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Streszczenie wniosku o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym zgodnie
z art. 98 8 1 regulaminu postepowania przed Trybunalem Sprawiedliwosci

Data wplywu:
31 lipca 2020 r.
Oznaczenie sqdu odsylajgcego:
Kduria (sad najwyzszy, Wegry)

Data wydania postanowienia 0 wystapieniu Z wnieskiem owydanie
orzeczenia w trybie prejudycjalnym:

2 lipca 2020 r.
Strona skarzaca i wnoszaca odwolanie:
HOLD Alapkezel6 Befektetesi, Alapkezelo Zrt.

Druga strona postepowania, W'pierwszej, instancji idruga strona
postepowania odwolawczego:

Magyar Nemzeti Bank

Przedmiot postegpowaniaiglownego

Odwotanie \yod wwyroku sadu pierwszej instancji oddalajacego skarge
0 stwierdzenie 'niéwaznosci niektorych ustalen dokonanych w decyzji przyjetej
przez MagyariNemzeti Bank jako organ nadzoru.

Przedmiot 1podstawa prawna wniosku o wydanie orzeczenia w trybie
prejudycjalnym

Przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania W zbywalne papiery warto$ciowe —
Polityka i praktyka w zakresie wynagrodzen — Dywidendy wyptacane cztonkom
zarzadu, zarzadzajacym portfelem i dyrektorom do spraw inwestycji, ktorzy sa
jednocze$nie pracownikami i akcjonariuszami tych przedsigbiorstw — Dywidendy,
ktore moga stanowi¢ zachete do podejmowania ryzyka rzekomo niezgodnego
z profilem ryzyka funduszy zarzadzajacych zarzadzanych (w charakterze
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zarzadzajacego funduszami) przez przedsigbiorstwo inwestowania oraz
Z interesami inwestorow.

Podstawa prawna: art. 267 TFUE.

Pytania prejudycjalne

Czy w zakres polityki wynagrodzen zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi
wchodza dywidendy wyptacane [danym cztonkom kadry kierowniczeji:

a)  bezposrednio, ze wzgledu na to, ze posiadaja W zarzadzajgeym funduszami
inwestycyjnymi akcje uprzywilejowane, z ktdrymi wiaze) si¢ prawo
pierwszenstwa do dywidendy?; oraz

b)  za posrednictwem jednoosobowych spotek akcyjmych bedacych wiasnoscia
[danych cztonkéw kadry kierowniczej], posiadajacych W tym zarzgdzajacym
funduszami akcje uprzywilejowane, z ktérymi, wiaze ‘si¢ prawo do
dywidendy?

Przywolane przepisy prawa Unii

— Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady“2009/65/WE z dnia 13 lipca
2009 r. wsprawie koordynagji przepisow \ustawowych, wykonawczych
I administracyjnych odnoszacych, sig, do przedsigbiorstw zbiorowego
inwestowania w zbywalne papieryawartoseiowe (UCITS) (Dz.U. 2009, L 302,
S. 32), art. 14, art. 14a,i art. 14b.

— Artykul 14 detyezy,zasad ‘postgpewania, ktore maja zosta¢ ustanowione przez
panstwa cztonkewskiewl ktore, spotki zarzadzajace posiadajace zezwolenie na
dziatalnoscwydane Wadanym panstwie cztonkowskim sg obowigzane zawsze
stosowac., Panstwa ‘¢ztonkowskie muszg zapewni¢, aby spotki zarzadzajace
spetiatyy, obowigzki ustanowione W tych zasadach. Artykut 14a definiuje
przedmioet pelityki 1 praktyk w zakresie wynagrodzen okreslonych przez spotki
zarzadzajace. “Artykul 14b wymienia zasady, ktorych spotki zarzadzajace
powinny przestrzegac przy okreslaniu ich polityki wynagrodzen.

— Dwyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca
2012, w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi
i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE)
nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 (Dz.U. 2011, L 174, s. 1), motyw 28, art. 13
ust. 1 oraz zatgcznik II pkt 1 i 2.

— Przywotane przepisy okreslajg zasady, ktore powinny regulowaé polityke
wynagrodzen ustanowiong i stosowang przez zarzadzajacych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi. To wyliczenie zasad pokrywa si¢ W duzej mierze
z wyliczeniem zawartym w art. 14b dyrektywy 2009/65.
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Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r.
uzupehniajgce  dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE
w odniesieniu  do wymogow organizacyjnych iwarunkdw prowadzenia

dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy [(Dz.U. 2017, L 87, s. 1)], art. 2 pkt 5.

Przywotany przepis precyzuje, co nalezy rozumie¢ pod pojeciem
,wynagrodzenia” do celow tego rozporzadzenia.

Punkt IL.5 wytycznych wydanych przez Europejski Urzad Nadzoru Gield
I Papierow Wartosciowych na podstawie art. 16 rozporzadzenia, Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopadad2010 r. w.sprawie
ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzgdu Nadzoru
Gield i Papieréw Wartosciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE ‘i uchylenia
decyzji Komisji 2009/77/WE (Dz.U. 2010, L 331, s.84).

Przepis ten rowniez definiuje pojecie ,,wynagrodzenia™.

Przywolane przepisy prawa krajowego

A kollektiv befektetési formakrol és kezeldikedl, valamint egyes pénziigyi
targyu torvények moédositasardl szold 2014.“évi XVI. torvény (ustawa XVI
z2014r. oformach zbiorowegoy, inwestowania i zarzadzajacych takimi
inwestycjami oraz o zmiafie, niektorych ustaw W dziedzinie finansowej; zwana
dalej ,,ustawa XVI z 2014 r.”), art. 33 i zatgcznik 13.

Przytoczone przepisy, regulujas, zasady, ktorych powinni przestrzegal
zarzadzajacy fanduszamiyinwestycyjnymi przy okreslaniu i stosowaniu swojej
calosciowej politykiy, wynagrodzenia. Wyliczenie zawarte w zatgczniku 13
pokrywa ‘sie W duzej, migetze ‘Z wyliczeniem zawartym w art. 14b dyrektywy
2009/65% w zataczniku'll do dyrektywy 2011/61. W odniesieniu do zalacznika
13_sad“edsytajaey przytacza oddzielnie przepisy, ktére obowigzywaly przed
dniemd8 'marca 2016'r., i przepisy, ktore obowigzujg od tego dnia.

A, Polgari Torvénykonyvrdl szold 2013. évi V. torvény (ustawa V z 2013 .
ustanawiajaca kodeks cywilny, zwana dalej ,,kodeksem cywilnym™), art. 3:230,
3:2311%,3:258.

Przywolane  przepisy  dotycza  akcji  uprzywilejowanych,  akcji
uprzywilejowanych, z ktorymi wigze si¢ prawo do dywidendy, oraz rownosci
akcjonariuszy.

Zalecenie MNB 3/2017 (11.9) w sprawie stosowania polityki wynagrodzen,
pkt 11.

Przywotany przepis reguluje wymogi, ktoére musza by¢ spelnione przy
okreslaniu polityki wynagrodzen w przypadku, gdy pracownicy instytucji, do
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ktorych stosuje si¢ polityke wynagrodzen, posiadajg rowniez wigkszosciowy
udziat w tej instytucji lub w jednej z jej spotek zaleznych.

— Zalecenie MNB 4/2018 (1.16) w sprawie polityki wynagrodzen stosowanej
przez zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, pkt 8.

— Zgodnie z przywolanym przepisem wytyczne ustanowione W zaleceniu majg
zastosowanie do dywidend lub platnosci o charakterze dywidendy
wyptacanych osobie posiadajacej jednostki uczestnictwa W instytucji
zarzadzajacej alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, jezeli taka wyplata
prowadzitaby w praktyce do obejscia odpowiednich przepiséwadotyczacych
wynagrodzen.

Zwiezle przedstawienie okolicznos$ci faktycznych i pestegpowania glownego

Strona skarzaca W postgpowaniu gloéwnym, HORD “AlapkezeléyBefektetési
Alapkezeld Zrt. (zwana dalej ,zarzadzajagcymy, funduszami™) jest spotka
zarzadzajaca alternatywnymi funduszami inwestyeyjnymi ‘iformami zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe. Wspemniana spotka prowadzi tg
regularng dziatalno$¢ gospodarcza na“podstawie zezwolenia wydanego przez
Magyar Nemzeti Bank (narodowy_bank Wegier; zwany dalej ,,MNB”), bedacy
druga strong postepowania glownego,

Od dnia 20 marca 2014 r., “@anastepnic vod dnia™19 lipca 2017 r. zarzadzajacy
funduszami ustanowit polityke wiyhagredzefinmajaca zastosowanie do okreslonych
kategorii jego pracownikow.

Ta kategoria pracewnikéw, obejmuje® czterech czlonkow kadry kierowniczej
wyzszego szczeblay “(zwanyeh “dalej ,rozpatrywanymi czlonkami kadry
kierowniczej®), z ktoryeh“wpierwszy jest dyrektorem generalnym (cztonkiem
zarzadu), drugifjest zarzadzajacym portfelem, trzeci jest dyrektorem do spraw
inwestycjin(cztonkiem zarzadu), a czwarty jest rowniez zarzadzajacym portfelem
(cztonkiem zarzadu).“Wszyscy oni pozostaja W stosunku pracy z zarzadzajacym
funduszami.

Rozpatrywani /eztonkowie kadry kierowniczej s3 zwigzani Z zarzgdzajacym
funduszami nie tylko poprzez stosunek pracy, lecz rowniez dlatego, ze sa jego
akcjonariuszami. Udzial ten jest zarowno bezposredni, jak i posredni. Po
pierwsze, zarzadzajacy portfelem, dyrektor do spraw inwestycji (cztonek zarzadu)
| zarzadzajgcy portfelem (cztonek zarzadu) sg bezposrednimi posiadaczami akcji
uprzywilejowanych, z ktorymi wiaze si¢ prawo pierwszenstwa do dywidendy
w zarzadzajacym funduszami. Po drugie, zarzadzajacy portfelem (cztonek
zarzadu) oraz dyrektor generalny (czlonek zarzadu) sa jedynymi akcjonariuszami
zamknigtych spotek akcyjnych— nienotowanych na gietdzie —, posiadajagcymi
akcje uprzywilejowane, z ktorymi wigze si¢ prawo pierwszenstwa do dywidendy
W zarzadzajacym funduszami.
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Zarzadzajacy funduszami wyptacat corocznie dywidendy z tytulu wynikoéw po
opodatkowaniu za lata obrotowe 2015-2018 na rzecz rozpatrywanych cztonkow
kadry kierowniczej oraz wyzej wymienionych spotek jednoosobowych.

Od dnia 1 stycznia 2016 r. MNB jako organ nadzoru poddat zarzadzajacego
funduszami kontroli. W wyniku tej kontroli, w dniu 11 kwietnia 2019 r. MNB
wydal decyzje (zwana dalej ,,decyzja MNB”), w ktorej wezwal zarzadzajacego
funduszami, aby wramach swojej dziatalnos$ci stopniowo, lecz w terminie
dziewigc¢dziesieciu dni od daty doreczenia decyzji, zapewnil zgodno$¢ swojej
polityki iswoich praktyk w zakresie wynagrodzen z przepisami. MNB podjal
réwniez inne $rodki i natozyt sankcje na zarzadzajacego funduszami W ramach
swojej dziatlalno$ci nadzorczej.

Zarzadzajacy funduszami wniost skarge administracyjng “na decyzje MNB.
W swojej skardze wnidst on 0 stwierdzenie niewazno$eéi, nicktorych, ustalen
zawartych w tej decyzji oraz 0 nakazanie MNB wszczecia nowego'postepowania.

Sad pierwszej instancji oddalit skarge zarzadzajacego funduszami. Zarzadzajacy
funduszami wniost odwotanie od tego wyroku “do “saduhodsytajacego, ktory
wystgpit do  Trybunatlu z wnioskiem,, 0 wydanie % orzeczenia w trybie
prejudycjalnym.

Zasadnicze argumenty stron postepowania giléwnego

W  ocenie MNB dywidenda wyptacana bezposrednio lub posrednio
rozpatrywanym cztonkomukadry kierowniczej przez zarzadzajacego funduszami
mogta doprowadzi¢ do ‘tego; ze wspomniani cztonkowie kadry kierowniczej
mieliby interes w nzyskaniu'przez zarzadzajacego funduszami krotkoterminowych
zyskow i podjeliby W tym-celu ryzyko niezgodne z profilem ryzyka funduszy
zarzadzanychh, przeéz “zarzadzajgcego funduszami, zzasadami zarzadzania
stosowanymi przez zarzadzajacego funduszami oraz z interesami posiadaczy
jednestek uczestnictwa. MNB uwaza, ze przy wyptacie dywidendy zarzadzajacy
funduszami dopuscit §i¢’ obejscia przepisow dotyczacych odroczenia wyplaty
wynagrodzenia zwigzanego Z wynikami i naruszyt przepisy ustawy XVI z 2014 r.

W zwiazkw,z powyzszym MNB uznat za nieistotne, ze zarzadzajacy funduszami
posiadatl wyzszy poziom funduszy wtasnych niz wymagany przepisami prawa, ze
rozpatrywani cztonkowie kadry kierowniczej uzyskali swoje akcje przed wejSciem
w zycie ustawy XVIz 2014 r., a takze ze rzeczeni cztonkowie kadry kierownicze;j,
jako wilasciciele zarzadzajgcego funduszami, mieli interes wtym, aby
zarzadzajacy funduszami osiggngt dobre wyniki roéwniez w perspektywie
dhlugoterminowej. Zdaniem MNB zaréwno kodeks cywilny, jak iustawa XVI
z 2014 r. majg zastosowanie tgcznie do wyplaty dywidend, a z kolei decyzja MNB
jest rowniez zgodna z zaleceniem Komisji 2009/384/WE z dnia 30 kwietnia
2009 r. wsprawie polityki wynagrodzen W sektorze wustug finansowych
(Dz.U. 2009, L 120, s. 22).
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Zarzadzajacy funduszami twierdzi, ze decyzja MNB jest przede wszystkim
niezgodna z prawem, poniewaz dywidenda wyptacana rozpatrywanym czlonkom
kadry kierowniczej nie jest uwazana za ,,wynagrodzenie zmienne”, W zwigzku
z czym nie wchodzi w zakres polityki wynagrodzen. Zarzadzajacy funduszami
uwaza, ze W rozumieniu wymienionych powyzej instrumentéw prawnych Unii
I przepisoOw krajowych ,,wynagrodzenie zmienne” nalezy rozumie¢ jako kwoty
wyplacane pracownikowi za wykonywanie jego dziatalnosci zawodowej zgodnie
Z kryteriami dotyczacymi wynikow. Natomiast rozpatrywani cztonkowie kadry
kierowniczej otrzymali dywidende jako akcjonariusze iniezaleznie,od swoich
wynikow w ramach stosunku pracy. W ocenie zarzadzajacego funduszami decyzja
MNB jest réwniez dyskryminujgca, poniewaz narusza pezepisy. kodeksu
cywilnego dotyczace roéwnos$ci akcjonariuszy. Strona ta _uznaje) rowniez za
niezgodng z prawem okoliczno$¢, ze decyzja MNB obeymowata, w zakresie
polityki wynagrodzen jednoosobowe spotki rozpatrywanych cztonkéw kadry
kierowniczej, mimo iz te spotki akcyjne sg osobami prawnymisniezaleznymi od
ich wilascicieli. Z informacji zawartych w bilansicewynika, ze brakyjest korelacji
pomi¢dzy dywidenda wyptacang tym spotkom a dywidendg wyptacang nastepnie
przez owe spotki rozpatrywanym cztonkomwkadry “kierowniczej. Ponadto
zarzadzajacy funduszami kwalifikuje jako, czysto “subiektywne zalozenie
argument, ze dywidenda wyptacana rozpatrywanym cztonkem kadry kierowniczej
moze stanowi¢ zachete do osiggania krotkoterminowych zyskow.

Zdaniem sadu pierwszej instanéji, O ile prawdgyjest,"ze formalnie dywidenda nie
jest wyplacana ze wzglgdu ma wykonywanie dzialalnosci zawodowe]
I w zalezno$ci od wynikoWw, 0 tyle,jednak nalezy ja uznaé za wynagrodzenie ze
wzgledu na jej rzeczywisty skutek.“Sad pierwszej instancji uwaza, ze jest to
alternatywny kanat platnoseid ktoryy niewatpliwie moze stanowi¢ zachete dla
rozpatrywanych ©€ztonkéws, kadry kierowniczej do dazenia do osiaggnigcia
krétkoterminowych zyskow, pedejmowania ryzyka wbrew interesom inwestorow
I obchodzenia,zasadypolityki,wynagrodzen.

Ponadto “w zarzadzajacym ‘funduszami nie bylo rownowagi miedzy stalym
wynagrodzeniem rozpatrywanych cztonkéw kadry kierowniczej a wyptacang im
dywidenda."Podczasygdy kwota stalego wynagrodzenia wynosita kilka milionéw
forintow. rocznie, kwota dywidendy byta okre§lana na poziomie setek miliondw
forintdw. Z tego powodu wyptata co najmniej 40% dywidend powinna byta zosta¢
odrgczona na €o najmniej trzy lata zgodnie z cyklem zycia zarzadzanych funduszy
inwestycyjnych i wykupem jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych.

W odniesieniu do dywidend wyptacanych na rzecz jednoosobowych spotek
akcyjnych sad pierwszej instancji stwierdzil, ze rowniez one stanowily korzysé
gospodarczg dla rozpatrywanych czitonkow kadry kierowniczej. Z tego powodu
sposob, w jaki rozpatrywani cztonkowie kadry kierowniczej postanawiaja
nastepnie wyplaci¢ dywidendy za posrednictwem jednoosobowych spotek
akcyjnych, nie ma wplywu na fakt, ze powyzsze uwagi odnoszg si¢ réwniez do
tych dywidend.
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W swoim odwotaniu zarzadzajacy funduszami podniost, ze sad pierwszej instancji
btednie zastosowat wobec niego przepisy, ktéore W rzeczywistosci dotycza
funduszy inwestycyjnych. Zarzadzajacy funduszami twierdzi, ze dywidenda nie
stanowi zmiennego wynagrodzenia, poniewaz prawo do jej otrzymania jest
niezalezne od wynikéw zawodowych rozpatrywanych cztonkéw kadry
kierowniczej. Zdaniem zarzadzajacego funduszami ani W postgpowaniu
prowadzonym przez MNB, ani w postgpowaniu przed sadem pierwszej instancji
nie wykazano, ze naruszyl on zasady polityki wynagrodzen. Zarzadzajacy
funduszami zaprzecza réwniez, jakoby wyptata dywidendy miata jakikolwiek
dodatkowy przedmiot, oprocz praw wynikajacych z posiadania akcji, majacg na
celu wynagrodzenie pracy rozpatrywanych cztonkow kadry kierowniczej.

MNB wnosi o utrzymanie w mocy wyroku wydanego W pierwszej instancji.
Podkresla on, ze dywidenda wyptacana przez zarzadzajacego funduszami moze
zosta¢ wigczona do obszaru wynagrodzen W wyjatkowyeh przypadkach.

Zwiezle uzasadnienie wniosku 0 wydanie orzeczenia W.trybie prejudycjalnym

Sad odsytajacy musi ustali¢, czy dywideady otrzymywane przez rozpatrywanych
cztonkéw kadry kierowniczej bezpoStednie “fposrednio,” za posrednictwem
stanowigcych ich wlasno$¢ spotektakcyjnychs, savebjete zakresem stosowania
polityki wynagrodzen.

Rozpatrywani czlonkowie “kadry “kierowniczej sa nie tylko pracownikami
zarzadzajacego funduszami, lecztakzeisa jednoczesnie jego whascicielami. Jest to
okoliczno$¢ istotna dla ‘eelow praktyki, w zakresie wynagrodzen, poniewaz
rozpatrywani czlonkowie, kadry kierowniczej, jako akcjonariusze, moga
podejmowac decyzjey ktore maja,wplyw na wyniki ekonomiczne zarzadzajacego
funduszami,_a wkonsekwencjitna ‘pozniejsza wyplate dywidend od akcji, lecz
jednoczesnie “wspomniani cztonkowie kadry kierowniczej, jako pracownicy
zarzadzajacego funduszami, uczestniczag W okreslaniu i1 nadzorowaniu polityki
wynagrodzen \ zarzadzajacego funduszami, poniewaz sg odpowiedzialni za te
obszary. Biorgcwpod “uwage ten ,dwojaki” status prawny rozpatrywanych
cztonkoéw kadry kierowniczej, pojawia si¢ pytanie, czy do celow stosowania zasad
polityki \wynagrodzen nalezy bada¢ zarowno kwoty uzyskane przez tych
czionkow Kadry kierowniczej z tytutu ich stosunku pracy, jak i kwoty uzyskane
przeznich\bezposrednio i posrednio ze wzgledu na ich status akcjonariuszy.

Przy ustanawianiu przepisow dotyczacych polityki wynagrodzen brano pod uwagge
glownie korzysci ekonomiczne wynikajace ze stosunku pracy pracownikow.
Motyw 28 dyrektywy 2011/61 wskazuje, ze przepisy dotyczace wynagrodzen
powinny pozostawac bez uszczerbku m.in. dla majacych zastosowanie przepiséw
dotyczacych praw i zaangazowania akcjonariuszy. Komisja uznala za konieczne

zdefiniowanie pojecia ,,wynagrodzenia” W swoim rozporzadzeniu delegowanym
2017/565 (zob. motyw 40).
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Jesli chodzi o prawo wegierskie, ustawa XVI z 2014 r. nie definiuje pojecia
wynagrodzenia, z kolei a javadalmazasi politikanak a hitelintézet és a befektetési
vallalkozas mérete, tevékenységének jellege, kore és jogi formajabol eredd
sajatossaga figyelembevételével torténd alkalmazasardl szolo 131/2011. (VII. 18.)
Korm. rendelet (dekret rzadowy nr 131/2011 z dnia 18 lipca 2011 r. w sprawie
realizacji polityki wynagrodzen W zaleznosci od wielkosci, charakteru
I przedmiotu dziatalnosci oraz specyfiki wynikajgcej z formy prawnej instytucji
kredytowych i przedsigbiorstw $wiadczacych ustugi inwestycyjne) nie ma
zastosowania do zarzadzajacego funduszami.

Definicje zawarte w rozporzadzeniu delegowanym 2017/565 oraz,Wewytycznych
wydanych przez Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych nie
sg wystarczajaco jednoznaczne, aby okresli¢, czy dywidenda’, wyptacana
bezposrednio lub posrednio rozpatrywanym czionkom kadry‘kierowniezej nie ze
wzgledu na stosunek pracy, lecz ze wzgledu na stosunck witasnosci tagezgey ich
z zarzadzajagcym funduszami, powinna by¢ uwazana za korzyséyekonomiczng
podlegajaca polityce wynagrodzen.

Poniewaz zatgcznik 13 do ustawy XVI z 2014 r. odpowiadaydyrektywie 2009/65
I dyrektywie 2011/61, sad odsylajacy uwaza, ze W ramach zawistego przed nim
sporu konieczne jest dokonanie wyktadni, przepisow prawa Unii przywolanych
W postanowieniu odsytajacym.



