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Magyar Nemzeti Bank

Pdhikohtuasja ese

Apellatsioonkaebus esimese astme kohtu otsuse peale, millega jaeti rahuldamata
kaebus ndudega tuhistada teatavad hinnangud, mis esitati Magyar Nemzeti Banki
kui jérelevalveasutuse otsuses.

Eelotsusetaotluse ese ja diguslik alus

Vabalty, vOorandatavatesse vadrtpaberitesse (hiseks investeerimiseks loodud
ettevOtja—y, Tasustamispoliitika ja -tavad — Dividendide maksmine juhatuse
liilkmetele, portfellihalduritele ja investeerimisjuhtidele, kes on samal ajal nii
nende fondide t6otajad kui ka aktsiondrid — Dividendid, mis vdivad kujutada
endast stiimulit votta riske, mis on véidetavalt vastuolus investeerimisfondi
(fondivalitsejana) hallatavate fondide riskiprofiiliga ja investorite huvidega.

Oiguslik alus: ELTL artikkel 267.
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Eelotsuse kiisimus

Kas [asjaomastele juhtidele] makstavad dividendid kuuluvad investeerimisfondide
valitsejate tasustamise poliitika alla

a)

b)

otse, nende fondivalitseja eelisaktsiate omanike staatuse tottu, kellel on
eelisdigus dividendidele, ja

ainuaktsionariga aktsiaseltside kaudu, mis kuuluvad [kdnealustele juhtidele],
kellel on eelisaktsiad, millega kaasneb eelisbigus saada fondivalitseja
dividendi?

Viidatud liidu digusnormid

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 13.juuli 2009.&asta direktiiv2009/65/EU
vabalt vOdrandatavatesse véartpaberitesse Uhiseksinvesteeringuks loodud
ettevotjaid (eurofondid) kasitlevate digus- ja haldusnormide kooskdlastamise
kohta (ELT 2009, L 302, Ik 32), artikkel 14, artikkel 14a ja‘artikkel 14b.

Artikkel 14 kasitleb tegutsemiseeskirju, milleypeavad kehtestama liikmesriigid
ja mida selles liikmesriigis tegevusloa saanud fondivalitsejad peavad igal ajal
taitma. Liikmesriigid peavad tagama, et fendivalitsejad tdidavad nendes
eeskirjades satestatud kohustusi.  Artiklis 14a eon maéaratletud, milline peab
olema fondivalitsejate madratletud tasustamispoliitika ja -tavade eesmaérk.
Artiklis 14b on loetletud péhimotted,, mida fondivalitsejad peavad oma
tasustamispoliitika maaratlemiseljargima.

Euroopa Parlamendi ja, néukogu) 8. juuni 2011. aasta direktiiv 2011/61/EL
alternatitvsete investeerimisfondide valitsejate kohta, millega muudetakse
direktiive2003/41/EU ja 2009/65/EU ning maaruseid (EU) nr 1060/2009 ja
(EL) nr 1095/2010, (ET 2011, L 174, Ik 1), pdhjendus 28, artikli 13 16ige 1
ning.kl lisa punktid 1ja 2

Nendes Oigusnormides on méaéaratletud pohimdtted, mis peavad reguleerima
alternatiivsete ) investeerimisfondide valitsejate kehtestatud ja rakendatud
tasustamispoliitikat. Pohimdtete loetelu langeb suures osas kokku
divektiivi 2009/65 artiklis 14b sisalduva loeteluga.

Komisjoni 25. aprilli 2016. aasta delegeeritud maarus (EL) 2017/565, millega
tdiendatakse Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi 2014/65/EL seoses
investeerimistihingute suhtes kohaldatavate organisatsiooniliste nduete ja
tegutsemistingimustega ning nimetatud direktiivi jaoks méaratletud mdistetega
(ELT 2017, L 87, Ik 1), artikli 2 punkt 5.

Viidatud digusnormis on tdpsustatud, mida tdhendab ,tasu® selle miiruse
tahenduses.
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Euroopa Parlamendi ja ndukogu 24.novembri 2010. aasta maadruse (EL)
nr 1095/2010, millega asutatakse Euroopa Jarelevalveasutus (Euroopa
Vaartpaberiturujarelevalve), muudetakse otsust nr 716/2009/EU  ning
tunnistatakse kehtetuks komisjoni otsus 2009/77/EU (ELT 2010, L 331, Ik 84),
artikli 16 alusel Euroopa Vaartpaberiturujéarelevalve véljastatud suuniste
punkt 11.5.

Nimetatud digusnormis on samuti méératletud moiste ,,tasu®.

Viidatud litkmesriigi digusnormid

2014. aasta XVI seadus avatud investeerimiskorra ja nendeyinvesteeringute
haldajate kohta (A kollektiv befektetési formakrol ésdkezeloikedl, valamint
egyes pénzigyi targyu torvények modositasardl szolg"2014, evipX Vi, torveny;
edaspidi ,,2014. aasta XVI seadus®), § 33 ja 13. lisa‘

Nimetatud digusnormid reguleerivad pdhimdtteid, ymida investeerimisfondide
valitsejad peavad oma uldise tasustamispoliitika maaratlemisel 4a rakendamisel
jargima. 13. lisa esitatud loetelu langeb suures,osas,kokku direktiivi 2009/65
artiklis 14b ja direktiivi 2011/61 11 lisas sisalduva“leeteluga. Seoses 13. lisaga
viitab eelotsusetaotluse esitanud Kehus eraldi enne 18.martsi 2016 kehtinud
oigusnormidele ja alates sellest kuupaewvast joustunudhoigusnormidele.

2013. aasta V seadus, millega“kiidetakse “heaks tsiviilseadustik (A Polgéri
Torvénykonyvrél szolé 2013, éviy, Vatodrveny, edaspidi ,tsiviilseadustik®),
§-d 3:230, 3:231 ja 3:253.

Nimetatud digusnormidypuudutavad eelisaktsiaid, eelisaktsiaid, mis annavad
eesdiguse saada dividende,ja aktsinaride vordsust.

MNB [Magyar Nemzeti Bank (Ungari Keskpank)] soovitus 3/2017 (11.9)
tasustamispoliitika rakendamise kohta (A Magyar Nemzeti Bank 3/2017. (11.9.)
szamu ajanlasa.a javadalmazasi politika alkalmazasardl), punkt 11.

Nimetatud ‘séte reguleerib ndudeid, mida tuleb tasustamispoliitika
maaratlemisel tdita juhul, kui nende institutsioonide tdotajatel, mille suhtes
tasustamispoliitikat kohaldatakse, on selles institutsioonis v6i mones selle
titarettevotjas enamusosalus.

MNB soovitus 4/2018 (1.16.) alternatiivsete investeerimisfondide valitsejate
rakendatava tasustamispoliitika kohta (A Magyar Nemzeti Bank 4/2018. (1.16.)
szamu ajanldsa az alternativ befektetési alapkezelOk altal alkalmazando
javadalmazasi politikardl), punkt 8.

Nimetatud digusnormi kohaselt kohaldatakse soovituses sétestatud eeskirju
dividendidele ja maksetele, mis on kasitatavad dividendidena, mida makstakse
alternatiivsete investeerimisfondide valitsemise institutsiooni omanikule, kui
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sellise  maksmisega toimub praktikas asjakohastest td6tasueeskirjadest
kdrvalehoidmine.

Pdhikohtuasja asjaolude ja menetluse kokkuvote

Pohikohtuasja kaebaja HOLD Alapkezeld Befektetési Alapkezeld Zrt. (edaspidi
»fondivalitseja®) on é&riithing, mis haldab alternatiivseid investeerimisfonde ja
uhisinvesteerimist vabalt kaubeldavatesse véartpaberitesse. Nimetatud dritihing
tegeleb selle regulaarse majandustegevusega tegevusloa aluselg, mille on
viljastanud Magyar Nemzeti Bank (Ungari keskpank; edaspidi ,,MNB®),
vastustaja pohikohtuasjas.

Fondivalitseja kehtestas alates 20. martsist 2014 ja seejarel@lates 19 juulisti2017
oma tootajate teatud kategooriatele kohaldatava tasustamiSpoltitika:

Sellesse tootajate kategooriasse kuulub neli juhtivtéotajat (edaspidi,,.konealused
juhid®), kellest esimene on tegevjuht (juhatuse liige), teine pertfellihaldur, kolmas
on investeerimisjuht (juhatuse liige) ja neljasyon samutiiportfellihaldur (juhatuse
liige). Kdigil neil on fondivalitsejaga toosuhe.

Kdnealused juhid on fondivalitsejagayseotud “mitteniiksnes oma todsuhte kaudu,
vaid ka seetottu, et nad on fondivalitsejaiaktsiondarid. See osalus on nii otsene kui
ka kaudne. Esiteks omavad pottfellihaldury, investeerimisjuht (juhatuse liige) ja
portfellihaldur (juhatuse liige) otseyeelisaktsiaidsmillega kaasneb eesdigus saada
fondivalitsejast dividendide. Teiseks, “ony, portfellihaldur (juhatuse liige) ja
tegevjuht (juhatuse liige) vastavate suletud valdkonnas — ilma borsil noteerimata —
tegutsevate aktsiaseltside ainuosanikud, “kellel on eelisaktsiad, mis annavad
eesdiguse saada fondivalitsejastidividende.

Fondivalitseja maksis majandusaastate 2015-2018 maksustamisjargse tulemi pealt
asjaemastele  juhtidele, jajynimetatud ainuaktsiondriga &riuhingutele igal aastal
dividende.

MNB viis jarelevalveasutusena alates 1. jaanuarist 2016 fondivalitseja suhtes 1&bi
kontroli. Kontralli tulemusel vottis MNB 11. aprillil 2019 vastu otsuse (edaspidi
»MNB otsus'), millega kohustas fondivalitsejat tegema oma tegevuse raames jark-
jargulty kuid 90 paeva jooksul alates otsuse kattesaamisest kdik vajaliku selleks, et
tema tasustamise alal kindlaks méératud poliitika ja tavad oleksid digusnormidega
kooskdlas. MNB véttis ka muid meetmeid ja mééras oma jarelevalvetegevuse
raames fondivalitsejale karistuse.

Fondivalitseja esitas MNB otsuse peale kohtule halduskaebuse. Ta ndudis oma
kaebuses, et selles otsuses sisalduvad teatavad hinnangud tunnistataks tiihiseks ja
et MNB-d kohustataks algatama uus menetlus.
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Esimese astme kohus jattis fondivalitseja kaebuse rahuldamata. Fondivalitseja
esitas selle kohtuotsuse peale apellatsioonkaebuse eelotsusetaotluse esitanud
kohtule, kes esitas Euroopa Kohtule eelotsusetaotluse.

Pdhikohtuasja poolte peamised argumendid

MNB hinnangul vois fondivalitseja poolt otse v6i kaudselt asjaomastele juhtidele
makstud dividendide tdttu olla asjaomaste juhtide huvides, et fondivalitseja
teeniks lihiajaliselt kasumit, ning et need isikud votsid selleks riskey mis ei ole
kooskdlas fondivalitseja  hallatavate rahaliste  vahendite _fiskiprofiiliga,
fondivalitseja juhtimiseeskirjadega ja fondis osalejate huvidega."MNB, leiab, et
fondivalitseja hoidis dividendi makstes korvale tootlusega seotud tasu“ajatatud
maksmise eeskirjadest ja rikkus 2014. aasta XV seaduse sétteid.

Eelnevat arvestades leidis MNB, et ei ole oluline, kas‘fondivalitsejal on tavaliselt
ndutust suuremas mahus omavahendeid, et asjagmasedy jubid omandasid oma
aktsiad enne 2014. aasta XV seaduse joustumist ning et fondivalitseja‘omanikena
on nende juhtide huvides, et fondivalitsejalnoleksidy head tulemused ka pikas
perspektiivis. MNB sonul on dividendideqvaljamaksmise suhtes kohaldatavad nii
tsiviilseadustik kui ka 2014. aasta XV seadus, koos,ning,MNB otsus on omakorda
kooskdlas ka komisjoni 30. aprilliy, 2009. aasta % soovitusega 2009/384/EU
palgapoliitika kohta finantsteenuste ‘'sektoris (ELT"2009;°L 120, Ik 22).

Fondivalitseja véidab, et MNB otsus_on Oigusvastane peamiselt seetdttu, et
asjaomastele juhtidele makstavaid,dividendeyei kisitata ,,muutuvtasuna“ ning see
ei kuulu seega tasustamispoliitika alla. Tayleiab, et ,,muutuvtasu‘ all tuleb eespool
viidatud liidu Oigusaktide hja riigisiseste digusnormide tdhenduses mdista
summasid, @ mida“ makstakse ‘ytootajale tema kutsetegevuse eest vastavalt
tulemuslikkusegkriteeriumidele. Asjaomased juhid said seevastu aktsiondrina
dividende, olenemata nende tulemuslikkusest tdosuhtes raames. MNB otsus on
diskrimineeriv ka ‘seetOttuy et sellega rikutakse tsiviilseadustiku satteid
aktsignaride, vOrdsuse kohta. Fondivalitseja arvates on digusvastane ka see, et
asjaomaste “juhtide _ainuaktsiondriga dritihingud loeti MNB otsusega
tasustamispoliitika kohaldamisalasse kuuluvaks, kuigi need aktsiaseltsid on oma
omanikest, sdltumatud juriidilised isikud. Bilansiandmete kohaselt ei ole nendele
aktsiaseltsidelesmakstud dividendi ja nende aritihingute poolt pérast asjaomastele
juhtidele. makstud dividendide vahel seost. Fondivalitseja loeb samuti puhtalt
subjektiivseks oletuseks pdhiseisukoha, et asjaomastele juhtidele makstud
dividendid vdivad kujutada endast stiimulit teenida lthiajalist kasumit.

Esimese astme kohus leidis, et kuigi dividendi ei maksta tdepoolest formaalselt
kutsetegevuse ja tulemuslikkuse eest, tuleb seda siiski pidada tasuks selle tegeliku
moju tdttu. Ta on seisukohal, et tegemist on alternatiivse maksekanaliga, mis voib
kindlasti motiveerida asjaomaseid juhte luhiajaliselt kasumit teenima, votma
investorite huvidega vastuolus olevaid riske ja hoidma kdrvale tasustamispoliitika
pOhimotetest.
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Lisaks ei olnud fondivalitsejas tasakaalu asjaomaste juhtide kindlaksmaératud tasu
ja neile makstava dividendi vahel. Naiteks, kui kindlaksmaaratud tasu summa oli
mdni miljon Ungari forintit (HUF) aastas, siis dividendide summa ulatus sadade
miljonite forintiteni. Seetbttu oleks pidanud vahemalt 40% dividendide
valjamaksmine olema ajatatud vahemalt kolme aasta peale vastavalt hallatavate
investeerimisfondide elutsiiklile ja investeerimisfondide osakute amortisatsioonile.

Ainuaktsiondriga aktsiaseltsidele makstud dividendide suhtes leidis esimese astme
kohus, et ka need on asjaomastele juhtide jaoks majanduslik kasu. Seetfttu ei
mdjuta viis, kuidas need juhid otsustavad hiljem dividende jaotada
ainuaktsiondriga aktsiaseltside kaudu, asjaolu, et eespool esitatudkaalutlused
kehtivad ka nende dividendide suhtes.

Fondivalitseja véitis oma apellatsioonkaebuses, et esimese ‘astme _kohus kohaldas
tema suhtes vééralt 6igusnorme, mis tegelikult puudutavad investeerimisfonde. Ta
kinnitab, et dividend ei kuulu muutuvtasu tlupide hulkaykuna 6igus seda'saada ei
sOltu asjaomaste juhtide kutsealasest tulemuslikkusest. Fondivalitsejawéidab, et ei
MNB jargitud menetluses ega esimese astme kohtusiteimunud menetluses ei ole
tbendatud, et tasustamispoliitika pohimotteidoleks rikutudaFondivalitseja vaidleb
vastu ka sellele, et dividendide valjamakSmise taiendavaks Sisuks lisaks aktsiate
omamisest tulenevatele digustele on asjaomaste juhtide té6\tasustamine.

MNB palub jatta esimese astme kohtu otsus, muutmata. Ta rbhutab, et
fondivalitseja makstud dividendidwoOivad erandkorras kuuluda tasu valdkonda.

Eelotsusetaotluse pdhjenduste kokkuvote

Eelotsusetaotluse ‘esitanudakohus peab kindlaks tegema, kas dividendid, mida
asjaomased juhid otse ja kaudselt“saavad neile kuuluvate aktsiaseltside kaudu,
kuuluvad tasustamispoliitika kohaldamisalasse.

K@nealused juhid ei ole mitte'Uksnes fondivalitseja tootajad, vaid on samal ajal ka
fondivalitseja,omanikud. See on tasu maksmise seisukohast oluline asjaolu, kuna
asjaomased Juhid““woOivad aktsiondridena teha otsuseid, mis madravad
fondivalitseja majandustulemused ja sellest tulenevalt aktsiate eest dividendide
maksmise, pkuid samal ajal osalevad need juhid fondivalitseja todtajatena
fondivalitseja tasustamispoliitika kindlaksmaaramises ja jarelevalves, kuna nad
vastutavad nende valdkondade eest. Arvestades asjaomaste juhtide ,kahest
Oiguslikku staatust, tekib kisimus, kas summasid, mille need juhid saavad oma
toosuhtest, ja summasid, mida nad saavad nii otseselt kui ka kaudselt aktsionari
staatusest tulenevalt, tuleb mdlemaid analtitisida tasustamispoliitika pdhimdtete
kohaldamiseks.

Tasustamispoliitika regulatsiooni kehtestamisel voeti eelkfige arvesse tdotajate
toosuhtest tulenevaid rahalisi tasusid. Direktiivi 2011/61 pdhjenduses 28 on
margitud, et to6tasu kasitlevaid satteid tuleb mdista nii, et need ei tohiks piirata
muu hulgas kohaldatavaid Gigusakte seoses aktsiondride diguste ja osalusega.
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Komisjon pidas vajalikuks méératleda maiste ,,tasu“ oma delegeeritud médruses
2017/565 (vt pohjendus 40).

Ungari Giguses ei ole 2014. aasta XV seaduses ,,tasu” moistet médratletud ja
valitsuse  18.juuli  2011.aasta mdadrus nr131/2011 tasustamispoliitika
kohaldamise kohta olenevalt krediidiasutuste ja investeerimisiihingute tegevuse
ulatusest, laadist ja sisust ning Oigusliku vormi eripdradest (a javadalmazasi
politikdnak a hitelintézet és a befektetési vallalkozas mérete, tevékenységének
jellege, kore és jogi formajabol eredd sajatossaga figyelembevételével torténd
alkalmazasarol sz6l6 131/2011. VII18.) Korm. rendelet) omakeorda ei ole
fondivalitsejale kohaldatav.

Delegeeritud méaruses 2017/565 ja Euroopa Vaartpaberiturujarelevalve suunistes
sisalduvad maaratlused ei ole piisavalt Uheselt selged selleks, etiteha kindlaksykas
asjaomastele juhtidele otse voi kaudselt makstavaid dividende, er"maksta mitte
toosuhte tottu, vaid tulenevalt omandisuhtest, mis netlyon fondivalitsejaga, ning
kas seda tuleb pidada rahaliseks tuluks, mis kuulub‘tasustamispoliitika,alla.

Kuna 2014.aasta XVIseaduse 13. lisa wvastab, “direktiivile 2009/65 ja
direktiivile 2011/61, leiab eelotsusetaotluse esitanud_kohusjet tema menetluses
olevas kohtuvaidluses on vaja tdlgendada, eeletsusetaotluses viidatud liidu
digusnorme.



