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Cauza C-352/20

Rezumatul cererii de decizie preliminara intocmit in temeiul articolului 98
alineatul (1) din Regulamentul de procedura al Curtii de Justitie

Data depunerii:
31 iulie 2020
Instanta de trimitere:
Kuria (Curtea Suprema, Ungaria)
Data deciziei de trimitere:
2 iulie 2020
Reclamanta-recurenta:
HOLD Alapkezeld Befektetesi Alapkezel6 Zrt:
Parata-intimata:

Magyar Nemzeti Bank

Obiectul procedurii principale

Recurs formulat impotriva unei hotarari a Tribunalului de Primad Instantd de
respingere a uneihactiuni imyanularea anumitor aprecieri formulate intr-0 decizie
adoptatd,de'Magyar Nemzeti Bank, in calitate de autoritate de supraveghere.

Obiectul,si temeiul juridic al cererii de decizie preliminara

Organisme de plasament colectiv in valori mobiliare — Politica si practicile de
remunerare — Dividende distribuite unor membri ai consiliului de administratie,
gestionari de portofoliu si directori de investitii care au in acelasi timp calitatea de
salariati si de actionari ai acestor organisme — Dividende susceptibile sa reprezinte
0 incitare la asumarea unor riscuri pretins incompatibile cu profilul de risc al
fondurilor de administrare gestionate (in calitate de administrator de fonduri) de
catre organismul de plasament si cu interesele investitorilor.

Temei juridic: articolul 267 TFUE.
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intrebarile preliminare

Dividendele distribuite [membrilor personalului de conducere in cauza] intrd sub
incidenta politicilor de remunerare a administratorilor fondurilor de investitii

a) in mod direct, ca urmare a calitatii lor de detindtori de actiuni privilegiate cu
drept preferential la dividende in cadrul societdtii administratoare de fonduri
de investitii si

b)  prin intermediul unor societati comerciale pe actiuni unipersonale detinute
de [membrii personalului de conducere in cauzd] carey, detin, actiuni
privilegiate cu drept preferential la dividende 1n cadrul respectivei sogietati
administratoare de fonduri?

Dispozitiile de drept al Uniunii invocate

— Directiva 2009/65/CE a Parlamentului European si a*Constliului“din 13 1ulie
2009 de coordonare a actelor cu puteredde legensi a aetelor administrative
privind organismele de plasament colectiw, in valori“mobiliare (OPCVM) (JO
2009, L 302, p. 32), articolul 14, articolulul4awsi articolul\l4b.

— Articolul 14 priveste normele dé conduitd pe carc'statele membre trebuie sa le
elaboreze si pe care societatile de administrare autorizate In respectivul stat
membru trebuie sa le respecte,in permanentd. Statele membre trebuie sa se
asigure ca societdtile de administrare respectd obligatiile prevazute de aceste
norme. Articolul 14a defineste,obiectul politicilor si practicilor de remunerare
elaborate de societatile dedadministrare. Articolul 14b enumerd principiile pe
care trebuie safle,respecte societatile de administrare la stabilirea politicilor lor
de remunerare,

— Directiva~2011/6 /UE%a Parlamentului European si a Consiliului din 8 iunie
2011 privind administratorii fondurilor de investitii alternative si de modificare
a Directivelor 2003/41/CE si 2009/65/CE si a Regulamentelor (CE) nr.
1060/2009 ‘si, (UE) nr. 1095/2010 (JO 2011, L 174, p. 1), considerentul (28),
articelul 13%alineatul (1) si Anexa II punctele 1 si 2.

— "Aceste, dispozitii definesc principiile care trebuie sa reglementeze politicile de
remunerare eclaborate si puse in aplicare de administratorii fondurilor de
investitii alternative. Enumerarea principiilor coincide, in mare masurd, cu
enumerarea cuprinsa la articolul 14b din Directiva 2009/65.

— Regulamentul delegat (UE) 2017/565 al Comisiei din 25 aprilie 2016 de
completare a Directivei 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului
in ceea ce priveste cerintele organizatorice si conditiile de functionare
aplicabile firmelor de investitii si termenii definiti in sensul directivei
mentionate [(JO 2017, L 87, p. 1)], articolul 2 punctul 5.
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— Dispozitia mentionatd defineste notiunea ,remuneratie” in sensul acestui
regulament.

— Punctul II.5 din orientdrile emise de Autoritatea Europeand pentru Valori
Mobiliare si Piete in temeiul articolului 16 din Regulamentul (UE)
nr. 1095/2010 al Parlamentului European si al Consiliului din 24 noiembrie
2010 de instituire a Autoritatii europene de supraveghere (Autoritatea
Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete), de modificare a Deciziei
nr. 716/2009/CE si de abrogare a Deciziei 2009/77/CE a Comisiei (JO 2010, L
331, p. 84).

— Dispozitia mentionata defineste de asemenea notiunea de ,,refuneratie”.

Dispozitiile de drept national invocate

— A Kkollektiv befektetési formakrol és kezeldikrdl, walaminthegyes pénziigyi
targyu torvenyek modositasarol szold 2014. évinxXVI. tdrveny (Legea nr. XVI
din 2014 privind modalitatile de plasameft colectiv,si administratorii acestora
si de modificare a anumitor legi in domeniul financiaty denumita in continuare
,Legea nr. XVI din 2014”), articoluli33 siancxa 13.

— Dispozitiile mentionate regleménteaza principiile pe care trebuie sa le respecte
administratorii fondurilor de, investitii la ‘stabilirea si punerea in aplicare a
politicii lor de remunerarétotald, Entimerarea euprinsa in anexa 13 coincide, in
mare masura, cu enumierarca, cuprinsa [aarticolul 14b din Directiva 2009/65 si
in Anexa II la Directiva 201 M61%Jn ceca ce priveste anexa 13, instanta de
trimitere citeaza separat dispozitiile care erau in vigoare Tnainte de 18 martie
2016 si cele in"vigoare\ineepand cu aceastd data.

— A PolgarizI6rvénykényvrél szolo 2013. évi V. torveny (Legea nr. V din 2013
privind “aprobareahCodulu? civil, denumitd in continuare ,,Codul civil”),
articolele 3:2303,3:237 s1 3:253.

— Digpozitiile'mentionate se referd la actiunile privilegiate, actiunile privilegiate
cu deept preferential la dividende si egalitatea actionarilor.

— "Recomandarea MNB 3/2017 (11.9) privind punerea in aplicare a politicii de
remungrare, punctul 11.

— Aceasta dispozitie reglementeaza conditiile care trebuie indeplinite la definirea
politicii de remunerare in cazul in care angajatii institutiilor vizate de aceasta
politica detin de asemenea o participatie majoritard in institutia respectiva sau
n una dintre filialele sale.

— Recomandarea MNB 4/2018 (I. 16.) privind politica de remunerare aplicata de
administratorii fondurilor de investitii alternative, punctul 8.
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— In conformitate cu aceastd dispozitie, normele previzute in recomandare se
aplicd dividendelor sau platilor care au caracterul unui dividend platite
titularului institutiei administratoare de fonduri de investitii alternative atunci
cand o astfel de plata conduce, in practicd, la o eludare a normelor relevante in
materie de remunerare.

Prezentare succinta a situatiei de fapt si a actiunii principale

Reclamanta din litigiul principal, Hold Alapkezelo Befektetési Alapkezeld Zrt.
(denumita in continuare ,,administrator de fonduri”), este o 4socictate care
administreaza fonduri de investitii alternative si forme de plasament, coleetiv n
valori mobiliare. Aceastd societate desfasoara o activitate economiea regulatd in
temeiul unei autorizatii eliberate de Magyar Nemzeti Bank (Banca Nationala a
Ungariei; denumita in continuare ,,MNB”), parata in litigiul principal.

Tncepand de la 20 martie 2014 si, ulterior, din 19 iulie,2017, administratorul de
fonduri a elaborat o politicd de remunerare aplieabild “anumitor categorii ale
personalului sdu.

Din aceasta categorie de angajati fa¢ parte, patru membiti ai personalului de
conducere de nivel superior (denumiti inycontinuate ,,membri ai personalului de
conducere in cauzd”), dintre cate, primuleste dire¢torul general (membru al
consiliului de administratie), alvdoilea, este administrator de portofoliu, al treilea
este director de investitii (fmembru,al consiliului“de administratie) si al patrulea
este de asemenea administrator, de portofoliu (membru al consiliului de
administratie). Toti seg@aflasintr-un‘raport'de munca cu administratorul de fonduri.

Membrii persondlului de, cenducere, in cauza au legaturi cu administratorul de
fonduri nu numai_ ptinwintermediul raportului lor de munca, ci si pentru ca au
calitatea de ‘actionari ai aeestuia. Aceastd participatie este atit directd, cat si
indirectd. Pe deyo parte,%administratorul de portofoliu, directorul de investitii
(membru al consiliului de administratie) si administratorul de portofoliu (membru
al consilinluihyde administratie) detin, in mod direct, actiuni privilegiate cu drept
preferential la dividende 1n cadrul societatii administratoare de fonduri in cauza.
Pe de “altd parte, administratorul de portofoliu (membru al consiliului de
administratie).s1 directorul general (membru al consiliului de administratie) sunt
asociatii unici ai societatilor pe actiuni care isi desfasoard activitatea Tn mediu
inchis, néfiind cotate la bursa, care detin actiuni privilegiate cu drept preferential
la dividende in cadrul societdtii administratoare de fonduri in cauza.

Administratorul de fonduri a distribuit anual dividende din activitatea economica
desfasurata, dupa impozitare, pentru exercitiile financiare 2015-2018 in favoarea
membrilor personalului de conducere in cauzd si a societatilor unipersonale
mentionate anterior.

Tncepand cu 1 ianuarie 2016, MNB, in calitate de autoritate de supraveghere, a
supus administratorul de fonduri unei inspectii. In urma acestei inspectii, MNB a
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adoptat o decizie la 11 aprilie 2019 (denumita in continuare ,,decizia adoptata de
MNB?”) prin care a obligat administratorul de fonduri, in cadrul activitatii sale, in
mod progresiv, dar in termen de 90 de zile de la data primirii deciziei, sa depund
eforturile necesare astfel incat definirea politicii si a practicilor sale in materie de
remunerare sd fie conforme cu dispozitille normative. MNB a adoptat, de
asemenea, alte masuri si a aplicat o sanctiune administratorului de fonduri in
cadrul activitatii sale de supraveghere.

Administratorul de fonduri a formulat o actiune in contencios administrativ
impotriva deciziei adoptate de MNB. In actiunea formulati, acestaha solicitat
declararea nulitdtii anumitor aprecieri cuprinse in aceastd decizie, si obligarea
MNB la initierea unei noi proceduri.

Instanta de prim grad de jurisdictie a respins actiunea administratoruluirde fonduri.
Administratorul de fonduri a formulat recurs impotriva aeestei hotdrari la imstanta
de trimitere, care a sesizat Curtea cu o cerere de decizie preliminara.

Principalele argumente ale partilor din procedura principala

Potrivit MNB, dividendul platit in mod direéet sau indirect'de administratorul de
fonduri catre membrii personalului,de conducete T, cauza ar fi putut conduce la
situatia 1n care acesti membri apfi,avut interes ca administratorul de fonduri sa
obtind beneficii pe termen scurt sincd, in aeest scop, si-ar fi asumat riscuri
incompatibile cu profilul de“risc al,fondurilor administrate de acesta, cu normele
de administrare ale administratoruluizde fonduri si cu interesele participantilor.
MNB considera ca, prin distribuirea “dividendului, administratorul de fonduri a
eludat normele privind ‘amanarea platii remuneratiei pentru performantd si a
incalcat dispozitille kegit XVI din 2014.

Avand in_vedere consideratiile de mai sus, MNB a considerat irelevant faptul ca
administratorul“de fonduridispune de un volum de fonduri proprii superior celui
impus,de “lege, caymembrii personalului de conducere in cauza si-au obtinut
actiunile ‘inainte de_intrarea n vigoare a Legii nr. XVI din 2014 si cd acesti
membri, Tn calitate_de proprietari ai Administratorului de fonduri, ar avea interes
ca Administratorul de fonduri sd obtind rezultate bune si pe termen lung. Potrivit
MNB, atat'€odul civil, cat si Legea nr. XVI din 2014 se aplica in cazul distribuirii
dividendelor si, la randul sau, decizia adoptata de MNB este de asemenea
conformd cu Recomandarea 2009/384/CE a Comisiei din 30 aprilie 2009 privind
politicile de remunerare in sectorul serviciilor financiare (JO 2009, L 120, p. 22).

Administratorul de fonduri sustine cd decizia adoptata de MNB este, Tn primul
rand, nelegald intrucat dividendul distribuit membrilor personalului de conducere
in cauza nu este considerat o ,,remuneratie variabila” si, prin urmare, nu intrd in
domeniul de aplicare al politicii de remunerare. Acesta considera ca, in sensul
instrumentelor juridice ale Uniunii si al dispozitiilor nationale mentionate anterior,
prin ,,remuneratie variabila” trebuie sd se inteleagd sumele platite angajatului
pentru activitatea profesionald desfasuratd de acesta conform unor criterii de
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performanta. In schimb, membrii personalului de conducere in cauzi au incasat
dividendul in calitate de actionari si indiferent de performanta acestora in cadrul
raportului de munca. In opinia administratorului de fonduri, decizia adoptata de
MNB este de asemenea discriminatorie, intrucat incalca dispozitiile Codului civil
referitoare la egalitatea actionarilor. De asemenea, acesta califica drept nelegald
imprejurarea potrivit careia decizia adoptata de MNB a inclus societatile
unipersonale ale membrilor personalului de conducere in cauza in cadrul politicii
de remunerare, in pofida faptului ca aceste societdti pe actiuni sunt persoane
juridice independente de proprietarii lor. Conform informatiilor din bilant, nu
existd o legdtura intre dividendul distribuit acestor societdti pe “actiuni si
dividendul distribuit ulterior de aceste societati membrilor personalului de
conducere in cauzd. De asemenea, administratorul de fondurtycalifica “drept
supozitie pur subiectivd teza potrivit cdreia dividendul® distribuit membrilor
personalului de conducere in cauzd ar putea reprezenta un stimuléat pentru
obtinerea de beneficii pe termen scurt.

Potrivit Tribunalului de Primd Instanta, desi este‘adevarat ca dividendul nu este
distribuit in mod formal pentru exercitarea activitatitsprofesionale si in functie de
performanta, trebuie considerat o remuneratie avand in, vedere efectul sau real.
Acesta considera ca este vorba despre sin“eanah,de plata altérnativ care poate, n
mod cert, sa reprezinte un stimulent pentsu ca membrii personalului de conducere
in cauza sa depuna eforturi pentrd @ obtinezbeneficiiype termen scurt, pentru a-si
asuma riscuri contrare intereselor “investitorilor |§i pentru a eluda principiile
politicii de remunerare.

In plus, in cadrul societdtii administratoare de fonduri nu exista un echilibru intre
remuneratia fixd a membriles‘personalului de conducere in cauza si dividendul
distribuit acestorapAstfel,\in timp ce‘euantumul remuneratiei fixe era de cateva
milioane de fofinti peésan,waleareaddividendelor se ridica la sute de milioane de
forinti. Din acest motiv, plata a‘eel putin 40 % din dividende ar fi trebuit amanata
pe o peridada de cel putinytreiiani, in conformitate cu ciclul de viata al fondurilor
de investitii administrate,si cu amortizarea participatiilor la fondurile de investitii.

In ceea ceWptivestepdividendele distribuite societitilor pe actiuni unipersonale,
Tribunalul de'Prima Instanta a considerat ca si acestea au reprezentat un avantaj
economiCypentru membrii personalului de conducere in cauza. Acesta este motivul
pentru care modul Tn care acesti membri ai personalului de conducere decid
ulterior sa distribuie dividende prin intermediul societatilor pe actiuni
unipersonale nu aduce atingere faptului ca si consideratiile de mai sus se aplica
acestor dividende.

In recursul sdu, administratorul de fonduri a afirmat ca, in mod eronat, Tribunalul
de Prima Instanta i-a aplicat dispozitii normative care, in realitate, au ca obiect
fondurile de investitii. Acesta sustine ca dividendul nu face parte din tipurile de
remuneratie variabila, intrucat dreptul de a-l1 primi este independent de
performanta profesionald a membrilor personalului de conducere in cauza. Potrivit
administratorului de fonduri, nici in cadrul procedurii desfasurate de MNB, nici in



16

17

18

19

20

HOLD ALAPKEZELO BEFEKTETESI ALAPKEZELO

cadrul procedurii initiate in fata Tribunalului de Prima Instantd nu s-a facut
dovada ca au fost incalcate principiile politicii de remunerare. Administratorul de
fonduri contesta si faptul ca distribuirea dividendelor are un continut suplimentar,
pe langd drepturile asociate detinerii de actiuni, prin care se urmareste
remunerarea muncii membrilor personalului de conducere in cauza.

MNB solicita confirmarea hotararii primei instante. Aceasta subliniaza ca
dividendul distribuit de administratorul de fonduri poate intra, iIn mod exceptional,
in sfera de aplicare a remuneratiei.

Prezentare succinta a motivarii cererii de decizie preliminara

Instanta de trimitere trebuie sa stabileasca daca dividendele primite An,mod,direct
de membrii personalului de conducere In cauza si, in,mod indireet, prin
intermediul societdtilor pe actiuni pe care le detin, inttd in domeniul de‘aplicare al
politicii de remunerare.

Membrii personalului de conducere ingcauza nu sunt, doar salariati ai
administratorului de fonduri, ci sunt si proprietarii aeestuia. Aceasta este o
imprejurare importantd in sensul practiciiy, deéf remunerare, intrucat membrii
personalului de conducere in cauza, in calitatehdevactionari, pot lua decizii care
determina rezultatele economicedale administratorului‘de fonduri si, prin urmare,
distribuirea subsecventa a dividendelor pentrwu /actiuni, dar, in acelasi timp,
membrii personalului de “Cendueere “in cauza, in calitate de salariati ai
administratorului de fonduri, participa la elaborarea si monitorizarea politicii de
remunerare a administratorului de, fonduri, intrucat raspund de aceste domenii.
Avand in vedere acecstystatut juridic ,,dual” al membrilor personalului de
conducere in cauza,'se punc'problema daca, in scopul aplicarii principiilor politicii
de remunerare, trebuie ‘examinate sumele obtinute de membrii respectivi pentru
raportul lox, de munga $i cele percepute atat direct, cat si indirect ca urmare a
calitatii lor de actionari

La stabilireaylegislatiéi®in domeniul politicii de remunerare, s-a tinut seama in
special de avantajele economice care decurg din raportul de munca al lucratorilor.
Considerentul (28) din Directiva 2011/61 mentioneaza ca dispozitiile referitoare la
remunecrarenar/ frebui sa nu aduca atingere, printre altele, legislatiei aplicabile
privind drepturile si participarea actionarilor. Comisia a considerat ca este necesar
sd defineasca notiunea ,,remuneratie” in Regulamentul sau delegat 2017/565 [a se
vedea considerentul (40)].

In ceea ce priveste dreptul maghiar, Legea nr. XVI din 2014 nu defineste notiunea
Lremuneratie” si, la randul sdu, a javadalmazasi politikanak a hitelintézet és a
befektetési vallalkozas mérete, tevékenységének jellege, kore és jogi formajabdl
ered0 sajatossaga figyelembevételével torténd alkalmazasarol szold 131/2011.
(VII. 18.) Korm. rendelet (Decretul guvernamental nr. 131/2011 din 18 iulie
privind punerea in aplicare a politicii de remunerare in functie de dimensiunea, de
natura si de continutul activitatilor si de particularitatile legate de forma juridica a
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institutiilor de credit si a societdtilor de servicii de investitii) nu se aplica
Administratorului de fonduri.

Definitiile cuprinse in Regulamentul delegat 2017/565 si in orientarile emise de
Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete nu sunt suficient de clare
pentru a stabili daca dividendul platit direct sau indirect membrilor personalului
de conducere 1n cauza, nu in temeiul raportului de munca, ci in temeiul raportului
de proprietate pe care il au cu administratorul de fonduri, trebuie considerat un
avantaj economic supus politicii de remunerare.

Intrucat anexa 13 la Legea X VI din 2014 este conforma cu Directiva, 2009465 si cu
Directiva 2011/61, instanta de trimitere considera ca, in cadrul™litigiului cu,care
este sesizata, este necesara interpretarea dispozitiilor dreptului, Uniunii mentionate
in decizia de trimitere.



