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Zusammenfassung des Vorabentscheidungsersuchens gemald Art. 98 Abs. 1
der Verfahrensordnung des Gerichtshofs

Eingangsdatum:
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Vorlegendes Gericht:
Kduria (Oberster Gerichtshof, Ungarn)
Datum der Vorlageentscheidung:
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Klagerin und Rechtsmittelftihrerin:
HOLD Alapkezel6 Befektetést Alapkezeld Zrt.
Beklagte und Rechtsmittelgegnerin:

Magyar Nemzeti Bank

Gegenstand‘des Ausgangsverfahrens

Rechtsmiitel gegen.ein Urteil eines erstinstanzlichen Gerichts, mit dem eine Klage
aufNichtigkeit bestimmter Feststellungen in einem Bescheid der Magyar Nemzeti
Banky(MNB, Ungarische Nationalbank) als Aufsichtsbehdrde abgewiesen wurde

Gegenstandwnd Rechtsgrundlage des VVorabentscheidungsersuchens

Organismen fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren — Vergltungspolitik
und -praxis — Dividenden, die an Mitglieder der Geschaftsfuhrung,
Portfolioverwalter und Anlageleiter ausgeschuttet werden, die sowohl Angestellte
als auch Anteilinhaber dieser Organismen sind — Anreizcharakter dieser
Dividenden in Bezug auf die Ubernahme eines Risikos, das nicht mit dem
Risikoprofil der von der Wertpapierfirma (als Fondsverwalterin) verwalteten
Investmentfonds und den Interessen der Anleger vereinbar sein soll

Rechtsgrundlage: Art. 267 AEUV
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Vorlagefrage
Unterfallen Dividenden, die den betreffenden Fihrungskraften

a) unmittelbar aufgrund ihrer an der Fondsverwalterin gehaltenen
Dividendenvorzugsaktien bzw.

b) aufgrund ihrer an Einpersonenaktiengesellschaften, die im Eigentum der
betreffenden Fihrungskréfte stehen, gehaltenen Dividendenvorzugsaktien

ausgeschuttet werden, der Vergutungspolitik der Verwalter von Investmentfonds?

Angefuhrte Bestimmungen des Unionsrechts

— Art. 14, 14a und 14b der Richtlinie 2009/65/EG, des Europaischen
Parlaments und des Rates vom 13. Juli 2009 zur Keordinierung der Rechts-
und Verwaltungsvorschriften betreffend “bestimmte, Organismen fir
gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW)W(ABI. 2009, L"302, S. 32)

— Art. 14 bezieht sich auf die vont.demy, Mitgliedstaaten zu erlassenden
Wohlverhaltensregeln, welche dieyin, diesem Mitgliedstaat zugelassenen
Verwaltungsgesellschaften ( fortwéahrend  einzuhalten  haben.  Die
Mitgliedstaaten ~ haben  ‘daflr “\Sorge “wzu tragen, dass die
Verwaltungsgesellschaften™, die, in “diesen Vorschriften festgelegten
Verpflichtungen einhalten. “\Art. 14a regelt, was die von den
Verwaltungsgesellschafteny, angewandte Vergitungspolitik und -praxis
umfassen  mass. WAt 14by, zahlt auf, welche Grundsatze die
Verwaltungsgesellschaften hei “der Festlegung der Vergutungspolitik zu
befolgendaben.

—  Erwégungsgrund 28, Arts13 Abs. 1, Anhang Il Nr.1 und 2 der Richtlinie
2011/61/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2011
tber ‘die Verwalter” alternativer Investmentfonds und zur Anderung der
Richtlinien 2003/41/EG und 2009/65/EG und der Verordnungen (EG)
Nr{1060/2009 und (EU) Nr. 1095/2010 (ABI. 2011, L 174, S. 1)

— % Dieyangefiihrten Bestimmungen regeln, mit welchen Grundséatzen die von
Verwaltern alternativer Investmentfonds festgelegte und angewandte
Vergutungspolitik im Einklang stehen muss. Die Aufzéhlung der Grundsétze
entspricht im Wesentlichen der Aufzahlung in Art. 14b der Richtlinie
2009/65.

— Art. 2 Nr. 5 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 der Kommission
vom 25. April 2016 zur Ergdnzung der Richtlinie 2014/65/EU des
Europdischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die organisatorischen
Anforderungen an Wertpapierfirmen und die Bedingungen fir die Ausibung
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ihrer Tatigkeit sowie in Bezug auf die Definition bestimmter Begriffe fur die
Zwecke der genannten Richtlinie

Diese Bestimmung definiert, was fiir die Zwecke dieser Verordnung unter
dem Ausdruck ,,Vergilitung® zu verstehen ist.

Nr. 1.5 der Leitlinien der  Europdischen  Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehérde (ESMA) auf Grundlage von Art. 16 der Verordnung
(EU) Nr. 1095/2010 des Europaischen Parlaments und des Rates vom
24. November 2010 zur Errichtung einer Européischen Aufsichtsbehorde
(Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde), zur“Anderung des
Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des, Besehlusses
2009/77/EG der Kommission (ABI. 2010, L 331, S. 84)

Diese Bestimmung definiert ebenfalls den Begriffidery;Vergiitung™.

Angefiihrte nationale VVorschriften

833 und Anhang 13 des Gesetzes “Nr. XVl ven 2014 ber Formen
gemeinsamer Anlagen und deren) Venwaltung Ssewie zur Anderung
bestimmter Gesetze im Finanzbereich (A kollektiv befektetési formakrol és
kezel6ikrdl, valamint egyes penzigyi targyu torvenyek modositasarol szolo
2014. évi XVI. torvény, im FolgendenyGesetz tiber gemeinsame Anlagen)

Die angefiihrten Bestimmungen, regeln, welche Grundsétze Verwalter von
Investmentfonds, bei dery Festlegung™ und Anwendung der gesamten
Vergutungspolitik zuggbeachten /haben. Die Aufzéhlung in Anhang 13
entspricht 4m Wesentlichenyder” Aufzahlung in Art. 14b der Richtlinie
2009/654und ‘in, Anhang Il der Richtlinie 2011/61. Im Zusammenhang mit
Anhang13 fihrt'das vorlegende Gericht im Einzelnen die vor und nach dem
18¢Mérz 2016 geltenden Bestimmungen auf.

§3:2304 8§ 3:231,8 3:253 des Gesetzes Nr. V von 2013 Uber das Birgerliche
Gesetzbueh (A Polgari Torvénykonyvr6l szolo 2013. évi V. torvény, im
Folgenden: Biirgerliches Gesetzbuch).

Dienangefihrten Bestimmungen beziehen sich auf Vorzugsaktien, auf
Dividendenvorzugsaktien und auf die Gleichheit der Aktionére.

Nr.11 der Empfehlung der MNB Nr. 3/2017 vom 9. Februar 2017 zur
Anwendung der Vergutungspolitik (A javadalmazasi politika alkalmazasarol
sz616 3/2017. (11. 9.) MNB ajanlas)

Diese Bestimmung regelt, welche Anforderungen bei der Festlegung der
Vergutungspolitik erfullt sein mdissen, wenn die Angestellten der
Einrichtungen, die der Vergutungspolitik unterliegen, gleichzeitig auch
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Mehrheitseigentiimer dieser Einrichtung oder ihres Tochterunternehmens
sind.

—  Nr. 8 der Empfehlung der MNB Nr. 4/2018 vom 16. Januar 2018 zu der von
Verwaltern alternativer Investmentfonds anzuwendenden Vergutungspolitik
(Az alternativ befektetési alapkezel6k altal alkalmazandé javadalmazasi
politikarol szolé 4/2018. (1. 16.) MNB ajanlas)

—  Nach dieser Bestimmung gelten die in der Empfehlung formulierten
Anforderungen fir die Ausschiittungen von Dividenden oder4gleichartigen
Gewinnbeteiligungen an den Eigentimer einer Verwaltungsgesellschaft
alternativer Investmentfonds, wenn diese Ausschiittung in der Praxis dazu
fuhrt, dass die betreffenden Vergutungsregeln umgangen werden:

Kurze Darstellung des Sachverhalts und des Ausgangsverfahrens

Die Kligerin des Ausgangsverfahrens, dieq HOLD, Alapkezeld Befektetési
Alapkezelé Zrt. (im Folgenden: Fondsverwaltetin) “ist %eine Gesellschaft, die
alternative Investmentfonds und Formen @emeinsamer Anlagen in Wertpapieren
verwaltet. Dieser regelmaRigen wirtschaftlichen“Tatigkeit geht sie aufgrund einer
von der Beklagten des Ausgangsverfahrens, deryMagyar Nemzeti Bank (im
Folgenden: MNB), erteilten Genehmigung,nach.

Ab dem 20. Méarz 2014 wnd dannyab dem 9. Juli 2017 entwickelte die
Fondsverwalterin ~ eingsn. Vergutungspelitik, die sich auf  bestimmte
Personengruppen ihrenAngestellten bezog.

Zu diesen Angestelltenigehdren vier Fuhrungskréfte (im Folgenden: betreffende
Fdhrungskrafte), won ‘denen _einer als Geschéftsfuhrer (Mitglied der
Geschaftsfiihrung), eimyweiterer als Portfolioverwalter, ein dritter als Anlageleiter
(Mitglied der, Geschaftsfahrung) und ein vierter ebenfalls als Portfolioverwalter
(Mitglied'der Geschéftsfuhrung) bei der Fondsverwalterin angestellt sind.

Neben, ihrem Arbeitsverhéltnis mit der Fondsverwalterin halten die betreffenden
Fuhrungskrafte auch Anteile an der Fondsverwalterin. lhre Beteiligungen sind
sowohl, unmittelbarer als auch mittelbarer Art. Zum einen halten der
Portfolioverwalter, der Anlageleiter (Mitglied der Geschéaftsfuhrung) und der
Portfolioverwalter (Mitglied der Geschéftsfiihrung) namlich unmittelbar
Dividendenvorzugsaktien der Fondsverwalterin. Zum anderen sind der
Portfolioverwalter (Mitglied der Geschéftsfihrung) und der Geschaftsfuhrer
(Mitglied der Geschaftsfihrung) alleinige Anteilseigner jeweils einer
geschlossenen  Aktiengesellschaft, die  Dividendenvorzugsaktien  der
Fondsverwalterin halten.

Aus ihren zwischen 2015 und 2018 besteuerten Ergebnissen schiittete die
Fondsverwalterin jahrlich Dividende in Form einmaliger Zahlungen an die
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betreffenden Fihrungskrafte und die genannten Einpersonenaktiengesellschaften
aus.

Die MNB als Aufsichtsbehorde fuhrte ab dem 1. Januar 2016 eine Untersuchung
bei der Fondsverwalterin durch. Aufgrund dieser Untersuchung erging am
11. April 2019 ein Bescheid der MNB (im Folgenden: Bescheid der MNB), mit
dem die Fondsverwalterin aufgefordert wurde, dafur zu sorgen, dass im Rahmen
ihrer Tatigkeit fortwéhrend, spatestens jedoch innerhalb von neunzig Tagen nach
Erhalt des Bescheids, eine Vergutungs- und Praxispolitik entwickelt wird, die mit
den gesetzlichen Bestimmungen in Einklang steht. Dariber hinads ergriff die
MNB auch weitere MalRnahmen und verhéngte ferner ein aufsichtsbehordliches
BulRgeld gegen die Fondsverwalterin.

Die Fondsverwalterin erhob Klage gegen den Bescheid der MNB: Mitihrer Klage
beantragte sie, bestimmte Feststellungen dieses Bescheides fiir nichtig zu erklaren
und die MNB zur Durchfuhrung eines neuen Verfahrenszuyerpflichten:

Das erstinstanzliche Gericht wies die Klageyden, Fendsverwalterin ab. Die
Fondsverwalterin legte gegen dieses Urteil Rechtsmittelbetm vorlegenden Gericht
ein, das beim Gerichtshof ein VVorabentscheidungsverfahren,eingeleitet hat.

Wesentliche Argumente der Parteien des Ausgangsverfahrens

Nach Ansicht der MNB ¢konnten “die unmittelbar oder mittelbar von der
Fondsverwalterin an diedoetreffendeniEUhrungskrafte ausgeschitteten Dividenden
dazu fihren, dass «diese Fuhrungskréfte an kurzfristigen Gewinnen der
Fondsverwalterin interessiertsseien ‘und daflr Risiken berndhmen, die mit dem
Risikoprofil dew, von, der Fendsverwalterin verwalteten Fonds, den
Verwaltungsyorschriften “der <Fondsverwalterin und den Interessen der
Anteilinhabernicht, vereinbarseien. Durch die Dividendenausschittungen habe
die Fondsverwalterin die Regelungen in Bezug auf die zuriickgestellte
Auszahlung, ‘erfolgsabhdngiger Vergltung umgangen und gegen die
Bestimmungen des'Gesetzes liber gemeinsame Anlagen verstolRen.

Daher sah es'die MNB als irrelevant an, dass die Fondsverwalterin im Vergleich
zundennrechtlichen Regelungen Uber mehr Eigenmittel verflige, die betreffenden
Fuhrungskrafte ihre Anteile noch vor dem Inkrafttreten des Gesetzes Uber
gemeinsame Anlagen erworben hatten, und diese Flihrungskrafte als Anteilseigner
der Fondsverwalterin Interesse daran hatten, dass die Fondsverwalterin auch
langfristig erfolgreich tatig sei. Nach Ansicht der MNB ist auf die
Dividendenausschiuttung das Birgerliche Gesetzbuch in Verbindung mit dem
Gesetz Uber gemeinsame Anlagen anzuwenden, wéhrend der Bescheid der MNB
auch mit der Empfehlung 2009/384/EG der Kommission vom 30. April 2009 zur
Vergutungspolitik im Finanzdienstleistungssektor (ABI. 2009, L 120, S. 22) im
Einklang stehe.
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Die Fondsverwalterin macht geltend, der Bescheid der MNB sei vor allem deshalb
rechtswidrig, weil die Ausschittung von Dividenden an die betreffenden
Fihrungskriafte keine ,variable Vergiitung® sei, so dass sie vom
Anwendungsbereich der Vergiitungspolitik ausgenommen sei. Unter ,,variable
Vergiitung™ im Sinne der genannten Unionsrechtsquellen und der ungarischen
Rechtsvorschriften sei namlich der Umstand zu verstehen, dass die Angestellten
nach Malgabe der von ihnen ausgetbten beruflichen Tatigkeit und
erfolgsabhéngig bezahlt werden. Die betreffenden Fihrungskréafte hétten die
Dividenden hingegen in ihrer Eigenschaft als Anteilseigner unabhéngig von den
im Rahmen ihres Arbeitsverhéltnisses erbrachten Leistungen erhaltén. Ferner sei
der Bescheid der MNB diskriminierend, da er gegen die Bestimmungen des
Burgerlichen Gesetzbuchs (ber die Gleichheit der Aktionére verstolie.\Es sei
ebenfalls  rechtswidrig, dass im Bescheid ders MNB,, “auch “die
Einpersonenaktiengesellschaften  der  betreffenden “ Fihrungskrafte, der
Vergutungspolitik unterworfen worden seien, wahrend diesevAktiengesellschaften
rechtliche Einheiten seien, die sich von ihren Eigentiimern, unterschieden. Nach
den Bilanzdaten bestehe kein Zusammenhang wzwischen ‘den an diese
Aktiengesellschaften ausgeschitteten Dividenden und “den, spédter von diesen
Aktiengesellschaften an die betreffenden, FlUhrungskrafte ausgeschitteten
Dividenden. Daruber hinaus sei der Umstand;, dassydienan die betreffenden
Fuhrungskrafte ausgeschiitteten Dividenden geeignet seien, kurzfristige Gewinne
anzustreben, eine rein subjektive Vermutung:

Nach Ansicht des erstinstanzlichen“Gerichts, mag es zwar zutreffen, dass die
Dividenden formal nieht “nach “MaRgabe  der beruflichen Tatigkeit und
erfolgsabhéngig ausgeschiittet werden, doch seien sie aufgrund ihrer tatsdchlichen
Wirkung einer Vergutunggleiehzustellen. Es handele sich um ein alternatives
Zahlungsinstrument, das die betreffenden Fuhrungskréafte sehr wohl dazu
veranlassen Konney, nach, kurzfristigem Gewinn zu streben, Risiken zu
ubernehmen, “die den ‘Interessen der Anleger zuwiderlaufen, und die Grundsatze
der Vergitungspolitik zu'umgehen.

Zudem “habesbersderyFondsverwalterin zwischen den festen Vergitungen der
betreffenden Fuhrungskréfte und den an sie ausgeschutteten Dividenden kein
Gleichgewicht, bestanden. Wahrend sich der Betrag der festen Vergltung ndmlich
auf, einige“Milltoenen Forint pro Jahr belaufen habe, habe sich die Hohe der
Dividenden, auf eine GrolRenordnung von 100 Millionen Forint belaufen. Daher
hatten'— ausgerichtet am Lebenszyklus der verwalteten Investmentfonds und der
Ricknalhme von Investmentfondsanteilen — mindestens 40 % der Dividenden
zurlickgestellt und auf mindestens drei Jahre verteilt ausgeschittet werden
massen.

Was die den Einpersonenaktiengesellschaften ausgeschitteten Dividende
anbelangt, liegen diese nach Ansicht des erstinstanzlichen Gerichts ebenfalls im
Vermdogensinteresse der betreffenden Fuhrungskréfte. Daher habe die Art und
Weise, wie diese Fihrungskréfte spater Uber die Dividendenausschiuttung durch
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die Einpersonenaktiengesellschaften entscheiden, keinen Einfluss darauf, dass die
vorstehenden Erwéagungen auch fur diese Dividenden gelten.

In ihrem Rechtsmittel macht die Fondsverwalterin geltend, dem erstinstanzlichen
Gericht sei ein Fehler unterlaufen, als es auf die Fondsverwalterin die
Rechtsvorschriften angewandt habe, die sich eigentlich auf Investmentfonds
bezdgen. Da der Dividendenanspruch von den beruflichen Leistungen der
betreffenden Fihrungskréfte unabhéngig sei, kénnten die Dividenden nicht zu den
variablen Vergitungen gehéren. Nach Ansicht der Fondsverwalterin sei weder im
Verfahren der MNB noch im Verfahren vor dem erstinstanzlichen Gericht
nachgewiesen worden, dass sie gegen die Grundsatze der \ergitungspolitik
verstoRRen habe. Es treffe auch nicht zu, dass die Dividendenausschittung den uber
den Anspruch aus der Anteilinhaberschaft hinausgehenden zusétzlichen Zweck
beinhalte, die Arbeit der betreffenden Flihrungskrafte zu henorieren,

Die MNB beantragt, das erstinstanzliche Urteil zu bestatigen. Sie hebt hervor,
dass die von der Fondsverwalterin ausgeschtteten Rividende, ausnahmsweise als
Vergltung kategorisiert werden kénnten.

Kurze Darstellung der Begrindung der Vorlage

Das vorlegende Gericht hat Uber die ‘Frage 2zu,entscheiden, ob die von den
betreffenden Fihrungskraften. unmittelbaryund, Uber die in ihrem Eigentum
stehenden Aktiengesellschaften “mittelbar “\bezogenen Dividenden in den
Anwendungsbereich dergVergutungspolitik.fallen.

Die betreffenden Eilhrungskrafte,sind nicht nur Angestellte der Fondsverwalterin,
sondern gleichzeitig auch ihre Eigentimer. Dies ist unter dem Gesichtspunkt der
Vergutungspraxis e, wichtiger idmstand, weil die betreffenden Fihrungskrafte
als Anteilseigner Entscheidungen treffen konnen, die den wirtschaftlichen Erfolg
der Fondsverwalterin und‘damit die Ausschittung von Dividenden auf die Anteile
bestimmeny, sie,danebengjedoch als Angestellte auch an der Entwicklung und
Uberwachung der Mergiitungspolitik der Fondsverwalterin beteiligt sind, da sie fiir
diese ‘Bereiche werantwortlich sind. Aufgrund dieser ,,doppelten Rechtsstellung
dervbetreffenden FlUhrungskréfte stellt sich die Frage, ob zur Umsetzung der
Grundsatze wder Vergitungspolitik eine vollstandige Prifung der Betrdge
vorzunehmen ist, die die betreffenden Fihrungskrafte auf Grundlage ihres
Arbeitsverhaltnisses sowie unmittelbar oder mittelbar auf Grundlage ihrer
Anteilinhaberschaft beziehen.

Bei der Entwicklung der Regelungen Uber die Vergltungspolitik wurde vorrangig
auf die sich aus dem Anstellungsverhaltnis ergebenden Zuwendungen abgestellt.
Im 28. Erwégungsgrund der Verordnung Nr.2011/61 heilt es, dass die
Bestimmungen bezuglich der Vergltung — unter anderem — nicht die in Bezug auf
die Rechte von Anteilseignern und deren Beteiligung anzuwendenden
Rechtsnormen verletzen dirfen. Die Kommission hielt es in ihrer Delegierten
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Verordnung Nr. 2017/565 fur erforderlich, den Begriff ,,Vergiitung* zu definieren
(vgl. deren 40. Erwagungsgrund).

Was das ungarische Recht anbelangt, definiert das Gesetz Uber gemeinsame
Anlagen nicht den Begriff der Vergltung, wahrend der Anwendungsbereich der
Regierungsverordnung 131/2011 vom 18. Juli 2011 Uber die Anwendung der
Vergutungspolitik unter Beriicksichtigung der GroRe des Kreditinstituts und der
Wertpapierfirma sowie ihrer Besonderheiten aufgrund der Art, des Bereichs und
der Rechtsform ihrer Tétigkeit (A javadalmazasi politikanak a hitelintézet és a
befektetési vallalkozas mérete, tevékenységének jellege, kore és jogi formajabdl
ered0 sajatossaga figyelembevételével torténd alkalmazasarol ¢zoloWl31/2011.
[VI1I. 18.] Korm. rendelet) Fondsverwalter nicht erfasst.

Die Begriffsbestimmungen in der Delegierten Verordnung Nr. 2017/565 und®in
den Leitlinien der ESMA sind nicht hinreichend klar@um™zu bestimmen; eb die
Dividenden, die nicht aufgrund des Arbeitsverhéltnissesysondern aufgrund der
Eigentumsverhaltnisse bei der Fondsverwalterin unmittelbar-ederimittelbar an die
betreffenden Fihrungskrafte ausgeschiittet werden, Zuwendungen sind, die dem
Anwendungsbereich der Vergltungspolitik zu unterwerfen sind.

Da Anhang 13 des Gesetzes Uber gemeinsamey, Anlagen “der Umsetzung der
Richtlinien 2009/65 und 2011/61 dient, ist,das vorlegende Gericht der Ansicht,
dass in dem bei ihm anh&ngigen “\Werfahren die Auslegung der im
Vorabentscheidungsersuchengmangefiihrten “\Bestimmungen des Unionsrechts
erforderlich ist.



