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Shrnuti Zadosti o rozhodnuti o predbéZné otazce podle ¢l. 98 odst. 1
jednaciho Fadu Soudniho dvora

Datum doruceni:
31. Cervence 2020
Piedkladajici soud:
Kduria (Nejvyssi soud, Mad’arsko)
Datum predkladaciho rozhodnuti:
2. ¢ervence 2020
Zalobkyné a navrhovatelka v Fizeni o kasaénin‘epravném,prostiedku:
HOLD Alapkezeld Befektetesi,Alapkezel6uZit.
Zalovana a odpiirkyné v ¥izeni 0 kasa¢nim opravném prostiedku:

Magyar NemzetinBank

Pifedmét pivodnihowizeni

Kasac¢ni opravny prostfedek podany proti rozsudku soudu prvniho stupné, kterym
byla zamitnuta zaloba,na neplatnost nékterych zjisténi uvedenych v rozhodnuti
ptijatém MagyanNemzeti Bank jako orgdnem dohledu.

Predmét asprayni zaklad Zadosti o rozhodnuti o predbéZné otazce

Subjekty kolektivniho investovani do ptevoditelnych cennych papiri — Zasady
a postupy odmeénovani — Dividendy vyplacené ¢lenim ptedstavenstva, spraveim
portfolii a spravciim investic, ktefi jsou zaroven zaméstnanci a akcionaii téchto
subjektd — Dividendy, jez mohou piedstavovat pobidky k podstupovani rizik,
ktera jsou udajné vrozporu s rizikovym profilem spravcovskych fonda
spravovanych investi¢nim podnikem (jako spravcem fondu) a se zajmy investoru.

Pravni zaklad: Clanek 267 SFEU.
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Pi‘edbézné otazky

Vztahuji se zasady odménovani spravcl investicnich fondt na dividendy
vypléacené [doty¢nym fidicim pracovnikiim]

(@)

(b)

pfimo na zdékladé jejich postaveni jako drziteld prioritnich akcii
S pfednostnim pravem na dividendy u spravce investi¢niho fondu a

prostiednictvim spole¢nosti s jedinym spolecnikem vlastnénych [doty¢nymi
fidicimi pracovniky], které jsou drzitelkami prioritnich akcii sgp¥ednostnim
pravem na dividendy u tohoto spravce fondu?

Uplatiiovana ustanoveni unijniho prava

Clanky 14, 14a a 14b smémice Evropského parlamentu,aRady 2009/65/ES ze
dne 13. ¢ervence 2009 o koordinaci pravnich a spravaich predpisa tykajicich se

subjektil kolektivniho investovani do prevoditelnyech ecnayeh papirtt (SKIPCP)
(Ut. vést. 2009, L 302, s. 32).

Clanek 14 se tyka pravidel jednanigekterf,musi kazdyhélensky stat stanovit
a ktera musi spravcovské spole¢nosti povolenésy daném clenském staté za
viech okolnosti dodrzovat. Clenské, staty \musi Zzajistit, aby spravcovskeé
spole¢nosti plnily povinnosti stanovenéémito, pravidly. Clanek 14a stanovi
ucel zédsad a postupti odménovaniyvymezenyeh spravcovskymi spole¢nostmi.
Clanek 14b vyjmenovavd principys, které musi spravcovské spole¢nosti
dodrzovat pii vymezovéni sv§ich'zasad odménovani.

Bod 28 odivodneni, ¢1.43 odst."L a priloha I1, body 1 a 2 smérnice Evropského
parlamentu [a Rady “2011/6%EU ze dne 8.c¢ervna 2011 o spravcich
alternativiieh ‘investiénichufondu a o zméné smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES
a nafizeni(ES) &,1060/2009 a (EU) ¢. 1095/2010 (Uf. vést. 2011, L 174, s. 1).

Uvedenasustanoveni vymezuji principy, kterymi se musi fidit zasady
odmenovanistanovené a uplatiiované spravci alternativnich investi¢nich fondu.
Seznam principtisse z velké casti shoduje se seznamem obsazenym V ¢lanku
14b smernice,2009/65.

Clanek 2 0dst. 5 natizeni Komise v pienesené pravomoci (EU) 2017/565 ze dne
25. dubna 2016, kterym se dopliiuje smérnice Evropského parlamentu a Rady
2014/65/EU, pokud jde o organizacni pozadavky a provozni podminky
investicnich podniki a o vymezeni pojmli pro ucely zminéné smeérnice
[(Ut. vést. 2017, L 87, s. 1)].

Uvedené ustanoveni definuje ,,odménu® pro tcely tohoto nafizeni.

Bod I1.5 obecnych pokynd vydanych Evropskym organem pro cenné papiry
atrhy na zaklad¢ ¢lanku 16 natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
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¢. 1095/2010 ze dne 24. listopadu 2010 o zfizeni Evropského organu dohledu
(Evropského orgdnu pro cenné papiry atrhy), 0zméné rozhodnuti
&. 716/2009/ES a 0 zruseni rozhodnuti Komise 2009/77/ES (Uf. vést. 2010,
L 331, s. 84).

Uvedené ustanoveni rovnéz definuje pojem ,,odména“.

Uplatiiovana ustanoveni vnitrostatniho prava

8 33 a priloha 13 a kollektiv befektetési formakrol és kezel6ikrél, valamint
egyes pénzigyi targyl torvények modositasarol szol6 2014. évinXVIntorvény
(z&kon XVI z roku 2014 o podminkach kolektivniho investowania spravcich
kolektivniho investovani a o zméné nékterych zakont ve finanéni‘eblasti; dale
jen ,,zakon XVI z roku 2014%).

Uvedena ustanoveni stanovi principy, kterymi se majifidit Spravei imyesti¢nich
fondt pfi stanoveni a uplatiiovani svych obecnych,zasadwodmenovani. Seznam
obsazeny v ptiloze 13 se z velké casti ‘shoduje se seznamem obsazenym
v ¢lanku 14b smérnice 2009/65 a ptiloze Il smérnice 2011/61. Pokud jde
0 ptilohu 13, ptedkladajici soud cituje samostatn¢ ustanoveni, ktera byla ic¢inna
v dob¢ pred 18. bifeznem 2016, a ustanoveniiCinnépo tomto datu.

88 3:230, 3:231 a 3:253 a Polgarni Torvenykonywrol szolo 2013. évi V. térvény
(z&kon V z roku 2013, kterym ‘se zakotvuje obcansky zakonik; dale jen
,,ob¢ansky zakonik®),.

Uvedena ustangveniysestykaji, prioritnich akcii s pfednostnimi pravy na
dividendy a rownostiakcionati.

Bod 11 doperuceni MINB3/2017 (11.9) o provadéni zasad odménovani.

Uvedené ‘ustanoveni upravuje pozadavky, které musi byt naplnény pfi
vymezevani zasad yodmenovani v piipadech, kdy zaméstnanci subjektd, na
které, se\zasady“edmeénovani pouziji, maji zaroven vtomto subjektu nebo
V nekteré 7 jeho deetinych spolecnosti vétsinovy podil.

Bod 8 doporuceni MNB 4/2018 (1.16.) o zasadach odménovani uplatiovanych
spravci alternativnich investi¢nich fondu.

Podle uvedeného ustanoveni se pokyny uvedené v tomto doporuceni pouziji na
dividendy nebo ekvivalenty dividend vyplacené vlastnikovi subjektu, ktery je
spravcem alternativnich investi¢nich fondi, pokud tyto vyplaty ve skute¢nosti
vedou k obchazeni ptislu$nych pravidel o odménovani.
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Strucny popis skutkového stavu a pivodniho Fizeni

Navrhovatelka v ptivodnim fizeni, HOLD Alapkezelé Befektetési Alapkezeld Zrt.
(dale jen ,,spravce fondu®), je spole¢nost spravujici alternativni investi¢ni fondy
a formy kolektivniho investovani do pievoditelnych cennych papiri. Spravce
fondu tuto ¢innost vykonava v souladu se zakonem na zakladé povoleni udéleného
Magyar Nemzeti Bank (Mad’arska narodni banka, dale jen ,MNB®), kterd je
odptrkyni v pivodnim fizeni.

Od 20. biezna 2014 a nasledné od 19. ¢ervence 2017 spravce fondu zaved| zasady
odménovani pouzitelné na nékteré skupiny jeho zaméstnanci.

Tyto skupiny zaméstnanci zahrnuji Ctyfi fidici pracovniky, (déle. jen ,,dotycni
fidici pracovnici®), pfiCemz prvni z nich je vykonnym reditelem (Clen
ptredstavenstva), druhy je spravcem portfolia, tfeti je investiChinibspraycemy(clen
pfedstavenstva) a Ctvrty je rovnéz spravcem portfolia “(Clen “predstavenstva).
Vsichni jsou ve stejném zaméstnaneckém pomeru Se spravcem fondus

Doty¢ni fidici pracovnici jsou se sprdvcem fondu, spojeni ‘agjen, prostiednictvim
svého zaméstnaneckého poméru, ale rovnéZitim, ZeYsou akcionaii tohoto fondu.
Jejich ucast je pfimd i nepfima. Na jedné, stran¢ spravce portfolia, investi¢ni
spravce (Clen piedstavenstva) a [dalsi] spravce portfolia,(¢len predstavenstva) jsou
pfimymi drziteli prioritnich akcif s prédnostnim ‘pravem na dividendy u spravce
fondu. Na druhé stran¢ spravce portfolia (Clen piedstavenstva) a vykonny feditel
(Clen predstavenstva) jsou Jedinymi, spolecniky uzavienych nekotovanych
akciovych spole¢nosti, jez jsomdrzitelkami prioritnich akcii s pfednostnim pravem
na dividendy u spravce fondue

Spravce fondu rezdélil recni dividendy ze zisku po zdanéni za Géetni roky 2015 az
2018 dotyénym Fidicimyosobam a detyénym spole¢nostem s jedinym spole¢nikem.

Pocinaje dnem 1. ledna 2026 MNB jako organ dohledu provedla u spravce fondu
Setfeni. Vmavaznosti naweto Setieni piijala MNB dne 11. dubna 2019 rozhodnuti
(dalenjen Jrozhodnuti MNB*), v némz spravci fondu ulozila, aby postupné, ale
nejpozdeéji do90dnu od obdrzeni rozhodnuti podnikl v ramci své ¢innosti kroky
nezbytné“k.tomu, aby bylo vymezeni zasad a postupii odménovani v souladu
Sprislusneu pravni Upravou. MNB rovnéz ptijala dalsi opatieni a ulozila spravei
fondu pokutu v ramci své ¢innosti organu dohledu.

Spravce fondu podal proti rozhodnuti MNB spravni Zalobu. Svou zalobou se
domahal, aby bylo uréeno, ze néktera zjisténi obsazena v tomto rozhodnuti, jsou
neplatnd, a aby bylo MNB uloZeno zahajit nové fizeni.

Soud prvniho stupné Zzalobu spravce fondu zamitl. Spravce fondu podal proti
tomuto rozsudku kasa¢ni opravny prostiedek k piedkladajicimu soudu, ktery
predlozil Soudnimu dvoru zadost o rozhodnuti o predbézné otazce.
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Hlavni argumenty ucastnic pivodniho Fizeni

MNB ma za to, ze dividendy vyplacené spravcem fondu piimo nebo nepiimo
dotyénym fidicim pracovnikim mohly mit za nasledek, Ze tito fidici pracovnici
méli zajem na tom, aby spravce fondu dosahoval kratkodobych zisku, a ze za
timto ucelem podstupovali riziko v rozporu srizikovym profilem fondd
spravovanych spravcem fondu, s pravidly pro spravu stanovenymi spravcem
fondu a se zajmy podilniki. MNB ma za to, Ze vyplacenim dividend obesel
spravce fondu pravidla tykajici se odloZené splatnosti odmén zalozenych na
vysledcich a porusil ustanoveni zakona XVI z roku 2014.

S ohledem na vySe uvedené skute¢nosti pokladala MNB za irelevantni, zékapital
spravce fondu byl vyssi nez kapital vyzadovany zakonefn, zewdotycni Fidici
pracovnici své akcie ziskali pied vstupem v platnost zakona XV1 z rekin2014 a'ze
bylo v zajmu téchto ftidicich pracovnikt, jakozto vlastnikii spravce ‘fonduy aby
spravce fondu vykazoval dobré vysledky i v dlouhodebemivyhledu. Podle MNB
se obcansky zakonik i zakon XVI z roku 2014 ‘spolecn¢ pouZiji ‘m@ vyplaceni
dividend, pfi¢emz rozhodnuti MNB je rovnéz w souladu’s deperu¢enim Komise
2009/384/ES ze dne 30. dubna 2009 o politice, odménovani v, odvétvi finanénich
sluzeb (Ut. vést. 2009, L 120, s. 22).

Spravce fondu tvrdi, Ze rozhodauti ‘MINB Yje “predeyvsim nezakonné, nebot
dividendy vyplacené doty¢nym rtidicim pracovaikim se nepovazuji za
»pohyblivou slozku odmény*s, a nespadaji‘tedy, do pisobnosti zdsad odménovani.
Ma za to, ze pro uclély wvedenych ‘pravnich piedpisit Evropské unie
a vnitrostatnich pravideln.se “,pohyblivous slozkou odmény“ rozumi castky
vyplacené zaméstnanci‘zawykon, pracovni ¢innosti v souladu s vykonnostnimi
kritérii. Doty¢ni fidici zaméstnanci, naproti tomu obdrzeli dividendy jakoZzto
akcionari, a to bezyohledu, na%jejich vykon v ramci jejich zaméstnaneckého
poméru. Podle spravce, fondu, je také rozhodnuti MNB diskriminaéni, nebot
poruSuje ustanoveni, obCanského zakoniku 0 rovnosti akcionaia. Spravce fondu
rovnéZzpovazuje za nezakonné to, ze rozhodnuti MNB zahrnulo do ptsobnosti
zasad odmenovani spolecnosti s jedinym spoleénikem patiici dotyénym fidicim
pracovaikum, ackolivfjsou tyto spolecnosti s jedinym spole¢nikem pravnickymi
osobami  nezavislymi na svych vlastnicich. Podle udaju na rozvaze rovnéz
neexistuje zadna vzajemna souvislost mezi dividendami vyplacenymi témto
akeiovym “spolecnostem a dividendami, které tyto spolecnosti poté vyplatily
doty¢aym fidicim pracovnikim. Tvrzeni, ze dividendy vyplacené dotyénym
fidicim “pracovnikim mohou predstavovat pobidku k dosaZeni kratkodobych
ziskl, spravee fondu podobné povazuje za Cisté subjektivni domnénku.

Soud prvniho stupné mél za to, Ze ackoliv nejsou dividendy po technické strance
vyplaceny za vykon pracovni ¢innosti v souladu s vykonnostnimi kritérii, musi byt
Z diivodu jejich skutecného ucinku ptesto povazovany za odmény. M¢l rovnéz za
to, ze dividendy jsou alternativnim zpusobem vyplaty, ktery skute¢né muize byt
pro dotyéné fidici osoby pobidkou k dosahovani kratkodobych zisku,
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k podstupovani rizik vrozporu se zajmy investort a k obchazeni zésad
odménovani.

Navic u spravce fondu neexistovala rovnovaha mezi pevnou slozkou odmény
doty¢nych fidicich pracovniki a dividendami, které jim byly vyplaceny. Zatimco
tedy byla pevna slozka odmény v fadu n€kolika miliont forintt za rok, castka
dividend se pohybovala ve stech milionech forinti. Z tohoto divodu méla byt
alespont U 40 % dividend odlozena splatnost po alespon tii roky, a to v souladu
s hospodaiskym cyklem spravovanych investi¢nich fondd a se zpétnym odkupem
akcii investi¢nich fondi.

Pokud jde o dividendy vyplacené spole¢nostem s jedinym gpole€nikem, soud
prvniho stupné mél za to, Ze tyto dividendy pro doty¢né fidi€i praceyniky roynéz
predstavovaly hospodarsky zisk. Zpusob, jakym se tito Fidici pracownici poté
rozhodnou rozdélit dividendy prostiednictvim spoleénostiisyjedinym spelecnikem,
proto nemé zadny vliv na skutecnost, ze predchazejiCivivahy plativvovnézpro tyto

dividendy.

V kasa¢nim opravném prostiedku spravee fondu tvrdil, Ze Seysoud prvniho stupné
dopustil pochybeni, kdyz na n&j uplatnil pravni upravu, kterd se ve skute¢nosti
vztahuje na investicni fondy. Uvadi, ze dividendy nejsou druhem pohyblivé
odmeény, nebot’ pravo na né neni zavislé'na pracovaim*wykonu dotyc¢nych fidicich
pracovnikt. Podle spravce fondu‘nebylow tizeni vedeném MNB, ani v fizeni pied
soudem prvniho stupné prokazano, ze porusilzasady odménovani. Spravce fondu
rovnéz odmita, ze by vyplaceni, dividend sledovalo jiny ucel, ktery by $el nad
rdmec prav odvozenych®ed Viasthictvi akcii a ktery by spocival v odménovani
prace dotycnych tidicichypracowniki.

MNB navrhujefabysbyhrozsudek v prvnim stupni potvrzen. Tvrdi, ze dividendy
vyplacené spraveem fondu mohou byt vyjimeéné povazovany za odmény.

Strucné uvedeni divodiZadosti o rozhodnuti o predbézné otazce

Predkladajici ssoud “musi rozhodnout, zda dividendy, které¢ dotycni fidici
pracovamici, obdrzi “pfimo nebo nepiimo prostiednictvim jimi vlastnénych
akciavych speleénosti, spadaji do piisobnosti zasad odménovani.

Dotyéni fidici pracovnici pro spravce fondu nejen pracuji, ale jsou rovnéz jeho
vlastniky. Tuto skutenost je nutné zohlednit pro ucely postupti odménovani,
ktera urcuji hospodaiské vysledky spravce fondu, a tedy nasledné rozdéleni
dividend z akcii. Zaroven se vsak tito fidici pracovnici jakozto zaméstnanci
spravce fondu podili na vymezovani a dohledu nad zasadami odménovani spravce
fondu, jelikoz jsou za tyto zalezitosti odpovédni. S ohledem na toto ,,dvojaké™
pravni postaveni, které tak doty¢ni fidici pracovnici maji, neni jisté, zda Castky,
které tito fidici pracovnici ziskali na zadklad¢ svého zaméstnaneckého poméru, a
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Castky, které ziskaji pfimo i nepiimo jakozto akcionafi, musi rovnéz byt
posouzeny z hlediska zasad odménovani.

Pti stanoveni pravidel ohledné¢ zdsad odménovéani bylo piihlédnuto zejména
k odménam v ramci pracovniho poméru zaméstnanci. Bod 28 oduvodnéni
smérnice 2011/61 uvadi, ze ustanovenimi o odménovani nejsou dotéeny mimo
jiné ptislusné pravni predpisy tykajici se prav akcionarii. Komise povazovala za
nutné definovat pojem ,,odména“ v natizeni v pfenesené pravomoci 2017/565 (viz
bod 40 oduvodnéni).

Pokud jde o madarské pravo, zakon XVI zroku 2014 nedefinuje pojem
,odména“, pricemz a javadalmazasi politikdnak a hitelintézet esva befektetesi
vallalkozds mérete, tevékenységének jellege, kore ¢és jogi formdjabol eredd
sajatossaga figyelembevételével torténd alkalmazasarol szo16,131/2001 Tw(VIL. 18.)
Korm. rendelet (nafizeni vlady ¢. 131/2011 ze dney 18.4 €ervence 2011
0 uplatiovani odménovani podle velikosti, povahy ‘@wobsahus¢innosti uveérovych
instituci a investi¢nich podniki a o zvlaStnostechyvyplywajicich zvyejich pravni
formy) se na spravce fondu neuplatni.

Definice obsazené v nafizeni v ptrenesené pravomoci 2017/565 a v obecnych
pokynech Evropského organu pro cenng papiry a tehy nejseu natolik jednoznaéné,
aby bylo mozné urcit, zda dividendy, Které jsou wyplageny ptimo nebo nepiimo
doty¢nym fidicim pracovnikiim ‘nikoli%jakezto zamdstnancim na zakladé jejich
pracovniho poméru se spraveem fondu, ale®ma zéklad¢é jejich vztahu k tomuto
spravci jakozto jeho vlasthikity, musitbyt povazovany za odmény, na néz se
vztahuji zasady odménovani.

Vzhledem k tomu, Ze, se piiloha ¥3'zakena XVI z roku 2014 shoduje se smérnici
2009/65 a sménnicin2014/61, méapiredkladajici soud za to, Ze spor, ktery mu byl
predlozen, wyzaduje wyklad \ustanoveni unijniho prava, ktera jsou uvedena
v predkladacim rozhodnuti.



