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Pagrindinés byles dalykas

Kasacinis® skundas¢ dél, pizmosios instancijos teismo sprendimo, kuriuo buvo
atmestas ieSkinys ‘dél kai kuriy priezitiros institucijos Magyar Nemzeti Bank
nutarime pateiktywertinimy panaikinimo.

Prasymo priimtiprejudicinj sprendima dalykas ir teisinis pagrindas

Kolektyvinio ~ investavimo | perleidziamus vertybinius popierius subjektai —
Atlyginimy politika ir praktika— Dividendai, paskirstyti valdybos nariams,
portfelio valdytojams ir investicijy direktoriams — Siy subjekty darbuotojams,
kurie tuo paciu yra ir akcininkai — Dividendai, kurie gali paskatinti prisiimti
galimai su investicinio subjekto valdomy valdymo fondy (kaip fondy valdytojo)
rizikos pobiidziu ir investuotojy interesais nesuderinama rizika.

Teisinis pagrindas: SESV 267 straipsnis.
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Prejudiciniai klausimai

Ar

investiciniy fondy valdytojy atlyginimo mok¢jimo tvarka taikoma

dividendams, paskirstytiems [aptariamiems vadovams]

a)

b)

tiesiogiai, kaip privilegijuotyjy akcijy, suteikian¢iy pirmumo teis¢ gauti
dividendus i§ investiciniy fondy valdytojo, savininkams ir

per [aptariamiems vadovams] priklausancias vienanares akcines bendroves,
kaip pirmumo teis¢ gauti dividendus i§ Sio fondo valdytojossuteikianciy
privilegijuotyjy akcijy savininkams?

Svarbios Sajungos teisés nuostatos

2009 m. liepos 13 d. Europos Parlamento ir Tarybes direktyvas 2009/65/EB dél
jstatymy ir kity teisés akty, susijusiy su kolektyyinio \investavimo |
perleidziamus vertybinius popierius subjektais (KIPVPS), derinimo (OL L 302,
2009, p. 32), 14a ir 14b straipsniai.

14 straipsnis skirtas elgesio taisyklémis, kurias turi nustatyti valstybés narés ir
kurias visais atvejais privalo vykdyti tojevalstybéje,nar¢je leidima turincios
valdymo jmonés. Valstybés narés turiyuztikrinti, kad valdymo jmones laikytysi
Siose nuostatose nustatyty jpareigejimy. 14a straipsnyje nustatomas valdymo
imoniy atlyginimy politikos ir praktikos, tikslas. 14b straipsnyje iSvardijami
valdymo jmonéms privalomiatlyginimy pelitikos nustatymo principai.

2011 m. birzelio @d. Europes Parlamento ir Tarybos direktyvos 2011/61/ES
del alternatyvaus investavimon, fondy valdytojy, kuria 1§ dalies keiCiami
direktyvos 2003/4%/EByir 2009/65/EB bei reglamentai (EB) Nr. 1060/2009 ir
(ES) Nr.1095/2010% (OL L 174, 2011, p.1), 28 konstatuojamoji dalis,
13 straipsnio Ivdalistir [Ppriedo 1 ir 2 punktai.

Siose. nuosfatese nustatomi principai, skirti alternatyviy investiciniy fondy
valdytojy, sukurtaiwir taikomai atlyginimy politikai reglamentuoti. Principy
sgrasas, i§ ‘esmés sutampa su Direktyvos 2009/65 14b straipsnyje pateiktu
sgraSu.

2026 m. balandzio 25 d. Komisijos deleguotojo reglamento (ES) 2017/565,
kuriue™ Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2014/65/ES papildoma
nuostatomis dél investiciniy jmoniy organizaciniy reikalavimy bei veiklos
salygy ir toje direktyvoje apibrézty terminy (OL L 87, 2017, p. 1), 2 straipsnio
5 dalis.

Sioje nuostatoje patikslinta savoka ,,atlyginimas*, kaip tai suprantama pagal §j
reglamentgq.
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— Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucijos pagal 2010 m. lapkri¢io 24 d.
Europos Parlamento ir Tarybos Reglamento (ES) Nr.1095/2010, Kkuriuo
isteigiama Europos priezitros institucija (Europos vertybiniy popieriy ir rinky
institucija) ir 1§ dalies kei¢iamas Sprendimas Nr. 716/2009/EB bei
panaikinamas Komisijos sprendimas 2009/77/EB (OL L 331, 2010, p. 84),
16 straipsnj patvirtinty gairiy I1.5 punktas.

— Sioje nuostatoje taip pat apibréziama ,,atlyginimo® savoka.

Svarbios nacionalinés teisés nuostatos

— A kollektiv befektetési formakrol és kezeldikrol, valamint egyes pénziigyi targyu
torvények modositasardl szolo 2014. évi XVI. torvény (2014um. JIstatymas
Nr. XVI dé¢l kolektyvinio investavimo formy ir investicijyyvaldytojy bei tam
tikry finansiniy jstatymy pakeitimo; toliau — 20144, jstatymas \Nr. XVI)
33 straipsnis ir 13 priedas.

— Sios nuostatos reglamentuoja alternatyfiiiinvesticiniyhfondy valdytojams
privalomus atlyginimy politikos nustatymo ir\ taikymo principus. 13 priede
pateikiamas sarasas i§ esmés sutampa su Direktyves 2009/65 14b straipsnyje ir
Direktyvos 2011/61 |l priede pateiktuy,satasu.y Kalbédamas apie 13 prieda
prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas atskirai cituoja iki
2016 m. kovo 18 d. galiojusias ir nue,tosydatos,galiojancias nuostatas.

— A Polgari Torvénykonyvidl szélo,2013. évi'W. térvény (2013 m. jstatymas Nr. V
dél Civilinio kodekso ‘patviktinimo;-toliau — Civilinis kodeksas) 3:230, 3:231 ir
3:253 straipsniai.

— Siomis nudstatomis, réglamentuojamos privilegijuotosios akcijos, pirmumo
teise gauti ‘dividendus, suteikiancios privilegijuotosios akcijos ir akcininky
lygybg.

— MNB, rekomendacijos Nr. 3/2017 (I1.9) dél atlyginimy politikos jgyvendinimo
11 punktas.

% Si nuostata reglamentuoja privalomas atlyginimy politikos nustatymo salygas
tuo atwejuy kai atitinkamy jstaigy, kuriose taikoma atlyginimy politika,
darbuotojai taip pat valdo Sios jstaigos arba vienos jos patronuojamyjy jmoniy
kontrolinj akcijy paketa.

— MNB rekomendacija Nr.4/2018 (1.16) rekomendacijos dél alternatyviy
investiciniy fondy valdytojy taikomos atlyginimy politikos 8 punktas.

— Remiantis S$ia nuostata, rekomendacijoje jtvirtintos taisyklés taikomos
dividendams ar kitiems mokéjimams, prilygintiems alternatyviy investiciniy
fondy savininkui mokamiems dividendams, jeigu tokiais mokéjimais praktiSkai
apeinamos atitinkamos atlyginimy nuostatos.
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Trumpas bylos aplinkybiy ir proceso pristatymas

IeSkové pagrindingje byloje HOLD Alapkezelé Befektetési Alapkezelo Zrt.
(toliau — Fondy valdytoja) yra alternatyviy investiciniy fondy ir kolektyvinio
investavimo j perleidziamus vertybinius popierius formy valdymo jmoné. Si
bendrové vykdo S$ig nuolating ekonoming veikla pagal atsakovés pagrindinéje
byloje Magyar Nemzeti Bank (Vengrijos nacionalinis bankas, toliau— MNB)
18duotg leidima.

2014 m. kovo 20 d., o véliau — 2017 m. liepos 19 d. Fondy valdytoj@nustaté tam
tikroms savo darbuotojy kategorijoms taikoma atlyginimy politikg.

Siai kategorijai priskiriami keturi aukito rango vadovai, (tolia= aptariami
vadovai); pirmasis yra generalinis direktorius (valdybos narys),antrasis —portfelio
valdytojas, treciasis — investicijy direktorius (valdybos@arys), © ketvirtasis = taip
pat portfelio valdytoju (valdybos narys). Jie visi yra,Fendoywaldytejos,datbuotojai.

Aptariami vadovai yra ne tik Fondy valdytojos ‘darbuotojai, bet,ir jos akcininkai.
Jie Fondo valdytojos veikloje dalyvauja tiek tiesiogiai, tiekiynetiesiogiai. Pirma,
portfelio valdytojui, investicijy direktoriuinvaldybes nariui) ir portfelio valdytojui
(valdybos nariui) tiesiogiai priklauso pirmumo teise gauti dividendus suteikiancios
Fondo valdytojos privilegijuotosios akeijosyAntra, portfelio valdytojas (valdybos
narys) ir generalinis direktoriusty(valdybos, narys)> yra vieninteliai akciniy
bendroviy, kuriy akcijos néra. platinamos, viesai (akcijy birzoje) ir kurioms
priklauso pirmumo teisg gauti dividendus suteikiancios Fondo valdytojos
privilegijuotosios akcijos, nariat.

Fondo valdytoja  kasmet uz 2015-2018 finansiniy mety veiklos rezultatus
(atskaiCius mokes€ius) W aptariamiems vadovams ir minétoms vienanaréms
akcinéms bendrovéms ‘mokejo dividendus.

2016 m.“sausie. 1'd. MNB, kaip priezitiros institucija, pradéjo Fondy valdytojos
patiksinimgh, Atlikes%$j / patikrinima, 2019 m. balandzio 11 d. MNB priéme
nutarimay(toliau —“MNB' nutarimas), kuriuo Fondo valdytoja buvo jpareigota
laipsniskai, bet ne veliau kaip per devyniasdeSimt dieny nuo nutarimo gavimo
dienosysavo veikloje imtis reikiamy priemoniy atlyginimy politikos ir praktikos
atitikCiatyuztikrinti. MNB, vykdydamas priezitros veikla, taip pat nustaté kitas
priemones ir Fondo valdytojai skyré¢ bauda.

Fondo valdytoja MNB nutarimg apskundé administracinés teisenos tvarka.
Skunde ieSkové pras¢ kai kurias tame nutarime pateiktas iSvadas pripazinti
negaliojanciomis ir jpareigoti MNB pradéti nauja procediira.

Pirmosios instancijos teismas Fondo valdytojos skunda atmeté. Fondy valdytoja §;
sprendimg kasaciniu skundu apskundé praSyma priimti prejudicinj sprendima
pateikusiam teismui, o S§is pateiké Teisingumo Teismui praSymg priimti
prejudicinj sprendima.
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Svarbiausi pagrindinés bylos Saliy argumentai

MNB teigia, kad dé¢l Fondy valdytojos aptariamiems vadovams tiesiogiai ar
netiesiogiai iSmokamy dividendy S$ie vadovai gal¢jo biiti suinteresuoti
trumpalaikiu Fondo valdytojos pelnu, todé¢l tuo tikslu gal¢jo prisiimti su Fondo
valdytojos valdomy fondy rizikos pobudziu, Fondo valdytojos valdymo
taisyklémis ir dalyviy interesais nesuderinama rizikg. MNB mano, kad
paskirstydama dividendus Fondy valdytoja apéjo su graza susieto atlyginimo
mokéjimo nuostatas ir pazeidé 2014 m. jstatymo Nr. XVI nuostatas.

Atsizvelgdamas ] tai, kas iSdéstyta, MNB nusprendé: neturi reikSmeés tai, kad
Fondy valdytoja disponavo didesnémis nuosavomis léSomis, ‘niei reikalaujama
pagal teisés aktus, kad aptariami vadovai savo akcijas jgijondar pricSyisigaliojant
2014 m. jstatymui Nr. X VI ir kad Sie vadovai, Fondy valdytojos. savininkai, btivo
suinteresuoti gerais Fondy valdytojos veiklos rezultatais, ir 1lgueju laikotatpiu.
MNB teigimu, paskirstant dividendus, taikomasatiek Cavilinis, kodeksas, tiek
2014 m. jstatymas Nr. XVI, 0 MNB nutarimas taip.pat atitinka 2009 m. balandzio
30 d. Komisijos rekomendacija 2009/384/EB.del finansiniy paslaugy sektoriaus
atlyginimy nustatymo politikos (OL L 120, 2009, . 22):

Fondy valdytoja tvirtina, kad MNBgnutarimas visgapirma yra neteisétas, nes
aptariamiems vadovams paskirstyti dividendai nelaikomt , kintamu atlyginimu®,
todel atlyginimy politika jiems netaikoma. i mano, kad remiantis minétais
Sajungos teises aktais ir nacidnalines teisésinuostatomis, ,.kintamam atlyginimui*
priskirtinos darbuotojui uz jo, darbing veiklg, sumokétos sumos, atsizvelgiant |
darbuotojo veiklos rezaltatus. Taciau, aptariamiems vadovams dividendai buvo
iSmoketi kaip akcininkams, neatsizvelgiant 1 jy veiklos rezultatus pagal darbo
santykius. Fondy waldyteja laikosi, nuomonés, kad MNB nutarimas taip pat yra
diskriminacinisgnes pazeidzianCivilinio kodekso nuostatas dél akcininky lygybés.
Si $alis taip pat mano,"kad\MNB’ nutarimu j atlyginimy politikos taikymo sritj
aptariamy vadovgvieénanares akcinés bendrovés buvo jtrauktos neteisétai, nors
Sios akcinés bendroyés yra nuo jy savininky nepriklausomi juridiniai asmenys.
Kaip'matyti 1§Gmoniy balanso, Sioms akcinéms bendrovéms paskirstyti dividendai
néra susijg, sty aptariamiems vadovams uz minétas jmones paskirstytais
dividendais.« Be to, Fondy valdytojos manymu, teiginys, jog aptariamiems
vadovams paskirstyti dividendai gali juos paskatinti siekti trumpalaikio pelno yra
subjektyvus.

Pirmosios instancijos teismo nuomone, nors dividendai formaliai ir néra
paskirstomi atsizvelgiant | darbin¢ veiklg ir jos rezultatus, dél savo realaus
poveikio jie laikytini atlyginimo dalimi. To teismo manymu, dividendai yra
alternatyvi atlyginimo iSraiSka, kuria aptariami vadovai neabejotinai skatinami
siekti trumpalaikio pelno, prisiimti su investuotojy interesais nesuderinama rizika
Ir apeiti atlyginimy politikos principus.

Be to, Fondo valdytoja neuZtikrino aptariamiems vadovams mokamo fiksuoto
atlyginimo ir jiems paskirstyty dividendy pusiausvyros. Taigi nors jiems buvo
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nustatytas fiksuotas keliy milijony forinty metinis atlyginimas, papildomai jiems
buvo skirta keli Simtai milijony forinty dividendy. D¢l Sios priezasties,
atsizvelgiant | valdomy investiciniy fondy veiklos laikotarpj ir investiciniy fondy
investiciniy vienety amortizacijg, maziausiai 40 % dividendy mokéjimg teko
atidéti bent trejiems metams

Pirmosios instancijos teismas nusprendé, kad vienanaréms akcinéms bendrovéms
paskirstyti dividendai taip pat atne$¢ finansing nauda aptariamiems vadovams.
Tod¢l tai, kad Sie vadovai véliau priémé sprendimg paskirstyti dividendus
vienanaréms akcinéms bendrovéms, niekaip nepaveikia aplinkybés; kad pirmiau
18déstyti argumentai taip pat taikomi Siems dividendams.

Fondy valdytojos kasaciniame skunde teigiama, kad pirmosios instaneéijos teismas
klaidingai jai taiké teisés akty nuostatas, kurios i$ tiesy reglamentuoja investiciniy
fondy veikla. Siame skunde tvirtinama, kad dividenddi'néra kintamo atlygifiimo
dalis, nes teis¢ juos gauti nepriklauso nuo aptariamy, vadova veikles ‘tezultaty.
Fondy valdytoja teigia, kad nei MNB, nei pirmosios instancijes teismas nenustaté
atlyginimy politikos principy pazeidimy. Foady valdytojastaipypat nesutinka su
tuo, kad dividendai buvo paskirstyti ne tik jgywendimant iSyakcijy kildintinas
teises, bet ir siekiant atlyginti aptariamiefms vadevams uz juydarba.

MNB praso pirmosios instancijos teismef sprendima palikti nepakeistg. Jis
pabrézia, kad Fondo valdytojos paskirstyti dividendai 1Simties tvarka gali sudaryti
atlyginimo dalj.

Glaustas prasymo priimti prejudiciniisprendimg pagrindimas

PraSyma priimti prejudiein'sprendima pateikes teismas turi nustatyti, ar aptariamy
vadovy tiesiggiamir ‘netiesiogtatyper jiems priklausancias akcines bendroves
gaunami dividendai patenka jatlyginimy politikos taikymo srit;.

Aptariami vadovai yra ne tik Fondo valdytojos darbuotojai, bet tuo paciu ir jos
savininkai. Si‘aplinkyb& yra svarbi nustatant atlyginimus, nes aptariami vadovai,
tuo, paciu ‘ir, akcininkai, gali priimti sprendimus, kuriais nustatomi Fondo
valdytejosyekonemines veiklos rezultatai, taigi ir uz akcijas véliau paskirstomi
dividendai, ‘taciau kartu Sie vadovai, tuo paciu ir Fondy valdytojos darbuotojai,
pagal, pareigas dalyvauja nustatant ir priziiirint Fondo valdytojos atlyginimy
politikgu<Atsizvelgiant | §ig ,,dvejopa™ aptariamy vadovy teising padét], kyla
klausimas, ar $iy vadovy darbo santykiy pagrindu gautos sumos, ir jy tiesiogiai bei
netiesiogiai, kaip akcininky, gautos sumos turi biiti vertinamos laikantis
atlyginimy politikos principy.

Atlyginimy politikos teisés aktai buvo priimti pirmiausia vadovaujantis
darbuotojams darbo santykiy teikiama ekonomine nauda. Direktyvos 2011/61
28 konstatuojamojoje dalyje nustatyta, kad nuostatomis dél atlyginimy nustatymo
neturéty buti daromas poveikis, be kita ko, akcininky teises ir dalyvavima
nustatantiems teisés aktams. Komisija laikési nuomonés, kad ,,atlyginimo* sgvoka
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butina apibrézti Deleguotajame reglamente 2017/565 (zr. 40 konstatuojamajg
dalj).

Dél Vengrijos teisés, 2014 m. jstatyme Nr. XVI nepateikiama atlyginimo
apibréztis, todél a javadalmazasi politikdnak a hitelintézet és a befektetési
vallalkozdas merete, tevékenységének jellege, kore és jogi formajabol eredo
sajatossaga figyelembevételével torténd alkalmazasarol szolo 131/2011. (VIL 18
Korm. rendelet (2011 m. liepos 18 d. Vyriausybés nutarimas Nr. 131 dél
atlyginimy politikos taikymo, atsizvelgiant j veiklos apimtj, pobud; ir turinj bei
kredito jstaigy ir investiciniy jmoniy teisinés formos ypatybes) Fondy valdytojai
netaikomas.

Deleguotajame reglamente 2017/565 ir Europos vertybiniy popictiy ir rinky
institucijos gairése pateiktos apibréztys néra pakankamai aiskios, kad bity,galima
nustatyti, ar aptariamiems vadovams tiesiogiai ar netiesiogiaiy, ne. jy darbo
santykiy, o Fondo valdytojos akcijy valdymo pagrindu, “mokami, dividendai
laikytini ekonomine nauda, kuriai taikoma atlyginimy politika

Kadangi 2014 m. jstatymo Nr. XVI 13 priedas, atitinka Direktyva 2009/65 ir
Direktyva 2011/61, prasyma priimti prejadicinjysprendimgipateikes teismas mano,
kad jo nagrinéjamoje byloje butina, iSaiSkinti“nutastyje dél prasSymo priimti
prejudicinj sprendima nurodytas Sajungos teisés nuostatas.



