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1. Os artigos 56.° CE e 58.° CE néo se opdem a uma legislacdo de um Estado?Membro que,
ao prever, a favor dos organismos de investimento colectivo para efeitos fiscais estabelecidos no
territério desse Estado?Membro, uma compensacéo destinada a ter em conta retencdes na fonte
efectuadas por outro Estado?Membro sobre os dividendos pagos a esses organismos, reduz esta
compensacao ao montante que uma pessoa singular residente no territério desse primeiro
Estado?Membro poderia ter deduzido, em razéo de retencdes semelhantes, ao abrigo de uma
convengao para evitar a dupla tributacao celebrada com esse outro Estado?Membro.

Na verdade, ao excluir do beneficio da compensacéao relativa a tributacdo na fonte dos dividendos
recebidos no estrangeiro os dividendos provenientes de certos Estados?Membros, essa
legislacdo torna o investimento nesses Estados?Membros menos atractivo que o investimento
nos Estados?Membros em que as retencgdes fiscais sobre os dividendos dao origem a essa
compensacao. Essa legislacao €, por conseguinte, susceptivel de dissuadir um organismo de
investimento colectivo de proceder a investimentos nos Estados?Membros cujas retencdes sobre
os dividendos ndo dao origem a compensac¢do, de modo que constitui uma restricao a livre
circulacdo de capitais proibida, em principio, pelo artigo 56.° CE.

No entanto, essa legislacdo visa equiparar, tanto quanto possivel, o tratamento fiscal dos
dividendos recebidos por um accionista que procedeu a um investimento directo ao dos
dividendos recebidos por um accionista que investiu por intermédio de um organismo de
investimento colectivo para efeitos fiscais, a fim de evitar que o investimento no estrangeiro
efectuado por esse organismo seja considerado menos atractivo que um investimento directo.
Ora, a luz da referida legislacéo, a situacédo de um organismo de investimento colectivo para
efeitos fiscais, quando recebe dividendos provenientes dos Estados?Membros com os quais o
Estado?Membro em que esté estabelecido, celebrou uma convencéo que prevé o direito, para os
accionistas pessoas singulares, de deduzir o imposto cobrado por esses Estados?Membros sobre
os dividendos do imposto sobre o rendimento das pessoas singulares de que sao devedores no
Estado?Membro de estabelecimento, € diferente da situacdo em que esse mesmo organismo se
encontra quando recebe dividendos provenientes dos Estados?Membros com os quais nao foi
celebrada uma convencgdo, dado que tal direito ndo esta previsto quanto a estes dividendos. Com
efeito, € s6 quando estdo em causa investimentos nos Estados?Membros com os quais foi
celebrada uma convencao fiscal bilateral desse tipo que, por ndo existir a compensagao prevista,
hé& o risco de que a opcao de efectuar um investimento por intermédio de um organismo de
investimento colectivo para efeitos fiscais seja menos vantajosa, para um accionista pessoa
singular, do que um investimento directo. Em contrapartida, no que respeita aos
Estados?Membros com os quais o Estado?Membro de estabelecimento desse organismo nao
celebrou esse tipo de convencéo, a op¢ao de efectuar um investimento por intermédio do referido
organismo nao comporta, para uma pessoa singular, o risco de perder uma vantagem de que teria
beneficiado se tivesse optado por um investimento directo nesses Estados?Membros.
Consequentemente, esta situacédo nao é objectivamente comparavel aquela em que o
Estado?Membro de estabelecimento desse organismo celebrou essa convencao fiscal.

Daqui decorre que, no caso de uma legislacéo através da qual, para equiparar tanto quanto
possivel o tratamento fiscal dos investimentos directos ao dos investimentos efectuados por
intermédio dos organismos de investimento colectivo, um Estado?Membro decidiu conceder a
estes ultimos uma compensacéao pelas retencdes na fonte efectuadas sobre os dividendos
originarios dos Estados?Membros relativamente aos quais se comprometeu, no quadro de
convencoes bilaterais, a permitir que as pessoas singulares deduzam as referidas retencdes do
imposto sobre o rendimento das pessoas singulares de que séo devedoras em aplicacao do seu
direito nacional, os artigos 56.° CE e 58.° CE nao se opdem a que esse Estado?Membro exclua a
referida compensacéo relativamente aos dividendos provenientes de outros Estados?Membros



com os quais néo celebrou convencgdes bilaterais contendo tais disposi¢cées, na medida em que
nao se trata de situacdes objectivamente comparaveis.

(cf. n.os 56, 60-65, disp. 1)

2. Os artigos 56.° CE e 58.° CE op6em?se a uma legislacdo de um Estado?Membro como a
gue estd em causa no processo principal que, ao prever, a favor dos organismos de investimento
colectivo para efeitos fiscais estabelecidos no territério desse Estado?Membro, uma
compensacao destinada a ter em conta retengdes na fonte efectuadas por outro Estado?Membro
ou por um pais terceiro sobre os dividendos pagos a esses organismos, reduz essa compensacao
se e na medida em que 0s seus accionistas sdo pessoas singulares ou pessoas colectivas que
residem ou estdo estabelecidas noutros Estados?Membros ou em paises terceiros, porquanto
essa reducéo, dado que tem como efeito reduzir o montante total dos lucros a distribuir,
desfavorece indistintamente todos os accionistas dos referidos organismos.

Com efeito, essa reducdo da compensacao proporcionalmente a parte do capital detida por
accionistas residentes ou estabelecidos noutros Estados?Membros cria uma restri¢cao a livre
circulacdo de capitais, proibida, em principio, pelo artigo 56.° CE, na medida em que pode
dificultar a recolha, por um organismo de investimento colectivo para efeitos fiscais, de capitais
em Estados?Membros diferentes daquele onde esta estabelecido e é igualmente de natureza a
dissuadir os investidores desses outros Estados?Membros de adquirirem partes no seu capital.

O exercicio, por um Estado?Membro, da sua competéncia fiscal sobre os dividendos pagos pelos
organismos de investimento colectivo para efeitos fiscais estabelecidos no territério deste
Estado?Membro, quer aos accionistas residentes ou estabelecidos nesse Estado?Membro quer
aos accionistas residentes ou estabelecidos noutros Estados?Membros justifica, no caso de estar
prevista tal compensacéo, a necessidade de a alargar aos organismos de investimento colectivo
para efeitos fiscais que integram accionistas nao residentes ou nao estabelecidos nesse
Estado?Membro.

Embora tal legislacéo pretenda fazer uma distingdo entre os accionistas dos organismos de
investimento colectivo consoante sejam residentes ou néo residentes, a fim de que a
compensacao de que esses accionistas beneficiam pelo facto de a distribuicdo de lucros por
esses organismos estar relacionada com as taxas do imposto a que os referidos accionistas estao
respectivamente sujeitos no Estado?Membro de estabelecimento desses organismos, importa
salientar que uma reducdo dessa compensacéo na proporc¢éo da parte do capital dos referidos
organismos detida por accionistas residentes ou estabelecidos noutros Estados?Membros n&o
permite atingir esse objectivo. Efectivamente, essa redugao desfavorece indistintamente todos os
accionistas dos organismos de investimento colectivo para efeitos fiscais, porquanto tem como
efeito reduzir o montante total do lucro a distribuir.

A reducao das receitas fiscais relativas aos dividendos pagos por sociedades estabelecidas
noutros Estados?Membros néo pode ser considerada raz&do imperativa de interesse geral
susceptivel de ser invocada para justificar uma medida, contraria a uma liberdade fundamental.

A resposta dada a respeito da situagdo em que accionistas de um organismo de investimento
colectivo para efeitos fiscais residem ou estédo estabelecidos noutro Estado?Membro pode
igualmente ser aplicavel as situacdes em que 0s accionistas de um organismo de investimento
colectivo residem ou estao estabelecidos em paises terceiros.

Na medida em que por um lado, um Estado?Membro sujeita a imposto os dividendos distribuidos
por um organismo de investimento colectivo para efeitos fiscais estabelecido no seu territorio aos
accionistas residentes ou estabelecidos em paises terceiros, e ha medida em que, por outro lado,



a compensacao concedida a esse organismo é reduzida proporcionalmente a parte do seu capital
detida por esses accionistas, ndo sendo o tratamento fiscal destes accionistas nos paises
terceiros pertinente a este respeito, a necessidade de garantir a eficacia dos controlos fiscais nédo
pode justificar essa restricdo aos movimentos de capitais destinados a paises terceiros ou deles
provenientes.

Admitindo que possa ser invocada a prevencdo da reducao das receitas fiscais para justificar uma
restricdo dos movimentos de capitais destinados a paises terceiros ou deles provenientes, tal
justificagéo nao pode ser tida em conta, na medida em que a referida reducao produz efeitos, sem
distingdo, relativamente a todos os accionistas do organismo de investimento colectivo em causa,
independentemente de estes serem residentes ou estarem estabelecidos em Estados?Membros
ou de serem residentes ou estarem estabelecidos em paises terceiros.

A respeito de tal legislagéo, € irrelevante o facto de os accionistas estrangeiros de um organismo
de investimento colectivo para efeitos fiscais residirem ou estarem estabelecidos num Estado com
o qual o Estado?Membro de estabelecimento desse organismo tenha celebrado uma convencéao
gue preveja, numa base de reciprocidade, a deducéo das retengcdes na fonte efectuadas sobre os
dividendos.

(cf. n.os 72, 74, 79, 82, 84, 92-97, 108, 113, 114, disp. 2)

3. O conceito de restricdes aos movimentos de capitais deve ser interpretado do mesmo
modo tanto nas relagcdes entre Estados?Membros e paises terceiros como nas relacdes entre
Estados?Membros. Com efeito, embora a liberalizacdo dos movimentos de capitais com 0s
paises terceiros possa, € certo, prosseguir objectivos diferentes dos da realizacdo do mercado
interno, como, por exemplo, assegurar a credibilidade da moeda Unica comunitaria nos mercados
financeiros mundiais e manter, nos Estados?Membros, centros financeiros de dimensdo mundial,
guando o artigo 56.°, n.° 1, CE alargou o principio da livre circulacdo de capitais aos movimentos
de capitais entre paises terceiros e Estados?Membros, estes Ultimos optaram por consagrar este
principio no mesmo artigo € nos mesmos termos para 0s movimentos de capitais tanto no interior
da Comunidade como nas relagées com paises terceiros. Além disso, resulta do conjunto das
disposic¢des introduzidas no Tratado, no capitulo relativo aos capitais e aos pagamentos, que,
para ter em conta que o objectivo e o contexto juridico da liberalizacdo dos movimentos de
capitais sdo diferentes consoante se trate das relacdes entre Estados?Membros e paises
terceiros ou da livre circulagéo de capitais entre Estados?Membros, estes consideraram
necessario prever clausulas de salvaguarda e excep¢des que se aplicam especificamente aos
movimentos de capitais com destino ou provenientes de paises terceiros.

Contudo, os movimentos de capitais destinados a paises terceiros ou deles provenientes
decorrem num contexto juridico diferente dos que ocorrem na Comunidade, uma vez que, devido
ao grau de integracéo juridica existente entre os Estados?Membros da Unido Europeia e,
designadamente, a existéncia de medidas legislativas comunitérias que tém por objectivo a
cooperacao entre as autoridades fiscais nacionais, nem sempre a tributacéo, por um
Estado?Membro, de actividades econdmicas que apresentam aspectos transfronteiricos que se
situam na Comunidade é comparavel a tributacdo de actividades econémicas objecto de relacdes
entre Estados?Membros e paises terceiros. Também néo € de excluir qgue um Estado?Membro
possa demonstrar que uma restricdo dos movimentos de capitais destinados a paises terceiros ou
deles provenientes se justifica por determinada razéo, em circunstancias em que essa razdo nao
poderia constituir uma justificacao valida para uma restricdo aos movimentos de capitais entre
Estados?Membros

(cf. n.os 87-90)



4. Uma restricdo esta abrangida pelo artigo 57.°, n.° 1, CE, enquanto restricdo aos
movimentos de capitais que implicam investimentos directos, na medida em que diga respeito a
investimentos de qualquer natureza efectuados por pessoas singulares ou colectivas, que sirvam
para criar ou manter relagdes duradouras e directas entre o investidor e a empresa a que esses
fundos se destinam com vista ao exercicio de uma actividade econémica.

(cf. n.° 102, disp. 3)

ACORDAO DO TRIBUNAL DE JUSTICA (Grande Sec¢&o)
20 de Maio de 2008 (*)

«Artigos 56.° CE a 58.° CE - Livre circulagéo de capitais — Tributacdo dos dividendos —
Compensacao atribuida a um organismo de investimento colectivo para efeitos fiscais em razédo
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No processo C?194/06,

gue tem por objecto um pedido de decisdo prejudicial nos termos do artigo 234.° CE, apresentado
pelo Hoge Raad der Nederlanden (Paises Baixos), por decisdo de 14 de Abril de 2006, entrado no
Tribunal de Justica em 26 de Abril de 2006, no processo

Staatssecretaris van Financién

contra

Orange European Smallcap Fund NV,

O TRIBUNAL DE JUSTICA (Grande Seccéo),

composto por: V. Skouris, presidente, C. W. A. Timmermans, A. Rosas, K. Lenaerts e L. Bay
Larsen, presidentes de secc¢do, R. Silva de Lapuerta, K. Schiemann, P. K?ris, E. Juhasz, E. Levits
(relator), A. O Caoimh, P. Lindh e J.2C. Bonichot, juizes,

advogado?geral: Y. Bot,
secretario: J. Swedenborg, administrador,

vistos 0s autos e apos a audiéncia de 24 de Abril de 2007,



vistas as observacdes apresentadas:

- em representacdo da Orange European Smallcap Fund NV, por B. J. Kiekebeld, J. van
Eijsden e D. Smit, belastingadviseurs,

- em representacdo do Governo neerlandés, por H. G. Sevenster e M. de Grave, na
gualidade de agentes,

- em representacdo da Comissdo das Comunidades Europeias, por R. Lyal e A. Weimar, na
gualidade de agentes,

ouvidas as conclusdes do advogado?geral na audiéncia de 3 de Julho de 2007,
profere o presente
Acordéo

1 O pedido de decisao prejudicial tem por objecto a interpretacdo dos artigos 56.° CE a 58.°
CE.

2 Este pedido foi apresentado no ambito de um litigio que op8e o Staatssecretaris van
Financién (Secretério de Estado das Financas) a Orange European Smallcap Fund NV (a seguir
«OESF») , a respeito do montante da compensacao a atribuir, nos termos do regime fiscal especial
previsto pela legislacao neerlandesa, a favor dos organismos de investimento colectivo para
efeitos fiscais, relativamente as retencgdes fiscais efectuadas no estrangeiro sobre os dividendos
recebidos pela OESF durante o exercicio contabilistico de 1997/1998.

Quadro juridico

3 Nos termos do artigo 28.° da Lei de 1969 relativa ao imposto sobre o rendimento das
pessoas colectivas (Wet op de vennootschapsbelasting 1969, Stb. 1969, n.° 469, a seguir «lei
relativa ao imposto sobre o rendimento das pessoas colectivas»), um organismo de investimento
colectivo para efeitos fiscais € definido como qualquer organismo, sob a forma de uma sociedade
anonima («naamloze vennootschap»), de uma sociedade por quotas («besloten vennootschap») ou
de um fundo comum de investimento («fonds voor gemene rekening»), estabelecido nos Paises
Baixos, cujo objecto e cuja actividade efectiva consistem no investimento e que satisfazem outras
determinadas condigdes.

4 Um organismo dessa hatureza esté sujeito ao imposto sobre o rendimento das pessoas
colectivas, mas o0s seus lucros sao tributados a uma taxa zero. Sob pena de perder o seu
estatuto, o referido organismo é obrigado a colocar, dentro de certo prazo, a totalidade dos seus
lucros distribuiveis a disposi¢do dos seus accionistas, sem prejuizo da constituicdo de certas
reservas admitidas por lei.

5 Quando esse organismo recebe dividendos distribuidos por uma sociedade estabelecida
nos Paises Baixos, é efectuada uma retencéo na fonte sobre esses dividendos, nos termos do
artigo 1.°, n.° 1, da Lei de 1965 relativa ao imposto sobre os dividendos (Wet op de
dividendbelasting 1965, Stb. 1965, n.° 621, a seguir «lei relativa ao imposto sobre os dividendos»).

6 Todavia, nos termos do artigo 10.°, n.° 2, da referida lei, tal organismo pode, mediante
pedido apresentado no prazo de seis meses a contar do termo de um exercicio contabilistico,
obter o reembolso do imposto retido sobre esses dividendos.



7 Como indicou o 6rgao jurisdicional de reenvio, relativamente a dividendos recebidos
noutros Estados sobre os quais estes ultimos tenham efectuado uma retencéo de imposto, a
legislacdo neerlandesa limita a deducéo desse imposto estrangeiro do imposto neerlandés sobre
o rendimento das pessoas colectivas ao montante correspondente a fraccdo deste ultimo imposto
gue € proporcionalmente atribuivel aos dividendos em questdo. Segundo o referido érgéo
jurisdicional, na medida em que um organismo de investimento colectivo para efeitos fiscais é
tributado a taxa zero, nenhum imposto sobre o rendimento das pessoas colectivas é atribuivel aos
dividendos provenientes do estrangeiro, pelo que é impossivel deduzir o imposto estrangeiro que
onerou esses dividendos.

8 O artigo 28.° da lei relativa ao imposto sobre o rendimento das pessoas colectivas assim
como o artigo 6.° do Decreto real relativo aos organismos de investimento colectivo para efeitos
fiscais (Besluit beleggingsinstellingen), de 29 de Abril de 1970 (Stb. 1970, n.° 190), na redacgé&o
aplicavel a época dos factos do processo principal (a seguir «decreto real»), instauram um regime
especial a favor dos organismos de investimento colectivo para efeitos fiscais. Este regime visa
aproximar a carga fiscal sobre o rendimento dos investimentos que transitam por esses
organismos da que incide sobre os investimentos realizados directamente pelos particulares,
mediante a previsao de um mecanismo de compensacao, a fim de ter em conta o imposto
estrangeiro retido sobre os dividendos distribuidos a esses organismos.

9 Assim, o artigo 28.°, n.° 1, alinea b), da lei relativa ao imposto sobre o rendimento das
pessoas colectivas, na sua versao aplicavel a época dos factos do processo principal, habilitava o
poder executivo a definir, através de uma medida geral de administracdo, «as normas nos termos
das quais os organismos de investimento colectivo tém direito a receber uma compensacao em
razao da retencéo, fora dos Paises Baixos, de um imposto sobre o rendimento de valores
mobiliarios e de créditos de que os referidos organismos séo titulares, retencédo essa que nao
pode ultrapassar o montante do imposto que, em caso de investimento directo, seria dedutivel do
imposto sobre o rendimento das pessoas singulares, ao abrigo da lei que institui o regime fiscal
do Reino [Belastingregeling voor het Koninkrijk] ou de uma convencgéo para evitar a dupla
tributacdo, pelos detentores de acc¢des ou de participagdes que residam ou estejam estabelecidos
nos Paises Baixos».

10 O artigo 6.° do decreto real dispde o seguinte:

«1.  Quando, no momento em que é efectuada uma distribuicao relativa ao ano precedente
aquele a que respeita a compensacao [referida no artigo 28.°, n.° 1, alinea b), da lei relativa ao
imposto sobre o rendimento das pessoas colectivas], os investidores que participam no capital de
um organismo de investimento colectivo sdo exclusivamente pessoas singulares residentes nos
Paises Baixos ou contribuintes de imposto sobre o rendimento das pessoas colectivas residentes
nos Paises Baixos, [essa] compensacao [...] é igual ao montante do imposto referido no [artigo
28.°, n.° 1, alinea b), da lei relativa ao imposto sobre o rendimento das pessoas colectivas] que
seria dedutivel do imposto sobre o rendimento das pessoas singulares se o rendimento dos
valores mobiliarios e dos créditos auferido pelo organismo de investimento colectivo durante o
ano a que respeita a compensacao tivesse sido exclusivamente auferido por pessoas singulares
residentes nos Paises Baixos. [...]

2. Quando, no momento referido no n.° 1, os investidores que participam no capital de um
organismo de investimento colectivo ndo sdo exclusivamente pessoas singulares ou os
contribuintes mencionados no mesmo namero, a compensacao € calculada utilizando a férmula

T =Bx (7 Sr)/(10 S -3 Sr),



em que
T representa a compensagao;
B representa o montante do imposto referido no n.° 1;

Sr representa o montante liberado, no momento referido no n.° 1, das ac¢des ou participacdes no
capital do organismo de investimento colectivo detidas, directamente ou por intermédio de outros
organismos de investimento colectivo, por pessoas singulares residentes nos Paises Baixos ou
por contribuintes de imposto sobre o rendimento das pessoas colectivas que ndo sejam
organismos de investimento colectivo e estejam estabelecidos nos Paises Baixos, e

S representa o montante liberado, no momento referido no n.° 1, do conjunto das acc¢des ou
participacdes no capital do organismo de investimento colectivo em circulagao.

[...]»

11  Segundo os esclarecimentos do 6rgéo jurisdicional de reenvio, quando um organismo de
investimento colectivo para efeitos fiscais distribui aos seus accionistas, a titulo de lucros, os
dividendos recebidos nos Paises Baixos ou no estrangeiro, esses accionistas estdo sujeitos a um
imposto neerlandés sobre os dividendos que tem de ser objecto de retengéo pelo referido
organismo. No que respeita aos accionistas residentes ou estabelecidos nos Paises Baixos, esse
imposto constitui um pagamento antecipado. Com efeito, a retencéo efectuada sobre os
dividendos € dedutivel do imposto sobre o rendimento das pessoas singulares ou do imposto
sobre o rendimento das pessoas colectivas de que esses accionistas sao devedores e €
reembolsada na medida em que ultrapassa o0 montante do imposto em causa. Quanto aos
restantes accionistas, o imposto retido sobre os dividendos so € objecto de restituicdo se assim
estiver previsto por uma convencao para evitar a dupla tributacédo ou pela lei que institui o regime
fiscal.

12 A Convencdo em matéria fiscal celebrada, em 16 de Junho de 1959, entre a Republica
Federal da Alemanha e o Reino dos Paises Baixos, conforme alterada pelos Protocolos de 13 de
Marco de 1980 e 21 de Maio de 1991, nao previa, relativamente ao exercicio contabilistico de
1997/1998, qualquer direito & deducdo do imposto aleméo retido sobre os dividendos pagos na
Alemanha a um residente neerlandés. Durante 0 mesmo exercicio contabilistico de 1997/1998,
nao se encontrava em vigor nenhuma convengéao para evitar a dupla tributacao celebrada entre o
Reino dos Paises Baixos e a Republica Portuguesa.

Litigio no processo principal e questdes prejudiciais

13 A OESF é uma sociedade de capital variavel estabelecida em Amesterdao (Paises Baixos)
e que tem como objecto social o investimento de fundos em valores mobiliarios e noutros activos
segundo o principio da reparticdo de riscos, com o objectivo de fazer beneficiar os seus
accionistas dos lucros provenientes dos investimentos que realiza. Esta sociedade gere
activamente uma carteira de titulos emitidos por empresas europeias cotadas em Bolsa. Segundo
o Orgéo jurisdicional de reenvio, no exercicio contabilistico de 1997/1998, as participacfes detidas
pela OESF em sociedades estabelecidas fora dos Paises Baixos ndo Ihe permitiam decidir das
actividades das referidas sociedades.

14  Os accionistas da OESF sdo pessoas singulares e pessoas colectivas. Durante o exercicio
contabilistico de 1997/1998, a maioria dos seus accionistas eram particulares residentes nos
Paises Baixos e organismos estabelecidos neste pais, estando alguns destes Ultimos sujeitos ao



imposto neerlandés sobre o rendimento das pessoas colectivas e outros ndo. O resto do capital
era detido essencialmente por particulares estabelecidos nas Antilhas Neerlandesas e noutros
Estados?Membros (a saber, o Reino da Bélgica, a Republica Federal da Alemanha, a Republica
Francesa, o Grdo?Ducado do Luxemburgo e o Reino Unido da Gra?Bretanha e da Irlanda do
Norte), bem como por organismos estabelecidos na Bélgica. Por ultimo, a OESF contava entre 0s
seus accionistas organismos e particulares residentes na Suica assim como particulares
residentes nos Estados Unidos.

15 No que respeita ao exercicio contabilistico de 1997/1998, a OESF recebeu dividendos
relativos a participacées em sociedades estrangeiras no montante correspondente a 5 257 519,15
NLG. Foi tributada no estrangeiro a titulo destes dividendos, mediante retencdo na fonte, por um
montante correspondente a 735 320 NLG, dos quais 132 339 NLG de imposto alemao e 9 905
NLG de imposto portugués.

16 Em razéo do pagamento desses impostos estrangeiros, a OESF solicitou a compensacao
prevista no artigo 28.°, n.° 1, alinea b), da lei relativa ao imposto sobre o rendimento das pessoas
colectivas, em conjugac¢édo com o artigo 6.° do decreto real. Esta compensacédo, segundo o célculo
da OESF, ascendia a 518 270 NLG, tendo como base de célculo a totalidade do montante acima
referido de 735 320 NLG, correspondente ao total dos impostos estrangeiros.

17 A autoridade fiscal competente deferiu esse pedido apenas em parte, por ter tomado como
base de calculo o montante de 593 076 NLG, isto &, o referido montante de 735 320 NLG
diminuido dos impostos aleméo (132 339 NLG) e portugués (9 905 NLG), e fixou 0 montante da
compensacao em 418 013 NLG. Apos reclamacao, esta deciséo foi confirmada.

18 Tendo?lhe sido submetido um recurso pela OESF, o Gerechtshof te Amsterdam (Tribunal
de Segunda Instancia de Amesterdao) anulou a referida decisédo e elevou o montante da
compensacao controvertida para 622 006 NLG. Este 6rgéo jurisdicional considerou que tanto a
exclusao dos impostos retidos na Alemanha e em Portugal da base de célculo da compensacéao
como a reducao desta Ultima na proporcédo da participacdo no capital da OESF de accionistas
residentes ou estabelecidos no estrangeiro constituiam um entrave injustificado a livre circulacéo
de capitais.

19 O Staatssecretaris van Financién interp0s recurso de cassacao da decisao do Gerechtshof
te Amsterdam para o 6rgao jurisdicional de reenvio, contestando essa decisdo relativamente, por
um lado, & tomada em consideracdo dos impostos pagos na Alemanha e em Portugal para efeitos
do calculo da compensacao e, por outro, a ndo reducdo do montante da compensacdo em funcéo
das participacdes detidas no capital da OESF por accionistas ndo residentes ou néo
estabelecidos nos Paises Baixos.

20  Por considerar que a resolucéo do litigio no processo principal requer uma interpretacao do
direito comunitario, o Hoge Raad der Nederlanden decidiu suspender a instancia e submeter ao
Tribunal de Justica as seguintes questdes prejudiciais:

«1) O artigo 56.° CE, em conjugacdo com o artigo 58.°, n.° 1, CE, deve ser interpretado no
sentido de que viola a proibicdo do artigo 56.° CE a regulamentacdo de um Estado?Membro que,
[...] [ao prever, a favor do[s] organismo[s] de investimento [colectivo] para efeitos fiscais, uma
compensacao destinada a ter em conta a [...] retencéo na fonte efectuada noutro Estado?Membro
[...] sobre os dividendos recebidos pelo[s referidos] organismol[s, limita essa compensacao]:

a) ao montante que uma pessoa singular residente nos Paises Baixos poderia ter deduzido
com base numa convencéao fiscal celebrada com o outro Estado?Membro;



b) se e na medida em que os accionistas do[s] organismo[s] de investimento [colectivo] para
efeitos fiscais [...] forem pessoas singulares [ndo] residentes nos Paises Baixos ou organismos
[n&o] sujeitos ao imposto neerlandés sobre o rendimento das pessoas colectivas?

2) Em caso de resposta total ou parcialmente afirmativa a primeira questao:

a) O conceito de «investimento directo» [, na acepc¢éao do] artigo 57.°, n.° 1, CE[,] também
abrange a detencao de um lote de accdes [de uma] sociedade, se o detentor so [detiver] as
accoes para investimento e a dimenséo [desse] lote de acgdes [...] ndo [...] Ihe permitir exercer
uma [...] influéncia [determinante] na gestdo ou no controlo da sociedade?

b) Nos termos do artigo 56.° CE, qualquer limitacdo da circulagéo de capitais relacionada com
a tributacado, que [fosse] ilicita [no caso de] se reportar [a] movimento[s] transfronteiricos de
capitais dentro da [Comunidade Europeia], [seria] igualmente ilicita no caso de [0S mesmos
movimentos] de capitais — em circunstancias [em tudo o mais] idénticas — [serem efectuados] de e
para paises terceiros?

c) Em caso de resposta negativa a alinea b) da segunda questéo, o artigo 56.° CE deve ser
interpretado no sentido de que € incompativel com este artigo a limitagédo, por um
Estado?Membro, de uma compensacao fiscal concedida a um organismo de investimento
[colectivo] para efeitos fiscais [para ter em conta retenc¢des] na fonte efectuadas por um pais
terceiro sobre [0s] dividendos [pagos a esse organismo, quando tal] limitacéo [...] se fundamenta
na circunstancia de nem todos os accionistas do [referido] organismo [...] terem residéncia no
Estado?Membro em questéo?

3) E relevante para a resposta a questio anterior:

a) o facto de [a retencéo fiscal efectuada] noutro pais sobre os dividendos provenientes desse
pais ser superior [a retencdo] a que esta sujeita a distribuicdo desses dividendos aos accionistas
estrangeiros no Estado?Membro da sede do organismo de investimento [colectivo] para efeitos
fiscais;

b) o facto de os accionistas [estrangeiros] do organismo de investimento [colectivo] para
efeitos fiscais residirem ou terem sede num pais com o qual o referido Estado?Membro [celebrou]
uma convencado que prevé a deducao reciproca do imposto sobre os dividendos retido na fonte;

c) o facto de os accionistas estrangeiros do organismo de investimento [colectivo] para efeitos
fiscais residirem ou terem sede noutro [Estado?Membro] da Comunidade?»

Quanto as questdes prejudiciais
Quanto a primeira questao, alinea a)

21  Através da sua primeira questao, alinea a), o 6rgao jurisdicional de reenvio pergunta, no
essencial, se os artigos 56.° CE e 58.° CE devem ser interpretados no sentido de que se opdem a
uma legislacdo de um Estado?Membro como a que estd em causa no processo principal que, ao
prever, a favor dos organismos de investimento colectivo para efeitos fiscais estabelecidos no
territorio desse Estado?Membro, uma compensacéao destinada a ter em conta retencdes na fonte
efectuadas por outro Estado?Membro sobre os dividendos pagos a esses organismos, reduz essa
compensacao ao montante que uma pessoa singular residente no referido territério poderia ter
deduzido ao abrigo de uma convencao para evitar a dupla tributacdo celebrada com esse outro
Estado?Membro.



22  No que respeita ao processo principal, essa legislacao tem por efeito que os impostos
sobre os dividendos retidos na fonte na Alemanha e em Portugal ndo séo tidos em conta no
calculo da referida compensacao, porquanto, a época dos factos do processo principal, a
Convencao celebrada entre o Reino dos Paises Baixos e a Republica Federal da Alemanha néo
previa um direito a deducédo do imposto cobrado na Alemanha do imposto neerlandés sobre os
rendimentos e ndo havia sido celebrada qualquer convencéo entre o Reino dos Paises Baixos e a
Republica Portuguesa.

23  Decorre da decisao de reenvio que o 6rgao jurisdicional nacional se interroga sobre a
compatibilidade de uma legislagéo dessa natureza com as disposi¢cdes do Tratado CE sobre a
livre circulacdo de capitais, atendendo a que, nos termos da lei neerlandesa, um organismo de
investimento colectivo para efeitos fiscais estabelecido nos Paises Baixos que receba dividendos
de sociedades estabelecidas neste Estado?Membro beneficia do reembolso integral do imposto
neerlandés sobre os dividendos retido na fonte por essas sociedades.

24 A este respeito, a OESF e a Comissédo das Comunidades Europeias alegam que, na
medida em que reembolsa integralmente o imposto retido sobre os dividendos distribuidos pelas
sociedades neerlandesas, o Reino dos Paises Baixos deve igualmente compensar 0 imposto
sobre os dividendos retido na Alemanha e em Portugal.

25 Nao o fazendo, o Reino dos Paises Baixos esta a submeter estes ultimos dividendos a um
tratamento desfavoravel, relativamente ao que é concedido aos dividendos pagos por sociedades
neerlandesas.

26  Este tratamento desfavoravel tem por efeito, por um lado, dissuadir a OESF de investir na
Alemanha e em Portugal e, por outro, tornar mais dificil as empresas estabelecidas nestes
Estados?Membros recolher capitais nos Paises Baixos, pelo que constitui uma restricdo a livre
circulacao de capitais proibida, em principio, pelo Tratado.

27  Em contrapartida, o Governo neerlandés alega que néo se pode acusar o Reino dos Paises
Baixos de conceder um tratamento diferente aos dividendos provenientes de sociedades alemas
ou portuguesas relativamente aos dividendos provenientes de sociedades neerlandesas, na
medida em que, ao néo tributar os dividendos recebidos pela OESF, independentemente da sua
origem, a lei fiscal neerlandesa procede a um tratamento idéntico destes dividendos.

28  Além disso, o regime de reembolso em causa no processo principal ndo visa desonerar, de
uma forma generalizada, um organismo de investimento colectivo para efeitos fiscais do imposto
gue incide sobre os dividendos que Ihe sdo pagos. Com efeito, nas situacdes internas, o imposto
sobre os dividendos opera como um pagamento antecipado, para efeitos de imposto sobre o
rendimento das pessoas colectivas. Uma vez que os organismos de investimento colectivo para
efeitos fiscais estabelecidos nos Paises Baixos estao sujeitos a imposto sobre o rendimento das
pessoas colectivas a taxa zero e que, consequentemente, ndo é devido imposto neerlandés sobre
os dividendos relativamente aos dividendos recebidos por esses organismos, é?lhes reembolsado
0 imposto retido na fonte sobre os dividendos por si auferidos.

29 Importa, por conseguinte, verificar se, atendendo a que um organismo de investimento
colectivo para efeitos fiscais estabelecido nos Paises Baixos que recebe dividendos de
sociedades estabelecidas nesse mesmo Estado?Membro beneficia do reembolso integral do
imposto neerlandés sobre os dividendos retido na fonte por essas sociedades, uma legislacao
como a que estd em causa no processo principal constitui uma restricao a livre circulacéo de
capitais proibida pelos artigos 56.° CE e 58.° CE.



30  Atitulo preliminar, recorde?se que compete a cada Estado?Membro organizar, com
observancia do direito comunitario, o seu sistema de tributacédo de lucros distribuidos e definir,
nesse quadro, a matéria colectavel e a taxa de tributacdo aplicaveis ao accionista beneficiario (v.,
neste sentido, acorddos de 12 de Dezembro de 2006, Test Claimants in Class IV of the ACT
Group Litigation, C?374/04, Colect., p. 1?11673, n.° 50, e Test Claimants in the FIl Group
Litigation, C?446/04, Colect., p. 1711753, n.° 47).

31 Por conseguinte, os dividendos distribuidos por uma sociedade estabelecida num
Estado?”Membro a uma sociedade estabelecida noutro Estado?Membro podem ser tributados a
varios niveis. Em primeiro lugar, estes dividendos podem ser objecto de uma tributacdo em
cadeia no Estado?Membro de estabelecimento da sociedade distribuidora, o que sucede quando
os lucros distribuidos sao tributados, num primeiro momento, a titulo de imposto sobre o
rendimento das pessoas colectivas devido por essa sociedade e, num segundo momento, a titulo
de imposto cobrado sobre os dividendos pagos a sociedade beneficiaria. Em segundo lugar, os
referidos dividendos podem ser objecto de uma dupla tributacéo juridica, o que sucede quando
sdo de novo tributados na esfera da sociedade beneficiaria no Estado em que esta esta
estabelecida. Em terceiro lugar, a tributacéo, no Estado de estabelecimento da sociedade
beneficiaria, dos dividendos por esta recebidos, quando a sociedade distribuidora desses
dividendos foi tributada pelos lucros distribuidos, pode igualmente dar origem a uma tributacéo
em cadeia nesse Estado?Membro.

32  Além disso, ndo existindo medidas de unificacdo ou de harmonizacdo comunitaria, os
Estados?Membros continuam a ser competentes para determinar, por via convencional ou
unilateral, os critérios de reparticdo do seu poder tributario de modo a, nomeadamente, eliminar a
dupla tributacéo (acoérdaos de 12 de Maio de 1998, Gilly, C?336/96, Colect., p. 1?2793, n.os 24 e
30; de 21 de Setembro de 1999, Saint?Gobain ZN, C?307/97, Colect., p. 1?6161, n.° 57; e de 8 de
Novembro de 2007, Amurta, C?379/05, ainda ndo publicado na Colectanea, n.° 17). Ora, com a
ressalva da Directiva 90/435/CEE do Conselho, de 23 de Julho de 1990, relativa ao regime fiscal
comum aplicavel as sociedades?maé]e] e sociedades afiliadas de Estados?Membros diferentes
(JO L 225, p. 6), da Convencéo de 23 de Julho de 1990 relativa a eliminacdo da dupla tributacéo
em caso de correccédo de lucros entre empresas associadas (JO L 225, p. 10) e da Directiva
2003/48/CE do Conselho, de 3 de Junho de 2003, relativa a tributacéo dos rendimentos da
poupanca sob a forma de juros (JO L 157, p. 38), cuja aplicacdo no processo principal néo foi
invocada, nenhuma medida de unificacdo ou de harmonizag¢ao no sentido de eliminar as
situacdes de dupla tributacdo foi adoptada, até a data, no quadro do direito comunitario.

33  No que respeita a legislacdo em causa no processo principal, o0 Reino dos Paises Baixos
decidiu submeter os organismos de investimento colectivo para efeitos fiscais a imposto sobre o
rendimento das pessoas colectivas, mas a uma taxa zero, na condigéo de a totalidade dos lucros
destes organismos, sem prejuizo da constituicdo de certas reservas admitidas por lei, ser
distribuida aos respectivos accionistas.

34  Daqui resulta, como sublinhou o advogado?geral nos n.os 85 a 87 das suas conclusdes,
gue o direito neerlandés néo sujeita organismos como a OESF a imposto sobre os dividendos,
qgualquer que seja a origem destes. Com efeito, no que respeita, por um lado, aos dividendos
provenientes de uma sociedade estabelecida nos Paises Baixos, o imposto inicialmente retido
sobre os mesmos, que, segundo as explicacfes disponibilizadas pelo Governo neerlandés,
constitui uma cobranca antecipada do imposto sobre o rendimento das pessoas colectivas, €
reembolsado visto que nhenhum montante é devido, a titulo deste imposto, por um organismo de
investimento colectivo para efeitos fiscais. No que respeita, por outro lado, aos dividendos
provenientes de sociedades estabelecidas na Alemanha e em Portugal, ndo é cobrado qualquer



imposto a esses organismos nos Paises Baixos.

35 Consequentemente, ao ndo sujeitar a imposto os dividendos provenientes da Alemanha e
de Portugal recebidos pelos organismos de investimento colectivo para efeitos fiscais, o Reino
dos Paises Baixos aplica a estes dividendos um tratamento equivalente ao que recebem o0s
dividendos provenientes de sociedades neerlandesas, uma vez que estes ultimos também néo
estdo sujeitos a imposto na esfera desses organismos. Além disso, ao néo tributar os dividendos
provenientes de outros Estados?Membros, o Reino dos Paises Baixos evita, a semelhanca do
que faz relativamente aos dividendos pagos pelas sociedades neerlandesas, uma tributagcdo em
cadeia resultante do exercicio da sua propria competéncia fiscal.

36  Por conseguinte, contrariamente ao que afirmam a OESF e a Comisséo, a legislacao
neerlandesa como a que esta em causa no processo principal ndo procede a um tratamento
diferenciado dos dividendos provenientes da Alemanha e de Portugal relativamente aos
dividendos distribuidos por sociedades neerlandesas.

37 Embora, nestas condi¢des, os dividendos provenientes da Alemanha e de Portugal estejam
sujeitos a uma carga fiscal mais pesada do que a que onera os dividendos distribuidos por
sociedades neerlandesas, esta desvantagem nao € imputavel a legislacdo neerlandesa em causa
no processo principal, mas resulta do exercicio paralelo, pelos Estados?Membros de
estabelecimento das sociedades distribuidoras e pelo Estado?Membro de estabelecimento da
sociedade beneficiaria, da sua competéncia fiscal, caracterizado pela opc¢do dos primeiros de
sujeitarem os dividendos distribuidos a uma tributacdo em cadeia e pela opc¢ao do ultimo de néo
sujeitar a qualquer imposto os dividendos recebidos pelos organismos de investimento colectivo
para efeitos fiscais (v., neste sentido, acordao de 14 de Novembro de 2006, Kerckhaert e Morres,
C?513/04, Colect., p. 1710967, n.° 20).

38 A Comissao alega, porém, que, na sua qualidade de Estado?Membro de residéncia da
sociedade beneficiaria dos dividendos, cabe ao Reino dos Paises Baixos compensar a pressao
fiscal estrangeira exercida sobre esses dividendos da mesma forma que compensa a pressao
fiscal interna sofrida pelos referidos dividendos.

39 Estatese ndo pode ser acolhida. E verdade que resulta da jurisprudéncia que, quando um
Estado?Membro adopta um sistema de prevencgao ou de atenuacao da tributacdo em cadeia ou
da dupla tributacdo econdmica aplicavel a dividendos pagos a residentes por sociedades
residentes, deve tratar de modo equivalente os dividendos pagos a residentes por sociedades nao
residentes (acorddo Test Claimants in Class IV of the ACT Group Litigation, ja referido, n.° 55 e
jurisprudéncia referida).

40 No quadro desses sistemas, a situacao dos accionistas residentes de um Estado?Membro
que recebem dividendos de uma sociedade estabelecida nesse mesmo Estado é comparavel a de
accionistas residentes no referido Estado que recebem dividendos de uma sociedade
estabelecida noutro Estado?Membro, na medida em que tanto os dividendos de origem nacional
como os de origem estrangeira podem ser objecto de uma tributacdo em cadeia (v. acérdao Test
Claimants in Class IV of the ACT Group Litigation, ja referido, n.° 56).



41  Contudo, a qualidade de Estado?Membro de residéncia da sociedade beneficiaria dos
dividendos ndo pode implicar a obrigacdo, para esse Estado?Membro, de compensar uma
desvantagem fiscal resultante de uma tributacdo em cadeia inteiramente efectuada pelo
Estado?Membro no territério do qual esta estabelecida a sociedade distribuidora desses
dividendos, na medida em que o primeiro Estado?Membro néo tributa nem toma em consideracao
de forma diferente, na esfera dos organismos de investimento estabelecidos no seu territério, os
dividendos recebidos.

42  Assim, numa situacdo em que a maior onerosidade da carga fiscal incidente sobre os
dividendos distribuidos por sociedades estabelecidas na Alemanha e em Portugal a um
organismo de investimento colectivo para efeitos fiscais estabelecido nos Paises Baixos,
relativamente a da carga fiscal que incide sobre os dividendos distribuidos a esse mesmo
organismo por sociedades igualmente estabelecidas neste ultimo Estado?Membro, néo resulta de
uma diferenca de tratamento imputavel ao regime fiscal deste, mas decorre, por um lado, da
opcado tomada pela Republica Federal da Alemanha e pela Republica Portuguesa de aplicar uma
retencdo na fonte sobre tais dividendos e, por outro, da op¢éo tomada pelo Reino dos Paises
Baixos de ndo tributar os referidos dividendos, o facto de este ultimo Estado?Membro néo prever
uma compensagéao para a retengdo na fonte decidida pelos dois primeiros Estados ndo constitui
uma restricao a livre circulacao de capitais.

43  Todavia, a OESF sublinha também que os seus investimentos na Alemanha e em Portugal
recebem um tratamento diferente dos investimentos efectuados noutros Estados?Membros,
relativamente aos quais € possivel beneficiar da compensacéo prevista no artigo 28.°, n.° 1,
alinea b), da lei relativa ao imposto sobre o rendimento das pessoas colectivas, em conjugacéao
com o artigo 6.° do decreto real, a fim de evitar a tributagcdo em cadeia ocorrida nesses
Estados?Membros. Segundo a OESF, os artigos 56.° CE e 58.° CE proibem essa diferenca de
tratamento em funcéo da sede da sociedade distribuidora de dividendos.

44 O Governo neerlandés recorda que, na medida em que um organismo de investimento
colectivo para efeitos fiscais é tributado a uma taxa zero, nenhum imposto sobre o rendimento das
pessoas colectivas é atribuivel aos dividendos provenientes de outro Estado?Membro, o que
torna impossivel, para esse organismo, deduzir a retencdo na fonte efectuada sobre os referidos
dividendos. Para evitar qgue um investimento no estrangeiro realizado por intermédio desse
organismo seja considerado menos atraente que um investimento directo, o objectivo da referida
compensacao é aproximar a carga fiscal sobre os rendimentos dos investimentos que transitam
pelos organismos de investimento colectivo para efeitos fiscais da que onera 0s investimentos
directos efectuados por particulares.

45  Por consequéncia, o legislador tomou como referéncia, para o célculo do montante da
referida compensacéo, a situacdo em que 0s investimentos ocorrem sem a intermediacédo de um
organismo dessa natureza. Por esta razao, relativamente a dividendos recebidos no estrangeiro,
esta compensacao esta limitada aos casos em que existe, ao abrigo de uma convencédo em
mateéria fiscal, o direito de deduzir, do imposto neerlandés, a retencao fiscal estrangeira.

46  Além disso, resulta do acérdao de 5 de Julho de 2005, D. (C?376/03, Colect., p. 175821),
gue a situacdo em que um investidor recebe um dividendo originario da Alemanha ou de Portugal
difere daquela em que o dividendo provém de um Estado?Membro com o qual o Reino dos
Paises Baixos celebrou uma convencéo daquele tipo, como a Republica Italiana. Uma vez que a
compensacao a conceder estéd indissociavelmente ligada ao direito de o accionista de um
organismo de investimento colectivo para efeitos fiscais deduzir, ao abrigo dessa convencéo, o
imposto estrangeiro retido na fonte, tal compensacéo deveria, a semelhanca do direito a deducéo,
ser considerada parte integrante da referida convencgéo, e ndo um beneficio destacavel desta



ultima.

47  Como resulta do n.° 42 do presente acérdao, o direito comunitario ndo impde a um
Estado?Membro que proceda a compensacao da desvantagem que resulta de uma tributacdo em
cadeia decorrente, exclusivamente, do exercicio paralelo das competéncias fiscais de que
dispdem os diferentes Estados?Membros. Porém, quando esse Estado?Membro tenha decidido
prever essa compensacao, tal faculdade deve ser exercida em conformidade com o direito
comunitério.

48 A este respeito, importa sublinhar, como foi recordado nos n.os 30 e 32 do presente
acordao, que compete aos Estados?Membros organizar o seu sistema de tributacéo dos lucros
distribuidos e definir, nesse quadro, a matéria colectavel assim como as taxas de tributacéo
aplicaveis ao accionista beneficiario, e que, ndo existindo medidas de unificacdo ou de
harmonizacdo comunitéria, os Estados?Membros continuam a ser competentes para definir, por
via convencional ou unilateral, os critérios de reparticdo do seu poder de tributacao.

49  Conseguentemente, em presenca de disparidades entre as legislagdes fiscais dos
diferentes Estados?Membros que decorrem dessa situacao, um Estado?Membro pode ser levado,
por via convencional ou unilateral, a aplicar aos dividendos provenientes dos diversos
Estados?Membros um tratamento diferenciado que tenha em conta tais disparidades.

50 No que diz respeito as convencdes fiscais bilaterais celebradas pelos Estados?Membros, o
Tribunal de Justica ja recordou anteriormente que o ambito de aplicacdo de uma convencéo
dessa natureza esta limitado as pessoas singulares ou colectivas nela referidas (v. acordaos, ja
referidos, D., n.° 54, e Test Claimants in Class IV of the ACT Group Litigation, n.° 84).

51 Nesses acordaos, o Tribunal de Justica declarou que, atendendo a que uma vantagem
prevista por uma convencao fiscal bilateral ndo pode ser considerada um beneficio destacavel
dessa convencdao, antes contribuindo para o seu equilibrio geral, por o facto de os direitos e
obrigacdes reciprocos apenas se aplicarem a pessoas residentes num dos dois
Estados?Membros contratantes ser uma consequéncia inerente as convencdes bilaterais, o
direito comunitario ndo se opde a que a vantagem em questdo nao seja conferida a um residente
de um terceiro Estado?Membro, na medida em que ele ndo se encontra numa situacao
comparavel a dos residentes abrangidos pela dita convencéo (v., neste sentido, acordaos, ja
referidos, D., n.os 59 a 63, e Test Claimants in Class IV of the ACT Group Litigation, n.os 88 a
93).

52  No caso vertente, quanto ao pagamento de uma compensacao em razao de uma retencao
na fonte, efectuada noutro Estado?Membro, sobre os dividendos recebidos por um organismo de
investimento colectivo para efeitos fiscais estabelecido nos Paises Baixos, a aplicacdo do artigo
28.°, n.° 1, alinea b), da lei relativa ao imposto sobre o rendimento das pessoas colectivas conduz
a um tratamento diferenciado dos dividendos provenientes dos diferentes Estados?Membros.

53 E dado assente, no contexto juridico que caracteriza o processo principal, que as situacdes
em que é concedida uma compensacédo sao aquelas em que o Reino dos Paises Baixos se
comprometeu, no ambito de uma convencao fiscal celebrada com o Estado?Membro que levou a
cabo a retencao na fonte, a permitir que as pessoas singulares deduzam a referida retencéo do
imposto neerlandés sobre o rendimento das pessoas singulares de que sao devedoras.

54  Todavia, como referiu o advogado?geral no n.° 107 das suas conclusdes, o pagamento da
compensacao prevista no artigo 28.°, n.° 1, alinea b), da lei relativa ao imposto sobre o

rendimento das pessoas colectivas, em conjugacdo com o artigo 6.° do decreto real, ndo resulta
da aplicacdo automética dessa convencao bilateral, mas de uma decis&o unilateral do Reino dos



Paises Baixos de alargar o beneficio deste tipo de convencéo aos organismos de investimento
colectivo para efeitos fiscais.

55  Embora, pelas razdes indicadas nos n.os 48 e 49 do presente acérddo, essa decisao
unilateral ndo possa, em si mesma, ser considerada contraria ao direito comunitario, cumpre
verificar se o tratamento diferenciado que dela resulta ndo acarreta uma restricéo a livre
circulacao de capitais.

56  Ora, a este respeito, ha que salientar que, ao excluir do beneficio da compensacéao relativa
a tributacdo na fonte dos dividendos recebidos no estrangeiro os dividendos provenientes de
certos Estados?Membros, uma legislacdo como a que esta em causa no processo principal torna
o investimento nesses Estados?Membros menos atractivo que o investimento nos
Estados?Membros cujas retengdes fiscais sobre os dividendos d&o origem a essa compensacao.
Uma legislacdo dessa natureza €, por conseguinte, susceptivel de dissuadir um organismo de
investimento colectivo de proceder a investimentos nos Estados?Membros cujas retencdes sobre
os dividendos ndo dao origem a compensac¢do, de modo que constitui uma restricao a livre
circulacdo de capitais proibida, em principio, pelo artigo 56.° CE.

57  No entanto, nos termos do artigo 58.°, n.° 1, alinea a), CE, «[0] disposto no artigo 56.° nao
prejudica o direito de os Estados?Membros [...] [a]plicarem as disposi¢des pertinentes do seu
direito fiscal que estabelecam uma distingcdo entre contribuintes que ndo se encontrem em
idéntica situacao no que se refere [...] ao lugar em que o seu capital é investido».

58 Importa igualmente sublinhar que a derrogacéo prevista no artigo 58.°, n.° 1, alinea a), CE
estd, por seu turno, limitada pelo artigo 58.°, n.® 3, CE, que prevé que as disposi¢cdes nacionais
referidas no n.° 1 desse artigo «ndo devem constituir um meio de discriminacao arbitraria, nem
uma restricdo dissimulada a livre circulacédo de capitais e pagamentos, tal como definida no artigo
56.° [CE]» (v. acérdéo de 7 de Setembro de 2004, Manninen, C?319/02, Colect., p. 1?7477, n.°
28).

59  Por conseguinte, impde?se distinguir os tratamentos desiguais permitidos ao abrigo do
artigo 58.°, n.° 1, alinea a), CE das discriminac¢fes proibidas pelo n.° 3 desse mesmo artigo. Ora,
resulta da jurisprudéncia que, para que uma regulamentacéo fiscal nacional que faz uma distin¢éo
entre os contribuintes consoante o local onde os seus capitais séo investidos possa ser
considerada compativel com as disposicfes do Tratado relativas a livre circulacdo de capitais, €
necessario que a diferenca de tratamento respeite a situagdes ndo comparaveis objectivamente
ou se justifique por razdes imperiosas de interesse geral (v., neste sentido, acérdaos de 6 de
Junho de 2000, Verkooijen, C?35/98, Colect., p. 1?4071, n.° 43; Manninen, ja referido, n.° 29; e de
8 de Setembro de 2005, Blanckaert, C?512/03, Colect., p. 1?7685, n.° 42).

60 Como esclarece o Governo neerlandés, a legislacdo neerlandesa em causa no processo
principal visa, pela compensacéo que prevé, equiparar, tanto quanto possivel, o tratamento fiscal
dos dividendos recebidos por um accionista que procedeu a um investimento directo ao dos
dividendos recebidos por um accionista que investiu por intermédio de um organismo de
investimento colectivo para efeitos fiscais, a fim de evitar que o investimento no estrangeiro
efectuado por esse organismo seja considerado menos atractivo que um investimento directo.

61 Ora, aluz de uma legislacédo dessa natureza, a situacao de um organismo de investimento
colectivo para efeitos fiscais, quando recebe dividendos provenientes dos Estados?Membros com
0s quais o Reino dos Paises Baixos celebrou uma convencéo que prevé o direito, para os
accionistas pessoas singulares, de deduzir o imposto cobrado por esses Estados?Membros sobre
os dividendos do imposto sobre o rendimento das pessoas singulares de que sdo devedores nos
Paises Baixos, é diferente da situacao em que esse mesmo organismo se encontra quando



recebe dividendos provenientes dos Estados?Membros com os quais 0 Reino dos Paises Baixos
nao celebrou uma convencao desse tipo, pois que tal direito ndo esta previsto quanto a estes
dividendos.

62 Com efeito, € s6 quando estdo em causa investimentos nos Estados?Membros com os
guais o Reino dos Paises Baixos celebrou uma convencéo fiscal bilateral desse tipo que, por nédo
existir a compensacao prevista pelas disposicbes em causa no processo principal, h& o risco de
que a opcao de efectuar um investimento por intermédio de um organismo de investimento
colectivo para efeitos fiscais seja menos vantajosa, para um accionista pessoa singular, do que
um investimento directo.

63  Em contrapartida, no que respeita aos Estados?Membros com os quais o Reino dos Paises
Baixos ndo celebrou esse tipo de convencao, a opgdo de efectuar um investimento por intermédio
do referido organismo ndo comporta, para uma pessoa singular, o risco de perder uma vantagem
de que teria beneficiado se tivesse optado por um investimento directo nesses Estados?Membros.
Consequentemente, esta situacdo ndo é objectivamente comparavel aquela em que o Reino dos
Paises Baixos celebrou uma convencao fiscal daquela natureza.

64  Daqui decorre que, no caso de uma legislagcdo como a que estd em causa no processo
principal, através da qual, para equiparar tanto quanto possivel o tratamento fiscal dos
investimentos directos ao dos investimentos efectuados por intermédio dos organismos de
investimento colectivo, um Estado?Membro decidiu conceder a estes ultimos uma compensacao
pelas retencdes na fonte efectuadas sobre os dividendos originarios dos Estados?Membros
relativamente aos quais se comprometeu, no quadro de convencdes bilaterais, a permitir que as
pessoas singulares deduzam as referidas retencées do imposto sobre o rendimento das pessoas
singulares de que sédo devedoras em aplicacdo do seu direito nacional, os artigos 56.° CE e 58.°
CE néo se opdem a que esse Estado?Membro exclua a referida compensacéo relativamente aos
dividendos provenientes de outros Estados?Membros com os quais nao celebrou convencdes
bilaterais contendo tais disposi¢cdes, na medida em que nao se trata de situacdes objectivamente
comparaveis.

65 A luz do que precede, ha que responder & primeira questao, alinea a), que os artigos 56.°
CE e 58.° CE néo se opdem a uma legislacdo de um Estado?Membro como a que estd em causa
no processo principal que, ao prever, a favor dos organismos de investimento colectivo para
efeitos fiscais estabelecidos no territério desse Estado?Membro, uma compensacéo destinada a
ter em conta retencdes na fonte efectuadas por outro Estado?Membro sobre os dividendos pagos
a esses organismos, reduz esta compensagao ao montante que uma pessoa singular residente
no territorio desse primeiro Estado?Membro poderia ter deduzido, em razao de retengdes
semelhantes, ao abrigo de uma convencgéao para evitar a dupla tributacéo celebrada com esse
outro Estado?Membro.

Quanto a primeira questao, alinea b)

66 Com a sua primeira questéo, alinea b), o 6rgao jurisdicional de reenvio pergunta, no
essencial, se os artigos 56.° CE e 58.° CE devem ser interpretados no sentido de que se opdem a
uma legislacéo de um Estado?Membro como a legislacdo em causa no processo principal que, ao
prever, a favor dos organismos de investimento colectivo, uma compensacao destinada a ter em
conta as retencdes na fonte efectuadas por outro Estado?Membro sobre os dividendos pagos a
esses organismos, reduz a referida compensacao se e na medida em que 0s accionistas dos
referidos organismos forem pessoas singulares nao residentes no primeiro Estado?Membro ou
organismos nao sujeitos, neste mesmo Estado, a imposto sobre o rendimento das pessoas
colectivas.



67 Embora resulte da resposta a alinea a) da primeira questdo que, em circunstancias como
as do processo principal, o direito comunitario ndo impde a um Estado?Membro que preveja, a
favor de um organismo de investimento colectivo para efeitos fiscais, uma compensacéao
destinada a ter em conta as retencdes na fonte efectuadas por outro Estado?Membro sobre os
dividendos pagos a esse organismo, qguando o primeiro Estado?Membro tenha decidido, ndo
obstante, prever essa compensacao, tal faculdade deve ser exercida em conformidade com o
direito comunitério.

68 Como resulta da decisédo de reenvio, a OESF conta entre 0s seus accionistas pessoas
singulares e pessoas colectivas que residem ou estédo estabelecidas noutros Estados?Membros,
bem como em paises terceiros.

69  Por conseguinte, importa examinar, em primeiro lugar, se o facto de reduzir a compensacao
proporcionalmente a parte do capital do organismo de investimento colectivo para efeitos fiscais
detida por accionistas residentes ou estabelecidos noutros Estados?Membros constitui uma
restricdo a livre de circulacédo de capitais e, se assim for, se esta restricdo pode ser justificada. Em
segundo lugar, ha que verificar se a resposta dada relativamente as situacdes em que 0s
accionistas de um tal organismo residem ou estéo estabelecidos noutros Estados?Membros se
aplica igualmente as situag6es em que os referidos accionistas residem ou estdo estabelecidos
em paises terceiros.

70 Refira?se que, relativamente ao calculo do montante da compensacao concedida, em
conformidade com as disposi¢cdes em causa no processo principal, a fim de ter em conta as
retencdes na fonte efectuadas sobre os dividendos provenientes dos outros Estados?Membros, a
legislacdo neerlandesa estabelece uma diferenca de tratamento entre os organismos de
investimento colectivo para efeitos fiscais em que todos 0s accionistas residem ou estao
estabelecidos nos Paises Baixos e 0os organismos, como a OESF, em que parte dos accionistas
residem ou estdo estabelecidos noutro Estado?Membro. No primeiro caso, a referida
compensacao corresponde, nos termos do artigo 6.°, n.° 1, do decreto real, ao montante que uma
pessoa singular residente nos Paises Baixos poderia ter deduzido, a titulo das referidas
retengdes, do imposto sobre o rendimento das pessoas singulares de que é devedora nesse
Estado?Membro. No segundo caso, nos termos do artigo 6.°, n.° 2, do decreto real, esse
montante é reduzido na propor¢do da participacdo dos accionistas dos outros Estados?Membros
no capital dos organismos em causa.

71 A compensac¢do assim concedida a titulo das retengcfes na fonte efectuadas sobre os
dividendos provenientes de outros Estados?Membros faz parte do montante dos lucros a distribuir
aos accionistas do organismo de investimento colectivo para efeitos fiscais em causa, que sao
repartidos entre estes em funcdo da respectiva participacao no capital deste organismo.

72  Como sublinhou o advogado?geral no n.° 118 das suas conclusdes, daqui resulta que a
reducdo da compensacao relativa ao imposto estrangeiro na propor¢ao da participacéao, no capital
desse organismo, dos accionistas que residem ou estéo estabelecidos noutro Estado?Membro
desfavorece indistintamente todos os accionistas, pois tem como efeito reduzir o montante total
dos lucros a distribuir.



73  Assim, num contexto legislativo como o0 que esta em causa no processo principal, € mais
vantajoso para um organismo de investimento colectivo para efeitos fiscais atrair os accionistas
gue residem ou estéo estabelecidos no Estado?Membro onde ele préprio se encontra
estabelecido, na medida em que, quanto menor for a participacédo, no seu capital, de accionistas
residentes ou estabelecidos noutros Estados?Membros, mais elevados serdo os lucros a distribuir
aos accionistas.

74  Essareducéo cria, por conseguinte, uma restricdo a livre circulagédo de capitais, proibida,
em principio, pelo artigo 56.° CE, na medida em que pode dificultar a recolha, por um organismo
de investimento colectivo para efeitos fiscais, de capitais em Estados?Membros diferentes
daquele onde esta estabelecido e é igualmente de natureza a dissuadir os investidores desses
outros Estados?Membros de adquirirem partes no seu capital.

75 O Governo neerlandés recorda, porém, que, no que respeita ao célculo do montante da
compensacao a conceder a um organismo de investimento colectivo para efeitos fiscais, o0 artigo
28.°, n.° 1, alinea b), da lei relativa ao imposto sobre o rendimento das pessoas colectivas se
reporta a situacdo de um accionista que efectua um investimento directo no estrangeiro.

76  Segundo aquele governo, quanto a possibilidade de deduzir reten¢des na fonte efectuadas
sobre dividendos auferidos no estrangeiro, a situacao de um residente neerlandés, sujeito ao
imposto neerlandés sobre o rendimento das pessoas singulares ou ao imposto neerlandés sobre
o rendimento das pessoas colectivas, difere da de um nao residente, ndo sujeito a estes
impostos, na medida em que apenas 0s accionistas devedores de imposto sobre o rendimento
das pessoas singulares ou de imposto sobre o rendimento das pessoas colectivas nos Paises
Baixos podem proceder a deducéo das referidas retencoes.

77  Por conseguinte, € compativel com o artigo 56.° CE, em conjugacédo com o artigo 58.°, n.°
1, alinea a), CE, na medida em que esta Ultima disposi¢cao autoriza os Estados?Membros a
estabelecer uma distingdo entre os contribuintes que nédo se encontram na mesma situacao no
gue respeita a sua residéncia, efectuar uma distincdo, no que toca ao montante da referida
compensacao concedida a um organismo de investimento colectivo para efeitos fiscais,
consoante 0s seus accionistas sejam ou ndo sejam, relativamente aos dividendos recebidos,
devedores de imposto sobre o rendimento das pessoas singulares ou de imposto sobre o
rendimento das pessoas colectivas nos Paises Baixos.

78 A este respeito, importa sublinhar, como indica o proprio Governo neerlandés, que o Reino
dos Paises Baixos tributa, pelos dividendos distribuidos por um organismo de investimento
colectivo para efeitos fiscais, tanto 0s seus accionistas que residem ou estao estabelecidos nos
Paises Baixos como 0s que residem ou estao estabelecidos noutro Estado?Membro. Por
conseguinte, ndo se pode considerar que um organismo desse tipo cujo capital seja parcialmente
detido por accionistas residentes ou estabelecidos noutros Estados?Membros se encontra numa
situacao diferente da de um organismo cujos accionistas residam ou estejam estabelecidos, na
sua totalidade, nos Paises Baixos.

79  Consequentemente, como sublinhou o advogado?geral no n.° 121 das suas conclusoes, a
partir do momento em que o Reino dos Paises Baixos decidiu conceder aos organismos de
investimento colectivo para efeitos fiscais estabelecidos no seu territdrio uma compensacéo a
titulo das retencdes de imposto efectuadas no estrangeiro e exercer a sua competéncia fiscal
sobre a totalidade dos dividendos distribuidos por esses organismos aos seus accionistas,
independentemente de serem residentes ou estarem estabelecidos nesse Estado?Membro ou
noutros Estados?Membros, deve alargar o beneficio dessa compensacdo aos organismos de
investimento colectivo para efeitos fiscais que tém accionistas néo residentes ou nao



estabelecidos no referido Estado?Membro (v., neste sentido, acérdédo de 14 de Dezembro de
2006, Denkavit International e Denkavit France, C?170/05, Colect., p. 1711949, n.° 37 e
jurisprudéncia referida).

80 Além disso, o Governo neerlandés alega que, na medida em que a compensacao
concedida aos referidos organismos € distribuida pelos accionistas destes ultimos e integrada nos
seus lucros para efeitos da cobranca do imposto, os factores que intervém na férmula de célculo
desta compensacao estdo relacionados com as taxas do imposto cobrado nos Paises Baixos
sobre os dividendos distribuidos por esse tipo de organismo aos respectivos accionistas.

81  Segundo este governo, as taxas a que o Reino dos Paises Baixos tributa as distribuicbes
de lucros das sociedades na esfera dos seus accionistas residentes ou estabelecidos nesse
Estado?Membro e que s&o ai sujeitos ao imposto sobre o rendimento das pessoas singulares ou
imposto sobre o rendimento das pessoas colectivas sdo mais elevadas que as taxas previstas
para a tributacéo dos accionistas residentes ou estabelecidos no estrangeiro. Com efeito, estes
altimos apenas pagam aos Paises Baixos o imposto sobre os dividendos a uma taxa reduzida,
geralmente correspondente, nos termos das convengBes em matéria fiscal, a 15%. Este facto
explica a reducédo do montante da compensacao a conceder a um organismo de investimento
colectivo para efeitos fiscais proporcionalmente a parte do capital deste ultimo que é detida por
accionistas residentes ou estabelecidos noutros Estados?Membros.

82 A este respeito, embora a legislagdo em causa no processo principal pretenda fazer uma
distincdo entre os accionistas dos organismos de investimento colectivo consoante sejam
residentes ou nédo residentes, a fim de que a compensacao de que esses accionistas beneficiam
pelo facto de a distribuicdo de lucros por esses organismos estar relacionada com as taxas do
imposto a que os referidos accionistas estao respectivamente sujeitos nos Paises Baixos, importa
salientar que uma reducdo dessa compensacao na proporcao da parte do capital dos referidos
organismos detida por accionistas residentes ou estabelecidos noutros Estados?Membros néao
permite atingir esse objectivo. Efectivamente, como foi sublinhado no n.° 72 do presente acérdao,
essa reducéo desfavorece indistintamente todos os accionistas dos organismos de investimento
colectivo para efeitos fiscais, porquanto tem como efeito reduzir o montante total do lucro a
distribuir.

83  Em contrapartida, a reducdo da compensacgao proporcionalmente a parte do capital do
organismo de investimento colectivo para efeitos fiscais detida por accionistas residentes ou
estabelecidos noutros Estados?Membros permite evitar a redugéo das receitas fiscais relativas
aos dividendos distribuidos pelos organismos de investimento colectivo para efeitos fiscais que
resulta, para o Reino dos Paises Baixos, do facto de conceder a referida compensacédo sem ter
em conta a presenca, entre 0s accionistas desses organismos, de accionistas nao residentes, 0s
quais estao sujeitos a imposto, a titulo dos dividendos distribuidos pelos referidos organismos, a
uma taxa inferior aquela a que estéo sujeitos os accionistas residentes.

84  Todavia, decorre de jurisprudéncia assente que a reducédo das receitas fiscais ndo pode ser
considerada razao imperativa de interesse geral susceptivel de ser invocada para justificar uma
medida, em principio, contraria a uma liberdade fundamental (v., nomeadamente, acérdao
Manninen, ja referido, n.° 49 e jurisprudéncia referida).

85  Daqui resulta que os artigos 56.° CE e 58.° CE se op6em a uma legislacdo de um
Estado?Membro como a que esta em causa ho processo principal que, ao prever, a favor dos
organismos de investimento colectivo para efeitos fiscais estabelecidos no territorio desse
Estado?Membro, uma compensacéao destinada a ter em conta retencées na fonte efectuadas por
outro Estado?Membro sobre os dividendos pagos a esses organismos, reduz esta compensacao
se e na medida em que 0s seus accionistas sdo pessoas singulares ou pessoas colectivas



residentes ou estabelecidas noutros Estados?Membros, porquanto essa reducao desfavorece
indistintamente todos os accionistas dos referidos organismos.

86  No que respeita a questdo de saber se a resposta dada no numero precedente pode
abranger as situacdes em que 0s accionistas estrangeiros de um organismo de investimento
colectivo residem ou estao estabelecidos num pais terceiro, 0 Governo neerlandés considera que
um Estado?Membro pode fazer uma distingdo entre essa situacdo e aguela em que os
accionistas residem ou estéo estabelecidos noutro Estado?Membro.

87 A este respeito, como o Tribunal de Justica salientou no n.° 31 do acordéo de 18 de
Dezembro de 2007, A (C?101/05, ainda nédo publicado na Colectanea), embora a liberalizacéo
dos movimentos de capitais com 0s paises terceiros possa, é certo, prosseguir objectivos
diferentes do da realizacdo do mercado interno, como, por exemplo, assegurar a credibilidade da
moeda Unica comunitaria nos mercados financeiros mundiais e manter, nos Estados?Membros,
centros financeiros de dimens@o mundial, ha que concluir que, quando o artigo 56.°, n.° 1, CE
alargou o principio da livre circulacdo de capitais aos movimentos de capitais entre paises
terceiros e Estados?Membros, estes Ultimos optaram por consagrar este principio, no mesmo
artigo e nos mesmos termos, tanto para os movimentos de capitais que ocorrem na Comunidade
como para os que dizem respeito as relacdes com paises terceiros.

88 O Tribunal de Justica declarou igualmente que ndo se pode considerar determinante o
argumento segundo o qual, se o conceito de restricdbes aos movimentos de capitais for
interpretado do mesmo modo tanto nas relacdes entre Estados?Membros e paises terceiros como
nas relacoes entre Estados?Membros, a Comunidade abriria unilateralmente o mercado
comunitario aos paises terceiros sem conservar 0s meios de negociacao necessarios para obter
essa liberalizac&o por parte destes ultimos (v. acordao A, ja referido, n.° 38).

89  Contudo, o Tribunal de Justica concluiu que os movimentos de capitais destinados a paises
terceiros ou deles provenientes se realizam num contexto juridico diferente dos que ocorrem na
Comunidade (v. acérdéao A, ja referido, n.° 36). Com efeito, devido ao grau de integracao juridica
existente entre os Estados?Membros da Unido Europeia e, designadamente, a existéncia de
medidas legislativas comunitarias que tém por objectivo a cooperacao entre as autoridades fiscais
nacionais, como a Directiva 77/799/CEE do Conselho, de 19 de Dezembro de 1977, relativa a
assisténcia muatua das autoridades competentes dos Estados?Membros no dominio dos impostos
directos [JO L 336, p. 15), nem sempre a tributagao, por um Estado?Membro, de actividades
econOmicas que apresentam aspectos transfronteiricos que se situam na Comunidade é
compardavel a tributacdo de actividades econdmicas objecto de relagbes entre Estados?Membros
e paises terceiros (v. acérdaos, ja referidos, Test Claimants in the FIl Group Litigation, n.° 170, e
A, n.° 37).

90 Também nao é de excluir que um Estado?Membro possa demonstrar que uma restricdo
dos movimentos de capitais destinados a paises terceiros ou deles provenientes se justifica por
determinada razdo, em circunstancias em que essa razao nao poderia constituir uma justificacao
valida para uma restricdo aos movimentos de capitais entre Estados?Membros (acérdaos, ja
referidos, Test Claimants in the FIl Group Litigation, n.° 171, e A, n.° 37).

91 No presente processo, o Governo neerlandés e a Comissao sustentaram, nomeadamente,
gue os Estados?Membros devem poder invocar a necessidade de garantir a eficacia dos
controlos fiscais como raz&o imperativa de interesse geral, justificativa de uma restricdo aos
movimentos de capitais destinados a paises terceiros ou deles provenientes.

92 A este respeito, cumpre sublinhar, por um lado, que o Reino dos Paises Baixos sujeita a
imposto os dividendos distribuidos por um organismo de investimento colectivo para efeitos fiscais



estabelecido no seu territorio aos accionistas residentes ou estabelecidos em paises terceiros. Ha
gue constatar, por outro lado, que a compensacao concedida a esse organismo é reduzida
proporcionalmente a parte do seu capital detida por esses accionistas, ndo sendo o tratamento
fiscal destes accionistas nos paises terceiros pertinente a este respeito. Por conseguinte, a
necessidade de garantir a eficacia dos controlos fiscais ndo pode ser invocada no caso vertente.

93 O Governo neerlandés considera também que a necessidade de evitar a reducéo das
receitas fiscais deve poder ser invocada para justificar uma restricdo dos movimentos de capitais
destinados a paises terceiros ou deles provenientes. Com efeito, embora os problemas
relacionados, nomeadamente, com a redugao da base de tributagdo possam ser resolvidos
procedendo, a nivel comunitario, a uma harmonizacéo reforcada da legislacao fiscal dos
Estados?Membros, ndo existe uma semelhante possibilidade de harmonizar as legislacdes fiscais
nas relagées com paises terceiros.

94  Importa, contudo, recordar que a redugcdo da compensacao proporcionalmente a parte do
capital de um organismo de investimento colectivo para efeitos fiscais detida por accionistas
residentes ou estabelecidos em paises terceiros tem por efeito reduzir o montante total dos lucros
a distribuir pelos accionistas desse organismo.

95 Consequentemente, admitindo que essa razdo possa ser invocada para justificar uma
restricdo dos movimentos de capitais destinados a paises terceiros ou deles provenientes, tal
justificacéo nao pode ser tida em conta no caso vertente, na medida em que a referida reducao
produz efeitos, sem distin¢ao, relativamente a todos os accionistas do organismo de investimento
colectivo em causa, independentemente de estes serem residentes ou estarem estabelecidos em
Estados?Membros ou de serem residentes ou estarem estabelecidos em paises terceiros.

96  Daqui decorre que, num contexto juridico como o0 que esta em causa no processo principal,
a resposta dada a respeito da situacdo em que accionistas de um organismo de investimento
colectivo para efeitos fiscais residem ou estéo estabelecidos noutro Estado?Membro se aplica
igualmente as situacdes em gque 0s accionistas de um organismo de investimento colectivo
residem ou estéo estabelecidos em paises terceiros.

97  Atendendo as consideragfes precedentes, deve responder?se a primeira questao, alinea
b), que os artigos 56.° CE e 58.° CE se op6em a uma legislacdo de um Estado?Membro como a
gue estd em causa no processo principal que, ao prever, a favor dos organismos de investimento
colectivo para efeitos fiscais estabelecidos no territorio desse Estado?Membro, uma
compensacao destinada a ter em conta retengdes na fonte efectuadas por outro Estado?Membro
sobre os dividendos pagos a esses organismos, reduz essa compensacao se e na medida em
gue 0s seus accionistas sdo pessoas singulares ou pessoas colectivas que residem ou estao
estabelecidas noutros Estados?Membros ou em paises terceiros, porquanto essa reducéo
desfavorece indistintamente todos os accionistas dos referidos organismos.

Quanto a segunda questao, alinea a)

98 Com a sua segunda questéo, alinea a), o 6rgéo jurisdicional de reenvio pergunta se o
conceito de «investimentos directos», na acepcao do artigo 57.°, n.° 1, CE, abrange a detencéo de
um lote de ac¢des de uma sociedade que nao permite exercer uma influéncia determinante na
gestao ou no controlo desta.

99  Nos termos do artigo 57.°, n.° 1, CE, o artigo 56.° CE néo prejudica a aplicacdo, aos paises
terceiros, das restricdes ja existentes em 31 de Dezembro de 1993 por forca do direito nacional
ou do direito comunitario, no que respeita aos movimentos de capitais destinados a paises
terceiros ou deles provenientes, quando impliguem investimentos directos, incluindo os



investimentos imobiliarios, o estabelecimento, a prestacéo de servicos financeiros ou a admisséo
de titulos nos mercados de capitais.

100 Nao existindo, no Tratado, uma definicdo do conceito de «movimentos de capitais», na
acepcao do artigo 56.°, n.° 1, CE, o Tribunal de Justica reconheceu valor indicativo a
nomenclatura anexa a Directiva 88/361/CEE do Conselho, de 24 de Junho de 1988, para a
execucao do artigo 67.° do Tratado [artigo revogado pelo Tratado de Amesterdao] (JO L 178, p.
5). Constituem, portanto, movimentos de capitais, na acepg¢éo do artigo 56.°, n.° 1, CE,
nomeadamente, os investimentos directos, a saber, como resulta dessa nomenclatura e das notas
explicativas a ela respeitantes, os investimentos de qualquer natureza efectuados por pessoas
singulares ou colectivas que servem para criar ou manter relagcdes duradouras e directas entre o
investidor e a empresa a que se destinam esses fundos com vista ao exercicio de uma actividade
econdmica (v., neste sentido, acordaos Test Claimants in the Fll Group Litigation, ja referido, n.os
179 a 181, de 23 de Outubro de 2007, Comissao/Alemanha, C?112/05, ainda n&o publicado na
Colectanea, n.° 18; e A, ja referido, n.° 46).

101 Tratando?se de participacdes em empresas novas ou existentes, como confirmam as notas
explicativas, o0 objectivo de criar ou manter lagos econdémicos duradouros pressupde que as
accoes detidas pelo accionista Ihe dao, seja nos termos das disposi¢des da legislacao nacional
relativas as sociedades andnimas seja por outra razéo, a possibilidade de participar efectivamente
na gestéo dessa sociedade ou no seu controlo (acérddo Comissao/Alemanha, ja referido, n.° 18 e
jurisprudéncia referida).

102 Por conseguinte, deve responder?se a segundo questao, alinea a), que uma restricao esta
abrangida pelo artigo 57.°, n.° 1, CE, enquanto restricdo aos movimentos de capitais que implicam
investimentos directos, na medida em que diga respeito a investimentos de qualquer natureza
efectuados por pessoas singulares ou colectivas, que sirvam para criar ou manter relacdes
duradouras e directas entre o investidor e a empresa a que esses fundos se destinam com vista
ao exercicio de uma actividade economica.

Quanto a segunda questao, alineas b) e c)

103 O 6rgao jurisdicional de reenvio pergunta, no essencial, através da sua segunda questao,
alinea b), se o artigo 56.° CE tem 0 mesmo alcance no que respeita aos movimentos de capitais
destinados a paises terceiros ou deles provenientes e aos que ocorrem no quadro
intracomunitario e, com a sua segunda questéo, alinea c), se constitui uma restricao a livre
circulacao de capitais o facto de um Estado?Membro reduzir a compensacao prevista a favor dos
organismos de investimento colectivo para efeitos fiscais estabelecidos no seu territorio,
destinada a ter em conta retencdes na fonte efectuadas sobre os dividendos originarios de um
pais terceiro, em funcdo da participacédo no capital desses organismos de accionistas que ndo
residam ou ndo estejam estabelecidos no Estado?Membro em causa.

104 Estas questdes, que convém tratar conjuntamente, procuram saber se a resposta dada a
primeira questéo, alinea b), varia consoante os dividendos provenham n&o de outro
Estado?Membro, mas de um pais terceiro.

105 A este respeito, resulta dos n.os 79 e 96 do presente acordao que, a partir do momento em
gue o Reino dos Paises Baixos decidiu conceder aos organismos de investimento colectivo para
efeitos fiscais estabelecidos no seu territorio uma compensacao a titulo das retencdes fiscais
operadas no estrangeiro e exercer a sua competéncia fiscal sobre todos os dividendos
distribuidos por esses organismos aos respectivos accionistas, quer estes residam ou estejam
estabelecidos nesse Estado?Membro, noutros Estados?Membros ou em paises terceiros, deve
alargar o beneficio dessa compensacédo aos organismos de investimento colectivo para efeitos



fiscais que tém accionistas néo residentes ou ndo estabelecidos nos Paises Baixos.

106 Efectivamente, como foi sublinhado nos n.os 70 a 96 do presente acordao, uma regra
segundo a qual uma tal compensacéo é reduzida na propor¢ao da parte do capital de um
organismo de investimento colectivo detida por accionistas residentes ou estabelecidos noutro
Estado?Membro ou num pais terceiro cria uma diferenca de tratamento entre 0os organismos em
gue a totalidade dos accionistas reside ou esta estabelecida nos Paises Baixos e 0s organismos
em que parte dos accionistas reside ou esta estabelecida noutro Estado?Membro ou num pais
terceiro, que néo se justifica nem pelo facto de estes organismos se encontrarem numa situagao
diferente nem por objectivos de politica fiscal como os invocados pelo Governo neerlandés.

107 Impde?se concluir que essa regra € contraria aos artigos 56.° CE e 58.° CE,
independentemente da questdo de saber se as retengdes fiscais que dédo origem a compensacgao
foram efectuadas noutro Estado?Membro ou num pais terceiro, na medida em que, em ambos 0s
casos, existe uma diferenca de tratamento entre 0s organismos em que a totalidade dos
accionistas reside ou esta estabelecida nos Paises Baixos e 0s organismos em que parte dos
accionistas reside ou esta estabelecida noutro Estado?Membro ou num pais terceiro, e que as
justificagcdes invocadas n&o tém a ver com o Estado de origem dos dividendos recebidos pelos
referidos organismos.

108 Por conseguinte, deve responder?se a segunda questao, alineas b) e c), que os artigos
56.° CE e 58.° CE se opdem a uma legislacdo de um Estado?Membro como a que esta em causa
no processo principal que, ao prever, a favor dos organismos de investimento colectivo
estabelecidos no territério desse Estado?Membro, uma compensacao destinada a ter em conta
retencdes na fonte efectuadas por um pais terceiro sobre os dividendos pagos a esses
organismos, reduz esta compensacao se e na medida em gque 0S seus accionistas sdo pessoas
singulares ou pessoas colectivas residentes ou estabelecidas noutros Estados?Membros ou em
paises terceiros, porquanto essa reducéo desfavorece indistintamente todos os accionistas dos
referidos organismos.

Quanto a terceira questao, alinea a)

109 Através da sua terceira questao, alinea a), o érgéo jurisdicional de reenvio pergunta se o
facto de a retencdo fiscal efectuada num Estado?Membro sobre os dividendos nele recebidos por
um organismo de investimento colectivo estabelecido noutro Estado?Membro ser mais elevada do
que a retencéo fiscal que incide, neste ultimo Estado?Membro, sobre os dividendos redistribuidos
aos accionistas estrangeiros tem alguma incidéncia sobre as respostas as duas primeiras
guestodes.

110 Como resulta da decisé@o de reenvio, esta questao assenta no facto de, ao longo do
exercicio contabilistico em causa, a taxa da retencao na fonte efectuada em Portugal sobre os
dividendos pagos a OESF neste Estado?Membro ter sido de 17,5%, ao passo que a da retencdo
na fonte efectuada nos Paises Baixos sobre os dividendos distribuidos aos accionistas da OESF
foi de 15%.

111 Todavia, considerando que os dividendos provenientes de Portugal ndo foram tidos em
conta para efeitos do calculo da compensacao concedida ao organismo de investimento colectivo
para efeitos fiscais em causa no processo principal e atendendo a resposta dada a primeira
guestao, alinea a), ndo ha que responder a terceira questéao, alinea a).

Quanto a terceira questao, alinea b)

112 Com a sua terceira questao, alinea b), o érgéo jurisdicional de reenvio pergunta se, para



responder as duas primeiras questdes, ha que ter em conta o facto de os accionistas estrangeiros
de um organismo de investimento colectivo residirem ou estarem estabelecidos num Estado com
o qual o Estado?Membro de estabelecimento desse organismo tenha celebrado uma convencéao
gue preveja, numa base de reciprocidade, a deducéo das reten¢des na fonte efectuadas sobre os
dividendos. Contudo, uma vez que o local de residéncia ou de estabelecimento dos accionistas
desse organismo apenas é tido em consideracao para efeitos de reducdo da compensacéao
proporcionalmente a participacdo, no capital do referido organismo, de accionistas ndo residentes
ou nao estabelecidos no Estado?Membro de estabelecimento de tal organismo, deve
considerar?se que a presente questao esta relacionada unicamente com a primeira questao,
alinea b).

113 Refira?se a este respeito que o facto de o Estado de residéncia ou de estabelecimento dos
accionistas do organismo de investimento colectivo para efeitos fiscais e o Reino dos Paises
Baixos terem acordado a possibilidade de deduzir o imposto cobrado por este ultimo sobre os
dividendos distribuidos pelo referido organismo a esses accionistas em nada altera a
circunstancia de o Reino dos Paises Baixos exercer a sua competéncia fiscal mediante a
tributacdo de tais dividendos. Ora, como decorre dos n.os 79 e 96 do presente acérdao, € o
exercicio, por um Estado?Membro, da sua competéncia fiscal sobre os dividendos pagos pelos
organismos de investimento colectivo para efeitos fiscais estabelecidos no territorio deste
Estado?Membro, quer aos accionistas residentes ou estabelecidos nesse Estado?Membro quer
aos accionistas residentes ou estabelecidos noutros Estados?Membros ou em paises terceiros,
gue justifica, no caso de estar prevista uma compensagao como a que esta em causa no
processo principal, a necessidade de a alargar aos organismos de investimento colectivo para
efeitos fiscais que integram accionistas ndo residentes ou nao estabelecidos nesse
Estado?Membro.

114 Por conseguinte, deve responder?se a terceira questéo, alinea b), que o facto de os
accionistas estrangeiros de um organismo de investimento colectivo para efeitos fiscais residirem
ou estarem estabelecidos nhum Estado com o qual o Estado?Membro de estabelecimento desse
organismo tenha celebrado uma convencao que preveja, numa base de reciprocidade, a deducao
das retencdes na fonte efectuadas sobre os dividendos € irrelevante para a resposta a dar a
primeira questéo, alinea b).

Quanto a terceira questao, alinea c)

115 Atraveés da sua terceira questdo, alinea c), o érgao jurisdicional de reenvio pretende saber
se, para responder as duas primeiras questdes, importa ter em conta o facto de os accionistas
estrangeiros do organismo de investimento colectivo para efeitos fiscais residirem ou estarem
estabelecidos noutro Estado?Membro da Comunidade.

116 Em face da resposta dada a primeira questao, alinea b), ndo ha que responder a esta
guestao.

Quanto as despesas

117 Revestindo o processo, quanto as partes na causa principal, a natureza de incidente
suscitado perante o 6rgéo jurisdicional nacional, compete a este decidir quanto as despesas. As
despesas efectuadas pelas outras partes para a apresentacao de observacdes ao Tribunal de
Justica ndo sao reembolsaveis.

Pelos fundamentos expostos, o Tribunal de Justica (Grande Secc¢éo) declara:

1) Os artigos 56.° CE e 58.° CE ndo se opdem a uma legislacdo de um Estado?Membro
COmMo a que esta em causa no processo principal que, ao prever, a favor dos organismos
de investimento colectivo para efeitos fiscais estabelecidos no territorio desse



Estado?Membro, uma compensacéao destinada a ter em conta retencdes na fonte
efectuadas por outro Estado?Membro sobre os dividendos pagos a esses organismos,
reduz esta compensacao ao montante que uma pessoa singular residente no territorio
desse primeiro Estado?Membro poderia ter deduzido, em razdo de retengfes semelhantes,
ao abrigo de uma convencéo para evitar a dupla tributacdo celebrada com esse outro
Estado?Membro.

2) Os artigos 56.° CE e 58.° CE opdem?se a uma legislacdo de um Estado?Membro como
a gue esta em causa no processo principal que, ao prever, a favor dos organismos de
investimento colectivo para efeitos fiscais estabelecidos no territorio desse
Estado?Membro, uma compensacéao destinada a ter em conta retencdes na fonte
efectuadas por outro Estado?Membro ou por um pais terceiro sobre os dividendos pagos a
esses organismos, reduz essa compensacao se e na medida em que 0s seus accionistas
sdo pessoas singulares ou pessoas colectivas que residem ou estao estabelecidas noutros
Estados?Membros ou em paises terceiros, porquanto essa reducao desfavorece
indistintamente todos os accionistas dos referidos organismos.

A este respeito, € irrelevante o facto de os accionistas estrangeiros de um organismo de
investimento colectivo para efeitos fiscais residirem ou estarem estabelecidos num Estado
com o qual o Estado?Membro de estabelecimento desse organismo tenha celebrado uma
convencao que preveja, numa base de reciprocidade, a deducéo das retencdes na fonte
efectuadas sobre os dividendos.

3) Umarestricao esta abrangida pelo artigo 57.°, n.° 1, CE, enquanto restricao aos
movimentos de capitais que implicam investimentos directos, na medida em que diga
respeito a investimentos de qualquer natureza efectuados por pessoas singulares ou
colectivas, que sirvam para criar ou manter relagcées duradouras e directas entre o
investidor e a empresa a que esses fundos se destinam com vista ao exercicio de uma
actividade econémica.

Assinaturas

* Lingua do processo: neerlandés.



