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Dispositif

La Kuria [ci-apres la «juridiction de céans»] [OMISSIS : considérations
procedurales de droit national] décide, en vertu de I’article [267, premier alinéa,
sous b), TFUE], d’introduire devant la Cour de justice de I’Union européenne une
procedure préjudicielle portant sur I’interprétation :

1. des articles 14, 14 bis et 14 ter de la directive 2009/65/CE du Parlement
européen et du Conseil, du 13 juillet 2009, portant coordination des dispositions
Iégislatives, réglementaires et administratives concernant certains organismes de
placement collectif en valeurs mobilieres (OPCVM), [Or. 2] tels qu’insérés par
I’article 1%, point 2), de la directive 2014/91/UE du Parlementweuropéen, et du
Conseil, du 23juillet 2014, modifiant la directive 2009/65/CE ™, portant
coordination des dispositions législatives, réglementaires et administratives
concernant certains organismes de placement collectif, en“waleurs: mobiliéres
(OPCVM), pour ce qui est des fonctions de dépositaire, des, politiques de
rémunération et des sanctions ;

2. du considérant 28, de I’article 13, paragraphe,1, et,desl’annexe I, points 1)
et 2), de la directive 2011/61/UE du Parlement européen et,du Conseil, du 8 juin
2011, sur les gestionnaires de fonds«d’investissement alternatifs et modifiant les
directives 2003/41/CE et 2009/65/CExainsi‘gue,les reglements (CE) n° 1060/2009
et (UE) n® 1095/2010 ;

3. de larticle 2, point5), “du ‘reglementsdélégué (UE) 2017/565 de la
Commission, du 25 avril2016ycomplétant la directive 2014/65/UE du Parlement
européen et du Congeil“en ce qui cencerne les exigences organisationnelles et les
conditions d’exercice.applicables‘aux entreprises d’investissement et la définition
de certains termestaux fins,deMadite directive.

En introduisant la‘proeédure préjudicielle, la juridiction de céans interroge la Cour
de justice surwla question ‘de savoir si les dividendes versés aux employes
coneernés [du gestionnaire de fonds d’investissement requérant]

a),. directement, en vertu de leur droit de propriété sur des actions a dividende
prioritaice émises par le gestionnaire de fonds d’investissement, et

b) “\[par I’intermédiaire de] sociétés anonymes unipersonnelles dont ils sont
proprietaires, en vertu des actions a dividende prioritaire [émises par le
gestionnaire] dont celles-ci sont titulaires,

relevent des politigues de rémunération des gestionnaires de fonds
d’investissement.

[OMISSIS : considérations procédurales de droit national]
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Motifs

Les faits a I’origine de la procédure au principal

La partie requérante est une société (gestionnaire) agréée par la partie
défenderesse, ayant comme activité commercial habituelle la gestion de fonds
d’investissement alternatifs (ci-aprés « FIA ») et d’organismes de placement
collectif en wvaleurs mobiliéres (ci-aprés « OPCVM »), tels que déefinis
respectivement par I’article 4, paragraphe 1, points2) et 9), de I’a kollektiv
befektetési formdakrol és kezeldikrdl, valamint egyes pénzigyi dargya [Or. 3]
torvenyek mddositasarol szolo 2014. évi XVI. torvény (la loign® XVIde 2014,
relative aux organismes d’investissement collectif et a leurs “gestionpaires, et
modifiant certaines lois en matiére d’opérations financiéres ; Gi-apressla «loivsur
les investissements collectifs »).

La partie requérante a adopteé une politique de remunérationqu’elle a appliquée a
une catégorie déterminée de ses employésda “partir dus20mars 2014 et,
ultérieurement, a partir du 19 juillet 2017.

Le personnel de la société requérante inClut les employés AA — directeur général
(membre du conseil d’administration)=;, BB= gestionnaire de portefeuilles —,
CC — directeur des investissements (membre“du conseil d’administration) — et
DD — gestionnaire de portefeuilles (membre “\du conseil d’administration)
(ci-apres, collectivement, les «employésy, concernés »). Le gestionnaire de
portefeuilles [BB] est titulaire de 20"actions a dividende prioritaire et, depuis le
4 mai 2018, du méme nombgend’actions, a dividende prioritaire de série « B »
émises par la partie requérante ;Me directeur des investissements [CC] est titulaire
de 50 actions aividende prioritaire et, depuis le 4 mai 2018, du méme nombre
d’actions a dividende prioritaite de,série « B », et le gestionnaire de portefeuilles
membre dunconseil d?administration [DD] a été titulaire de 20 actions a dividende
prioritaifede la partie requérante entre le 5 janvier 2015 et le 4 avril 2018.

En{outre, le gestionnaire de portefeuilles membre du conseil d’administration
[DD] est, depuis le 27 aolt 2015, I’actionnaire unique de la société anonyme « 1 »
(ci-apres la «sociéte 1 »), laquelle est titulaire, depuis le 5 janvier 2015, de 40
actions\a dividende prioritaire et, depuis le 4 mai 2018, de 60 actions a dividende
prioritaire, de série « B » emises par la partie requérante. Le directeur général
membre du conseil d’administration [AA] est, depuis le 4 décembre 2012,
I’actionnaire unique de la société anonyme «2 » (ci-aprés la «société 2 »),
laguelle est titulaire, depuis le 5 janvier 2015, de 120 actions a dividende
prioritaire et, depuis le 4 avril 2018, du méme nombre d’actions a dividende
prioritaire de série « B » émises par la partie requérante.

La partie requérante a, sur ses bénéfices aprés impot des exercices 2015 a 2018,
versé aux employés concernés ainsi qu’a la société 1 et a la société 2 un montant
par an a titre de dividendes sur les actions a dividende prioritaire et actions
ordinaires.
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La partie défenderesse a, en tant qu’autorité de surveillance, effectué un contrdle
pour la période qui s’est ecoulée entre le 1° janvier 2016 et la cl6ture dudit
controle, sur la base duquel elle a, par [une] décision du 11 avril 2019 [OMISSIS],
sommé la partie requérante de mettre en ceuvre de fagcon constante dans le cadre
de ses activités, mais au plus tard dans les 90 jours suivant la réception de la
décision, une politique et des pratiques de remunération conformes aux exigences
de la réglementation. La partie défenderesse [Or. 4] a aussi, dans sa décision,
adopté d’autres mesures et prononcé une amende.

Elle a fondé le point Il de sa décision sur I’article 33 de _lasJoi sur les
investissements collectifs, ainsi que sur le point 1), sous a), n) et r)\et le point 2)
de I’annexe 13 de la méme loi.

Les considérations concernant le point Il de la partie dispositive de landécision
figurent dans la section des motifs intitulée « Il.“Rémunération», laguelle
comprend les subdivisions suivantes : (i)-a), (ii)-a).et (1=a) ; (1)=b),%(ii)-b) et

(iiii)-b) ; (i)-c), (ii)-c) et (iii)-c).

Dans les motifs (i)-b), (ii)-b) et (iii)-b) de, la section «ill."Rémunération » de sa
décision, la partie défenderesse a constaté que la partie requérante avait versé en
tant que dividendes sur ses bénéficesmapres, impot : auntitre de I’exercice 2015,
1235958 625 forints hongrois  (HWF) “pour les actions privilégiées et
575572 125 HUF pour les actions ordinaires 3 al» titre de I’exercice 2016,
1377 770 250 HUF pour les,actions privilégiées et 640 887 750 HUF pour les
actions ordinaires, et, augtitrende PPexercicen2017, 795 927 600 HUF pour les
actions a dividende priaritaire de,série «'B ».

Selon ses constatations, les dividendes payés directement et indirectement aux
employés concernés pouvaient, de par leur nature, avoir pour conseéquence que ces
personnes avaient intérét'a ce que la société requérante génere des profits a court
terme etqde “les incitena“prendre des risques non compatibles avec le profil de
risque des fonds,d’investissement gérés par la partie requérante, ainsi qu’avec le
reglement'de gestion de celle-ci et les intéréts des titulaires de parts des fonds, si
bien,que les'modalités de paiement devaient étre considérées comme une fagon
d*éluder les“regles relatives au paiement reporté de la rémunération liée a la
performance [motif (i)-b) de la section I1]. Ce comportement de la partie
requérante etait contraire au point 1), sous a), n) et r), et au point 2) de I’annexe 13
de la'lei sur les investissements collectifs [motif (ii)-b) de la section I1].

En statuant, la partie défenderesse a, en réponse aux observations de la partie
requérante, considéré comme sans pertinence que les fonds propres fussent d’un
niveau plus élevé que celui qui était prescrit par la réglementation, que les
employés concernés aient acquis leurs actions avant I’entrée en vigueur de la loi
sur les investissements collectifs et que leur intérét en tant qu’actionnaires aurait
résidé dans I’activité de la partie requérante et dans le succes a long terme de ses
opérations ; elle a indiqué qu’il fallait, en ce qui concerne le paiement de
dividendes, appliquer conjointement les dispositions de I’a Polgari
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Torvénykonyvrdl szolo 2013. évi V. torvény (la loi n° V de 2013, instituant le code
civil ; ci-aprés le «code civil ») et celles de la loi sur les investissements
collectifs, et que ses conclusions étaient conformes aux exigences de la directive
2009/65 et a la recommandation de la Commission du 30 avril 2009 sur les
politiqgues de rémunération dans le secteur des services financiers (JO 2009,
L 120, p. 22 ; ci-aprés la « recommandation de la Commission ») [motif (iii)-b) de
la section 11].

La partie requérante a introduit un recours juridictionnel a caractére administratif
contre la décision de la partie défenderesse. Dans sa requéte, elle,a demandé
I’annulation du point 1l de la décision de la partie défenderesse “ainsi, que des
conclusions tirées par cette derniere dans les motifs (i)-b), [Or. 5](ii)-b) ety(iii)-b)
de la section « Il. Rémunération » de ladite décision, et qu®il soit ‘erdonnévada
partie défenderesse de statuer & nouveau.

De son point de vue, les dividendes ne constituent{pas une rémunérationwvariable,
et ils ne relévent pas du champ d’applicationade,la politiguesde rémunération
puisque — en vertu de I’article 14 bis, paragraphe,4, deda.directive 2009/65, de la
recommandation de la Commission, de lalei sur lesyinvestissements collectifs, des
orientations de I’Autorité européenne, des marehés™, financiers [ci-apres
I’« AEMF »] relatives aux politiques™et, pratiques de “rémunération, telles que
visées a I’article 16 du reglement (UE) n°®%095/2010 (ci-apres les « orientations
de PAEMF »), et de la recommandationw® 3 de laBanque nationale de Hongrie,
du 9 février 2017, sur la“mischen ccuvee /des politiques de rémunération
[OMISSIS] - la composante,variable'de la rémunération est une rétribution payée
aux employés pour leurs services professionnels, et ce, sur la base de criteres de
performance. Le dividende, quant a‘lui, appartient a I’actionnaire en vertu du droit
de propriété sut,l’action, et ce, indépendamment de I’activité effectuée pour la
société, de leur emploi et de la,performance individuelle. La disposition attaquée
de la décisien deva partie défenderesse était aussi illégale parce qu’elle aurait pour
effet defaire“subirtaux,employés concernés une discrimination par rapport aux
autres actionnaires et qu’elle enfreindrait les dispositions en matiére d’égalité des
actionnaires, contenues.dans I’article 3 :262 du code civil. La partie requérante a
estimé qu’thest contraire a la réglementation applicable que la partie défenderesse
ait faityrelever les sociétés S et A du champ d’application de la politique de
rémunération, ‘considérant que, en vertu de I’article 3 :1, paragraphes1 a5, du
code,civil, celles-ci sont des personnes distinctes et ne doivent pas étre assimilées
a leursvactionnaires. Selon les données des bilans, il n’existait aucune corrélation
entre les dividendes versés aux deux sociétés et ceux versés par ces dernieres a
leurs propres actionnaires. Elle a aussi fait valoir que I’affirmation de la partie
défenderesse selon laquelle les dividendes payés aux employés concernés
pouvaient inciter a la recherche d’un profit a court terme reposait sur des
suppositions subjectives. Bien au contraire, les hauts responsables avaient, en tant
qu’actionnaires majoritaires, intérét au maintien a long terme des opérations de la
partie requérante. Celle-ci a insisté sur le fait qu’elle n’a pas éludé les dispositions
en matiere de politique de rémunération.
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La juridiction de premiére instance a rejeté le recours.

Dans sa motivation, elle a indiqué que les dividendes payés aux hauts
responsables employés par le fonds d’investissement étaient une participation aux
bénéfices directement versée par le fonds, qui, d’un point de vue formel, ne
constituait certes pas une rémunération ni une rétribution pour des services
professionnels (paiements non effectués sur la base de critéres de performance),
[Or. 6] mais qui présentait des caractéristiques permettant de I’assimiler a une
rémunération. Les dividendes, d’un ordre de grandeur plus élevé que celui des
rémunérations fixes et variables, créaient chez les hauts responsables‘eoncernés un
intérét a la profitabilité a court terme du fonds d’investissement, ce qui, &son tour,
pouvait inciter a une prise de risques incompatible avec les Interéts des
investisseurs et constituait une voie de paiement différente endant,possiblede
contournement des principes sous-tendant la politigue™de rémunération., En
conséquence, il fallait, en I’espece, appliquer aux dividendes les,principes de’la loi
sur les investissements collectifs régissant la politique de,rémunération; lesquels
doivent étre formulés en conformité avec les dispesitions du‘codecivil:

Chez la partie requérante, il n’y avait pas déquilibre entre Iessrémunérations fixes
et variables et les paiements de dividendes : en 2016%t em2017, dans le cas des
hauts responsables concernés, le montanth\dé la rémupération fixe a été de
respectivement 13 200 000 HUE ety 4 200 000 HUF et le montant de la
rémuneration variable, de respectivement9 230 767 HUF et 890 962 HUF, tandis
que le montant des dividendes,est passe de 661 329 720 HUF a 110 221 620 HUF.
En conséquence, il aurditsfallu reporter le“paiement d’au moins 40 % des
dividendes versés sur lgs actionswprivilégiees litigieuses, en ajustant ledit paiement
au cycle de vie des fondsid’investissement gérés et au remboursement des parts de
fonds, et en le répartissant sur au meins trois ans.

La juridiction a“estimé,que les dividendes payés a la société 1 et a la société 2
étaient aussi‘dans “Iintérét patrimonial des hauts responsables, de sorte que le
point de‘savoirtquelle, déeision les actionnaires uniques prennent par la suite a
proposwdes, paiements \de dividendes des sociétés en question n’aurait pas
d’influence,sur le fait que, en vertu du point 2) de I’annexe 13 de la loi sur les
Investissements coallectifs, les dispositions se rapportent aussi a ces paiements.

La‘partieyrequeérante a introduit un recours contre le jugement de la juridiction de
premiere /instance devant la juridiction de céans. Elle fait valoir que c’est a tort
que ladite juridiction lui a applique, en tant que gestionnaire, les dispositions
relatives aux fonds d’investissement, que le juge a illégalement qualifié les
dividendes de rémunération, que les dividendes, en I’absence de critéres de
performance, ne pouvaient pas relever de la catégorie des rémunérations variables
et que le droit a ceux-ci ne dépendait pas de la performance professionnelle des
employés concernés. Il n’a pas été prouvé, au cours de la procédure devant la
partie défenderesse et devant la juridiction de premiére instance, que la partie
requérante aurait méconnu les principes sous-tendant la politique de
rémunération ; de plus, la juridiction de premiére instance a, en violation des
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regles fondamentales gouvernant la procédure, fondé son jugement sur un motif
qui ne figurait pas dans la décision attaquee, a savoir la proportion entre les
rémunérations et les dividendes. A son avis, la juridiction de premiére instance a
tiré des conclusions contraires a la recommandation de la Commission en [Or. 7]
ne considérant pas les critéres de performance comme des critéres fondamentaux
et caractéristiques de la rémunération variable. Elle conteste le bien-fondé de
I’affirmation selon laquelle le contenu des paiements de dividendes qui dépassait
ce qui était di en vertu du droit de propriété sur les actions serait une rétribution
du travail des employés concernés.

Dans son mémoire en défense, la partie défenderesse demande la confirmation du
jugement rendu en premiére instance. Elle souligne que les dividendes,payes par
le gestionnaire de fonds d’investissement alternatifs peuventiexceptiennellement
étre classés dans la categorie des rémunérations.

Les dispositions de droit de I’Union applicables

Directive 2009/65/CE du Parlement europeen et dusConseil, du 13 juillet
2009, portant coordination des dispositions legislatives,wréglementaires et
administratives concernant certains organismes de placement collectif en
valeurs mobilieres (OPCVM) (JO 2009nL 302, p. 32 ; la « directive 2009/65 »)

« Article 14

1. Chaque Etat membre établit ‘des régles de eonduite que les sociétés de gestion
agréées dans cet Etat membre Sentitenues de respecter a tout moment. Ces régles
doivent mettre & exéeution au moins.les principes énoncés au présent paragraphe.
Ces principes obligent\la,soci€té deigestion :

a) aagir, dans,|’exercice de son activité, loyalement et équitablement au mieux
des intéréts.des OPCVM qu’elle gere et de I’intégrité du marche ;

b) @ aagir avec la,compétence, le soin et la diligence qui s’imposent, au mieux
des'intéréts des OPCV/M qu’elle gére et de I’intégrité du marché ;

€) a‘avoirtet a utiliser avec efficacité les ressources et les procédures
néeessairespoeur mener a bonne fin ses activités ;

d) a“s’efforcer d’écarter les conflits d’intéréts et, lorsque ces derniers ne
peuvent étre évités, a veiller a ce que les OPCVM qu’elle gére soient traités
équitablement ; et

e) a se conformer a toutes les réglementations applicables a I’exercice de ses
activités de maniére a promouvoir au mieux les intéréts de ses investisseurs et
I’intégrité du marché. [Or. 8]

2. Sans préjudice de I’article 116, la Commission adopte, par voie d’actes
délégués en conformité avec I’article 112 bis, des mesures en vue de garantir que
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la société de gestion remplit les obligations énoncées au paragraphe 1, en
particulier en vue de :

a)  fixer des critéres appropriés pour agir loyalement et équitablement, avec la
compétence, le soin et la diligence qui s’imposent, au mieux des intéréts des
OPCVM;

b)  formuler les principes qui s’imposent pour garantir que les sociétés de
gestion utilisent avec efficacité les ressources et les procédures nécessaires pour
mener & bonne fin leurs activités ; et

c)  définir les mesures qui peuvent étre raisonnablement attehdues ‘des‘sociétés
de gestion aux fins d’identifier, de prévenir, de gérer et de,réveler les,conflits
d’intéréts, ainsi que de fixer des critéres appropriés poursdéterminer Ies,types de
conflits d’intéréts dont I’existence pourrait nuire aux intéréts de |’QPCVM.

3. Afin d’assurer des conditions uniformes d*application “du présent article,
I’AEMF peut élaborer des projets de normeS techniques ‘d’exéeution visant a
déterminer les actes délégués adoptés par_la Commission en _Ce qui concerne les
critéres, les principes et les mesures visésiau paragraphe 2.

La Commission a compétence pour adopteriles normes*techniques d’exécution
visées au premier alinéa conformement “a Rarticle 15 du reglement (UE)
n° 1095/2010.

Article 14 bis

1. Les Etats membres,exigent que lesisociétés de gestion élaborent et appliquent
des politiques etydes pratiques de témunération qui soient compatibles avec une
gestion saine et efficacedes risques, la favorisent et n’encouragent pas une prise
de risque incompatible ‘avec les profils de risque, le reglement ou les documents
constitutifs'des,OPC\VM,qu’elles gerent, ni ne nuisent & I’obligation de la sociéte
de gestion,d’agiriau mieuxtdes intéréts de ’OPCVM.

2. Les politiques et pratiques de rémunération portent notamment sur les
composantes \fixe“"et variable des salaires et les prestations de pension
discrétiennaires. [Or. 9]

3. Lesypolitiques et pratiques de rémunération s’appliquent aux catégories de
personnel, y compris la direction générale, les preneurs de risques, les personnes
exercant une fonction de contréle, et tout salarié qui, au vu de sa rémunération
globale, se situe dans la méme tranche de rémunération que la direction générale
et les preneurs de risques dont les activités professionnelles ont une incidence
substantielle sur les profils de risque des sociétés de gestion ou des OPCVM
qu’elles gérent.

4. Conformément a I’article 16 du réglement (UE) n° 1095/2010, I’AEMF émet a
I’intention des autorités compétentes ou des acteurs des marchés financiers des
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orientations concernant les personnes visées au paragraphe 3 du présent article et
I’application des principes visés a I’article 14 ter. Ces orientations tiennent compte
des principes relatifs a de bonnes politiques de rémunération énoncés dans la
recommandation 2009/384/CE de la Commission [...], ainsi que de la taille des
sociétés de gestion et de celle des OPCVM qu’elles gerent, de leur organisation
interne et de la nature, de la portée et de la complexité de leurs activités. Lors de
I’élaboration de ces orientations, ’AEMF coopere étroitement avec I’autorité
européenne de surveillance (Autorité bancaire européenne) (ABE) instituée par le
reglement (UE) n°1093/2010 du Parlement européen et du Conseil [...] afin
d’assurer leur cohérence avec les exigences définies pour d’autres‘secteurs des
services financiers, en particulier pour les établissements _de “erédit et les
entreprises d’investissement.

Article 14 ter

1. Lorsqu’elles définissent et appliquent les politigues de rémunération, visées a
I’article 14 bis, les sociétés de gestion respectent, lesyprincipes suivants d’une
maniere et dans une mesure qui soient adaptées a leuntaille et a leur organisation
interne, ainsi qu’a la nature, a la portée et asla complexitéde leurs activités :

a) la politigue de rémunération «est, compatible avec une gestion saine et
efficace des risques, la favorise et n*encourage,pas une prise de risque qui serait
incompatible avec les profils defrisque, le reglement®©u les documents constitutifs
des OPCVM que la société de,gestion gere’

b) la politique de rémuneération, est ‘conforme a la stratégie économique, aux
objectifs, aux valeurs et aux ‘intéréts de™la societé de gestion et des OPCVM
qu’elle gére et a ceux, des investisseurs dans ces OPCVM, et comprend des
mesures [Or. 10 wisant@‘éviter les conflits d’intéréts ;

c) la politique“de ‘remunération est adoptée par I’organe de direction de la
société de gestion dans I2exercice de sa mission de surveillance, lequel adopte et
réexamine,au moins une fois par an les principes généraux de la politique de
rémunération,et est responsable de leur mise en ceuvre et la supervise. Les taches
visées,au présent.point ne sont executées que par des membres de I’organe de
directiomgui nexercent aucune fonction exécutive au sein de la société de gestion
concernée etesont spécialisés dans la gestion des risques et les systéemes de
rémunération ;

d) la mise en ceuvre de la politique de rémunération fait I’objet, au moins une
fois par an, d’une évaluation interne centrale et independante qui vise a vérifier
qu’elle est conforme aux politiques et procédures de rémunération adoptées par
I’organe de direction dans I’exercice de sa mission de surveillance ;

e) le personnel engagé dans des fonctions de contréle est rémunéré en fonction

de la réalisation des objectifs liés a ses fonctions, indépendamment des
performances des secteurs d’exploitation qu’il contréle ;
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f)  la rémunération des hauts responsables en charge des fonctions de gestion
des risques et de conformité est directement supervisée par le comité de
rémunération, lorsqu’un tel comité existe ;

g) lorsque la rémunération varie en fonction des performances, son montant
total est établi en combinant I’évaluation au regard des performances de la
personne et de I’unité opérationnelle ou de I’TOPCVM concernés et au regard de
leurs risques avec celle des résultats d’ensemble de la société de gestion lors de
I’évaluation des performances individuelles, en tenant compte de criteres
financiers et non financiers ;

h)  I’évaluation des performances s’inscrit dans un cadre pluriannuehadapté a la
période de détention recommandée aux investisseurs de I’OPCV/M, geré par da
société de gestion, afin de garantir qu’elle porte bien sur‘les performances along
terme de ’OPCVM et sur ses risques d’investissement'et,quetle paiement effectif
des composantes de la rémunération qui dependentsdes perfermanees s’échelonne
sur la méme période ;

i)  larémunération variable garantie estiexceptionnelle, ne,s*applique que dans
le cadre de I’embauche d’un nouveau membre du personnel et est limitée a la
premiére année d’engagement ; [Or. 44}

J)  un équilibre approprié estétabli entre les composantes fixe et variable de la
rémunération globale, la composante fixe représente une part suffisamment élevée
de la rémunération globale pour quune politique pleinement souple puisse étre
exercée en matiére de €omposantes variables de la réemunération, notamment la
possibilité de ne payer aucune cemposantewariable ;

K) les paiements liés\ana résiliation anticipée d’un contrat correspondent a des
performances ‘réalisées ‘sur, lazdurée et sont congus de maniére a ne pas
récompensenl’échec ;

I) asla mesure “des ‘performances, lorsqu’elle sert de base au calcul des
composantes,variablesdde la rémunération individuelle ou collective, comporte un
mécanisme ‘global d’ajustement qui integre tous les types de risques pertinents
actuels et futurs ;

m) \en fenction de la structure juridique de I’OPCVM et de son réglement ou de
ses doeuments constitutifs, une part importante, et dans tous les cas au moins
égale a 50 % de toute la composante variable de la rémunération, consiste en des
parts de I’OPCVM concerné, en une participation équivalente, ou en des
instruments liés aux actions ou en des instruments non numeéraires équivalents
présentant des incitations aussi efficaces que les instruments visés au présent
point, @ moins que la gestion d’OPCVM ne représente moins de 50 % du
portefeuille total géré par la société de gestion, auquel cas le seuil minimal
de 50 % ne s’applique pas.

10
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Les instruments vises au présent point sont soumis a une politique de rétention
appropriée visant a aligner les incitations sur les intéréts de la société de gestion et
des OPCVM qu’elle gére et sur ceux des investisseurs de ces OPCVM. Les Etats
membres ou leurs autorités compétentes peuvent soumettre a des restrictions les
types et les configurations de ces instruments ou interdire certains instruments s’il
y a lieu. Le présent point s’applique tant a la part de la composante variable de la
rémunération reportée conformément au point n) qu’a la part de la réemunération
variable non reportée ;

n) une part substantielle, et dans tous les cas au moins égale a%40 %, de la
composante variable de la rémunération, est reportée pendanthune, période
appropriée, compte tenu de la période de détention_recemmandée aux
investisseurs de I’OPCVM concerné ; cette part est équitablement proportionnee’a
la nature des risques liés a8 I’OPCVM en question. [Or. 12]

La période visée au présent point devrait étre, d’au, ‘moinsytroissans; la
rémunération due en vertu de dispositifs de report nlestacquise ab maximum
qu’au prorata; si la composante variable e\ la rémupération ‘représente un
montant particulierement élevé, le paiement d’au moin$\60'% de ce montant est
reporté ;

0) la rémunération variable, y compris la,part reportée, n’est payée ou acquise
que si elle est compatible avecda sSituation finapciere‘de la société de gestion dans
son ensemble et si elle est justifieeypar les performances de I’unité opérationnelle,
de ’OPCVM et de la persenne eoncernes.

Le montant total des rémunérations,variables est en général considérablement
réduit lorsque la societén@e gestionbou I’OPCVM concerné enregistre des
performances _financiéressmeédiocres ou négatives, compte tenu a la fois des
rémunérations “actughesy, et, des réductions des versements de montants
antérieurement acquis,yy compris par des dispositifs de malus ou de récupération ;

p) avla politique 'en matiere de pensions est conforme a la stratégie économique,
aux objectifs, aux valeurs et aux intéréts a long terme de la société de gestion et
des,ORCVMgurelle gére.

Sile salariéwguitte la société de gestion avant la retraite, les prestations de pension
discrétionmaires sont conservées par la société de gestion pour une période de cing
ans sous’'la forme d’instruments visés au point m). Dans le cas d’un salarié qui
atteint I’age de la retraite, les prestations de pension discrétionnaires sont versées
au salarié sous la forme d’instruments visés au point m), sous réserve d’une
période de rétention de cing ans ;

q) le personnel est tenu de s’engager a ne pas utiliser des stratégies de
couverture personnelle ou des assurances liées a la rémunération ou a la
responsabilité pour contrecarrer I’incidence de [’alignement sur le risque
incorporé dans ses conventions de rémunération ;
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r)  la rémunération variable n’est pas versée par le biais d’instruments ou de
méthodes qui facilitent le contournement des exigences établies dans la présente
directive.

2. Conformément a I’article 35 du reglement (UE) n° 1095/2010, I’AEMF peut
demander aux autorités compétentes des informations sur les politiques et
pratiques de rémunération visées a I’article 14 bis de la présente directive.
[Or. 13]

En coopération étroite avec I’ABE, I’AEMF inclut, dans ses orientations sur les
politiques de rémunération, des dispositions expliquant commentsappliquer
différents principes sectoriels en matiere de rémunération, camme “ceux, de la
directive 2011/61/UE du Parlement européen et du Conseil [.4.] et de, la dircetive
2013/36/UE du Parlement européen et du Conselil [...],"orsque les salariés ou
d’autres catégories de personnel fournissent des services Seumis a. différents
principes sectoriels en matiére de rémunération.

3. Les principes énonceés au paragraphe 1 s’appliquenta tout type d*avantage paye
par la société de gestion, a tout montant paye directement par I’OPCVM
lui-méme, y compris les commissions dé performance, et atout transfert de parts
ou d’actions de I’OPCVM, effectugsmen faveur des catégories de personnel, y
compris la direction générale, les preneursydeyrisques et les personnes exercant
une fonction de contr6le, ainsi‘que tout salarieguiy au vu de sa rémunération
globale, se situe dans la méme tranche de rémunération que la direction générale
et les preneurs de risquespdont, les activites professionnelles ont une incidence
substantielle sur leur profil de risque ou'sur le profil de risque de ’OPCVM qu’ils
geérent.

4. Les sociétés de,gestion qui sontsimportantes par leur taille ou la taille des
OPCVM qu’elles gerent, letr,organisation interne ainsi que la nature, la portée et
la complexité, de leurs, activités créent un comité de rémunération. Celui-ci est
institué 'de maniére qu’ilpuisse faire preuve de compétence et d’indépendance
dans Son appréciatien des politiques et pratiques de rémunération et des incitations
créées pour, la,gestion des risques.

Le comité de rémunération institue, le cas échéant, conformément aux orientations
den TAEMPFwivisées a I’article 14 bis, paragraphe 4, est responsable de la
préparation des decisions en matiére de rémuneration, notamment celles qui ont
des répercussions sur le risque et la gestion des risques de la société de gestion ou
I’OPCVM concerné et que I’organe de direction est appelé a arréter dans
I’exercice de sa mission de surveillance. Le comité de rémunération est présidé
par un membre de I’organe de direction qui n’exerce pas de fonctions exécutives
au sein de la société de gestion concernée. Les membres du comité de
rémunération sont des membres de I’organe de direction qui [Or. 14] n’exercent
pas de fonctions exécutives au sein de la société de gestion concernée.
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Si la représentation des travailleurs au sein de I’organe de direction est prévue par
le droit national, le comité de rémunération comprend un ou plusieurs
représentants des travailleurs. Lors de la préparation de ses décisions, le comité de
rémunération tient compte des intéréts a long terme des investisseurs et des autres
parties prenantes ainsi que de I’intérét public.

[...]».

Directive 2011/61/UE du Parlement européen et du Conseil, du 8 juin 2011,
sur les gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs et modifiant les
directives 2003/41/CE et 2009/65/CE ainsi que les reglements (CE)
n°1060/2009 et (UE) n°1095/2010 (JO 2011, L 174, p. 1y, la “« directive
2011/61 »)

« [Préambule]

[...]

(28) Les dispositions relatives a la rémunération ne devraient pas porter préjudice
au plein exercice des droits fondamentaux garantis par lesitraités, et en particulier
a larticle 153, paragraphe 5, du traitesur, le fonctionnement de [’Union
européenne, aux principes générauxX_des“eonventions nationales et du droit du
travail, a la législation en viguéur concernant ‘les droits et la participation des
actionnaires et aux responsabilités générales ‘des-organes administratifs et de
surveillance de I’établissement,coneerné, ainsicgue, le cas échéant, au droit des
partenaires sociaux desconelure, et "d’appliquer des conventions collectives,
conformément aux Iégislationsiet traditions,nationales.

[...]
Article 13

Rémunération

1. Les Etats ‘membres exigent que les gestionnaires aient des politiques et des
pratigques de rémunération pour les catégories de personnel, y compris la direction
générale, les preneurs de risques, les personnes exergant une fonction de controle
et tout employé qui, au vu de sa rémunération globale, se situe dans la méme
tranche, de rémunération que la direction générale et les preneurs de risques, et
dont les activités professionnelles ont une incidence substantielle sur les profils de
risque des gestionnaires ou des FIA qu’ils gerent, qui soient compatibles avec une
gestion saine et efficace des risques et la favorisent et n’encouragent pas une prise
de risque incompatible avec les profils de risque, le reglement ou les documents
constitutifs des FIA qu’ils gérent.

Les gestionnaires déterminent les [Or. 15] politiques et pratiques de rémunération
conformément a I’annexe I1.
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[...]
ANNEXE II

POLITIQUE DE REMUNERATION

1. Lorsqu’ils définissent et mettent en ceuvre les politiques de rémunération
globale, y compris les salaires et les prestations de pension discrétionnaires pour
les catégories de personnel y compris la direction générale, les preneurs de risques
et les personnes exercant une fonction de contréle, ainsi que tout employé qui, au
vu de sa rémunération globale, se situe dans la méme tranche de rémunération que
la direction générale et les preneurs de risques, et dont les “activités
professionnelles ont une incidence substantielle sur leur profil de“isque ou les
profils de risque des FIA qu’ils gerent, les gestionnairesuespectent, leSyprincipes
suivants d’une maniére et dans une mesure qui soientiadaptées a leur taille et a
leur organisation interne ainsi qu’a la nature, a la portée et.ada complexité de leurs
activites :

a) la politique de rémunération est cohérente et promeut,une gestion saine et
efficace du risque et n’encourage pas une prise de risque‘gui Serait incompatible
avec les profils de risque, le réeglement ou les documents constitutifs des FIA
qu’ils gérent ;

b) la politique de rémunération est conforme a“la stratégie économique, aux
objectifs, aux valeurs et aux intérétsides gestionnaires et des FIA qu’ils gerent ou
a ceux des investisseurs dukIAy, et cemprend des mesures visant a éviter les
conflits d’intéréts ;

c) I’organe deydirection ‘du gestionnaire, dans I’exercice de sa fonction de
surveillance, adoptewet ‘réexamingé» régulierement les principes généraux de la
politique dexémunération,get est,responsable de sa mise en ceuvre ;

d) _.la mise en‘eeuvreydetla politique de rémunération fait I’objet, au moins une
fois partan,\d’une éwaluation interne centrale et indépendante qui vise a vérifier
gu’elle respecte,les politiques et procédures de rémunération adoptées par I’organe
de direction dans I"exercice de sa fonction de surveillance ;

e) “.le personnel engagé dans des fonctions de contréle est rémunéré en fonction

de la™réalisation des objectifs liés a ses fonctions, indépendamment des
performances des secteurs d’exploitation qu’il contréle ; [Or. 16]

f)  la rémunération des hauts responsables en charge des fonctions de gestion
des risques et de conformité est directement supervisée par le comité de
rémunération ;

g) lorsque la rémunération varie en fonction des performances, son montant
total est établi en combinant I’évaluation des performances de la personne et de
I’unité opérationnelle ou du FIA concernés avec celle des résultats d’ensemble du
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gestionnaire ; par ailleurs, I’évaluation des performances individuelles prend en
compte aussi bien des critéres financiers que non financiers ;

h)  I’évaluation des performances s’inscrit dans un cadre pluriannuel adapte au
cycle de vie des FIA gérés par le gestionnaire, afin de garantir qu’elle porte bien
sur les performances a long terme et que le paiement effectif des composantes de
la rémunération qui dépendent des performances s’échelonne sur une période
tenant compte de la politique de remboursement des FIA gérés et des risques
d’investissement qui y sont liés ;

i) la rémunération variable garantie est exceptionnelle, ne s’apphigue,que dans
le cadre de I’embauche d’un nouveau membre du personnel etwest limitée a la
premiere année ;

j)  un équilibre approprié est établi entre les compoSantes fixe et variable.de la
rémunération globale et la composante fixe représenté, une part \suffisamment
élevée de la rémunération globale pour qu’une politique pleinément seuple puisse
étre exercée en matiere de composantes variables deMla/rémunération, notamment
la possibilité de ne payer aucune composante variable ;

K) les paiements liés a la résiliationganticipée d’un centrat correspondent a des
performances réalisees sur la durée etwsomt concus de maniére a ne pas
récompenser I’échec ;

) la mesure des performancesy, lorsquielle sert de base au calcul des
composantes variables de lasrémunération individuelle ou collective, comporte un
mécanisme global d’ajustement quinintegre tous les types de risques actuels et
futurs ;

m) en fonction deMla strueture juridique du FIA et de son reglement ou de ses
documents ‘eonstitutifs, tne part importante, et dans tous les cas au moins égale
a 50 % de la composante,variable de la rémunération, consiste en des parts ou des
actiens. du FIA™concerné, ou en une participation équivalente, ou en des
instrumentstliés aux“actions ou en des instruments non numéraires équivalents, a
meins, que la gestion des FIA ne représente moins de 50 % du portefeuille total
gérépar, le gestionnaire, auquel cas le seuil minimal de 50 % [Or. 17] ne
s"applique pas.

Les instruments vises au présent point sont soumis a une politique de rétention
appropriée visant a aligner les incitations sur les intéréts du gestionnaire et des
FIA qu’il gére et sur ceux des investisseurs du FIA. Les Etats membres ou leurs
autorités compétentes peuvent soumettre a des restrictions les types et les
configurations de ces instruments ou interdire certains instruments s’il y a lieu. Le
présent point s’applique tant a la part de la composante variable de la
rémunération reportée conformément au point n) qu’a la part de la rémunération
variable non reportée ;
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n) le paiement d’une part substantielle, et dans tous les cas au moins egale
a40 % de la composante variable de la rémunération, est reporté pendant une
période appropriée compte tenu du cycle de vie et de la politique de
remboursement du FIA concerné ; cette part est équitablement proportionnée a la
nature des risques liés au FIA en question.

La période visée au présent point devrait étre d’au moins trois a cing ans, & moins
que le cycle de vie du FIA concerné ne soit plus court ; la rémunération due en
vertu de dispositifs de report n’est acquise au maximum qu’au prorata; si la
composante variable de la rémunération représente un montant particulierement
élevé, le paiement d’au moins 60 % de ce montant est reporté ;

0) la rémunération variable, y compris la part reportée, n’est payée othacquise
que si son montant est compatible avec la situation financiére dungestionnaire,dans
son ensemble et si elle est justifiée par les performanceside I*tnité,opérationnelle,
du FIA et de la personne concernés.

Le montant total des rémunérations variableS est en_général considérablement
réduit lorsque le gestionnaire ou le FIAconcerné enregistee'des performances
financiéres médiocres ou négatives, compte tenu a,la feis des rémunérations
actuelles et des réductions des versements ‘demontantsiantérieurement acquis, y
compris par des dispositifs de malus ou de récupération ;

p) la politique en matiere e pensions est conforme a la stratégie économique,
aux objectifs, aux valeurseet aux intéréts a long terme du gestionnaire et des FIA
qu’il gére.

Si ’employé quitte leygestionnaire avant la retraite, les prestations de pension
discrétionnaires‘sent conservees parie gestionnaire pour une période de cing ans
sous la forme @ instruments,définis au point m). Dans le cas d’un employé qui
atteint I’age‘de la‘retraiteples prestations de pension discrétionnaires sont versées
a I’employe sous la farme,d’instruments définis au point m), [Or. 18] sous réserve
d’unespériede de rétention de cing ans ;

0).. e personnel ‘est tenu de s’engager a ne pas utiliser des stratégies de
couverture personnelle ou des assurances liées a la rémunération ou a la
responsabilites afin de contrecarrer I’incidence de I’alignement sur le risque
incorpore dans ses conventions de rémunération ;

r)  la rémunération variable n’est pas versée par le biais d’instruments ou de
méthodes qui facilitent le contournement des exigences de la présente directive.

2. Les principes énoncés au point 1 s’appliquent a tout type de réemunération
versée par le gestionnaire, a tout montant payé directement par le FIA lui-méme, y
compris I’intéressement aux plus-values, et a tout transfert de parts ou d’actions
du FIA, effectués en faveur des catégories de personnel, y compris la direction
générale, les preneurs de risques et les personnes exercant une fonction de
contréle, ainsi que tout employé qui, au vu de sa rémunération globale, se situe
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dans la méme tranche de rémunération que la direction générale et les preneurs de
risques, et dont les activités professionnelles ont une incidence substantielle sur
leur profil de risque ou sur le profil de risque du FIA qu’ils gerent.

[...] ».

Réglement délégué (UE) 2017/565 de la Commission, du 25 avril 2016,
complétant la directive 2014/65/UE du Parlement européen et du Conseil en
ce qui concerne les exigences organisationnelles et les conditions d’exercice
applicables aux entreprises d’investissement et la définitionade certains
termes aux fins de ladite directive (JO 2017, L 87, p. 1% Cisaprés le
« reglement 2017/565 »)

« [Article 2

Définitions

Aux fins du présent réglement, on entend par 3}

[...]

5) ‘rémunération’ : toute forme de paiements ou d’avantages financiers ou non
financiers fournis directement ,ou iadirectement par des entreprises a des
personnes concernées dans le€adre de lafournituré de services d’investissement
ou auxiliaires a des clients ;

[...] ».

Orientations de I’ AEMF

[Titre 11, paragraphe5h «[. %]

rémunération

Toute forme de paiement ou avantage fourni directement
ou Indirectement par des entreprises aux personnes
concernées [Or. 19] dans le cadre de la fourniture de
services d’investissement et/ou de services auxiliaires aux
clients. Sont ainsi visés les flux financiers (tels que les
paiements en espéces, sous forme d’actions ou d’options,
I’annulation de préts aux personnes concernées en cas de
licenciement, les cotisations retraite, la rémunération par
des tiers, par exemple, au moyen de de mécanismes de type
‘carried interest’, les augmentations de salaire) ou des
avantages non financiers (tels que la progression de
carriere, la couverture maladie, les réductions ou
conditions particulieres pour I’usage d’une voiture ou d’un
téléphone mobile, les remboursements généreux de notes
de frais, les séminaires dans des destinations exotiques,
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etc.).
[...] ».

Les dispositions de droit hongrois applicables

A Kkollektiv befektetési formakrol és kezel6ikrél, valamint egyes pénziigyi
targyu térvenyek modositasardl szol6 2014. évi XVI. torvény (la loi n° XVI de
2014, relative aux organismes d’investissement collectif et a leurs gestionnaires, et
modifiant certaines lois en matiére d’opérations financiéres ;. <«loi sur les
investissements collectifs »)

Article 33 (tel qu’en vigueur jusgqu’au 18 mars 2016) : « Le ‘gestionnairezdesElA
met a exécution une politique et des pratiques de rémunekation «qui. Soient
compatibles avec une gestion saine et efficace des risques,et favorisent,celle=ci, et
qui soient conformes aux principes énoncés a I’annexe 13:\»

Annexe 13 a la loi sur les investissements callectifsy(tel,qu’en vigueur jusqu’au
18 mars 2016) :

« Politique de rémunération

1. Lorsqu’ils définissent et mettent en ceuvurchlesqpolitiques de rémunération
globale, y compris les salaireS‘etiles prestations, de“pension discrétionnaires pour
les catégories de personnely compris,la direction générale, les preneurs de risques
et les personnes exercant-unefenetion de controle, ainsi que tout employé qui, au
vu de sa rémunération globale,'se sittie dans la méme tranche de rémunération que
la direction générale, etles “preneurs de risques, et dont les activités
professionnelles ont unetincidence substantielle sur leur profil de risque ou les
profils de risque, des ‘RIAgwilsygerent, les gestionnaires respectent les principes
suivants d’une maniere et.dans une mesure qui soient adaptées a leur taille et a
leur organisation, interne ainstqu’a la nature, a la portée et a la complexité de leurs
activités :

@), la politique de rémunération est cohérente et promeut une gestion saine et
efficace’du risgue et n’encourage pas une prise de risque qui serait incompatible
avec lesyprofils de risque ou les reglements de gestion des FIA qu’ils gerent ;
[Or.20]

b) la politique de rémunération est conforme a la stratégie économique, aux
objectifs, aux valeurs et aux intéréts des gestionnaires et des FIA qu’ils gérent ou
a ceux des investisseurs du FIA, et comprend des mesures visant a éviter les
conflits d’intéréts ;

c) l’organe de direction du gestionnaire de FIA, dans I’exercice de sa fonction
de surveillance, adopte et réexamine régulierement les principes généraux de la
politique de rémunération et est responsable de sa mise en ceuvre ;
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d) la mise en ceuvre de la politique de rémunération fait I’objet, au moins une
fois par an, d’une évaluation interne centrale et independante qui vise a vérifier
qu’elle respecte les politiques et procédures de rémunération adoptées par son
organe de direction dans I’exercice de la fonction de surveillance ;

e) le personnel engagé dans des fonctions de contréle est rémunéré en fonction
de la réalisation des objectifs liés a ses fonctions, indépendamment des
performances des secteurs d’exploitation qu’il contrdle ;

f)  la rémunération des hauts responsables en charge des fonctions de gestion
des risques et de conformité est directement supervisée par “le ‘comité de
rémunération ;

g) lorsque la rémunération varie en fonction des perfermancesj, son, mentant
total est établi en combinant I’évaluation des performances de la, personneset de
I’unité opérationnelle ou du FIA concernes avec celle des,résultats d’ensemble du
gestionnaire de FIA ; par ailleurs, I’évaluation, des performances “individuelles
prend en compte aussi bien des critéres financiers quewon financiers ;

h)  I’évaluation des performances s’inscrit dans urncadre, pluriannuel adapté au
cycle de vie des FIA gérés par le gestionnaire,.afin de garantir qu’elle porte bien
sur les performances a long terme et'que leypaiement effectif des composantes de
la rémunération qui dépendentfdes performances s2echelonne sur une période
tenant compte de la politique,de remboursementides FIA gerés par le gestionnaire
et des risques d’investissement'qui y'sont liés$

i) la rémunération variable‘garantie estiexceptionnelle, ne s’applique que dans
le cadre de I’embauche d?un nouveaunmembre du personnel et est limitée a la
premiere année |

j)  un équilibrevapproprié est établi entre les composantes fixe et variable de la
rémunération ‘globale, et la“composante fixe représente une part suffisamment
élevée dela rémunération globale pour qu’une politique pleinement souple puisse
étre_exereeeyen matiere de composantes variables de la rémunération, [Or. 21]
netamment la pessibilité de ne payer aucune composante variable ;

K), les paiements liés a la résiliation anticipée d’un contrat correspondent a des
performances réalisées sur la durée et sont congcus de maniére a ne pas
récompenser I’échec ;

) la mesure des performances, lorsqu’elle sert de base au calcul des
composantes variables de la rémunération individuelle ou collective, comporte un
mécanisme global d’ajustement qui integre tous les types de risques actuels et
futurs ;

m) en fonction du réglement de gestion du FIA, une part importante, et dans
tous les cas au moins égale a 50 % de la composante variable de la rémunération,
consiste en des titres d’investissement collectif du FIA concerné ou en des
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instruments non numéraires équivalents, a moins que la gestion des FIA ne
représente moins de 50 % du portefeuille total géré par le gestionnaire, auquel cas
le seuil minimal de 50 % ne s’applique pas.

Les instruments visés au présent point sont soumis a une politique de rétention
appropriée visant a aligner les incitations sur les intéréts du gestionnaire et des
FIA qu’il gére et sur ceux des investisseurs du FIA. Les Etats de I’EEE ou leurs
autorités de surveillance peuvent soumettre a des restrictions les types et les
configurations de ces instruments ou interdire certains instruments s’il y a lieu. Le
présent point s’applique tant & la part de la composante variable de la
rémunération reportée conformément au point n) qu’a la part de lascemunération
variable non reporteée ;

n) le paiement d’une part substantielle, et dans tous“les cas atymoins“egale
a40 % de la composante variable de la rémuneérationyest reporté pendant une
période appropriée compte tenu du cycle degvie ‘et™de la \politique de
remboursement du FIA concerné ; cette part esteéquitablement proportionnée a la
nature des risques liés au FIA en question.

La période visée au présent point devrait‘étre d’au maeins treis a cing ans, a moins
que le cycle de vie du FIA concernésne,soit plus courty, la rémunération due en
vertu de dispositifs de report n’est acquise au maximum qu’au prorata ; si la
composante variable de la rémanération,représentedin montant particulierement
élevé, le paiement d’au moins,60 %,de ce mentant est reporté ;

0) la rémunération variableny compris la part reportée, n’est payée ou acquise
que si son montant, est compatible, avee la situation financiere [Or. 22] du
gestionnaire de FIA dans senensemble‘et si elle est justifiée par les performances
de I’unité opérationpelle, du FIA et de la personne concernés.

Le montantstotal“desyrémunerations variables est en général considérablement
réduit lorsquesJe gestionnaire de FIA ou le FIA concerné enregistre des
performances financieres médiocres ou négatives, compte tenu a la fois des
rémunérations actuelles et des réductions des versements de montants
antérieurement aequis, y compris par des dispositifs de malus ou de récupération ;

ph. la'politigue en matiere de pensions est conforme a la stratégie économique,
aux objectifs, aux valeurs et aux intéréts a long terme du gestionnaire et des FIA
qu’il gere.

Si ’employé quitte le gestionnaire de FIA avant la retraite, les prestations de
pension discrétionnaires sont conservées par le gestionnaire pour une période de
cing ans sous la forme d’instruments définis au point m). Dans le cas d’un
employé qui atteint I’age de la retraite, les prestations de pension discrétionnaires
sont versées a I’employé sous la forme d’instruments définis au point m), sous
réserve d’une période de rétention de cing ans ;
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q) le personnel est tenu de s’engager a ne pas utiliser des stratégies de
couverture personnelle ou des assurances liées a la rémunération ou a la
responsabilite afin de contrecarrer I’incidence de I’alignement sur le risque
incorporé dans ses conventions de rémunération ;

) la rémunération variable n’est pas versée par le biais d’instruments ou de
méthodes qui facilitent le contournement des exigences de la présente loi.

2. Les principes énoncés au point 1 s’appliquent a tout type de rémunération
versée par le gestionnaire de FIA, a tout montant payé directement par le FIA
lui-méme, y compris I’intéressement aux plus-values, et a tout transfert de titres
d’investissement collectif du FIA, effectués en faveur des catégories de,personnel,
y compris la direction générale, les preneurs de risques et les,personnes ‘exercant
une fonction de contréle, ainsi que tout employé qui, alhwu de, sa\rémunération
globale, se situe dans la méme tranche de rémunérationngque la,direction generale
et les preneurs de risques, et dont les activités professionnelles ont une‘incidence
substantielle sur leur profil de risque ou sur le profil, devrisque dusFIA qu’ils
gerent.

3. Les gestionnaires qui sont importants ‘en raison de‘leur taille ou de la taille des
FIA gu’ils gérent, de leur organisationminterne ainsi quesde la nature, de la portée
et de la complexité de leurs activitésicréent,un,comité de rémunération. Celui-ci
est institué [Or. 23] de sorte’ qu’il ‘puissey fairepreuve de compétence et
d’indépendance dans son appréciation des politiques et pratiques de rémunération
et des incitations créées paur la‘gestion des risques.

Le comité de rémunération est responsable de la préparation des décisions en
matiére de remunération, netamment celles qui ont des répercussions sur le risque
et la gestion desirisqueshdungestionnaire de FIA ou du FIA concerné, et que
I’organe de directionwest, appelé a arréter dans I’exercice de sa fonction de
surveillanee."Le comité,desrémunération est présidé par un membre de I’organe de
direction qui n“exerce,pas,de fonctions executives aupres du gestionnaire de FIA
concerné. kes membresdu comité de rémunération sont des membres de I’organe
de direction gqui n’exercent pas de fonctions exécutives au sein du gestionnaire de
FIA concerne, »

Atrticle 26/Ax(en vigueur des le 18 mars 2016) : « Le gestionnaire d’OPCVM met
a exéeution une politique et des pratiques de rémunération qui soient compatibles
avec une gestion saine et efficace des risques et favorisent celle-ci, et qui soient
conformes aux principes énoncés a I’annexe 13. »

Article 33 (tel qu’en vigueur dés le 18 mars 2016) : « Le gestionnaire de FIA met
a exécution une politique et des pratiques de rémunération qui soient compatibles
avec une gestion saine et efficace des risques et favorisent celle-ci, et qui soient
conformes aux principes énonceés a I’annexe 13. »

Annexe 13 a la loi sur les investissements collectifs (tel qu’en vigueur dés le
18 mars 2016) :
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« Politique de remunération

1. Lorsqu’ils définissent et mettent en ceuvre les politiques de remunération
globale, y compris les salaires et les prestations de pension discrétionnaires pour
les catégories de personnel y compris la direction générale, les preneurs de risques
et les personnes exercant une fonction de contréle, ainsi que tout employé qui, au
vu de sa rémunération globale, se situe dans la méme tranche de rémunération que
la direction générale et les preneurs de risques, et dont les activités
professionnelles ont une incidence substantielle sur leur profil de risque ou les
profils de risque des fonds d’investissement qu’ils gerent, les “gestionnaires
respectent les principes suivants d’une maniére et dans une mesure qui soient
adaptées a leur taille et a leur organisation interne ainsi qu’a_la nature,a layportée
et a la complexité de leurs activités :

a) la politique de rémunération est cohérente et promeut une ‘gestion saine et
efficace [Or. 24] du risque et n’encourage pas une priseésde risque qui serait
incompatible avec les profils de risque ou lesgareglementside gestion des fonds
d’investissement qu’ils gerent ;

b) la politique de rémunération est canforme a la,stratégie économique, aux
objectifs, aux valeurs et aux _intérétSy, des gestionnaires et des fonds
d’investissement qu’ils gérent ou a ceux des investisseurs du fonds, et comprend
des mesures visant a éviter les conflits d*intéréts ;

c) I’organe de direction, dusgestionnaire,“dans I’exercice de sa fonction de
surveillance, adopte et s€examine ‘au meins une fois par an les principes généraux
de la politique de rémunération‘et estresponsable de sa mise en ceuvre ;

d) la mise en‘eeuvreide, lavpolitique de rémunération fait I’objet, au moins une
fois par an, d’upe ‘evaluation interne centrale et indépendante qui vise a vérifier
qu’elle respecte les pelitiqueswet procédures de rémunération adoptées par son
organe de direction dans‘i’exercice de la fonction de surveillance ;

e) ' le persennel engagé dans des fonctions de contréle est rémunéré en fonction
de, la, réalisation /des objectifs liés a ses fonctions, indépendamment des
performances ‘des secteurs d’exploitation qu’il contréle ;

f) "\Ja rémunération des hauts responsables en charge des fonctions de gestion
des risques et de conformité est directement supervisée par le comité de
rémunération, si un tel comité existe ;

g) lorsque la rémunération varie en fonction des performances, son montant
total est établi en combinant I’évaluation des performances de la personne et de
I’unité opérationnelle ou du fonds d’investissement concernés avec les résultats et
risques d’ensemble du gestionnaire ; par ailleurs, I’évaluation des performances
individuelles prend en compte aussi bien des criteres financiers que non
financiers ;
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h)  I’évaluation des performances s’inscrit dans un cadre pluriannuel adapte au
cycle de vie des fonds d’investissement géres par le gestionnaire ou a la période
de détention recommandée aux investisseurs, afin de garantir qu’elle porte bien
sur les performances a long terme et que le paiement effectif des composantes de
la rémunération qui dépendent des performances s’échelonne sur une période
tenant compte [Or.25] de la politigue de remboursement des fonds
d’investissement gérés par le gestionnaire et des risques d’investissement qui y
sont liés ;

i) la rémunération variable garantie est exceptionnelle, ne s’applique que dans
le cadre de I’embauche d’un nouveau membre du personnel et est, limitée a la
premiere année ;

j)  un équilibre approprié est établi entre les composantes fixe et'variablende la
rémunération globale et la composante fixe représente, unespart suffisamment
élevée de la rémunération globale pour qu’une politigue pleinementisouple puisse
étre exercée en matiere de composantes variables de layrémunération;»notamment
la possibilité de ne payer aucune composante variabley

k) les paiements liés a la résiliation anticipée d’umcontrat correspondent a des
performances réalisees sur la duréemet ‘sont, concus, de manieére a ne pas
récompenser I’échec ;

) la mesure des performances, lorsqu’elle sert de base au calcul des
composantes variables de da remunération individuelle ou collective, comporte un
mécanisme global d’ajustement qui integre tous les types de risques actuels et
futurs ;

m) en fonctionndu réglement de“gestion du fonds d’investissement, une part
importante, et dans\tous les‘castad moins égale a 50 % de la composante variable
de la rémunération, consiste ‘en des titres d’investissement collectif du fonds
concerné ou en, desyinstruments non numéraires équivalents, & moins que la
gestion, des fondshd’investissement ne représente moins de 50 % du portefeuille
total géréwpar, le gestionnaire, auquel cas le seuil minimal de 50 % ne s’applique
pas,; ‘les instruments visés au présent point se voient appliquer des regles de
rétentiomapprapriees visant a aligner les incitations sur les intéréts du gestionnaire
et'des fondsed’investissement qu’il gere et sur ceux des investisseurs du fonds.
L’ auterité) de surveillance peut soumettre a des restrictions les types et les
configurations de ces instruments ou interdire certains instruments s’il y a lieu. Le
présent point s’applique tant & la part de la composante variable de la
rémunération reportée conformément au point n) qu’a la part de la rémunération
variable non reportée ;

n) le paiement d’une part substantielle, et dans tous les cas au moins égale
a40 % de la composante variable de la rémunération, est reporté pendant une
période appropriée compte tenu du cycle de vie et de la politiqgue de
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remboursement du fonds d’investissement concerné ; cette part est équitablement
proportionnée a la nature des risques liés au fonds en question.

La période visée au présent point devrait étre d’au moins trois ans, a moins que le
cycle de vie du fonds d’investissement concerné [Or. 26] ne soit plus court ; la
rémunération due en vertu de dispositifs de report n’est acquise au maximum
qu’au prorata ; si la composante variable de la rémunération est d’un montant qui
dépasse le seuil fixé par la réglementation nationale, le paiement d’au moins 60 %
de ce montant est reporté ;

0) la rémunération variable, y compris la part reportée, n’est payée ou acquise
que si son montant est compatible avec la situation financiére du gestionnaire dans
son ensemble et si elle est justifiée par les performances de I"unité,opérationnelle,
du fonds d’investissement et de la personne concernes.

Le montant total des rémunérations variables est.en genéral censiderablement
réduit lorsque le gestionnaire ou le fonds d’investissement concerné enregistre des
performances financiéres médiocres ou négatives, ‘compte tenusa la fois des
rémunérations actuelles et des réductions des versements de montants
antérieurement acquis, y compris par des‘dispositifs de,malus ou de récupération ;

p) la politique en matiere de pensions est conforme a la stratégie économique,
aux objectifs, aux valeurs et aux‘intérétsia long tekrmeydu gestionnaire et des fonds
d’investissement qu’il geére.

Si ’employé quitte le_gestionnaire avant la retraite, les prestations de pension
discrétionnaires sont conservees parie gestionnaire pour une période de cing ans
sous la forme d’instruments‘définis auypoint m). Dans le cas d’un employé qui
atteint I’age de fawetraitey les\prestations de pension discrétionnaires sont versées
a I’employé sous la, ferme dinstrtuments définis au point m), sous réserve d’une
période de rétention de,cing.ans;

q) «ule personnel, estitenu de s’engager a ne pas utiliser des stratégies de
couverture “personnelle ' ou des assurances liées a la rémunération ou a la
responsabilite “afin' de contrecarrer I’incidence de I’alignement sur le risque
incorporé dansises conventions de rémunération ;

r) \Ja rémunération variable n’est pas versée par le biais d’instruments ou de
méthodes qui facilitent le contournement des exigences de la présente loi.

2. Les principes énoncés au point 1 s’appliquent a tout type de rémunération
versée par le gestionnaire, & tout montant payé directement par le fonds
d’investissement lui-méme, [Or. 27] y compris I’intéressement aux plus-values, et
a tout transfert de titres d’investissement collectif du fonds, effectués en faveur
des catégories de personnel, y compris la direction générale, les preneurs de
risques et les personnes exercant une fonction de contrdle, ainsi que tout employé
qui, au vu de sa rémunération globale, se situe dans la méme tranche de
rémunération que la direction générale et les preneurs de risques, et dont les
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activités professionnelles ont une incidence substantielle sur leur profil de risque
ou sur le profil de risque du fonds d’investissement qu’ils gérent.

3. Les gestionnaires qui sont importants en raison de leur taille ou de la taille des
fonds d’investissement qu’ils gerent, de leur organisation interne ainsi que de la
nature, de la portée et de la complexité de leurs activités créent un comité de
rémunération. Aucun comité de rémunération ne doit étre institué par un
gestionnaire auquel un établissement de crédit— en vertu de [Iarticle 117,
paragraphe 4, de la [loi n® CCXXXVII de 2013, relative aux établissements de
crédit et aux entreprises financieres] — applique les regles de sa“politique de
rémunération sur une base consolidée et qui releve d’un comité desxremunération
operant au niveau du groupe.

Le comité de rémunération est institué de sorte qu’il“puisse, faire preuve de
compétence et d’indépendance dans son appréciation des\politiques et pratiques de
rémunération et des incitations créées pour la gestion,des risques.

Le comité de rémunération est responsable (e, la préparation des décisions en
matiere de rémunération, notamment celles,qui ont\des répereussions sur le risque
et la gestion des risques du gestionnaire ou du fonds d2investissement concerné, et
que I’organe de direction est appelésamarréteradans I’exercice de sa fonction de
surveillance. Le comité de rémunératien estyprésidé par un membre de I’organe de
direction qui n’exerce pas deé fonctiens executives auprés du gestionnaire
concerné. Les membres du cemitéide rémunération sont des membres de I’organe
de direction qui n’exercent,pas\de fanctions'executives au sein du gestionnaire
concerne. »

A Polgéari Torvénykomyvedl sz6lo 2013. évi V. torvény (la loi n°V de 2013,
instituant le code civil [OMISSIS])

« Article 3 230 [Actionsprivilégiées]

1) Les statuts d’une société anonyme peuvent, en en fixant les conditions, prévoir
I’émission, dactions“fOr. 28] accordant a leurs titulaires certains avantages par
rapport a d’autres types d’actions.

2), Parmi “les/ actions privilégiées, les statuts peuvent définir des catégories
d’actions prévoyant :

a) une distribution prioritaire de dividendes ;
[...].
Article 3 :231 [Actions a dividende prioritaire]

1) Les actions a dividende prioritaire donnent droit & un dividende sur le bénefice
apres impdt susceptible d’étre distribué aux actionnaires dans une mesure plus
avantageuse que dans le cas d’actions d’autres types et catégories.
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2) Lorsque les statuts limitent ou excluent le droit de vote attaché aux actions a
dividende prioritaire, mais que la société anonyme ne verse pas de dividendes aux
titulaires d’actions a dividende prioritaire au cours d’un exercice ou que le
dividende versé est inférieur a celui auquel donnent droit lesdites actions, le droit
de vote peut étre exercé sans limitation en vertu desdites actions jusqu’a
I’adoption des comptes annuels de I’exercice suivant.

[...]
Article 3 :253 [Egalité des actionnaires]

Les discriminations entre les actionnaires détenant des actions relevant de la
méme série sont interdites en ce qui concerne I’exercice deyleurs droits, en,tant
qu’actionnaires.

[...] »

A Magyar Nemzeti Bank 3/2017. (11.9.) szam(yajanlasa asjavadalmazasi
politika alkalmazasardl (recommandation n°38, de“la“Bangue nationale de
Hongrie, du 9 février 2017, sur la mise en‘eeuvre des'politiques'de rémunération)

«11. Si les salariés d’un établissement relevant de la politique de rémunération
sont en méme temps les actionpaires majoritaires de cet établissement ou d’une
filiale de celui-ci, la politiquedexrémunerationidoit étre congue en tenant compte
de cette circonstance spéciale. L’*établissement doit, vis-a-vis de tout salarié,
garantir que la politique “de, rémunération concorde avec les exigences des
dispositions pertinentes de “law[lei N, CCXXXVII de 2013, relative aux
établissements de crédit et,aux entreprises financiéres] et de la [loi n°® CXXXVIII
de 2007, relative,aux“entreprises @’investissement et opérateurs de bourses de
commerce ainsi, qu’aux regles régissant leurs activités], et avec le contenu de la
présente recommandation. »

A Magyar NemzetiyBank 4/2018. (1.16.) szdmu ajanlasa az alternativ
befektetési[Or. 29]valapkezelék altal alkalmazandé javadalmazasi politikarol
(recommandatien n®%4 de la Banque nationale de Hongrie, du 16 janvier 2018, sur
la pelitique de rémunération a mettre en ceuvre par les gestionnaires de fonds
dinvestissement alternatifs)

« 8. Lesdattentes formulées dans la présente recommandation ne concernent, en
principe, pas les dividendes versés au proprietaire du gestionnaire de FIA ou aux
versements ayant le caractére de dividendes, sauf si cela a pour consequence en
pratique un contournement des regles pertinentes en matiére de rémunération,
indépendamment du point de savoir si contourner les régles constituait 1’objectif
d’un versement. »
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Procédure devant la juridiction de céans

En vertu du recours, il incombe a la juridiction de céans de déterminer, entre
autres questions, si les dividendes payés directement aux employés concernés et
ceux qui sont obtenus indirectement par lesdits employés, [par I’intermédiaire des]
sociétés anonymes dont ils sont propriétaires, relevent de la politique de
rémunération en tant que montants payés en raison de leur droit de propriété sur
les actions.

Dans I’affaire au principal, les personnes concernées ne sont pas seulement des
salariés de la sociéeté gestionnaire de fonds, mais ils en sont aussi des,actionnaires.
Cette structure organisationnelle particuliéere de la société reguérante ‘est une
circonstance dont il importe de tenir compte dans la pratique tde rémunération;, car
elle a pour consequence que les employés concernésypeuventyprendre, des
décisions déterminant ’efficience économique de la societé requérante qui leur
permettent d’obtenir des dividendes grace aux actiems dont ils sontytitulaires, étant
entendu, cependant, que, en raison de leur emploi,\ils prennent ‘aussi part a
1’¢élaboration et au contrdle de la politique de fémunération de'la partie requérante,
et en sont ainsi responsables. Ce statut « deuble » des employes, concernés est un
¢lément déterminant qui souléve la question de savoir,s’ilfaut, pour apprécier si
les principes régissant la politique de“rémuneration ont\été respectés, examiner
dans leur ensemble les montants qui sent payesiauxdits employés dans le cadre de
leur relation de travail et ceuxdqui leur sont versésddirectement ou indirectement
en vertu de la propriété d’actions.

La réglementation relative & la, pelitique de rémunération est, en premier lieu,
congue en considérant les montants'wersés en vertu d’un contrat de travail.

La directive 2011/61 indique\en somconsidérant 28, que les dispositions relatives
a la rémunération ne devraient pas porter préjudice a, notamment, la Iégislation en
vigueur cencernantlesidrouts et'la participation des actionnaires.

La s«Cemmission “a, dans son reéglement 2017/565 (qui complete la directive
2014/65/UENOr. 30]'du Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne les
exigences orgamisationnelles et les conditions d’exercice applicables aux
entreprisSes d’investissement et la définition de certains termes aux fins de ladite
directive) —lequel réglement est, en vertu de son article 91, obligatoire dans tous
ses éléments et directement applicable dans tout Etat membre depuis le 3 janvier
2018 —Yestimé qu’une definition de la notion de rémunération était nécessaire
(voir considérant 40). Selon les termes de I’article 2, point 5), dudit reglement, il
faut entendre par «rémunération » toute forme de paiements ou d’avantages
financiers ou non financiers fournis directement ou indirectement par des
entreprises a des personnes concernées dans le cadre de la fourniture de services
d’investissement ou auxiliaires a des clients.

La loi sur les investissements collectifs ne définit pas la notion de rémunération].
De plus,] la partie requérante ne reléve pas du champ d’application de 1’a
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javadalmazasi politikdnak a hitelintézet és a befektetési véallalkozas mérete,
tevékenységenek jellege, kore és jogi formdjibol eredé sajdtossaga
figyelembevételevel tortéeno alkalmazasarol szolo 131/2011. (VII. 18.) Korm.
rendelet (le décret gouvernemental n°® 131, du 18 juillet 2011, relatif a la mise en
ceuvre des politiques de rémunération en tenant compte de la taille des
établissements de crédit et entreprises d’investissement, de la nature et de la
portée de leurs activités, et des particularités découlant de leur forme juridique), et
ni ’article 2, point 5), du reglement 2017/565 ni la définition figurant au [titre II,
paragraphe 5,] des orientations de I’AEMF ne sont suffisamment clairs pour
résoudre la question de savoir si les dividendes payés diréetement ou
indirectement aux employés concernés, en vertu non pas de leur emploi,mais de
leur qualité de propriétaires d’une société commerciale, (société “anonyme),
constituent des versements qui doivent se voir appliquer [a, pelitiquende
rémuneration.

La juridiction de céans estime que, puisque Jannexe 18, de™la, lop sur les
investissements collectifs, en tant que réglementation, nationale applicable en
I’espéce, est censé garantir le respect des directivess2009/65 et 2011/61, il est
nécessaire, dans le cadre de la procédufe pendante devant,elle, de connaitre
I’interprétation qu’il y a lieu de donner‘aux articles\d4, 14 bis et 14 ter de la
directive 2009/65, au considérant 285 a PParticle 13, paragraphe 1, et a ’annexe I,
points 1) et 2), de la directive 2011/61 et“a ¥Rarticle 2, point5), du réglement
2017/565.

Pour ces motifs, la jufidiction dey céans “décide d’introduire la procédure
préjudicielle afin d’intérroger, la,Cour de justice sur la question de savoir Si les
dividendes versés Gaux,, employés:,concernés [du gestionnaire de fonds
d’investissement requérant|

a) directement, en Vvertu de leur droit de propriété sur des actions a dividende
prioritairesfOFx, 31]*émises'par [e gestionnaire de fonds d’investissement, et

b) ¢ Tpar W’intermédiaire de] sociétés anonymes unipersonnelles dont ils sont
propriétaires,y.en vertu des actions a dividende prioritaire [émises par le
gestionnaire]\dontscelles-ci sont titulaires,

reléventides'politiques de rémunération des gestionnaires d’investissements.

La presente ordonnance de la juridiction de céans est fondée sur I’article 267,
premier alinéa, sous b), TFUE [OMISSIS : considérations procédurales de droit
national].

Budapest, le 2 juillet 2020

[signature]
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