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Mal C-352/20

Sammanfattning av begaran om forhandsavgdrande enligt artikel 98.1 i
domstolens rattegangsregler

Datum for ingivande:
31 juli 2020
Domstol som begéar férhandsavgérande:
Kuria (Hogsta domstolen, Ungern)
Datum for beslutet att begara forhandsavgorande:
2 juli 2020
Klagande:
HOLD Alapkezeld Befektetési Alapkezeld Zrt.
Motpart:

Magyar NemzetisBank

Saken i det nationellaymalet

Overklagande aw,ef*dom frdn domstolen i forsta instans genom vilken denna
domstol ogillade emtalan om ogiltigforklaring av vissa beddmningar som gjorts i
ett peslut fattat avaMagyar Nemzeti Bank (Ungerns nationalbank) (nedan kallad

MNB), i dess egenskap av tillsynsmyndighet.

Syfte med och rattslig grund for begaran om férhandsavgoérande

Foretag,for kollektiva investeringar i dverlatbara véardepapper — Ersattningspolicy
och -praxis — Utdelning som lamnats till styrelseledamoter, portfoljférvaltare och
investeringsdirektorer som samtidigt har stélining som arbetstagare och aktiedgare
i sadana foretag — Utdelning som kan utgdra ett incitament for att ta risker som
pastas vara ofdrenliga med riskprofilen for de fonder som investeringsforetaget

forvaltar (sasom fondforvaltare) och med investerarnas intressen.

Rattslig grund: artikel 267 FEUF
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Fragor som har hanskjutits for forhandsavgorande

Ska investeringsfondférvaltares erséttningspolicy anses omfatta utdelning som
lamnas till [de i det nationella malet aktuella ledningspersonernal

a)

b)

direkt pa grund av dessa personers stillning som innehavare av
preferensaktier med foretradesratt till utdelning I
investeringsfondforvaltaren, och

via aktiebolag med en enda aktiedgare som dgs av [de i det nationella malet
aktuella ledningspersonerna] och som innehar preferensaktier i
investeringsfondforvaltaren?

Anforda unionsbestammelser

Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EGhaw. den, 13 julin2009 om
samordning av lagar och andra forfattningar som,avser féretag for kollektiva
investeringar i 6verlatbara vardepapper (fondfgretag)(EUT 13,302, 2009, s. 14)
(nedan kallat direktiv 2009/65), artikel 14y artikel,14aocheartikel 14b.

| artikel 14 i direktiv 2009/65 anges, att ‘varje ‘medlemsstat ska utforma
uppforanderegler, som de forvaltningsbolag sem‘ har auktoriserats i den
medlemsstaten vid varje tidpunkt ska,iaktta.“Medlemsstaterna ska se till att
forvaltningsbolagen uppfyller. deiskyldighetensom anges i uppférandereglerna.
| artikel 14a i direktiv %2009/65 |\anges vad forvaltningsbolagens
ersattningspolicy och praxis,ska avse. Artikel 14b i direktiv 2009/65 innehaller
en upprakning @v de principer som forvaltningsbolag ska iaktta nar de
faststéller sin ersattningspolicy.

Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om
forvaltarenav “alternativayinvesteringsfonder samt om dandring av direktiv
2003/4%/EG 0ch*2009/65/EG och forordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU)
nr 1095/2010 (EWT KK 174, 2011, s. 1) (nedan Kkallat direktiv 2011/61), skél 28,
artikel 13.1 oeh bilaga 11, punkterna 1 och 2.

| de nyss,namnda bestdmmelserna anges vilka principer som ska géalla for de
ersattningspolicys som forvaltare av alternativa investeringsfonder faststaller
och.tillampar. Upprékningen av principer ar i allt vasentligt densamma som
den sem finns i artikel 14b i direktiv 2009/65.

Kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/565 av den 25 april 2016 om
komplettering av Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU vad
géller organisatoriska krav och villkor for verksamheten i vardepappersforetag,
och definitioner for tillampning av det direktivet (EUT L 87, 2017, s. 1) (nedan
kallad férordning 2017/565), artikel 2.5.
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I nyss nidmnda bestimmelse anges vad som avses med ersdttning” i
forordningens mening.

Punkt 11.5 i Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndighetens riktlinjer
utfardade med stod av artikel 16 i Europaparlamentets och radets forordning
(EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inréttande av en europeisk
tillsynsmyndighet (Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten), om
andring av beslut nr 716/2009/EG och om upphdvande av kommissionens
beslut 2009/77/EG (EUT L 331, 2010, s. 84).

I nyss nimnda bestammelse definieras begreppet “erséttning”.

Anforda nationella bestammelser

A kollektiv befektetési formakrol és kezeldikrdl) walamint® egyes penziigyi
targyu torvények modositasarol szolé 2014. évi XV torvény (lag"XVI fran
2014 om Kkollektiva investeringsformer, ochy, forvaltare \av kollektiva
investeringar samt om andring av vissa lagar pa det,finansiella,omradet) (nedan
kallad lag XV fran 2014), artikel 33 ogh hilaga 13.

I nyss ndmnda bestdmmelser anges'\ vilkayprinciper som forvaltare av
investeringsfonder ska iaktta® nar, dey faststallersfoch tillampar sin totala
ersattningspolicy. Upprakningen av principer i bilaga 13 till lag XV1 fran 2014
ar i allt vasentligt densammarsormyden som fins i artikel 14b i direktiv 2009/65
och i bilaga Il till direktiv,2011/61. Med ayseende pa bilaga 13 till lag XV fran
2014 citerar den hanskjutande domstolen‘de bestimmelser som géllde fore den
18 mars 2016 atskilt fran de bestammelser som borjade galla fran och med det
datumet.

A Polgari Térvénykonywrol §z6lo 2013. évi V. Torvény) (lag nr V fran ar 2013
om inforande av civillagen) (nedan kallad civillagen), 3:230, 3:231 och 3:253
88,

Nyss namnda bestammelser avser preferensaktier, preferensaktier med
foretradesréit till'utdelning och likabehandling av aktieédgare.

MNB:syrekommendation 3/2017 (11.9) om tillampning av erséttningspolicy,
punkt 11.

Den nyss namnda bestammelsen reglerar de krav som maste uppfyllas vid
faststéllandet av ersattningspolicyn i fall dar anstdllda vid de institut som
ersattningspolicyn géller for ocksa ager en majoritetsandel i namnda institut
eller i nagot av dess dotterbolag.

MNB:s rekommendation 4/2018 (I. 16.) om ersattningspolicys som forvaltare
av alternativa investeringsfonder tillampar, punkt 8.
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— Enligt nyss ndmnda bestdmmelse kommer de riktlinjer som faststalls i
rekommendationen att tillampas pa utdelning — eller utbetalning som har
karaktdr av utdelning — till &gare av institut som forvaltar alternativa
investeringsfonder, om sadan utdelning eller utbetalning i praktiken medfor att
relevanta ersattningsregler kringgas.

Kortfattad redogorelse for de faktiska omstandigheterna och forfarandet i
det nationella malet

Kéranden i det nationella malet, HOLD Alapkezelé Befektetési Alapkezeld Zrt.
(nedan kallat HOLD eller bolaget), &r ett bolag som férvaltar alternativa
investeringsfonder och former for kollektiva investeringar 1% 0verléatbara
vardepapper. HOLD bedriver namnda ekonomiska verksamhet enligt, ett. tillstand
som utfardats av MNB, som &r svarande i det nationella malet.

Fran och med den 20 mars 2014 och, darefter, fran och ‘med“den 19 juli 2017,
faststallde HOLD en erséttningspolicy som géller forwissa,kategoriér av bolagets
personal.

I en av dessa kategorier ingar fyra personer i den verkstallande ledningen (nedan
kallade de aktuella ledningspersonerna),. Denyforsta personen dar bolagets
verkstallande direktor (styrelseledamot); den andra ar‘portfoljforvaltare, den tredje
ar investeringsdirektor (styrelseledamot) oeh den fjarde ar ocksa portfoljforvaltare
(styrelseledamot) . Samtligd dessa personer,harsett anstallningsforhallande med
HOLD.

De aktuella ledningspersonernastkoppling till HOLD bestar inte endast i deras
anstallningsforhallande, utan aven i‘att de ar aktieagare i bolaget. Deras dgande ar
bade direkt’ och “Nindirekt.)\ Portfoljforvaltaren, investeringsdirektoren
(styrelseledamot) ,och 4 portfoljforvaltaren  (styrelseledamot)  direktéger
preferensaktier, med foretradesratt till utdelning i HOLD. Vidare ar
portfoljforvaltaren (styrelseledamot) och verkstallande direktoren
(styrelseledamet) enda deldgare i icke borsnoterade aktiebolag som inte ar publika
(nedanikallade enmansbolag) och som &ger preferensaktier med foretréadesratt till
utdelning i, HORD.

HOLD' lamnade arligen utdelning pa resultat efter skatt avseende aren 2015 till
2018 till de aktuella ledningspersonerna och till de nyss ndmnda enmansbolagen.

Den 1 januari 2016 inledde MNB, i egenskap av tillsynsmyndighet, en granskning
av HOLD. Ddrefter fattade MNB, den 11 april 2019, ett beslut (nedan kallat
MNB:s beslut) d&r den uppmanade HOLD att inom ramen for sin verksamhet
gradvis, men senast inom nittio dagar fran mottagandet av beslutet, vidta de
atgarder som kravdes for att sakerstdlla att definitionen av bolagets
ersattningspolicy och -praxis 1ag i linje med lagbestimmelserna. MNB vidtog
aven andra atgarder och alade HOLD en sanktion inom ramen for sin
tillsynsverksamhet.
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HOLD o6verklagade MNB:s beslut till domstol. 1 sitt dverklagande yrkade bolaget
att vissa beddmningar som gjorts i namnda beslut skulle ogiltigférklaras och att
MNB skulle forpliktas att inleda ett nytt forfarande.

Domstolen i forsta instans ogillade HOLD:s Overklagande. HOLD d&verklagade
forstainstansdomstolens dom till den h&nskjutande domstolen, som nu har begért
forhandsavgorande av EU-domstolen.

Parternas huvudargument

MNB har gjort géllande att utdelning som HOLD direkt eller indirekt lamnat till
de aktuella ledningspersonerna kan ha medfort att dessa persener hade intresse av
att HOLD uppnadde kortsiktiga vinster och darigenom” tagit “risk€r, sormuar
oférenliga med riskprofilen for de fonder som forvaltas ay, HOLDjmedwHOLD:s
forvaltningsregler och med andelsdgarnas intressen. MNB anser att HOLD genom
att 1&mna n&mnda utdelning kringgick reglernagom uppskjuten utbetalning av
resultatbaserad ersattning och asidosatte bestammelserna i lag XV Ifan 2014,

Mot bakgrund av det nyss anférda ansag MINB att,detyartitrelevant att HOLD
hade en hogre kapitalbasvolym &n vad'somukrévs-enligt lag, att de aktuella
ledningspersonerna hade erhallit sina aktier. fore ikrafttrtadandet av lag XVI fran
2014 och att dessa personer, i egenskap av."HOL D:s"agare, hade intresse av att
bolaget visade goda resultat d&ven pa lang siktaEnligt MNB ar bade civillagen och
lag XVI fran 2014 gemensamt'tillampliga pa lamnande av utdelning, och MNB:s
beslut 6verensstammer ocksa. med kemmissionens rekommendation 2009/384/EG
av 30 april 2009 om ‘ersattningspolicy inom finanstjanstesektorn (EUT L 120,
2009, s. 22).

HOLD har gjort gallande att MNB:s beslut forst och framst &r réattsstridigt,
eftersom _utdelningen tilly,de “aktuella ledningspersonerna inte utgdér “rorlig
ersittning” och darfor inte omfattas av erséttningspolicyn. HOLD anser att med
avseende “pa/ wnionsrattsliga instrument och de ovanndmnda nationella
bestammelserna skaybegreppet “rorlig ersittning” forstas pd sa sétt att det avser
beloppisom,utbetalats till arbetstagaren for att denne utfort sin yrkesverksamhet i
enlighet med prestationskriterier. De aktuella ledningspersonerna erhéll daremot
utdelning. i ‘egenskap av aktiedgare och oberoende av deras prestationer inom
ramen’ for ‘deras anstallningsforhallande. Enligt HOLD ar MNB:s beslut ocksa
diskriminerande, eftersom det strider mot bestdmmelserna i civillagen om
likabehandling av aktiedgare. HOLD anser vidare att MNB:s beslut &r rattsstridigt
i den del de aktuella ledningspersonernas enmansbolag ansags omfattas av
ersattningspolicyn, trots att dessa aktiebolag &r juridiska personer som &r
oberoende i forhallande till sina dgare. Enligt uppgifterna i balansrakningen finns
det ingen korrelation mellan utdelningen till dessa aktiebolag och den utdelning
som darefter lamnades av namnda bolag till de aktuella ledningspersonerna. Pa
samma satt anser HOLD att beddmningen att utdelningen till de aktuella
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ledningspersonerna skulle kunna utgora ett incitament for att uppna kortsiktiga
vinster ar rent subjektiv.

Forstainstansdomstolen anfdrde i sin dom att utdelning visserligen inte formellt
lamnas med anledning av utférande av yrkesverksamhet och efter prestation, men
att den anda ska anses utgora en ersattning om man ser till dess faktiska verkan.
Den fann att utdelning ar en alternativ utbetalningskanal som helt klart kan utgora
ett incitament for de aktuella ledningspersonerna att strava efter att uppna
kortsiktiga vinster, ta risker i strid med investerarnas intressen och kringga
principerna for ersattningspolicyn.

Vidare fann den att det inom HOLD inte fanns nagon balans mellan detaktuella
ledningspersonernas fasta ersattning och den utdelning som“lamnades tillsdem.
Detta innebar enligt forstainstansdomstolen att medandden fasta“ersattningen
uppgick till nagra miljoner forint per ar, sa uppgickeutdelningen till htndratals
miljoner forint. Av detta skal ansag namnda domstol att\Utbetalningen av. minst 40
procent av utdelningen borde ha skjutits upp i minsttre aryVvilket'lag idinje med de
forvaltade investeringsfondernas livscykel ‘och “med inlosen “av andelar i
investeringsfonder.

Nér det gallde utdelningen till enmansholagen fann forstainstansdomstolen att den
ocksa innebar en ekonomisk fordelfér devaktuellafedningspersonerna. Domstolen
fann darfor att det satt pa vilket namnda persener senare beslutade att fordela
utdelning via enmansbolagen inte foranledde nagon annan beddémning vad
betraffande sadan utdelning.

| sitt dverklagande till'den hanskjutande domstolen har HOLD gjort géllande att
forstainstansdomstolen gjorde, enyfelaktig rattstillampning nar den tillampade
lagbestammelser, ‘pa “bolaget som i sjalva verket avser investeringsfonderna.
HOLD har anfort att utdelning inte ingar i de rorliga ersattningsnivaerna, eftersom
ratten attgerhalla _utdelning, ar oberoende av de aktuella ledningspersonernas
yrkesprestationer. Enligt HOLD styrktes det varken i férfarandet vid MNB eller i
malet™vid “forstainstansdomstolen att bolaget hade asidosatt principerna for
ersattningspolieyn. HOLD fornekar ocksa att lamnandet av utdelning skulle
innehalla’ ‘ett. ytterligare inslag, utover de rattigheter som harror fran
aktieinnehavet, ssom ar avsett att utgéra ersattning for de aktuella
ledningspersonernas arbete.

MNB har yrkat att forstainstansdomstolens dom ska faststallas. MNB har gjort
gdllande att sadan utdelning som lamnats av HOLD i undantagsfall kan anses
omfattas av begreppet erséttning.

Kortfattad redogdrelse for skalen till att forhandsavgdrande begéars

Den hanskjutande domstolen maste avgora huruvida utdelning som de aktuella
ledningspersonerna mottagit direkt och indirekt via de aktiebolag som de dger
omfattas av tillampningsomradet for ersattningspolicyn.
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De aktuella ledningspersonerna har inte endast stallning som arbetstagare i
HOLD, utan dven som dgare till bolaget. Detta ar en viktig omstandighet med
avseende pa ersattningspraxis, eftersom de aktuella ledningspersonerna, i sin
egenskap av aktiedgare, kan fatta beslut som avgor bolagets ekonomiska resultat
och darmed den efterfoljande aktieutdelningen. Samtidigt'deltar némnda personer,
I sin egenskap av arbetstagare i HOLD, i faststéllandet, ochtillsynen, av bolagets
ersattningspolicy, eftersom de ansvarar for dessa fragaraMed hansynitill att de
aktuella ledningspersonerna har denna “dubbla® wéttsliga stillningduppkommer
fragan huruvida de belopp som namnda personer har‘erhallit'med anledning av
deras anstallningsférhdllande och de belopp som, deyerhallit, bade direkt och
indirekt, med anledning av deras stallningiysom “aktiedgare bor prévas med
avseende pa tillampningen av principerna fér ersattningspolicyn.

Né&r lagstiftningen om ersattningspolicy, utarbetades beaktades huvudsakligen
ekonomiska formaner som hak.sin‘grund i arbetstagares anstallningsforhallande. |
skal 28 i direktiv 2011/61 anges, att bestammelserna om erséttning inte bor
paverka bland annat gilamplig lagstiftaing om aktiedgarnas rattigheter och
deltagande. Kommissionen ansag det nodvandigt att definiera begreppet
“erséttning™' 1 forordning 2017/565(se skil 40 i forordningen).

Nar det galler, ungerskwétt kan det konstateras att lag XVI fran 2014 inte
innehéller™hagonydefinitionyav begreppet “ersittning” och att a javadalmazési
politikanak a “hitelintézet és a befektetési vallalkozas mérete, tevékenységének
jellege, “korey@s jogi fofmajabol eredd sajatossaga figyelembevételével torténd
alkalmazasarolsszolg, 131/2011. (VII. 18.) Korm. rendelet (regeringsdekret nr
131/2011 aviden 18 juli 2011 om tillampning av ersattningspolicy pa grundval av
verksamhetens ‘storlek, art och innehall och av de sardrag som foljer av
kreditinstitutsboch vardepappersforetags rattsliga form) inte ar tillampligt pa
HOLD.

Definitionerna i forordning 2017/565 och i Europeiska vardepappers- och
marknadsmyndighetens riktlinjer ar inte tillrdckligt otvetydiga for att det ska
kunna faststéllas huruvida utdelning som ldmnats direkt eller indirekt till de
aktuella ledningspersonerna med anledning av deras dgarférhallande med HOLD
och inte med anledning av deras anstallningsforhallande med bolaget ska anses
utgdra en ekonomisk forman som omfattas av erséttningspolicyn.
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22 Med hénsyn till att bilaga 13 till lag XVI fran 2014 6verensstammer med direktiv
2009/65 och med direktiv 2011/61 anser den hanskjutande domstolen att det i det
mal som den har att avgora kravs en tolkning av de unionsbestimmelser som
namns i beslutet om hanskjutande.
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