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WYROK TRYBUNA?U (pierwsza izba)

z dnia 21 maja 2015 r.(*)

Odes?anie prejudycjalne – Swobodny przep?yw kapita?u – Odst?pstwo – Przep?ywy kapita?u 
wi???ce si? ze ?wiadczeniem us?ug finansowych – Uregulowania krajowe przewiduj?ce 
rycza?towe opodatkowanie dochodów kapita?owych pochodz?cych z jednostek uczestnictwa w 
zagranicznych funduszach inwestycyjnych – Czarne fundusze

W sprawie C?560/13

maj?cej za przedmiot wniosek o wydanie, na podstawie art. 267 TFUE, orzeczenia w trybie 
prejudycjalnym, z?o?ony przez Bundesfinanzhof (Niemcy) postanowieniem z dnia 6 sierpnia 2013 
r., które wp?yn??o do Trybuna?u w dniu 30 pa?dziernika 2013 r., w post?powaniu:

Finanzamt Ulm

przeciwko

Ingeborg Wagner-Raith,

przy udziale:

Bundesministerium der Finanzen,

TRYBUNA? (pierwsza izba),

w sk?adzie: A. Tizzano, prezes izby, S. Rodin, E. Levits (sprawozdawca), M. Berger i F. Biltgen, 
s?dziowie,

rzecznik generalny: P. Mengozzi,

sekretarz: K. Malacek, administrator,

uwzgl?dniaj?c pisemny etap post?powania i po przeprowadzeniu rozprawy w dniu 20 listopada 
2014 r.,

rozwa?ywszy uwagi przedstawione:

–        w imieniu I. Wagner?Raith przez U. Zieglera, Rechtsanwalt,

–        w imieniu rz?du niemieckiego przez T. Henzego, A. Wiedmann oraz K. Petersen, 
dzia?aj?cych w charakterze pe?nomocników,

–        w imieniu rz?du w?oskiego przez G. Palmieri, dzia?aj?c? w charakterze pe?nomocnika, 
wspieran? przez P. Gentilego, avvocato dello Stato,

–        w imieniu rz?du Zjednoczonego Królestwa przez S. Brighouse, dzia?aj?c? w charakterze 
pe?nomocnika, wspieran? przez K. Bacon, barrister



–        w imieniu Komisji Europejskiej przez T. Scharfa, A. Cordewenera oraz W. Roelsa, 
dzia?aj?cych w charakterze pe?nomocników,

po zapoznaniu si? z opini? rzecznika generalnego na posiedzeniu w dniu 18 grudnia 2014 r.,

wydaje nast?puj?cy

Wyrok

1        Rozpatrywany wniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym dotyczy wyk?adni art. 
64 ust. 1 TFUE.

2        Wniosek ten zosta? z?o?ony w ramach sporu pomi?dzy Ingeborg Wagner?Raith, b?d?c? 
spadkobierczyni? Marii Schweier, a Finanzamt Ulm (urz?dem skarbowym w Ulm, Niemcy) w 
przedmiocie opodatkowania dochodów z kapita?u pochodz?cych z jednostek uczestnictwa w 
funduszach inwestycyjnych maj?cych siedzib? na Kajmanach (terytorium zamorskie 
Zjednoczonego Królestwa Wielkiej Brytanii i Irlandii Pó?nocnej).

 Ramy prawne

 Prawo Unii

3        Artyku? 1 ust. 1 dyrektywy Rady 88/361/EWG z dnia 24 czerwca 1988 r. w sprawie 
wykonania art. 67 traktatu [uchylonego traktatem z Amsterdamu] (Dz.U. L 178, s. 5) stanowi, co 
nast?puje: „[z] zastrze?eniem nast?puj?cych przepisów pa?stwa cz?onkowskie znosz? 
ograniczenia w zakresie przep?ywów kapita?u, dokonywanych mi?dzy osobami zamieszka?ymi w 
pa?stwach cz?onkowskich. W celu u?atwienia stosowania niniejszej dyrektywy przep?ywy 
kapita?u klasyfikuje si? zgodnie z nomenklatur?, zawart? w za??czniku I”.

4        W?ród przep?ywów kapita?u wymienionych w za??czniku I do dyrektywy 88/361 znajduje 
si?, w rubryce I, zatytu?owanej „Inwestycje bezpo?rednie”, udzia? w nowym lub istniej?cym ju? 
przedsi?biorstwie maj?cy na celu ustanowienie lub utrzymanie trwa?ych powi?za? gospodarczych.

5        Rubryka IV wspomnianego za??cznika I, zatytu?owana „Operacje dotycz?ce jednostek 
uczestnictwa przedsi?biorstw zbiorowego inwestowania”, obejmuje w cz??ci A, dotycz?cej 
„transakcji odnosz?cych si? do jednostek uczestnictwa przedsi?biorstw zbiorowego 
inwestowania”, mi?dzy innymi nabycie przez rezydentów jednostek uczestnictwa zagranicznych 
przedsi?biorstw b?d?cych przedmiotem obrotu na gie?dzie oraz nabycie przez rezydentów 
jednostek uczestnictwa zagranicznych przedsi?biorstw nieb?d?cych przedmiotem obrotu na 
gie?dzie.

6        Definicje poj?? zawarte w tym?e za??czniku wyja?niaj?, co nast?puje:

„Wy??cznie do celów niniejszej nomenklatury oraz dyrektywy poni?sze wyra?enia maj? 
odpowiednio przypisane im znaczenia:

Inwestycje bezpo?rednie



Wszelkiego rodzaju inwestycje dokonywane przez osoby fizyczne lub przedsi?biorstwa handlowe, 
przemys?owe b?d? finansowe i które s?u?? ustanowieniu lub utrzymaniu trwa?ych i 
bezpo?rednich powi?za? mi?dzy osob?, która wnios?a kapita?, a przedsi?biorc? lub 
przedsi?biorstwem, któremu udost?pnia ona kapita? w celu prowadzenia dzia?alno?ci 
gospodarczej. Poj?cie to nale?y st?d rozumie? w najszerszym sensie.

[…]

W odniesieniu do przedsi?biorstw, wymienionych w pkt I-2 nomenklatury, które posiadaj? status 
spó?ek akcyjnych; inwestycja o charakterze bezpo?rednim wyst?puje, gdy pakiet akcji, b?d?cy w 
posiadaniu osoby fizycznej, innego przedsi?biorstwa lub ka?dego innego akcjonariusza umo?liwia 
jego posiadaczowi, na mocy przepisów prawa krajowego dotycz?cego spó?ek akcyjnych lub z 
innego tytu?u, rzeczywisty udzia? w zarz?dzaniu spó?k? lub sprawowanie nad ni? kontroli.

[…]”.

 Prawo niemieckie

7        Paragraf 17 Gesetz über den Vertrieb ausländischer Investmentanteile und über die 
Besteuerung der Erträge aus ausländischen Investmentanteilen (ustawy o sprzeda?y jednostek 
uczestnictwa w zagranicznych funduszach inwestycyjnych i dotycz?cej opodatkowania dochodów 
z jednostek uczestnictwa w zagranicznych funduszach inwestycyjnych) z dnia 28 lipca 1969 r. 
(BGBl. 1969 I, s. 986), w brzmieniu maj?cym zastosowanie w okresie od 1 stycznia 2002 r. do 31 
grudnia 2003 r. (zwanej dalej „AuslInvestmG”), przewidywa? w odniesieniu do opodatkowania 
dochodów z jednostek uczestnictwa w zagranicznych funduszach inwestycyjnych, co nast?puje:

„(1)      Dywidendy z tytu?u jednostek uczestnictwa w zagranicznych funduszach inwestycyjnych 
[…] nale?? do dochodów z maj?tku kapita?owego w rozumieniu § 20 ust. 1 pkt 1 
Einkommensteuergesetz [ustawy o podatku dochodowym] […].

[…]

(3)      Ust?py 1–2a stosuje si? wy??cznie:

1.      a)      gdy zagraniczna spó?ka inwestycyjna zg?osi?a w?adzom swój zamiar sprzeda?y 
zagranicznych jednostek uczestnictwa obj?tych zakresem zastosowania tej ustawy w drodze 
oferty publicznej, reklamy publicznej lub w podobny sposób […] lub

b)      gdy zagraniczne jednostki uczestnictwa, które s? dopuszczone do publicznego obrotu lub na 
rynek regulowany na niemieckiej gie?dzie papierów warto?ciowych, z wyj?tkiem og?osze? 
wymaganych przez gie?d? papierów warto?ciowych, nie s? sprzedawane w drodze oferty 
publicznej, reklamy publicznej lub w podobny sposób (§ 1 ust. 2), i je?eli zagraniczna spó?ka 
inwestycyjna ustanowi?a przedstawiciela maj?cego siedzib? lub miejsce zamieszkania obj?te 
zakresem stosowania tej ustawy, który mo?e j? reprezentowa? wobec w?adz skarbowych i przed 
s?dami s?downictwa skarbowego, oraz

2.      gdy przy ka?dej wyp?acie dywidendy zagraniczna spó?ka inwestycyjna komunikuje 
posiadaczom zagranicznych jednostek uczestnictwa, […] w j?zyku niemieckim [kwot? dywidendy 
wyp?acanej na ka?d? jednostk? uczestnictwa oraz okre?lone kwoty w niej zawarte]

[…]



i wykazuje na ??danie prawid?owo?? tych danych”.

8        Paragraf 18 AuslInvestmG, w brzmieniu maj?cym zastosowanie w okresie od 30 grudnia 
1993 r. do 31 grudnia 2000 r., przewidywa?:

„(1)      Je?eli przes?anki okre?lone w § 17 nie s? spe?nione, wówczas wyp?aty z tytu?u 
zagranicznych jednostek uczestnictwa […] zaliczaj? si? do dochodów z maj?tku kapita?owego w 
rozumieniu § 20 ust. 1 pkt 1 Einkommensteuergesetz […].

(2)      Wymienione w ust. 1 podstawy opodatkowania nale?y udowodni?. Dokumenty s?u??ce 
udowodnieniu nale?y sporz?dzi? w j?zyku niemieckim lub zaopatrzy? w t?umaczenie na j?zyk 
niemiecki. Zagraniczna spó?ka inwestycyjna powinna ustanowi? przedstawiciela maj?cego 
siedzib? lub miejsce zamieszkania obj?te zakresem stosowania tej ustawy, który mo?e j? 
reprezentowa? wobec w?adz skarbowych i przed s?dami s?downictwa skarbowego.

(3)      Je?eli nie zostanie przedstawiony niepodwa?alny dowód lub nie zostanie ustanowiony 
przedstawiciel, uwa?a si?, ?e dywidendy uzyskane przez odbiorc? z tytu?u zagranicznych 
jednostek uczestnictwa oraz 90% nadwy?ki, która wynika z ró?nicy mi?dzy pierwsz? ustalon? w 
roku kalendarzowym cen? odkupu i ostatni? ustalon? w roku kalendarzowym cen? odkupu, s? 
opodatkowane; opodatkowaniu podlega co najmniej 10% ostatniej ustalonej w roku 
kalendarzowym ceny odkupu […]”.

9        Gesetz über Kapitalanlagegesellschaften (ustawa o spó?kach inwestycyjnych), w brzmieniu 
maj?cym zastosowanie w okresie obj?tym post?powaniem g?ównym do krajowych funduszy 
inwestycyjnych, przewidywa?a zasadniczo, ?e posiadacze jednostek uczestnictwa s? 
opodatkowani zgodnie z zasad? przejrzysto?ci, to znaczy tak, jakby sami czerpali bezpo?rednio 
zyski z jednostek w ramach portfela zbiorowego.

 Post?powanie g?ówne i pytania prejudycjalne

10      W latach 1997–2003 M. Schweier posiada?a depozyt w LGT Bank AG (zwanym dalej 
„LGT”) w Liechtensteinie, obejmuj?cy mi?dzy innymi jednostki uczestnictwa w funduszach 
inwestycyjnych maj?cych siedzib? na Kajmanach. Rzeczone fundusze inwestycyjne nie spe?nia?y 
ci???cych na nich obowi?zków okre?lonych w § 17 ust. 3 AuslInvestmG w zakresie powiadomie?, 
uzyskania zezwole? na prowadzenie dzia?alno?ci i przedstawiania dowodów oraz nie ustanowi?y 
równie? przedstawiciela funduszu inwestycyjnego, o którym mowa w § 18 ust. 2 zdanie trzecie 
AuslInvestmG, i z tych wzgl?dów zosta?y uznane w Niemczech za tak zwane czarne fundusze, do 
których móg? zosta? zastosowany § 18 ust. 3 AuslInvestmG.

11      W 2008 r. M. Schweier po raz pierwszy poinformowa?a Finanzamt Ulm, ?e w latach, których 
dotyczy spór, uzyska?a w szczególno?ci z depozytu w LGT dochody kapita?owe. W ten sposób, 
sk?adaj?c skorygowane deklaracje podatkowe, powiadomi?a ona ten?e urz?d skarbowy o tych 
dochodach, po wyliczeniu kwoty na podstawie dokumentów udost?pnionych jej przez LGT, a 
nast?pnie, zgodnie z § 18 ust. 3 AuslInvestmG, ustali?a zrycza?towane kwoty dla poszczególnych 
lat podatkowych.



12      Zainteresowany urz?d skarbowy zmieni? decyzje okre?laj?ce wysoko?? zobowi?zania 
podatkowego M. Schweier odnosz?ce si? do tych lat podatkowych i okre?li? wysoko?? dochodów 
kapita?owych pochodz?cych z omawianych jednostek uczestnictwa na 44 970,69 EUR w 1997 r., 
63 779,07 EUR w 1998 r., 106 826,16 EUR w 1999 r., 94 999,24 EUR w 2000 r., 96 055,10 EUR 
w 2001 r., 100 157,99 EUR w 2002 r. i 116 823,07 EUR w 2003 r., to jest ogó?em na 623 611,32 
EUR.

13      M. Schweier wnios?a odwo?anie od tych decyzji nak?adaj?cych dodatkowe kwoty podatku, 
powo?uj?c si? na niezgodno?? opodatkowania rycza?towego przewidzianego w § 18 ust. 3 
AuslInvestmG ze swobod? przep?ywu kapita?u. Wed?ug M. Schweier jej dodatkowe 
opodatkowanie powinno opiera? si? jedynie na rzeczywistych zyskach, których wysoko?? 
nale?a?o oszacowa?. M. Schweier za??da?a, aby jej dochody kapita?owe zosta?y opodatkowane 
zgodnie z § 18 ust. 1 AuslInvestmG, i udost?pni?a zainteresowanemu urz?dowi skarbowemu 
potrzebne w tym celu dokumenty i wyliczenia.

14      Jako ?e Finanzamt Ulm oddali? to odwo?anie, M. Schweier wnios?a skarg? do 
Finanzgericht Baden?Württemberg (s?du finansowego Badenii?Wirtembergii). W wyroku z dnia 27 
lutego 2012 r. s?d ten zasadniczo uwzgl?dni? t? skarg?, orzekaj?c, ?e § 18 ust. 3 AuslInvestmG 
narusza swobod? przep?ywu kapita?u, i orzek? w konsekwencji, i? dochody kapita?owe 
rzeczywi?cie uzyskane przez M. Schweier z tytu?u omawianych jednostek uczestnictwa by?y w 
ka?dym z rozpatrywanych lat podatkowych ni?sze od kwot ustalonych zgodnie z § 18 ust. 3 
AuslInvestmG i wynosi?y ogó?em 260 872,97 EUR. Finanzamt Ulm wniós? skarg? rewizyjn? na 
ten wyrok do Bundesfinanzhof (federalnego trybuna?u finansowego).

15      W ramach skargi rewizyjnej Finanzamt Ulm podnosi, ?e w sprawie w post?powaniu 
g?ównym nale?y stosowa? § 18 ust. 3 AuslInvestmG, albowiem przepis ten obj?ty jest zakresem 
klauzuli sta?o?ci (standstill) przewidzianej w art. 64 ust. 1 TFUE. Po pierwsze bowiem, skoro 
zachowanie funduszy inwestycyjnych jest nierozerwalnie zwi?zane z opodatkowaniem inwestorów 
posiadaj?cych jednostki uczestnictwa w tych funduszach, § 18 ust. 3 AuslInvestmG dotyczy nie 
tylko inwestorów, lecz tak?e samych funduszy inwestycyjnych, a zatem odnosi si? do ?wiadczenia 
us?ug finansowych w rozumieniu art. 64 ust. 1 TFUE. Po drugie, uczestnictwo w funduszach 
inwestycyjnych stanowi inwestycj? bezpo?redni?.

16      Wed?ug s?du odsy?aj?cego opodatkowanie rycza?towe przewidziane w § 18 ust. 3 
AuslInvestmG mo?e zniech?ca? niemieckich inwestorów do inwestowania w fundusze 
niespe?niaj?ce wymogów przewidzianych w § 17 i § 18 ust. 1 AuslInvestmG, poniewa? takie 
opodatkowanie rycza?towe jest zasadniczo wy?sze od opodatkowania nak?adanego na 
inwestorów maj?cych jednostki uczestnictwa w funduszach b?d?cych rezydentami i 
nieprzedstawiaj?cych dowodów na dochody, jakie z nich uzyskuj?. Dodatkowo brak jest 
mo?liwo?ci przedstawienia przez posiadacza jednostek uczestnictwa w tak zwanych czarnych 
funduszach dowodu na kwot? rzeczywi?cie uzyskanych dochodów i unikni?cia w ten sposób 
wspomnianego opodatkowania rycza?towego, podczas gdy Gesetz über 
Kapitalanlagegesellschaften nie przewiduje opodatkowania rycza?towego tego rodzaju w wypadku 
inwestycji w funduszu b?d?cym rezydentem.



17      S?d odsy?aj?cy wyja?nia, ?e zasadniczo przepis § 18 ust. 3 AuslInvestmG zastosowany 
przez Finanzamt Ulm w przypadku M. Schweier w odniesieniu do rozpatrywanego okresu 
obowi?zywa? ju? od dnia 31 grudnia 1993 r. S?d ten dodaje, ?e nale?a?o uzna?, i? fundusze 
inwestycyjne, w których M. Schweier posiada?a jednostki uczestnictwa, pochodzi?y z pa?stwa 
trzeciego, poniewa? zosta?y utworzone na podstawie przepisów dotycz?cych pozwole? na 
prowadzenie dzia?alno?ci i kontroli obowi?zuj?cych na Kajmanach, a spó?ki zarz?dzaj?ce tymi 
funduszami inwestycyjnymi mia?y swoje siedziby na tym archipelagu.

18      Niemniej jednak s?d odsy?aj?cy ma w?tpliwo?ci, czy przedmiotowe warunki stosowania art. 
64 ust. 1 TFUE zosta?y spe?nione i czy § 18 ust. 3 AuslInvestmG odnosi si? do ?wiadczenia 
us?ug finansowych lub do inwestycji bezpo?rednich.

19      W tych okoliczno?ciach Bundesfinanzhof postanowi? zawiesi? post?powanie i zwróci? si? 
do Trybuna?u z nast?puj?cymi pytaniami prejudycjalnymi:

„1) Czy swoboda przep?ywu kapita?u z art. [63 TFUE] nie sprzeciwia si? przepisowi krajowemu (w 
niniejszej sprawie § 18 ust. 3 AuslInvestmG), który przewiduje, ?e w odniesieniu do krajowych 
uczestników zagranicznych funduszy inwestycyjnych dodatkowo do wyp?at z tytu?u jednostek 
uczestnictwa nale?y doliczy? na okre?lonych warunkach fikcyjne dochody w wysoko?ci 90% 
ró?nicy mi?dzy pierwsz? i ostatni? cen? odkupu danego roku, jednak?e co najmniej 10% ostatniej 
ceny odkupu (lub warto?ci gie?dowej lub rynkowej), w wypadku uczestnictwa w funduszach 
inwestycyjnych w pa?stwach trzecich, z tego wzgl?du, ?e od dnia 31 grudnia 1993 r. ze 
?wiadczeniem us?ug finansowych zwi?zana jest zasadniczo niezmieniona regulacja w rozumieniu 
uregulowania dotycz?cego ochrony istniej?cego stanu przewidzianego w art. [64 ust. 1 TFUE]?

W przypadku nieudzielenia odpowiedzi twierdz?cej na pytanie pierwsze:

2)      Czy uczestnictwo w takim funduszu inwestycyjnym z siedzib? w pa?stwie trzecim stanowi 
inwestycj? bezpo?redni? w rozumieniu art. [64 ust. 1 TFUE], czy te? odpowied? na to pytanie jest 
zale?na od tego, czy uczestnictwo umo?liwia inwestorowi, na mocy przepisów prawa krajowego 
pa?stwa siedziby funduszu inwestycyjnego lub z innego tytu?u, rzeczywisty udzia? w zarz?dzaniu 
funduszem lub sprawowanie nad nim kontroli?”.

 W przedmiocie pyta? prejudycjalnych

 W przedmiocie pytania pierwszego

20      Poprzez swe pierwsze pytanie s?d odsy?aj?cy stara si? ustali? w istocie, czy art. 64 TFUE 
nale?y interpretowa? w ten sposób, ?e przepisy krajowe takie jak przepis rozpatrywany w 
post?powaniu g?ównym, który przewiduje rycza?towe opodatkowanie dochodów posiadaczy 
jednostek uczestnictwa w funduszu inwestycyjnym nieb?d?cym rezydentem, w sytuacji gdy 
fundusz ten nie dope?ni? pewnych obowi?zków ustawowych, stanowi? ?rodki odnosz?ce si? do 
przep?ywów kapita?u wi???cych si? ze ?wiadczenia us?ug finansowych w rozumieniu tego 
postanowienia.

21      W tym wzgl?dzie nale?y zauwa?y?, ?e art. 64 ust. 1 TFUE, który ustanawia wyczerpuj?cy 
wykaz przep?ywów kapita?u, które nie musz? podlega? stosowaniu art. 63 ust. 1 TFUE, jako 
odst?pstwo od podstawowej zasady swobodnego przep?ywu kapita?u, nale?y interpretowa? 
?ci?le (wyrok Welte, C?181/12, EU:C:2013:662, pkt 29).

22      Nale?y wi?c ustali?, czy przepis rozpatrywany w post?powaniu g?ównym odnosi si? do 
przep?ywów kapita?u, a je?eli tak, to czy te przep?ywy kapita?u wi??? si? ze ?wiadczeniem 



us?ug finansowych.

23      Wobec braku w traktacie FUE definicji poj?cia „przep?ywu kapita?u” Trybuna? przyzna? 
walor interpretacyjny nomenklaturze stanowi?cej za??cznik I do dyrektywy 88/361, przy czym 
zgodnie ze wst?pem do tego za??cznika zawarta w nim lista nie ma charakteru wyczerpuj?cego 
(zob. podobnie wyroki: van Hilten?van der Heijden, C?513/03, EU:C:2006:131, pkt 39; 
Missionswerk Werner Heukelbach, C?25/10, EU:C:2011:65, pkt 15; Welte, C?181/12, 
EU:C:2013:662, pkt 20).

24      Nabycie przez rezydentów jednostek uczestnictwa w zagranicznych przedsi?biorstwach, 
b?d?cych przedmiotem obrotu na gie?dzie lub nieb?d?cych przedmiotem obrotu na gie?dzie, 
znajduje si? w?ród przep?ywów kapita?u wymienionych w cz??ci A, dotycz?cej „transakcji 
odnosz?cych si? do jednostek uczestnictwa przedsi?biorstw zbiorowego inwestowania” w ramach 
rubryki IV za??cznika I do dyrektywy 88/361, zatytu?owanej „Operacje dotycz?ce jednostek 
uczestnictwa przedsi?biorstw zbiorowego inwestowania”.

25      Mimo ?e pobieranie dywidend od przedsi?biorstwa zbiorowego inwestowania nie jest wprost 
wymienione w tej nomenklaturze jako „przep?yw kapita?u”, to mo?e ono by? po??czone z 
nabywaniem przez rezydentów jednostek uczestnictwa zagranicznych przedsi?biorstw, b?d?cych 
przedmiotem obrotu na gie?dzie lub nieb?d?cych przedmiotem obrotu na gie?dzie, i wobec tego 
jest nierozerwalnie zwi?zane si? z przep?ywem kapita?u (zob. podobnie wyrok Verkooijen, 
C?35/98, EU:C:2000:294, pkt 29).

26      Krajowe przepisy takie jak przepis rozpatrywany w post?powaniu g?ównym, które normuj? 
opodatkowanie dochodów inwestorów maj?cych jednostki uczestnictwa w przedsi?biorstwach 
zbiorowego inwestowania, przewiduj?c ró?ne zasady opodatkowania w zale?no?ci od 
przestrzegania przez dany fundusz inwestycyjny nieb?d?cy rezydentem § 17 ust. 3 i § 18 ust. 2 
AuslInvestmG, stanowi? zatem ?rodek odnosz?cy si? do przep?ywu kapita?u w rozumieniu 
wspomnianej nomenklatury.

27      Nale?y wi?c ustali?, czy przep?ywy kapita?u, do których odnosz? si? przepisy takie jak 
przepis rozpatrywany w post?powaniu g?ównym, wi??? si? ze ?wiadczeniem us?ug finansowych 
w rozumieniu art. 64 ust. 1 TFUE.

28      Po pierwsze, nale?y zbada? podtrzymywan? mi?dzy innymi przez s?d odsy?aj?cy i Komisj? 
Europejsk? tez? o tym, ?e jedynie ?rodki skierowane do podmiotów ?wiadcz?cych us?ugi 
finansowe jako takich i normuj?ce wykonywanie i kontrol? ich operacji finansowych oraz 
przyznawanie im pozwole? na dzia?alno?? lub dotycz?ce ich likwidacji mog? by? obj?te art. 64 
ust. 1 TFUE, co nie ma miejsca w wypadku przepisów odnosz?cych si? do opodatkowania 
inwestorów.

29      W tym wzgl?dzie nale?y przede wszystkim przypomnie? rozgraniczenie pomi?dzy 
postanowieniami traktatu dotycz?cymi swobody ?wiadczenia us?ug a jego postanowieniami 
normuj?cymi swobodny przep?yw kapita?u.

30      Trybuna? orzek? ju?, ?e z brzmienia art. 56 TFUE i 63 TFUE oraz z faktu ich umieszczenia 
w dwóch ró?nych rozdzia?ach tytu?u IV traktatu wynika, ?e postanowienia te s? wprawdzie ?ci?le 
powi?zane, jednak?e ich celem jest regulacja ró?nych sytuacji i ka?de z nich ma odr?bny zakres 
stosowania (zob. podobnie wyrok Fidium Finanz, C?452/04, EU:C:2006:631, pkt 28).

31      Z utrwalonego orzecznictwa Trybuna?u wynika, ?e dla ustalenia, czy przepisy krajowe 
wchodz? w zakres tej lub innej swobody podstawowej zagwarantowanej w traktatach, nale?y 
wzi?? pod uwag? przedmiot danych przepisów (zob. podobnie wyroki: Holböck, C?157/05, 



EU:C:2007:297, pkt 22 i przytoczone tam orzecznictwo; Dijkman i Dijkman?Lavaleije, C?233/09, 
EU:C:2010:397, pkt 26; a tak?e Test Claimants in the FII Group Litigation, C?35/11, 
EU:C:2012:707, pkt 90).

32      Jak zasadniczo zaznaczy? rzecznik generalny w pkt 67 opinii, przepisy krajowe, których 
przedmiot odnosi si? w g?ównej mierze do ?wiadczenia us?ug finansowych, wchodz? w zakres 
postanowie? traktatu dotycz?cych swobody ?wiadczenia us?ug, chocia?by mog?y nawet 
skutkowa? przep?ywami kapita?u lub wi?za? si? z nimi.

33      Trybuna? orzek? ju? bowiem, ?e system krajowy, na mocy którego pa?stwo cz?onkowskie 
nak?ada obowi?zek uzyskania uprzedniego zezwolenia na wykonywanie dzia?alno?ci polegaj?cej 
na zawodowym udzielaniu kredytów na jego terytorium przez spó?k? z siedzib? w pa?stwie 
trzecim i skutkuj?cy utrudnieniem dost?pu do rynku finansowego tej spó?ce, w istotny sposób 
wp?ywa na wykonywanie swobodnego ?wiadczenia us?ug w rozumieniu art. 56 i nast. TFUE 
(wyrok Fidium Finanz, C?452/04, EU:C:2006:631, pkt 49, 50).

34      Zakresem stosowania art. 64 ust. 1 TFUE obj?te s? natomiast ?rodki krajowe, których 
przedmiot dotyczy, przynajmniej w g?ównej mierze, przep?ywów kapita?u.

35      W tych okoliczno?ciach wymaganie, aby ?rodki, dla celów obj?cia ich art. 64 ust. 1 TFUE, 
dotyczy?y bezpo?rednio podmiotów ?wiadcz?cych us?ugi finansowe jako takich i normowa?y 
wykonywanie i kontrol? ich operacji finansowych oraz przyznawanie im pozwole? na dzia?alno?? 
lub dotyczy?y ich likwidacji, by?oby równoznaczne z zakwestionowaniem rozgraniczenia 
pomi?dzy postanowieniami traktatu dotycz?cymi swobody ?wiadczenia us?ug a jego 
postanowieniami normuj?cymi swobodny przep?yw kapita?u.

36      Interpretacj?, wedle której przedmiotem art. 64 ust. 1 TFUE nie jest odes?anie do sytuacji 
wchodz?cych w zakres swobody ?wiadczenia us?ug, potwierdza równie? okoliczno??, ?e w 
przeciwie?stwie do rozdzia?u traktatu dotycz?cego swobodnego przep?ywu kapita?u, rozdzia? 
dotycz?cy swobody ?wiadczenia us?ug nie zawiera ?adnego postanowienia, które rozci?ga 
korzy?? jego postanowie? na ?wiadcz?cych us?ugi obywateli pa?stw trzecich i podmioty maj?ce 
siedzib? poza terytorium Unii Europejskiej, albowiem celem tego drugiego rozdzia?u jest 
zapewnienie swobodnego ?wiadczenia us?ug na rzecz obywateli pa?stw cz?onkowskich (wyrok 
Fidium Finanz, C?452/04, EU:C:2006:631, pkt 25).

37      Z art. 63 TFUE i art. 64 ust. 1 TFUE wynika natomiast, ?e zakazane s? wszelkie 
ograniczenia w przep?ywie kapita?u wi???cym si? ze ?wiadczeniem us?ug finansowych mi?dzy 
pa?stwami cz?onkowskimi a pa?stwami trzecimi, chyba ?e ograniczenia takie istnia?y na mocy 
prawa krajowego lub prawa Unii w dniu 31 grudnia 1993 r. lub, odpowiednio, w dniu 31 grudnia 
1999 r.

38      W zwi?zku z powy?szym, ze wzgl?du na ró?nice pomi?dzy postanowieniami dotycz?cymi 
swobody ?wiadczenia us?ug i postanowieniami dotycz?cymi swobodnego przep?ywu kapita?u w 
odniesieniu do ich terytorialnego i podmiotowego zakresu stosowania, sytuacje, do których odnosi 
si? art. 64 ust. 1 TFUE, s? niew?tpliwie inne od sytuacji, do których odnosz? si? art. 56 TFUE i 
nast.

39      Nast?pnie nale?y przypomnie?, jak zaznaczy? rzecznik generalny w pkt 74 opinii, ?e 
decyduj?ce kryterium z art. 64 ust. 1 TFUE dotyczy zwi?zku przyczynowo?skutkowego mi?dzy 
przep?ywami kapita?u i ?wiadczeniem us?ug finansowych, a nie podmiotowego zakresu 
stosowania spornych przepisów krajowych lub ich zwi?zku raczej z us?ugodawc? ni? z odbiorc? 
takich us?ug. Jak bowiem przypomniano ju? w pkt 21 niniejszego wyroku, zakres stosowania art. 
64 ust. 1 TFUE zdefiniowany jest poprzez odniesienie do kategorii przep?ywów kapita?u, które 



mog? by? przedmiotem ogranicze?.

40      W konsekwencji okoliczno??, ?e ?rodek krajowy dotyczy przede wszystkim inwestora, a nie 
podmiotu ?wiadcz?cego us?ugi finansowe, nie stoi na przeszkodzie temu, aby ?rodek ten by? 
obj?ty zakresem art. 64 ust. 1 TFUE.

41      Wreszcie, wbrew twierdzeniom Komisji, z utrwalonego orzecznictwa Trybuna?u wynika, ?e 
przepisy podatkowe pa?stw cz?onkowskich mog? zosta? obj?te zakresem stosowania art. 64 ust. 
1 TFUE (zob. w szczególno?ci wyroki: Test Claimants in the FII Group Litigation, C?446/04, 
EU:C:2006:774, pkt 174–196; Holböck, C?157/05, EU:C:2007:297, pkt 37–45; a tak?e Prunus i 
Polonium, C?384/09, EU:C:2011:276, pkt 27–37).

42      Po drugie, je?eli chodzi o zakres odst?pstwa przewidzianego w art. 64 ust. 1 TFUE, nale?y 
przypomnie?, ?e ?cis?a interpretacja tego odst?pstwa ma na celu zachowanie skuteczno?ci art. 
63 TFUE.

43      W konsekwencji, aby ?rodek krajowy móg? zosta? obj?ty tym odst?pstwem, musi on 
dotyczy? przep?ywów kapita?u maj?cych wystarczaj?co ?cis?y zwi?zek ze ?wiadczeniem us?ug 
finansowych.

44      Jak podkre?li? rzecznik generalny w pkt 74 opinii, dla wyst?pienia wystarczaj?co ?cis?ego 
zwi?zku konieczne jest zaistnienie zwi?zku przyczynowo?skutkowego pomi?dzy przep?ywem 
kapita?u a ?wiadczeniem us?ug finansowych.

45      Z powy?szego wynika, ?e zakresem art. 64 ust. 1 TFUE obj?te s? przepisy krajowe, które 
maj?c zastosowanie do przep?ywów kapita?u do lub z pa?stw trzecich, ograniczaj? ?wiadczenie 
us?ug finansowych (zob., analogicznie do przep?ywów kapita?ów wi???cych si? z inwestycjami 
bezpo?rednimi lub zwi?zanymi z przedsi?biorczo?ci? w rozumieniu art. 64 ust. 1 TFUE, wyroki: 
Test Claimants in the FII Group Litigation, C?446/04, EU:C:2006:774, pkt 183; Holböck, C?157/05, 
EU:C:2007:297, pkt 36).

46      W niniejszej sprawie nabycie jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych 
maj?cych siedzib? na Kajmanach oraz uzyskiwanie z ich tytu?u dywidend oznacza, ?e fundusze 
inwestycyjne ?wiadcz? us?ugi finansowe na rzecz zainteresowanego inwestora. Taka inwestycja 
odró?nia si? od bezpo?redniego nabycia jednostek uczestnictwa w spó?kach na rynku przez 
inwestora, poniewa? umo?liwia dzi?ki tym us?ugom mi?dzy innymi korzystanie ze zwi?kszonej 
dywersyfikacji ró?nych aktywów oraz lepszego podzia?u ryzyka.

47      Przepisy krajowe takie jak ów rozpatrywany w post?powaniu g?ównym, który przewiduje 
opodatkowanie rycza?towe w po??czeniu z brakiem mo?liwo?ci opodatkowania inwestora wed?ug 
dochodów, jakie ten rzeczywi?cie uzyska?, w sytuacji gdy fundusz inwestycyjny nie spe?nia 
wymogów przewidzianych w § 17 ust. 3 i § 18 ust. 1 AuslInvestmG, mog? zniech?ca? inwestorów 
b?d?cych rezydentami do subskrybowania jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych 
nieb?d?cych rezydentami i w konsekwencji prowadzi? do rzadszego korzystania przez tych 
inwestorów z us?ug takich funduszy.



48      W konsekwencji, bior?c pod uwag? ogó? powy?szych rozwa?a?, na pytanie pierwsze 
nale?y odpowiedzie?, i? art. 64 TFUE nale?y interpretowa? w ten sposób, ?e przepisy krajowe 
takie jak przepis rozpatrywany w post?powaniu g?ównym, który przewiduje rycza?towe 
opodatkowanie dochodów posiadaczy jednostek uczestnictwa w funduszu inwestycyjnym 
nieb?d?cym rezydentem, w sytuacji gdy fundusz ten nie dope?ni? pewnych obowi?zków 
ustawowych, stanowi? ?rodki odnosz?ce si? do przep?ywów kapita?u wi???cych si? ze 
?wiadczeniem us?ug finansowych w rozumieniu tego postanowienia.

 W przedmiocie pytania drugiego

49      W zwi?zku z odpowiedzi? udzielon? na pytanie pierwsze nie ma potrzeby udzielania 
odpowiedzi na pytanie drugie.

 W przedmiocie kosztów

50      Dla stron w post?powaniu g?ównym niniejsze post?powanie ma charakter incydentalny, 
dotyczy bowiem kwestii podniesionej przed s?dem odsy?aj?cym, do niego zatem nale?y 
rozstrzygni?cie o kosztach. Koszty poniesione w zwi?zku z przedstawieniem uwag Trybuna?owi, 
inne ni? koszty stron w post?powaniu g?ównym, nie podlegaj? zwrotowi.

Z powy?szych wzgl?dów Trybuna? (pierwsza izba) orzeka, co nast?puje:

Artyku? 64 TFUE nale?y interpretowa? w ten sposób, ?e przepisy krajowe takie jak przepis 
rozpatrywany w post?powaniu g?ównym, który przewiduje rycza?towe opodatkowanie 
dochodów posiadaczy jednostek uczestnictwa w funduszu inwestycyjnym nieb?d?cym 
rezydentem, w sytuacji gdy fundusz ten nie dope?ni? pewnych obowi?zków ustawowych, 
stanowi? ?rodki odnosz?ce si? do przep?ywów kapita?u wi???cych si? ze ?wiadczeniem 
us?ug finansowych w rozumieniu tego postanowienia.

Podpisy

* J?zyk post?powania: niemiecki.


