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FORSLAG TILL AVGORANDE AV GENERALADVOKAT
GERARD HOGAN
foredraget den 25 februari 2021"*

De forenade malen C-478/19 och C-479/19

UBS Real Estate Kapitalanlagegesellschaft mbH
mot
Agenzia delle Entrate

(begdran om forhandsavgorande framstilld av Corte suprema di cassazione (Hogsta domstolen,
Italien))

"Begédran om forhandsavgorande — Etableringsfrihet — Artikel 43.1 EG — Fri rorlighet for
kapital — Artikel 56.1 EG — Hypoteksskatt och avgifter for inskrivning i fastighetsregistret —
Skatteforméner som endast tillkommer slutna fastighetsinvesteringsfonder”

I. Inledning

1. Genom denna begidran om foérhandsavgorande omber Corte suprema di cassazione (Hogsta
domstolen, Italien) EU-domstolen att uttala sig om huruvida italiensk lagstiftning, som innebér
att det endast ar vad jag kommer att kalla "slutna” fastighetsinvesteringsfonder som har majlighet
att halvera den hypoteksskatt och de avgifter for inskrivning i fastighetsregistret som for
fastighetsinvesteringsfonders rikning ska betalas vid forvirv av en kommersiell fastighet, ar
forenlig med unionsrétten och i synnerhet med fordragsbestaimmelserna om fri rorlighet for
kapital och etableringsfriheten. Genom detta mal aktualiseras aterigen fragor om inskrankningar
av den fria rorligheten for kapital pa omradet for beskattning.

2. Begdran om forhandsavgorande har ingetts inom ramen for ett forfarande mellan UBS Real
Estate Kapitalanlagegesellschaft mbH (nedan kallat UBS Real Estate), ett bolag som bildats enligt
tysk rétt som portfoljforvaltningsbolag for kollektiva investeringsfonder, och Agenzia delle Entrate
(den italienska skattemyndigheten). Forfarandet inbegriper UBS Real Estates 6verklagande av den
italienska skattemyndighetens underforstadda beslut att neka tva tyska investeringsfonder som
forvaltas av detta bolag aterbetalning av den hypoteksskatt och de avgifter for inskrivning i
fastighetsregistret som dessa fonder betalat vid registrering av férvdrvet av tva affairskomplex, av
det skilet att de enligt lagdekret nr 223/2006 inte omfattas av den 50-procentiga siankning av
hypoteksskatt och avgifter for inskrivning i fastighetsregistret som géller for slutna
investeringsfonder men inte f6r 6ppna investeringsfonder.

' Originalsprék: engelska.
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II. Tillampliga bestimmelser

A. Unionsritt

3. Vid tidpunkten for de faktiska omsténdigheterna i de nationella malen hade Lissabonfordraget
dnnu inte trétt i kraft. Trots att vissa parter har hdnvisat till bestimmelserna i férdraget om
Europeiska unionens funktionssiatt och dessa bestimmelser ar identiska med de som gillde
tidigare, dr det saledes nodvandigt att erinra om bestimmelserna i fordraget om upprittandet av
Europeiska gemenskapen.

4. Unionsratten skiljer for niarvarande mellan tva typer av investeringsverktyg for kollektiva
investeringar, foretag for kollektiva investeringar i overlatbara viardepapper (fondféretag) & ena
sidan, och institutioner och instrument for kollektiva investeringar som inte kan anses utgora
sadana foretag a den andra, déribland alternativa investeringsfonder (AIF), som omfattas av
direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om fdrvaltare av alternativa investeringsfonder samt om
andring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG och forordningarna (EG) nr 1060/2009
och (EU) nr 1095/2010 (nedan kallat AIF-direktivet),? och av den delegerade férordningen (EU)
nr 694/2014 av den 17 december 2013 om komplettering av Europaparlamentets och ridets
direktiv 2011/61/EU vad giller tekniska standarder for tillsyn for att avgora typ av forvaltare av
alternativa investeringsfonder.?

5. Varken AIF-direktivet eller den delegerade forordningen nr 694/2014 var dock tillampliga vid
tidpunkten for de faktiska omstdndigheterna i de nationella malen. Den delegerade forordningen
nr 694/2014 ger dock vagledning for att forsta skillnaden mellan en sluten och en 6ppen fond.

6. Namnda forordning antogs for att komplettera bestimmelserna i AIF-direktivet med tekniska
standarder for tillsyn for att avgora typ av forvaltare av alternativa investeringsfonder (nedan
kallade AIF-forvaltare), sa att vissa krav i direktivet kan tillampas pa AIF-forvaltare pa ett enhetligt
satt.*

7. Iskél 2 i denna forordning anges foljande:

"Det dr onskvart att skilja mellan AIF-forvaltare som forvaltar 6ppna AIF-fonder, AIF-forvaltare
som forvaltar slutna AIF-fonder och AIF-forvaltare som forvaltar bada typer av AIF-fonder, sé att
reglerna om likviditetshantering och varderingsforfaranden i direktiv 2011/61/EU kan tillaimpas
korrekt pa AIF-forvaltare.”

8. Iskil 3 i forordning nr 694/2014 foreskrivs foljande:

"Den faktor som avgor huruvida en AIF-forvaltare forvaltar en oppen eller sluten AIF-fond bor
vara att en 6ppen AIF-fond aterkoper eller l6ser in sina aktier eller andelar fran sina investerare,
pa begidran av ndgon av dess aktiedgare eller andelsinnehavare, innan den inleder sin
likvidationsfas eller avveckling och att den gor detta enligt de forfaranden och med den frekvens
som anges i dess fondbestimmelser, bolagsordning, prospekt eller emissionsdokument ...”

2 EUT L 174, 2011,s. 1.
* EUT L 183, 2014, s. 18.
*  Seskdl 11 delegerad forordning nr 694/2014.
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9. Artikel 1.1-1.3 i samma forordning, som &r den enda substantiella bestimmelsen i
forordningen, har féljande lydelse:

”1. En AIF-forvaltare kan vara en eller bada av foljande:
— En AIF-forvaltare av en eller flera 6ppna AIF-fonder.
— En AIF-forvaltare av en eller flera slutna AIF-fonder.

2. Som en AlF-forvaltare av en 6ppen AIF-fond ska anses en AIF-forvaltare som forvaltar en
AlF-fond vars aktier eller andelar, pa begiran av nagon av fondens aktiedgare eller
andelsinnehavare och innan fondens likvidationsfas eller avveckling inleds, aterkops eller 16ses in
direkt eller indirekt med hjélp av fondens tillgdngar och i enlighet med de forfaranden och den
frekvens som anges i dess fondbestammelser, bolagsordning, prospekt eller emissionsdokument.

En minskning av en AIF-fonds kapital i samband med utdelning i enlighet med dess
fondbestimmelser, bolagsordning, prospekt eller emissionsdokument, inbegripet en minskning
som auktoriserats genom ett beslut av fondens aktiedgare eller andelsinnehavare i enlighet med
dess fondbestimmelser, bolagsordning, prospekt eller emissionsdokument, ska inte beaktas vid
faststéllandet av huruvida AIF-fonden &r av ppen typ eller ej.

Huruvida en AIF-fonds aktier eller andelar kan vara foremal for handel pa andrahandsmarknaden
och inte aterkops eller loses in av fonden ska inte beaktas vid faststdllandet av huruvida
AlF-fonden ér av 6ppen typ eller ;.

3. Som en AIF-forvaltare av en sluten AIF-fond ska anses en AIF-forvaltare som forvaltar en
AIF-fond som inte dr av den typ som beskrivs i punkt 2.”

B. Italiensk ritt

1. Lagstiftningsdekret nr 347/1990

10. I Decreto Legislativo 31 Ottobre 1990, N. 347 relativo alle disposizioni concernenti le imposte
ipotecaria e catastale (lagstiftningsdekret nr 347 av den 31 oktober 1990 om bestdmmelser
rorande inskrivning och avgifter for inskrivning i fastighetsregistret, nedan kallat
lagstiftningsdekret nr  347/1990)  foreskrivs att  handliaggning for  inskrivning,
inteckningsinskrivning, férnyelse och anmirkning i fastighetsregistret ska vara féremal for
inskrivningsskatt. Beskattningsunderlaget utgors av den overlatna eller tillskjutna fastighetens
virde och skattesatsen dr 1.6 procent.

11. T lagstiftningsdekret nr 347/1990 anges ocksa att namnindring av innehavaren av en
dganderdtt eller en sakrdatt i egendom som ar inford i fastighetsregistret dr foremal for en
registreringsavgift (imposta catastale). Denna skatt pa 0.4 procent ér proportionell i forhallande
till egendomens vérde.
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2. Ministerdekret nr 228/1999

12. I Decreto ministeriale n. 228, — Regolamento recante norme per la determinazione dei criteri
generali cui devono essere uniformati i fondi comuni di investimento (ministerdekret nr 228 —
foreskrifter med regler for faststillande av de allménna kriterier som gemensamma
investeringsfonder maste uppfylla) av den 24 maj 1999° angavs att fastighetsfonder dr fonder som
uteslutande eller huvudsakligen investerar i fast egendom, réttigheter i saddan egendom och
andelar i fastighetsbolag.

3. Lagdekret nr 223/2006

13. Artikel 35, med rubriken ”Atgirder for att bekimpa bedrigerier och skatteflykt”, i
Decreto-Legge nr 223 — Disposizioni urgenti per il rilancio economico e sociale, per il
contenimento e la razionalizzazione della spesa pubblica, nonché interventi in materia di entrate
e di contrasto all'evasione fiscale (lagdekret nr 223/2006 om bradskande bestimmelser for
ekonomisk och social aterhamtning, begransning och rationalisering av offentliga utgifter, samt
insatser for intdkter och bekdmpande av skatteflykt) av den 4 juli 2006,° antaget efter dndringar
genom lag nr 248 av den 4 augusti 2006 (nedan kallat lagdekret nr 223/2006), anges foljande i
punkt 10-ter:

"Vid overlatelse av dgar- eller nyttjanderatt till fast egendom och registrering av forsiljning av
materiella anldggningstillgdngar i fastighetsregistret for kommersiella dndamal ..., dven
mervirdesskattepliktig sadan, avseende sadana slutna fastighetsfonder som regleras i artikel 37 i
testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria [konsoliderad lag om
finansiella formedlingstjdnster], vartill det hanvisas i decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58
[(lagstiftningsdekret nr 58 av den 24 februari 1998)], i dess dndrade lydelse, och i artikel 14-bis i
legge 25 gennaio 1994, n. 86 [(lag nr 86 av den 25 januari 1994)], eller finansiella leasingforetag,
banker och finansiella mellanhdnder ... ska hypoteksskatten och avgifterna for inskrivning i
fastighetsregistret, saisom dessa dndrats enligt punkt 10-bis i denna artikel, minskas med hélften
vid kop eller leasing med kopoption av egendom som dr eller ska bli foremal for leasing.
Bestdmmelsen ovan trader i kraft den 1 oktober 2006.”

4. Lagstiftningsdekret nr 58/1998

14. I artikel 1, med rubriken ”"Definitioner”, i 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 (lagstiftningsdekret nr 58/1998, konsoliderad lag om
finansformedlingstjanster enligt artiklarna 8 och 21 i lag av den 6 februari 1996, nr 52), av den
24 februari 1998,7 i den lydelse som var tillimplig den dag da de transaktioner som omfattas av
de nationella malen utfordes, anges foljande:

”1. I detta lagstiftningsdekret avses med

5 GURI nr 164 av den 15 juli 1999.
¢  GURI nr 153 av den 4 juli 2006.
7 Ordinarie tillagg till GURI nr 71 av den 26 mars 1998.
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k) oppen fond: en kollektiv investeringsfond vars deltagare har rétt att ndar som helst i enlighet
med fondens verksamhetsregler fa sina andelar inlosta,

1) sluten fond: en kollektiv investeringsfond vars deltagare har ritt till inlosen av sina andelar
endast inom pa forhand faststéllda frister ...”

15. Tartikel 36 i lagstiftningsdekret nr 58/1998, i den lydelse som var tillimplig vid tidpunkten for
omstdndigheterna i de nationella malen, med rubriken "Gemensamma investeringsfonder”,
angavs foljande:

”1. En gemensam fond ska forvaltas av det portfoljforvaltningsbolag som inréttat fonden eller av
ett annat portfoljforvaltningsbolag. Sistndmnda bolag ska forvalta bade de fonder som det sjalv har
skapat och de fonder som har inréttats av andra bolag.

3. Deltagandet i en gemensam fond ska regleras av fondstadgan. Utéver vad som foljer av
bestaimmelserna i artikel 39 ska Banca d’Italia [(Italiens centralbank)], efter att ha samratt med
[Commissione Nationale per le Societa e la Borsa (CONSOB) (Nationella tillsynsmyndigheten for
foretag och borsen, Italien)], faststélla de allménna kriterier som ska tillimpas pa utformningen av
fondstadgan samt vad dessa atminstone maste innehalla.

6. Varje gemensam investeringsfond, eller varje delfond i en sadan fond, utgor en sjalvstindig
portfdlj, som i alla réttsliga ssmmanhang ar fristdende fran portfoljférvaltningsbolagets tillgangar
liksom fran varje deltagares tillgdngar, samt fran alla andra tillgdngar som forvaltas av detta bolag

»

16. I artikel 37 i lagstiftningsdekret nr 58/1998, i den lydelse som var tillamplig vid tidpunkten f6r
omstdndigheterna i de nationella mélen, med rubriken "Struktur f6r gemensamma fonder”, anges
foljande:

”1. Ekonomi- och finansministern ska i en forordning som ska antas efter samrad med Italiens
centralbank och CONSOB faststélla de allmédnna kriterier som gemensamma fonder maste
uppfylla i fraga om

a) syftet med placeringen,

b) de kategorier av investerare for vilka utbudet av andelar &r avsett,

c) villkoren for deltagande i 6ppna och slutna fonder, i synnerhet hur ofta andelar kan utfardas
och 16sas in, och, i tillimpliga fall, lagsta niva for tecknande av andelar samt de forfaranden
som ska iakttas,

d) itillimpliga fall, kortaste och langsta varaktighet i fraga om innehav,

d-bis) villkor i fraga om forvarv eller tillskjutande av egendom, savél nir fonden inrdttas som

senare, for fonder som uteslutande eller huvudsakligen investerar i fast egendom,
rattigheter i sddan egendom och andelar i fastighetsbolag.
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2-bis. Ide forordningar som avses i punkt 1 ska dven anges betriffande vilka drenden deltagarna i
slutna fonder ska sammantrdda i stdmma for att fatta beslut som é&r bindande for
portfoljforvaltningsbolaget. Stimman ska fatta beslut om byte av portfoljférvaltningsbolag, om
ansokan om notering, om detta inte har reglerats, samt om dndringar i frdga om forvaltningspolicy

”

17. T artikel 39 i lagstiftningsdekret nr 58/1998, i den lydelse som var tillimplig vid tidpunkten for
omstdndigheterna i de nationella malen, med rubriken "Fondstadga”, anges foljande:

”1. For varje gemensam fond ska dess stadga faststdlla fondens sirskilda art, reglera dess
verksamhet, ange promotionsbolag och forvaltare om denne &r en annan dn promotionsbolaget,
samt depabank, faststélla uppgiftsfordelningen dem emellan och reglera forhéllandet mellan
dessa och deltagarna.

2. Istadgan ska sdrskilt anges
a) fondens namn och 16ptid,

b) villkoren for deltagande i fonden, villkoren for utfirdande av andelsbevis och utlopande av
dessa, samt for tecknande och inlosen av andelar liksom villkoren for fondens avveckling,

c) vilka organ som ar behoriga att vélja investeringsobjekt samt kriterierna for allokering av medel
till dessa investeringar,

d) typ av egendom, finansiella instrument och andra viardepapper i vilka fondens tillgdngar kan
investeras,

»

II1. Bakgrund till de nationella malen och tolkningsfragorna

18. UBS Real Estate dr ett portfoljférvaltningsbolag for kollektiva fonder med séte i Tyskland och
en filial i Italien. Bolaget forvaltar portfoljerna for tva fastighetsinvesteringsfonder, nimligen UBS
(D) 3 Sector Real Estate Europe, under avveckling, (tidigare benidmnd UBS(D)3 Kontinente
Immobilien) och UBS (D) Euroinvest Immobilien Real Estate Investment Fund (nedan
gemensamt kallade UBS-fonderna), vilka inrdttats enligt tysk rétt.®

19. Den 4 oktober 2006 forvirvade UBS Real Estate for UBS-fondernas rdkning tva
fastighetskomplex avsedda for kommersiell verksamhet, beldgna i San Donato Milanese, Italien.
Vid registreringen av forvirvet av de tva fastigheterna betalade UBS Real Estate, for de bada
fondernas rikning, hypoteksskatt (3 procent) och registreringsavgift (1 procent) till den italienska
skattemyndigheten, till ett sammanlagt belopp av 802400,00 euro for den ena fastigheten
och 820 900,00 euro for den andra.

8 Enligt UBS marknadsfordes inte dessa fonder i Italien.
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20. I ett senare skede fick UBS Real Estate veta att lagdekret nr 223/2006 hade trétt i kraft den
1 oktober 2006. I detta lagdekret foreskrivs att ndr slutna fastighetsinvesteringsfonder, i den
mening som avses i artikel 37 i lagstiftningsdekret nr 58/1998, forvirvade fastigheter halverades
hypoteksskatten och avgifterna for inskrivning i fastighetsregistret.

21. UBS Real Estate ingav tva ansokningar till den italienska skattemyndigheten om aterbetalning
av vad bolaget ansag var tva overskjutande inbetalningar avseende registreringen for var och en av
fastigheterna, eftersom bolaget hiavdade att 6ppna fonder, sdsom de tva aktuella fonderna, ocksa
skulle omfattas av bestimmelserna i lagdekret nr 223/2006.

22. Den italienska skattemyndigheten antog inte négra uttryckliga beslut avseende de tva
ansOkningar som ingetts av UBS Real Estate. Enligt italiensk réitt gav denna underlatenhet
emellertid upphov till tva underforstadda avslag (silenzio-rifiuto) pa ansokningarna.

23. UBS Real vickte da talan mot dessa underforstidda beslut vid Commissione Tributaria
Provinciale di Milano (lokala skattedomstolen i Milano, Italien). Talan ogillades med motivering
att den italienska lagstiftningen uttryckligen hade begrénsat den skattesdnkning som foreskrevs i
lagdekret nr 223/2006 till att endast omfatta slutna investeringsfonder.

24. UBS Real Estate overklagade de domar som meddelats av den lokala skattedomstolen till
Commissione Tributaria Regionale per la Lombardia (regionala skattedomstolen i Lombardiet,
Italien).

25. Overklagandena ogillades genom tvd domar av Commissione Tributaria Regionale per la
Lombardia (regionala skattedomstolen i Lombardiet) av den 3 april 2012, med motiveringen att
det med hénsyn till de manga skillnaderna mellan de tva typerna av fastighetsfonder (den slutna
fonden och den 6ppna fonden som reglerades av tysk ritt) varken forelag ett asidosittande av
unionsrétten pa grund av sirbehandling (eftersom olika skattebestimmelser kan tillimpas pa olika
forhallanden), eller ett asidosédttande av artikel 25 i avtalet mellan Italien och Tyskland om
undvikande av dubbel beskattning (eftersom det inte foreldg nagon diskriminering pa grund av
nationalitet).

26. UBS Real Estate bestred dessa avgoranden genom att inge tva 6verklaganden betréiffande vissa
rattsfragor till Corte suprema di cassazione (Hogsta domstolen). Inom ramen for dessa
overklaganden bestred UBS Real Estate bland annat att artikel 35.10-ter i lagdekret nr 223/2006
var forenlig med de nuvarande artiklarna 18, 49 och 63 i FEUF. Skattemyndigheten bestred i sin
tur 6verklagandena och ingav ett anslutningsoverklagande.

27. Till stod for sina overklaganden har UBS Real Estate bland annat hévdat att Regionala
skattedomstolen asidosatte artikel 49 FEUF d& den slog fast att den skattemaissiga
sarbehandlingen mellan slutna investeringsfonder och 6ppna investeringsfonder ar motiverad
eftersom de befinner sig i olika situationer, eftersom dessa skillnader saknar relevans mot
bakgrund av det kriterium som tillimpats och skélen for artikel 35.10-ter i lagdekret nr 223/2006.

28. Corte suprema di cassazione (Hogsta domstolen) anser att de bdda malen huvudsakligen ger
upphov till fragan huruvida den skillnad som foreligger mellan slutna investeringsfonder som
omfattas av italiensk lagstiftning 4 ena sidan och 6ppna investeringsfonder som omfattas av en
annan medlemsstats lagstiftning & den andra, kan motivera att de behandlas olika i
skattehdnseende.
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29. Den hinskjutande domstolen har hirvidlag pépekat att det italienska skattesystemet for
gemensamma fastighetsfonder under senare ar har varit foremal for ett stort antal dndringar, i
syfte att fraimja framvéxten av slutna fonder och samtidigt sikerstdlla att de inte anvéinds for att
kringga lagstiftningen.

30. Vad niarmare bestamt géller artikel 35.10-ter i lagdekret nr 223/2006 har Corte suprema di
cassazione (Hogsta domstolen) forklarat att begransningen av skatteformanen enligt denna
bestdmmelse till enbart slutna fonder framst syftar till att framja och stimulera en framvaxt av
kollektiva fastighetsinvesteringsfonder som inte har hoggradigt spekulativa och osdkra syften,
samt till att begransa systemrisker pa fastighetsmarknaden i hdndelse av en kris. I hindelse av en
kris pa fastighetsmarknaden kommer helt visst personer som har investerat i investeringsfonder
av denna typ i regel att begira fortida inlosen av sina andelar, vilket skulle medfoéra en tomning
av fondernas likviditetsbuffertar. Dessa skulle siledes tvingas sélja en del av den eller de
fastigheter som forvérvats till ett pris som understiger det normala vérdet for att kunna mota
kraven pa inlosen, vilket skulle forvarra krisen. Det dr darfor béttre att uppmuntra investerare till
att forvarva andelar i slutna fonder i stéllet for i 6ppna fonder.

31. Mot denna bakgrund beslutade Corte suprema di cassazione (Hogsta domstolen) att
vilandeforklara forfarandet och i vart och ett av malen hénskjuta en likalydande fraga till
EU-domstolen:

"Utgor unionsratten — och i synnerhet fordragsbestimmelserna om etableringsfrihet och fri
rorlighet for kapital, sdsom dessa har tolkats av EU-domstolen — hinder mot en nationell
bestimmelse sdsom artikel 35.10-ter i lagdekret nr 223/2006 (savida den sénkning av
hypoteksskatt och avgifter for registrering i fastighetsregistret som foreskrivs déri endast
tillkommer slutna fastighetsinvesteringsfonder)?”

32. Under forfarandet har EU-domstolen stillt fragor till den italienska regeringen och UBS Real
Estate och begirt skriftliga svar. UBS Real Estate besvarade fragorna men det gjorde inte den
italienska regeringen, varfor vissa aspekter av den italienska lagstiftningen alltjamt maste styrkas.

IV. Bedomning

33. Det ska inledningsvis framhallas att i ett forfarande angdende en begdran om
forhandsavgorande har domstolen, enligt artikel 267 FEUF, endast behorighet att uttala sig om
tolkningen av fordragen eller om giltigheten och tolkningen av rittsakter som antagits av
unionens institutioner, organ eller byrder, men inte om den exakta tolkningen av nationell
lagstiftning eller att ta stéllning till huruvida nationella réttsregler ar férenliga med unionsritten
eller korrektheten betriaffande alla de faktiska uppgifter som aterfinns i drendeakten.’

34. Hérav foljer att EU-domstolen inte &r behorig att uttala sig om tolkningen av ett
internationellt avtal som ingatts av medlemsstaterna, sasom avtalet mellan Italien och Tyskland
for undvikande av dubbel beskattning. Nér domstolen ddremot meddelar ett forhandsavgérande
grundas dess svar (i motsats till vad som giller i fordragsbrottsforfaranden) alltid pa de
omstidndigheter som den nationella domstolen har angett. Det ankommer uteslutande pa den
nationella domstolen att kontrollera att alla sakuppgifter som limnats &dr korrekta och att

> Se, for ett liknande resonemang, dom av den 16 juni 2015, Gauweiler m.fl. (C-62/14, EU:C:2015:400, punkt 15), och dom av den
11 juni 2020, Subdelegacién del Gobierno en Guadalajara (C-448/19, EU:C:2020:467, punkt 17).
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forutsdttningarna for den fraga som stillts dirmed stimmer Gverens med situationen som
foreligger i de nationella malen, i synnerhet i friga om de syften som efterstrdvas genom den
berorda lagstiftningen. °

35. EU-domstolen kan visserligen beakta befintliga bilaterala avtal mellan tva medlemsstater som
en del av det rittsliga sammanhanget, for att avgrinsa den situation som den héanskjutande
domstolen tagit upp i sin fraga och diarmed gora en tolkning av unionslagstiftningen som
kommer att vara anvandbar for den nationella domstolen, forutsatt att EU-domstolen inte uttalar
sig om vilken tolkning som ska goras pa det konkreta planet.*

36. I forevarande mal tycks inte det befintliga skatteavtalet mellan Italien och Tyskland ligga till
grund for de angripna besluten, och den nationella domstolen har inte heller hdnvisat till det i sina
fragor. Jag finner dérfor inget skal till att ta hansyn till detta avtal vid besvarandet av de stillda
fragorna.

37. Eftersom den hinskjutande domstolen i sina fragor har hinvisat till ett flertal bestimmelser
om fri rorlighet maste det darefter faststillas vilka av dessa bestimmelser som ar relevanta i
forevarande mal.

A. Relevanta fordragsbestimmelser

38. Eftersom den nationella domstolen i sin fraga har hianvisat bade till etableringsfriheten enligt
artikel 43 EG och till den fria rorligheten for kapital enligt artikel 56 EG, maste det forst faststillas
huruvida den nationella atgérd som de nationella malen géller faller inom tillimpningsomradet
for etableringsfriheten eller den fria rorligheten for kapital, alternativt bada.

39. Det foljer av domstolens praxis att for att avgéra om en nationell atgiard omfattas av en eller
flera friheter maste andamalet med den aktuella lagstiftningen beaktas. "2

40. Det bor dérvid noteras att etableringsfriheten kan definieras som en frihet att bilda ett bolag i
en annan medlemsstat 4n hemlandet eller att 6verfora det till en annan medlemsstat, pa samma
villkor som de som giller for personer med hemvist i den medlemsstaten.” Foljaktligen
forutsétter denna frihet att en ekonomisk aktor verkligen har for avsikt att pa ett effektivt satt

10 Detta ar sérskilt fallet har pa grund av att det, till skillnad fran vad som ér fallet i fordragsbrottsférfaranden, inte &vilar parterna nagon
bevisborda, eftersom en begdran om férhandsavgorande ér ett forfarande mellan domstolar. Det férfarande som anges i artikel 267 FEUF
ar inte ett kontradiktoriskt forfarande utan ett medel for samarbete mellan EU-domstolen och de nationella domstolarna varigenom
EU-domstolen tillhandahaller de nationella domstolarna de uppgifter om tolkningen av unionsritten som de behover for att kunna
avgora anhéngiga tvister. Se dom av den 15 september 2011, Uni6 de Pagesos de Catalunya (C-197/10, EU:C:2011:590, punkt 16).

1 Se, for ett liknande resonemang, dom av den 19 januari 2006, Bouanich (C-265/04, EU:C:2006:51, punkt 51), och dom av den
25 oktober 2017, Polbud — Wykonawstwo (C-106/16, EU:C:2017:804, punkt 27).

2 Dom av den 10 februari 2011, Haribo Lakritzen Hans Riegel och Osterreichische Salinen (C-436/08 och C-437/08, EU:C:2011:61,
punkt 34).

Se, som exempel och for ett liknande resonemang, dom av den 28 januari 1986, kommissionen/Frankrike (270/83, EU:C:1986:37,
punkt 14), dom av den 7 juli 1988, Stanton och L’Etoile 1905 (143/87, EU:C:1988:378, punkt 11), och dom av den 25 oktober 2017,
Polbud — Wykonawstwo (C-106/16, EU:C:2017:804, punkt 33). Jag dr av uppfattningen att det ar tillrdckligt att personer som saknar
hemvist i landet har majlighet att vilja det skattesystem som dr tillimplig pa personer med hemvist i landet. Det ankommer dérefter pa
de personer som saknar hemvist i landet att avgéra om de foredrar denna ordning eller en annan, som, beroende pa deras situation, kan
vara mer eller mindre formanlig.
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bedriva sin ekonomiska verksamhet genom att pa obestdmd tid inrdtta ett fast driftstdlle. I en
tvist som géller en byggnad kan saledes etableringsfriheten aberopas av de personer som
forvarvar byggnaden om de avser bedriva ekonomisk verksamhet i denna.*

41. Trots att EG-fordraget inte inneho6ll nagon definition av begreppet kapitalrorelser — vilket inte
heller FEUF gor — foljer det dnda av fast rattspraxis att direktiv 88/361/EEG av den 24 juni 1988 for
genomforandet av artikel 67 i fordraget,'® jamte den nomenklatur som bifogats direktivet, ar
vigledande i detta avseende.” Enligt forklaringarna till direktiv 88/361 inbegriper
gransoverskridande kapitalrorelser bland annat ”[k]6p av byggnader och mark samt uppférande
av byggnader i privat regi, i vinstsyfte eller for personligt bruk”. Rétten att forvdrva, nyttja och
avyttra fasta tillgdngar pa en annan medlemsstats territorium genererar, nir den utdvas,
otvivelaktigt kapitalrorelser.

42. Harav foljer att varje nationell atgédrd som reglerar investeringar i fastigheter pa en
medlemsstats territorium av personer som saknar hemvist i den medlemsstaten, néstan
oundvikligen inverkar bade pa etableringsfriheten och pa den fria rorligheten for kapital. '8

43. Det foljer emellertid av fast réttspraxis att en begéran om férhandsavgorande inte syftar till att
mojliggora radgivande yttranden i allmédnna eller hypotetiska fragor, utan for att tillgodose behov
knutna till den faktiska l6sningen av en tvist." For att avgora vilken frihet som ska ligga till grund
for svaret pa den fraga som har héanskjutits ar det darfor ocksa nodvandigt att beakta forhallandena
i den tvist som de nationella malen giller. Att en nationell atgérd kan péverka tva friheter innebar
inte nédvandigtvis att bada dessa friheter kan aberopas av sokanden inom tvisten i de nationella
malen. For det fallet att en nationell atgiard sannolikt ligger inom tillimpningsomradet for tva
friheter bor atgirden saledes provas med utgangspunkt i endast en av dessa, om
omstdndigheterna i malet ger vid handen att s6kanden kan aberopa endast en.?

44. 1 forevarande mal torde det framgad av handlingarna i malet att de tva fonderna som
forvarvade de aktuella kommersiella fastigheterna gjorde detta som en sorts passiv investering
och inte for att etablera en affiarsrorelse i de berorda fastigheterna eller for att pa annat satt
anvianda dessa. Hérav foljer att fonderna i de nationella malen inte har utnyttjat sin ratt till

14 Se, exempelvis dom av den 23 februari 2016, kommissionen/Ungern (C-179/14, EU:C:2016:108, punkterna 148—150), och dom av den
14 november 2018, Memoria och Dall’Antonia (C-342/17, EU:C:2018:906, punkt 44).

15 Se, for ett liknande resonemang, dom av den 21 januari 2010, SGI (C-311/08, EU:C:2010:26, punkt 38).

e EGT L 178, 1988, s. 5; svensk specialutgava omrade 10, volym 1, s. 44. Genom det direktivet, vilket alltjimt ar i kraft, forverkligades en
fullstédndig liberalisering av kapitalrérelser, och direktivet utgjorde den forsta fasen av valutaunionen. Se dom av den 23 februari 1995,
Bordessa m.fl. (C-358/93 och C-416/93, EU:C:1995:54, punkt 17).

17" Dom av den 23 februari 2006, van Hilten-van der Heijden (C-513/03, EU:C:2006:131, punkt 39).

18 Se, for ett liknande resonemang, dom av den 1 juni 1999, Konle (C-302/97, EU:C:1999:271, punkt 22).

1 Se, exempelvis, dom av den 10 december 2018, Wightman m.fl. (C-621/18, EU:C:2018:999, punkt 28).

» Se, for ett liknande resonemang, dom av den 26 juni 2008, Burda (C-284/06, EU:C:2008:365, punkterna 68 och 69), dom av den
18 juni 2009, Aberdeen Property Fininvest Alpha (C-303/07, EU:C:2009:377, punkterna 34 och 35), och dom av den 30 april 2020,
Société Générale (C-565/18, EU:C:2020:318, punkt 19). Avgorandet av vilken eller vilka friheter som ska tillimpas kan vara av praktisk
betydelse eftersom etableringsfriheten omfattas av Europaparlamentets och radets direktiv 2006/123/EG av den 12 december 2006 om
tjanster pa den inre marknaden (EUT L 376, 2006, s. 36).
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etableringsfrihet utan bara sin rtt till fri rorlighet for kapital.?* Sdésom kommissionen har pépekat
maste den pastddda atskillnaden i behandling foljaktligen prévas endast mot bakgrund av den fria
rorligheten for kapital.

45. For att en fri rorlighet som har samband med den inre marknaden ska vara tillaimplig maste
emellertid tva villkor vara uppfyllda: for det forsta far den aktuella situationen i det nationella
malet inte vara av rent inhemsk karaktar inom den berdrda medlemsstaten,? for det andra far
det omrade som omfattas av den nationella atgird vars forenlighet med unionslagstiftningen har
bestridits énnu inte vara fullt ut harmoniserat.*

46. 1 forevarande fall dr det forsta villkoret helt klart uppfyllt, eftersom klaganden agerar pa
uppdrag av tva fonder som regleras av en annan medlemsstats lagstiftning. I fraga om det andra
villkoret — det vill sdga huruvida det omrdde som omfattas av den berdrda atgirden i de
nationella malen ar fullt ut harmoniserad pa unionsnivd — dr det inte den verksamhet som
fonderna utévar som ska beaktas, utan snarare atgardens art och verkan.

47. Det kan hdr noteras att den aktuella atgirden ingar i lagstiftningen om fastighetsskatt,
eftersom artikel 35 i lagdekret nr 223/2006 édr tillaimplig vid yrkesméssig overlatelse och avyttring
av fast egendom och eftersom den syftar till att ge en skatteférmén. Det star klart att unionsratten
inte har harmoniserat sddana skattebestimmelser som ar tillampliga pé fastighetstransaktioner,
inte heller i frdga om transaktioner som, sasom i forevarande mal, utférs av en “sluten”
fastighetsfond.

48. Jag foreslar darfor att den berorda nationella lagstiftningen ska provas mot bakgrund av den
fria rorligheten for kapital, sdsom denna faststélls i artikel 56 EG (numera artikel 63 FEUF).

B. Huruvida en restriktion ar for handen

1. Den provning som bor utforas

49. Det ska inledningsvis erinras om att direkt beskattning alltjgmt ankommer framst pa
medlemsstaterna, som fritt far infora de skattesystem de finner ldmpligast. Det aligger
medlemsstaterna att faststélla rackvidden for sin skattejurisdiktion liksom grundprinciperna for
sina skattesystem. I den utstrickning som den nationella skattelagstiftningen for nérvarande har
harmoniserats, star det sidledes medlemsstaterna fritt att infora det skattesystem de finner
lampligast. **

2 Visserligen provade domstolen i sin dom av den 30 maj 1989, kommissionen/Grekland (305/87, EU:C:1989:218), med utgangspunkt i
etableringsfriheten en reglering av ingéende av avtal i friga om fasta tillgdngar i de grekiska grinsomradena for medborgare i andra
medlemsstater. Det bor dock noteras att det mélet rorde en talan om férdragsbrott och inte en begiran om férhandsavgorande. I en
begidran om forhandsavgérande méste parternas situation beaktas (varfér bland annat fragan huruvida tvisten dr av inhemsk riackvidd
eller ej far avgorande betydelse for bedomningen av om talan kan upptas till provning eller ej). Vid en foérdragsbrottstalan avgor
domstolen emellertid huruvida en viss lagstiftning &r férenlig med unionslagstiftningen i allménhet. I kommissionen/Grekland (305/87,
EU:C:1989:218) kunde den berérda lagstiftningen, med hinsyn till dess syften och innehall, vara tillimplig bdde p& personer som endast
ville investera ett kapital och pa personer som 6nskade etablera sig med hjélp av den berérda fastigheten.

2 Se dom av den 15 november 2016, Ullens de Schooten (C-268/15, EU:C:2016:874, punkt 47)
% Se, som exempel och for ett liknande resonemang, dom av den 16 oktober 2014, kommissionen/Tyskland (C-100/13, ej publicerad,
EU:C:2014:2293, punkt 62).

% Se dom av den 3 mars 2020, Vodafone Magyarorszag (C-75/18, EU:C:2020:139, punkt 49). Unionsratten kréver inte att medlemsstaterna
ska radgora med varandra i syfte att undvika dubbel beskattning av samma inkomst eller, omvént, att en viss inkomst inte ska beskattas
alls. Se dom av den 26 maj 2016, NN (L) International (C-48/15, EU:C:2016:356, punkt 47, eller dom av den 10 februari 2011, Haribo
Lakritzen Hans Riegel och Osterreichische Aslinen (C-436/08 och C-437/08, EU:C:2011:61, punkterna 169-172).
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50. I detta sammanhang kan inte dessa fria rorligheter tolkas s3, att en medlemsstat maste
anpassa sina skattebestammelser till skattebestimmelserna i andra medlemsstater, i syfte att
sorja for att olikheter under alla féorhallanden undanréjs.? De nackdelar som kan folja av att olika
medlemsstater utdvar sina respektive beskattningsbefogenheter parallellt bor saledes inte i sig
anses utgora inskriankningar i den fria rorligheten for kapital.*® Om sa vore fallet skulle
medlemsstaternas mojlighet att uppbéara skatt hindras pa ett otillborligt sdtt. Under dessa
forhallanden maste det godtas att kvasirestriktioner som uppstar till f6ljd av att tva skattesystem
samexisterar faller utanfor fordragets tillimpningsomrade.

51. Medlemsstaterna maste dock utéva sin beskattningsritt i overensstimmelse med den fria
rorligheten, vilket innebér att de sedan 2006 maste avhalla sig fran att anta atgiarder som é&r
otillatna enligt artikel 56.1 EG (numera artikel 63.1 FEUF).*

52. I fragor om beskattning anlidgger domstolen normalt ett sndvare synsitt én i andra fragor nar
det giller att bedoma huruvida den fria rorligheten har asidosatts eller ej. Vad giller dessa andra
fragor ar domstolen visserligen av den uppfattningen att det ror sig om en restriktion om den
aktuella nationella skattebestimmelsen avskricker fran att genomféra grénsoverskridande
transaktioner, men det ska likvél noteras att blott den omstédndigheten att en viss verksamhet
eller vissa transaktioner beskattas nddvandigtvis resulterar i att det blir mindre attraktivt att
bedriva sddan verksamhet eller genomfora sadana transaktioner. For att inte pa ett otillborligt
satt hindra medlemsstaternas mojligheter att uppbéra skatt anser domstolen séledes i princip att
en skatteatgdrd maste medfora en direkt eller indirekt diskriminering till nackdel for
gransoverskridande investerare for att den ska anses utgora en restriktion i detta avseende.” For
att en atgird ska anses vara oforenlig med unionsrétten kraver domstolen darfor i princip att det
har skett en jamforbarhetsprévning. *

53. Generellt sett ska en atgiard anses vara diskriminerande om dess syfte eller verkan é&r att
jamforbara situationer behandlas olika eller, omvint, att olika situationer behandlas pa samma
satt.”

54. Med hénsyn till att den fria rorligheten syftar till att forverkliga den inre marknaden anvéinde
domstolen forst en sérskild definition. Nar tillimpning av ett sarskilt kriterium &r otillatet enligt
fordraget ar direkt diskriminering for handen nédr en person pa grundval av det kriteriet
uttryckligen behandlas mindre férmanligt. Indirekt diskriminering &r for handen ndr det

% Se, exempelvis, dom av den 27 februari 2020, AURES Holdings (C-405/18, EU:C:2020:127, punkt 32).
% Dom av den 16 juli 2009, Damseaux (C-128/08, EU:C:2009:471, punkt 27).

7 Se, for ett liknande resonemang, dom av den 14 november 2006, Kerckhaert och Morres (C-513/04, EU:C:2006:713, punkt 20), samt
forslag till avgorande av generaladvokaten Geelhoed i malet Test Claimants in Class IV of the ACT Group Litigation (C-374/04,
EU:C:2006:139, punkt 39).

#  Se, exempelvis, dom av den 12 september 2006, Cadbury Schweppes och Cadbury Schweppes Overseas (C-196/04, EU:C:2006:544,
punkt 40).

¥ Se, for ett liknande resonemang, dom av den 6 december 2007, Columbus Container Services (C-298/05, EU:C:2007:754, punkt 53), och
dom av den 26 maj 2016, NN (L) International (C-48/15, EU:C:2016:356, punkt 47). Av vissa domar framgar visserligen att "de atgérder
som i egenskap av restriktioner for kapitalrorelser édr forbjudna enligt artikel 56.1 EG omfattar sddana dtgérder som kan avhalla personer
utan hemvist i landet fran att investera i denna medlemsstat eller som kan avhalla personer med hemvist i landet fran att investera i
andra stater”. Se, exempelvis, dom av den 10 maj 2012, Santander Asset Management SGIIC m.fl. (C-338/11-C-347/11, EU:C:2012:286,
punkt 15). Min kursivering. Detta betyder dock inte att det forhallandet att en atgérd har en saddan avskrickande effekt ér tillridckligt for
att atgdrden ska anses utgora en restriktion. Se punkterna 23 och 39 i nyssndmnda dom.

% Generaladvokat Kokott foreslog att man ska frangé prévningen av icke-diskriminering och uppmanade till att i stéllet till tillimpa samma
tester pa skatteomradet som de som tillimpas pa andra omraden. Domstolen f6ljde dock inte hennes forslag till avgérande i detta
avseende. Se forslag till avgorande av generaladvokaten Kokott i malet Nordea Bank (C-48/13, EU:C:2014:153, punkt 22), och dom av den
17 juli 2014, Nordea Bank Danmark (C-48/13, EU:C:2014:2087, punkterna 23 och 24).

31 Se, exempelvis, dom av den 13 mars 2014, Bouanich (C-375/12, EU:C:2014:138, punkt 45), och dom av den 30 april 2020, Société
Générale (C-565/18, EU:C:2020:318, punkterna 24 och 25).
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kriterium som anvinds forefaller vara neutralt men i praktiken blir till nackdel for dem som
uppfyller det otillatna kriteriet i jamforelse med andra.* Vad avser utdvandet av den fria
rorligheten, inbegripet den fria rorligheten for kapital, har domstolen mot denna bakgrund
tidigare funnit att fraga dr om direkt diskriminering nar en atgdrd medfor en atskillnad pa grund
av nationalitet, och indirekt diskriminering dr for handen nér en atgérd, trots att den grundar sig
pa ett annat kriterium, sdisom hemvist, i realiteten leder till samma resultat.*

55. Det ar emellertid av vikt att notera att domstolen numera, sedan ungefér ett decennium,
mycket ofta (men inte alltid)** har anvint den allmédnna definitionen av begreppet diskriminering
— vilken framgar av punkt 53 ovan — vilket ger upphov till ett antal potentiella fragor.

56. Det dr for det forsta svart att inte notera att detta mer generella synsitt kan leda till det
paradoxala resultatet att ingen diskriminering ska anses vara for handen om en lagbestimmelse
har ett tydligt diskriminerande syfte, eftersom de berdrda situationerna anses vara olika i
forhallande till detta syfte.

57. For det andra forefaller detta synsétt inte vara helt samstimmigt med det som tillimpades i
nagra av dessa domar, dér fragan huruvida situationerna var jamfoérbara provades i samband med
att det wundersoktes huruvida atgdrden kunde motiveras, medan det generella
diskrimineringsbegreppet innebar att fragan huruvida de aktuella situationerna ar jamfoérbara
ingar i sjdlva definitionen av begreppet diskriminering. *

58. Eftersom jamforbarheten maéste bedomas mot bakgrund av de syften som den berdrda
lagstiftningen efterstravar ar det, for det tredje, logiskt att forst bedoma om det efterstravade
malet dr tillatet innan man provar jamforbarheten. I en sadan situation dr det mdojligt att det
uppstar fragor om vad som aterstar att ta stéllning till ndr det provas huruvida atgarden kan
motiveras.

59. I frdga om direkt diskriminering, det vill sdga diskriminering grundad pa syfte, anser jag att
oavsett synsitt dr det normalt sett inte nodvéindigt att bedoma huruvida de berorda situationerna
ar strikt jamforbara, eftersom det kan presumeras att de ar det.

2 Se forslag till avgérande av generaladvokaten Wahl i malet Osterrike/Tyskland (C-591/17, EU:C:2019:99, punkt 42). Se, fér ett liknande
resonemang, dven artikel 2.1 i Europaparlamentets och rédets direktiv 2006/54/EG av den 5 juli 2006 om genomforandet av principen
om lika mojligheter och likabehandling av kvinnor och mén i arbetslivet (EUT L 204, 2006, s. 23).

% Se, exempelvis, dom av den 14 februari 1995, Schumacker (C-279/93, EU:C:1995:31, punkterna 26—29), dom av den 20 januari 2011,
kommissionen/Grekland (C-155/09, EU:C:2011:22, punkt 46), dom av den 19 november 2015, Hirvonen (C-632/13, EU:C:2015:765,
punkt 28), och dom av den 18 juni 2020, kommissionen/Ungern (Insyn i féreningar) (C-78/18, EU:C:2020:476, punkt 62). Detta synsitt
tycks Overensstimma med rittspraxis enligt vilken de fria rorligheterna utgor olika nedslag av principen om icke-diskriminering i
artikel 12 EG (numera artikel 18 FEUF), med f6ljden att denna bestimmelse inte behover tillimpas separat i fall dir dessa friheter ar
tillimpliga. Se, exempelvis, dom av den 21 januari 2010, SGI (C-311/08, EU:C:2010:26, punkt 31).

For ett exempel fran senare ar pa tillimpning av det forsta synsittet, se dom av den 3 mars 2020, Tesco-Global Aruhéazak (C-323/18,
EU:C:2020:140, punkt 62).

% Visserligen anges det i artikel 58.1 a EG (numera artikel 65.1 a FEUF) att ”[b]estimmelserna i artikel 56 [inte] ska ... paverka
medlemsstaternas ritt ... att tillimpa saddana bestimmelser i sin skattelagstiftning som skiljer mellan skattebetalare som har olika
bostadsort eller som har investerat sitt kapital pa olika ort”. Som jag har forklarat i mitt forslag till avgorande i malet E (Intdkter som
utbetalas av fondféretag) (C-480/19, EU:C:2020:942) innebdr inte formuleringen “ska inte paverka medlemsstaternas rétt” att fraga &r
om ett undantag, utan i stillet att medlemsstaterna vid behov, under vissa forhallanden, far faststilla avvikande bestimmelser for
personer som saknar hemvist i landet. Jag finner saledes att det i artikel 56.1 a EG, i synnerhet jaimford med punkt 3 i samma artikel, med
avseende pd hemvistkriteriet, endast pépekas i vilket fall som anvdndningen av ett siddant kriterium, &ven om det grundas pé
medborgarskap, dr foérenligt med unionslagstiftningen, vilket vill siga att medlemsstaterna far behandla personer pé olika sitt pa
grundval av detta kriterium, forutsatt att det inte utgor ett sitt att tillimpa en godtycklig diskriminering eller en fortackt restriktion,
vilket forutsitter att det tillimpade kriteriet &r berdttigat (i frdga om godtycklig diskriminering), och att denna sirbehandling, mot
bakgrund av att den &r motiverad, inte strider mot unionsritten (i fraga om fortickt diskriminering). Som exempel pa en dom dér olika
situationer jimfors med avseende pa nér en atgérd kan betecknas som en restriktion, se dom av den 23 januari 2014, DMC (C-164/12,
EU:C:2014:20, punkt 42).
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60. Ifraga om i vilket skede denna jamforelse ska ske, kan det noteras att det enligt réttspraxis pa
detta omrade inte alltid gors en tydlig atskillnad vad avser de olika faserna av provningen (det vill
sdga huruvida dtgédrden i fréga utgor en restriktion, och i sddant fall huruvida denna objektivt sett
kan vara motiverad), utan att det i stéllet gors en allmin prévning av huruvida atgirden strider
mot fordragen.* Trots att detta kan anses vara otillfredsstéllande ur ett metodiskt perspektiv vill
jag papeka att inom ramen for ett forfarande for begdran om férhandsavgorande saknar det
praktisk betydelse i vilket skede denna jamforbarhetsprovning utfors, sjalvfallet under
forutsattning att en sadan provning faktiskt sker.*

61. Vad slutligen giéller de syften som ska beaktas vid jamforbarhetsprovningen respektive
provningen av huruvida atgirden kan motiveras, finner jag att eventuella tvivel litt kan
overvinnas. Vad som dr av betydelse vid denna jamforelse ar det syfte som efterstravas med den
omstridda skattemdssiga fordelen eller nackdelen, medan de syften som ska beaktas vid
provningen av huruvida atgdrden kan motiveras dr de syften som inom ramen for atgirden
sdarskilt efterstrdvas med det kriterium som ledde till att dtgéirden tilldmpades eller, beroende pad
omstdndigheterna, inte tillimpades pa den aktuella gransoverskridande situationen eller
transaktionen. *

62. Vad jag i detta avseende anser bor héllas i minnet i frdga om prévningen av jamforbarheten
mellan situationer — vare sig denna ska anses inga i definitionen av begreppet restriktion eller i
motiveringen av atgdrden — dr att det jamforbarhetskriterium som ska tillimpas for att avgora
huruvida den skillnad i behandling som féljer av sddan lagstiftning aterspeglar en objektiv
skillnad mellan de aktuella situationerna beror pa vilka syften som efterstrdvas med den aktuella
lagstiftningen.®

63. I detta sammanhang ska det ocksa erinras om att endast det forhallandet att en enhet som
regleras av utldndsk rédtt och har en bolagsform som inte forekommer i vdrdstaten nekas en
sarskild skatteféorméan som beviljas andra typer av enheter inte i sig ar tillrackligt for att sla fast att
det genom den berorda lagstiftningen infors en omotiverad inskriankning av den fria rorligheten
for kapital. En sddan bestimmelse kan namligen vara fullstindigt forenlig med ett annat val som
triaffats av denna medlemsstat, ndmligen att beskatta den utdelade vinsten alltefter den utdelande
enhetens rittsliga stillning, och inte pa grundval av arten av den verksamhet som bedrivs.* Som
jag har forklarat i mitt forslag till avgorande i malet E (Intdkter som utbetalas av fondforetag)
(C-480/19, EU:C:2020:942), ar det fullt rimligt att en medlemsstat tillimpar skattereglerna for
beskattning av utdelning pa intdkter som utdelas av fonder med rattskapacitet, &ven om den
berérda medlemsstaten inte tillater sina egna fonder att inrattas i denna form.

% Se, exempelvis, dom av den 30 april 2020, Société Générale (C-565/18, EU:C:2020:318, punkt 26).

% Denna fraga kan emellertid vara av viss betydelse i samband med en talan om fordragsbrott eftersom bevisbordan i frdga om
restriktionen vilar pd kommissionen, medan kravet att redovisa ett berittigande dvilar medlemsstaten.

% Se, for ett liknande resonemang, dom av den 13 november 2019, College Pension Plan of British Columbia (C-641/17, EU:C:2019:960,
punkterna 65 och 66), och dom av den 23 januari 2014, DMC (C-164/12, EU:C:2014:20, punkt 42). Dessa syften kan i vissa fall vara
identiska.

¥ Se, exempelvis, dom av den 10 maj 2012, Santander Asset Management SGIIC m.fl. (C-338/11-C-347/11, EU:C:2012:286, punkt 28), och
dom av den 2 juni 2016, Pensioenfonds Metaal en Techniek (C-252/14, EU:C:2016:402, punkt 49).

% T punkt 50 i dom av den 18 juni 2009, Aberdeen Property Fininvest Alpha (C-303/07, EU:C:2009:377), fann domstolen visserligen att
“den omsténdigheten att det i [en medlemsstats] ratt inte existerar ndgon bolagsform som é&r identisk med [den lagstiftning som berors]
[inte] i sig [kan] rittfardiga en étskillnad i behandlingen, eftersom detta, i avsaknad av en fullstindig harmonisering pa [unions]niva av
medlemsstaternas associationsritt, skulle leda till att etableringsfriheten helt mister sin dndamalsenliga verkan”. Domstolen hirledde
dock inte forekomsten av en restriktion enbart av det forhallandet att denna rittsliga form inte féorekom i den nationella lagstiftningen,
utan endast att ett sddant forhéllande inte i sig utgjorde ett rdtifirdigande. Vad som &r avgorande for att fraga ska anses vara om en
restriktion dr att bolagsformen, med hénsyn till de mal som efterstridvas med den aktuella atgdrden och de beskattningsprinciper som
tillimpas, borde ha behandlats pa samma sétt som en annan bolagsform som forekommer i den nationella lagstiftningen.
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64. Det skulle emellertid vara felaktigt att utesluta all risk for indirekt diskriminering dven nér det
relevanta kriteriet sannolikt uppfylls av vissa utlindska enheter. Om det kriterium som tillimpas
har den effekten att endast vissa utlindska enheter utesluts — exempelvis de som valt en viss
bolagsform — kan det forhallandet att det endast ar utlindska enheter som sannolikt inte
uppfyller det eller de villkor som stills for att omfattas av en skatteforman emellertid dra de
verkliga avsikterna med den nationella lagstiftningen i tvivelsmal.*

65. 1 en sadan situation dr det siledes sdrskilt viktigt att prova om dessa utlindska enheter
befinner sig i en jamforbar situation, for att kunna bedéma om valet av det aktuella kriteriet ar
forenligt med den nationella lagstiftningens systematik, och ddrmed huruvida det férhéllandet
det endast ar utlindska enheter som inte uppfyller kriteriet ar foljden av medlemsstatens val att
inte ha lagstiftat om just denna réttsliga form, eller om det tvirtom ska anses utgora ett indirekt
satt att gynna inhemska foretag.

66. Det bor slutligen hallas i minnet att en olik behandling kan vara forenlig med unionsratten om
den, i fraga om direkt diskriminering, kan motiveras av nagon av de grunder som uttryckligen
anges i fordraget* eller, i fraga om indirekt diskriminering, av tvingande skal av allménintresse. I
bada dessa fall maste den nationella lagstiftningsétgirden dven vara lamplig for att sikerstdlla att
det efterstravade malet uppnas och inte gar utover vad som ar nodvéndigt for att uppnd detta
mal.*®

67. Jag foreslar att den fraga som den hédnskjutande domstolen har stillt ska besvaras med ledning
av ovanstdende.

2. Tillémpning

68. Det bor redan fran borjan noteras att det i artikel 35.10-ter i lagdekret nr 223/2006 uppstills
tva sdrskilda villkor for att sokanden ska kunna beviljas sdnkta inskrivnings- och
registreringsavgifter, ndmligen att vederborande for det forsta maste vara en sluten fastighetsfond
och, for det andra, att denna maste omfattas av artikel 37 i lagstiftningsdekret nr 58/1998.

69. Trots att den fraga som stéllts av den hdnskjutande domstolen i forevarande mal endast avser
det forsta villkoret vill jag ta mig friheten att ldmna nagra synpunkter i frdga om det andra
villkoret. Sdsom jag papekat ovan ankommer det uteslutande pa den nationella domstolen att
tolka sin egen lagstiftning men jag vill likvél framhalla att de tva villkoren é&r skilda fran varandra,
och vart och ett av dem skulle kunna ldggas till grund for beslutet att inte bevilja de bada
fastighetsfonderna en sédnkning av avgifterna med 50 procent.

a) Det andra villkoret i artikel 35.10-ter i lagdekret nr 223/2006

70. Klaganden har anfort att det andra villkoret resulterar i direkt diskriminering, i sa matto att
artikel 37 i lagstiftningsdekret nr 58/1998 ar tillamplig endast pd fonder som regleras av italiensk
rdtt.

4 Se, for ett liknande resonemang, dom av den 9 oktober 2014, van Caster (C-326/12, EU:C:2014:2269, punkterna 36 och 37), och dom av
den 8 juni 2017, Van der Weegen m.fl. (C-580/15, EU:C:2017:429, punkt 29).

Se, med avseende pa skattedtgirder, forslag till avgérande av generaladvokaten Tizzano i malet SEVIC Systems (C-411/03,
EU:C:2005:437, punkt 55) eller, pa ett mer allmint plan, dom av den 7 maj 1997, Pistre m.fl. (C-321/94—-C-324/94, EU:C:1997:229,
punkt 52).

# Se, exempelvis, dom av den 26 februari 2019, X (Mellanliggande bolag med hemvist i tredjeland) (C-135/17, EU:C:2019:136, punkt 70).

42
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71. Det framgar inte av den information som den hénskjutande domstolen har ldmnat vilken
rackvidd artikel 37 i lagstiftningsdekret nr 58/1998 hade vid tidpunkten fér omstédndigheterna i
malet,” men det ar likval viktigt att understryka att det andra villkoret skulle utgora en direkt
diskriminering om det visar sig att bestimmelsen endast var tillimplig pa fonder som inrattats
enligt italiensk ratt (lagreglerade fonder), fonder som regleras genom avtal som faller under
italiensk ratt (avtalsreglerade fonder), eller fonder vars forvaltningsbolag har sitt séte i Italien.
Hanvisningen i artikel 35.10-ter i lagdekret nr 223/2006 till artikel 37 i lagstiftningsdekret
nr 58/1998 skulle under sddana omstindigheter innebéra att det uppstilldes ett krav avseende
fondens "nationalitet” for att artikel 35.10-ter i namnda lagdekret ska vara tillamplig. *

72. Som jag har forklarat ovan kan en direkt diskriminering endast motiveras av skidl som
uttryckligen anges i fordragen, och vad géller fri rorlighet for kapital framgar dessa huvudsakligen
av artikel 58.1 b EG (numera 65.1 b FEUF), det vill sdga allmidn ordning och allmén siakerhet,*
vilket inkluderar bekdmpande av skatteflykt och bedragerier, samt behovet av att férhindra icke
forsvarliga skatteformaner.

73. Om det skulle visa sig att artikel 37 i lagstiftningsdekret nr 58/1998 endast ér tillamplig pa
fonder som regleras av italiensk ritt eller forvaltas av forvaltningsbolag som regleras av italiensk
ratt dr det svart att forsta hur nagot av dessa skal skulle kunna ligga till grund for den aktuella
lagstiftningen, eftersom risken for skatteflykt, med hansyn till den typ av avgifter det ror sig om,
tycks vara lika stor oberoende av de ifrdgavarande fondernas “nationalitet”. Aven om detta
kriterium syftade till att upprétthalla den allmédnna ordningen, genom att gynna “slutna”
fastighetsfonder (vilket tas upp mer ingdende nedan), for att undvika systemrisker, forefaller
dessa risker vara desamma oberoende av fondernas “nationalitet”.

b) Det forsta villkoret i artikel 35.10-ter i lagdekret nr 223/2006

1) Huruvida en restriktion dr for handen

74. Vad giller det forsta villkoret kan det konstateras att fraga inte ar om direkt diskriminering,
eftersom detta villkor inte ar direkt kopplat till den lagstiftning som géller for de aktuella fonderna.

75. Vad giller fragan om indirekt diskriminering eventuellt dr fér handen, maste det provas om
det kriterium som tillimpas — ndmligen huruvida en viss fastighetsfond ar “sluten” eller ej — &r
ett kriterium som, trots att det forefaller neutralt, i praktiken ger fonder som regleras av utldndsk
ratt en skattemadssig nackdel. For att sa ska anses vara fallet kravs att det detta kriterium resulterar
i att fonder som regleras av utldndsk réitt behandlas pa ett mindre gynnsamt sétt, trots att de med
utgdngspunkt i de mal som efterstrivas med den aktuella skattedtgarden befinner sig i samma
situation som fonder som regleras av nationell lagstiftning. Sdsom jag patalat ovan i detta
avseende kan det formodas att fraga dr om indirekt diskriminering om de enda enheter som
sannolikt inte uppfyller detta kriterium ar enheter som regleras av utlandsk ratt.*

“  Sasom tidigare papekats hade AIF-direktivet dnnu inte antagits vid tidpunkten for de faktiska omsténdigheterna i det nationella malet.
Fastighetsfonder omfattades inte heller av direktiv 85/611/EEG av den 20 december 1985 om samordning av lagar och andra
forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i 6verlatbara vardepapper (fondforetag), vari principen om hemlandstillsyn
faststilldes, eftersom de inte dr avsedda for investeringar i 6verlatbara vardepapper och/eller i andra likvida tillgdngar, sésom foljer av
artikel 1 i det direktivet.

% Detta utgor inte en indirekt diskriminering eftersom det kriterium som tillimpas, om dn genom hinvisning, direkt hdnfor sig till
transaktionens eventuella grinsoverskridande karaktér.

“  Se artikel 58.1 b EG.
¥ Se, for ett liknande resonemang, dom av den 18 juni 2009, Aberdeen Property Fininvest Alpha (C-303/07, EU:C:2009:377, punkt 50).
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76. 1 forevarande fall maste savil oppna som slutna fonder erligga de aktuella avgifterna vid
forvarv av en fastighet, men det foljer av det forsta villkoret att det endast dr de senare som kan
komma i fraga for avgiftssinkningen pa 50 procent. I enlighet med artikel 12-bis i ministerdekret
nr 228/1999 kan italienska fastighetsfonder endast inrdttas i sluten form. Harav foljer att det
troligtvis endast dr fonder som regleras av ett annat lands lagstiftning som inte uppfyller villkoret.
Det maste under dessa forhallanden dérfor formodas att tillimpningen av detta kriterium, trots att
det tycks vara neutralt, medfor en atskillnad i behandling till nackdel for vissa situationer av
gransoverskridande karaktér.

77. En sadan atskillnad i behandling utgor dock sannolikt endast indirekt diskriminering — och
ddrmed en restriktion i den mening som avses i artikel 56 EG (numera artikel 63 FEUF) — savida
oppna och slutna fonder verkligen kan anses vara jamforbara med hénsyn till de mal som
efterstravas med lagstiftningen genom att bevilja den aktuella skatteférméanen, namligen i detta
fall en 50-procentig sinkning av de tillampliga avgifterna.

78. En svarighet som omedelbart gor sig géllande &r att den hdnskjutande domstolen inte sérskilt
tydligt har forklarat varfor italiensk riatt har infort denna skatteféormén. I sin begdran om
forhandsavgorande har den hénskjutande domstolen endast angett att "skattereglerna for slutna
fastighetsinvesteringsfonder pa senare ar har varit foremal for ett stort antal lagstiftningsatgéarder
som préglats av tvd motsatta mal, & ena sidan att uppmuntra utvecklingen av ett sdrskilt
instrument for forvaltning av tillgdngar och & andra sidan att begrinsa anvindning av detta i
undandragande syfte”. Det dr emellertid svart att veta om detta uttalande avser artikel 35.10-ter i
lagdekret nr 223/2006 eller om det endast &r ett fortydligande av sammanhanget i forevarande
mal, vilket syftar till att forklara bakomliggande orsakerna till den nationella lagstiftningens olika
atgdrder avseende skattesystemet for investeringsfonder.

79. Aven om man antar att denna férklaring specifikt avser artikel 35.10-ter i lagdekret
nr 223/2006 skulle detta endast tjdna till att klargor varfor 6ppna fonder dr undantagna fran
bestémmelsen men inte varfor en sddan skatteforman har inforts.

80. Den enda rimliga forklaring som i detta sammanhang lagts fram for att fortydliga vilket
mal som efterstriavades med den 50-procentiga sinkningen av avgifterna dr den som lagts fram av
UBS Real Estate. Enligt USB Real Estate var det egentliga syftet med bestimmelsen att undvika att
skada fonder som ofta dgnar sig at att kopa fastigheter for att silja dessa vidare,* i s& matto att
dessa transaktioner, sett ur ett ekonomiskt perspektiv, skulle beskattas tva ganger.*

81. Om sa dr fallet — vilket det ankommer pa den nationella domstolen att kontrollera — maste det
konstateras att i forhallande till ett sdidant mal maste alla fastighetsfonder, vare sig de dr 6ppna
eller slutna, anses befinna sig i samma situation, varfor de i princip ska behandlas lika.

% For att faststilla att detta mal efterstravas med artikel 35.10-ter i lagdekret nr 223/2006 har klaganden hanvisat till rapport nr 2/2009/T
av den 15 maj 2009 fran Consiglio nazionale del Notariato (Nationella radet for notarier, Italien) med titeln "Il regime tributario dei fondi
immobiliari” (Skattesystemet for fastighetsfonder), samt till ett dokument fran Assonime (Italienska borsnoterade bolags forbund). Trots
att ingen av dessa handlingar ar en officiell rittskilla anges det i bada att det vid beskattning av yrkesmassiga aktorers forvirv av
fastigheter tas hansyn till den omsténdigheten att sidana aktorers forvérv av fastigheter nodvandigtvis foljs av en vidareforsiljning av
dessa fastigheter, eftersom fastighetsfonder inrdttas for en viss period under vilken den kopta fastigheten ska siljas vidare.

# Ur ett rattsligt perspektiv tycks sd inte vara fallet, eftersom den skattskyldige inte dr samma person vid kopet som vid den senare
forsiljningen. Aven om det inte star klart pa vilket sitt denna foreteelse sirskilt skulle paverka investeringsfonder — eftersom denna
"dubbla” beskattning helt enkelt tycks uppsté pa grund av att tvé separata juridiska transaktioner genomférs — kan det inte uteslutas att
detta faktiskt dr det mal som efterstridvats genom den italienska lagstiftaren.
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82. Harav foljer att om detta verkligen var skilet till att Italien inférde denna mojlighet att beviljas
en siankning av de aktuella skatterna, men det endast &r slutna fonder som kan beviljas denna
formén, utgor denna atgérd indirekt diskriminering. Samma slutsats gor sig ocksa géllande for
det fall att den hdnskjutande domstolen inte kan urskilja nagot tydligt syfte med denna
skatteforman.

83. Eftersom det likval dr mojligt att begrdsningen av denna forman till att endast omfatta slutna
fonder kan tjdna vissa andra syften av allméanintresse ar det denna fraga som jag nu kommer att ta

upp.

2) Huruvida dtgédrden kan motiveras

84. Som jag redan har sokt forklara kan indirekt diskriminering vara forenlig med férdragen om
den visar sig vara motiverad av tvingande skal av allménintresse.

85. Harvidlag har den hdnskjutande domstolen i huvudsak hinvisat till tva mal som efterstravas
med det forsta villkoret i artikel 35.10-ter i lagdekret nr 223/2006. Det forsta mélet bestar i att
fraimja och uppmuntra framvixten av kollektiva fastighetsinvesteringsfonder som inte har
hoggradigt spekulativa och osdkra syften, och det andra i att begrénsa systemrisker pa
fastighetsmarknaden (och dértill bankmarknaden) i hdndelse av en kris.*® Utover dessa bada
mal har kommissionen ocksd hénvisat till bekdmpandet av skatteflykt. Slutligen har den
italienska regeringen angett ett annat mal, ndmligen behovet av att bevara enhetligheten i det
italienska systemet, eftersom det enligt italiensk ratt endast ar slutna investeringsfonder som kan
forvarva fastigheter.®

86. Vad for det forsta giller det méal som kommissionen har hénvisat till, delar jag dess syn att
aven om artikel 35.10-ter i lagdekret nr 223/2006 har rubriken "Atgirder for att bekimpa
skatteflykt och skatteundandragande”, ar det forsta kriteriet fullstindigt olampligt for att uppna
ett sddant mal — om detta verkligen dr det mal som efterstrévas. Detta skulle ndmligen innebéra
att det forutsitts att forvarv som gors av Oppna fonder sker i bedrégligt syfte. Det framgar
dessutom av fast réttspraxis att for att ett argument avseende en sadan motivering ska kunna
vinna framgang maste det styrkas att det foreligger ett direkt samband mellan den aktuella
skatteformanen och den kompensation i form av ett visst skatteuttag som svarar mot denna
forman, vilket hir inte ar fallet.

" Det bor hdrvid noteras att artikel 35.10-ter i lagdekret nr 223/2006 ér tillimplig oberoende av om den berérda fonden erbjuds i Italien,
bestdmmelsen 4r tillimplig nér en fond forvirvar en fastighet. Foljaktligen kan Italien inte 4beropa behovet av att skydda investerarna.

1 I enlighet med artikel 267 FEUF ankommer det i alla hdndelser inte pd domstolen att i ett mal om forhandsavgorande avgora om den
hénskjutande domstolens tolkning av nationella bestimmelser &r korrekt och, &n mindre, att faststélla vilka mal som efterstrivas med en
atgard. Se, for ett liknande resonemang, dom av den 21 oktober 2010, Padawan (C-467/08, EU:C:2010:620, punkt 22), dom av den
15 september 2011, Gueye (C-483/09 och C-1/10, EU:C:2011:583, punkt 42), och dom av den 21 juni 2016, New Valmar (C-15/15,
EU:C:2016:464, punkterna 25 och 26). Sdsom redan pépekats ovan har den berérda medlemsstaten inte nigon bevisborda, och det maste
saledes hallas i minnet att domstolen, nir den uttalar sig i ett mal om férhandsavgérande, alltid gor detta uteslutande péa grundval av vad
som framlagts av den hénskjutande domstolen och ibland, men med ett visst utrymme for skonsmissig bedémning, av parterna. Om det
visar sig att de skidl som framlagts inte dr korrekta kan det svar som domstolen ger vara oanvindbart for mélet, d&ven om det 4r
vilgrundat utifrdn de omstandigheter som den hinskjutande domstolen redogjort for. Detsamma géller om det konstateras att den
hénskjutande domstolen har underlatit att hédnvisa till vissa bestimmelser i nationell lagstiftning, trots att de &r relevanta, eller om det
visar sig att de angivna bestimmelserna egentligen inte var tillimpliga pa tvisten i det nationella malet, sarskilt inte tidsméssigt (ratione
temporis). Aven om detta ar beklagligt, och dirtill en killa till missforstand fér unionsmedborgarna, dr detta en naturlig del av
forfarandet for forhandsavgorande, dir EU-domstolen, i motsats till en nationell hogsta domstol, inte har behorighet att tolka nationell
lagstiftning och dérfér maste forlita sig pa de forklaringar som getts av de hinskjutande domstolarna.

2 Se, exempelvis, dom av den 1 december 2011, kommissionen/Belgien (C-250/08, EU:C:2011:793, punkt 71).
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87. Vad for det andra géller den motivering som den italienska regeringen hénvisat till, noterar jag
att den dr oforenlig med den rattspraxis som innebar att indirekt diskriminering kan f6lja av att
personer som saknar hemvist i landet sannolikt inte kan uppfylla det eller de villkor som krévs for
att omfattas av en viss skatteatgird eller endast svarligen kan uppfylla dessa villkor. >

88. I fraga om den forsta malsiattning som den hénskjutande domstolen har hanvisat till, avseende
bekdmpandet av hoggradigt spekulativa och osékra investeringar, och oberoende av om ett sadant
mal utgor ett tvingande skél av allménintresse enligt unionsrétten, tycks det inte kunna motivera
det forsta villkoret for att artikel 35.10-ter i lagdekret nr 223/2006 ska vara tillampligt. Sasom UBS
Real Estate har papekat hinger fragan huruvida en fond ar sluten eller 6ppen samman med
mojligheten for investerare att begéra att deras investering (som utgors av det antal andelar som
de innehar) ska l6sas in av fonderna. Detta kan sjélvfallet paverka hur en fond forvaltas, eftersom
i synnerhet det forhallandet att investerare nar som helst kan begéra att deras andelar ska losas in
kommer tvinga fonden att hélla en viss likviditet for att kunna mota ett rimligt antal
framstdllningar. Denna fraga tycks emellertid inte avse i vilken utstrackning den investering som
fonden gjort kan anses vara spekulativ, eller huruvida fonden har mer eller mindre sdkra avsikter
i detta hianseende.

89. Om den nationella domstolen hérvidlag har for avsikt att hénvisa till malet bestaende i att
uppmuntra till langsiktiga fastighetsforvarv framfor kortfristiga spekulativa forvarv — i synnerhet
som sadana kortfristiga forvarv kan bidra till en konstlad prisstegring och dérmed till problemet
med tillgéng till fastigheter — kan detta overvigande, trots att det dr vialgrundat, inte i sig och
under dessa sdrskilda forhallanden motivera en sadan étskillnad i behandlingen av 6ppna och
slutna fonder. Det ligger i en sluten fonds natur att investerare inte narhelst de 6nskar kan utéva
sin ratt till inlosen. Att sa dr fallet innebar likval inte att en sluten fond é&r skyldig att inneha den
egendom som den forvarvar under lingre tid an om fonden hade varit 6ppen. Eftersom det forsta
villkoret i artikel 35.10-ter inte tycks vara forenligt med ett sadant mal, kan detta mal inte utgora
ett erforderligt objektivt motiv for atgarden.

90. Den andra malsidttning som hénskjutande domstolen har hénvisat till dr att den nationella
lagstiftningen soker forhindra vad som skulle kunna betecknas som en ”snobollseffekt” pa den
kommersiella fastighetsmarknaden. I detta sammanhang har den héanskjutande domstolen
uppgett — i frdga om Oppna fonder — att om det skulle uppsta en marknadskris till foljd av
fallande priser pa fastigheter, skulle det kunna fd manga investerare att begira fortida
aterbetalning av en del av de investerade beloppen. Det skulle kunna absorbera fondernas
likviditetsreserver, vilket i sin tur skulle kunna tvinga fonderna till att sélja av en del av sina
fastigheter under deras bokforda virde for att kunna tillmotesgd framstéllningarna om
aterbetalning.>* For att undvika en sadan risk skulle det saledes vara legitimt att endast
uppmuntra framvéxten av slutna fonder — oberoende av vilken lagstiftning de omfattas av —
genom att begrénsa vissa skatteforméner till att endast avse denna typ av fonder, daribland den
formén som foljer av artikel 35.10-ter i lagdekret nr 223/2006.

% Som jag redan forklarat tvingar det forhallandet att en enhet har en bolagsform som inte dr erkind i vérdlandet dock inte den
medlemsstaten att tillimpa det mest formanliga skattesystemet pd den enheten, utan att tillimpa det skattesystem som foljer av en
konsekvent tillimpning av de kriterier som foreskrivs i den nationella lagstiftningen.

Skillnaden mellan en 6ppen och en sluten investeringsfonds likviditet erkdnns numera genom artikel 1 i delegerad férordning
nr 694/2014.
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91. I detta hinseende utgor ett méal som avser att begrdnsa en systemrisk helt uppenbart ett
tvingande skdl av allménintresse i den mening som avses i unionsritten.® Systemrisker ar
sjalvfallet en kalla till oro, vilket illustreras av att Europeiska unionen har antagit en forordning
som syftar till att begrdnsa sddana risker med avseende pa finansmarknaderna. >

92. For att en indirekt diskriminering av detta slag ska vara forenlig med unionsriatten kravs
emellertid inte bara att ett tvingande skél av allménintresse efterstrdvas, utan den indirekta
diskrimineringen maste ocksa sté i proportion till det efterstrivade dndamalet. Detta innebar att
den atgird som vidtagits (i forevarande mal att undanta 6ppna fonder fran den 50-procentiga
avgiftssankningen) ska vara lamplig for att sikerstélla att det efterstravade malet uppnas och inte
ga utover vad som dr nodviandigt i detta avseende.*’

93. Ifraga om forebyggande av en komplex risk anser jag dven att medlemsstaterna maste beviljas
ett utrymme for skonsmdssig bedémning.*® Domstolens provning av proportionaliteten i atgarder
som vidtas for att uppna ett sadant mal maste darfor begrinsas till att kontrollera att det inte
forekommit nagot uppenbart fel i detta avseende.”

94. Trots att detta problem formodligen dr av mindre betydelse for fastighetsmarknaden &an
andra, sasom for hog skuldsdttning bland foretag och hushall, dr det likvédl vélkdnt inom
finansvdrlden och motiverar enligt min mening att medlemsstaterna visar ett intresse for denna
problematik, eftersom en kris i allménhet ar resultatet av en kombination av ett flertal faktorer.

Att i stillet for att resonera i risktermer kréva att ett problem faktiskt maste foreligga for att en medlemsstat ska fa aberopa behovet av att
bekdmpa detta problem skulle fa lagstiftningen att svinga fram och tillbaka, och skulle enligt min mening resultera i rattslig kortsiktighet.
En étgérd antas for att mota ett problem men upphévs sé snart problemet dr 16st, vilket skulle medfora att problemet ateruppstar och
ddrmed foranleda staten att aterinfora atgarden, och sa vidare. Om det problem som aberopats av en medlemsstat i nuldget d4r beméstrat
beror det kanske pa att de atgérder som vidtagits for att avhjilpa det ar effektiva.

% Se Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1092/2010 av den 24 november 2010 om makrotillsyn av det finansiella systemet
p& EU-niva och om inréttande av en europeisk systemriskndamnd (EUT L 331, 2010, s. 1). Det ar visserligen riktigt att i férevarande fall
avser den aktuella systemrisken fastighetsmarknaden. Att det finns en risk for att en kris pa fastighetsmarknaden skulle fa konsekvenser
for det finansiella systemets stabilitet och ekonomin som helhet tycks dock vara allmént vedertaget. Se, exempelvis, forsta skilet i
Europeiska systemriskndmndens rekommendation av den 31 oktober 2016 om forbéttrad statistik over fastighetssektorn
(ESRB/2016/14) (EUT C 31, 2017, s. 1).

57 Se, exempelvis, dom av den 10 februari 2011, Haribo Lakritzen Hans Riegel och Osterreichische Salinen (de férenade malen C-436/08
och C-437/08, EU:C:2011:61, punkt 122). I vissa domar eller instrument har det angetts ett tredje kriterium, namligen att det inte far
vara mojligt att ersitta ett visst krav med en mindre restriktiv dtgédrd med vilken samma resultat skulle kunna uppnas. Detta utgor
emellertid bara en andra sida av kriteriet i friga om den aktuella atgéirden att inte g& utéver vad som édr nédvindigt for att uppnd mélet.
Om det skulle vara mojligt att anta en mindre restriktiv dtgird med vilken samma resultat skulle kunna uppnés som med en viss annan
atgard, skulle den senare atgérden i sjélva verket ga utéver vad som dr nédvindigt for att uppné detta resultat.

% Se, analogt, nér det giller att minska hélsorisker, dom av den 1 mars 2018, CMVRO (C-297/16, EU:C:2018:141, punkt 65).

% Se, analogt, dom av den 18 juni 2015, Estland/parlamentet och radet (C-508/13, EU:C:2015:403, punkt 29).
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Denna slutsats gor sig géllande i d&n hogre grad ndr — sasom ér i fallet i forevarande mal — den
aktuella atgédrden tar sikte pa kommersiella fastigheter,® en marknad dir investeringsfonder ar
viktiga aktorer.

95. Jag vill borja med att prova det andra kriteriet, ndmligen att den aktuella atgiarden inte far ga
utover vad som dr nodvéndigt for att uppna det tvingande skél av allménintresse som ér i fraga.

96. Om vi i forevarande mal ser till effekterna av dtgdrden kan villkoret anses vara uppfyllt,
eftersom Italien i stéllet for att helt sonika forbjuda alla 6ppna fonder fran att forvérva fastigheter
som dr beldgna pa landets territorium endast har undantagit 6ppna fonder som fran en
skatteforman.

97. Vad giller det forsta kriteriet, det vill sdga att den aktuella atgiarden ska vara lamplig for att
sakerstdlla att det tvingande skél av allménintresse som é&r i fraga kommer att uppnas, ér det
emellertid inte sa enkelt.

98. Det bor for det forsta framhaéllas att detta kriterium endast medfor ett krav pa att den berérda
atgarden kan minska den patalade risken.® Detta innebdr visserligen att den vidtagna atgdrden
atminstone maste vara effektiv, men det innebér likvil inte att den i sig maste kunna eliminera
risken, vilket ofta skulle vara praktiskt omojligt. I annat fall skulle medlemsstaterna hindras fran
att vidta en uppsittning avhjdlpande atgérder, i stéllet for att infora ett strikt forbud, for att
uppna ett visst mal.

99. For att en atgird ska anses vara lamplig for att sidkerstilla att ett tvingande skil av
allménintresse tillgodoses maste den, for det andra, verkligen vara dgnad att uppna detta mal pa
ett enhetligt och systematiskt satt. ®

100. I forevarande fall anser jag att det finns ett samband mellan den uppfattade risk som
aberopats a ena sidan, och fragan huruvida fonderna ar 6ppna eller slutna a den andra. Som den
hianskjutande domstolen har forklarat foreligger det helt visst en obalans mellan tillgangar och

% Det dr allmént vedertaget att kommersiella fastigheter uppvisar vissa sardrag som, atminstone delvis, innebér dessa utgér en marknad
som dr separat fran marknaden for bostadsfastigheter. Det tycks dock vara godtaget att det finns en viasentlig risk for att den
kommersiella fastighetsmarknaden skulle ha negativa spridningseffekter pa den finansiella sektorn i stort och den reala ekonomin. Se,
for ett liknande resonemang, Europeiska systemrisknimnden (ESRB), Report on vulnerabilities in the EU commercial real estate
sector, november 2018, s. 51. Av denna rapport framgar dessutom att ar 2018 motsvarade den kommersiella fastighetssektorn ungefar
6 procent av Italiens bruttonationalprodukt, se s. 11. Aven om det foljer av denna rapport att Italien inte var en av de medlemsstater som
var utsatta for risker av negativa spridningseffekter under 2018, betyder inte det att sddana risker inte existerar (och 4n mindre att de inte
existerade under 2006). Att motverka sddana risker maste séledes anses utgora ett tvingande skil av allménintresse i den mening som
avses i unionsritten.

¢ Enligt flera forfattare var fastighetsinvesteringsfonder det vanligaste verktyget for att investera i kommersiella fastigheter i Italien ar 2020.
Se, Croce L., de Capitani, G. och Trutalli, F., Commercial real estate in Italy: Overview, Thomson Reuters Practical law, online Q&A
guide to corporate real estate law in Italy. En rapport fran PwC, som grundar sig pa uppgifter fran Italiens centralbank, visar att under
2019 forvaltade fastighetsinvesteringsfonder i Italien tillgdngar i form av butiksfastigheter, kontorsfastigheter eller industrifastigheter till
ett virde motsvarande 56 000 000 000 euro. Av denna rapport framgéir dock inte hur stor den totala marknaden &r. Se, PwC, Real Estate
Market Overview: Italy 2019, som finns tillginglig pi webbplatsen fér detta globala féretagsnitverk. Ar 2016 i Irland motsvarade den
andel kommersiella fastigheter som innehades av investeringsfonder (med undantag for stiftelser for fastighetsinvesteringar, forsakrings-
bolag och pensionsfonder) mellan 25 och 50 procent av den kommersiella fastighetsportfoljen, beroende pa vilken virdering av den
totala marknaden som tillimpats (butik, kontor och industri). Berdkning grundad pa de uppgifter som framgar av Coates, D., Daly, P.,
Keenan, E., Kennedy, G., och McCarthy, B., Who Invests in the Irish Commercial Real Estate Market? An overview of Non-Bank Institu-
tional Ownership of Irish CRE, Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland, Financial stability Notes, No 6, 2019, No 6, s. 5
och 7. I Frankrike dgs 14 procent av de kommersiella fastigheterna i Paris och dess fororter av investeringsfonder (bérsnoterade eller ej
men exklusive institutionella investerare och banker). Se Association francaise des sociétés de placement immobilier (ASPIM) och
Ernst & Young, L'investissement immobilier, une dynamique au service des territoires: Ire étude socio-économique des fonds d’investisse-
ment immobilier non cotés, oktober 2019, s. 7.

@ Se, for ett liknande resonemang, dom av den 1 mars 2018, CMVRO (C-297/16, EU:C:2018:141, punkt 65).
@ Se, for ett liknande resonemang, dom av den 14 november 2018, Memoria och Dall’Antonia (C-342/17, EU:C:2018:906, punkt 52).
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skulder nér en dppen fond erbjuder omedelbar inlosen, samtidigt som en betydande del av de
tillgangar i vilka fonden investerat inte kan avvecklas under samma dag utan betydande forlust.
Detta resulterar i sin tur en risk for att dessa fonder kan tvingas att sdlja byggnader mitt i en
fastighetskris, och ddrmed férvérra en kris pa den kommersiella fastighetsmarknaden.* Detta ar
skélet till att det numera finns ett antal bestimmelser som syftar till att garantera en viss grad av
likviditet i 6ppna fonder, sa att dessa ska kunna uppfylla skyldigheter i fraga om inlésen och andra
ataganden.®

101. Med slutna fonder forhaller det sig annorlunda. I en sluten fond kan inlésen av andelar
endast begéras vid en viss tidpunkt eller, beroende pa vilken modell som valts, efter ett visst antal
ar, i motsats till vad som i princip ar fallet med 6ppna fonder. Fordelen med slutna fonder jamfort
med 6ppna fonder ér att de inte riskerar att stéllas infor ett plotsligt behov av att foreta plotsliga
avyttringar for att na likviditet. Ur ett kapitalmarknadsperspektiv anses for 6vrigt i allménhet att
fastighetsfonder bor inrédttas som fonder med begransad likviditet eller som slutna fonder, med
hansyn till att investeringar i fastigheter dr av langsiktig karaktér och den tid som krévs for att
fullborda en forsaljning av tillgangar i form av fastigheter. %

102. Visserligen kan man med rétta fraga sig om den avskrickande effekten av en atgiard som
endast innebér att denna typ av fond inte beviljas en viss skatteférman ér tillracklig for att uppna
det tvingande skdlet av allménintresse bestdende i att minska systemrisker pa
fastighetsmarknaden genom att avskricka 6ppna fonder fran att agera pa den marknaden. Som
jag redan har forklarat dr det emellertid tillrackligt att den berorda atgérden sannolikt kan bidra
till att det aktuella tvingande skilet av allmdnintresse tillgodoses for att den ska anses vara
lamplig enligt proportionalitetsprincipen, sisom denna stadfésts i unionsratten.

103. I forevarande fall bor det noteras att det mél som efterstravas med det forsta kriteriet i
artikel 35.10-ter i lagdekret nr 223/2006 &r att minska de systemrisker pa den kommersiella
fastighetsmarknaden som orsakas av utvecklingen av den verksamhet som bedrivs av 6ppna

¢ Se, exempelvis Europeiska systemriskndmnden, Report on vulnerabilities in the EU commercial real estate sector, November 2018, s. 5.
"[I]nvesteringsverktyg sdsom Oppna fastighetsinvesteringsfonder stér infor inlosenrelaterade risker som kan leda till att priserna pa
[kommersiella fastighetsmarknader] korrigeras om dessa fonder tvingas att snabbt avyttra sina tillgdngar”, s. 79. Det bor hérvid beaktas
att det normalt sett &r pa grund av prisfall pa fastighetsmarknaden som investerare i denna typ av fonder begir aterbetalning for att
begrinsa sina forluster.

% I oktober 2016 antog US SEC nya bestimmelser for att frimja en effektiv hantering av likviditetsrisker fér Oppna fonder
(https://www.sec.gov/rules/final/2016/33-10233.pdf). I juli 2016 publicerade HK SFC en rundskrivelse med kompletterande viagledning

for forvaltare av tillgdngar sarskilt med avseende pé hantering av likviditetsrisker
(https://apps.sfc.hk/edistributionWeb/gateway/EN/circular/doc?refNo=16EC29). UK FCA har offentliggjort kompletterande vigledning
(https://www.fca.org.uk/publications/documents/liquidity-management-investment-firms-good-practice). Den franska

finansmarknadsmyndigheten har publicerat en samrddsrapport om stresstestning av investeringsfonder (augusti 2016,
https://www.amf-france.org/en/news-publications/news-releases/amf-news-releases/autorite-des-marses-financiers-amf-launches-
consultation-use-stress-tests-help-manage-risk-asset, slutrapport offentliggjord i februari 2017), samt ingdende vigledning om
anvindningen av nyligen inférda inlésenspérrar (december 2016,
https://www.amf-france.org/en/news-publications/news/setting-redemption-gates-mechanisms-amf-publishes-new-instruction-and-
adjusts-its-existing-policy). Indiska SEBI har publicerat en rundskrivelse (maj 2016) rorande likviditetsforvaltning
(https://www.sebi.gov.in/sebi_data/attachdocs/1464693701007.pdf). Se &dven Internationella organisationen for vérdepapperstillsyn,
Open-ended Fund Liquidity and Risk Management — Good Practices and Issues for Consideration — Final report, februari 2018
(https://memofin-media.s3.eu-west-3.amazonaws.com/uploads/library/pdf/Memo%200ICV%20gestion%20risque%20liquidit%c3%a9.
pdf) eller mer nyligen, i samband med covid-krisen, ESMA, Report on Recommendation of the European Systemic Risk Board (ESRB) on
liquidity risk in investment funds, 12 november 2020, sérskilt sidan 54 angdende fastighetsfonder.

% Se, exempelvis, Dillon Eustace, A Guide to Irish Regulated Real Estate Funds, 2009, s. 4.

¢ Se, analogt, dom av den 10 april 2014, Emerging Markets Series of DFA Investment Trust Company (C-190/12, EU:C:2014:249,
punkt 43).

% Om det i friga om det forsta villkoret inom proportionalitetsprévningen ldggs alltfor stor vikt vid den berérda atgirdens effektivitet
skulle detta villkor std i strid med det andra villkoret, nimligen att den berérda atgérden inte ska ga utéver vad som ar noédvéndigt.
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fastighetsfonder. Eftersom det har konstaterats att det forsta kriteriet utgor indirekt
diskriminering, vilket innebar att det har en avskrackande effekt pa de berérda fonderna, bidrar
ett sddant kriterium nodvandigtvis till att detta mél uppnas.

104. Satillvida medlemsstaterna maste ges ett visst utrymme for skonsmaissig bedomning i fraga
om hur komplexa risker som inbegriper manga faktorer ska forebyggas, forefaller det saledes inte
alls irrationellt att en medlemsstat beaktar sddana risker. Som senare ars erfarenhet har visat, har
atskilliga kriser pa vissa marknader uppstatt pa grund av att héndelser som var for sig forefoll
osannolika intrédffade samtidigt. Hindelserna under 2007-2011 har visat att risken for systemiska
chocker i en sadan situation dr mycket reell.

105. I detta ssmmanhang kan man likasa ifradgasdtta om en sadan atgérd ar forenlig med andra
atgdrder i italiensk ratt som vidtagits i samma syfte med avseende pa 6ppna fonder, med tanke pa
att dessa inte tillats att investera pa fastighetsmarknaden. Det bor emellertid beaktas att
unionslagstiftningen inte &r tillamplig pa positiv sirbehandling.® Att en mer drastisk atgard har
vidtagits med avseende péa fonder som bildas enligt nationell ratt kan foljaktligen inte ifragasétta
overensstammelsen med det efterstravade dndamalet.

106. Den aktuella skatteatgédrden tycks i alla hdndelser inga i ett lagstiftningspaket som utformats
for att uppna det dberopade dndamalet, det vill séga att gynna 6ppna fonders investeringar pa den
italienska kommersiella fastighetsmarknaden framfor slutna fonders, i syfte att minska den
systemrisk som skulle uppstd om alltféor manga byggnader dgdes av sddana fonder.” Provningen
av huruvida den aktuella atgédrden ér tillracklig for att uppna detta &ndamal kréver f6ljaktligen en
helhetsbedomning av samtliga atgdrder som vidtagits inom ramen for detta lagstiftningspaket,
men den hdnskjutande domstolen har inte lamnat nagra ytterligare upplysningar i detta avseende.

107. I forevarande fall kulle visserligen andra atgérder, sérskilt av beteendeinriktad art, sdsom
forbud mot forvarv av fastigheter i Italien i spekulativt syfte, formodligen ha varit mer effektiva
med avseende pa sagda dndamal. Sadana atgirder skulle emellertid ha haft en &nnu storre
inverkan pa den fria rorligheten for kapital och etableringsfriheten. Detta problem skulle bli 4n
mer aktuellt om sddana strukturatgérder som de som numera foreskrivs i AIF-direktivet hade
inforts avseende samtliga fonder som onskar forviarva kommersiella fastigheter i Italien. Det bor
namligen hallas i minnet att etableringsfriheten inbegriper en rétt for alla foretag, inom
granserna for det ansvar det atar sig genom sitt handlande, att fritt disponera de ekonomiska,
tekniska och finansiella resurser som de forfogar over.

108. UBS Real Estate har dock anfort att det forsta villkoret inte ar lampligt for att sidkerstélla att
malet bestdende i att begrdnsa den systemrisk som den hénskjutande domstolen hénvisat till
uppnas, eftersom det inte foreligger nagon skillnad mellan slutna och 6ppna investeringsfonder.
Bada typer av fonder uppvisar samma egenskaper och dr underkastade samma bestdmmelser
i fraga om forvaltning och investeringar.

109. Men ér detta verkligen fallet? Det kan hér noteras att de likheter som UBS Real Estate har
patalat vad giller bestimmelser om forvaltning och investeringar &r bestimmelser som éar
tillampliga pa grund av att de berérda enheterna klassificeras som investeringsfonder. I fraga om

® Se dom av den 16 juni 1994, Steen (C-132/93, EU:C:1994:254, punkterna 9-11).

7 Se punkt 76 ovan. Som jag har forklarat i mitt forslag till avgorande i malet Autoridade Tributéria e Aduaneira (Skatt pa kapitalvinster
fran fast egendom) (C-388/19, EU:C:2020:940) bér inte domstolen betrakta skatteatgarder var for sig utan i stéllet stréva efter att fa en
fullstédndig bild av den skattelagstiftning som ér tillimplig pa den aktuella situationen, dven om detta férsvarar bedémningen.
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det problem som tagits upp av den hénskjutande domstolen har UBS Real Estate medgett att det
finns en skillnad mellan en 6ppen och en sluten fond, satillvida att en 6ppen fond, per definition,
har en obalans mellan tillgangar och skulder.

110. UBS Real Estate har genmalt genom att forklara att oppna fastighetsfonder, forutsatt att de
har hogre likviditet dn slutna fonder, utgér en mindre riskfylld investering. Jag kan fér min del
inte godta detta argument. De risker som UBS Real Estate har hidnvisat till i detta avseende &r de
risker som de enskilda investerarna loper. Dessa dr emellertid inte de risker som den hdnskjutande
domstolen har hénvisat till, vilka &r allmidnna systemrisker, i den mén en obalans mellan tillgadngar
och skulder kan forstiarka ett prisfall pa den kommersiella fastighetsmarknaden” och i sin tur,
under vissa forhallanden, ytterst hota bank- och finansmarknaderna — sdsom den senaste tidens
erfarenheter har visat.

111. Slutligen har UBS Real Estate hdvdat att 6ppna fonder som omfattas av tysk ratt i praktiken
ar jamforbara med slutna fonder som regleras av italiensk ratt. For det forsta uppstéller tysk ratt
ett krav pa att fonden har en likviditetsbuffert som inte far understiga ett visst belopp. Denna
likviditetsbuffert minskar likviditetsrisken i samband med investeringen. I fraga om de bada
fonder som nu ar aktuella skulle deras verksamhetsstadga salunda innehalla ett krav pa att de
maste ha en likviditet som motsvarar minst 5 procent av fondernas virde. For det andra tillater
tysk lag att 6ppna fonder infor klausuler om att en eventuell forsiljning av fondens fastigheter for
att kunna aterbetala deltagarna kan senareldggas, vilket skulle eliminera den risk som den
hianskjutande domstolen anser foreligga. Just detta var foreskrivet i de berdrda fondernas
verksamhetsstadga.” Italiensk ritt tillater ddremot att italienska slutna fonder stadgar om fortida
inlosen av andelar.

112. I detta avseende instimmer jag i att de bestimmelser som UBS Real Estate har hanvisat till
kan minska den risk som den hdnskjutande domstolen har pétalat, eftersom de gor det mojligt
for UBS att skjuta upp aterbetalningen av de investeringar som gjorts i upp till tre ar. Medan det i
prospekten och i de bestimmelser som géller for fonden anges att investerare i princip kan begéra
aterbetalning och att det endast dr under exceptionella forhallanden som aterbetalning kan skjutas
upp, bor det vidare noteras att det i dessa klausuler anges att ansprak kan frysas under en relativt
lang tid och att de exceptionella forhallanden som sannolikt kan motivera att de tillimpas
inbegriper en eventuell kris pa fastighetsmarknaden. Samtliga av dessa omstdndigheter
ankommer det emellertid pa den nationella domstolen att kontrollera.

113. Det bor dock noteras att ett trearigt uppskov i fraga om en begidran om inlésen av en
investering ar kortare &n den period varefter en investerare i en sluten fond med en
genomsnittlig varaktighet pa tio—tolv ar kan begira inlosen, vilken vanligtvis dr mellan fem och
tjugo ar. Eftersom en kris pd fastighetsmarknaden mycket vdl kan vara i mer dn tre ar” kan

7t Samma sak giller i friga om UBS Real Estates argument rérande den rekommenderade investeringshorisonten for investerare i fonder.

7 I artikel 12 i de allmédnna fondbestimmelserna for bada dessa fonder, i den lydelse som ingetts till domstolen, foreskrivs foljande:
”[Forvaltningsbolaget] forbehéller sig ritten att, for att skydda investerarna, tillfilligt véigra inlosen av likviditetsskdl. Om bankmedlen
och intékterna fran forsiljning av de penningmarknadsinstrument, investeringsandelar och vardepapper som innehas inte ér tillrackliga
for att bolaget ska kunna betala inlosenpriset och garantera vélordnad, fortlopande afféirsdrift, eller om dessa inte &r omedelbart
tillgangliga, har bolaget ritt att vdagra inlosen under en period av sex manader. Om det nidr denna period har 16pt ut alltjdmt saknas
tillrdckliga medel for att ticka inlgsen, méste egendom som tillhor investeringsfonden forsiljas. Bolaget kan végra inlosen fram till dess
att forsdljningen av denna egendom har fullbordats pa rimliga villkor, dock hogst under tva é&r efter det att begdran om inlosen ingavs.
Genom ett meddelande till investerarna [offentliggjort i elektronischer Bundesanzeiger (federala officiella tidningen i elektronisk form)
samt i en finanstidning eller dagstidning med tillrdckligt stor ldsekrets eller i de elektroniska informationsmedier som anges i
saljprospektet] kan den ovan angivna perioden forlingas med ytterligare ett &r.”

7 S3 hade till exempel den sa kallade subprime-krisen en effekt pa den amerikanska bostadsmarknaden fran atminstone 2007 till 2012. En
likartad kris paverkade bade den spanska och den irlindska fastighetsmarknaden frén 2008 till 2014.
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sadana bestammelser som de som anges i UBS Real Estates prospekt och fondstadga visserligen
bidra till att minska den risk som den hénskjutande domstolen hénvisat till, men de kan inte
undanréja denna risk. Enligt min &sikt ankommer det inte pd EU-domstolen att mot bakgrund av
innehéllet i dessa klausuler bedéma huruvida den risk som kvarstar ar tillracklig for att motivera
att medlemsstaterna vidtar atgérder for att mota denna. Det dr i stéllet de nationella domstolarna
som ska foreta den slutliga bedomningen.

114. Om dessa klausuler med sannolikhet skulle kunna avhjilpa denna risk till fullo uppkommer
fragan huruvida ett kriterium bor anses vara oldmpligt (eller ga utéver vad som ér nédvéindigt) av
det skilet att det inte inbegriper en ingdende prévning av fondernas verksamhetsstadga,” utan
endast grundas pa hur fonderna kategoriseras enligt den lag som reglerar deras verksamhet.”

115. I fragor som géller fri rorlighet har domstolen visserligen varit ganska forsiktig i fraga om ett
sadant synsitt, och krévt att sa exakta kriterier som mojligt ska tillimpas.™

116. Jag anser emellertid att om den hdnskjutande domstolen skulle finna att de férmanliga
skattevillkoren for slutna fastighetsfonder antogs for att motverka potentiella systemrisker pa
marknaden for kommersiella fastigheter och, i ett vidare sammanhang, mot potentiellt pa
finansmarknaderna skulle ett sddant kriterium inte framstd som uppenbart olimpligt.” Med
hansyn till det utrymme for skonsmaéssig bedomning som medlemsstaterna har pa detta omrade,
maste varje strdavan att gynna slutna fastighetsfonder, under dylika forhallanden, betraktas som
proportionerlig, dven om det ocksa skulle vara mojligt att differentiera ytterligare genom att
ocksa gynna vissa 0ppna fonder vars bestaimmelser och prospekt till viss del soker avhjéilpa den
risk som hérror fran en obalans mellan tillgdngar och skulder.

V. Forslag till avgorande

117. Mot bakgrund av det ovan anfdrda foreslér jag att domstolen ska besvara de fragor som har
héanskjutits av Corte Suprema di Cassazione (Hogsta domstolen, Italien) enligt foljande:

Artikel 56 EG ska tolkas sa, att den inte utgor hinder mot att ett kriterium som grundar sig pa
huruvida en fond ar 6ppen eller sluten tillimpas for att avgora huruvida en fond ska beviljas en
sankning av den hypoteksskatt och de avgifter for inskrivning i fastighetsregistret som ska betalas
vid fastighetsforvdrv, forutsatt att motiveringen till ndimnda kriterium &r att det bidrar till att
skydda mot systemrisker pa den relevanta fastighetsmarknaden och att det inte foreligger nagon
direkt diskriminering grundad pé sadana faktorer som huruvida fonderna forvaltas i Italien eller
pa annat sétt regleras av italiensk ritt.

™ Jag maste erinra om att den fraga som vicks giller forenligheten i fraga om det forsta villkoret i artikel 35.10-ter i lagdekret nr 223/2006
for att omfattas av sinkta skattesatser och inte de italienska skattemyndigheternas praxis. Foljaktligen méste det argument som lagts
fram av UBS Real Estate tolkas som kritik mot tillimpningen av ett villkor som géller huruvida fonden &r 6ppen eller sluten, medan det
skulle ha varit limpligare att tillgripa ett kriterium som grundar sig pa en finare analys av de bestimmelser som reglerar fondernas
verksamhet.

7 Det bor hirvid ater papekas att vid tidpunkten for de faktiska omstédndigheterna i de nationella malen omfattades inte fastighetsfonder av
tillampningsomradet for direktiv 85/611, och séledes inte heller av principen om 6msesidigt erkénnande eller av principen om endast
hemlandstillsyn.

P4 ett omrade som obestridligen omfattas av unionens exklusiva behérighet har domstolen emellertid faststillt att anvindningen av ett
generellt kriterium (att ett dktenskap ska ha varat i minst ett dr som ett bevis for att forhallandet mellan de berérda personerna var
verkligt och stabilt) inte dsidosatte proportionalitetsprincipen dven om det skulle ha varit mojligt att gora en ndrmare beddmning av varje
situation, exempelvis grundad p& en provning av de bevis som lagts fram av berdérda parter. Se dom av den 19 december 2019,
HK/kommissionen (C-460/18 P, EU:C:2019:1119, punkt 89).

Som jag redan har noterat dr staindpunkten en annan med avseende pa direkt diskriminering — om en sidan kan konstateras vara for
handen.
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