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Predmet konania vo veci samej

Kasaény opravny prostriedok podany proti rozsudku sudu prvého stupia, ktorym
sa zamietla Zaloba 0 neplatnost’ niektorych zisteni uvedenych v rozhodnuti
prijatom Magyar Nemzeti Bank ako orgdnom dohladu.

Predmet a pravny zaklad navrhu na za¢atie prejudicialneho konania

Podniky kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych\papierov —
Politika a postup odmenovania — Dividendy vyplatené élenomsspravnej rady,
spravcom portfdlia a investicnym riaditel'om, ktori maju pestavenie zamesthancov
a sucasne akcionarov uvedenych podnikov — Dividendy, které mézu predstavovat
stimul na prevzatie rizik, ktoré si udajne nezlucitefné Syrizikovym, profilom
spravcovskych fondov spravovanych (ako spravca fondu),pednikom kolektivneho
investovania a so zaujmami investorov

Pravny zaklad: ¢lanok 267 ZFEU.

Prejudicialne otazky

Vztahuju sa politiky odmefioyvania spravcoviinvestiénych fondov na dividendy
vyplatené [dotknutym riadiacim pracovnikom]

a) priamo ztitulu ich, pestavenia majitelov prioritnych akcii s prednostnym
pravom nasdividendyiu spravCuiinvesti¢ného fondu a

b)  prostrednictvom “jednoesobovych akciovych spolo¢nosti, ktoré su vo
vlastnietve [detknutych riadiacich pracovnikov], ktori maju prioritné akcie
s prednostnym pravem na dividendy u tohto spravcu fondu?

Uvedené ustanovenia prava Unie

—\Clanok™4, €lanok 14a a ¢lanok 14b smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady
2009/65/ES z 13. jula 2009 o koordinacii zakonov, inych pravnych predpisov
a spravnych opatreni tykajucich sa podnikov kolektivneho investovania do
prevoditelnych cennych papierov (PKIPCP) (U. v. EU L 302, 2009, s. 32).

— Clanok 14 sa tyka pravidiel ¢innosti, ktoré musia zostavit’ ¢lenské $taty a ktoré
musia spravcovské spoloc¢nosti povolené vtomto ¢lenskom State stale
dodrziavat. Clenské §taty musia zabezpedit, aby spravcovské spoloénosti
dodrziavali povinnosti stanovené v tychto pravidlach. Clanok 14a vymedzuje,
¢o by malo byt predmetom politik a postupov odmefiovania Stanovenych
spravcovskymi spolo¢nostami. V ¢lanku 14b st uvedené zasady, ktoré musia



HOLD ALAPKEZELO BEFEKTETESI ALAPKEZELO

spravcovské spolocnosti  dodrziavat pri  definovani  svojich  politik
odmenovania.

— Oddvodnenie 28, ¢lanok 13 ods. 1 a priloha Il body 1 a 2 smernice Europskeho
parlamentu a Rady 2011/61/EU z 8. jina 2011 o spravcoch alternativnych
investi¢nych fondov a o zmene a doplneni smernic 2003/41/ES a 2009/65/ES
a nariadeni (ES) ¢.1060/2009 a (EU) ¢&.1095/2010 (U.v.EU L 174, 2011,
s. 1).

— Uvedené ustanovenia vymedzuju zasady, ktorymi by sa mali ciadit’ politiky
odmenovania Stanovené a uplatiiované sprdvcami alternativnyeh inwvesti¢nych
fondov. Zoznam zésad sa do velkej miery zhoduje so zoznamom uvedenym
v ¢lanku 14b smernice 2009/65.

— Clanok 2 bod 5 delegovaného nariadenia Komisie (EU),2047/565% 25. aprila
2016, ktorym sa dopiiia smernica Eurépskeho parlamentu aRady 2014/65/EU,
pokial ide o0 organizaéné poziadavky a poedmienky™, vykond = cinnosti
investi¢nych spolo¢nosti, ako aj 0vymedzené pojmy na, uéely uvedenej
smernice [(U. v. EU L 87, 2017, s. 1)].

— Uvedené ustanovenie spresiuje, ¢o Sa nasacelyatohtownariadenia rozumie pod
pojmom ,,odmena“.

— Bod 11.5 usmerneni vydanych Eurépskym, organom pre cenné papiere a trhy na
zdklade c¢lanku 16 nagiadenia Europskeho parlamentu aRady (EU)
¢. 1095/2010 z 24. novembras, 2010, ktorym sa zriaduje Eurdpsky orgén
dohladu (Eurdpskysorgan. pre cenné papiere a trhy) a ktorym sa meni a dopliia
rozhodnutie ¢./16/2009/ES, “a zruSuje rozhodnutie Komisie 2009/77/ES
(U.v. EU L 384, 2010, s. 84).

— Uvedené ustangvenieitiez'definuje pojem ,,odmena“.

Uvedenéwstanoveniayntutrostatneho prava

2,883 Ja priloha 13 a kollektiv befektetési formakrdl és kezel6ikrél, valamint
egyes, pénzugyi targyu torvények modositasarol szolé 2014. évi XVI. torvény
(zakonn¢. XVI zroku 2014 o formach kolektivneho investovania aich
spravcoch, a o zmene a doplneni niektorych zakonov v oblasti financii; d’alej
len ,,zakon ¢. XVI z roku 2014%).

— Uvedené ustanovenia upravuju zasady, ktoré musia spravcovia investi¢nych
fondov dodrziavat' pri definovani auplatiovani svojej politiky celkového
odmenovania. Zoznam uvedeny v prilohe 13 sa do velkej miery zhoduje so
zoznamom uvedenym v ¢lanku 14b smernice 2009/65 a v prilohe Il smernice
2011/61. Pokial’ ide o prilohu 13, wvnuatrostatny sud osobitne uvadza
ustanovenia, ktoré boli u¢inné pred 18. marcom 2016, a ustanovenia, ktoré boli
uc¢inné od tohto datumu.
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— 83:230, 83:231 a83:253 A Polgari Torvénykonyvrol szolo 2013. évi
V. torveny (zékon ¢.V zroku 2013 o Obcianskom zakonniku; d’alej len
,Obciansky zdkonnik*).

— Uvedené ustanovenia sa tykaju prioritnych akcii, prioritnych akcii
s prednostnym pravom na dividendy a rovnosti akcionarov.

— Bod 11 odporuc¢ania MNB 3/2017 (I1. 9) 0 uplatiovani politiky odmenovania.

— Uvedené ustanovenie upravuje poziadavky, ktoré musia byt 4Splnené pri
definovani politiky odmenovania Vv pripade, ked” zamestnanciinstitacii, na
ktoré sa vztahuje politika odmenovania, maju tiez vacSinovy podiel, v tejto
institacii alebo v niektorej z jej dcerskych spolo¢nosti.

— Bod 8 odporucania MNB 4/2018 (I. 16) o politike odmenoyania uplathovanej
spravcami alternativnych investi¢nych fondov.

— Vsulade suvedenym ustanovenim sa usmernenia ‘stangvené, v odporacani
vztahuju na dividendy alebo platby, ktoré maju‘eharakterdividend vyplatenych
majitelovi institucie, Ktora spravuje alternativne tinvesticné, fondy, ak takéto
vyplatenie v praxi vedie k obchéadzaniu prislusnych pravidiel odmenovania.

Struéné zhrnutie skutkovych okolngsti askonaniavo veci samej

Zalobkyna vo veci samej, HOLD\Alapkezeld \Befektetési Alapkezelé Zrt. (d'alej
len ,,spravca fondu®), jeispole¢nost, ktora spravuje alternativne investi¢né fondy
a formy kolektivneho myvestovania doprevoditel'nych cennych papierov. Uvedena
spolo¢nost’ vykonava, tate, pravidelnu hospodarsku ¢innost’ na zéklade povolenia
vydaného Magyar NemzetinBank (Narodna banka Mad’arska; d’alej len ,MNB*),
Zalovanou yoiveei samej.

Od 204marca, 2014, a,nésledne od 19. jula 2017, spravca fondu stanovil politiku
odmenovania uplatnitentna ur¢ité kategorie svojich zamestnancov.

Do tejto kategorieszamestnancov patria styria ¢lenovia vrcholového manazmentu
(d’alej “lenw,,,dotknuti riadiaci pracovnici®), z ktorych prvy je generdlnym
riaditel'omy(clen spravnej rady), druhy je spravcom portflia, treti je investiénym
riaditelom (€len spravnej rady) a stvrty je tiez spravcom portfolia (¢len spravnej
rady). Vi§etci uvedeni su v pracovnopravnom vztahu k spravcovi fondu.

Dotknuti riadiaci pracovnici su so spravcom fondu prepojeni nielen
prostrednictvom ich pracovného vzt'ahu, ale aj tym, ze s jeho akcionarmi. Tato
ucast’ je priama aj nepriama. Na jednej strane spravca portfolia, investi¢ny riaditel
(¢len spravnej rady), a spravca portfolia (¢len spravnej rady) su priamo majiteI'mi
prioritnych akcii s prednostnym pravom na dividendy u spravcu fondu. Na druhej
strane spravca portfélia (¢len spravnej rady) a generalny riaditel' (¢len spravnej
rady) su jedinymi spolo¢nikmi oboch akciovych spolo¢nosti, ktorych akcie nie su
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kotované na burze aktori maju prioritneé akcie s prednostnym pravom na
dividendy u spravcu fondu.

Spravca fondu kazdoro¢ne vyplacal dividendy na zaklade vysledkov po zdaneni
zodpovedajucim rokom 2015 az 2018 v prospech dotknutych riadiacich
pracovnikov a vyssie uvedenych jednoosobovych spolo¢nosti.

MNB ako organ dohl'adu vykonala od 1. januéra 2016 u spravcu fondu kontrolu.
Na zéaklade tejto kontroly MNB prijala 11. aprila 2019 rozhodnutie (d’alej len
,rozhodnutie MNB®), v ktorom vyzvala spravcu fondu, aby viamci svojej
Cinnosti postupne, najneskér vsak Vv lehote devatdesiatich dni od prijatia
rozhodnutia zabezpecil, aby jeho politiky a postupy odmenovania“boli W sulade
s pravnymi predpismi. MNB prijala aj d’alSie opatrenia a va@mei 'svojej ¢inmnosti
dohl'adu ulozila spravcovi fondu sankciu.

Spravca fondu podal spravnu zalobu proti rozhodndatiu MNB. Vo svojej zalobe
navrhoval, aby sa niektoré zistenia v uvedenom rozhodnuti wyhlasiliza neplatne
a aby sa MNB ulozila povinnost’ uskuto¢nit’ ngvékonanie.

Sud prvého stupna zalobu podanu spravcom fendu zamietoh, Spravca fondu podal
proti uvedenému rozsudku kasa¢ny opravny. prostriedoksna vnutrostatny sud,
ktory podal ndvrh na zacatie prejudieialneho konania,Stdnemu dvoru.

Hlavné tvrdenia uéastnikov,konania v veci samej

Podl'a nazoru MNB yyplatenie dividend spravcom fondu, ¢i uz priamo alebo
nepriamo dotknutym riadiacim,pracovaikom, mohlo viest’ k tomu, ze tito riadiaci
pracovnici mali_zaujem na tom, aby, spravca fondu ziskal kratkodobé zisky, a ze
z tohto doévodu'na seba prevzali tizika, ktoré su nezlucitel'né s rizikovym profilom
fondov, kteréstento spravcasspravuje, s pravidlami riadenia spravcu fondu a so
zaujmami padielnikov. MNB sa domnieva, ze vyplatenim dividend spravca fondu
obisiel ‘pravidla o odklade vyplatenia odmeny zavislej na vysledkoch a porusil
ustanovenia‘zakona ¢. XVI z roku 2014.

Vizhl'adom na uvedené MNB povazovala za irelevantné, Zze spravca fondu mal
objem Vlastiych,zdrojov vyssi ako pozaduje zakon, ze dotknuti riadiaci pracovnici
ziskali svoje akcie pred nadobudnutim uc¢innosti zakona ¢. XVI z roku 2014 a ze
tito riadiaci pracovnici ako vlastnici spravcu fondu mali zaujem na tom, aby
spravca fondu dosahoval dobré vysledky aj z dlhodobého hradiska. Podl'a MNB
sa na vyplatenie dividend vztahuje spolo¢ne tak Obciansky zakonnik, ako aj
zakon ¢. XVI zroku 2014, pricom rozhodnutie MNB je tiez v sulade
s odporti¢anim Komisie 2009/384/ES z 30. aprila 2009 o politikdch odmenovania
v odvetvi finanénych sluzieb (U. v. EU L 120, 2009, s. 22).

Spravca fondu uvadza, ze rozhodnutie MNB je predovsetkym Vv rozpore so
zakonom, pretoze dividendy vyplatené dotknutym riadiacim pracovnikom sa
nepovazuju za ,,pohyblivi odmenu®, apreto nepatria do rozsahu politiky
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odmenovania. Domnieva sa, ze na ucely pravnych nastrojov Unie a uvedenych
vnutroStatnych predpisov by sa pod ,,pohyblivou odmenou‘ mali rozumiet’ sumy
vyplatené zamestnancovi za vykon jeho profesijnej ¢innosti v sulade s kritériami
vykonnosti. Naopak, dotknutym riadiacim pracovnikom by boli vyplatené
dividendy ako akcionarom bez ohladu na ich wvykon vramci ich
pracovnopravneho vztahu. Podla nadzoru spravcu fondu je rozhodnutie MNB tiez
diskrimina¢né, ked’ze porusuje ustanovenia Obcianskeho zakonnika tykajuce sa
rovnosti akcionarov. V rozpore so zakonom je podla neho aj okolnost, Ze
rozhodnutie MNB zahfnalo do rozsahu politiky odmeniovania jednoosoboveé
spolo¢nosti dotknutych riadiacich pracovnikov, a to napriek skutog¢nesti, ze tieto
akciové spolo¢nosti sU pravnickymi osobami nezavislymi od “ich vlastnikov.
Podl'a informéacii v sivahe neexistuje koreldcia medzi dividendoth, vyplatenou
tymto akciovym spolo¢nostiam a dividendou vyplatenoud nasledne, uvedenymi
spolo¢nostami dotknutym riadiacim pracovnikom. Spravea fondu “fovnako
oznacuje za Cisto subjektivny predpoklad tézu, ze dividendywyplatené dotknutym
riadiacim pracovnikom moézu predstavovat’ stimul“na, ziskaniewkratkodobych
ziskov.

Podl’a stdu prvého stupna, hoci je pravdou, %e dividendy sa formalne nevyplécaju
za vykon profesijnej cinnosti a podl'a® vykonnosti, mali by sa povazovat za
odmenu vzhl'adom na ich skuto¢ny Géimok. Domnieva sa, ze ide o alternativny
platobny kanal, ktory moze skutoéne “predstavovat stimul pre dotknutych
riadiacich pracovnikov, aby sa usilevali®dosahovat kratkodobé zisky, prevzali
rizikd vrozpore so zaujmami inuestorev “aobchadzali zasady politiky
odmefovania.

Okrem toho u spravcuy, fondu, neexistovala rovnovaha medzi fixnou odmenou
dotknutych riadiacich pracovnikow a dividendami, ktoré im boli vyplatené. Zatial
¢o vyska fixnej odmenysbola niekol’ko milionov forintov roéne, vyska dividendy
bola vycislena. na stovky miliénov forintov. Z tohto dévodu malo byt vyplatenie
najmenej 40 % dividend adlozené asponi na tri roky, v sulade so zivotnym cyklom
spravovanychyinvestiénych fondov a so spatnym odkupenim akcii v investi¢nych
fondoch.

Pokial' Jide Vo dividendy vyplatené v prospech jednoosobovych akciovych
spolo¢nostijsud prvého stupna konstatoval, Ze tieto dividendy tiez predstavovali
ekenomickd vyhodu pre dotknutych riadiacich pracovnikov. Z tohto ddévodu
sposob, akym sa tito riadiaci pracovnici nésledne rozhodli vyplatit’ dividendy cez
jednooseboveé akciové spolo¢nosti, nema vplyv na skutoénost’, ze vyssie uvedené
Uvahy sa uplatiiuj aj na tieto dividendy.

Spréavca fondu vo svojom kasa¢nom opravnom prostriedku uviedol, ze sud prvého
stupnia sa dopustil pochybenia, ked’ na neho uplatnil pravne ustanovenia, ktoré su
v skuto¢nosti uréené pre investi¢né fondy. Uvadza, ze dividendy nie su sti¢ast'ou
pohyblivych zloziek odmeny, pretoze prdvo na ich vyplatenie nezavisi od
pracovného vykonu dotknutych riadiacich pracovnikov. Podla sprédvcu fondu
v konani pred MNB a ani v konani pred sidom prvého stupna nebolo preukazane,
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ze porusil zasady politiky odmeniovania. Spravca fondu rovnako popiera, ze
vyplatenie dividend malo okrem prav vyplyvajdcich z vlastnictva akcii aj d’alsi
obsah zamerany na odmenovanie prace dotknutych riadiacich pracovnikov.

MNB navrhuje potvrdenie prvostupniového rozsudku. Zdoraznuje, ze dividendy
vyplatené spravcom fondu mozno vynimo¢ne zahrntit’ do oblasti odmien.

Stru¢né zhrnutie dévodov navrhu na zaéatie prejudicialneho konania

Vnutrostatny sud musi urcit, ¢i dividendy vyplatené priamo dotknutym riadiacim
pracovnikom anepriamo tymto riadiacim pracovnikom_ prestrednictvom
akciovych spolocnosti, ktoré su v ich vlastnictve, spadajusdo-rezsahu politiky
odmenovania.

Dotknuti riadiaci pracovnici nie st len zamestnancami spraveu fondu, ale zaroven
aj jeho vlastnikmi. Toto je dolezita skuto¢nost’ na, uéely, postupu ‘edmenovania,
ked’ze dotknuti riadiaci pracovnici ako akcionarimozwprijimatrozhodnutia, ktoré
urcuju finanéné vysledky spravcu fondu, a tedaynaslednésvyplatenie dividend
z akcii, ale zaroven sa dotknuti riadiaci pracovnici ake,zamestnanci spravcu fondu
podielaju na definovani a dohl'ade nad politikou, odmeiiovania spravcu fondu,
pretoze sU zodpovedni za tieto oblastly, VzhPadom "na toto ,.dvojaké* pravne
postavenie dotknutych riadiacich ‘pracovnikov vznikawotazka, ¢i sumy, ktoré tito
riadiaci pracovnici ziskali z'dévodu ieh pracownopravneho vztahu, a sumy, ktoré
im boli priamo alebo nepriame@ vyplatenéhako akcionarom, by sa mali obe
preskumat’ na ucely uplatnenia zasad politiky.0dmenovania.

Pri stanoveni pravnej Uprawy“w,oblastiypolitiky odmenovania sa vzali do Gvahy
najma vyhody.. Vyplyvajuce, zpracovnopravneho vztahu zamestnancov.
Odbévodnenie 28 smernice,2011/61 stanovuje, ze ustanoveniami 0 odmenovani by
nemali byt dotknuté ekremainého platné pravne predpisy tykajlce sa prav
akcionérov."\Komisia povazovala za potrebné vymedzit' pojem ,,odmena“ Vo
svojom delegovanom nariadeni 2017/565 (pozri odévodnenie 40).

Pokial"\ide\omadarske pravo, zdkon ¢. XVI zroku 2014 nedefinuje pojem
odmena, a.a javadalmazasi politikdnak a hitelintézet és a befektetési vallalkozas
mérete, “tevekenységének jellege, kore és jogi formdajabol eredé sajatossaga
figyelembeveételével torténd alkalmazasarol sz6l6 131/2011. (VII. 18.) Korm.
rendelet (nariadenie vlady ¢.131/2011 o uplatiiovani politiky odmefiovania na
zaklade rozsahu, povahy a obsahu ¢innosti a osobitosti vyplyvajlcich z pravnej
formy Qverovych institacii a investiénych spolo¢nosti z 18.jala 2011) sa
nevzt'ahuje na spravcu fondu.

Definicie uvedené v delegovanom nariadeni 2017/565 a v usmerneniach vydanych
Eurdpskym organom pre cenné papiere atrhy nie si dostato¢ne jednozna¢né na
objasnenie, ¢i by sa dividendy vyplatené priamo alebo nepriamo dotknutym
riadiacim pracovnikom, nie s oh'adom na pracovnopravny vztah, ale s oh'adom
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na vlastnicky vzt'ah, ktory maju voci spravcovi fondu, mali povazovat’ za vyhody
podliehajuce politike odmenovania.

22 Vzhladom na to, ze priloha 13 zékona ¢. XVI z roku 2014 zodpoveda smernici
2009/65 a smernici 2011/61, vnuatroStatny sud sa domnieva, ze v ramci sporu,
o ktorom rozhoduje, je potrebny vyklad ustanoveni prava Unie uvedenych
v navrhu na zacatie prejudicialneho konania.
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