamblul regimului
fiscal national in cauzi (a se vedea in acest sens Hotéararea din 30 ianuarie 2020, K6ln-Aktienfonds
Deka, C-156/17, EU:C:2020:51, punctul 79).

In aceastd privints, in cazul in care instanta de trimitere ajunge la concluzia ci obiectivul
articolului 35 alineatul 10-ter din Decretul-lege nr. 223/2006 urmareste sa evite ca un fond sa fie
penalizat printr-o dubla impunere la achizitionarea bunurilor imobile si revanzarea lor ulterioara,
trebuie sd se considere cd, avind in vedere acest obiectiv si astfel cum a aratat domnul avocat
general la punctul 81 din concluzii, fondurile de tip deschis si cele de tip inchis s-ar afla in situatii
comparabile in mod obiectiv.

Instanta de trimitere ar putea, in schimb, sia concluzioneze cad obiectivele urmadrite de
reglementarea nationald in discutie in litigiul principal urmaresc sa promoveze si sa favorizeze
constituirea fondurilor de tip inchis, care nu provin din intentii foarte speculative si aleatorii si
care sd limiteze riscurile sistemice pe piata imobiliara, si cd asemenea consideratii constituie,
astfel, temeiul in care fondurile de tip deschis sunt excluse de la avantajul fiscal conferit la
articolul 35 alineatul 10-ter din Decretul-lege nr. 223/2006. Or, trebuie sa se arate cé consideratii
de aceasta naturd nu privesc in mod specific motivele care diferentiaza fondurile de tip deschis de
fondurile de tip inchis din punctul de vedere al avantajului fiscal in discutie.

Trebuie adaugat, in ceea ce priveste obiectul si continutul acestei reglementiri, cd acestea constau
in prevederea unei reduceri de 50 % a cotei taxelor de constituire a ipotecii si de inscriere in cartea
funciara pentru achizitiile de bunuri imobile efectuate de sau in contul unor fonduri de tip inchis
reglementate de articolul 37 din Decretul legislativ nr. 58/1998 si c4, in privinta unui astfel de
avantaj fiscal, un fond de tip inchis si un fond de tip deschis, in masura in care fiecare efectueaza
activitatea care constd in achizitionarea si in revanzarea ulterioard a unor bunuri imobile supusa
unei duble impuneri, par a se gasi intr-o situatie comparabila.

In aceste conditii, trebuie si se examineze daci diferenta de tratament instituiti de acest articol 37
poate fi justificatd de motive imperative de interes general.

Cu privire la existenta unui motiv imperativ de interes general

Trebuie amintit cd, potrivit unei jurisprudente constante a Curtii, o restrictie privind libera
circulatie a capitalurilor poate fi admisa dacd se justifica prin motive imperative de interes
general, dacd este de natura sa asigure realizarea obiectivului pe care il urmareste si nu depaseste
ceea ce este necesar pentru atingerea acestui obiectiv [a se vedea in acest sens Hotdrarea din
29 aprilie 2021, Veronsaajien oikeudenvalvontayksikko (Venituri platite de OPCVM), C-480/19,
EU:C:2021:334, punctul 56 si jurisprudenta citata].

In speta, este necesar si se constate c, desi instanta de trimitere nu a invocat asemenea motive in
cererile de decizie preliminard, ea a explicat, astfel cum s-a aratat la punctul 50 din prezenta
hotarare, scopurile care au inspirat interventiile legiuitorului in domeniul tratamentului fiscal al
fondurilor imobiliare de tip inchis, si anume cel de a favoriza dezvoltarea unui anumit
instrument de gestionare de portofoliu, cel de a limita utilizarea acestora in scopuri de eludare a
legislatiei, precum si cel de a promova si de a favoriza constituirea de fonduri de tip inchis care
nu provin din intentii foarte speculative si aleatorii, aceste diferite interventii legislative fiind
ghidate de consideratii referitoare la necesitatea de a limita riscurile sistemice pe piata imobiliara.
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In plus, diferite motive de justificare au fost evocate, in fata Curtii, de Comisie si de guvernul
italian, si anume combaterea fraudei si a evaziunii fiscale, precum si, respectiv, pastrarea
coerentei regimului fiscal in discutie in litigiul principal.

In ceea ce priveste, mai intdi, combaterea fraudei si a evaziunii fiscale, trebuie amintit cd Curtea a
statuat cd o masura nationala care restrange libera circulatie a capitalurilor poate fi justificata prin
necesitatea de a preveni frauda si evaziunea fiscala atunci cdnd vizeaza in mod specific
aranjamentele pur artificiale, lipsite de realitate economica, create cu scopul de a eluda impozitul
datorat in mod normal pe profitul generat de activitati realizate pe teritoriul national al statului
membru in cauza [Hotédrarea din 26 februarie 2019, X (Societati intermediare stabilite in tari
terte), C-135/17, EU:C:2019:136, punctul 73 si jurisprudenta citata]. Prin urmare, o prezumtie
generald de evaziune sau de frauda fiscald nu poate fi suficientd pentru a justifica o mésura fiscala
care aduce atingere obiectivelor tratatelor (Hotérarea din 11 octombrie 2007, ELISA, C-451/05,
EU:C:2007:594, punctul 91 si jurisprudenta citata).

Or, este suficient sa se arate in aceastd privintd cd, in mésura in care reglementarea nationala
exclude de la beneficiul avantajului fiscal toate fondurile imobiliare de tip deschis, aceasta nu
indeplineste in mod vadit cerintele enuntate la punctul precedent si, prin urmare, nu poate fi
justificata de necesitatea de a preveni frauda si evaziunea fiscala.

In continuare, guvernul italian sustine ci diferenta de tratament instituiti prin articolul 35
alineatul 10-ter din Decretul-lege nr. 223/2006 este justificatd de necesitatea de a mentine
echilibrul si coerenta sistemului national, dat fiind cd dreptul italian nu recunoaste decat
fondurile de investitii de tip inchis ca singura categorie de fonduri care poate efectua achizitii
imobiliare.

In aceasta privinti, trebuie amintit ci este adevirat ca Curtea a statuat cd necesitatea mentinerii
coerentei regimului fiscal poate justifica o reglementare de natura si restrangd libertatile
fundamentale (a se vedea in acest sens Hotararea din 10 mai 2012, Santander Asset Management
SGIIC si altii, C-338/11-C-347/11, EU:C:2012:286, punctul 50, precum si jurisprudenta citata, si
Hotararea din 13 martie 2014, Bouanich, C-375/12, EU:C:2014:138, punctul 69, precum si
jurisprudenta citata).

Cu toate acestea, pentru ca un argument intemeiat pe o asemenea justificare sa poatd fi admis,
trebuie, potrivit unei jurisprudente constante, sa se stabileasca existenta unei legaturi directe
intre avantajul fiscal respectiv si compensarea acestui avantaj cu o prelevare fiscald determinats,
caracterul direct al acestei legéturi trebuind sa fie apreciat in functie de obiectivul reglementarii
in cauza (Hotararea din 10 mai 2012, Santander Asset Management SGIIC si altii, C-338/11
-C-347/11, EU:C:2012:286, punctul 51, precum si jurisprudenta citatd, si Hotararea din
13 martie 2014, Bouanich, C-375/12, EU:C:2014:138, punctul 69, precum si jurisprudenta citatd).

Or, in spetd, Republica Italiand nu a demonstrat ca avantajul fiscal acordat fondurilor italiene de
tip inchis era compensat printr-o prelevare fiscald determinatd, justificaind astfel excluderea
fondurilor imobiliare care intra sub incidenta dreptului altor state membre decat Republica
Italiand de la beneficiul acestui avantaj.

In sfarsit, in ceea ce priveste necesitatea de a favoriza dezvoltarea unui instrument specific de

gestionare de portofoliu, constituirea fondurilor de tip inchis, care nu provin din intentii foarte
speculative si aleatorii, precum si necesitatea de a limita riscurile sistemice pe piata imobiliar4,
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trebuie sa se arate, in primul rand, in ceea ce priveste necesitatea de a favoriza dezvoltarea unui
anumit instrument, cd acest obiectiv pare atins de reglementarea nationala care autorizeaza
numai crearea fondurilor de tip inchis.

Cu toate acestea, un tratament fiscal defavorabil al fondurilor de alt tip, create potrivit dreptului
unui alt stat membru, conduce in esenta la privilegierea sistematica a fondurilor nationale.

In sfarsit, conform unei jurisprudente constante, un obiectiv de naturi pur economici nu poate s
justifice o restrictie privind o libertate fundamentald garantatd de tratate (Hotédrarea din
25 februarie 2021, Novo Banco, C-712/19, EU:C:2021:137, punctul 40 si jurisprudenta citata).

In al doilea rand, astfel cum a procedat avocatul general la punctele 88 si 89 din concluzii, trebuie
aratat cd natura deschisd sau inchisa a unui fond nu pare sa fie legatd de nivelul de speculatie a
investitiilor efectuate de acest fond sau de natura mai mult sau mai putin sigurd a intentiilor
avute in aceasta privintd si ca caracteristica de fond de tip inchis nu obliga un astfel de fond sa
detina proprietatea pe care a dobandit-o pentru o duratd mai lunga decat daca ar fi vorba despre
un fond de tip deschis.

Prin urmare, chiar presupunand ca necesitatea de a preveni speculatia imobiliard poate fi
consideratd un motiv imperativ de interes general susceptibil s justifice o restrictie privind
libera circulatie a capitalurilor, aceasta nu poate fi invocata in cauzele principale, in masura in
care aplicarea unui avantaj fiscal numai fondurilor de tip inchis, cu excluderea fondurilor de tip
deschis, nu pare adecvata pentru atingerea obiectivului urmadrit.

In al treilea rand, astfel cum a aratat avocatul general la punctele 90 si 91 din concluzii, obiectivul
privind limitarea riscurilor sistemice pe piata imobiliara ar putea constitui un motiv imperativ de
interes general. Cu toate acestea, pentru ca o restrictie privind libera circulatie a capitalurilor sa
poata fi justificatd de necesitatea de a limita riscurile sistemice pe piata imobiliard, reglementarea
nationald care conferd un avantaj fiscal numai fondurilor imobiliare de tip inchis trebuie si fie de
natura sd asigure realizarea obiectivului invocat si sd nu depédseasca ceea ce este necesar pentru
atingerea acestuia, aspect a carui verificare va fi de competenta instantei de trimitere.

Avand in vedere ansamblul consideratiilor care preceda, trebuie si se raspunda la intrebarea
adresatd cd articolul 56 CE (devenit, dupa modificare, articolul 63 TFUE) trebuie interpretat in
sensul cd se opune unei reglementéri a unui stat membru care limiteazd beneficiul reducerii
taxelor de constituire a ipotecii si de inscriere in cartea funciara numai la fondurile imobiliare de
tip inchis, cu excluderea celor de tip deschis, in mésura in care aceste doua categorii de fonduri se
afla in situatii comparabile in mod obiectiv, cu exceptia cazului in care o astfel de diferenta de
tratament este justificata de obiectivul de a limita riscurile sistemice pe piata imobiliara.

Cu privire la cheltuielile de judecata

Intrucat, in privinta partilor din litigiile principale, procedura are caracterul unui incident survenit
la instanta de trimitere, este de competenta acesteia si se pronunte cu privire la cheltuielile de
judecatd. Cheltuielile efectuate pentru a prezenta observatii Curtii, altele decat cele ale partilor
mentionate, nu pot face obiectul unei rambursari.
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Pentru aceste motive, Curtea (Camera a doua) declara:

Articolul 56 CE (devenit, dupa modificare, articolul 63 TFUE) trebuie interpretat in sensul
ca se opune unei reglementari a unui stat membru care limiteaza beneficiul reducerii
taxelor de constituire a ipotecii si de inscriere in cartea funciara numai la fondurile
imobiliare de tip inchis, cu excluderea celor de tip deschis, in masura in care aceste doua
categorii de fonduri se afla in situatii comparabile in mod obiectiv, cu exceptia cazului in
care o astfel de diferenta de tratament este justificata de obiectivul de a limita riscurile
sistemice pe piata imobiliara.

Semnaturi
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