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Zadeva C-18/23

F S.A.
proti
Dyrektor Krajowej Informacji Skarbowe;j

(Predlog za sprejetje predhodne odlocbe Wojewddzki Sad Administracyjny w Gliwicach (upravno
sodisce vojvodstva v Gliwicah, Poljska))

,Predlog za sprejetje predhodne odlo¢be — Neposredni davki in temeljne svobos¢ine — Clen 63
PDEU - Prosti pretok kapitala — Obdavc¢itev dohodkov kolektivnih nalozbenih podjemov —
KNPVP - AIS - Razli¢no obravnavanje kolektivnih nalozbenih podjemov rezidentov in
nerezidentov — Diskriminacija zaradi oprostitve placila davkov le za kolektivne nalozbene
podjeme z zunanjim upraviteljem — Posredna diskriminacija v okviru prostega pretoka kapitala —
Primerjava pravnih oblik v mednarodnem dav¢nem pravu®

I. Uvod

1. Ali prosti pretok kapitala drzavi clanici zapoveduje, da mora investicijske sklade nerezidente
z notranjim upraviteljem in investicijske sklade rezidente z zunanjim upraviteljem davcéno enako
obravnavati? Na to vprasanje mora Sodis¢e odgovoriti v obravnavani zadevi. Poljska se je ob
izvajanju svoje dav¢ne avtonomije odlocila za dav¢no oprostitev le pri investicijskih skladih
z zunanjim upraviteljem, ne pa z notranjim upraviteljem. Hkrati na podlagi poljskega prava
ustanovitev investicijskih skladov z notranjim upraviteljem sploh ni mogoca. To je skladno
s sekundarnim pravom Unije, v skladu s katerim so drzave Clanice sicer upravicene, niso pa
dolZzne, da v svojem nacionalnem pravu dopus$cajo tako investicijske sklade z notranjim
upraviteljem kot tudi take z zunanjim upraviteljem.

2. Nedolgo tega je Sodisce v zadevi Veronsaajien oikeudenvalvontayksikko odlocilo, da davéna
oprostitev, ki velja le za investicijske sklade, ki so ustanovljeni na podlagi pogodbe, ne pa na
podlagi statuta, ni zdruzljiva s prostim pretokom kapitala. V tem primeru nacionalno pravo ni
dopuscalo ustanovitve investicijskih skladov na podlagi statuta, tako da nazadnje vsi skladi, ki so
dav¢ni zavezanci, prihajajo iz tujine.? Po mnenju Sodisca je bila glede tega podana posredna

U Jezik izvirnika: nemscina.
2 Sodba z dne 7. aprila 2022, Veronsaajien oikeudenvalvontayksikkoé (Oprostitev placdila davka za investicijske sklade, ustanovljene na
podlagi pogodbe) (C-342/20, EU:C:2022:276).
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diskriminacija, ker investicijski sklad nerezident, ki je bil v skladu s pravom svoje drzave clanice
veljavno ustanovljen na podlagi statuta, le zaradi tega ni bil delezen davéne ugodnosti, ker ni imel
predpisane pogodbene oblike.

3. Sedaj se postavi vprasanje, ali je mogoce nacela te odlocitve prenesti na obravnavano — morda
podobno — zadevo. Zlasti je vprasljivo, ali lahko uveljavljanje pravice izbire, ki je v skladu s pravom
Unije dopustno, pomeni posredno diskriminacijo, ¢e druge drzave c¢lanice svojo pravico izbire
izvr$ujejo na drug nacin, tako da zunaj Poljske obstajajo tudi investicijski skladi z notranjim
upraviteljem. Ali jim je potem treba na Poljskem zagotoviti enako davéno oprostitev kot
investicijskim skladom z zunanjim upraviteljem, ali pa je mogoce razli¢ne pravne oblike tudi iz
davcnega vidika razli¢no obravnavati? Sodisce ima tako v obravnavanem postopku moznost, da
posebej na podrocju neposrednih davkov natanc¢neje opredeli zahteve v zvezi z obstojem posredne
diskriminacije.

II. Pravni okvir

A. Pravo Unije

4. Pravni okvir prava Unije tvorijo ¢leni 18, 49 in 63(1) PDEU in po mnenju predlozitvenega
sodi$¢a tudi Direktiva 2009/65/ES o kolektivnih nalozbenih podjemih za vlaganja v prenosljive
vrednostne papirje (KNPVP) (v nadaljevanju: Direktiva o KNPVP).?

5. V uvodnih izjavah Direktive o KNPVP je v odlomkih navedeno:

»(3) Nacionalne zakone, ki urejajo kolektivne nalozbene podjeme, bi bilo treba uskladiti zaradi
priblizevanja pogojev konkurence med temi podjemi na ravni Skupnosti in hkrati zagotoviti
ucinkovitejso in enotnejs$o zascito za imetnike enot premozenja. Taksna uskladitev olajsuje
odpravo omejitev prostega pretoka enot premozenja KNPVP v Skupnosti.

(4) Ob upostevanju teh ciljev je zazeleno, da se dolocijo skupna pravila o dovoljenjih, nadzoru,
obliki in dejavnosti KNPVP, ustanovljenih v drzavah ¢lanicah, in podatkih, ki jih morajo
objavljati.

(6) Ce dolocbe te direktive zahtevajo ukrepanje KNPVP, se te dolo¢be v primerih, kjer je KNPVP
ustanovljen kot splosni sklad, ki ga upravlja druzba za upravljanje, in kjer splosni sklad ni
pravna oseba in kot tak ne more ukrepati, nanasajo na druzbo za upravljanje.

(83) Ta direktiva ne sme vplivati na nacionalne predpise o obdavcenju, vklju¢no z ureditvijo, ki so
jo drzave ¢lanice uvedle, da bi zagotovile spostovanje teh predpisov na svojem ozemlju.”

> Direktiva Evropskega parlamenta in Sveta z dne 13. julija 2009 o usklajevanju zakonov in drugih predpisov o kolektivnih nalozbenih

podjemih za vlaganja v prenosljive vrednostne papirje (KNPVP) (UL 2009, L 302, str. 32).
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6. Clen 2(1)(b) Direktive o KNPVP doloca:
»1. Zanamene te direktive se uporabljajo naslednje opredelitve:

(b) ,druzba za upravljanje’ pomeni gospodarsko druzbo, katere redna poslovna dejavnost je
upravljanje KNPVP v obliki splosnih skladov ali investicijskih druzb (upravljanje zbranega
premozenja KNPVP)“.

7. Nazadnje ¢len 29(1) Direktive o KNPVP med drugim doloca:

»(1) Brez poseganja v druge pogoje za splosno zahtevo za izdajo dovoljenja, ki so predpisani
z nacionalno zakonodajo, pristojni organi maticne drzave ¢lanice investicijske druzbe ne smejo
izdati dovoljenja investicijski druzbi, ki ni prenesla pooblastil za upravljanje na druzbo za
upravljanje, razen ce ima investicijska druzba zadosten osnovni kapital v viSini najmanj
300000 EUR.

Ce investicijska druzba nima pooblas¢ene druzbe za upravljanje, ki ji je bilo izdano dovoljenje
v skladu s to direktivo, veljajo tudi naslednji pogoji: [...]*.

B. Poljsko pravo

8. V poljskem pravu so pomembne zlasti dolocbe iz ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku
dochodowym od 0s6b prawnych (zakon z dne 15. februarja 1992 o davku od dohodkov pravnih
oseb) v razlicici, spremenjeni z Ustawa z 10 lutego 2017 r. — Przepisy wprowadzajace ustawe
o Krajowym Osrodku wsparcia Rolnictwa (v nadaljevanju: poljski zakon o davku od dohodkov
pravnih oseb).

9. Clen 6(1), to¢ka 10, poljskega zakona o davku od dohodkov pravnih oseb doloc¢a osebno davéno
oprostitev za dolocene domace investicijske sklade. Tako so davka od dohodkov pravnih oseb
smiselno oprosceni odprti investicijski skladi in posebni investicijski skladi, ki so bili ustanovljeni
v skladu s poljskim zakonom o investicijskih skladih. Izjema velja le za odprte posebne
investicijske sklade, ki uporabljajo nalozbene dolocbe in omejitve, ki veljajo za zaprte investicijske
sklade. Iz dolocbe ne izhajajo nobeni drugi pogoji za davéno oprostitev.

10. Podobno osebno davéno oprostitev za KNPVP-je s sedezem v drzavi ¢lanici EU oziroma EGP
doloca ¢len 6(1), tocka 10a, poljskega zakona o davku od dohodkov pravnih oseb. Da bi KNPVP-ji
lahko uveljavljali dav¢no oprostitev, morajo smiselno kumulativno izpolnjevati te pogoje:

a) vdrzavi ¢lanici, v kateri imajo sedez, so zavezani za placilo davka od dohodkov pravnih oseb od
celote njihovih dohodkov, ne glede na njihov izvor,

b) edini namen njihove dejavnosti je kolektivno vlaganje finan¢nih sredstev, zbranih z uporabo
javnega ali nejavnega poziva za nakup njihovih vrednostnih papirjev, v prenosljive vrednostne

papirje, instrumente denarnega trga in v druge premozenjske pravice,

c) dejavnost opravljajo na podlagi dovoljenja organov, ki so pristojni za nadzor finan¢nega trga
v drzavi, v kateri imajo sedez,

d) njihovo dejavnost neposredno nadzirajo organi, ki so pristojni za nadzor financ¢nega trga
v drzavi, v kateri imajo sedez,
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e) so imenovali depozitarja za hrambo svojih sredstev,

f) upravljajo jih subjekti, ki imajo za opravljanje svoje dejavnosti dovoljenje organov, ki so
pristojni za nadzor finan¢nega trga v drzavi, v kateri imajo sedez.

11. V skladu s ¢lenom 6(4) poljskega zakona o davku od dohodkov pravnih oseb dav¢na oprostitev
iz ¢lena 6(1), tocka 10a, tega zakona ne velja za KNPVP-je, ki so smiselno bodisi zaprtega tipa
oziroma zanje veljajo nalozbene doloc¢be in omejitve, ki veljajo za KNPVP-je zaprtega tipa
(tocka 1), bodisi se njihovi delezi v skladu z njihovo ustanovno listino ne ponujajo javno, nimajo
odobritve za trgovanje na urejenem trgu ali preko alternativnega trgovalnega sistema in jih lahko
fizicne osebe kupijo le, ¢e naenkrat kupijo deleze v vrednosti vsaj 40.000 EUR (tocka 2).

12. Clen 17(1), to¢ka 58, poljskega zakona o davku od dohodkov pravnih oseb poleg teh osebnih
davcnih oprostitev doloca stvarno davéno oprostitev. V skladu s tem ¢lenom so smiselno davka od
dohodkov pravnih oseb oprosceni tudi v ¢lenu 6(4), tocka 1, tega zakona navedeni dobicki (donosi)
zaprtih KNPVP-jev s sedezem v drugi drzavi ¢lanici Evropske unije ali v drugi drzavi Evropskega
gospodarskega prostora, ¢e izpolnjujejo v ¢lenu 6(1), tocka 10a, tocke (a) in od (d) do (f) poljskega
zakona o davku od dohodkov pravnih oseb navedene pogoje.

13. Upostevni KNPVP-ji morajo biti zlasti v drzavi, v kateri imajo sedez, zavezani za placilo davka
od celote njihovih dohodkov (tocka a), upravljati pa jih morajo subjekti, ki imajo za opravljanje
svoje dejavnosti dovoljenje organov, ki so pristojni za nadzor financnega trga v drzavi, v kateri
imajo sedez (tocka f). Zaradi tega pogoja v ¢lenu 6(1), tocka 10a(f) poljskega zakona o davku od
dohodkov pravnih oseb velja davéna oprostitev po podatkih predlozitvenega sodisca le za
investicijske sklade z zunanjim upraviteljem, ne pa za take z notranjim upraviteljem.

14. Poleg teh so pomembne tudi dolocbe ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (zakon z dne
27. maja 2004 o investicijskih skladih in upravljanju alternativnih investicijskih skladov)
v razlic¢ici, ki je bila spremenjena z Ustawa z dnia 31 marca 2016 r. o zmianie ustawy
o funduszach inwestycyjnych oraz niektérych innych ustaw (zakon z dne 31. marca 2016
o spremembi zakona o investicijskih skladih in nekaterih drugih zakonov) (v nadaljevanju: poljski
zakon o investicijskih skladih).

15. Clen 3(1) poljskega zakona o investicijskih skladih smiselno doloca, da je investicijski sklad
pravna oseba, katere poslovni namen je izklju¢no v tem, da vlaga finan¢na sredstva v prenosljive
vrednostne papirje, instrumente denarnega trga in v druge premozenjske pravice. V skladu
s ¢lenom 4(1) tega zakona druzba ustanovi, upravlja in zastopa investicijski sklad v razmerju do
tretjih oseb. Iz ¢lena 14(1) poljskega zakona o investicijskih skladih poleg tega izhaja, da lahko le
druzba ustanovi investicijski sklad.

III. Dejansko stanje

16. Druzba F S.A. s sedezem v Luksemburgu (v nadaljevanju: toZeca stranka) je pri poljskem
Dyrektor Krajowej Informacji Skarbowej (direktor nacionalnega urada za davcne informacije,
Poljska; v nadaljevanju: tozena stranka) predlagala izdajo vnaprej$njega davénega stalisca,
s katerim naj bi se ugotovilo, da naj bi bili dohodki, ki jih je dosegla na Poljskem, v skladu
s ¢lenom 17(1), tocka 58, v povezavi s ¢lenom 6(1), tocka 10a, poljskega zakona o davku od
dohodkov pravnih oseb, oprosceni davka.
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17. Pritem je tozeca stranka navedla, da gre pri njej za posebni investicijski sklad, ki je ustanovljen
v pravni obliki Société anonyme (S.A.; delniska druzba) v skladu z luksemburskim pravom.
V skladu z njeno ustanovitveno listino jo upravlja njen upravni odbor in gre torej za notranje
upravljanje. Upravni odbor ima za upravljanje sklada dovoljenje luksemburskega nadzornega
organa, je vpisan kot registrirani upravitelj alternativnih investicijskih skladov in je vpisan
v seznam upraviteljev.

18. Davc¢ni status tozece stranke v Luksemburgu ni povsem jasen. Predlozitveno sodisce na eni
strani navaja, da ima tozeca stranka sedez v Luksemburgu in je tam brez omejitev zavezana za
placilo davkov. Na drugi strani navedeno sodi$¢e na drugem mestu izhaja iz tega, da gre za KNPVP
v obliki Société d'Investissement a Capital Variable (SICAV). Tak luksemburski KNPVP je
naceloma oproscen placila luksemburskih davkov od dohodka in premozenja. Nalozi se mu
kve¢jemu minimalni davek za registracijo (taxe d'abonnement).

19. Edini namen dejavnosti tozecCe stranke je skupno vlaganje denarnih sredstev, ki jih zbere
z nejavno ponudbo za pridobitev enot premozenja v skladu, v prenosljive vrednostne papirje,
instrumente denarnega trga in v druge premozenjske pravice. Take nalozbe Zeli tozeca stranka
izvesti tudi na Poljskem. Ker gre pri njej za zaprti investicijski sklad, osebna dav¢na oprostitev iz
clena 6(1), tocka 10a, poljskega zakona o davku od dohodkov pravnih oseb zaradi izjeme, ki je
dolocena v ¢lenu 6(4), tocka 1, tega zakona, ne pride v postev. TozZeca stranka pa meni, da velja za
dobicke, ki jih je ustvarila na Poljskem, stvarna davéna oprostitev na podlagi ¢lena 17(1), tocka 58,
poljskega zakona o davku od dohodkov pravnih oseb.

20. Vendar je tozena stranka zavrnila izdajo zaproSenega vnaprej$njega davcnega stalisca.
V obrazlozitvi je navedla, da lahko zaradi sklicevanja v ¢lenu 17(1), tocka 58, poljskega zakona
o davku od dohodkov pravnih oseb na clen 6(1), tocka 10a(f) istega zakona dav¢no oprostitev
uveljavljajo le investicijski skladi z zunanjim upraviteljem. Tozeca stranka kot investicijski sklad
z notranjim upraviteljem naj teh pogojev ne bi izpolnjevala.

21. Zoper tako zavrnilno odlocbo je tozeca stranka pri predlozitvenem sodis¢u Wojewddzki Sad
Administracyjny w Gliwicach (upravno sodisce vojvodstva v Gliwicah, Poljska) vlozila tozbo in
zahtevala razveljavitev zavrnilne odlocbe.

IV. Postopek pred Sodiscem in vprasanje za predhodno odlocanje

22. Predlozitveno sodi$¢e dvomi, ali je poljska zakonodaja skladna s temeljnimi svobo$¢inami in
Direktivo o KNPVP. Zato je Sodiscu predlozilo to vprasanje:

Ali je treba dolocbe Direktive 2009/65/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 13. julija 2009
o usklajevanju zakonov in drugih predpisov o kolektivnih nalozbenih podjemih za vlaganja
v prenosljive vrednostne papirje (KNPVP) [...], zlasti clen 29(1) te direktive v povezavi
s Cleni 18, 49 in 63 [PDEU] [...], razlagati tako, da nasprotujejo temu, da se v nacionalnih
predpisih doloc¢i formalne zahteve, kakrSne so te iz postopka v glavni stvari, ki jih morajo
institucije za skupne nalozbe s sedezem v drzavi clanici Evropske unije ali drugi drzavi
Evropskega gospodarskega prostora, ki ni Republika Poljska, izpolnjevati, da bi lahko uveljavljale
oprostitev placila davka od dohodka, in sicer zahteva, da tako institucijo upravlja zunanji subjekt,
ki svojo dejavnost opravlja na podlagi dovoljenja organov, ki so za finan¢ne trge pristojni v drzavi,
v kateri ima ta subjekt sedez?
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23. Na zahtevo Sodisca za informacije je predlozitveno sodi$ce podalo dopolnilne navedbe, da bi
natanc¢neje opisalo zlasti zahteve poljskega prava glede ustanovitve investicijskega sklada in s tem
cilje, ki jim sledi poljski zakonodajalec.

24. V postopku pred Sodis¢em sta Republika Poljska in Evropska komisija podali pisni stalisci.
Poleg tozece stranke sta se tudi Republika Poljska in Evropska komisija udelezili obravnave z dne
29. maja 2024.

V. Pravna presoja

25. Predlozitveno sodisce se v vprasanju za sprejetje predhodne odlocbe najprej izrecno sklicuje
na doloc¢be Direktive o KNPVP. Tudi po obravnavi pa ni nedvoumno razjasnjeno, ali gre pri
tozeci stranki sploh za KNPVP v smislu Direktive o KNPVP. Med drugim obstaja dvom, ker se
vlozena denarna sredstva morda ne zbirajo javno in s tem pri javnosti v smislu ¢lena 1(2)(a)
Direktive o KNPVP. Nejasno pa je tudi, ali davcna oprostitev v ¢lenu 17(1), tocka 58, poljskega
zakona o davku od dohodkov pravnih oseb velja izklju¢no za investicijske sklade v smislu Direktive
o KNPVP.

26. Vendar razlaga nacionalnega prava in ugotavljanje dejanskega stanja ni naloga Sodisca.
Pravilnosti premis, na katere se opira predlozitveno sodisce, SodisCu torej ni treba preizkusiti.*
Zato v nadaljevanju izhajam iz tega, da lahko naceloma tozeca stranka vsekakor uveljavlja davéno
oprostitev iz ¢lena 17(1), tocka 58, poljskega zakona o davku od dohodkov pravnih oseb.

27. Poleg tega predlozitveno sodi$ce sprasuje o krsitvi splosne prepovedi diskriminacije po pravu
Unije (¢len 18 PDEU), svobode ustanavljanja (¢len 49 PDEU) in prostega pretoka kapitala (Clen 63
PDEU) z davcéno oprostitvijo za investicijske sklade z zunanjim upraviteljem, ki jo doloca
clen 17(1), tocka 58, v povezavi s ¢lenom 6(1), tocka 10a, poljskega zakona o davku od dohodkov
pravnih oseb.

28. Nazadnje pa je treba v postopku v glavni stvari — iz Cesar izhaja tudi Komisija — obravnavano
ureditev preizkusiti izklju¢no glede na prosti pretok kapitala na podlagi ¢lena 63 PDEU. Kajti na
eni strani temeljne svoboscine in s tem tudi prosti pretok kapitala vsebujejo posebne prepovedi
diskriminacije, tako da se glede tega ne uporabi splosna prepoved diskriminacije iz ¢lena 18
PDEU.®

29. Na drugi strani se ureditev, ki je obravnavana v postopku v glavni stvari, nanasa na dohodke
KNPVP iz nalozb na Poljskem, ki so izvedeni kot Cista denarna nalozba, ne da bi bilo treba
vplivati na upravljanje in nadzor podjetja. Zato ureditev prvenstveno ovira prosti pretok kapitala.
Morebitna prav tako podana omejitev svobode ustanavljanja bi bila neizogibna posledica omejitve
prostega pretoka kapitala in zato ne upraviCuje samostojnega preizkusa na podlagi clena 49
PDEU.®

* Glej sodbo z dne 14. aprila 2016, Polkomtel (C-397/14, EU:C:2016:256, to¢ka 37).

5 Izrecno glede prostega pretoka kapitala sodbi z dne 16. decembra 2021, Prefettura di Massa Carrara (C-274/20, EU:C:2021:1022,
tocka 18), ter sodba z dne 29. oktobra 2015, Nagy (C-583/14, EU:C:2015:737, tocka 24).

Glej sodbo z dne 7. aprila 2022, Veronsaajien oikeudenvalvontayksikkoé (Davéna oprostitev investicijskih skladov, ustanovljenih na
podlagi pogodbe) (C-342/20, EU:C:2022:276, tocka 47 in navedena sodna praksa).
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30. Tako zeli predlozitveno sodi$ce v bistvu izvedeti, ali je treba ¢len 63 PDEU razlagati tako, da ta
dolocba nasprotuje zakonodaji drzave ¢lanice, na podlagi katere so investicijski skladi nerezidenti
z notranjim upraviteljem z dobickom, ki ga ustvarijo v tej drzavi Clanici, zavezani za placilo davka
od dohodkov pravnih oseb, medtem ko so investicijski skladi rezidenti z zunanjim upraviteljem
oprosceni placila tega davka. Zato je treba pojasniti, ali poljska dolocila glede na prosti pretok
kapitala vodijo v omejitev (razdelek A.) ali diskriminacijo (razdelek B.).”

A. Prepoved omejevanja

31. Drzave ¢lanice morajo svoje pristojnosti na podroc¢ju neposrednih davkov izvrsevati ob
spostovanju prava Unije in zlasti v PDEU zagotovljenih temeljnih svobo$¢in.® Clen 63(1) PDEU
pri tem na splosno prepoveduje omejitve pretoka kapitala. Zato so med drugim naceloma
prepovedani taki ukrepi, ki so primerni, da nerezidente odvrnejo od nalozb v drzavi ¢lanici.’

32. Vseeno pa je treba pri davkih in dajatvah upostevati, da pomenijo obremenitev per se in s tem
zmanj$ujejo privlacnost nalozbe. Preizkus na podlagi nediskriminatornih omejitev bi privedel do
tega, da bi se za vse nacionalne obdavc¢ljive dogodke uporabljalo pravo Unije, in bi s tem bistveno
posegel v pristojnost drzav ¢lanic na podrocju davkov. ™

33. To bi nasprotovalo ustaljeni sodni praksi, v skladu s katero so drzave clanice, ¢e zadevno
podrocje ni harmonizirano na ravni Unije, svobodne pri izvajanju svoje davcne pristojnosti na tem
podro¢ju.’' Ce se ne Zeli prekomerno omejiti davénih pristojnosti drzav ¢lanic in proracunske
pristojnosti parlamentov, ki jih priznava Sodisce, je treba nacionalne dav¢ne ukrepe naceloma
presojati samo na podlagi prepovedi diskriminacije, ki izhaja iz temeljnih svoboscin.

34. Zato se je tudi v sodni praksi Sodisca uveljavilo, da temeljne svobosc¢ine v davénem pravu
ucinkujejo vedno kot prepovedi diskriminacije in potemtakem enakopravno.” V postopku
v glavni stvari gre za obdav¢itev investicijskih skladov z zunanjim in notranjim upraviteljem na
Poljskem. Preizkus na podlagi prepovedi omejevanja zato ni uposteven.

B. Prepoved diskriminacije

35. Tako bi lahko prislo kve¢jemu do krsitve prepovedi diskriminacije, ki je prav tako vsebovana
v ¢lenu 63 PDEU. Drzave clanice so namrecC zavezane k nediskriminatornemu oblikovanju
svojega sistema obdavcevanja.* Z diskriminacijo je pri tem praviloma misljeno vsako razli¢no

7 Za omejitve in diskriminacijo se v nadaljevanju $tejejo razlicne oblike omejevanja prostega pretoka kapitala.
8 Glej le sodbo z dne 27. aprila 2023, L Fund (C-537/20, EU:C:2023:339, tocka 41 in navedena sodna praksa).

® Glej le sodbo z dne 7. aprila 2022, Veronsaajien oikeudenvalvontayksikké (Dav¢na oprostitev investicijskih skladov, ustanovljenih na
podlagi pogodbe) (C-342/20, EU:C:2022:276, tocka 49 in navedena sodna praksa).

10 @Glej tudi moje sklepne predloge v zadevi Google Ireland (C-482/18, EU:C:2019:728, tocka 36).

" Tako nedavno v smislu prava drzavnih pomoc¢i sodba z dne 14. decembra 2023, Komisija/Amazon.com in drugi (C-457/21 P,
EU:C:2023:985, tocka 39).

12 Glej tudi moje sklepne predloge v zadevi Google Ireland (C-482/18, EU:C:2019:728, tocka 37).

3 Nazorno glede tega sklepni predlogi generalnega pravobranilca M. Bobka v zadevi Hornbach-Baumarkt (C-382/16, EU:C:2017:974,
tocki 39 in 40).
' Glej sodbo z dne 9. septembra 2021, Real Vida Seguros (C-449/20, EU:C:2021:721, toc¢ka 38 in navedena sodna praksa).
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obravnavanje podobnih primerov, ki privede do slabsega polozaja nerezidentov v razmerju do
rezidentov. " Zato nalozitev neposrednega davka za domaca in tuja cezmejna dejanska stanja, kjer
ni razlikovanja, ne more privesti do diskriminacije. '

36. Pogoj za domnevo o obstoju diskriminacije pa je poleg razlicnega obravnavanja (razdelek 1.)
objektivno primerljiv polozaj skupin, med katerimi drzava clanica razlikuje na podlagi merila, ki
ga sama izbere (razdelek 2.)."

1. Obstoj razlicnega obravnavanja

37. Pogoj za domnevo o obstoju diskriminacije je, da se dav¢ne zavezance obravnava razli¢no.
Prepovedane niso le ocitne oziroma neposredne diskriminacije, ampak tudi vse prikrite oblike
diskriminacije.'

38. Neposredna diskriminacija se navezuje na nedopustna merila razlikovanja. Tako merilo je kraj
sedeza druzbe.” Poljski zakon o davku od dohodkov pravnih oseb sicer v ¢lenu 6(1), tocka 10, na
eni strani in ¢lenu 17(1), toc¢ka 58, v povezavi s ¢lenom 6(1), tocka 10a, na drugi strani vsebuje
razlicne dolo¢be o davcni oprostitvi za investicijske sklade s sedezem na Poljskem oziroma
v drzavah EU/EGP. Na koncu pa je oprostitev placila davka od dohodkov pravnih oseb
zagotovljena ne glede na sedez investicijskega sklada. Zato je neposredna diskriminacija ze vnaprej
izkljucena.

39. Upostevna je torej zgolj posredna diskriminacija. Prepovedane so namre¢ tudi vse oblike
diskriminacije, ki z uporabo drugih razlikovalnih meril dejansko povzrocijo enak rezultat kot
neposredna diskriminacija.*

40. Proti domnevi o obstoju posredne diskriminacije pa v obravnavanem primeru govorita smisel
in namen prepovedi posredne diskriminacije (razdelek a), neobstoj diskriminatornega ucinka
razlikovalnega merila, ki ga je izbrala Poljska (razdelek b), ter avtonomija drzav ¢lanic pri
obdavcitvi investicijskih skladov, ker zadevno podrocje ni harmonizirano na ravni Unije (razdelek

).

> @Qlej v predlogu preizkus v sodbi z dne 30. aprila 2020, Société Générale (C-565/18, EU:C:2020:318, tocka 27 in naslednje), ter sodbo
z dne 13. marca 2014, Bouanich (C-375/12, EU:C:2014:138, tocka 45 in navedena sodna praksa).

¢ Qlej tudi moje sklepne predloge v zadevi C (C-122/15, EU:C:2016:65, tocka 66).
17 Glej glede tega tudi moje sklepne predloge v zadevi Hervis Sport- és Divatkereskedelmi (C-385/12, EU:C:2013:531, tocka 47).

18 @Glej le sodbo z dne 2. februarja 2023, Freikirche der Siebenten-Tags-Adventisten in Deutschland (C-372/21, EU:C:2023:59, tocka 29);
konkretno glede dav¢nega prava tudi sodba z dne 5. februarja 2014, Hervis Sport- és Divatkereskedelmi (C-385/12, EU:C:2014:47,
tocka 30 in navedena sodna praksa).

1 Sodba z dne 25. januarja 2011, Neukirchinger (C-382/08, EU:C:2011:27, tocka 37).
*  @lej le sodbo z dne 3. marca 2020, Vodafone Magyarorszig (C-75/18, EU:C:2020:139, tocka 42 in navedena sodna praksa).
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a) Smisel in namen prepovedi posredne diskriminacije

41. Taki domnevi v postopku v glavni zadevi najprej nasprotujeta smisel in namen prepovedi
posredne diskriminacije. Namen posredne diskriminacije namre¢ ni razsiritev dejanskega stanu
diskriminacije, ampak zgolj zajetje tudi takih primerov, ki formalno gledano ne pomenijo
diskriminacije, vendar pa imajo tak ucinek.?’ Zato je treba za domnevo o obstoju posredne
diskriminacije dolociti stroga merila.?

42. Iz posredne diskriminacije je mogoce izhajati, Ce velja nacionalna zakonodaja, ki se brez
razlikovanja uporablja za gospodarske subjekte rezidente in gospodarske subjekte nerezidente,
a de facto v slabsi polozaj postavlja cezmejne primere.” Tako naj bi bilo v davénem pravu med
drugim, ko se dav¢na ugodnost pridrzi za polozaje, v katerih gospodarski subjekt izpolnjuje
pogoje ali obveznosti, ki so po svoji naravi ali de facto specifi¢ni za nacionalni trg, tako da lahko
v skladu s sodno prakso le gospodarski subjekti, ki so prisotni na nacionalnem trgu, te pogoje
izpolnjujejo, gospodarski subjekti nerezidenti, ki so primerljivi, pa jih navadno ne izpolnjujejo.*

43. V postopku v glavni stvari ¢len 6(1), tocka 10, poljskega zakona o davku od dohodkov pravnih
oseb doloc¢a davéno oprostitev za domace odprte investicijske sklade. Bistveni pogoj je, da je bil
investicijski sklad ustanovljen na podlagi poljskega zakona o investicijskih skladih. Iz ¢lena 4(1) in
clena 14(1) poljskega zakona o investicijskih skladih izhaja, da lahko investicijski sklad ustanovi le
druzba. Po pisni zahtevi Sodisca za informacije je predlozitveno sodi$ce pojasnilo, da iz teh doloc¢b
izhaja, da na podlagi poljskega nalozbenega prava ni mogoce ustanoviti investicijskih skladov
z notranjim upraviteljem — ki jih torej upravljajo lastni organi. Tako tudi dav¢éna oprostitev na
podlagi clena 6(1), toc¢ka 10, poljskega zakona o davku od dohodkov pravnih oseb velja le za
domace investicijske sklade z zunanjim upraviteljem.

44. Pri tozeCi stranki pa gre za investicijski sklad z notranjim upraviteljem s sedezem
v Luksemburgu. Zanj bi bila morda upostevna le davéna oprostitev za investicijske sklade
s sedezem v drzavi clanici EU oziroma EGP, dolocena v c¢lenu 17(1), tocka 58, v povezavi
s ¢clenom 6(1), tocka 10a, poljskega zakona o davku od dohodkov pravnih oseb. Dav¢na oprostitev
pa spet velja le za take investicijske sklade, ki jih upravlja samostojna druzba za upravljanje in gre
torej za zunanjega upravitelja.

45. V postopku v glavni stvari je zato pomembno le v poljskem pravu druzb doloc¢eno razlikovanje
med investicijskimi skladi z zunanjim in notranjim upraviteljem. Glede tega pa pogoji za domnevo
o obstoju posredne diskriminacije niso izpolnjeni.

46. Prvic, pravo Unije samo doloc¢a pravico izbire glede dovoljenja za ustanovitev investicijskih
skladov z notranjim ali zunanjim upraviteljem (glej spodaj tocki 58 in 59). Tako navezava dav¢ne
oprostitve na zunanje upravljanje investicijskega sklada, ki ga je izbrala Poljska, Ze po svoji vrsti ali
de facto ni ,specificna® za poljski trg. Zlasti lahko investicijski skladi z zunanjim upraviteljem
uveljavljajo davéno oprostitev ne glede na to, ali imajo sedez na Poljskem ali v drugi drzavi

2 Glej glede tega tudi moje sklepne predloge v zadevah Memira Holding (C-607/17, EU:C:2019:8, to¢ka 36), ANGED (C-233/16,
EU:C:2017:852, tocka 38) in Hervis Sport- és Divatkereskedelmi (C-385/12, EU:C:2013:531, tocka 40).

2 Tako ze v mojih sklepnih predlogih v zadevi Hervis Sport- és Divatkereskedelmi (C-385/12, EU:C:2013:531, to¢ka 40).

Glej na primer sodbe z dne 7. aprila 2022, Veronsaajien oikeudenvalvontayksikko (Dav¢na oprostitev investicijskih skladov, ustanovljenih

na podlagi pogodbe) (C-342/20, EU:C:2022:276, tocka 54), z dne 16. decembra 2021, UBS Real Estate (C-478/19 in C-479/19,

EU:C:2021:1015, tocka 40), in z dne 30. januarja 2020, Kéln-Aktienfonds Deka (C-156/17, EU:C:2020:51, to¢ka 55).

Sodbe z dne 7. aprila 2022, Veronsaajien oikeudenvalvontayksikké (Daveéna oprostitev investicijskih skladov, ustanovljenih na podlagi

pogodbe) (C-342/20, EU:C:2022:276, tocka 55), z dne 16. decembra 2021, UBS Real Estate (C-478/19 in C-479/19, EU:C:2021:1015,

tocka 40), in z dne 30. januarja 2020, K6ln-Aktienfonds Deka (C-156/17, EU:C:2020:51, tocka 56).
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Clanici. Le investicijski skladi z notranjim upraviteljem ne morejo uveljavljati dav¢ne oprostitve.
Tudi to pa velja neodvisno od sedeza investicijskega sklada. Zato ni mogoce izhajati iz tega, da
poljske doloc¢be sistemati¢no vodijo do ugodnejsega obravnavanja nacionalnih investicijskih
skladov.”

47. Hkrati se obravnavani primer razlikuje od polozajev v zadevah Veronsaajien
oikeudenvalvontayksikké in UBS Real Estate. V obeh primerih je Sodisce priznalo obstoj
omejevanja prostega pretoka kapitala zato, ker so nacionalne dolocbe privedle do ugodnejsega
obravnavanja domacih investicijskih skladov.* Iz tega pa v obravnavanem primeru iz zgoraj
navedenih razlogov ni mogoce ni mogoce izhajati.

48. Drugi¢, pri preizkusu posredne diskriminacije je treba upostevati tudi zas¢itno funkcijo
temeljnih svoboscin. Ker ucinkujejo temeljne svobosc¢ine v davénem pravu kot prepovedi
diskriminacije (glej tocko 31 in naslednje), je Poljska kot drzava clanica gostiteljica zavezana
zagotavljati enako obravnavanje kot za svoje drzavljane. Po drugi strani pa ne bi smeli dajati
prednosti ¢ezmejnim primerom. Zlasti ni dopustna zloraba temeljnih svoboscin.”

49. Za to pa bi na primer $lo, Ce tozeca stranka s svojimi dohodki v Luksemburgu ne bi bila
obdavcena in bi vseeno uveljavljala davéno oprostitev na Poljskem. Konkurenci na notranjem
trgu ne $kodujejo le dvojne obdavéitve, ampak tudi dvojna neobdav¢itev.? Clen 17(1), to¢ka 58,
v povezavi s ¢lenom 6(1), tocka 10a(a), poljskega zakona o davku od dohodkov pravnih oseb
verjetno tudi iz tega razloga za uveljavljanje dav¢ne oprostitve predpostavlja, da je KNPVP
z vsemi svojimi dohodki v drzavi svojega sedeza zavezan za placilo davka od dohodkov pravnih
oseb. Po obravnavi pa ostaja dvom, ali to za tozeco stranko v Luksemburgu dejansko velja.

50. In tretji¢, poljski zakonodajalec ima z dolo¢bami v ¢lenu 6(1), tocki 10 in 10a, ter ¢lenu 17(1),
tocka 58, poljskega zakona o davku od dohodkov pravnih oseb verjetno ravno namen, da enako
obravnava investicijske sklade nerezidente in rezidente. Da bi preprecili diskriminacijo, se namrec
zahteva, da se tuje pravne oblike na podlagi enotnih meril uvrsti v sistem obdav¢itve v nacionalni
zakonodaji. V mednarodnem dav¢énem pravu se to pogosto zagotavlja preko tako imenovane
primerjave pravnih oblik. Na tak nacin se druzbe tujega prava dav¢no izenacijo s tistimi v domaci
pravni obliki, s katero imajo na ravni prava druzb najve¢ podobnosti.

51. Poljska verjetno izhajajoc iz tega investicijske sklade z notranjim upraviteljem na podlagi
posebnega tveganja uvrsc¢a med druge pravne osebe — prav tako z notranjim upraviteljem. Tako
se postopek v glavni stvari razlikuje od zadeve Veronsaajien oikeudenvalvontayksikko,” o kateri je
odlocilo Sodisce, saj je Sodisce tam obliko ustanovitve investicijskega sklada (na podlagi pogodbe
ali statuta) stelo kot golo formalnost® in ne kot izraz posebnega tveganja.

% Prav do tega je priSlo pri razlikovanju med odprtimi in zaprtimi investicijskimi skladi, ki ga je izvedla Italija, glej zgoraj sodbo z dne
16. decembra 2021, UBS Real Estate (C-478/19 in C-479/19, EU:C:2021:1015, toc¢ka 69).

% Glej na primer sodbi z dne 7. aprila 2022, Veronsaajien oikeudenvalvontayksikké (Daveéna oprostitev investicijskih skladov, ustanovljenih
na podlagi pogodbe) (C-342/20, EU:C:2022:276, tocka 64), in z dne 16. decembra 2021, UBS Real Estate (C-478/19 in C-479/19,
EU:C:2021:1015, tocka 69).

¥V bistvu v davénopravnem smislu sodba z dne 12. septembra 2006, Cadbury Schweppes und Cadbury Schweppes Overseas (C-196/04,
EU:C:2006:544, tocka 35).

*  @Glej tudi moje sklepne predloge v zadevi Oy AA (C-231/05, EU:C:2006:551, tocka 55 in naslednje).

» Sodba z dne 7. aprila 2022, Veronsaajien oikeudenvalvontayksikkoé (Davéna oprostitev investicijskih skladov, ustanovljenih na podlagi
pogodbe) (C-342/20, EU:C:2022:276).

* To izhaja iz sklepnih predlogov generalnega pravobranilca H. Saugmandsgaarda Qeja v zadevi (Dav¢na oprostitev investicijskih skladov,
ustanovljenih na podlagi pogodbe) (C-342/20, EU:C:2021:823, tocka 90).
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52. Naloga predlozitvenega sodisca je, da preveri, ali je bila primerjava pravnih oblik izvedena
brez napa¢ne uporabe prava. Ce je tako, je primerjava pravnih oblik namenjena enakemu
obravnavanju tuje pravne oblike v razmerju do (primerljive) domace pravne oblike. Ravno tako se
s tem zagotavlja skladnost poljske obdavcitve z davkom od dohodkov pravnih oseb s temeljnimi
svobos$c¢inami in tega ni mogoce obravnavati kot posredno diskriminacijo.

b) Neobstoj diskriminatornega razlikovalnega merila

53. Poleg tega je temeljni pogoj diskriminacije, da je razlikovalno merilo, ki ga izbere drzava
Clanica, sploh primerno, da bi ucinkovalo diskriminatorno.* Ravno v primeru posrednih
diskriminacij je vedno potrebna preucitev vsakega posameznega primera. Razlikovalno merilo
mora ,po svoji naravi“ privesti do razli¢cnega obravnavanja, ki temelji na kraju sedeza druzbe.*

54. To kaze, da za obstoj posredne diskriminacije ne zadostuje, da se zanasamo samo na dejstvo,
da naj bi bili pretezno prizadeti tuji investicijski skladi. Nasprotno, obstajati mora zveza med
izbranim razlikovalnim merilom in krajem sedeza druzbe, da bi bilo mogoc¢e domnevati, da
obstaja razlicno obravnavanje, ki je primerljivo z neposredno diskriminacijo na podlagi kraja
sedeza.®

55. Kot razlikovalno merilo pride v postopku v glavni stvari — kot Ze navedeno — kvecjemu
v postev razlikovanje med investicijskimi skladi z zunanjim in notranjim upraviteljem. Poljsko
pravo na splosno ne dovoljuje ustanovitve investicijskih skladov z notranjim upraviteljem.
V takem primeru ni nobene razlike, ali ima investicijski sklad sedez v tej drzavi ali v tujini. Ozko
gledano zato to razlikovalno merilo v poljskem pravu sploh ne obstaja, ker imajo vsi investicijski
skladi s sedezem na Poljskem zunanjega upravitelja. Zato niti tujih investicijskih skladov, ki imajo
notranjega upravitelja, ne obravnavajo manj ugodno niti domacih investicijskih skladov, ki imajo
notranjega upravitelja, ne obravnavajo ugodneje.

56. Tako ni razvidna kakr$na koli zveza med zunanjim ali notranjim upraviteljem investicijskega
sklada in njegovim sedezem. Tuje investicijske sklade, ki imajo zunanjega upravitelja, se davéno
obravnava kot domace investicijske sklade, ki imajo zunanjega upravitelja, tuje investicijske
sklade, ki imajo notranjega upravitelja, pa se davéno obravnava kot primerljive domace pravne
osebe. Posledi¢no na Poljskem ni diskriminatornega razlikovalnega merila. Zato razlikovalno
merilo tudi ne more ,,po svoji naravi“ privesti do razlicnega obravnavanja, ki bi bilo odvisno od
kraja sedeza investicijskega sklada.

¢) Neobstoj harmonizacije na ravni prava Unije

57. Tako bi v obravnavanem primeru domneva o obstoju posredne diskriminacije nasprotovala
poljski davcni avtonomiji.

58. Direktiva o KNPVP namre¢, prvi¢, drzav ¢lanic ne zavezuje, da bi morale v nacionalni
zakonodaji dovoliti investicijske sklade tako z zunanjim kot tudi z notranjim upraviteljem.
Namen direktive je namrec¢ varstvo vlagateljev in zato ta vpliva le na usklajevanje nacionalne

31V tej smeri Ze moji sklepni predlogi generalnega pravobranilca G. Hogana v zadevi Veronsaajien oikeudenvalvontaksikké (Dohodki, ki jih
izplac¢uje KNPVP) (C-480/19, EU:C:2020:942, tocka 52).

%2 Glej sodbi z dne 3. marca 2020, Tesco-Global Aruhdzak (C-323/18, EU:C:2020:140, to¢ka 74) ter z dne 3. marca 2020, Vodafone
Magyarorszag (C-75/18, EU:C:2020:139, tocka 54).

% Glej tudi moje sklepne predloge v zadevi Hervis Sport- és Divatkereskedelmi (C-385/12, EU:C:2013:531, to¢ka 41 in naslednje).
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zakonodaje z dolocitvijo skupnih meril.** Iz nobene doloc¢be Direktive ni mogoce razbrati, da bi
morale drzave clanice KNPVP-jem nujno omogocati, da imajo zunanjega ali notranjega
upravitelja.*® Nasprotno, iz Seste uvodne izjave ter clena 29(1) Direktive o KNPVP implicitno
izhaja, da sta obe obliki KNPVP mozni, vendar nista nujni.

59. Pravo Unije tako drzavam clanicam daje moznost izbire, da v nacionalni zakonodaji dovolijo
tudi investicijske sklade le z notranjim ali le z zunanjim upraviteljem. To pravico izbire je
uporabila Poljska s tem, ko je sprejela dolocbe o investicijskih skladih le z zunanjim upraviteljem.
Priznano pravico izbire v sekundarni zakonodaji pa bi S§iroko razumevanje posredne
diskriminacije iznicilo. Na tak nacin ne bi bila upostevana volja zakonodajalca Unije.

60. Drugi¢, v davénem pravu je v pristojnosti drzav clanic, da dolocijo, katere druzbe so kot
pravne osebe zavezane k obicajni obdav¢itvi in katere so kot investicijski skladi ugodneje
obdavcene. Temu ustrezno tudi Direktiva o KNPVP v skladu s svojo uvodno izjavo 83 ne vpliva
na nacionalne davcéne predpise. Zunaj podrocij, na katerih je bilo davéno pravo Unije
harmonizirano, drzava ¢lanica v okviru uresniCevanja svojih pristojnosti doloca konstitutivne
znacilnosti davka.* To velja zlasti za dolocitev dav¢ne osnove, obdavcljivega dogodka in
morebitne dav¢ne oprostitve. ¥

61. Zato lahko drzave clanice praviloma izberejo na primer tudi pogoje in visino obdavcitve
razli¢nih pravnih oblik.?® Kaj drugega zato ne more veljati niti, kadar se drzava ¢lanica odloci, da
bo dovolila le investicijske sklade z zunanjim upraviteljem in bi tako investicijske sklade
z notranjim upraviteljem obdav¢ila po drugem sistemu kot domace in tuje investicijske sklade
z zunanjim upraviteljem.

62. Izhajajoc¢ iz tega je poljski zakonodajalec v okviru svojih pristojnosti sprejel ,le“ odlocitev
o pravni obliki. Na to pravno obliko se na splosen in ne na diskriminatoren nacin navezujejo
davcne posledice. Prosti pretok kapitala drzave Clanice ne more zavezati k temu, svoja davcna
pravila prilagaja pravilom druge drzave Clanice, da bi se v vseh polozajih zagotovila obdavcitev,
s katero se odpravlja vsakr$na neenakost.* Nasprotno, odlocitve dav¢nega zavezanca, ki jih ta
sprejme v zvezi s svojimi nalozbami v tujini, zanj glede na posamezen primer pomenijo vecjo ali
manj$o prednost ali slabost. *

63. Ti preudarki so, tretji¢, okrepljeni s tem, da Poljski iz vidika prava Unije ne bi bilo
prepovedano, da bi dovolila tudi investicijske sklade z notranjim upraviteljem in bi te potem
obdav¢ila na obicajen nacin, to pomeni kot tudi druge kapitalske druzbe. Dokler Poljska pri tem
ne razlikuje med domacimi in tujimi investicijskimi skladi z notranjim upraviteljem, ni mogoce
ugotoviti nobene krsitve prostega pretoka kapitala.

% Glej uvodni izjavi 3 in 4 Direktive 2009/65/ES.

% Iz uvodne izjave 20 Direktive 2011/61/EU izhaja le, da bi morala imeti AIS ne glede na njeno pravno obliko moznost zunanjega ali
notranjega upravitelja.

% Tako nazadnje o pravu drzavnih pomoci v sodbi z dne 14. decembra 2023, Komisija/Amazon.com in drugi (C-457/21 P, EU:C:2023:985,
tocka 39).

7 Sodba z dne 14. decembra 2023, Komisija/Amazon.com in drugi (C-457/21 P, EU:C:2023:985, tocka 39 in navedena sodna praksa).
%V tem smislu glej sodbo z dne 6. decembra 2007, Columbus Container Services (C-298/05, EU:C:2007:754, tocka 53).

» Sodba z dne 7. aprila 2022, Veronsaajien oikeudenvalvontayksikko (Davéna oprostitev investicijskih skladov, ustanovljenih na podlagi
pogodbe) (C-342/20, EU:C:2022:276, tocka 59 in navedena sodna praksa).

% Sodbe z dne 7. aprila 2022, Veronsaajien oikeudenvalvontayksikkoé (Davéna oprostitev investicijskih skladov, ustanovljenih na podlagi
pogodbe) (C-342/20, EU:C:2022:276, tocka 59), z dne 30. januarja 2020, Koln-Aktienfonds Deka (C-156/17, EU:C:2020:51, tocka 72), in
z dne 7. novembra 2013, K (C-322/11, EU:C:2013:716, tocka 80).
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64. V obravnavanem primeru zaradi odlocitve Poljske o pravni obliki v tej drzavi ni investicijskih
skladov z notranjim upraviteljem, zaradi ¢esar seveda tudi ni (oziroma ne more biti) nobenega
razlikovanja med domacimi in tujimi investicijskimi skladi z notranjim upraviteljem. Da bi iz tega
ustvarili posredno diskriminacijo — kar ocitno zeli Komisija — gre predale¢ in ne spostuje
manevrskega prostora pri prenosu, ki ga je Direktiva o KNPVP ravno priznala Poljski, kot tudi ne
davcne avtonomije drzav Clanic na podrocju neposrednih davkov. S tem bi namre¢ Poljsko
dejansko prisilili, da v svoji nacionalni zakonodaji dovoli ustanovitev investicijskih skladov
z notranjim upraviteljem.

d) Vmesni predlog

65. Nazadnje je domneva o obstoju diskriminacije Ze zato izkljucena, ker ne prihaja do
posrednega razlicnega obravnavanja davcénih zavezancev. Temu nasprotujeta tako smisel in
namen prepovedi posrednih diskriminacij kot tudi okolis¢ina, da Poljska ni izbrala
diskriminatornega razlikovalnega merila. To nazadnje potrjuje tudi poljska avtonomija pri
obdavcitvi investicijskih skladov.

2. Podredno: obstoj objektivno primerljivih poloZajev

66. Ce pa bi Sodi$ce vseeno stelo, da gre za posredno diskriminacijo, bi bilo treba v nadaljevanju
preveriti, ali so v postopku v glavni stvari sploh podani objektivno primerljivi polozaji. Ce namre¢
morebitno razli¢no obravnavanje temelji na razli¢nih dejanskih stanjih, je diskriminacija Ze iz tega
razloga izkljucena.* Poleg tega se s preizkusom objektivne primerljivosti tudi preprecuje, da
drzave Clanice stvarno upravicenih razlikovanj v svojih dolo¢bah ne bi mogle uvesti zgolj zato,
ker je razlikovalno merilo — vcasih tudi naklju¢no — povezano s sedezem druzbe. *

67. Zato je treba potem preveriti, ali so investicijski skladi rezidenti z zunanjim upraviteljem in
investicijski skladi nerezidenti z notranjim upraviteljem v objektivno primerljivem polozaju.*
Primerljivost je treba preveriti ob upostevanju cilja, ki se mu sledi s spornimi nacionalnimi
dolo¢bami.* Ce izhajamo iz tega, je objektivna primerljivost tu vprasljiva.

68. 1z predloga za sprejetje predhodne odlocbe ni nedvoumno razvidno, katerim ciljem poljski
zakonodajalec sledi z oprostitvijo placila davka od dohodkov pravnih oseb za investicijske sklade
z zunanjim upraviteljem. Komisija zato izhaja iz tega, da je cilj poljske dav¢ne oprostitve
zagotavljanje dav¢ne nevtralnosti v povezavi z neposrednimi in posrednimi nalozbami
v vrednostne papirje. Z dav¢no oprostitvijo na ravni investicijskega sklada se prepreci dvojno
obdavcitev dobickov tako na ravni sklada kot tudi na ravni vlagateljev.

4 Glej le sodbo z dne 12. decembra 2006, Test Claimants in Class IV of the ACT Group Litigation (C-374/04, EU:C:2006:773, tocka 46).
2 Glej v zvezi s tem ze moje sklepne predloge v zadevi Hervis Sport- és Divatkereskedelmi (C-385/12, EU:C:2013:531, tocka 47).

# Deloma Sodis¢e primerljivost najprej preveri tudi na ravni utemeljenosti, glej le sodbi z dne 7. aprila 2022, Veronsaajien
oikeudenvalvontayksikké (Davéna oprostitev investicijskih skladov, ustanovljenih na podlagi pogodbe) (C-342/20, EU:C:2022:276,
tocka 68 in naslednje), in z dne 30. junija 2016, Riskin in Timmermans (C-176/15, EU:C:2016:488, tocka 28 in naslednje).

Ustaljena sodna praksa, glej le sodbo z dne 7. aprila 2022, Veronsaajien oikeudenvalvontayksikko (Davcna oprostitev investicijskih
skladov, ustanovljenih na podlagi pogodbe) (C-342/20, EU:C:2022:276, tocka 69 in navedena sodna praksa).
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69. Predlozitveno sodisce je v nasprotju s tem na pisno zahtevo Sodi$¢a za informacije pojasnilo,
da odlocitev, da so v tej drzavi dovoljeni le investicijski skladi z zunanjim upraviteljem, temelji na
dveh razlogih: Na eni strani naj bi bilo mogoce dejavnost takega sklada v poljskem pravnem redu
presojati pravno varno in, na drugi strani, naj bi se v investicijskem skladu zbrano premozenje
vlagateljev zaradi varstva vlagateljev lo¢ilo od premozenja druzbe za upravljanje.

70. Tako imajo poljske dolocbe zakona o investicijskih skladih vsekakor tudi cilj, da zaradi varstva
vlagateljev omejijo nalozbeno tveganje, ki je povezano z dejavnostmi KNPVP-jev. Po mnenju
Poljske je mogoce le z zunanjim upraviteljem investicijskega sklada, ki ga izvaja druzba za
upravljanje s pravno sposobnostjo, v zadostni meri zagotoviti locitev nalozbenega premozenja od
premozenja druzbe za upravljanje. Locitev premozenjskih sfer vodi po mnenju Poljske hkrati do
lo¢itve nalozbenih tveganj in gospodarskih tveganj, ki so povezana z ustanovitvijo in
upravljanjem investicijskih skladov.

71. Poljske dolocbe o davcni oprostitvi se navezujejo neposredno na to odlocitev, sprejeto
v zakonu o investicijskih druzbah. Tako so tudi dolo¢be o davcni oprostitvi namenjene cilju
varstva vlagateljev (glej v zvezi s tem tudi spodaj tocko 81). Izhajajoc iz tega cilja zato investicijski
skladi s sedezem na Poljskem, ki imajo zunanjega upravitelja, in investicijski skladi s sedezem
v tujini, ki imajo notranjega upravitelja, tudi niso v objektivno primerljivem polozaju. V primeru
skladov z notranjim upravitellem namre¢ nalozbenih tveganj na eni strani in tveganj
insolventnosti ter tveganj v zvezi z odgovornostjo ni mogoce na enako jasen nacin lociti med
seboj kot pri skladih z zunanjim upraviteljem.

72. Tako se postopek v glavni stvari tudi glede tega bistveno razlikuje od zadeve Veronsaajien
oikeudenvalvontayksikké*®, o kateri je odlocalo Sodisce. V tej odlocbi je Sodisce sicer pritrdilo
omejitvi prostega pretoka kapitala v obliki posredne diskriminacije na podlagi finske dolocbe, ki
je pri obdav¢itvi KNPVP razlikovala glede na vrsto ustanovnega akta. Le KNPVP na podlagi
pogodbe, ne pa na podlagi statuta je bilo mogoce oprostiti placila davka. Hkrati pa je bilo mogoce
investicijske sklade — podobno kot v obravnavanem primeru — v skladu s finsko zakonodajo
ustanoviti le na podlagi pogodbe.

73. Vendar pa je Sodisce obliko ustanovitve investicijskega sklada tam ocitno stelo le za golo
formalnost. Materialni vidiki, kot na primer varstvo vlagateljev, ki so lahko povezani z izbiro
ustanovnega akta, v tistem postopku niso bili v zadostni meri pojasnjeni.

74. V postopku v glavni stvari pa obstaja povezava med vrsto upravljanja investicijskega sklada in
varstvom vlagateljev, ki mu sledi Poljska. Zato notranjega ali zunanjega upravljanja investicijskega
sklada ni mogoce $teti le za formalno zahtevo.

75. Zato investicijski skladi rezidenti z zunanjim upraviteljem in investicijski skladi nerezidenti
z notranjim upraviteljem glede na cilj varstva vlagateljev, ki mu sledi Poljska, niso v objektivno
primerljivem polozaju.

% Sodba z dne 7. aprila 2022, Veronsaajien oikeudenvalvontayksikkoé (Davéna oprostitev investicijskih skladov, ustanovljenih na podlagi

pogodbe) (C-342/20, EU:C:2022:276).
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3. Predlog

76. Tudi ob domnevi o obstoju posredne diskriminacije v navezavi na vrsto upravljanja
investicijskega sklada investicijski skladi z zunanjim in notranjim upraviteljem glede na cilj varstva
vlagateljev, ki mu sledi poljski zakonodajalec, niso v objektivno primerljivem polozaju. Tako ne gre
za krsitev prepovedi diskriminacije.

C. Podredno: upravicenost morebitnega oviranja prostega pretoka kapitala

77. Ce pa bi Sodi$¢e izhajalo iz posredne diskriminacije in objektivno primerljivega polozaja, bi
bila razlicna obdavcitev vsekakor upravi¢ena. V skladu s ¢lenom 65(1)(a) PDEU namrec ¢len 63
PDEU ne posega v pravico drzav ¢lanic, da uporabijo upostevne dolocbe svojega davcnega prava,
ki dav¢ne zavezance z razlicnim krajem, v katerem je nalozen njihov kapital, obravnavajo razli¢no.
Vendar pa razli¢na obravnavanja, ki so v zvezi s tem dopustna na podlagi ¢lena 65(3) PDEU, ne
smejo biti sredstvo samovoljne diskriminacije ali prikritega omejevanja prostega pretoka kapitala
in placil.* Zato so taka razli¢na obravnavanja, ki se nanasajo na objektivno primerljive polozaje,
dopustna le, Ce so upravicena z nujnim razlogom v sploSnem interesu in so poleg tega
sorazmerna.*

1. Obstoj razloga za upravicenost

78. V obravnavanem primeru iz pojasnil predlozitvenega sodi$ca ter navedb Poljske izhaja, da se
s poljsko ureditvijo o dovoljenju in obdavcitvi investicijskih skladov — kot sem Ze pojasnila (glej
tocko 69) — v bistvu sledi dvema ciljema: na eni strani, povecati pravno varnost glede ustanovitve
investicijskih skladov in, na drugi strani, zagotoviti u¢inkovito varstvo vlagateljev.

79. Zgolj cilj pravne varnosti ne more upraviciti takega oviranja prostega pretoka kapitala.*
V nasprotnem primeru bi namre¢ drzave clanice lahko prosto nalagale take omejitve, pod
pogojem, da so te oblikovane nedvoumno.*

80. Drugace pa velja glede cilja ucinkovitega varstva vlagateljev. Sodisce je Ze odlocilo, da je
varstvo vlagateljev cilj splosnega pomena, ki ga uresnicuje Unija.”* Tudi zakonodajalec Unije je
sledil temu cilju ob sprejetju Direktive o KNVPV. Tako iz uvodne izjave 3 Direktive o KNPVP
izhaja, da bi bilo treba s priblizevanjem zakonodaje zagotoviti u¢inkovitej$o in enotnej$o zascito
imetnikov enot premozenja.

81. Ni pomembno, da je varstvo vlagateljev v obravnavanem primeru zagotovljeno preko
davénega prava. Tudi Ce je vec¢ina dav¢nih dolo¢b namenjenih financiranju javnih prorac¢unov, se
priznava, da lahko dav¢ni zakoni sledijo tudi drugim ciljem. Tako lahko njihova uporaba dav¢ne
zavezance s ciljnimi davénimi olajsavami ali obremenitvami privede do dolocenega vedenja.

% Glej le sodbo z dne 17. marca 2022, AllianzGI-Fonds AEVN (C-545/19, EU:C:2022:193, to¢ka 41 in navedena sodna praksa).

¥ Glej sodbo z dne 7. aprila 2022, Veronsaajien oikeudenvalvontayksikko (Dav¢na oprostitev investicijskih skladov, ustanovljenih na
podlagi pogodbe) (C-342/20, EU:C:2022:276, tocka 68).

* Sodba z dne 7. aprila 2022, Veronsaajien oikeudenvalvontayksikkoé (Davéna oprostitev investicijskih skladov, ustanovljenih na podlagi
pogodbe) (C-342/20, EU:C:2022:276, toc¢ka 85) s sklicevanjem na navedbe v sklepnih predlogih generalnega pravobranilca
H. Saugmandsgaarda Qeja v zadevi A (Dav¢na oprostitev investicijskih skladov, ustanovljenih na podlagi pogodbe) (C-342/20,
EU:C:2021:823, tocki 97 in 99).

# Sodba z dne 7. aprila 2022, Veronsaajien oikeudenvalvontayksikkoé (Davéna oprostitev investicijskih skladov, ustanovljenih na podlagi
pogodbe) (C-342/20, EU:C:2022:276, tocka 85).

% Sodba z dne 1. avgusta 2022, HOLD Alapkezel$ (C-352/20, EU:C:2022:606, tocka 80 in navedena sodna praksa).

ECLI:EU:C:2024:609 15



SKLEPNI PREDLOGI J. KOKOTT — ZADEVA C-18/23
DYREKTOR KRAJOWE] INFORMAC]I SKARBOWE]

Temu ustrezno je Poljska davéno oprostitev predvidela le kot spodbudo za nalozbo v investicijske
sklade z zunanjim upraviteljem, ki varstvo vlagateljev z vidika poljskega zakonodajalca bolje
uresnicujejo.

82. Poleg tega je poljska vlada na obravnavi pojasnila, da je ¢len 17(1), tocka 58, poljskega zakona
o davku od dohodkov pravnih oseb namenjen tudi preprecevanju zlorabe. V skladu s to dolocbo se
namre¢ zaprtim investicijskim skladom — kot je tozeca stranka — z odstopanjem od clena 6(1),
tocka 10a, poljskega zakona o davku od dohodkov pravnih oseb zagotavlja kvedjemu stvarna
davcna oprostitev za del ustvarjenih dobickov, da bi se preprecila zloraba teh skladov. Ni pa Cisto
jasno, v kolik$ni meri obstaja povezava med obliko odprtega ali zaprtega investicijskega sklada in
vrsto njegovega upravljanja. Ce po poljskem pravu taka povezanost obstaja — kar mora preveriti
predlozitveno sodisce — bi bila tudi preprecitev zlorabe, ki se ji sledi s tem, priznan razlog za
upravicenost.

83. Nazadnje pa cilj uc¢inkovitega varstva vlagateljev, ki mu sledi poljski zakonodajalec, pomeni
nyujni razlog v splo$nem interesu, ki lahko upravicuje morebitno oviranje prostega pretoka
kapitala.

2. Sorazmernost ukrepa

84. Nazadnje mora biti ukrep — v obravnavanem primeru zavrnitev dav¢ne oprostitve za prihodke
investicijskih skladov z notranjim upraviteljem — sorazmeren. To predpostavlja, da je ukrep
primeren, da se z njim zagotovi dosego njegovega cilja, in ne presega tega, kar je nujno za to
dosego. Pri tem je treba upostevati posebnosti prostega pretoka kapitala. !

85. Zavrnitev davéne oprostitve za investicijske sklade z notranjim upraviteljem vsekakor ni
ocitno neprimerna za uresnicitev zasledovanega varstva vlagateljev. Na podlagi dav¢ne oprostitve
prihodkov investicijskih skladov z zunanjim upraviteljem, je za male vlagatelje bolj privla¢no, da
vlagajo v investicijski sklad z zunanjim upraviteljem kot pa z notranjim upraviteljem.

86. Poleg tega se tudi ne zdi neverjetno, da je nalozbeno premozenje malih vlagateljev v primeru
zunanjega upravljanja izpostavljeno manjsem gospodarskim tveganjem kot v primeru notranjega
upravljanja investicijskega sklada. Premozenjski masi — kot navaja tudi Poljska — sta namrec
v primeru zunanjega upravljanja pravno loCeni. Tveganja v zvezi z odgovornostjo in
insolventnostjo zato sprva prizadenejo le druzbo za upravljanje, ki ima pravno sposobnost. Temu
ne nasprotuje, da je te prednosti morda mogoce (posredno) izravnati s tem, da se na primer pobira
upravne takse. Ustrezne takse so za vlagatelja bolj pregledne kot navedena tveganja.

87. Ni milejsega sredstva, ki bi bilo enako primerno. Poleg tega je zavrnitev dav¢ne oprostitve tudi
ustrezna. Pri tehtanju med uc¢inkovitim varstvom vlagateljev, na eni strani, in prostim pretokom
kapitala, na drugi, je treba najprej upostevati, da imajo drzave ¢lanice Siroko polje proste presoje
glede strukturiranja nalozb v investicijskih skladih. S pravom Unije — kot sem Ze pojasnila (glej
tocko 57 in naslednje) — ni povsem harmoniziran niti pojem investicijskega sklada na podlagi
davcnega prava niti ta pojem na podlagi nalozbenega prava.

51 Glej sodbo z dne 7. aprila 2022, Veronsaajien oikeudenvalvontayksikké (Daveéna oprostitev investicijskih skladov, ustanovljenih na
podlagi pogodbe) (C-342/20, EU:C:2022:276, toc¢ka 79 in navedena sodna praksa).
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88. Za tehtanje sta odlocilna pomen varstva vlagateljev, na eni strani, in intenzivnost posega, na
drugi. Pri tem je treba upoStevati, da cilj varstva vlagateljev ni pomemben le za individualne
udelezence na trgu, temvec ima tudi strukturni trzni pomen. Tako bodo vlagatelji, ki lahko
zaupajo v visoko raven varstva glede svojega nalozbenega premozenja, tudi prej izvedli nalozbe
preko investicijskih skladov.

89. Hkrati je intenzivnost posega bolj nizka. Tako se investicijske sklade z notranjim upraviteljem,
ki imajo sedez v tujini, nazadnje obravnava kot vse druge kapitalske druzbe. Do izkrivljanja
konkurence glede tega ne pride, ker ni konkurencnih investicijskih skladov z notranjim
upraviteljem in sedezem na Poljskem. Privilegij dav¢éne oprostitve je prihranjen zgolj za (domace
in tuje) investicijske sklade z zunanjim upraviteljem. Glede na varstvo vlagateljev, ki ga bolje
zagotavljajo investicijski skladi z zunanjim upraviteljem, pa je to upraviceno.

90. Poleg tega poljske dolocbe investicijskih skladov z notranjim upraviteljem, ki imajo sedez
v tujini, ne ovirajo pri tem, da bi sploh vlagali na Poljskem. Poljska namrec¢ ne prepoveduje nalozb
prek investicijskih skladov z notranjim upraviteljem, ampak jim le ne zagotavlja dav¢ne oprostitve.
Vendar pa ta tudi ne pripada drugim davcnim zavezancem, ki niso primerljivi z investicijskimi
skladi z zunanjim upraviteljem (kot na primer delniske druzbe).

91. Nazadnje, ne obstaja splos$na pravica na podlagi prava Unije, v skladu s katero bi bilo mogoce
izvzetje iz obdavcitve ene drzave clanice, ker druga drzava Clanica (v obravnavanem primeru
Luksemburg) v svojem pravnem redu dopusca druge ,pravne oblike“. Nasprotno, v takem
primeru je to odvisno od primerjave pravnih oblik. Naloga predlozitvenega sodisca je, da preveri,
ali se je v obravnavanem primeru v okviru primerjave pravnih oblik brez napa¢ne uporabe prava
Stelo, da tuji investicijski skladi z notranjim upraviteljem ustrezajo ,obic¢ajnim“ kapitalskim
druzbam po poljskem pravu (glej tocko 50 in naslednje).

3. Vmesni predlog

92. Cilj uc¢inkovitega varstva vlagateljev, ki mu sledi Poljska, pomeni nujni razlog v splosnem
interesu. Dav¢na oprostitev le za domace in tuje investicijske sklade z zunanjim upraviteljem je
tudi primerna za to, da se zagotovi dosego tega cilja, in ne presega tega, kar je nujno in ustrezno
za dosego tega cilja. Ce bi torej zeleli izhajati iz oviranja prostega pretoka kapitala, bi bila ta
nazadnje vsekakor upravicena.

VI. Predlog

93. Zato Sodiscu predlagam, naj na vprasanje za sprejetje predhodne odlocbe Wojewddzki Sad
Administracyjny w Gliwicach (upravno sodisce vojvodstva v Gliwicah, Poljska) odgovori:

Clen 63(1) PDEU je treba razlagati tako, da ne nasprotuje nacionalni dolo¢bi, ki oprostitev placila
davka od dohodkov pravnih oseb za dohodke investicijskih skladov doloca le za investicijske
sklade z zunanjim upraviteljem, ne pa za tiste z notranjim upraviteljem, ce investicijski skladi
s sedezem v drzavi in v tujini niso razli¢cno obravnavani. Ne gre za posredno diskriminacijo, kadar
nacionalno nalozbeno pravo ne dopusca ustanovitve investicijskih skladov z notranjim
upraviteljem, tako da se dav¢na obveznost na prihodek investicijskih skladov z notranjim
upraviteljem nanasa le na investicijske sklade z notranjim upraviteljem in sedezem v tujini, ki se
jih nato obdav¢i tako kot tudi vse druge pravne osebe.
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