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Paaasian oikeadenkaynnintausta

Valitus gnsimmaisen asteen tuomioistuimen tuomiosta, jolla hylattiin vaatimus
erdiden Magyar, Nemzeti Bankin (Unkarin keskuspankki) valvontaviranomaisena
tekemé&én péaatoksen sisaltyneiden méaraysten kumoamisesta.

Ennakkoratkaisupyynnon kohde ja oikeusperusta

Siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteisté sijoitustoimintaa harjoittavat
yritykset — Palkka- ja palkkiopolitiikka ja -k&ytantd — Sellaisille hallituksen
jasenille, salkunhoitajille ja sijoitusjohtajille, jotka ovat samanaikaisesti sek&
osinkoa maksavan yrityksen tyontekijoita ettd osakkeenomistajia, maksettu osinko
— Téllaista osinkoa maksavan sijoituspalveluyrityksen (salkunhoitajana) hoitamien
sijoitusrahastojen riskiprofiiliin  ja  sijoittajien  etuihin  vaditettavasti
soveltumattoman riskinoton kannustava merkitys.

Oikeusperusta: SEUT 267 artikla.
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Ennakkoratkaisukysymykset

Kuuluuko sijoitusrahastojen hoitajien palkka- ja palkkiopolitiikan soveltamisalaan
[relevanteille johtajille]

a) suoraan, sijoitusrahastojen hoitajan osinkoon etuoikeutettujen osakkeiden
omistajan ominaisuudessa, tai

b) [relevanttien johtajien] omistuksessa oleville yhden henkilén omistamille
yrityksille osinkoon etuoikeutettujen osakkeiden perusteella

maksettu osinko[?]

Viitatut unionin oikeussaannot

— Siirtokelpoisiin  arvopapereihin  kohdistuvaa, yhteista.. sijoitustoimintaa
harjoittavia yrityksid (yhteissijoitusyritykset) koskevien lakieny, asetusten ja
hallinnollisten maaraysten yhteensovittamisesta 13.7.2009yannetun Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivin 2009/65/EY (EUVL 2009, L 302, s. 32)
14 artikla, 14 a artikla ja 14 b artikla.

— 14 artikla koskee jasenvaltioiden laatimiaykéytannesadntojd, joita kyseisessé
jasenvaltiossa toimiluvan saaneiden rahastoyhtididen on aina noudatettava.
Jasenvaltioiden on varmistettava,, ettd rahastoyhtiot tayttdvat kyseisissa
sdannoissa maéaaratyt velvollisuudety, 14, a artiklassa maéaritellddn, mita
rahastoyhtididen soveltamanspalkka- ja palkkiopolitiikan ja -kaytantdjen tulisi
kattaa. 14 b artiklassa luetellaan periaatteet, joita rahastoyhtididen on
noudatettava maarittaessadn,palkka< ja palkkiopolitiikkaansa.

— Vaihtoehtoisten “sijoitusrahastojen hoitajista ja direktiivin 2003/41/EY ja
2009/65/EY sekd asetuksen (EY) N:o 1060/2009 ja (EU) N:o 1095/2010
muuttamisesta 8.6.2011 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2021/61/EU (EWVL 2011, L 174, s. 1) johdanto-osan 28 perustelukappale, 13
artiklanil kohta sekd liitteessa 11 olevat 1 ja 2 kohta.

— Viitatuissa sadnnoksissé saddetadn, minka periaatteiden kanssa vaihtoehtoisten
sijoltusrahastojen  hoitajien madrittdman ja soveltaman palkka- ja
palkkiopolitiikan on oltava sopusoinnussa. Luetellut periaatteet ovat suurelta
osin yhtenevaisié direktiivin 2009/65/EY 14 b artiklassa esitettyjen kanssa.

— Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2014/65/EU tdydentdmisesta
sijoituspalveluyritysten toiminnan jarjestdmistd koskevien vaatimusten,
toiminnan harjoittamisen edellytysten ja kyseisessa direktiivissd maariteltyjen
kasitteiden osalta 25.4.2016 annetun komission delegoidun asetuksen (EU)
2017/565 2 artiklan 5 kohta.
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— Viitatussa saannoksesséd madritelladan, mita kyseisessé asetuksessa tarkoitetaan
palkkiolla.

— Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen)
perustamisesta sekd paatoksen N:o 716/2009/EY muuttamisesta ja komission
paatoksen 2009/77/EY  kumoamisesta 24.11.2010 annetun Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) 1095/2010 (EUVL 2010, L 331, s.
84) 16 artiklan mukaisen arvopaperimarkkinaviranomaisen (ESMA) ohjeen I1.5
kohta.

— Viitatussa ohjeessa madaritell&&n, mita tarkoitetaan palkkauksella:

Viitatut kansalliset oikeussaannot

— Yhteissijoitusten muodoista ja hoitajista seka efaiden rahoitustaykoskevien
lakien muuttamisesta vuonna 2014 annetun laifn, XV (A kollektiv. befektetési
formakrol ¢és kezel6ikrdl, valamint egyes pénziigyl, targylr torvények
modositasarol sz6lo 2014. évi XVI. torvény, jaljempanad Kbftw) 33 § ja liite 13.

— Viitatuissa s&annoksissa saddetdan, mitay periaatteita on noudatettava
madritettdessda ja sovellettaessa “stjoitusrahastojen “hoitajien palkka- ja
palkkiopolitiikkaa. Liitteen 134uettelo on suurelta'asin yhtenevainen direktiivin
2009/65/EY 14 b artiklassa ja direktiivind2011/61/EU liitteessa 1l esitettyjen
vaatimusten kanssa. Liitteen 13 osalta Kysymyksen esittanyt tuomioistuin tuo
erikseen esiin ennen 18.3.2016 voimassa olleen sekd 18.3.2016 alkaen
voimassa olleen version saannokset.

— Siviililaista vuonna 2013“annetundlain V (A Polgari Torvénykonyvrél szolo
2013. évi . torvény, jaljempanaPtk) 3:230 §, 3:231 § ja 3:253 8.

— Viitatut saédnnokset™ koskevat etuoikeusosakkeita, osinkoon etuoikeutettuja
osakkeita sekéd osakkeenomistajien yhdenvertaisuutta.

< Palkka=yja palkkiopolitiikan soveltamista koskevan Magyar Nemzeti Bankin
suosituksen3/2017 (9.2.) 11 kohta.

— Viitatussa suosituksessa saddetdan, millaisia vaatimuksia on noudatettava
palkka=pja palkkiopolitiikkaa méaaritettdessa siiné tapauksessa, ettd palkka- ja
palkkiopolitiikan soveltamisalaan kuuluvan laitoksen tyontekijat ovat samalla
myo6s kyseisen laitoksen tai sen tytaryrityksen enemmistdosakkaita.

— Vaihtoehtoisten  sijoitusrahastojen  hoitajiin  sovellettavaa palkka- ja
palkkiopolitiikkaa koskevan Magyar Nemzeti Bankin suosituksen 4/2018 (16.
1.) 8 kohta.

— Viitatun suosituksen mukaan siina kuvatut edellytykset koskevat vaihtoehtoisen
sijoitusrahaston hoitajan omistajalle maksettua osinkoa tai osingon kaltaista
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suoritusta siind tapauksessa, ettd tallaisessa maksussa on kaytannosséd kyse
asiaa koskevien palkka- ja palkkioséanndsten kiertamisesta.

Tiivistelm& p&dasian kasittelyn vaiheista

Padasian kantaja, HOLD Alapkezelé Befektetési Alapkezeld Zrt. (jaljempéna
Rahastoyhti®) on yhtid, joka hoitaa vaihtoehtoisia sijoitusrahastoja ja harjoittaa
siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvan yleisen sijoitustoiminnan muotoja. Se
harjoittaa séénneltya taloudellista toimintaa p&éasian vastaajan, Magyar Nemzeti
Bankin (jaljempand MNB) myodntaman toimiluvan perusteella.

Rahastoyhtié otti 20.3.2014 sekd edelleen 19.7.2017 lukién, kayttdon rajattua
tyontekijoiden ryhmé&é koskevan palkka- ja palkkiopolitiikan.

Né&ihin tyontekijoihin kuuluvat neljd ylimpdan johtoon' kuuluvaa henkiloa
(jaljempéna relevantit johtajat), joista yksi on@toimitusjohtajana (hallituksen
jasen), toinen salkunhoitajana, kolmas sijoitdsjohtajana “(hallituksen jéasen) ja
neljas salkunhoitajana (hallituksen j&sen) tygsuhteessa Rahastoyhtioon.

Tyosuhteen liséksi relevantit johtajat evat oikeussuhteessa Rahastoyhtioon myaos
osakkeenomistajan ominaisuudessa. Hetdan osakkuutensa' on muodoltaan seka
suoraa etta valillistd. Ensinndkin, salkunhoitajalla, sijoitusjohtajalla (hallituksen
jasen) ja salkunhoitajalla (hallituksen jasen) en suorassa omistuksessaan osinkoon
etuoikeutettuja Rahastoyhtidn osakkeita. Lisaksi salkunhoitaja (hallituksen jésen)
ja toimitusjohtaja (hallituksen jasen) ovat kumpikin sellaisen yrityksen ainoita
osakkeenomistajia, joilla on Rahastoyhtion esinkoon etuoikeutettuja osakkeita.

Rahastoyhti®® maksoi™) osany, tilivdosien 2015-2018 voitosta vuosittain
kertasuoritukséena osinkona relevanteille johtajille sekd mainituille yhden henkilon
omistuksessa oleville‘yrityksille.

MNB sueritti, valvontaviranomaisena tarkastuksen koskien Rahastoyhtion
toimintaa “1.1.2016, _lukien. Tarkastuksen perusteella MNB teki 11.4.2019
paatoksen-(jaljempana MNB-paatos), jolla Rahastoyhtiotd kehotettiin valittomasti
Jawviimeistaan yhdeksankymmenen pdivén kuluessa p&atoksen tiedoksisaannista
lukien, huolehtimaan sellaisen palkka- ja palkkiopolitiikan sekd -kaytdnnon
kayttoonetosta, joka on sopusoinnussa lainsdddannon kanssa. Taman lisaksi MNB
suoritti muita toimenpiteitd ja maaréasi Rahastoyhtion maksettavaksi hallinnollisen
seuraamusmaksun.

Rahastoyhtio ei tyytynyt MNB-péatokseen. Nostamassaan kanteessa se vaati
erdiden paatokseen siséltyneiden madrdysten kumoamista sekd MNB:n
velvoittamista uuden menettelyn suorittamiseen.

Ensimmaisen asteen tuomioistuin hylkédsi Rahastoyhtion kanteen. Rahastoyhtio
valitti tuomiosta ennakkoratkaisua pyytdvdan tuomioistuimeen, joka aloitti
ennakkoratkaisumenettelyn unionin tuomioistuimessa.
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P&adasian asianosaisten olennaiset vaitteet

MNB:n ndkemyksen mukaan Rahastoyhtion relevanteille johtajille suoraan tai
vélillisesti maksama osinko on saattanut johtaa siihen, ettd kyseisten johtajien
intresseissd on taloudellinen edun hankkiminen Rahastoyhtidlle lyhyella
aikavalilla, ja tassa tarkoituksessa he ottavat toiminnassaan sellaisia riskejd, jotka
eivét ole sovitettavissa yhteen Rahastoyhtion hoitamien rahastojen riskiprofiilin,
Rahastoyhtittd koskevien rahastonhoidon saanndsten eivatkd osuudenhaltijoiden
etujen kanssa. MNB:n mukaan Rahastoyhtié kiersi osinkoa maksamalla
suoritusperusteisen palkan ja palkkion lykattyd maksamista koskevia saannoksia
ja rikkoi Kbftv:n méarayksia.

MNB totesi edella esitetyn kannalta merkityksettoémaksi sen, etta Rahastoyhtiéhla
on lainsaadanndssa vaadittua enemman omia varoja ja etté relevantit johtajat ovat
hankkineet osakkeita jo ennen Kbftv:n voimaantulea, ja“heid&n “intresseisséan
Rahastoyhtion osakkaina on Rahastoyhtion menestyksellinen toiminta myos
pitkéll& aikavalilla. MNB:n mukaan osingon maksamiseenon sovellettava Ptk:n ja
Kbftv:n sdannoksid, ja MNB-padtds puolestaan “en sopusoinnussa myos
rahoituspalvelualan palkka- ja palkkiopolitiikasta 30.4.2009 annetun komission
suosituksen 2009/384/EY (EUVL 2009, L 120;s.22) kanssa.

Rahastoyhtion vaitteen mukaan MNB-paatosien oikeudenvastainen ennen kaikkea
siksi, ettd relevanteille johtajille maksettavanosinko ei ole luokiteltavissa
“"muuttuvaksi palkaksi taig®palkkioksi™, ¢ joten “se ei kuulu palkka- ja
palkkiopolitiikan soveltamisalaan. Viitatun unionin oikeusldhteen ja Unkarin
lainsddddnnon mukaan “muuttuvaipalkka tai palkkio” on ymmarrettdvé siten, ettd
tyontekijé saa suorittamansa ammatillisen toiminnan jalkeen suorituskriteereihin
perustuvan gpalkkion. " Relevantit johtajat puolestaan ovat saaneet osingon
osakkeen@mistajan, ominaisuudessa, riippumatta heiddn tydsuhteen puitteissa
tekemastaan’ suorituksesta, MNB-paatos on liséksi syrjivd, koska se rikkoo
osakkeepnomistajien yhdenvertaisuutta koskevia Ptk:n sé&nndksid. Rahastoyhtion
mukaan " oeikeudenvastaista on myds se, ettd myds relevanttien johtajien
yksinemaisessa omistuksessa olevien yritysten on katsottu siind kuuluvan palkka-
ja palkktopolitiikan soveltamisalaan, vaikka kyseiset yritykset ovat omistajistaan
erillisia oikeushenkil6ita. Tilinpaatostietojen mukaan Kkyseisille yrityksille
maksetun osingon ja kyseisten yhtididen myohemmin relevanteille johtajille
maksaman osingon valilla ei ole mitddn keskindistd yhteyttd. Taméan lisaksi se,
ettd relevanteille johtajille maksettava osinko saattaa kannustaa taloudellisen edun
tavoittelemiseen  Rahastoyhtidlle lyhyelld aikavélilla, on Rahastoyhtion
nékemyksen mukaan puhtaasti subjektiivinen oletus.

Ensimmadisen asteen tuomioistuimen ndkemyksen mukaan saattaa hyvin pitaa
paikkansa, ettd osinkoa ei muodollisesti makseta ammatillisen toiminnan jalkeen
eikd suorituksen perusteella, mutta todellisen vaikutuksensa johdosta se on
kuitenkin rinnastettavissa palkkaan tai palkkioon. Kyse on sellaisesta
vaihtoehtoisesta maksukanavasta, joka todellisuudessa saattaa kannustaa
relevantteja johtajia tavoittelemaan taloudellista etua lyhyellda aikavélilld ja
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ottamaan sijoittajien etujen vastaisia riskeja, ja menettelylla kierretdén palkka- ja
palkkiopolitiikan periaatteita.

Kaiken lisdksi Rahastoyhtion relevanttien johtajien palkan kiinted osa ja heille
maksettu osinko eivét olleet tasapainossa keskenddn. Siind missa palkan kiintean
osan maara oli vuosittain joitakin miljoonia Unkarin forintteja, osinkojen maaré
oli suuruudeltaan sadan miljoonan luokkaa (forintteina). Tasta syysta osingot olisi
tullut maksaa véhintdan 40-prosenttisesti lykattyna ja véhintdan kolmelle vuodelle
jaettuna, hoidettujen sijoitusrahastojen elinkaareen ja rahasto-osuuksien
takaisinostoon perustuen.

Mitd tulee yhden henkilon kokonaisuudessaan omistamilley yrityksille
maksettuihin osinkoihin, ensimmadisen asteen tuomioistuimenimukaan, niidenkin
katsotaan kuuluvan relevanttien johtajien taloudellisiin etuihin. Tésta syystéa silla,
missd ominaisuudessa kyseiset johtajat mychemminf paattavat yhden henkilon
omistamien yritysten osingonmaksusta, ei ole merkitysté sen kannalta, etta edella
esitetyt nakokohdat koskevat myds néita osinkoja.

Valituksessaan Rahastoyhti0 katsoo, ettd ®nsimmaisen asteen,tuomioistuin on
erehtynyt soveltaessaan Rahastoyhtioon niita, | sdadosten, maarayksia, jotka
tosiasiassa koskevat sijoitusrahastojad Koska oikeus @sinkoihin on riippumaton
relevanttien johtajien ammatillisen toiminnan,suorituksista, osinko ei voi kuulua
muuttuvien palkkojen tai palkKigiden “luokkaan. Rahastoyhtion mukaan sen
enempdd@ MNB:n kuin g4myOska@n ensimmaisen asteen tuomioistuimen
menettelyssd ei ole osoitettu, ettd "‘Rahastoyhtio olisi loukannut palkka- ja
palkkiopolitiilkan  periaatteitagge?Rahastoyhtio  kiistdd my0s sen, ettd
osingonmaksulla  olisiy, sellaista  osakeomistukseen perustuviin  oikeuksiin
kuulumatonta lisdarvoa, jota'woisi pitdd relevanttien johtajien tyon palkitsemisena.

MNB katsoq; etta ensimmaisen asteen tuomio on pidettdvéd voimassa. Se korostaa,
ettd Rahastoyhtion maksamaosinko on poikkeuksellisesti luokiteltavissa palkaksi
tai palkkioksi:

Yhteenvetoennakkoratkaisupyynnon perusteista

Ennakkoratkaisua pyytavan tuomioistuimen on asian ratkaisua varten paatettava,
kuuluuko, relevanteille johtajille suoraan sekd omistajille kuuluvien yritysten
kautta valillisesti maksettava osinko palkka- ja palkkiopolitiikan soveltamisalaan.

Relevantit johtajat eivat ole Rahastoyhtiossé ainoastaan tyontekijan asemassa,
vaan he ovat osittain myds sen omistajia. Palkka- ja palkkiokdytannon kannalta
tdma on merkittdvaa sen takia, ettd osakkeenomistajan ominaisuudessa he voivat
tehdd p&éatoksia, joilla on vaikutusta Rahastoyhtion taloudelliseen tulokseen, ja
tatd kautta myoskin osingon maksamiseen osakkeista, ja lisdksi relevantit johtajat
osallistuvat tyontekijan asemassa Rahastoyhtion palkka- ja palkkiopolitiikan
kehittdmiseen ja valvontaan, koska he ovat vastuussa kyseisistd toiminnoista.
Relevanttien johtajien kahtalaisen oikeudellisen aseman perusteella heréa
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kysymys, onko palkka- ja palkkiopolitiikan periaatteiden voimaan saattamisen
kannalta tarpeen huomioida kokonaisuudessaan summat, jotka relevantit johtajat
ovat saaneet tydsuhteidensa perusteella sek& suoraan tai valillisesti
osakeomistuksiensa perusteella.

Palkka- ja palkkiopolitiikkaa koskevaa séatelyd kehitettdessa on ensisijaisesti
tarkasteltu tyontekijdn oikeussuhteeseen perustuvia korvauksia. Direktiivin
2011/61/EU johdanto-osan 28 perustelukappaleessa todetaan, ettd palkkaa ja
palkkioita koskevien saanndsten soveltamisen ei olisi rajoitettava — muun ohella —
osakkeenomistajien oikeuksia ja osallistumista koskevaa _ sovellettavaa
lainsédadantéa. Komissio katsoi delegoidussa asetuksessa 2017/565y,etta olisi
tarpeen ottaa kayttoon palkkion maéritelma (ks. 40 johdantokappale).

Mitd tulee Unkarin lainsaadantoon, Kbftv:ssa ei esitetd palkan ja' palkkion
madritelm&d; palkka- ja palkkiopolitiikan soveltamisesta, luottelaitoksiin ja
sijoituspalveluyrityksiin ndiden koko, toiminnan luonneytoimiala ja oikeudellinen
muoto huomioiden annettu hallituksen asetus 131/2011 (18.7.) (ayjavadalmazasi
politikdnak a hitelintézet és a befektetési vallalkozasymerete, tevekenységének
jellege, kore és jogi formajabol eredd sajdtossaga figyelembevételével torténd
alkalmazéasarol szoldé 131/2011. (VII. 18.) Korm.,rendelet)ypuolestaan ei koske
Rahastoyhtitta.

Komission delegoidussa asetuksessa “2017/565. ja ESMA-ohjeissa olevat
maéaritelmat eivat ole riittavdn. yksiselitteisia, jotta niiden perusteella voitaisiin
paattaa, onko osinko, jotalei makseta tytsuhteen, vaan Rahastoyhtioon olevan
omistussuhteen perusteella relevanteille johtajille suoraan tai vélillisesti, sellainen
etuus, jonka kuuluu palkka- ja palkkiopelititkan soveltamisalaan.

Koska Kbfv:n_liite 13 palvelee direktiivin 2009/65/EY ja direktiivin 2011/61/EU
noudattamista, ennakkoratkaisua pyytavan tuomioistuimen mukaan nyt vireilla
olevassa, menettelyssa tarvitaan tulkinta ennakkoratkaisupyynnéssa viitatuista
unionin oikeussaannoista.



