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ayant pour objet I’'impot sur les sociétés au titre des exercices 2008 a 2010,
[OMISSIS]

la premiére chambre,
lors de I’audience du 18 décembre 2019, ordonne : [Or. 2]
[OMISSIS]
1. Il est sursis a statuer.
2. La Cour est saisie de la question préjudicielle suivante :

L article 56 CE (devenu article 63 TFUE) s’oppose-t-il a une législation d>un ‘Efat
membre aux termes de laquelle les fonds de placement immobilier spécialisés de
droit national réunissant exclusivement des investisseurs €trangers,sont exonéres
de P’'impdt sur les sociétés, tandis que les fonds, de‘placement, immobilier
spécialisés étrangers réunissant exclusivement des, investisseurs, étrangers sont
partiellement assujettis a I’impdt sur les sociétes au titreé deés,revenus locatifs qu’ils
percoivent sur le territoire national ?

Motifs
I. Les antécédents du litige

Le requérant est un fondseemmun de,placement (FCP) constitué en 2008 sous la
forme d’un fonds dlinvestissement spécialisé (FIS) conformément a la loi
luxembourgeoise du. 13 féyrier “2007 ‘relative aux fonds d’investissement
spécialisés et portant medification'de latoi modifiée du 20 décembre 2002 relative
aux organismes ‘de, placement collectif et modification de la loi modifiée du
12 février 1979 eoneernant laitaxe sur la valeur ajoutée (Mémorial A 2007, n° 13,
ci-aprésdancoi relative aux fonds d’investissement spécialisés ») et soumis a la
surveillance prudentielle de la Commission de surveillance du secteur financier
(CSSF)uNile siegeysocial ni I’administration centrale du requérant ne sont Situés
sur le territoire de 1a République fédérale d’ Allemagne.

kes fends commun de placement constitués sous la forme d’un fonds
d’inyestigsement spécialisé sont des masses indivises de valeurs agréées par la
CSSFystructurées selon le principe de la répartition des risques et gérées par une
société ‘de gestion pour le compte de la communauté des investisseurs. La
responsabilité des investisseurs est limitée au montant de leurs apports et leurs
droits sont représentés par des parts (voir article 4 de la loi relative aux fonds
d’investissement spécialisés). Ces fonds n’ont pas de personnalité juridique
propre. [Or. 3]

Le requérant, en tant que fonds d’investissement spécialisé, n’est pas imposable
au Luxembourg, sauf en ce qui concerne I’imp6t frappant les rassemblements de
capitaux dans les sociétés civiles et commerciales ainsi que la taxe d’abonnement
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prévue a ’article 68 de la loi relative aux fonds d’investissement spécialises. Les
dividendes distribués par le requérant ne font pas 1’objet d’une retenue a la source
au Luxembourg et ne sont pas imposables dans le chef des non-résidents (voir
article 66 de la loi relative aux fonds d’investissement spécialises).

Le requérant est un fonds de placement immobilier de type fermé, sans cotation a
la bourse, constitué pour une durée initiale de dix ans (prorogeable d’un an).

A D’expiration statutaire du requérant, tous les investissements immobiliers qui
n’ont pas encore ¢été réalisés le sont alors et le produit de la vente est¥distribué aux
porteurs de parts. La société de gestion ne peut distribuer le portefeuille, en tout
ou en partie, sous forme d’une distribution en nature, aux porteurs, de, parts.
Partant, ceux-ci ne peuvent pas non plus exiger une distribution,_ en, nature.
Préalablement a D’expiration statutaire du requérant, lesyporteursydeparts (la
juridiction de renvoi utilisera par la suite ‘uniformément le “terme
d’« investisseurs ») ne peuvent exiger le rachat de leurs parts, A cet.égard, il s’agit
d’une dérogation a la loi relative aux fonds d’investissement spécialisés, laquelle
permet, en principe, le rachat des parts (voir articles 8,et.11 de la loi relative aux
fonds d’investissement spécialisés).

La société de gestion est libre de distribuerstous produits en numéraire ou de les
thésauriser dans la perspective du rachat des parts au cours de la durée statutaire
ou lors de la liquidation du requérant.

Le requérant compte deux,investisseurs institutionnels dont ni le siege social ni
I’administration centralé ne Sont Situés en Allemagne.

Le requérant est géré, pardunesociét¢ de gestion. Il s’agit d’une société a
responsabilite limitée de“droit luxembourgeois sise a Luxembourg, constituée le
25 mars 2008\ immatriculée “ad registre de commerce et des sociétés du
Luxembourgyet agréée, pan la'CSSF. Cette société a pour objet la constitution,
I’administrationet la‘gestion du requérant. [Or. 4]

Par. contrathdes 31'mars et 1¢ avril 2008, la société de gestion a acquis un
portefeuilleimmobilier en son nom propre, mais pour le compte du requérant, en
sa qualité de societe de gestion. Le transfert de la possession, de la jouissance et
des chargesyliées aux biens situés en Allemagne a eu lieu le ... 2008. Plus
précisément, il s’agit de 1 241 biens immobiliers issus du patrimoine d’A AG qui,
apres ledracquisition, ont été donnés en location et, par la suite, en partie vendus.
Ces biens sont repartis sur ’ensemble du territoire de la République fédérale
d’Allemagne.

Au cours des exercices 2008 a 2010 (les « exercices litigieux »), le requérant a
percu des revenus de la location des biens immobiliers susvisés ainsi que de la
vente de certains d’entre eux. Il a procédé aux premieres distributions de
dividendes a I’automne 2010. D’autres distributions ont eu lieu au cours des
exercices suivants, lesquels ne sont pas compris dans la période litigieuse.
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En juillet 2013, le requérant a déposé des déclarations d’impot sur les sociétés
correspondant aux périodes d’imposition litigieuses, soit 2008 a 2010, au titre de
son assujettissement partiel a cet imp0t. Toutefolis, il a précise a cette occasion que
selon lui, il n’est pas assujetti a I’imp6t sur les sociétés en Allemagne.

Le defendeur, lui, a estime que le requérant est partiellement assujetti a 1’imp6t
sur les sociétés et a déterminé le montant de cet imp6t. Cependant, en raison de
pertes résultant de ventes réalisées au titre de 1’exercice litigieux 2009, ledit
montant s’¢élevait a 0 euros pour cet exercice.

Par jugement du 20 avril 2017 [OMISSIS], le Finanzgericht Minster, (tribunal des
finances de Mnster, Allemagne), saisi par le requérant, a débouté celui-ei de sa
demande et confirmé, en substance, 1’analyse de I’administratien fiscale.

Dans le cadre de son pourvoi en Revision, autorisé patle Finanzgericht Munster
(tribunal des finances de Munster), le requérant invogueslawiolation deyregles de
droit mateériel et procédural.

Il conclut (en substance) a ce qu’il plaise au Bundesfinanzhef (Cour fédérale des
finances) :

1. annuler le jugement de la juridiction inférieure ainsi que les avis d’imposition
pour les périodes 2008, 2009 et 2010, tels que,confirmés par la décision rendue le
21 aolt 2014 sur réclamation,;

2. a titre subsidiaire, annulerie jugement de la juridiction inférieure et modifier les
avis d’imposition pourles périedes 2008 et 2010 en fixant a 0 euros le montant de
I’impot sur les société€s,pources periodes.

Le défendeur “conclut au, rejet'dudpourvoi en Revision comme étant non fonde.
[Or. 5]

Le BundesministeriumyderFinanzen (ministére féedéral des Finances, Allemagne),
intervenantia la proeedure, considére que le jugement du Finanzgericht Munster
(tribunal des finances de Miinster) est fondé. Il n’a formulé aucune demande.

M. Appreeciation au regard du droit national

Le pourvoi en Revision n’est pas fondé¢ au regard du droit national.
Conformément a 1’article 2, point 1, du Koérperschaftsteuergesetz (loi relative a
I’impot sur les sociétés) dans sa version en vigueur pendant les exercices litigieux
(ci-aprés le « KStG »), le requérant, dont ni le siége social ni 1’administration
centrale ne sont situés en Allemagne d’aprés les constatations du Finanzgericht
Miinster (tribunal des finances de Miinster), est partiellement assujetti a I’impot
sur les sociétés au titre des entiers revenus qu’il a pergus sur le territoire de la
République fédérale d’Allemagne. Il ne bénéficie d’aucune exonération de nature
personnelle ou réelle.



21
22

23

L FUND

1. Les dispositions pertinentes en 1’espece sont les suivantes.
a) Les dispositions du KStG

« Article premier

Assujettissement total

Sont totalement assujettis a 1’impdt sur les sociétés les personnes morales, les
groupements de personnes et les masses de valeurs suivants dont I’administration
centrale ou le siége social sont situés sur le territoire national :

[.-]

5) associations, institutions, fondations et autres patrimoines,d’affectation'de ‘droit
privé dénués de la personnalité juridique ;

[...]»

« Article 2

Assujettissement partiel

Sont partiellement assujettis a L’impot sug les sociétésy

1) les personnes morales, les groupements de,personnes et les masses de valeurs
dont ni ’administrationscentrale ni le siége social ne sont situés sur le territoire
national, au titre des revenus qu’ilsipercoivent sur ledit territoire ;

2)[..]»

b) Les dispesitions de "’ Investmentsteuergesetz 2004 (loi de 2004 relative a
I’impdt surtlesyinvestissements) dans sa version en vigueur pendant les exercices
litigieux (ci-apresil’« InvStG 2004 »)

« Article premier
Champ,d*application et définitions
1. Relevent de la présente loi :

1) les placements collectifs de droit national, pour autant qu’ils soient constitués
sous la forme d’un fonds commun de placement au sens de [1’article 2,
paragraphe 1, de [I’Investmentgesetz (loi sur les investissements, ci-apres
I’« InvG ») ou d’une société anonyme d’investissement au sens de 1’article 2,
paragraphe 5, [Or. 6] InvG (société d’investissement de droit national), ainsi que
les parts détenues dans ceux-ci (parts détenues dans des placements collectifs de
droit national) ;
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2) les placements collectifs etrangers et les parts détenues dans ceux-ci au sens de
I’article 2, paragraphes 8 et 9, InvG.

[..]»

[Pendant la période litigieuse, 1’article 2, paragraphes 8 et 9, InvG était libellé
comme suit :

« 8. Les placements collectifs étrangers sont des placements collectifs, au sens de
Iarticle 1¢, seconde phrase, régis par le droit d’un autre Etat. Ils sont considérés
comme respectant le principe de la répartition des risques mémeys’ils sont
constitues, dans une proportion non négligeable, de parts détenues dans, un ou
plusieurs autres placements et que ces autres placements sont placés, directement
ou indirectement en application dudit principe.

9. Les parts détenues dans des placements collectifs ‘€trangers, sont\des parts
détenues dans des placements collectifs étrangers‘€mises par Une entreprise sise a
I’étranger (société d’investissement étrangere) dont | investisscurspeut demander
le remboursement en contrepartie de leur restitutien, ou,dont 1l ne peut exiger le
rachat, la société d’investissement étrafigere étant ‘dansee cas soumise a une
surveillance prudentielle des actifs destinés‘au placement,collectif dans I’Etat dans
lequel a son siege social. »]

« Article 2
Revenus des parts

1. Les revenus distribués‘au titrexdes'parts détenues dans des placements collectifs
et les revenusgéquivalents, & une telle distribution ainsi que le beénefice
intermédiaire “wclévent \des, revehus des capitaux au sens de [1’article 20,
paragraphed, poiat 1, de I Einkommensteuergesetz (loi relative a I’imp6t sur le
revenu, Ci-aprés I’ « EStG »), JOMISSIS] »

« Article4

Revenus percus a'l’étranger

[

2. Lorsque les revenus distribués au titre des parts détenues dans des placements
collectifs et les revenus équivalents a une telle distribution incluent des revenus
provenant d’un Etat étranger qui, dans cet Etat, sont soumis & un impdt déductible
de 1'imp6t sur le revenu ou de I'impot sur les sociétés au titre de
I’article 34 quater, paragraphe 1, EStG ou de I’article 26, paragraphe 1, KStG ou
en application d’une convention en vue d’éviter les doubles impositions, [Or. 7] le
montant de I’impot étranger déterminé puis acquitté par I’investisseur totalement
assyjetti a I’impot, lorsqu’il ne bénéficie d’aucune réduction, est imputé sur la
partie de I’imp6t sur le revenu ou de 1’impét sur les sociétés qui correspond a ces
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revenus étrangers augmentés du montant proportionnel de 1’imp6t étranger. [...]
Lorsque les revenus distribues au titre des parts détenus dans des placements
collectifs étrangers et les revenus équivalents a une telle distribution incluent des
revenus soumis a 1I’impo6t sur les revenus des capitaux en Allemagne, ces revenus
ainsi que I’imp6t prélevé sur ceux-ci en Allemagne sont assimilés, aux fins de leur
déduction, dans le cadre de I’application de 1’article 7, paragraphe 1, a des revenus
et des impots étrangers au sens de la premiere phrase. [...] »

« Article 7

Imp6t sur les revenus des capitaux

1. Font I’objet d’une retenue a la source sur les revenus des capitaux

1) les revenus distribués au sens de ’article 2, paragraphe 1, [OQMISSIS] »
« Article 11

Patrimoine d’affectation, exonération d’impot et centrole fiscal

1. Les placements collectifs statutaires destype ouvertyrégis,par le droit national
sont assimilés aux patrimoines d’afféctation ‘ad sens de IParticle 1, paragraphe 1,
point 5, KStG. Ils sont exonérés de, I’impotysur les sociétés et de la taxe
professionnelle. La deuxiemg phrase est également applicable aux sociétés
anonymes d’investissement. [%] »

« Article 15

Placements collectifsy statutaires ‘spécialisés de type ouvert régis par le droit
national

[OMISSIS]

2. leesarevenus denla loeation et de la location-gérance d’immeubles et de droits
réels assimilés a des“immeubles situés sur le territoire national ainsi que les
bénéfices tirés ‘d’opérations de vente privées portant sur de tels immeubles et
droitsyfont 1’objet d’une comptabilisation distincte. Ces revenus sont assimilés a
des,revenuspercus directement par 1’investisseur partiellement assujetti au sens de
I’article 49, paragraphe 1, point 2, sous f), de 1’article 49, paragraphe 1, point 6, ou
de T’article 49, paragraphe 1, point 8, EStG. Il en est de méme pour I’application
des dispositions des conventions en vue d’éviter les doubles impositions.
L’article 7 est applicable, mutatis mutandis, avec un taux d’imposition de 25 pour
cent des revenus et une retenue a la source, par la société d’investissement, de la
taxe sur les revenus des capitaux. [...] » [Or. 8]

2. Pour apprécier le litige au principal au regard du droit national, il convient de se
fonder sur I’article 2, point1l, KStG. Aux termes de cette disposition, sont
partiellement assujettis a 1’imp6t sur les sociétés les personnes morales, les
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groupements de personnes et les masses de valeurs dont ni 1’administration
centrale ni le siége social ne sont situés sur le territoire national. Ces entités
n’étant pas définies plus avant a Darticle 2 KStG, il y a lieu de préciser la
signification de ces termes a la lumiére de 1’article 1*, paragraphe 1, KStG, dont
la phrase introductive est libellée de maniere identique, mais qui procéde ensuite a
une énumération des différents assujettis a I’'impot sur les sociétés [OMISSIS].

a) Aux termes de cette disposition, une masse de valeurs constitue un autre
patrimoine d’affectation de droit privé dénué de la personnalité juridique, au sens
de I’article 1%, paragraphe 1, point 5, KStG, qui, en fonction du lieu ou sont situés
son siége social et son administration centrale, est totalement ou“partiellement
assujetti a I’impdt sur les sociétés. Selon une jurisprudence constante, dont ne
ressort aucune différence entre un patrimoine d’affectation, et\une masse,de
valeurs en ce qui concerne leurs éléments constitutifs, on entend'par ‘cetterderniere
un placement collectif statutaire de type ouvert autoneme “affecté ‘@ un“objet
déterming, extrait du patrimoine de la personne guinprocede,d son, affeetation et
dont découlent des revenus propres. Cette &sOrtie» du gatrimoine de son
précédent titulaire doit étre de nature a assurer, dans wune ‘certaine mesure, la
réalisation de 1’objet auquel la masse a ét€affectéenSi cette masse est dénuée de
capacité juridique propre, elle n’est assujettie a I’impot,sur les sociétés que si elle
est, a tout le moins, autonome sur le plan‘éconemique [OMISSIS].

b) Les entités étrangeres ne sont (fotalement omparti€llement) assujetties a 1’impot
sur les sociétés que si leur structure économique et juridique correspond a celle
d’un assujetti a I’'impot_Sur, lesysociétés en Allemagne, indépendamment de la
question de savoir si le‘droit'étranger letr confére la personnalité juridique, le cas
échéant (« comparaisen ‘selon le, typé» selon une jurisprudence constante de la
juridiction de renyvoi [@MISSIS]).

3. Le point, de “saveirssiyum, fonds commun de placement constitue un autre
patrimoines d’affectation de, droit privé au sens de 1’article 1%, paragraphe 1,
point 5, 'KStG et, partant;, est ou non (totalement ou partiellement) assujetti a
I’impotisunles sociétés, en fonction de son siege social ou du lieu ou est située son
administration,centrale, fait I’objet de débats. [Or. 9]

a) Si ‘une, grande majorit¢é de la doctrine considére clairement qu’un fonds
communydeplacement ne constitue pas un patrimoine d’affectation [OMISSIS],
de nombreuses autres voix soutiennent le contraire [OMISSIS].

b) La juridiction de renvoi souscrit, en principe, a ce dernier point de vue. En
particulier, elle est d’accord avec la juridiction inférieure que, en I’espéce, le
requérant qui, eu égard a son type, correspond a un fonds spécialisé de droit
national, remplit le critére de I’autonomie économique du fait que, pendant une
période de dix ans, les investisseurs ne pouvaient exiger le rachat de leurs parts.
L’article 3, paragraphe 1, KStG ne s’oppose pas, lui non plus, a 1’assujettissement
partiel du requérant a I’impdt sur les sociétés. La juridiction de renvoi se
contentera des motifs évoqués ci-dessus dans le cadre de cette décision incidente.
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4. L’exonération prévue a I’article 11, paragraphe 1, deuxiéme phrase, InvStG
2004 n’est pas applicable en I’espece.

a) Aux termes de I’article 11, paragraphe 1, premiére phrase, InvStG 2004, les
placements collectifs statutaires de type ouvert régis par le droit national sont
assimilés a des patrimoines d’affectation au sens de 1’article 1*, paragraphe 1,
point 5, KStG. Ils sont exonérés de 1I'impot sur les sociétés et de la taxe
professionnelle (article 11, paragraphe 1, deuxiéme phrase, InvStG 2004).

b) Le libellé sans équivoque de cette disposition exclut toute application directe au
requerant. En effet, aux termes de cet article, seuls les fondshcommuns de
placement de droit national, en tant que placements collectifs ‘Statutaires de type
ouvert régis par le droit national, sont exonérés de I’impdt surles sociétés,et deda
taxe professionnelle. Or, d’apres la définition de 1I’'InvStGy2004, le\requérant est
un fonds étranger (voir article 1¥, paragraphe 1, point2, ThvStG 2004, "u en
combinaison avec 1’article 2, paragraphe 8, InvG).dz’application, pat analogie, de
I’article 11, paragraphe 1, deuxiéme phrase, In¥StG 2004%est exclue du fait de
I’absence de toute lacune imprévue. Commedenitémoignent diverses dispositions
de I’'InvStG 2004 applicables aux placements collectifs etrangers et aux parts
détenues dans ceux-ci (voir, par exemple, articlexl®, “paragraphe 1, point 2,
article 4, paragraphe 2, cinquieme @ Septiemé» phrasesy.article 5, paragraphe 1,
premiere phrase, points 4 et 5, et article, 16 InyStG 2004) ainsi que les intitulés des
sections 2 et 3 de I'InvStG 2004 (« Reglestapplicables uniqguement aux parts
détenues dans des placements,collectifs de droit national » et « regles applicables
uniqguement aux parts détenues dans des placements collectifs étrangers »),
’utilisation [Or. 10] dés termesw«'de dreit national » et « étrangers » correspond
de toute évidence a Une distinction voulue, en toute connaissance de cause, par le
Iégislateur.

5. [OMISSIS]

I1l. La compatibilité ayecile droit de I’'Union

A ftitre de,coenclusion®intermédiaire, il y a lieu de constater que le pourvoi en
Reyision n’est pasdondé au regard du droit national. Cependant, la juridiction de
renvoi, ne. peut se prononcer de maniére définitive, car elle nourrit des doutes
quant auypoint de savoir si I’exclusion du requérant du bénéfice de I’exonération
prévue a Particle 11, paragraphe 1, deuxieme phrase, InvStG 2004 est compatible
avec le droit de 1’Union.

La régle énoncée a l’article 11, paragraphe 1, deuxieme phrase, InvStG 2004
pourrait étre contraire a la libre circulation des capitaux garantie par le droit de
1I’Union (article 56 CE [OMISSIS], devenu article 63 TFUE [OMISSIS]).

1. La jurisprudence de la Cour relative a I’imposition des fonds

Dans sa jurisprudence récente, la Cour s’est prononcée sur la question de
I’imposition des fonds dans le cadre de quatre arréts (arréts du 18 juin 20009,
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Aberdeen Property Fininvest Alpha, C-303/07, EU:C:2009:377, [OMISSIS] ; du
10 mai 2012, Santander Asset Management SGIIC e.a., C-338/11 a C-347/11,
ci-apres '« arrét Santander », EU:C:2012:286, [OMISSIS] ; du 10 avril 2014,
Emerging Markets Series of DFA Investment Trust Company, C-190/12, ci-apres
I’«arrét DFA », EU:C:2014:249, [OMISSIS], et du 21 juin 2018, Fidelity Funds
e.a.,, C-480/16, ci-aprés I’«arrét Fidelity », EU:C:2018:480, [OMISSIS]). Les
affaires qui ont donné lieu a ces arréts portaient toutes sur une différence de
traitement fiscal de dividendes distribués soit a des fonds communs de placement
résidents soit a des fonds communs de placement non-résidents. Dans chacun de
ces arréts, la Cour a conclu a I’existence d’une restriction injustifiée a la libre
circulation des capitaux. [Or. 11] Elle a estimé que les fonds résidents eties fonds
non-résidents se trouvent dans des situations comparables. Selon elle, ihn’existait
aucune raison impérieuse d’intérét général susceptible dewjustifier, une telle
restriction. En conséquence, la Cour a jugé, dans les arréts Santander,"DFA et
Fidelity, que ni la nécessité d’assurer une répartitionnéquilibrée du pouvoir
d’imposition, ni la nécessité de préserver la cohérence \dunrégime, fiscal n’est
susceptible de constituer une telle justification.

2. Tour d’horizon des débats relatifsdba la eempatibilitc® de [D’article 11,
paragraphe 1, deuxieme phrase, InvStG 2004 avec le dreit de,l’Union

Le point de savoir si, du fait des_exigences du droit de ’Union dégagées dans les
arréts précités, 1’exclusion d’in fondshétrangersdu bénéfice de 1’exonération
prévue a I’article 11, paragraphe 1,xdeuxiéme phrase, InvStG 2004 doit également
étre considérée comme contraite a la libre circulation des capitaux fait I’objet
d’appréciations divergentes.“Dansysa grande majorité, la doctrine répond par
I’affirmative, sans fairende, distinétion entre les différentes formes de fonds
[OMISSIS]. En.revanche,“le Finanzgericht Munster (tribunal des finances de
Munster), le Bundesministeritim der Finanzen (ministére fédéral des Finances) et
une partie de la dectrineyfOMISSIS] soutiennent le contraire.

3. Le point de vue de la juridiction de renvoi

La “juridietion de, renvoi estime que 1’exonération prévue a [D’article 11,
paragraphe 1, deuxieme phrase, InvStG 2004 pour les (seuls) fonds de droit
national pourrait étre compatible avec la libre circulation des capitaux, en raison
desyspécificités du droit fiscal allemand en matic¢re d’investissements ainsi que des
particularités de 1’espéce (le requérant étant un fonds de placement immobilier
spécialise). Toutefois, en raison de doutes résiduels, il y a lieu de saisir la Cour a
titre préjudiciel.

a) Les spécificités du droit fiscal allemand en matiére d’investissements

En maticére d’investissements, le droit fiscal allemand distingue, d’une part, entre
I’imposition des placements collectifs statutaires de type ouvert allemands et
étrangers (les «fonds ») et, d’autre part, entre les placements ouverts aux
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investisseurs non professionnels (les « fonds ouverts au public ») et les placements
specialisés (les « fonds spécialisés »). [Or. 12]

aa) L’imposition d’un fonds de droit national est régie par I’InvStG 2004. De
maniére générale, elle se caractérise par le fait que le fonds est assimilé a un
patrimoine d’affectation au sens de 1’article 1*, paragraphe 1, point 5, KStG et,
partant, & un assujetti a 1’impot sur les sociétés, mais que, en tant que tel, il est
exonéré de I’impot sur les sociétés (article 11, paragraphe 1, premiére et deuxieme
phrases, InvStG 2004). Cette exonération est systématiquement li¢e a I’imposition
des investisseurs. Ceux-ci doivent payer des imp6ts sur les dividendes qui leur
sont distribués, ou sur les revenus équivalents a une telle distributien,s’il s’agit
d’un fonds qui thésaurise les produits qu’il pergoit (article 2, paragraphe, 1, InvStG
2004). L’exonération du fonds au profit de I’imposition des investisseurs constitue
la mise en ceuvre du principe de transparence, au titre duquel les revenus,nesont
imposés qu’une seule fois, au niveau de I’investisseur. Ancet 8gard, I"investisseur
agissant par I’intermédiaire du fonds est traité comime, un‘investisseur direct. Afin
d’assurer son imposition, une retenue a la soure® est prélevée@amniveau du fonds
(article 7 InvStG 2004).

bb) Le législateur se conforme également,au principe,de transparence en ce qui
concerne 1’imposition des fonds spé€ialisésnAinsi, les fends spécialisés de droit
national sont également exonérés dewl’impét sur les sociétés, conformément a
l’article 11, paragraphe 1, deuxiéme “phrase, “avStG 2004, au profit de
I’imposition des investisseuts. Les fonds“spécialisés se distinguent des fonds
ouverts au public en ce_du'un nembre indéterminé d’investisseurs divers détient
des participations dans‘ce dernier, alors‘que seules des personnes qui ne sont pas
des personnes physiques . («investisseurs institutionnels ») peuvent étre
investisseurs au., seinyde fonds spécialisés, dans la limite de 100 personnes
(article 15, paragraphe 1, “premiere phrase, InvStG 2004). Souvent, les fonds
spécialisésqne téunissent, qu'un ou trés peu d’investisseurs institutionnels
susceptibles “d’exercen, effectivement une influence sur les décisions
d’inyestissementfOMISSIS].

cc) S’agissantydes fonds de placement immobilier spécialisés de droit national,
I"imposition ‘des“fevenus immobiliers n’intervient pas non plus au niveau du
fonds,mais au hiveau des investisseurs. Si I’investisseur est partiellement assujetti
a Mimpot, (« tAvestisseur étranger »), les revenus immobiliers qu’il pergoit sur le
territoire/ national sont assimilés a des revenus percus (directement) par
I’investisseur, conformément a 1’article 49, paragraphe 1, point 2, sousf), a
’article 49, paragraphe 1, point 6, ou a I’article 49, paragraphe 1, point 8, EStG
(article 15, paragraphe 2, deuxieme phrase, InvStG 2004). Ainsi, le législateur a
mis en ceuvre le principe de pleine transparence dans le domaine des fonds de
placement immobilier spécialisés : alors que, en régle générale, le fonds, en tant
qu’assujetti @ ’impdt sur les sociétés, percoit des revenus propres, mais exonéres
d’impdt, et que les revenus imposables de I’investisseur consistent en des
dividendes distribues par le fonds, dans le cas particulier du fonds de placement
immobilier spécialisé, les revenus locatifs percus par le fonds sur le territoire
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national sont directement (et proportionnellement) attribués a 1’investisseur
étranger en tant que revenus propres et particllement imposables. Afin d’assurer
I’imposition des investisseurs étrangers, le fonds a I’obligation de procéder a une
retenue a la source (article 15, paragraphe 2, quatrieme phrase, InvStG 2004).
Avec la pleine [Or. 13] transparence et 1’obligation de procéder a une retenue a la
source, le législateur allemand garantit le droit de la République fédérale
d’Allemagne, en tant qu’Etat dans lequel les immeubles sont situés, d’imposer les
revenus tires de ces immeubles.

La mise en ceuvre du principe de pleine transparence correspond a la volonté du
législateur d’empécher les (gros) investisseurs non-résidents ‘de “bénéficier
d’avantages fiscaux indus dans le domaine immobilier. En effethun mvestisseur
non-résident investissant directement dans des biens immohiliers ‘situés, sure
territoire national aurait été partiellement assujetti a 1'tmpot.\ Ory il aurait pu
facilement éviter cet assujettissement en procédant “@cet “investissement par
I’intermédiaire d’un fonds de placement immobilier, spécialisé TOMISSIS]. Le
principe de pleine transparence supprime en patticy]l’assujettissement’du fonds a
I’imp6t sur les sociétés au titre de 1’articled1y paragraphe 1, premiere phrase,
InvStG 2004 et impose les investisseursd(institutionnels), ctrangers comme s’ils
investissaient directement.

dd) L’assujettissement des fonds, étrangers &, 1"impot est régi par les dispositions
du KStG et, plus précisémentgpar les articles,1°na‘3 KStG, lus en combinaison
avec ’article 49 EStG. S’ils Sent (totalement,ou partiellement) assujettis a 1’impo6t
sur les sociétés au titre ‘du, KStG, ils ne peuvent revendiquer le bénefice de
I’exonération prévue afl’article™el,\paragraphe 1, deuxiéme phrase, InvStG 2004,
celle-ci étant réservée,aux fondside droit national (voir le raisonnement développe
au point Il des motifs deyla presentedécision).

ee) Les principesyvisessous dd) ci-dessus sont également applicables dans le cadre
de D’appréciation ‘de ‘I’assyjettissement des fonds de placement immobiliers
spécialis€s étramgersha Wimpot sur les sociétés. En conséquence de cet
assujettissement, qui_découle des articles 1 a 3 KStG, lus en combinaison avec
I’article 4AREStG, lesdits fonds doivent eux-mémes payer des imp0ts sur les
revenus, qu’ils, tiréfit de la location d’immeubles situés sur le territoire national. En
effet, avee,’article 49 EStG, qui énumere les revenus partiellement imposables et
quipeu égard a l’article 2, point 1, KStG, est également applicable en matiere
d’impét sur les sociétés, la République fédérale d’Allemagne, en tant qu’Etat dans
lequel les biens immobiliers sont situés, exerce son droit d’imposer les revenus
tirés de la location de ces biens.

Les investisseurs étrangers du fonds de placement immobilier spécialisé étranger
n’étant pas imposés, les revenus locatifs ne font pas 1’objet d’une double
imposition. L’article 15, paragraphe 2, deuxieme phrase, InvStG 2004, qui prévoit
I’assujettissement partiel des investisseurs étrangers a 1’'impot, ne s’applique
qu’aux fonds de placement immobilier spécialisés de droit national. Pendant les
exercices litigieux, 1’article 49 EStG (lu en combinaison avec 1’article 2, point 1,
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KStG, le cas échéant), qui énumere les revenus partiellement imposables, ne
prévoyait pas, lui non plus, I’assujettissement [Or. 14] des investisseurs étrangers
du fonds de placement immobilier spécialisé étranger au titre des dividendes
distribués par celui-ci.

b) Les particularités de I’espéce

Le requérant est un fonds de placement immobilier spécialisé de droit
luxembourgeois dont les investissements portent sur des biens immobiliers situés
sur le territoire de la République fédérale d’Allemagne et qui, pour 1’essentiel,
percoit des revenus de la location et de la mise en location-gérance,dexces biens.
En tant que fonds de placement immobilier de type fermé, il ne;eompte que deux
investisseurs institutionnels non-résidents. Au Luxembourg, le,requérant n’est,pas
assujetti a I’impot sur les revenus des capitaux et les dividendesyqu*il distribue ne
font 1’objet d’aucune retenue a la source. Les diwidendes \distribucs aux
investisseurs ne résidant pas au Luxembourg ne soatpas impesés au Luxembourg.

aa) En I’espéce, il résulte de ces particularités‘que levequérant, enstant que fonds
de placement immobilier spécialisé étranger, est assujettiha "impot sur les sociétés
au sens de D’article 1*, paragraphe 1, point 5, KStG ‘et que, en Allemagne, il est
partiellement assujetti a I’impdt sur desusociétés au titrendes (seuls) revenus qu’il
tire de la location des biens immobiliers“situes sur le territoire national,
conformément a [Iarticle 2,4 point 1y, KStGj.du en combinaison avec
I’article 49 EStG (voir le raisonnement développé au point Il des motifs de la
présente décision). Ses deux inuestisseurs institutionnels sont non-résidents et ne
sont pas imposables endAllemagne:

bb) I résulte également defl’appréciation effectuée au regard du droit national
qu’un fonds de“placement immobilier spécialisé de droit national comparable
réunissant deuxsinvestisseursyinstitutionnels non-résidents ne serait pas assujetti a
I’impot suk les socigtes,envAllemagne au titre des revenus qu’il tire de la location
de biens immebiliers “situés sur le territoire national, du seul fait que,
conformément a Particle 15, paragraphe 2, deuxiéme phrase, InvStG 2004, ces
revenus sentydirectement attribués aux investisseurs institutionnels en tant que
revenus propreswtirés de la location de ces immeubles (principe de pleine
transparence). La question de I’exonération du fonds de I’imp06t sur les sociétés ne
se pose doncpas.

cc) Il s’ensuit, en définitive, que les revenus locatifs pergus sur le territoire
national ne sont bien imposés qu'une seule fois. Cependant, I’imposition a lieu a
différents niveaux : s’agissant du fonds de placement immobilier spécialisé
¢tranger, au niveau du fonds partiellement assujetti a ’impdt sur les sociétés ;
s’agissant du fonds de placement immobilier spécialis¢é de droit national, au
niveau des investisseurs partiellement assujettis. Cette différence de traitement en
matiére fiscale est due au fait que, dans le cas des fonds de placement immaobilier
spécialisés étrangers réunissant des investisseurs étrangers, du fait du principe de
la territorialité de la puissance publique, le législateur allemand ne peut garantir,
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par une retenue a la source, le droit de la République fédérale d’Allemagne,
[Or.15] en tant qu’Etat dans lequel sont situés les biens, d’imposer ces
investisseurs étrangers.

c) En ce qui concerne le droit de I’Union, la juridiction de renvoi nourrit des
doutes a plusieurs égards sur le point de savoir si I’exclusion d’un fonds de
placement immobilier spécialisé étranger réunissant des investisseurs
(institutionnels) étrangers du bénéfice de I’exonération prévue a I’article 11,
paragraphe 1, deuxieme phrase, InvStG 2004 est contraire a la libre circulation des
capitaux.

aa) Ainsi, la juridiction de renvoi ne peut déterminer avec certitudessi la regle
énoncée a I’article 11, paragraphe 1, deuxiéme phrase, InvStG, 2004 eonstitue,une
restriction a la libre circulation des capitaux.

aaa) C’est ce qu’a conclu la Cour dans les arréts SantanderpDFAnct, Fidelity, car,
d’une part, la limitation de I’exonération de la retenucta la'souree aux,dividendes
distribués par les fonds de droit national pourrait,dissuader les fonds non-résidents
d’investir dans des sociétés de capitaux, de droit national. W\D’autre part, les
investisseurs résidant dans 1’Etat dans lequel la société de, capitaux a son siége
pourraient étre dissuadés d’acquérir desyparts dans les fonds étrangers exclus du
bénéfice de I’exonération.

bbb) Cependant, en 1’espécey, le requérantiest un fonds de placement immobilier
spécialisé non-résident réunissant deux investisseurs institutionnels étrangers et
ayant investi dans des_biens.immabiliers situés sur le territoire de la République
fédérale d’Allemagne. En soumettantypartiellement les revenus locatifs percus par
le requérant a ’impot suriles soci¢tes, e législateur garantit que ces revenus ne
seront imposés quiune Seule fois au titre de I’impdt sur les revenus des capitaux en
Allemagne, conformément ‘au principe international usuel de I’imposition des
biens immobiliers'dans, [*Etat dans lequel ils sont situés. S’agissant des fonds de
placement immobilier “specialisés résidents comparables, [’imposition des
invgstisseurs, partiellement assujettis a I’impot sur les sociétés, au titre du principe
de pleine“transparence garantit que les revenus locatifs percus sur le territoire
national ne serontgdmposés qu’une seule fois (article 15, paragraphe 2, deuxieme
phrasey, InyStG2004). Ainsi, en définitive, I’investissement immobilier est soumis
a laméme charge fiscale et la question se pose de savoir si le refus d’accorder aux
fondsy, non-résidents le bénéfice de 1’exonération prévue a 1article 11,
paragraphe 1, deuxieme phrase, InvStG 2004 a réellement pour effet de les
dissuader d’investir dans des biens immobiliers situés sur le territoire national.

Eu égard a la forme du requérant, a savoir un fonds de placement immobilier
spécialisé étranger de type fermé, on ne peut pas non plus répondre avec certitude
a la question de savoir si les investisseurs nationaux sont réellement dissuadés
d’acquérir des parts dans les fonds étrangers qui ne sont pas exonérés, mais
partiellement assujettis [Or. 16] au titre de I’impo6t sur les sociétés. Certes, outre
I’imposition partielle du fonds étranger au titre de 'impdt sur les sociétés, ces
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investisseurs, qui sont, eux, totalement assujettis a 1I’impdt sur les sociétés,
seraient également assujettis a I’impot sur les revenus des capitaux au titre des
dividendes distribués par le fonds. Cependant, cette double imposition est
essentiellement supprimée du fait de la déduction prévue a [1’article 4,
paragraphe 2, septiéme phrase, InvStG 2004. A cela s’ajoute I’élément décisif
qu'un fonds ouvert au public se différencie considérablement d’un fonds
spécialisé. Ce dernier sert d’instrument d’investissement a un cercle trés restreint
d’investisseurs institutionnels, voire a un seul investisseur, aux fins de
I’investissement qu’il envisage de réaliser dans un objet spécifique. Eu égard au
caractére exclusif du cercle des investisseurs concernés, la prise en censidération
d’investisseurs institutionnels nationaux potentiels lors de 1’examen de la,question
de savoir si I’on est en présence d’une restriction des libertéswfondamentales
pourrait apparaitre comme une possibilité purement théorique et donc négligeable.

bb) En outre, il n’est pas certain que la différence de ‘traitement, introduite par
’article 11, paragraphe 1, premiére et deuxiéme phrases, InvStG 2004 s?applique
a des situations objectivement comparables.

aaa) Dans sa jurisprudence, la Cour considére que,‘en matiere,d’impots directs, la
situation des résidents et celle des non-résidents ne ‘sont pas comparables (voir,
notamment, arréts du 24 février 2015nGriinéwald, C-559/13, EU:C:2015:109,
[OMISSIS]; du 17 décembre _2015, Timae, Agro Deutschland, C-388/14,
EU:C:2015:829, [OMISSIS], €t du 12yjuin“2018; Bevola et Jens W. Trock,
C-650/16, EU:C:2018:424, JOMISSIS]). “Cependant, la Cour a énonceé de
nombreuses exceptions a Ceyprincipe fJOMISSIS], notamment dans le cadre de la
jurisprudence précitéedrelative al*imposition des fonds communs de placement.
Dans chacune de ces affaires,\la ‘Cour a apprécié le caractére comparable au
niveau du seul _fonds,\sans prendre en considération la situation fiscale des
investisseurs, aetay, jugenque, les  fonds résidents et non-résidents étaient
comparables (arréts Santander, DFA et Fidelity).

bbb) Or,"dans un,cas ‘eomme en I’espece, pourrait plaider en faveur de 1’absence
de caraetere comparable le fait que les fonds de placement immobilier spécialisés
de droit national réunissant des investisseurs institutionnels étrangers ne sont pas
mmpeseés au titre de I’impot sur les société au niveau du fonds pour la seule raison
que, en lieu et place de cela, en application directe du principe de pleine
transparence, les investisseurs institutionnels étrangers sont partiellement
assujettis/a I’impot sur les sociétés au titre des revenus de biens immobiliers qu’ils
percoivent sur le territoire national et qui font 1’objet d’une retenue a la source
conformément a 1’article 15, paragraphe 2, deuxiéme et quatrieme phrases, InvStG
[Or. 17] 2004. Ainsi, le législateur national a retenu la situation fiscale des
investisseurs comme critere de distinction pour déterminer le traitement fiscal
applicable.

La Cour a précédemment dit pour droit que, lors de I’examen du caractere
comparable des fonds, il est possible de s’¢loigner du niveau du fonds et, a titre
exceptionnel, de prendre également en considération la situation fiscale des
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investisseurs lorsque le régime 1égal subordonne 1’exonération dans le chef des
fonds a la condition que I’intégralité des bénéfices de ces fonds soit distribuée a
leurs porteurs de parts et ceci aux fins de rapprocher la charge fiscale sur les
revenus d’investissement transitant par ces fonds de celle qui pése sur les
placements directs des particuliers (voir arrét Santander, point 40). 1l est vrai que,
en l’espece, le législateur allemand n’a pas envisagé une telle distribution
intégrale des bénéfices. Cependant, I’attribution directe des revenus locatifs aux
investisseurs étrangers prévue par 1’article 15, paragraphe 2, deuxieme phrase,
InvStG 2004 et I’assujettissement partiel expres de ces revenus a 1’impot sur les
sociétés vont manifestement bien au-dela de I’effet d’une distribution (virtuelle)
de I’intégralité des bénéfices. Ils mettent particulierement en lumiéreile fait que la
situation fiscale du fonds ne joue un réle que dans la mesure ow,il s’agit,de le
qualifier de fonds de placement immobilier spécialisé, mais que, pour-le stuxplusy il
faut impérativement prendre la situation des investisseurs emconsiderations,Le fait
que I’imposition des revenus immobiliers est donc déterminée non,pasyau niveau
du fonds, mais en fonction du lieu de résidence destinvestisseurs pourrait aller a
I’encontre du caractére comparable de ces situations:

cc) Il n’est pas non plus certain que la régle énoncée a Partiele*l1, paragraphe 1,
InvStG 2004 puisse étre justifiée par des raisons impérigusesid’intérét général.

aaa) Dans chacun des arréts Santanden, DFA, etFidelity, la Cour a dit qu’un Etat
membre qui a choisi de ne pas imposer les, fonds résidents bénéficiaires de
dividendes d’origine nationale neéysauraitdinvoquer la nécessité d’assurer une
répartition équilibrée du Pouvoir d’impositiont entre les Etats membres afin de
justifier I’imposition dés fonds nen=residents béneficiaires de tels revenus.

bbb) A premiére vue,\ela‘plaideen faveur de ce que la nécessité d’assurer une
répartition équilibtée du, peuveir d’itmposition entre les Etats membres ne puisse
étre invoquée afin de justifien]’exonération des fonds résidents [Or. 18] prévue a
I’article Ady. “paragraphe 1 deuxieme phrase, InvStG 2004. Cependant, les
spécificités du droit fiscal allemand en matiére d’investissements ainsi que les
particularités de 1’éspece pourraient ici aussi entrainer une appréciation différente.

Enwefusant d’aceorder au requérant, en tant que fonds de placement immobilier
specialisé, non-résident, le bénéfice de I’exonération prévue a 1’article 11,
paragraphe Tj"deuxieéme phrase, InvStG 2004 et en 1’assujettissant partiellement a
I’impét sur les sociétés au titre des revenus locatifs qu’il percoit sur le territoire
national;"le législateur allemand exerce le droit d’imposition de la République
fédérale d’Allemagne en tant qu’Etat dans lequel les biens sont situés. L article 6,
paragraphe 1, du modéle de convention fiscale concernant le revenu et la fortune
de I’Organisation de coopération et de développement économiques (OCDE)
accorde, lui aussi, a ’Etat dans lequel les biens immobiliers sont situés le droit
d’imposer les revenus tirés de ces biens. Dans les affaires ayant donné lieu aux
arréts preécités, la nature des revenus du fonds jouait également un réle, étant
donné que la Cour a précisé que les revenus percus par le fonds sous forme de
dividendes avaient déja fait ’objet d’une imposition au titre de I’'imp6t sur les
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revenus des capitaux au niveau de la société de capitaux ayant procédé a leur
distribution (arrét Fidelity, point 72). Cependant, les revenus locatifs percus par le
requérant ne font I’objet d’aucune telle imposition en amont.

S’agissant des fonds de placement immobilier spécialisés de droit national
réunissant des investisseurs étrangers, le législateur allemand garantit le droit
d’imposition de la République fédérale d’Allemagne, en tant qu’Etat dans lequel
les biens sont situés, en attribuant directement aux investisseurs étrangers les
revenus locatifs qu’ils percoivent sur le territoire national et en les assujettissant
partiellement a ce titre (article 15, paragraphe 2, deuxieme phrase, nvStG 2004).
Par conséquent, il ne s’agit a aucun moment de justifier I’exonération‘des fonds
résidents par la nécessité d’assurer une répartition équilibrée du pouvoir
d’imposition entre les Etats membres afin de légitimer I’imposition, des fonds
non-résidents. En effet, les investisseurs étrangers dewant “étre\ directement
imposés au titre du principe de pleine transparence, ‘Lexonérationides fonds
résidents n’entre pas en ligne de compte.

S’agissant des fonds non-résidents réunissant, des\inwvestisseurs» étrangers, il
convient de tenir compte du fait que, addéfaut d*une imposition au niveau du
fonds, le droit d’imposition de I’Etat dans lequel les\biens,sont situés n’est pas
garanti en ce qui concerne les revenusslocatifs percus sur le territoire national.
L’Etat d’ou proviennent ces revenus he pourait pas davantage garantir son droit
d’imposition si les revenus pergus sur le territoire’ national étaient directement
attribués aux investisseurs éfrangers d’un fends spécialisé étranger au titre d’une
disposition comparable atkartiele 15, paragraphe 2, deuxieéme phrase, InvStG
2004. En effet, si cet’ Etat\peutimposer a un fonds résident 1’obligation de
procéder & une retenue aJa source ‘ethassurer ainsi I’imposition des investisseurs
étrangers, ce qu’il a faitien‘instituant 1’article 15, paragraphe 2, quatriéme phrase,
InvStG 2004 p, il ne, peutyimposer [Or. 19] une telle obligation a un fonds
non-résident. En, outre;,'a la difféerence des revenus percus sous forme de
dividendesyles,revenuslocatifs ne sont pas imposés (en amont).

dd) Enfin, W’exclusion  du requérant du bénéfice de I’exonération prévue a
’article 11y paragraphe 1, deuxiéme phrase, InvStG 2004 pourrait étre justifiée par
la'nécessité de préserver la cohérence du régime fiscal.

aaa),Selon la%jurisprudence de la Cour relative aux fonds, pour qu’un argument
fondésur une telle justification puisse prospérer, il faut que soit établie I’existence
d’un lien direct entre ’avantage fiscal concerné et la compensation de cet
avantage par un prélévement fiscal déterminé, le caractére direct de ce lien devant
étre apprécié au regard de I’objectif de la réglementation en cause (arréts
Santander, DFA et Fidelity).

bbb) Dans un cas comme en 1’espéce, un tel lien direct pourrait découler du fait
que I’exonération du fonds de placement immobilier spécialisé de droit national
est compensée par I’imposition directe des investisseurs institutionnels étrangers
au titre du principe de pleine transparence, conformément a [I’article 15,
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paragraphe 2, deuxiéme phrase, InvStG 2004. En outre, ’attribution des revenus
des biens immobiliers situés sur le territoire national aux investisseurs au titre de
’article 15, paragraphe 2, deuxiéme phrase, InvStG 2004 va au-dela d’un lien
direct entre 1’avantage fiscal (exonération du fonds) et le prélevement fiscal
déterminé (imposition des investisseurs étrangers). Ainsi que la juridiction de
renvoi I’a exposé Ci-dessus dans le cadre de 1’examen du caractére comparable, la
question de I’exonération du fonds ne se pose plus.

ccc) I convient encore de vérifier si le refus d’accorder le bénéfice d’une
exonération aux fonds de placement immobilier spécialisés étrangers'ne va pas au-
dela de ce qui est nécessaire afin de garantir la cohérence du“régime fiscal
allemand en matiére d’investissements (arrét Fidelity, points 83 et'suivants)x

A cet égard, la Cour précise dans 1’arrét Fidelity qu’ufie,cohérence interne du
régime fiscal danois en cause dans cette affaire pourrait etre_maintenuesi les
fonds non-résidents pouvaient bénéficier de I’exenération, de la‘\retenue a la
source, sous réserve que les autorités fiscales danoisesys’assurént, avec la pleine
collaboration de ces fonds, que ces derniers, acquittent “un impot [Or. 20]
équivalent a celui que les fonds résidantsau Danemarkydoivent retenir, comme
précompte, sur la distribution minimale.

Transposé au régime fiscal allemand, ce“aisonnement signifie que les fonds
communs de placement non-résidents ‘qui ne, bénéficient pas de I’exonération
prévue a I’article 11, paragraphe 1y, deuxieme phrase, InvStG 2004 et qui doivent
donc s’acquitter de 1’imp6t, sum,les sociétés en Allemagne devraient démontrer
qu’ils acquittent un impot équivalent a Bimpot sur les sociétés en Allemagne. Or,
la juridiction de renvei estime que ¢ette preuve ne peut étre rapportée dans un cas
comme en I’espece. Emeffet, au Buxembourg, le requérant, en tant que fonds de
placement immobilier spécialisé de® droit luxembourgeois, n’est ni assujetti a
I’impdt sug les tevenus,des eapitaux (dans son propre chef) au titre des revenus
locatifs gwlilpercoit en Allemagne, ni soumis a I’obligation de procéder a une
retenue @ la source “au titre de distributions (virtuelles) de dividendes a ses
investisseurs.

Dans Rarrét Eidelity, la Cour conclut que le refus d’accorder aux fonds ne résidant
pas amDanemark le bénéfice de I’exonération de la retenue a la source danoise
conduit ‘@ une“imposition en chaine des dividendes verses a leurs investisseurs
résidant /au Danemark, ce qui va a I’encontre de I’objectif visé par Ia
réglementation nationale.

Transposé au régime fiscal allemand, ce raisonnement signifie que serait
déterminante la question de savoir si le refus d’accorder aux fonds ne résidant pas
en Allemagne le bénéfice de 1’exonération de 1’imp6t sur les sociétés prévue a
I’article 11, paragraphe 1, deuxiéme phrase, InvStG 2004 conduit a une imposition
en chaine des revenus distribués aux investisseurs résidant en Allemagne.
Cependant, il convient, une fois encore, de renvoyer aux spécificités du droit
fiscal allemand en matiére d’investissements ainsi qu’aux particularités de
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I’espéce. D’une part, dans 1’hypothése de I’existence d’investisseurs nationaux,
cette double imposition serait en grande partie supprimée du fait de la déduction
prévue a I’article 4, paragraphe 2, septi¢me phrase, InvStG 2004. D’autre part, si
le requérant, en tant que fonds étranger, est exclu du bénéfice de 1’exonération de
I’imp6t sur les sociétés prévue a I’article 11, paragraphe 1, deuxiéme phrase,
InvStG 2004, il ne compte pas d’investisseurs résidant en Allemagne susceptibles
de subir une imposition en chaine de leurs revenus immobiliers (d’abord au niveau
des fonds, puis au niveau des investisseurs). L’activité du requérant en tant que
fonds spécialisé¢ de type fermé n’est d’ailleurs pas congue pour attirer de tels
investisseurs. En effet, un tel fonds réunit typiquement un petit cercle fermé
d’investisseurs institutionnels aux intéréts similaires qui se .servent ‘du fonds
comme instrument pour leurs propres investissements.
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