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NAVRHY GENERALNEHO ADVOKATA
GERARD HOGAN
prednesené 25. februara 2021

Spojené veci C-478/19 a C-479/19

UBS Real Estate Kapitalanlagegesellschaft mbH
proti
Agenzia delle Entrate

[navrh na zacatie prejudicidlneho konania, ktory podal Corte suprema di cassazione (Najvyssi
kasa¢ny sud, Taliansko)]

,Ndvrh na zacatie prejudicidlneho konania — Sloboda usadit sa — Clanok 43 ods. 1 ES —
Volny pohyb kapitalu — Clanok 56 ods. 1 ES — Dan z prevodu vlastnickych prav
k nehnutelnostiam a katastralna dann — Danové vyhody poskytnuté iba uzavretym realitnym
investi¢cnym fondom*

I. Uvod

1. Prostrednictvom tychto navrhov na zacatie prejudicidlneho konania ziada Corte suprema di
cassazione (Najvyssi kasa¢ny sud, Taliansko) Sidny dvor, aby rozhodol o zlucitelnosti talianskej
pravnej dpravy s pravom Unie, najmi s ohladom na ustanovenia zmldv tykajice sa volného
pohybu kapitdlu a slobody usadit sa, ak tato talianska pravna Gprava obmedzuje moznost vyuzit
50 % znizenie dane z prevodu vlastnickych prav k nehnutelnostiam a katastrélnej dane splatnej
pri nadobudnuti komerc¢nej nehnutelnosti v mene realitnych investi¢nych fondov iba na fondy,
ktoré budem nazyvat ,,uzavretymi“ realitnymi investi¢nymi fondmi. Predmetna vec opét vyvolava
otdzky obmedzenia volného pohybu kapitélu v danovej oblasti.

2. Tieto navrhy na zacatie prejudicidlneho konania boli konkrétne podané v konaniach vedenych
medzi UBS Real Estate Kapitalanlagegesellschaft mbH (dalej len ,,UBS Real Estate”), spolo¢nostou
zalozenou podla nemeckého prava, ktord vykondva spravu portfélii podielovych fondov a Agenzia
delle Entrate (danovy turad, Taliansko, dalej len ,taliansky danovy trad“). Predmetom tohto
konania st zaloby podané spolo¢nostou UBS Real Estate proti implicitne prijatym rozhodnutiam
talianskeho danového tradu nevratit dvom nemeckym investicnym fondom spravovanym touto
spolo¢nostou ndklady na dan z prevodu vlastnickych prav k nehnutelnostiam a katastralnu dan,
ktoré tieto fondy zaplatili pri zapise dvoch obchodnych komplexov, a to s odévodnenim, ze tieto
fondy nie st uzavretymi investi¢nymi fondmi, ako na dcel priznania 50 % dlavy na dani z prevodu
vlastnickych prdv k nehnutelnostiam a katastralnej dani vyzaduje zdkonny dekrét ¢. 223/2006, ale
otvorenymi investi¢nymi fondmi.

! Jazyk prednesu: angli¢tina.
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II. Pravny ramec

A. Pravo Unie

3. V case skutkovych okolnosti vo veci samej este Lisabonskd zmluva nenadobudla platnost. Hoci
teda niektori acastnici konania odkazovali na ustanovenia Zmluvy o fungovani Eurépskej tnie
a na to, Ze su tieto ustanovenia rovnaké ako predtym platné ustanovenia, je potrebné vychadzat
z ustanoveni Zmluvy o zalozeni Eurépskeho spolocenstva.

4. Pravo Unie rozliSuje v sticasnosti dva druhy néastrojov kolektivneho investovania: podniky
kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych papierov (PKIPCP) a institdcie a nistroje
kolektivneho investovania, ktoré nie si PKIPCP, konkrétne alternativne investi¢né fondy (AIF),
na ktoré sa vztahuje smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2011/61/EU z 8. jina 2011
o spravcoch alternativnych investicnych fondov a o zmene a doplneni smernic 2003/41/ES
a 2009/65/ES a nariadeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU) ¢. 1095/2010 (dalej len ,,smernica o AIF“)?, ako
aj delegované nariadenie Komisie (EU) ¢. 694/2014 zo 17. decembra 2013, ktorym sa doplha
smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2011/61/EU, pokial ide o regula¢né technické predpisy
urcujice typy spravcov alternativnych investi¢nych fondov?.

5. Smernica o AIF ani delegované nariadenie ¢. 694/2014 vsak neboli v ¢ase vzniku skutkového
stavu veci samej uplatnitelné. Delegované nariadenie ¢. 694/2014 vsak ponidka vysvetlenie
rozdielu medzi uzavretym a otvorenym fondom.

6. Toto delegované nariadenie bolo prijaté s cielom doplnit pravidld obsiahnuté v [smernici
o AIF] regula¢nymi technickymi normami urcujticimi typy spravcov alternativnych investi¢nych
fondov (dalej len ,spravca AIF) tak, aby sa niektoré poziadavky smernice uplatiiovali jednotnym
sposobom. *

7. Odovodnenie 2 uvedeného nariadenia vysvetluje, Ze:

»Je ziaduce rozliSovat, ¢i spravca spravuje AIF otvoreného alebo uzavretého typu alebo oboch
typov, aby sa na spravcu riadne uplatiovali pravidla riadenia likvidity a postupov urcovania
hodnoty podla [smernice o AIF].”

8. Odovodnenie 3 nariadenia ¢. 694/2014 stanovuje, Ze:

»Rozlisujacim faktorom pri urceni toho, ¢i ide o spravcu spravujuceho AIF otvoreného alebo
uzavretého typu, by mala byt skutoc¢nost, ze AIF otvoreného typu odkupuje alebo vyplaca akcie
alebo podielové listy svojim investorom, ak o to ktorykolvek z jeho akciondrov alebo podielnikov
poziada pred zacatim likvida¢nej fazy alebo rozpustenia fondu, a to podla postupov a periodicity
stanovenych v jeho Stattte alebo zakladajicich dokumentoch, prospektoch alebo ponukovych
materidloch...”

> U.v.EUL174,2011,s. 1.
5 U.v.EUL 183, 2014, s. 18.
*  Pozri oddvodnenie 1 delegovaného nariadenia ¢. 694/2014.
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9. Clanok 1 ods. 1 az 3 predmetného nariadenia, ktory je jedinym ¢lankom obsahujticim vecnt
upravu, stanovuje:

»1. Spravca AIF modze byt spravcom jedného z nasledujucich typov fondov alebo spravcom
obidvoch nasledujtcich typov fondov:

— spravca AIF otvoreného typu,
— spravca AIF uzavretého typu.

2. Zaspravcu AIF otvoreného typu sa povazuje spravca, ktory spravuje akcie alebo podielové listy
AITF, ktoré su na ziadost ktoréhokolvek z akciondrov alebo podielnikov odkdpené alebo vyplatené
pred zacatim likvidacnej fazy alebo rozpustenia fondu, priamo ¢i nepriamo, z aktiv AIF a podla
postupov a periodicity stanovenych v jeho $tatate alebo zakladajucich dokumentoch,
prospektoch alebo ponukovych materidloch.

Znizenie kapitdlu AIF v suvislosti s rozdelenim v sdlade so $tatitom alebo zakladajicimi
dokumentmi AIF, jeho prospektmi alebo ponukovymi materidlmi vratane toho, ktoré bolo
povolené uznesenim akcionarov ¢i podielnikov a uskutocnilo sa v silade so Statitom alebo
zakladajucimi dokumentmi, prospektmi alebo ponukovymi materidlmi, sa na tcely urcenia toho,
¢i je AIF otvoreného typu alebo nie, neberie do tvahy.

Skutocnost, ze s akciami alebo podielovymi listami AIF je mozné obchodovat na sekunddrnom
trhu a AIF ich neodkupuje ani nevyplaca, sa na ucely urcenia toho, ¢i je AIF otvoreného typu alebo
nie, neberie do tvahy.

3. Za spravcu AIF uzavretého typu sa povazuje spravca, ktory spravuje AIF iného typu, nez je
opisany v odseku 2.“

B. Talianske pravo

1. Legislativny dekrét ¢. 347/1990

10. Decreto Legislativo 31 Ottobre 1990, N. 347 relativo alle disposizioni concernenti le imposte
ipotecaria e catastale (legislativny dekrét ¢. 347 o schvaleni konsolidovaného znenia ustanoveni
tykajucich sa dane z prevodu vlastnickych prav k nehnutelnostiam a katastrilnej dane
z 31. oktébra 1990, dalej len ,legislativny dekrét ¢. 347/1990“) stanovuje, Ze na formalne
nélezitosti tykajiace sa vkladu, zdpisu hypoték, obnovenia a pozndmky do katastra nehnutelnosti
sa vztahuje dan z prevodu vlastnickych prav k nehnutelnostiam . Zaklad dane tvori hodnota
prevedenych alebo vkladanych nehnutelnosti a sadzba je stanovena na 1,6 %.

11. Legislativny dekrét ¢. 347/1990 tiez spresiuje, Ze sa na zmenu v osobe majitela predmetného
vlastnickeho prdva k nehnutelnosti alebo vecného prdva k nehnutelnosti zapisaného v katastri
nehnutelnosti vztahuje katastrdlna dan (,imposta catastale“). Tato dan, ktorej sadzba je 0,4 %, je
umernd hodnote dotknutého majetku.
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2. Ministersky dekrét ¢. 228/1999

12. Decreto ministeriale n. 228, — Regolamento recante norme per la determinazione dei criteri
generali cui devono essere uniformati i fondi comuni di investimento (ministersky dekrét
¢. 228 — nariadenie, ktorymi sa stanovuji pravidld na urcenie vSeobecnych kritérii, ktoré musia
splnat podielové fondy) z 24. mdja 1999° stanovilo, Ze realitné fondy su fondy, ktoré investuja
vyluéne alebo prevazne do nehnutelnosti, prdv k nehnutelnostiam a podielov v realitnych
spoloc¢nostiach.

3. Zdkonny dekrét ¢. 223/2006

13. Clanok 35 s nazvom ,Opatrenia na boj proti podvodom a daniovym tinikom* Decreto-Legge
n. 223 — Disposizioni urgenti per il rilancio economico e sociale, per il contenimento e la
razionalizzazione della spesa pubblica, nonche interventi in materia di entrate e di contrasto
all’evasione fiscale (zakonny dekrét ¢. 223/2006 o naliehavych ustanoveniach tykajucich sa
hospodarskych a socidlnych stimulov, obmedzenia a racionalizdcie verejnych vydavkov a tiez
opatreni v oblasti rozpoctovych prijmov a boja proti danovym tnikom) zo 4. jila 2006, zmeneny
na zdkon po zmendch na zéklade zdkona ¢. 248 zo 4. augusta 2006 (dalej len ,zdkonny dekrét
¢. 223/2006%), v odseku 10b stanovuje:

»Pokial ide o prechody a prevody tykajice sa postupeni nehnutelnosti na podnikatelské ucely...,
vratane prevodov podliehajucich dani z pridanej hodnoty, ktorych sicastou su uzavreté realitné
fondy, na ktoré sa vztahuje clanok 37 testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione
finanziaria (kodifikované znenie pravnych predpisov o finan¢nom sprostredkovani) uvedeného
v decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58 (legislativny dekrét ¢. 58 z 24. februara 1998), v zneni
neskorsich predpisov, ako aj c¢linok 14a legge 25 gennaio 1994, n. 86 (zdkon ¢. 86
z 25. januara 1994), alebo finan¢né leasingové spoloc¢nosti, alebo banky a finan¢ni
sprostredkovatelia..., sa sadzby katastralnej dane a dane za prevod vlastnickych prav
k nehnutelnostiam, tak ako sa upravuja v odseku 10a tohto ¢lanku, a iba pokial ide o kdapu
a spatnu kapu majetku, ktory sa ma poskytnit alebo sa poskytol v ramci finan¢ného leasingu,
znizuju o polovicu. Ustanovenie podla predchddzajticej vety sa uplatnuje od 1. oktébra 2006.“

4. Legislativny dekrét ¢. 58/1998

14. Decreto Legislativo N. 58/1998 — Testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione
finanziaria, ai sensi degli articoli 8 e 21 della legge 6 febbraio 1996, n. 52 (legislativny dekrét
¢. 58/1998, konsolidované znenie predpisov v oblasti finan¢ného sprostredkovania, na zaklade
¢lankov 8 a 21 zdkona zo 6. februdra 1996, ¢. 52) z 24. februdra 19987, v zneni G¢innom ku dniu
vykonania oboch transakcii, ktoré si predmetom konania vo veci samej, uvadzal
v ¢lanku 1 s ndzvom ,Definicie®:

»1. 'V tomto legislativhom dekréte sa budud uplatiovat nasledujtice definicie:

5 GURI¢. 164 z 15. jula 1999.
¢ GURI¢. 153 zo 4. jula 2006.
7 Riadna priloha ku GURI ¢. 71 z 26. marca 1998.
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k) ,otvoreny fond‘ znamena spolo¢ny investi¢ny fond, ktorého ti¢astnici maju pravo kedykolvek
pozadovat vyplatenie podielov podla $tatdtu upravujaceho fungovanie tohto fondu;

1) ,uzavrety fond‘ znamena podielovy fond, v ktorom je Gc¢astnikom priznané pravo vyplatenia
podielov iba vo vopred stanovenych terminoch...*

15. Clanok 36 legislativneho dekrétu ¢. 58/1998, nazvany ,Fondy kolektivneho investovania®,
v zneni uc¢innom v ¢ase vzniku skutkovych okolnosti vo veci samej, stanovoval:

»1. Podielovy fond je spravovany spolo¢nostou vykondvajicou spravu portfélia, ktora ho zalozila,
alebo inou spolo¢nostou vykondvajicou spravu portfélia. Druhd uvedend spolo¢nost spravuje ako
fondy, ktoré sama zalozila, tak fondy zalozené inymi spolo¢nostami.

3. Utastnictvo v podielovom fonde je upravené stanovami daného fondu. Po prerokovani
s [Commissione Nationale per le Societa e la Borsa (Consob) (Narodna komisia pre obchodné
spolo¢nosti a burzu, Taliansko)] ustanovuje Banca d’Italia nad rdmec ustanoveni ¢lanku 39
vSeobecné kritéria na vytvorenie stanov fondu a ich minimalny povinny obsah.

6. Kazdy podielovy fond alebo kazdy podfond toho istého fondu predstavuje samostatné
portfélio, ktoré je pre vsetky pravne ucely oddelené od aktiv spolo¢nosti vykonavajiucej spravu
portfdlia a aktiv kazdého z Gcastnikov, ako aj vsetkych ostatnych aktiv spravovanych rovnakou
spolo¢nostou...”

16. Clanok 37 legislativneho dekrétu ¢. 58/1998, v zneni GcCinnom v case vzniku skutkovych
okolnosti vo veci samej, s ndzvom ,Struktira podielovych fondov* stanovuje:

»1. Minister hospodarstva a financii ur¢i nariadenim prijatym po konzultacii s Banca d’Italia
a CONSOB vseobecné kritérid, ktoré musia splnat podielové fondy a ktoré sa tykaju:

a) ucelu investicie;
b) kategdrii investorov, ktorym je ponuka akcii urc¢eng;

c) podmienok Gcasti v otvorenych a uzavretych fondoch, najmé frekvencie emisie a vyplacania
podielov, pripadného minimélneho limitu pre upisovanie podielov a pouzivanych postupov;

d) pripadnej minimélnej a maximadlnej doby trvania;
da) podmienok nadobudania alebo vkladov majetku, a to v ¢ase zaloZenia fondu aj potom, pokial

ide o fondy, ktoré investuju vylu¢ne alebo prevaine do nehnutelnosti, vecnych prav
k nehnutelnostiam a nehnutelnosti ako podielov v realitnych spolo¢nostiach.

2a. V stanovach uvedenych v odseku 1 musia byt uvedené aj zalezitosti, v stvislosti s ktorymi sa
ucastnici v uzavretych fondoch schadzaji na zhromazdeniach na tcely rozhodnuti, ktoré budd pre
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spoloc¢nost vykondvajucu spravu portfélia zavazné. Zhromazdenie vzdy rozhoduje o nahradeni
spolo¢nosti vykondvajticej spravu portfdlia inou spolo¢nostou, o ziadosti o prijatie na kétovanie,
ak tak nie je stanovené, a o zmendch stratégii spravy...“

17. Clanok 39 legislativneho dekrétu ¢. 58/1998, v zneni Gc¢innom v ¢ase vzniku skutkovych
okolnosti vo veci samej, nazvany ,Stanovy fondu®, stanovuje:

»1. Vo vztahu ku kazdému podielovému fondu vymedzuju stanovy jeho zakladnt charakteristiku,
upravuja jeho fungovanie, uvddzaju zakladatelski spoloc¢nost fondu, sprivcu, ak nim nie je
zakladatelska spolo¢nost, a depozitnd banku, ur¢uju rozdelenie tloh medzi vy$sie menovanymi
a upravuja existujuce vztahy medzi nimi a icastnikmi.

2. Stanovy musia obsahovat najma tieto nélezitosti:
a) nazov a dobu trvania fondu;

b) podmienky ucasti vo fonde, lehoty a podmienky vyddvania a rusenia podielovych listov, ako aj
upisovanie a vyplacanie podielov, ako aj podmienky likvidacie fondu;

c) subjekty, ktorym je zverené pravo vyberu investicii, a kritérid na umiestiiovanie tychto
investicii;

d) druh majetku, finan¢nych néstrojov a inych cennych papierov, do ktorych je mozné aktiva
fondu investovat;

II1. Skutkovy stav vo veci samej a prejudicialna otazka

18. UBS Real Estate je spolo¢nost vykondvajtica spravu portfdlii podielovych fondov s tstredim
v Nemecku a pobockou v Taliansku. Spravuje portfélia dvoch realitnych investi¢nych fondov,
a to ,UBS (D) 3 Sector Real Estate Europe“ v likvidacii [predtym ,UBS (D) 3 Kontinente
Immobilien] a ,UBS (D) Euroinvest Immobilien Real Estate Investment Fund“ (dalej len ,fondy
UBS*), ktoré boli oba zaloZené podla nemeckého prava.®

19. Dna 4. oktébra 2006 sa UBS Real Estate stala v mene fondov UBS vlastnikom dvoch
komplexov nehnutelnosti uréenych na podnikatelska ¢innost nachadzajtcich sa v San Donato
Milanese v Taliansku. Pri zdpise kipnej zmluvy tykajicej sa nadobudnutia tychto dvoch
nehnutelnosti zaplatila UBS Real Estate talianskemu daniovému dradu v mene oboch fondov dan
z prevodu vlastnickych prav k nehnutelnostiam (1 %) a katastrdlnu dan (3 %) v celkovej vyske
802 400,00 eura za prvi nehnutelnost a 820 900,00 eura za druhd nehnutelnost.

20. Neskor sa UBS Real Estate dozvedela o tom, ze 1. oktébra 2006 nadobudol G¢innost zakonny
dekrét ¢. 223/2006. Tento zakonny dekrét zakotvuje znizenie dane z prevodu vlastnickych prav

k nehnutelnostiam a katastrélnej dane v pripade nadobudnutia nehnutelnosti v mene uzavretych
realitnych investi¢nych fondov v zmysle ¢lanku 37 legislativneho dekrétu ¢. 58/1998 o polovicu.

¢ Podla spolo¢nosti UBS neboli tieto fondy v Taliansku uvédzané na trh.
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21. UBS Real Estate podala na talianskom danovom turade dve ziadosti o vratenie sim, ktoré
oznacila za dva preplatky na katastrdlnej dani ku kazdej nehnutelnosti, pricom tvrdila, Ze aj
otvorené fondy, ako su fondy, o ktoré v tejto veci ide, by mali mat narok na prospech
z ustanoveni zakonného dekrétu ¢. 223/2006.

22. Taliansky danovy drad nevydal Ziadne vyslovné rozhodnutie o tychto dvoch Ziadostiach
podanych spolo¢nostou UBS Real Estate. Toto pochybenie v$ak viedlo podla talianskeho prava
k prijatiu dvoch implicitnych zamietavych rozhodnuti (,silenzio-rifiuti“) o uvedenych ziadostiach.

23. Nasledne zacala UBS Real Estate dve konania tykajuce sa tychto dvoch implicitnych
rozhodnuti na Commissione Tributaria Provinciale di Milano (Provin¢na danova komisia
Miléno, Taliansko). Tieto konania boli skon¢ené zamietnutim zalob s odévodnenim, ze taliansky
zakonodarca vyslovne obmedzil zvyhodnenie v podobe zniZenia dane v zmysle zakonného dekrétu
¢. 223/2006 na kategériu uzavretych investi¢nych fondov.

24. UBS Real Estate podala proti tymto rozsudkom provin¢nej danovej komisie odvolania na
Commissione Tributaria Regionale per la Lombardia (Regiondlny danovy sid pre Lombardiu,
Taliansko).

25. Tieto odvolania boli zamietnuté dvomi rozsudkami Commissione Tributaria Regionale per la
Lombardia (Regiondlny danovy sid pre Lombardiu) z 3. aprila 2012 s od6vodnenim, Ze vzhladom
na mnohé odli$nosti medzi oboma druhmi realitnych fondov (uzavretého fondu, ktory sa riadi
talianskym pravom, a otvoreného fondu, ktory sa riadi nemeckym pravom) nedoslo ani
k poruseniu prava Unie na zéklade rozdielneho zaobchadzania (lebo na rozne skutkové okolnosti
je mozné pouzit rozne danové pravidld), ani k poruseniu ¢lanku 25 dohovoru medzi Talianskom
a Nemeckom o zamedzeni dvojitého zdanenia (lebo udajne nedoslo k ziadnej zistitelnej
diskrimindcii na zéklade §tatnej prislusnosti).

26. UBS Real Estate nasledne podala proti tymto rozhodnutiam dve kasa¢né staznosti tykajtce sa
urcitych pravnych otdzok na Corte suprema di cassazione (Najvyssi kasacny sad). V tychto
kasa¢nych staznostiach UBS Real Estate napadla okrem iného zlucitelnost ¢ldnku 35 ods. 10b
zakonného dekrétu ¢. 223/2006 s ustanoveniami terajsich ¢lankov 18, 49 a 63 ZFEU. Danovy trad
s touto kasacnou staznostou nestihlasil a podal vzdjomna kasa¢nu staznost.

27. Na podporu svojich kasa¢nych staznosti UBS Real Estate najma tvrdi, ze Regiondlny danovy
sud porusil ¢ldnok 49 ZFEU, ked rozhodol, Ze rozdielne danové zaobchidzanie s uzavretymi
investicnymi fondmi a otvorenymi investicnymi fondmi je od6vodnené rozdielmi v danych
situdcidch, pricom vsak tieto rozdiely nie st z hladiska pouzitého kritérid a ucelu ¢ldnku 35
ods. 10b zakonného dekrétu ¢. 223/2006 relevantné.

28. Corte suprema di cassazione (Najvyssi kasa¢ny sid) sa domnieva, Ze obe veci v podstate
nastolujd otdzku, ¢i rozdiely existujice medzi uzavretymi investi¢cnymi fondmi, ktoré sa riadia
talianskym pravom, a otvorenymi investicnymi fondmi, ktoré sa riadia pravom iného clenského
$tatu, mozu odovodnit rozdielne danové zaobchddzanie.

29. V tomto ohlade tento sid uvéadza, ze taliansky danovy rezim realitnych podielovych fondov

bol v poslednych rokoch mnohokrit zmeneny na tucel podpory rozvoja uzavretych fondov,
pricom ucelom bolo zabezpecit tiez to, aby tieto fondy neboli vyuzivané na obchddzanie zakonov.
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30. Pokial ide konkrétne o ¢lanok 35 ods. 10b zdkonného dekrétu ¢. 223/2006, Corte suprema di
cassazione (Najvyssi kasa¢ny sud) uviedol, Ze obmedzenie danového zvyhodnenia zakotveného
v tomto ustanoveni na uzavreté fondy ma v podstate za ciel iba propagovat a podporovat rozvoj
realitnych fondov kolektivneho investovania, za ktorymi nestoja vysoko $pekulativne a nejasné
umysly, a obmedzit systémové rizikd na trhu s nehnutelnostami v pripade krizy. V pripade krizy
na trhu s nehnutelnostami by totiZ osoby, ktoré investovali do investi¢nych fondov tohto typu,
vSeobecne ziadali pred¢asné vyplatenie svojich podielov, ¢o by malo za nasledok vstrebanie
vankuasov likvidity tychto fondov. Aby mohli tieto poziadavky na vyplatenie uspokojit, boli by
tieto fondy ndsledne nutené predat cast nadobudnutych nehnutelnosti za sumu niz$iu, nez je ich
bezna hodnota, ¢o by krizu dalej prehibilo. Z tohto dévodu by bolo vhodnejsie motivovat
investorov ku kape podielovych listov uzavretych fondov skor nez fondov otvorenych.

31. V tomto kontexte sa Corte suprema di cassazione (Najvyssi kasa¢ny suid) rozhodol prerusit
konanie a polozit Stdnemu dvoru v kazdej veci jednu prejudicialnu otazku, pricom tieto otazky su
v oboch veciach formulované rovnako:

,Brani pravo Unie — najmi ustanovenia Zmluvy tykajice sa slobody usadit sa a volného pohybu
kapitaluy, tak ako ich vyklada Sudny dvor — uplatinovaniu ustanovenia vnuatrostatneho prava, akym
je ustanovenie ¢lanku 35 ods. 10b zdkonného dekrétu ¢. 223/2006 (v rozsahu, v akom sa tlava na
dani z prevodu vlastnickych prdv k nehnutelnostiam a katastralnej dani obmedzuje na uzavreté
realitné investi¢né fondy)?“

32. V priebehu konania polozil Sidny dvor talianskej vlade a spolo¢nosti UBS Real Estate
pisomné otdzky. UBS Real Estate na tieto otdzky odpovedala, zatial Co talianska vldda nie, takze
niektoré aspekty jej pravnej pravy este neboli potvrdené.

IV. Analyza

33. Na tvod je potrebné pripomentt, Ze po prvé v stilade s ¢lankom 267 ZFEU mé Sudny dvor
pravomoc rozhodovat len o prejudicidlnych otdzkach, ktoré sa tykaja vykladu zmlav alebo
platnosti a vykladu aktov institicii, orgdnov alebo tradov alebo agenttr Unie, nie viak takych,
ktoré sa tykaja presného vykladu vnutrostitnych prdvnych predpisov alebo zlucitelnosti
vnitrostatneho prava s pravidlami prava Unie, ¢i spravnosti vietkych skutkovych okolnosti
obsiahnutych v spise.’

34. Z toho vyplyva, ze Sudny dvor na jednej strane nemd pravomoc rozhodovat o vyklade
medzindrodnej dohody uzavretej clenskymi S§titmi, ako je dohovor medzi Talianskom
a Nemeckom o zamedzeni dvojitého zdanenia. Na strane druhej, ak Stidny dvor rozhoduje
o prejudicidlnej otdzke (oproti situdcii v konani o nesplneni povinnosti), je jeho odpoved na
otazku vzdy poskytovand s ohladom na okolnosti predlozené vnuatrostitnym sidom. Vylu¢ne
vnutro$titnemu sudu prindlezi, aby overil, ¢i boli odovzdané informacie spravne a ¢i teda
hypotéza polozenej otazky zodpoveda situdcii vo veci samej, najmé pokial ide o ciele sledované
predmetnou pravnou upravou. '

°  Pozri v tomto zmysle rozsudky zo 16. juna 2015, Gauweiler a i. (C-62/14, EU:C:2015:400, bod 15), a z 11. jina 2020, Subdelegacién del
Gobierno en Guadalajara (C-448/19, EU:C:2020:467, bod 17).

To plati o to viac, ze na rozdiel od konania o nesplneni povinnosti nenesti i¢astnici konania ziadne ddkazné bremeno, kedze navrh na
zacatie prejudicidlneho konania je konanim vedenym medzi stidmi. Postup zavedeny ¢lankom 267 ZFEU totiz nie je kontradiktérnym
konanim, ale néstrojom spoluprice medzi Stdnym dvorom a vnutro$titnymi sddmi, vdaka ktorému Sudny dvor poskytuje
vnitrotitnym stidom vyklad prava Unie, ktory je pre tieto sidy nevyhnutny pri rieseni sporu, ktory maji rozhodnut. Pozri rozsudok
z 15. septembra 2011, Uni6 de Pagesos de Catalunya (C-197/10, EU:C:2011:590, bod 16).
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35. Je pravda, Ze Sudny dvor mdze vziat do Gvahy platné dvojstranné dohovory medzi dvoma
Clenskymi stitmi ako sucast pravneho ramca, aby vymedzil situiciu predpokladand
vnuttroétitnym sidom v jeho otdzke, a poskytnit tak vyklad préva Unie, ktory bude pre
vnutrostatny sud uzitocny, ak sa nebude vyjadrovat ku konkrétnemu vykladu tychto dohovorov,
ktory je potrebné vykonat."

36. V tomto pripade vSak ni¢ nenasvedcuje tomu, Ze by existujuca danovd zmluva medzi
Talianskom a Nemeckom predstavovala dovod na prijatie napadnutych rozhodnuti,
a vnutrostatny sud ju ani vo svojich dvoch otazkach neuvadza. Za tychto okolnosti nevidim
ziadny ddvod na to, aby bola v odpovedi na polozené otazky brana do tGvahy.

37. Po druhé vzhladom na to, Ze vnuatrostatny sid odkazuje vo svojich otdzkach na niekolko
slobod pohybu, je najprv potrebné urcit, ktora z tychto slobod je relevantna.

A. Urcenie relevantnych ustanoveni Zmluvy

38. Vzhladom na to, Ze vnitrostatny sud vo svojej otazke spomina tak slobodu usadit sa uvedent
v ¢lanku 43 ES, ako aj volny pohyb kapitdlu zakotveny v ¢lanku 56 ES, je potrebné urcit, ¢i
vnutro$tatne opatrenie, o ktoré ide v prejednavanej veci, spadd do ramca slobody usadit sa alebo
do ramca volného pohybu kapitilu, pripadne pod obe tieto slobody.

39. Podla judikatury Sidneho dvora treba pri urcovani, ¢i vnutro$tatne opatrenie patri do rdmca
jednej alebo viacerych slobdd, zohladnit predmet danej prévnej tpravy. 2

40. V tomto ohlade je potrebné uviest, Ze sloboda usadit sa moze byt definovand ako sloboda
zriadit alebo previest spolo¢nost v inom clenskom state, nez je $tat povodu, a to za rovnakych
podmienok, aké platia pre rezidentov.” Tato sloboda tak predpokladd, ze hospodarsky subjekt
mieni skutoc¢ne vykondvat hospodarsku ¢innost prostrednictvom stilej prevddzkarne a na dobu
neurcitu. * Tak napriklad v spore tykajucom sa urcitej budovy sa mézu slobody usadit sa dovolavat
osoby, ktoré sa stanu vlastnikmi tejto budovy, ak v nej zamyslaji vykondvat hospodérsku ¢innost. **

41. Zmluva o ES sice nedefinuje pojem ,,pohyb kapitalu“ — ¢o nerobi ani ZFEU —, no z ustéilenej
judikatary vyplyva, Ze smernica 88/361/EHS z 24. juna 1988, ktorou sa vykondva c¢lanok 67
zmluvy ', spolu s klasifikdciou a vysvetlivkami, ktoré st pripojené k tejto smernici ako jej priloha,
je v tomto smere demonstrativna.”” Podla vysvetlivky smernice 88/361 je predmetom
cezhrani¢ného pohybu kapitalu najma ,nakup budov a pozemkov a vystavba budov sikromnymi

1 Pozri v tomto zmysle rozsudky z 19. janudra 2006, Bouanich (C-265/04, EU:C:2006:51, bod 51), a rozsudok z 25. oktébra 2017,
Polbud — Wykonawstwo (C-106/16, EU:C:2017:804, bod 27).
12" Rozsudok z 10. februdra 2011, Haribo Lakritzen Hans Riegel a Osterreichische Salinen (C-436/08 a C-437/08, EU:C:2011:61, bod 34).

% Pozri napriklad v tomto zmysle rozsudky z 28. janudra 1986, Komisia/Franctzsko (270/83, EU:C:1986:37, bod 14); zo 7. jila 1988,
Stanton a L’Etoile 1905 (143/87, EU:C:1988:378, bod 11), a z 25. oktébra 2017, Polbud — Wykonawstwo (C-106/16, EU:C:2017:804,
bod 33). Podla mojho nézoru stadi, Ze nerezidenti maji moznost zvolit si rovnaky dafiovy rezim, aky je uplatnitelny na rezidentov.
Nerezidentom potom teda prindlezi rozhodnut, ¢i uprednostiiuju tento alebo iny rezim, ktory pre nich moze byt v zavislosti od ich
situdcie viac ¢i menej vyhodny.

4 Pozri napriklad rozsudky z 23. februdra 2016, Komisia/Madarsko (C-179/14, EU:C:2016:108, body 148 az 150), a zo 14. novembra 2018,
Memoria a Dall’Antonia (C-342/17, EU:C:2018:906, bod 44).

1> Pozri v tomto zmysle rozsudok z 21. janudra 2010, SGI (C-311/08, EU:C:2010:26, bod 38).

6 U.v. ES L 178, 1988, s. 5; Mim. vyd. 10/001, s. 10. T4to smernica, ktor4 je stale G¢inn4, vykonala dplnd liberalizéciu pohybu kapitélu
a predstavovala prva fdzu menovej dnie. Pozri rozsudok z 23. februdra 1995, Bordessa a i. (C-358/93 a C-416/93, EU:C:1995:54, bod 17).

17" Rozsudok z 23. februdra 2006, van Hilten-van der Heijden (C-513/03, EU:C:2006:131, bod 39).
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osobami pre zisk alebo na osobné pouzivanie“. Pravo nadobudat, vyuzivat a scudzovat nehnutelny
majetok na uzemi iného clenského $tatu totiz pri svojom vykone nutne vytvara pohyb kapitalu.

42. Z toho vyplyva, ze kazdé vnitrostitne opatrenie, ktoré upravuje investicie do nehnutelnosti
uskuto¢nené nerezidentmi na uzemi c¢lenského statu, by sa mohlo takmer nevyhnutne dotknut
tak slobody usadit sa, ako aj volného pohybu kapitalu. '®

43. Podla ustélenej judikatury vsak nie je ddvodom existencie ndvrhu na zacdatie prejudicidlneho
konania vydavanie konzultacnych stanovisk o vseobecnych alebo hypotetickych otazkach, ale
potreba efektivneho rieSenia sporu.” Na uacely urcenia, ktora sloboda poslazi ako zaklad pre
odpoved na prejudicidlnu otdzku, je potrebné zohladnit okolnosti sporu vo veci samej.
Skutocnost, Ze vnuitrostitne opatrenie by mohlo zasahovat do dvoch slobdd, totiz nevyhnutne
neznamend, ze sa tychto dvoch slob6d méze dovolavat Ziadajica osoba vo veci samej. Preto
v pripade, Ze by vnutrostitne opatrenie mohlo patrit do posobnosti dvoch slobéd, malo by byt
toto opatrenie posudzované len z hladiska jednej z tychto dvoch slobdd, ak sa za okolnosti danej
veci ukdze, Ze sa zalobca mdze dovolavat iba jednej z nich.”?

44. V prejedndvanej veci zo spisu podla vsetkého vyplyva, ze uvedené dva fondy, ktoré nadobudli
predmetné dva komer¢né komplexy, tak urobili skor vo forme pasivnej investicie, nie na tucely
zalozenia podniku v dotknutych nehnutelnostiach ¢i ich iného uzivania. Z toho vyplyva, Ze fondy
v prejednéavanej veci nevyuzili svoje pravo na slobodu usadit sa, ale iba svoje pravo na volny pohyb
kapitdlu.? Ako teda zdoraznila Komisia, konsStatované rozdielne zaobchddzanie musi byt
posudzované vylucne z hladiska volného pohybu kapitalu.

45. K tomu, aby sa uplatnila niektora zo slobéd pohybu spojenych s vnttornym trhom, v§ak musia
byt splnené dve podmienky: po prvé situdcia vo veci samej nesmie byt Cisto vnutrostitnou
zdlezitostou prislusného clenského $tatu;?? po druhé oblast, na ktora sa vztahuje vnutrostatne
opatrenie, ktorého silad s pravom Unie bol spochybneny, nesmie byt doteraz predmetom tplnej
harmonizicie.*

46. V tejto veci je prvd podmienka jednozna¢ne splnend, lebo stazovatelka kond v mene dvoch
fondov, ktoré sa riadia pravom iného clenského $tatu. Pokial ide o druhd podmienku — a to
urcenie, ¢i oblast, na ktori sa opatrenie vo veci samej vztahuje, je na drovni Unie plne
harmonizovand — je nutné zohladnit nie ¢innost vykondvand tymito fondmi, ale skor charakter
a ac¢inok tohto opatrenia.

18 Pozri v tomto zmysle rozsudok z 1. juna 1999, Konle (C-302/97, EU:C:1999:271, bod 22).
1 Pozri napriklad rozsudok z 10. decembra 2018, Wightman a i. (C-621/18, EU:C:2018:999, bod 28).

% Pozri v tomto zmysle, rozsudky z 26. juna 2008, Burda (C-284/06, EU:C:2008:365, body 68 a 69); z 18. juna 2009, Aberdeen Property
Fininvest Alpha (C-303/07, EU:C:2009:377, body 34 a 35), a z 30. aprila 2020, Société Générale (C-565/18, EU:C:2020:318, bod 19).
Urcenie uplatnitelnej slobody alebo slob6d moéze mat prakticky vyznam, pretoze sloboda usadit sa spadd do pdsobnosti smernice
Eurépskeho parlamentu a Rady 2006/123/ES z 12. decembra 2006 o sluzbach na vntitornom trhu (U. v. EU L 376, 2006, s. 36).

2 Je pravda, ze Sidny dvor vo svojom rozsudku z 30. maja 1989, Komisia/Grécko (305/87, EU:C:1989:218), posudzoval pravny predpis
o uzatvarani pravnych ukonov §tatnymi prislugnikmi inych ¢lenskych tdtov, ktoré sa tykali nehnutelnosti nachédzajtcich sa v gréckych
hrani¢nych oblastiach, z hladiska slobody usadit sa. Je v8ak potrebné uviest, Ze tdto vec sa tykala zaloby o nesplnenie povinnosti, nie
navrhu na zadatie prejudicidlneho konania. V rdamci konania o prejudiciélnej otdzke musi urcenie dotknutej slobody zohladnit situdciu
ucastnikov konania (¢o je okrem iného ddvod, preco je na posudenie pripustnosti otdzky rozhodujuce najmé to, ¢i je spor vnuitorny
alebo nie). V ramci zaloby o nesplnenie povinnosti vak Stidny dvor rozhoduje o zluéitelnosti pravnej dpravy s pravom Unie vieobecne.
Vo veci Komisia/Grécko (305/87, EU:C:1989:218), sa s ohladom na ciele a obsah predmetnej pravnej upravy mohla tito pravna Gprava
vztahovat ako na beznych investorov, tak na osoby, ktoré maji zdujem sa prostrednictvom dotknutych nehnutelnosti usadit.

2 Pozri rozsudok z 15. novembra 2016, Ullens de Schooten (C-268/15, EU:C:2016:874, bod 47).
% Pozri napriklad v tomto zmysle rozsudok zo 16. oktébra 2014, Komisia/Nemecko (C-100/13, neuverejneny, EU:C:2014:2293, bod 62).
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47. Na tomto mieste mozno poznamenat, ze vzhladom na to, zZe sa ¢ldnok 35 zdkonného dekrétu
¢. 223/2006 uplatnuje pri prevodoch a odpredaji nehnutelnosti pre podnikatelské tcely a jeho
ucelom je poskytnit danové zvyhodnenie, spadd toto opatrenie do ramca prava dani
z nehnutelnosti. Je zjavné, Ze pravo Unie neharmonizovalo danové pravidld uplatnitelné na
obchody s nehnutelnostami, a to ani v pripadoch, ked su tieto transakcie, ako v tejto veci,
vykondvané ,uzavretym” realitnym fondom.

48. Za tychto okolnosti navrhujem postdit predmetnt vntitrodtitnu pravnu tpravu len z hladiska
volného pohybu kapitdlu zakotveného v ¢lanku 56 ES (teraz ¢ldnok 63 ZFEU).

B. O existencii obmedzenia

1. O kritériu, ktoré sa md uplatnit

49. Na tvod treba pripomenut, Ze priame dane zostdvaju predovsetkym otdzkou zverenou
Clenskym stitom, ktoré mozu zaviest taky danovy systém, aky povazuju za najvhodnejsi.
Clenskym $tatom prinalezi, aby urdili rozsah svojej danovej pravomoci, ako aj zékladné zasady
svojho danového systému. Clenské $tity tak moézu za stcasného stavu harmonizacie
vnutros$titneho danového prava zaviest taky danovy systém, aky povazuja za najvhodnejsi. **

50. V tomto kontexte nemozu byt tieto slobody pohybu chdpané v tom zmysle, ze ¢lensky $tat je
povinny uvadzat svoje danové pravidla do stladu s pravidlami iného ¢lenského Statu tak, aby sa za
kazdych okolnosti zarucilo vyrovnanie rozdielov.” Nevyhody, ktoré mozu vyplyvat z paralelného
vykonu danovych pravomoci réznych ¢lenskych stitov, nesmud byt samy osebe povazované za
obmedzenie volného pohybu kapitdlu.? Ak by to tak totiz bolo, bola by moznost ¢lenskych $tétov
ukladat dane neoprdvnene ohrozend. Za tychto okolnosti je potrebné pripustit, ze kvazi
obmedzenia sposobené koexistenciou dvoch danovych systémov stt mimo posobnosti Zmluvy.*

51. Clenské $taty vak musia pri vykone svojej danovej pravomoci dodrziavat slobodu pohybu, ¢o
znameng, ze sa v roku 2006 mali zdrZzat prijatia opatren{ zakdzanych ¢lankom 56 ods. 1 ES (teraz
¢lanok 63 ods. 1 ZFEU).%

52. V danovych zdlezitostiach Stidny dvor zastdva vseobecne restriktivnejsi pristup ako v inych
zélezitostiach, pokial ide o posidenie toho, ako boli dodrziavané slobody pohybu. Ak totiz
vzhladom na tieto iné zdlezitosti dospieva Sidny dvor k zdveru, ze do$lo k obmedzeniu, hoci
mala predmetnd vnutrostitna uprava iba odradzujici acinok vo vztahu k cezhrani¢nym
transakcidm, potom je nutné podotknut, Ze samotnd skutoc¢nost, ze Cinnost alebo transakcie
podliehaji urcitej dani, nutne robi tito ¢innost ¢i transakciu menej pritazlivou. Aby teda nebola
neprimerane narusend schopnost ¢lenskych $tatov vyberat dane, Sidny dvor je v zdsade zastava
nazor, ze aby mohlo byt urcité opatrenie povazované v tomto zmysle za obmedzenie, musi takéto

% Pozri rozsudok z 3. marca 2020, Vodafone Magyarorszag (C-75/18, EU:C:2020:139, bod 49). Pravo Unie ¢lenskym $titom neukladd, aby
navzdjom spolupracovali na dcely zamedzenia dvojitého zdanenia toho istého prijmu, alebo naopak zamedzenia toho, Ze isty prijem
nebude zdaneny vobec. Pozri rozsudok z 26. méja 2016, NN (L) International (C-48/15, EU:C:2016:356, bod 47, alebo rozsudok
z 10. februdra 2011, Haribo Lakritzen Hans Riegel a Osterreichische Salinen (C-436/08 a C-437/08, EU:C:2011:61, body 169 az 172).

% Pozri napriklad rozsudok z 27. februdra 2020, AURES Holdings (C-405/18, EU:C:2020:127, bod 32).
% Rozsudok zo 16. jala 2009, Damseaux (C-128/08, EU:C:2009:471, bod 27).

¥ Pozri v tomto zmysle rozsudok zo 14. novembra 2006, Kerckhaert a Morres (C-513/04, EU:C:2006:713, bod 20), a navrhy, ktoré
predniesol generdlny advokit Geelhoed vo veci Test Claimants in Class IV of the ACT Group Litigation (C-374/04, EU:C:2006:139,
bod 39).

% Pozri napriklad rozsudok z 12. septembra 2006, Cadbury Schweppes a Cadbury Schweppes Overseas (C-196/04, EU:C:2006:544, bod 40).
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opatrenie tiez, ¢i uz priamo, alebo nepriamo, zakladat diskriminaciu, ktord bude poskodzovat
cezhrani¢ného investora.? Siidny dvor teda na ti¢ely vyhldsenia urc¢itého opatrenia za nezlucitelné
s praivom Unie v zdsade vyZaduje uplatnenie kritéria porovnatelnosti.*

53. Vo vSeobecnosti musi byt opatrenie povazované za diskriminacné, ak je jeho ucelom alebo
dosledkom zaobchadzat s porovnatelnymi situdciami rozdielne, alebo naopak zaobchddzat
s roznymi situdciami rovnako.*

54. Vzhladom na to, Ze cielom slobod pohybu je vytvorenie vnutorného trhu, Stdny dvor
povodne uplatnoval v tomto kontexte osobitnt definiciu. Ak totiz Zmluva zakazuje pouzitie
urcitého osobitného kritéria, dochiddza k priamej diskriminacii, ked sa s urcitou osobou na
zéklade tohto kritéria vyslovne zaobchddza menej priaznivo. K nepriamej diskrimindcii naopak
dochédza, ak sa kritérium pouziva spésobom, ktory sa javi ako neutrdlny, ale v praxi osoby, ktoré
toto zakdzané kritérium splnajd, v porovnani s inymi znevyhodnuje.* Na zaklade tohto pristupu
Sudny dvor z hladiska vykonu slobdd pohybu, vratane volného pohybu kapitdlu, povazoval za
priamu diskrimindciu, ak toto opatrenie viedlo k inému zaobchidzaniu z dovodu Stitnej
prislusnosti, a za nepriamu diskrimindciu, pokial toto opatrenie, hoci zalozené na inom kritériu,
ako je napriklad kritérium bydliska, v skutocnosti viedlo k rovnakému vysledku. *

55. Je vsak potrebné zdodraznit, Ze uz pocas priblizne desiatich rokov sa Sudny dvor velmi ¢asto
(nie v8ak vzdy)* uchyluje k véeobecnej definicii pojmu diskriminécia — $pecifikovanej v bode 53
vyssie — ktord vyvolava mnozstvo potencidlnych otazok.

56. Po prvé nemozno neuviest, ze tento vSeobecnejsi pristup by mohol viest k paradoxnému
vysledku v tom zmysle, Ze ak urcity pradvny predpis sleduje jasne diskriminac¢ny ciel, nebude
identifikované Ziadna diskrimindcia, lebo vzhladom na tento ciel by sa mali predmetné situicie
povazovat za odlisné.

¥ Pozriv tomto zmysle rozsudky zo 6. decembra 2007, Columbus Container Services (C-298/05, EU:C:2007:754, bod 53), a z 26. méja 2016,
NN (L) International (C-48/15, EU:C:2016:356, bod 47). Treba pripustit, Ze podla niektorych rozsudkov ,opatrenia zakdzané ¢lankom
[56] ods. 1 [ES] ako obmedzenia pohybu kapitdlu zahfnaji opatrenia, ktoré mozu odradit osoby bez bydliska v ¢lenskom $téte od
investovania v nom alebo odradit osoby s bydliskom v predmetnom ¢lenskom $tite od investovania v inych $tatoch“. Pozri napriklad
rozsudok z 10. méja 2012, Santander Asset Management SGIIC a i. (C-338/11 az C-347/11, EU:C:2012:286, bod 15). Kurzivou zvyraznil
generdlny advokat. To vSak neznamend, ze skutoc¢nost, ze ma urcité opatrenie odradzujici u¢inok, je dostato¢nd na to, aby bolo toto
opatrenie kvalifikované ako obmedzenie. Pozri body 23 a 39 tohto rozsudku.

% Generdlna advokdtka J. Kokott navrhovala upustit od kritéria zdkazu diskrimindcie a namiesto toho presadzovala pouZit na danové
zélezitosti rovnaké kritéri, aké boli pouZité v inych oblastiach. Sidny dvor sa vSak v tomto smere s jej ndvrhmi nestotoznil. Pozri
ndvrhy, ktoré predniesla generdlna advokétka J. Kokott vo veci Nordea Bank (C-48/13, EU:C:2014:153, bod 22), rozsudok zo
17. jula 2014, Nordea Bank Danmark (C-48/13, EU:C:2014:2087, body 23 a 24).

31 Pozri napriklad rozsudok z 13. marca 2014, Bouanich (C-375/12, EU:C:2014:138, bod 45), a z 30. aprila 2020, Société Générale (C-565/18,
EU:C:2020:318, body 24 a 25).

2 Pozri navrhy, ktoré predniesol generdlny advokat N. Wahl vo veci Rakusko/Nemecko (C-591/17, EU:C:2019:99, bod 42). Pozri tiez
v tomto zmysle ¢ldnok 2 ods. 1 smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2006/54/ES z 5. jula 2006 o vykondvani zdsady rovnosti
prilezitosti a rovnakého zaobchddzania s muzmi a Zenami vo veciach zamestnanosti a povolania (U. v. EU L 204, 2006, s. 23).

% Pozri napriklad rozsudky zo 14. februdra 1995, Schumacker (C-279/93, EU:C:1995:31, body 26 az 29); z 20. janudra 2011,
Komisia/Grécko (C-155/09, EU:C:2011:22, bod 46); z 19. novembra 2015, Hirvonen (C-632/13, EU:C:2015:765, bod 28),
a z 18. juna 2020, Komisia/Madarsko (Transparentnost zdruZovania) (C-78/18, EU:C:2020:476, bod 62). Tento pristup je podla vietkého
v stilade s judikattrou, podla ktorej predstavuju slobody pohybu vynimky zo zdsady zdkazu diskriminécie na zéklade $ttnej prislusnosti
stanovenej v ¢lanku 12 ES (teraz ¢lanok 18 ZFEU), takze ak sa tieto slobody uplatnia, nie je potrebné uplatiiovat toto ustanovenie
autonémne. Pozri napriklad rozsudok z 21. januédra 2010, SGI (C-311/08, EU:C:2010:26, bod 31).

% Pokial ide o nedavny priklad pouzitia prvého pristupu, pozri rozsudok z 3. marca 2020, Tesco-Global Aruhizak (C-323/18,
EU:C:2020:140, bod 62).
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57. Po druhé tento pristup podla vsetkého nie je uplne v sulade s pristupom tiez obhajovanym
v niektorych rozsudkoch patriacich do rovnakej oblasti, ktory spociva v posudzovani
porovnatelnosti situdcii na trovni odoévodnenia, kym podla vSeobecnej definicie pojmu
diskrimindcia je porovnatelnost predmetnej situdcie sdicastou samotnej definicie pojmu
diskriminacia. *

58. Po tretie vzhladom na to, ze porovnatelnost musi byt posudzovand vzhladom na ciel
sledovany predmetnou pravnou tpravou, je logické pred vykonanim porovnania posudit najprv
otdzku pripustnosti sledovaného ciela. Za tejto situdcie moze vzniknut otdzka, co eSte zostava na
posudenie na urovni odévodnenia.

59. Osobne sa domnievam, Ze bez ohladu na zvoleny pristup v pripade priamej diskrimindcie,
teda diskrimindcie z hladiska ucelu, nie je véeobecne nutné posudzovat, ¢i si predmetné situicie
striktne porovnatelné, pretoze tto podobnost mozno predpokladat.

60. Pokial ide o droven, na ktorej je potrebné porovnanie vykonat, mozno poznamenat, ze
judikatara na tato tému nerozliSuje vidy celkom jednoznacne medzi jednotlivymi drovinami
uplatnovania tohto kritéria (teda ¢i opatrenia predstavuji obmedzenie, a ak ano, ¢i je toto
obmedzenie objektivne od6vodnitelné), ale skor véeobecne skiima, ¢i je dané opatrenie v rozpore
so Zmluvami.** V kazdom pripade, hoci by takyto postup bolo mozné z metodologického hladiska
povazovat za neuspokojivy, poznamendvam, ze v ramci konania o prejudicidlnej otazke Groven, na
ktorej je posidenie porovnatelnosti vykonané, nemd ziadny prakticky ucinok, samozrejme pod
podmienkou, ze takéto posidenie vykonané je.*

61. Pokial ide napokon o ciele, ktoré je potrebné skumat pri posudzovani porovnatelnosti
a dovodov, mozno podla mojho ndzoru akékolvek pochybnosti, ktoré by mohli v tomto zmysle
existovat, lahko vyriesit. Pre toto porovnanie je dolezity ciel sledovany predmetnou dariovou
vyhodou alebo nevyhodou, ktorej pouZitie je spochybriované, zatial ¢o na Grovni posudzovania
pripadnych dovodov sd cielmi, ktoré je potrebné vziat do uvahy, tie, ktoré st v ramci tohto
opatrenia Specificky sledované kritériom, ktoré viedlo k uplatneniu, pripadne, v zdvislosti od
situdcie, odopretiu pouZitia tohto opatrenia na predmetnu cezhrani¢ni situdciu alebo
transakciu. *

% Je pravda, Ze ¢ldnok 58 ods. 1 pism. a) ES [teraz ¢lanok 65 ods. 1 pism. a) ZFEU] stanovuje, Ze ,ustanovenia ¢lanku 56 maju bez toho, aby
boli dotknuté prava ¢lenskych $tatov... uplatiiovat prislusné ustanovenia ich danovych zdkonov, ktoré rozlisuja danovych poplatnikov
podla miesta bydliska alebo podla miesta, kde investovali kapitdl“. Ako som vsak vysvetlil v navrhoch, ktoré som predniesol vo veci
E (Prijem vypldcany PKIPCP) (C-480/19, EU:C:2020:942), vyraz ,bez toho, aby boli dotknuté prava clenskych statov* neimplikuje
existenciu vynimky, ale skor to, Ze ¢lenské $tity mozu, ak je to pripadne za urcitych okolnosti relevantné, zakotvit odlisné pravidld pre
nerezidentov. Domnievam sa teda, Ze ¢ldnok 56 ods. 1 pism. a) ES, najmi v spojeni s tretim odsekom tohto ¢lanku, iba pripomina, pokial
ide o kritérium bydliska, v pripade ktorého je pouzitie takého kritéria, hoci rovnocenného $titnej prislusnosti, zlu¢itelné s pravom Unie,
teda ze tieto clenské $tdty mozu zaobchddzat s osobami rozdielne na zéklade tohto kritéria pod podmienkou, Ze to nepredstavuje
prostriedok svojvolnej diskriminacie alebo skrytého obmedzovania, ¢o predpokladd, ze existuje dovod na pouzitie daného kritéria
(svojvolna diskrimindcia) a Ze vo svetle tohto ddvodu sa toto odli$né zaobchddzanie nejavi ako nestdrzné (zastrend diskrimindcia). Ako
priklad rozsudku, v ktorom Stdny dvor pristipil k porovnaniu situdcii na drovni kvalifikdcie opatrenia ako obmedzenia, pozri rozsudok
z 23. januéra 2014, DMC (C-164/12, EU:C:2014:20, bod 42).

% Pozri napriklad rozsudok z 30. aprila 2020, Société Générale (C-565/18, EU:C:2020:318, bod 26).

% Této otdzka vSak moze mat urcity vyznam v rdmci zaloby o nesplnenie povinnosti, kedze dokazné bremeno vzhladom na dané
obmedzenia nesie Komisia, zatial ¢o dokazné bremeno vo vztahu k odovodneniu nesie ¢lensky $tét.

% Pozri v tomto zmysle rozsudok z 13. novembra 2019, College Pension Plan of British Columbia (C-641/17, EU:C:2019:960, body 65 a 66),
a rozsudok z 23. janudra 2014, DMC (C-164/12, EU:C:2014:20, bod 42). Tieto ciele mézu byt niekedy totozné.
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62. V tomto zmysle je podla mo6jho ndzoru potrebné mat na pamiiti, pokial ide o posudzovanie
porovnatelnosti situdcii — ¢i uz je povazovand za podmienku na vymedzenie pojmu obmedzenie,
alebo za dovod — Ze porovnavacie kritérium, ktoré sa ma pouzit na urcenie, ¢i rozdielne
zaobchddzanie vyplyvajice z predmetnej pravnej Gpravy odrdza rozdiel v objektivnych situdciach,
z4visi od cielov sledovanych predmetnou pradvnou Gpravou.®

63. V tejto suvislosti je tiez dolezité pamitat na to, ze samotnd skutoc¢nost, Ze je subjektu
zahrani¢ného prdva, ktory ma pravnu formu, ktord je nezndma v hostitelskom $tdte, odopreté
urcité danové zvyhodnenie stanovené pre iné kategdrie subjektov, sama osebe nestaCi na
preukdzanie toho, Ze dotknutd pravna Gprava vytvira neodévodnené obmedzenie volného pohybu
kapitalu. Takéto pravidlo by totiz mohlo byt Gplne v stlade s inym rozhodnutim urobenym tymto
¢lenskym statom, a to zdanit rozdelované zisky v zavislosti od pravneho postavenia subjektu, ktory
tieto zisky rozdeluje, a nie v zavislosti od charakteru vykondvanej ¢innosti.* Ako som napriklad
vysvetlil vo svojich navrhoch vo veci E (Prijmy vypldacané zo strany PKIPCP) (C-480/19,
EU:C:2020:942), je uplne pochopitelné, ked ¢lensky stat uplatnuje danové pravidld upravujice
zdanenie dividend na prijmy vypldcané fondmi s pravnou subjektivitou, hoci prislusny ¢lensky stat
neumoznuje, aby boli jeho vlastné fondy v tejto podobe zriadované.

64. Bolo by vsak nespravne vylucovat riziko nepriamej diskrimindcie aj v pripade, ze by urcité
zahrani¢né subjekty mohli splnit relevantné kritérium. Ak je totiz icinkom pouzitého kritéria iba
Ciastocné vylucenie zahrani¢nych subjektov — napriklad tych, ktoré si zvolili urcitd pravnu
formu — potom naopak skutoc¢nost, ze iba zahrani¢né subjekty zrejme nesplnia podmienku ¢i
podmienky pozadované na ziskanie danovej vyhody, méze spochybnit skuto¢né uwmysly
vnutrostatneho zékonodarcu.*

65. Za tejto situdcie je teda obzvldst dolezité posddit porovnatelnost situécii tychto zahrani¢nych
subjektov na tcel posudenia, ¢i volba tohto kritéria je v sulade s logikou vnuatrostétneho préava a ¢i
je teda skutoc¢nost, ze iba zahrani¢né subjekty toto kritérium zrejme nesplnia, len désledkom volby
Clenského $tatu, ze tuto osobitni pravnu formu neupravil, alebo ¢i naopak predstavuje tato
skuto¢nost nepriamy prostriedok zvyhodnovania narodnych podnikov.

66. Na zdver je potrebné pripomendt, ze rozdielne zaobchddzanie méze byt zlucitelné s pravom
Unie, pokial je v pripade priamej diskriminicie odévodnené jednym z dovodov vyslovne
stanovenych Zmluvami,* alebo v pripade nepriamej diskrimindcie tiez naliehavymi d6vodmi
vSeobecného zdujmu, a v oboch pripadoch pod podmienkou, Ze je opatrenie vnutrostatneho
prava spoOsobilé zabezpelit dosiahnutie sledovaného ciela a nejde nad rdmec toho, ¢o je na
dosiahnutie tohto ciela nevyhnutné.*

*  Pozri napriklad rozsudok z 10. mdja 2012, Santander Asset Management SGIIC a i. (C-338/11 az C-347/11, EU:C:2012:286, bod 28),
a z 2. jina 2016, Pensioenfonds Metaal en Techniek (C-252/14, EU:C:2016:402, bod 49).

% Je pravda, Zze v bode 50 rozsudku z 18. juna 2009, Aberdeen Property Fininvest Alpha (C-303/07, EU:C:2009:377), Sudny dvor
konstatoval, ze ,okolnost, ze [v ¢lenskom $tdte] neexistuje typ spolo¢nosti s rovnakou prdvnou formou, akd md [prislusny pravny
poriadok], neméze sama osebe oddvodnovat rozdielne zaobchddzanie, kedZe, vzhladom na to, Ze pravo obchodnych spolo¢nosti
¢lenskych $titov nie je na drovni [Unie] dplne harmonizované, by sloboda usadit sa bola zbavena akéhokolvek potrebného Géinku*.
Sddny dvor vsak nevyvodil existenciu obmedzenia z oby¢ajnej okolnosti, Ze tdto pravna forma vo vndtrostitnom préve neexistovala, ale
iba to, ze takéito skutoénost sama osebe nepredstavuje odévodnenie. Na tGcel zistenia obmedzenia je dolezité, ze vzhladom na ciele
sledované dotknutym opatrenim a uplatiiované danové zasady malo byt s touto formou spolo¢nosti zaobchddzané rovnako ako s inou
formou spolo¢nosti existujicej vo vnitrostdtnom prave.

# Pozri v tomto zmysle rozsudok z 9. oktébra 2014, van Caster (C-326/12, EU:C:2014:2269, body 36 a 37), a z 8. jina 2017, Van der

Weegen a i. (C-580/15, EU:C:2017:429, bod 29).

Co sa tyka daovych opatreni pozri nivrhy, ktoré predniesol generdlny advokat Tizzano vo veci SEVIC Systems (C-411/03,

EU:C:2005:437, bod 55), alebo vseobecnejsie rozsudky zo 7. mdja 1997, Pistre a i. (C-321/94 az C 324/94, EU:C:1997:229, bod 52).

Pozri napriklad rozsudok z 26. februira 2019, X (Sprostredkovatelské spolo¢nosti so sidlom v tretich krajinich) (C-135/17,
EU:C:2019:136, bod 70).

42

43
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67. Na otazku polozentd vnutrostatnym sidom navrhujem odpovedat vo svetle vyssie uvedeného.

2. Uplatnenie

68. Na uvod je potrebné pripomenut, ze ¢lanok 35 ods. 10b zdkonného dekrétu ¢. 223/2006
podmienuje moznost vyuzit zniZenie sadzby dani z prevodu a katastrdlnych dani dvomi
osobitnymi podmienkami, a to, ze ziadatel musi byt po prvé uzavretym realitnym fondom a Ze sa
na neho po druhé musi vztahovat ¢lanok 37 legislativneho dekrétu ¢. 58/1998.

69. Hoci sa otazka polozend vnutrostatnym sudom v tejto veci tyka len prvej podmienky,
dovolujem si pripojit niekolko pozndmok aj k druhej podmienke. Poukazujem totiz na
skuto¢nost, majic vidy samozrejme na pamiti, ako som uz uviedol, ze vyklad vnutrostatnej
pravnej Upravy prindlezi v kone¢nom désledku vnitrostitnemu siadu, Ze kedze su tieto dve
podmienky samostatné, mozno kazdou z nich od6vodnit odmietnutie uplatnenia daného 50 %
zniZenia sadzby dane na predmetné dva realitné fondy.

a) O druhej podmienke stanovenej v clanku 35 ods. 10b zdkonného dekrétu ¢. 223/2006

70. Navrhovatelka tvrdi, ze druhd podmienka zakladd priamu diskrimindciu, pretoze ¢lanok 37
legislativneho dekrétu ¢. 58/1998 sa vztahuje iba na fondy upravené talianskym prdavom.

71. Aj ked z informécii poskytnutych vnutrostitnym stidom nevyplyva, akd bola posobnost
¢lanku 37 legislativneho dekrétu ¢. 58/1998 v case, ked k rozhodnym udalostiam doslo,* je
ddlezité zdoraznit, ze ak by sa ukdzalo, Ze sa toto ustanovenie pouzilo bud iba na fondy zalozené
podla talianskeho prava (pokial ide o fondy zriadené na zdklade zdkona), alebo na fondy, ktorych
zmluva sa riadi talianskym pravom (pokial ide o fondy majice zmluvna formu), alebo na fondy,
ktorych spravcovskd spolocnost je usadend v Taliansku, potom by tdto druhd podmienka
predstavovala priamu diskrimindciu. Za tychto okolnosti by bol totiz odkaz v ¢lanku 35 ods. 10b
zakonného dekrétu ¢. 223/2006 na cldanok 37 legislativneho dekrétu ¢. 58/1998 to isté ako
stanovenie kritéria ,$tatnej prislusnosti“ fondu na ucely uplatnenia ¢lanku 35 ods. 10b uvedeného
zakonného dekrétu.*

72. Ako som uz vysvetlil, priama diskrimindcia méze byt odévodnena len niektorym z dévodov
vyslovne ustanovenych v Zmluvach, ktoré st v zdsade zakotvené, pokial ide o volny pohyb
kapitalu, v ¢lanku 58 ods. 1 pism. b) ES (teraz ¢lanok 65 ods. 1 pism. b) ZFEU), a to udrziavanim
verejného poriadku a verejnej bezpecnosti,* ¢o zahfna aj boj proti danovym utnikom alebo
podvodom a nutnost branit neobhdjitelnym danovym vyhoddm.

73. Ak by sa teda ukazalo, ze sa ¢lanok 37 legislativneho dekrétu ¢. 58/1998 uplatni iba na fondy,
ktoré sui subjektmi talianskeho prdva alebo st spravované spolo¢nostami, ktoré sa riadia
talianskym prdvom, je len tazko predstavitelné, ako by jeden z tychto d6vodov mohol byt
povazovany za dany, ked nebezpecenstvo vyhybania sa dafiovym povinnostiam je podla vietkého,

#  Ako bolo uz objasnené, smernica o AIF nebola este v ase, kedy nastali skutkové okolnosti v prejedndvanej veci, prijatd. Realitné fondy
navy$e nespadali do pdsobnosti smernice Rady 85/611/EHS z 20. decembra 1985 o koordindcii zdkonov, inych pravnych predpisov
a spravnych opatreni tykajucich sa podnikov kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych papierov (PKIPCP), ktora zakotvila
princip kontroly vykondvanej krajinou povodu, pretoze tieto fondy by nemali investovat do prevoditelnych cennych papierov alebo inych
likvidnych finan¢nych aktiv, ako je uvedené v ¢lanku 1 smernice 85/611.

% Neslo by o nepriamu diskrimindciu, pretoze pouzité kritérium by sa, hoci prostrednictvom odkazu, tykalo priamo otdzky, ¢i méd dand
transakcia cezhrani¢ny charakter alebo nie.

% Pozri ¢lanok 58 ods. 1) pism. b) ES.
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vzhladom na charakter oboch predmetnych dani, rovnako zavazny bez ohladu na ,$titnu
prislusnost” dotknutych fondov. Aj keby toto kritérium sledovalo dévod verejného poriadku
spocivajuci v uprednostnovani ,uzavretych” realitnych fondov (Co je podrobnejsie riesené nizsie),
aby sa zabrdnilo vzniku systémového rizika, bolo by toto riziko zrejme stdle rovnaké bez ohladu na
»Statnu prislusnost” dotknutych fondov.

b) O prvej podmienke stanovenej v clanku 35 ods. 10b zdkonného dekrétu ¢. 223/2006

1) O existencii obmedzenia

74. Pokial ide o prvii podmienku, treba uviest, ze vzhladom na skutoc¢nost, ze tdto podmienka
nesavisi priamo s pravom uplatnitelnym na fondy, nemoZno konstatovat Ziadnu priamu
diskrimindaciu.

75. Pokial ide o otdzku pripadnej existencie nepriamej diskrimindcie, je potrebné posudit, ¢i
pouzité kritérium — a to, Ci je urcity realitny fond ,uzavrety” — predstavuje kritérium, ktoré, hoci
je na prvy pohlad neutrdlne, v praxi daniovo znevyhodnuje fondy, ktoré sa riadia inym pravnym
poriadkom. K tomu je potrebné, aby t¢inkom tohto kritéria bolo znevyhodnenie fondov, ktoré sa
riadia inym prdvnym poriadkom, aj ked sa tieto fondy nachddzajd z hladiska cielov sledovanych
dotknutym danovym opatrenim v rovnakej situdcii ako fondy, ktoré sa riadia vnutrostatnym
pravom. Ako je vysvetlené vyssie, v tomto ohlade mozno nepriamu diskriminéciu predpokladat
v pripade, Ze jedinymi subjektmi, ktoré toto kritérium zrejme nesplnia, budd subjekty, ktoré sa
riadia inym pravnym poriadkom.*

76. V tejto veci, hoci sa dotknuté dane uplatnujd, ak dojde k nadobudnutiu majetku, na otvorené
i uzavreté fondy, prvd podmienka stanovuje, Ze dotknuté tlavy na daniach vo vyske 50 % mézu
vyuzit iba uzavreté fondy. Clanok 12a ministerského dekrétu ¢. 228/1999 stanovuje, Ze realitné
fondy mozu byt v Taliansku zriadované iba vo forme uzavretych fondov. Z toho vyplyva, ze ttto
podmienku zrejme nesplnia iba fondy, ktoré sa riadia inym prdvnym poriadkom. Za tychto
konkrétnych okolnosti je teda nutné predpokladat, ze pouzitie tohto kritéria, aj ked na prvy pohlad
neutrdlneho, predstavuje rozdielne zaobchadzanie na ukor urcitych cezhrani¢nych situdcii.

77. Takéto rozdielne zaobchiddzanie vsSak bude zrejme predstavovat nepriamu
diskrimindciu — a teda obmedzenie v zmysle ¢lanku 56 ES (teraz ¢lanku 63 ZFEU) — len vtedy, ak
sa mozno domnievat, Ze sa otvorené a uzavreté fondy nachddzaji v skuto¢ne porovnatelnych
situdcidch vzhladom na ciele sledované zdkonodarcom v okamihu, ked poskytol uvedené darnové
zvyhodnenie, ktoré je predmetom vzneseného naroku, a to v prejedndvanej veci priznanie 50 %
zniZenia uplatnitelnych sadzieb dani.

78. Na prvy pohlad je zrejmy problém spocivajici v tom, ze vnutrostatny sid sa nevyjadril Gplne
jasne k dévodu, preco talianske pravo také danové zvyhodnenie poskytlo. V ndvrhu na zacatie
prejudicialneho konania totiz uvedeny sud uviedol len toto: ,V poslednych rokoch boli danové
pravne predpisy upravujice uzavreté fondy investujice do nehnutelnosti predmetom mnohych
legislativnych zdsahov motivovanych dvoma protichodnymi cielmi: na jednej strane snahou
podporit rozvoj urcitého osobitného nastroja spravy aktiv, na druhej strane Gsilim o obmedzenia
jeho vyuzitia na neurcité ucely”. Je vSak tazké povedat, ¢i sa toto tvrdenie tyka ¢lanku 35 ods. 10b

¥ Pozri v tomto zmysle rozsudok z 18. jina 2009, Aberdeen Property Fininvest Alpha (C-303/07, EU:C:2009:377, bod 50).
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zdkonného dekrétu ¢. 223/2006 alebo ¢i ide iba o objasnenie kontextu prejednavanej veci, ktorého
ciefom je vSeobecne objasnit dovod, preco boli predmetné najroznejsie zdsahy do danového
rezimu investi¢nych fondov vnitrostaitnym zdkonodarcom vykonané.

79. Aj za predpokladu, ze sa toto vysvetlenie tyka konkrétne ¢lanku 35 ods. 10b zdkonného
dekrétu ¢. 223/2006, vysvetlilo by to iba to, preco s otvorené fondy vylicené zo zvyhodnenia
zakotveného v tomto ustanoveni, ale nie to, preco bolo také danové zvyhodnenie vobec priznané.

80. V tomto kontexte podala jediné seriézne vysvetlenie ciela sledovaného 50 % zniZenim
danovych sadzieb UBS Real Estate. Podla uvedenej spolo¢nosti bolo skutoé¢nym cielom
predmetnej pravnej Upravy zabranit ohrozeniu fondov, ktoré ¢asto vykonavaju transakcie nakupu
a dal$ieho predaja,* lebo by boli z hospodarskeho hladiska tieto transakcie zdanené dvakrat.*

81. Ak by to tak bolo — o prindlezi overit vnutro$titnemu sidu — bolo by potrebné konstatovat,
ze z hladiska takéhoto ciela musia byt vsetky realitné fondy, otvorené ¢i uzavreté, povazované za
fondy nachddzajuce sa v rovnakej situdcii, takze s nimi malo byt v zdsade zaobchddzané rovnako.

82. Z toho vyplyva, ze ak by toto bol skutocne dovod, preco Taliansko upravilo moznost znizenia
predmetnych dani, potom by obmedzenie tohto zvyhodnenia iba na uzavreté fondy predstavovalo
nepriamu diskrimindciu. Rovnako by to bolo aj v pripade, Ze by vnutrostatny sid nebol schopny
ndjst Ziadny jasny ciel tohto dafiového zvyhodnenia.

83. Vzhladom na to, ze by obmedzenie tejto vyhody iba na uzavreté fondy mohlo byt zamerané na
dosiahnutie urcitych cielov véeobecného zdujmu, budem sa teraz venovat prave tejto otdzke.

2) O existencii odévodnenia

84. Ako som sa uz pokasil vysvetlit, nepriama diskriminécia by mohla byt zlucitelnd so Zmluvami,
ak je podla vsetkého oddvodnend naliehavym dévodom vseobecného zdujmu.

85. V tejto suvislosti vnuatrostatny sud v podstate odkazal na dva ciele, ktoré tidajne sleduje prva
podmienka stanovend v ¢lanku 35 ods. 10b zdkonného dekrétu ¢. 223/2006. Prvym cielom je
podla neho propagdcia a podpora rozvoja realitnych fondov kolektivneho investovania, ktoré nie
su zaloZené na vysoko $pekulativnych a neurcitych umysloch, a druhym cielom je obmedzenie
systémového rizika na trhoch s nehnutelnostami (a $ir$ich bankovych trhoch) v pripade krizy.*
Okrem tychto dvoch cielov este Komisia spomenula boj proti danovym tnikom. Nakoniec

® Na preukdzanie, Ze ¢ldnok 35 ods. 10b zdkonného dekrétu ¢. 223/2006 sleduje takyto ciel, odkazuje navrhovatelka na $tudiu ¢. 2/2009/T

z 15. mdja 2009 vypracovanu Consiglio nazionale del Notariato (Ndrodnd rada notdrov, Taliansko), nazvanu Il regime Tributério dei
fondi Immobiliari (Danovy rezim realitnych fondov), ako aj na dokument Assonime (zdruzenie talianskych akciovych spolo¢nosti). Hoci
ziadny z tychto dokumentov nie je oficidlnym pramenom prdva, v oboch sa uvddza, Ze uplatnenie dane z nadobudnutia nehnutelnosti
uréenych na podnikatelské ucely zohladriuje skutoc¢nost, Ze po nadobudnuti nehnutelnosti tymito subjektmi nutne nasleduje dal$i predaj
uvedenych nehnutelnosti: realitné fondy sa zriadujii na uréitti dobu, pocas ktorej st kipené nehnutelnosti dalej predavané.

¥ Z pravneho hladiska to tak zrejme nie je, pretoze zdanitelné osoba nebude v ¢ase kipy a v okamihu dal$ieho predaja totozna. Hoci nie je
zrejmé, ako by sa tento jav osobitne dotkol investi¢nych fondov — kedze toto ,dvojité“ zdanenie zrejme vyplyva len z uskuto¢nenia dvoch
odli§nych pravnych transakcii — nemozno vyltcit moznost, ze skutoéne ide o ciel sledovany talianskym zdkonodarcom.

%V tejto sdvislosti je nevyhnutné podotknut, ze ¢lanok 35 ods. 10b zékonného dekrétu ¢. 223/2006 sa uplatiiuje bez ohladu na to, ¢i je
predmetny fond rozsireny v Taliansku: vztahuje sa na nadobddanie nehnutelnosti prostrednictvom fondu. Z tohto déovodu sa Taliansko
nemoze dovoldvat potreby chranit investorov.

ECLI:EU:C:2021:148 17



NAVRHY GENERALNEHO ADVOKATA — G. HOGAN — SPOJENE VECI C-478/19 A C-479/19
UBS ReAL ESTATE

talianska vldda uviedla este dals$i ddvod, a to zachovanie sudrznosti talianskeho systému vzhladom
na to, Ze talianske pravo uzndva uzavreté investicné fondy ako jediny typ fondu, ktory moze
vykondvat transakcie spocivajice v nadobtidani nehnutelnosti.

86. Pokial ide po prvé o ciel predkladany Komisiou, ¢ldnok 35 zdkonného dekrétu ¢. 223/2006 je
sice nazvany ,Opatrenia na boj proti danovym podvodom a tinikom®, no plne sihlasim s nazorom
tohto ucastnika konania, Ze ak by toto bolo skutoc¢ne sledovanym cielom, bolo by prvé kritérium
na dosiahnutie takého ciela tplne nevhodné. Naznacovalo by sa tym totiz, Ze nadobudnutia
nehnutelnosti vykonané otvorenymi fondy st podvodné. Okrem toho podla ustlenej judikatary
plati, Ze na to, aby mohol byt prijaty argument zalozeny na takomto zd6vodneni, je potrebné, aby
existovala priama spojitost medzi predmetnou danovou vyhodou a kompenzdciou tejto vyhody
stanoveného danového odvodu, k ¢comu v prejedndvanej veci nedoslo. >

87. Pokial ide po druhé o dévod spominany talianskou vladou, uvddzam, ze takyto dovod je
v rozpore s judikatdrou, podla ktorej mdze nepriama diskrimindcia vyplyvat zo skuto¢nosti, Ze
nerezidenti pravdepodobne nebudd schopni splnit pozadovani podmienku alebo podmienky,
aby mohli mat prospech z urcitého danového rezimu, alebo by tak mohli urobit len s tazkostami. **

88. Pokial ide o prvy ciel uvddzany vnutro$titnym sudom v suvislosti s bojom proti vysoko
$pekulativnemu nadobtidania majetku a neurcitym timyslom, a to bez ohladu na to, ¢i takyto ciel
predstavuje naliehavy dévod véeobecného zaujmu podla prava Unie, tento ciel podla vietkého
nemoze odovodnit prvi podmienku pouzitia ¢lanku 35 ods. 10b zdkonného dekrétu ¢. 223/2006.
Uzavretd alebo otvorend povaha fondu sa totiz tyka, ako podotyka UBS Real Estate, moznosti
investorov pozadovat, aby fondy ich investiciu (ktord predstavuje pocet podielovych listov,
ktorych su drzitelmi) vyplatili. Tdto povaha samozrejme moéze mat vplyv na sposob, akym bude
fond spravovany, lebo najma skutoc¢nost, ze investori mozu kedykolvek pozadovat vyplatenie
svojich podielovych listov, povedie k tomu, Ze fond bude musiet drzat likvidné prostriedky, aby
mohol uspokojit primerany pocet Ziadosti. Této otdzka vsak podla vSetkého nestvisi s tym, do
akej miery je dand investicia uskuto¢novand tymto fondom $pekulativne, ani s tym, ako jasné ¢i
nejasné su imysly fondu v tomto smere.

89. Ak vnutrostitny sid zamysla prostrednictvom tohto dévodu odkazat na ciel podporovat
dlhodobé nékupy nehnutelnosti oproti kratkodobym s$pekulativnym ndkupom — najmé z toho
dovodu, ze kratkodobé spekulativne nakupy by mohli prispiet k umelému zvyseniu cien, a teda
vytvorit aj problém pristupu k nehnutelnostiam — nemoze tdto myslienka sama osebe a za tychto
konkrétnych okolnosti, bez ohladu na to, ako je chvilyhodnd, oddévodnit takéto rozdielne

5V kazdom pripade v stlade s ¢linkom 267 ZFEU Stidnemu dvoru neprinaleZi, aby sa v rimci konania o prejudicidlnej otazke vyjadroval
k vykladu vnutrostatnych ustanoveni, ani mu neprindlezi posudzovat, ¢i ich vyklad, ktory poskytuje vnuitro$tatny sad, je spravny, a tym
skor nie zistovat, aké ciele urcité opatrenie sleduje. Pozri v tomto zmysle rozsudok z 21. oktébra 2010, Padawan (C-467/08,
EU:C:2010:620, bod 22); z 15. septembra 2011, Gueye (C-483/09 a C-1/10, EU:C:2011:583, bod 42), a z 21. juna 2016, New Valmar
(C-15/15, EU:C:2016:464, body 25 a 26). Ako uz bolo vysvetlené, vzhladom na to, Ze dany ¢lensky $tat nenesie dokazné bremeno, je
potrebné mat na pamiti, Ze ak rozhoduje Sudny dvor o ndvrhu na zacdatie prejudicidlneho konania, robi tak vzdy vylu¢ne na zdklade
dovodov uvedenych vnutro$titnym siidom a niekedy, no s urcitym priestorom na volnt Gvahu, G¢astnikmi konania. Ak sa teda ukéze, ze
predlozené dovody nie sd spravne, moze sa odpoved poskytnutd Sidnym dvorom, aj ked je oddovodnend s ohladom na okolnosti opisané
vnuatrostatnym stiidom, ukdzat pre dany spor ako nepouzitelnd. To isté plati, ak sa zisti, Ze niektoré ustanovenia vnuatrostatnych pravnych
predpisov, aj ked st relevantné, neboli vnutrostdtnym sidom spomenuté, alebo ak sa ukaze, Ze citované ustanovenia neboli v skuto¢nosti
na spor vo veci samej pouzitelné, najmi z dévodu ¢asovej posobnosti. Hoci je to polutovaniahodné a vo vztahu k ob&anom Unie to
sposobuje urcité nedorozumenia, je to dosledkom konania o ndvrhu na zacatie prejudicidlneho konania, v ktorom Sudny dvor nemd na
rozdiel od vnutrostdtneho najvyssieho sidu pravomoc vykladat vnutro$titne pravo, a musi sa teda spoliehat na tvrdenia vnatrostatnych
sudov.

52 Pozri napriklad rozsudok z 1. decembra 2011, Komisia/Belgicko (C-250/08, EU:C:2011:793, bod 71).

%3 Ako som vsak vysvetlil skor, okolnost, ze mé uréity subjekt formu, ktord nie je v hostitelskom ¢lenskom §téte uznang, neukladd tomuto
¢lenskému §$tdtu povinnost pouzit na tento subjekt najvyhodnejsi existujici danovy rezim, ale skor len rezim vyplyvajtci
z konzistentného uplatnovania kritérii stanovenych vo vnutro$titnej pravnej Gprave.
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zaobchddzanie medzi otvorenymi a uzavretymi fondmi. Je pravda, Ze z povahy uzavretého fondu
vyplyva, Ze investori nemo6zu vykondvat svoje prava na vyplatenie, kedykolvek by chceli. Tento
charakteristicky rys uzavretych fondov ich vsak nezavizuje k tomu, aby nehnutelnosti, ktoré
ziskaju do svojho majetku, mali vo svojom majetku dlhsie, nez ak by boli fondy otvorenymi.
Vzhladom na to, ze prvd podmienka stanovend v ¢ldnku 35 ods. 10b podla vsetkého nie je
v stlade s takym cielom, nemdze tento ciel predstavovat pozadovany objektivny dovod.

90. Druhym dévodom pontkanym vnutrostitnym stidom je to, ze cielom vnutrostitnej pravnej
upravy je v podstate zabranit tomu, ¢o by bolo mozné nazvat efektom ,snehovej gule” vo vztahu
k trhu s komer¢nymi nehnutelnostami. V tejto suvislosti vnutrostatny sud vysvetluje, vo vztahu
k otvorenym fondom, ze ak by dos$lo na trhu v dosledku poklesu cien nehnutelnosti ku krize,
mohlo by to mnohych investorov printtit k tomu, aby ziadali o predcasné splatenie casti
investovanych sum. Tym by mohlo dojst k pohlteniu rezerv likvidity tychto fondov, ktoré by
néasledne mohli byt nutené predat ¢ast tychto nehnutelnosti za cenu niz$iu, nez je ich Gctovna
hodnota, aby vyhoveli Ziadostiam o vyplatenie podielov.** Aby sa takémuto riziku predislo, je teda
legitimne podporovat iba rozvoj uzavretych fondov — a bez ohladu na to, ¢i pravna tprava, ktord sa
na ne vztahuje — tym, Ze st urcité danové zvyhodnenia vyhradené iba im, ako je prave zvyhodnenie
stanovené v ¢lanku 35 ods. 10b zdkonného dekrétu ¢. 223/2006.

91. V tomto ohlade ciel zamerany na obmedzenie rizika systémovej povahy zjavne predstavuje
naliehavy dévod vseobecného zdujmu na déely prava Unie.® Systémové rizikd st totiz zjavne
doévodom na znepokojenie, ako dokazuje skutocnost, ze Eurdpska tunia prijala nariadenie
zamerané na obmedzenie takychto rizik, pokial ide o finan¢né trhy.*

92. Aby véak bola nepriama diskriminacia takéhoto druhu zlucitelna s pravom Unie, musi nielen
sledovat naliehavy dovod vseobecného zaujmu, ale musi byt tiez primeranid vo vztahu
k dosiahnutiu tohto ciela. To znamend, ze prijaté opatrenia (v prejedndvanej veci vylicenie
otvorenych fondov z moznosti mat prospech z 50 % znizenia sadzby dani) musia byt sposobilé
zabezpecit dosiahnutie tohto ciela, a nesmu ist nad rdmec toho, ¢o je na dosiahnutie tohto ciela
nevyhnutné.*

Rozdiel medzi likviditou otvorenych a uzavretych investi¢nych fondov je teraz uznany ¢ldnkom 1 delegovaného nariadenia ¢. 694/2014.

% Trvanie na tom, Ze tento problém existuje, namiesto argumentdcie v zmysle rizika, aby bol ¢lensky $tdt oprdvneny dovoldvat sa nutnosti
tomuto riziku ¢elit, by viedlo k legislativnemu ping-pongu a odrdzalo by podla méjho nézoru urcitd formu justi¢nej krétkozrakosti:
opatrenie je prijaté ako odpoved na urdity problém, ale bude musiet byt zrusené, ked nadobudne Géinnost, ¢o povedie k tomu, Ze sa
predmetny problém zopakuje a to povedie dany $tat k obnoveniu uvedeného opatrenia, a tak stile dalej. Ak je problém v uvedenom
¢lenskom $téte v sicasnosti pod kontrolou, mozno je to prave preto, Ze opatrenia prijaté na rieenie tohto problému funguju.

Pozri nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 1092/2010 z 24. novembra 2010 o makroprudencidlnom dohlade Eurépskej tinie
nad finanénym systémom a o zriadeni Eurépskeho vyboru pre systémové rizika (U. v. EU L 331, 2010, s. 1). Je pravda, ze v tejto veci sa
dotknuté systémové riziko tyka trhu s nehnutelnostami. No existencia takéhoto rizika dozvukov krizy na trhoch s nehnutelnostami vo
vztahu k stabilite finan¢ného systému a hospodarstva ako celku je podla vsetkého vseobecne prijimand. Pozri napriklad prvé
oddvodnenie odporucania Eurdpskeho vyboru pre systémové rizikd z 31. oktébra 2016 o doplneni chybajicich tdajov
o nehnutelnostiach (ESRB/2016/14) (U. v. EU C 31, 2017, s. 1).

7 Pozri napriklad rozsudok z 10. februdra 2011, Haribo Lakritzen Hans Riegel a Osterreichische Salinen (C-436/08 a C-437/08,
EU:C:2011:61, bod 122). Niektoré rozsudky alebo néstroje odkazuju na tretie kritérium, a to, Ze nesmie byt mozné nahradit tuto
poziadavku menej re$triktivnym opatrenim, ktoré by mohlo viest k rovnakému vysledku. To v$ak predstavuje druhd stranu tohto
kritéria, a to, Ze dotknuté opatrenia nesmu ist nad rdmec toho, ¢o je potrebné na dosiahnutie tohto ciela. Ak by totiz bolo mozné prijat
menej obmedzujlice opatrenie, ktoré by mohlo viest k rovnakému vysledku ako dané opatrenie, potom by toto posledné uvedené
opatrenie prekrac¢ovalo hranice toho, ¢o je na jeho dosiahnutie nevyhnutné.
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93. Domnievam sa tiez, ze v pripade predchddzania komplexnému riziku je nutné priznat
Clenskym $tdtom urcity priestor na volni vvahu.”® Preskimanie primeranosti akéhokolvek
opatrenia prijatého na dosiahnutie takého ciela Sidnym dvorom by tak malo byt obmedzené na
overenie toho, ¢i nedoslo v tomto smere k zjavnému pochybeniu.*

94. Aj ked je tento problém pre trh s nehnutelnostami pravdepodobne menej vyznamny ako iné,
akym je nadmerné zadlZenie spolo¢nosti alebo domécnosti, je v oblasti financii dobre znamy
a podla mojho ndzoru oddvodnuje, aby sa on ¢lenské $tity zaujimali, pretoze akdkolvek kriza je
vSeobecne vysledkom kombinacie viacerych faktorov. To plati o to viac, ako je to v prejednavanej
veci, ak sa dotknuté opatrenie tyka konkrétne komer¢nych nehnutelnosti,® teda trhu, na ktorom
su investi¢né fondy hlavnymi hra¢mi.

95. Navrhujem venovat sa najprv druhému kritériu, a sice nutnosti toho, aby dotknuté opatrenie
neslo nad ramec toho, ¢o je potrebné na dosiahnutie posudzovaného naliehavého dovodu
vSeobecného zaujmu.

96. Ak sa v tejto veci zameriame na ucinky uplatnenia tohto opatrenia, mozno tato podmienku
povazovat za splnenu, kedze Taliansko iba vyldcilo otvorené fondy z urcitého danového
zvyhodnenia, ale neuchylilo sa k tomu, aby im jasne a jednoducho zakazalo nadobudat
nehnutelnosti nachddzajice sa na jeho Gzemi.

97. Pokial vsak ide o prvé kritérium, a to, ze opatrenie musi predstavovat vhodny prostriedok
sposobily zarucit dosiahnutie posudzovaného naliehavého dévodu vseobecného zdujmu, nie je
situdcia taka jednoducha.

98. V tomto smere je potrebné pripomendt, Ze po prvé toto kritérium jednoducho vyzaduje, aby
dotknuté opatrenie bolo schopné tvrdené riziko zniZit.** To teda znamend, Ze dotknuté opatrenie
je prinagjmensom Gc¢inné. Neznamend to vsak, Ze toto opatrenie musi byt samo osebe sposobilé

% Pokial ide o zniZenie zdravotnych rizik, pozri analogicky rozsudok z 1. marca 2018, CMVRO (C-297/16, EU:C:2018:141, bod 65).
% Pozri analogicky rozsudok z 18. juna 2015, Esténsko/Parlament a Rada (C-508/13, EU:C:2015:403, bod 29).

Je vieobecne prijaté, Ze komer¢nd nehnutelnost mé uréité $pecifické vlastnosti, ktoré ju, aspoii ¢iastoéne, odlisuji od trhu s reziden¢nymi
nehnutelnostami. Je vSak zrejme prijatym faktom, Ze existuje vyznamné riziko prenikania (,spillover”) negativnych ué¢inkov z odvetvia
komerénych nehnutelnosti do $irsieho finan¢ného sektora a redlneho hospodarstva. V tomto zmysle pozri: Eurépska rada pre systémové
rizikd (ESRB), Report on vulnerabilities in the EU commercial real estate sector [Sprdva o zranitelnosti odvetvia komer¢nych
nehnutelnosti v Unii], november 2018, s. 51. Podla tejto spravy navyse odvetvie komerénych nehnutelnosti predstavovalo v roku 2018
v Taliansku priblizne 6 % hrubého doméceho produktu. Pozri s. 11. Treba pripustit, Ze aj ked Taliansko nebolo podla tejto spravy medzi
¢lenskymi $tatmi, ktoré boli najviac vystavené riziku rozsirenia negativnych tc¢inkov v roku 2018, neznamend to, Ze toto riziko neexistuje
(a tym menej, Ze neexistovalo v roku 2006). Snaha o elimindciu tohto rizika tak musi byt povazovana za ¢innost, ktord by mohla na ucely
prava Unie predstavovat naliehavy dévod véeobecného zdujmu.

¢t Podla niektorych autorov boli fondy investujice do nehnutelnosti v roku 2020 v Taliansku naj¢astej$ie pouzivanym prostriedkom na
investovanie do komer¢nych nehnutelnosti. Pozri CROCE, L., de CAPITANI, G., TRUTALLI, F.: Commercial real estate in Italy:
Overview. In: Thomson Reuters Practical law. Internetovy sprievodca typu otdazok a odpovedi tykajicich sa korporatneho prava
nehnutelnosti v Taliansku. Stidia PwC, ktora odkazuje na tdaje Banca dTtalia, uvadza, Ze fondy nehnutelnosti v Taliansku spravovali
v roku 2019 aktiva pozostdvajuce z maloobchodnych, kanceldrskych alebo priemyselnych nehnutelnosti v hodnote zodpovedajtcej
56 000 000 000 eur. T4dto $tudia véak neuvadza celkovi velkost tohto trhu. Pozri Real Estate Market Overview. PwC, Italy 2019 [Prehlad
trhu s nehnutelnostami, Taliansko 2019], k dispozicii na internetovej stranke tejto globalnej siete spolo¢nosti. V Irsku predstavoval podiel
komer¢nych nehnutelnosti v majetku investi¢nych fondov (s vynimkou fondov nehnutelnosti a poistovacich korporicii a penzijnych
fondov) v roku 2016, v zavislosti od odhadu celkového vyuzitého trhu, medzi 25 a 50 % portfélia komerénych nehnutelnosti
(kancelédrskych, maloobchodnych a priemyselnych). Odhad vytvoreny na zdklade tychto udajov je spomenuty v COATES, D., DALY, P,
KEENAN, E., KENNEDY, G., McCARTHY, B.: Who Invests in the Irish Commercial Real Estate Market?: An overview of Non-Bank
Institutional Ownership of Irish CRE. In: Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland. [Dlhopisy finané¢nej stability] 2019, ¢. 6,
s. 5 a 7. Vo Francuzsku je 14 % komer¢nych nehnutelnosti v PariZi a na predmestiach Pariza v majetku investi¢nych fondov (kétovanych
na burze alebo nekdtovanych, ale s vyli¢enim instituciondlnych investorov alebo bank). Pozri Association francaise des sociétés de place-
ment immobilier (ASPIM) and Ernst & Young, L’investissement immobilier, une dynamique au service des territoires: 1" étude socio-éco-
nomique des fonds d’investissement immobilier non cotés, oktéber 2019, s. 7.

@ Pozri v tomto zmysle rozsudok z 1. marca 2018, CMVRO (C-297/16, EU:C:2018:141, bod 65).
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odstranit uvedené riziko, ¢o by bolo v praxi velmi ¢asto nemozné. Ak by to tak nebolo, znamenalo
by to, Ze by bolo ¢lenskym $tdtom na acel dosiahnutia urcitého ciela namiesto jednozna¢ného
zakazu skor branené v pouziti kombinacie odradzujucich opatreni.

99. Po druhé, aby mohlo byt opatrenie povazované za vhodny prostriedok sposobily zarucit
dosiahnutie naliehavého dovodu vseobecného zaujmu, musi toto opatrenie skutoc¢ne odrazat
snahu tento ciel dosiahnut koherentne a systematicky. %

100. Domnievam sa, Ze v tejto veci existuje suvislost medzi vnimanym rizikom, ako bolo
spomenuté, a otvorenou alebo uzavretou povahou dotknutych fondov. Ako totiz vysvetlil
vnutrostatny sud, ak otvoreny fond ponidka kazdodenné vyplacanie, ale podstatnda cast aktiv, do
ktorych tento fond investuje, nemoze byt premenend na likvidné prostriedky pocas jedného dna
bez toho, aby doslo k znacnej strate hodnoty tohto majetku, vznikd nesulad aktiv a pasiv. Tento
problém nasledne vyvoldva riziko spocivajuce v tom, zZe tieto fondy mozu byt nitené predavat
budovy uprostred realitnej krizy, ¢im akikolvek krizu na trhu s komer¢nymi nehnutelnostami
eSte viac prehlbia.* To je ddvod, preco teraz existuje viacero pravidiel zameranych na zarucenie
urcitej miery likvidity otvorenych fondov, aby sa zabezpecilo, Ze tieto fondy budtl schopné plnit
svoje povinnosti vypldcania a dal$ie zavizky. %

101. Situdcia tykajtica sa uzavretych fondov je odlisna. V uzavretom fonde mozno na rozdiel od
toho, ¢o v zdsade plati pre otvorené fondy, pozadovat vyplatenie podielovych listov iba vo vopred
stanoveny den alebo podla zvoleného vzorca, az po uplynuti uréitého poctu rokov od upisu.
Vyhoda uzavretych fondov v porovnani s otvorenymi fondmi spociva v tom, Ze v pripade
uzavretych fondov nehrozi, ze budu vystavené nahlej potrebe vykonavat improvizované predaje
majetku na ucely obstarania likvidity. Okrem toho z hladiska kapitdlovych trhov véeobecne plati,
ze realitné fondy by mali byt zakladané ako fondy s obmedzenou likviditou alebo ako uzavreté
fondy, a to z dovodu dlhodobej povahy investicie do nehnutelnosti a doby potrebnej na tplné
dokoncenie predaja nehnutelnych aktiv.

% Pozri v tomto zmysle rozsudok zo 14. novembra 2018, Memoria a Dall’Antonia (C-342/17, EU:C:2018:906, bod 52).

¢ Pozri napriklad Eurépska rada pre systémové rizikd (ESRB), Report on Vulnerabilities in the EU Commercial Real Estate Sector [Sprava

o zranitelnosti odvetvia komerénych nehnutelnosti Unie], november 2018, s. 5. ,Investi¢né prostriedky, ako st otvorené fondy
investujice do nehnutelnosti, ¢elia rizikim vyplécania, ktoré mozu viest az ku korekcidm cien na [trhu s komerénymi nehnutelnostami],
ak budd fondy nutené predévat svoje aktiva urychlene.” Tamze, s. 79. V tejto stvislosti je nutné mat na pamati, Ze investori od tohto typu
fondu véeobecne Ziadajd o vyplatenie s cielom obmedzit svoje straty z dovodu poklesu cien na trhu s nehnutelnostami.

V oktdbri 2016 prijala US SEC (Komisia pre burzu a cenné papiere) nové pravidld na podporu efektivneho riadenia rizika likvidity
otvorenych fondov (https://www.sec.gov/rules/final/2016/33-10233.pdf); v juli 2016 zverejnila HK SFC (Komisia Hongkongu pre cenné
papiere a futurity) obeznik poskytujici spravujucim subjektom dodato¢né pokyny, najmd v suvislosti s riadenim rizika likvidity
(https://apps.sfc.hk/edistributionWeb/gateway/EN/circular/doc?refNo= 16EC29); UK FCA (Regula¢ny orgin Spojeného kralovstva)
uverejnil  dalsie pokyny  (https://www.fca.org.uk/publications/documents/liquidity-management-investment-firms-good-practice);
francizsky AMF (Urad pre finanéné trhy) zverejnil informa¢nd spravu o zatazovom testovani na tdrovni investiénych fondov
(august 2016,

https://www.amf-france.org/en/news-publications/news-releases/amf-news-releases/
autorite-des-marches-financiers-amf-launches-consultation-use-stress-tests-help-manage-risk-asset, findlna sprdva publikovand vo
februdri 2017), ako aj podrobné pokyny na uplatiiovanie novozavedenych odkladov vypldcania (december 2016,
https://www.amf-france.org/en/news-publications/news/
setting-redemption-gates-mechanisms-amf-publishes-new-instruction-and-adjusts-its-existing-policy); indickd SEBI (Rada pre cenné
papiere a burzu) zverejnila obeznik (mdj 2016) v oblasti spravy likvidity
(https://www.sebi.gov.in/sebi_data/attachdocs/1464693701007.pdf). Pozri tiez Board of the International Organization of Securities
Commissions [Rada Medzindrodnej organizicie komisii pre cenné papiere], Open-ended Fund Liquidity and Risk Management — Good
Practices and Issues for Consideration — Final report, februar 2018
(https://memofin-media.s3.eu-west-3.amazonaws.com/uploads/library/pdf/Memo%2001CV%20gestion%20risque%20liquidit%c3%a9.
pdf) alebo neskor, v kontexte krizy sposobenej ochorenim Covid, ESMA, Odporucania Eurépskej rady pre systémové rizikd o riziku
likvidity v investi¢nych fondoch, z 12. novembra 2020, najmad str. 54 tykajtca sa realitnych fondov.

% Pozri napriklad DILLON, EUSTACE: A Guide to Irish Regulated Real Estate Funds. 2009, s. 4.
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102. Mozno si zaiste opravnene klast otazku, ¢i odradzujuci G¢inok opatrenia spocivajiceho len
v odmietnuti danového zvyhodnenia takému typu fondu je dostato¢ny na dosiahnutie
naliehavého dovodu vseobecného zaujmu v podobe obmedzenia systémového rizika na trhu
s nehnutelnostami tym, Ze otvorené fondy od pdsobenia na tomto trhu odradza.®” Ako som v$ak
uz vysvetlil, na to, aby mohlo byt predmetné opatrenie povazované za primerané podla zasady
proporcionality, ako je zakotvenid v prave Unie, postacuje, aby k dosiahnutiu dotknutého
naliehavého dovodu vseobecného zdujmu mohlo prispiet. *

103. V tejto veci je nutné podotknut, Ze relevantnym cielom, ktory udajne sleduje prvé kritérium
stanovené v ¢lanku 35 ods. 10b zdkonného dekrétu ¢. 223/2006, je obmedzit systémové rizika
ohrozujice trh s komerénymi nehnutelnostami, ktoré sposobuje rozvoj Cinnosti otvorenych
realitnych fondov. Vzhladom na skutoc¢nost, Ze bolo kons$tatované, ze toto prvé kritérium zaklad4
nepriamu diskrimindciu, ¢o znamend, Ze mé odradzujici ic¢inok na prislusné fondy, takéto
kritérium k dosiahnutiu tohto ciela nevyhnutne prispieva.

104. To plati o to viac, Ze vzhladom na to, zZe ¢lenskym $tditom musi byt priznany urcity priestor
na volnd tvahu pri predchddzani komplexnym rizikdm zahrfnajicim velké mnozstvo faktorov, nie
je zrejme nijako iraciondlne, ak clensky stat takéto riziko zohladni. Ako ukazuju nedévne
skdsenosti, k viacerym krizam na niektorych trhoch doslo z toho dovodu, ze stibezne nastali urcité
udalosti, ktoré sa samy osebe javili ako nepravdepodobné. Udalosti rokov 2007 — 2011 ukazali, ze
riziko systémovych $okov je v tejto situdcii velmi redlne.

105. Podobne si mozno v tejto stvislosti klast otdzku, ¢i je takéto opatrenie koherentné s prijatymi
opatreniami s rovnakym ucinkom, pokial ide o otvorené fondy podla talianskeho prava, ked je
tymto talianskym fondom zakdzané investovat na trhu s nehnutelnostami. Je vsak potrebné mat na
pamiti, Ze pravo Unie sa nevztahuje na obratend diskriminéciu.® Skutoc¢nost, Ze vo vztahu
k fondom podla vnutrostitneho préva boli prijaté prisnejSie opatrenia, tak nemoéze spochybnit
predpoklad, Ze je dany ciel sledovany koherentne.

106. Dotknuté danové opatrenie je v kazdom pripade podla vSetkého sucastou urcitého
legislativneho balika urc¢eného na dosiahnutie tohto ciela, a to zvyhodnenia investicii, ktoré na
talianskom trhu s komerénymi nehnutelnostami uskuto¢nuji nie otvorené, ale uzavreté fondy na
zniZenie systémového rizika, ktoré by vzniklo v désledku prili$ velkého poc¢tu budov vo vlastnictve
tychto fondov.” Akékolvek posudenie toho, ¢i je dotknuté opatrenie dostato¢né, by tak
vyzadovalo celkové preskimanie vsetkych takych opatreni, ktoré vsak neboli vnutrostatnym
sudom specifikované.

107. Je pravda, Ze iné opatrenia, najméd opatrenia vztahujice sa na spravanie, ako je zdkaz
nadobudania nehnutelnosti v Taliansku na Spekulativne tucely, by boli na tento ucel
pravdepodobne w¢innejsie. Takéto opatrenia by vsak mali este viacsi dopad na volny pohyb
kapitdlu a na slobodu podnikania. A fortiori by sa rovnaky problém objavil aj v pripade, Ze by boli

¢ Pozri analogicky rozsudok z 10. aprila 2014, Emerging Markets Series of DFA Investment Trust Company (C-190/12, EU:C:2014:249,
bod 43).

8 Pokial by v rdmci prvej podmienky kritéria proporcionality mal byt u¢innosti predmetného opatrenia prikladany nadmerny vyznam, tito
podmienka by bola konfrontovand s druhou podmienkou, ktord stanovuje, Ze dotknuté opatrenia nesmd ist nad ramec toho, Co je
nevyhnutné.

% Pozri rozsudok zo 16. juna 1994, Steen (C-132/93, EU:C:1994:254, body 9 az 11).

7 Pozri bod 76 vyssie. Ako som uz uviedol v ndvrhoch, ktoré som predniesol vo veci Autoridade Tributdria e Aduaneira (Impoét sur les
plus-values immobilieres) (C-388/19, EU:C:2020:940), Stidny dvor by nemal posudzovat dafiové opatrenia oddelene, ale musi sa skor
usilovat o to, aby ziskal uplny obraz dariovej prdvnej Upravy uplatnitelnej na predmetnu situdciu, aj ked sa tym toto postdenie stiva
komplikovanej$im.

22 ECLL:EU:C:2021:148



NAVRHY GENERALNEHO ADVOKATA — G. HOGAN — SPOJENE VECI C-478/19 A C-479/19
UBS ReAL ESTATE

voci vsetkym fondom, ktoré by chceli nadobiddat komerc¢né nehnutelnosti v Taliansku, prijaté
strukturdlne opatrenia, ako su tie, ktoré v sucasnosti upravuje smernica o AIF. Je potrebné
pamaétat na to, Ze pravo na slobodu podnikania zahfna pravo kazdého podniku volne nakladat
v medziach zodpovednosti, ktori nesie za vlastné konanie, s hospodarskymi, technickymi
a finan¢nymi zdrojmi, ktoré ma k dispozicii.

108. UBS Real Estate v$ak tvrdi, ze by prvd podmienka nebola vhodnd na zabezpecenie toho, aby
sa dosiahol ciel, ktorym je obmedzenie systémového rizika zisteného vnutro$titnym sidom,
pretoze by medzi tymito uzavretymi investicnymi fondmi a otvorenymi investicnymi fondmi
neexistoval ziadny rozdiel. Oba druhy fondov sa vyznacuji rovnakymi charakteristikami
a podliehaja rovnakym pravidlam spravy a investovania.

109. Skutoc¢ne to tak ale je? Na tomto mieste mozno poznamenat, ze podobnosti uvadzané
spolo¢nostou UBS Real Estate, pokial ide o pravidld sprdvy a investovania, sa vztahuji na pravidla
uplatnitelné na zdklade kvalifikicie dotknutych subjektov ako investi¢nych fondov. Pokial ide
o problém vzneseny vnutrostatnym siudom, UBS Real Estate pripusta, ze existuje rozdiel medzi
otvorenym a uzavretym fondom, lebo v pripade otvoreného fondu z povahy veci vznikd nesulad
aktiv a pasiv.

110. UBS Real Estate odpoveda tak, ze otvorené realitné fondy, ak disponuji vac¢sim mnozstvom
likvidity nez uzavreté fondy, si podla nej menej rizikovou investiciou. S tymto argumentom sa
vSak nemo6zem stotoznit. Rizikd, na ktoré na tomto mieste UBS Real Estate odkazuje, st rizika,
ktorym su vystaveni jednotlivi investori. To vSak nie su rizikd uvedené vnutrostatnym sidom,
ktoré su vSeobecnej systémovej povahy v tom zmysle, Ze problém nestladu aktiv a pasiv moze
prehlbit prepad cien na trhu s komerénymi nehnutelnostami,” a tym, za urcitych okolnosti, ako
dokazuju nedavne skisenosti, v kone¢nom dosledku ohrozit aj bankové a finan¢né trhy.

111. Napokon UBS Real Estate tvrdi, Ze otvorené fondy podla nemeckého préava st v skuto¢nosti
porovnatelné s uzavretymi fondmi podla talianskeho prdva. Na jednej strane nemecké pravo
udajne vyzaduje zachovanie likvidného vankisa, ktory nesmie klesntt pod urcitti hranicu. Tento
likvidny vankus udajne znizuje riziko likvidity spojené s investiciou. V pripade dotknutych dvoch
fondov tak ich prevddzkové pravidld stanovuju, ze musia drzat aspon 5 % hodnoty tychto fondov
vo forme likvidnych prostriedkov. Na druhej strane tento zakon umoziuje otvorenym fondom
zakotvit pravidl4, ktoré im umoznia odlozit pripadny predaj nehnutelnosti v majetku fondu na
vyplatenie Gcastnikov, ¢o vylucuje riziko predvidané vnuatrostatnym sidom. Prave takéto pravidlo
bolo zakotvené v prevadzkovom poriadku dotknutych fondov.” Oproti tomu talianska pravna
uprava umoznuje talianskym uzavretym fondom upravit podmienky predcasného vyplatenia
podielovych listov.

I To isté plati pre argumenty spolo¢nosti UBS Real Estate tykajice sa odporuc¢aného investi¢ného horizontu pre investorov tychto fondov.

7 Clanok 12 vieobecného statitu tychto dvoch fondov, vo verzii zaslanej Stidnemu dvoru, stanovuje: ,[spravcovska] spolo¢nost si
vyhradzuje pravo do¢asne odmietnut vyplatenie z ddévodov likvidity za u¢elom ochrany investorov. Ak bankové vklady a vynosy z predaja
néstroja penazného trhu, investi¢nych podielov a cennych papierov v majetku fondu neposta¢uju na zaplatenie odkdpnej ceny
a zabezpecdenie riadneho pokrac¢ovania spravy podniku alebo ak nie si okamzite k dispozicii, ma spolo¢nost pravo odmietnut vyplatenie
na dobu $iestich mesiacov. Pokial po uplynuti uvedenej doby stéle nie st k dispozicii dostato¢né peniazné prostriedky na vyplatenie, musi
byt majetok investi¢ného fondu predany. Spolo¢nost moze odmietnut vyplatenie az do okamihu dokoncenia predaja tohto majetku za
prijatelnych podmienok, najdlhsie v§ak na dobu dvoch rokov odo dria podania ziadosti o vyplatenie. Na zdklade ozndmenia investorom
[uverejneného v elektronickom Bundesanzeiger (Spolkovy tradny vestnik) a vo finané¢nom ¢i inom denniku s dostato¢ne velkym poc¢tom
vytla¢kov alebo v elektronickych informaénych médidch uvedenych v prospekte predaja] moze byt vysiie uvedena doba predizend o dalii
rok”.
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112. V tomto smere sthlasim s tym, Ze dojednania, na ktoré odkazuje UBS Real Estate, by
skuto¢ne mohli znizit riziko zistené vnutrostatnym sidom, lebo tieto dojednania umoznuju
spolo¢nosti UBS Real Estate odlozit vyplatenie realizovanych investicii az na obdobie troch
rokov. Navyse, hoci prospekty a Statat pre tento fond stanovuji, ze investori mozu v zasade
pozadovat vyplatenie, a tato vyplata sa mdze pozastavit iba za vynimoc¢nych okolnosti, je potreba
uviest, zZe tieto ustanovenia upravuji moznost pozastavit uspokojenie pohladédvok na relativne
dlha dobu a Ze medzi vynimoc¢né okolnosti, ktoré mozu odovodnit ich uplatnenie, patri aj kriza
na trhu s nehnutelnostami. To vSetko v$ak prinalezi overit vnutrostitnemu sadu.

113. Je vsak potrebné uviest, ze trojrocna lehota odkladu ziadosti o vyplatenie uskuto¢nenej
investicie je kratSia ako doba, po uplynuti ktorej mozu vyplatenie pozadovat investori
v uzavretom fonde, ktorad predstavuje vSeobecne 5 az 20 rokov, a priemerne trva 10 az 12 rokov.
Vzhladom na to, Ze kriza v oblasti nehnutelnosti moze pokojne trvat aj dlhsie ako tri roky,”
vyplyva z toho, ze také ustanovenia, ako st ustanovenia obsiahnuté v prospekte a Statite
spolo¢nosti UBS Real Estate, by sice mohli sluzit na zmiernenie rizika spominaného
vnutro$tatnym stdom, no uplne toto riziko nevylu¢uji. Podla mojho nézoru Stdnemu dvoru
neprindlezi posudzovat, ¢i vzhladom na obsah predmetnych ustanoveni je toto pretrvavajice
riziko dostato¢né na to, aby oddévodnilo prijatie opatreni ¢lenskymi statmi v reakcii na toto riziko.
Toto kone¢né posudenie prinalezi skor vnutrostatnym stidom.

114. Ak by tieto ustanovenia mohli uvedené riziko v plnom rozsahu odstranit, vznika otazka, ¢i by
malo byt urcité kritérium povazované za neprimerané (alebo presahuje ramec toho, co je
nevyhnutné) z dovodu, ze nepredstavuje podrobné posudenie pravidiel fungovania fondov,” ale
zavisi vylucne od ich kvalifikdcie v pravnej Gprave, ktorou sa fungovanie tychto fondov riadi.”

115. Vo veciach volného pohybu je Sudny dvor voci takému pristupu pomerne obozretny
a vyzaduje pouzitie co mozno najpresnejsich kritérii.”

116. Ja sa vSsak domnievam, Ze ak by mal vnutrostitny sid dospiet k zaveru, ze dévodom
preferen¢ného danového zaobchadzania s uzavretymi realitnymi fondmi bolo chranit sa pred
pripadnymi systémovymi rizikami na trhu komer¢nych nehnutelnosti a na zdklade toho aj pred
pripadnymi systémovymi rizikami vznikajicimi na finanénych trhoch, potom pouzitie takého
kritérid podla véetkého nebolo zjavne neprimerané.” S vedomim moznosti volnej tvahy, ktora
Clenské staty v tychto zdlezitostiach majd, by muselo byt za tychto okolnosti akékolvek usilie
o zvyhodnenie uzavretych realitnych fondov povazované za primerané, hoci by bolo mozné
rozliSovat eSte viac tak, ze by boli tiez zvyhodnené urcité konkrétne otvorené fondy, ktorych
dojednania a prospekty by sa snazili o Ciastocné vylicenie rizika vyplyvajiceho z nestladu aktiv
a pasiv.

7 Napriklad tzv. ,subprime“ kriza mala dosah na americky trh s byvanim prinajmensom v rokoch 2007 az 2012. Podobna kriza postihla
$panielsky aj irsky trh s nehnutelnostami v obdobi rokov 2008 az 2014.

™V tomto zmysle musim pripomentt, Ze polozend otézka sa tyka zlucitelnosti prvej podmienky uvedenej v ¢lanku 35 ods. 10b zékonného
dekrétu ¢. 223/2006, ktord musi byt splnend, aby bolo mozné vyuzit znizenie danovych sadzieb, nie prax talianskych danovych orgénov.
Argumentdcia predostretd spolo¢nostou UBS Real Estate tak musi byt chdpand tak, ze kritizuje pouzitie podmienky vychddzajicej
z otvorenej alebo uzavretej povahy daného fondu, pretoze by bolo byvalo vhodnejsie pouzit kritérium zaloZené na prepracovanejsej
analyze pravidiel fungovania tychto fondov.

5V tejto sdvislosti je potrebné opakovane pripomentt, Ze v ¢ase, ked nastali skutkové okolnosti vo veci samej, nespadali realitné fondy do
posobnosti smernice 85/611, a teda sa na tieto fondy nevztahovala ani zasada vzdjomného uzndvania, ani samotna zdsada kontroly zo
strany §tatu péovodu.

76 No v oblasti, ktord vskutku patri do vyluénej pravomoci Unie, Stidny dvor pripustil, ze pouzitie vieobecného kritéria (trvania manzelstva
po dobu jedného roka na ubezpecenie sa o existencii a stabilite vztahov medzi dotknutymi osobami) neporusuje zdsadu proporcionality,
aj ked by bolo mozné vykonat podrobnejsie posudenie kazdej situdcie zaloZenej napriklad na vykonani dékazov predlozenych
zic¢astnenymi. Pozri rozsudok z 19. decembra 2019, HK/Komisia (C-460/18 P, EU:C:2019:1119, bod 89).

77 Ako som uz uviedol, postoj vo vztahu k priamej diskrimindcii — ak by bola preukédzand — je iny.
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V. Navrh

117. Vzhladom na vys$ie uvedené uvahy preto navrhujem, aby na prejudicidlne otdzky, ktoré
polozil Corte suprema di cassazione (Najvyssi kasa¢ny sud, Taliansko), Sidny dvor odpovedal
takto:

Clanok 56 ES sa ma vykladat v tom zmysle, Ze umoziuje pouzitie kritéria zalozeného na povahe
fondu ako fondu otvoreného alebo uzavretého ako podmienky na ziskanie znizenej sadzby dane
z prevodu vlastnickych prav k nehnutelnostiam a katastralnej dane, ktoré musia byt zaplatené
v pripade nadobudnutia nehnutelnosti, ak je uvedené kritérium od6évodnené skuto¢nostou, Ze
prispieva k ochrane proti systémovym rizikdm na relevantnom trhu s nehnutelnostami, a tiez pod
podmienkou, ze nedochddza k priamej diskrimindcii na zdklade takych faktorov, akymi je to, ¢i st
fondy spravované v Taliansku, alebo sa inak riadia talianskym pravom.
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