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Zadeva C-352/20

Povzetek predloga za sprejetje predhodne odlo¢be v skladu s ¢lenom 98(1)
Poslovnika Sodisc¢a

Datum vlozZitve:
31. julij 2020
Predlozitveno sodisce:
Kuria (vrhovno sodis¢e, Madzarska)
Datum predlozZitvene odlocbe:
2. julij 2020
ToZeca stranka in pritoznik v pritoZbenem postopku:
HOLD Alapkezeld Befektetési Alapkezelo Zit.
ToZena stranka in nasprotna stranka v pritozbenem,postopku:

Magyar Nemzeti Bank

Predmet postopka v glavni stvari

Pritozba zoper sodbo prvostopenjskega sodisca, s katero je bila zavrnjena tozba za
razveljavitev ynekaterih ugotovitev iz odlocbe Magyar Nemzeti Bank kot
nadzornega organa.

Predmetin pravna podlaga predloga za sprejetje predhodne odlocbe

Kolektivni nalozbeni podjemi za vlaganja v prenosljive vrednostne papirje —
Politika,in praksa prejemkov — Dividende, izpla¢ane ¢lanom upravnega odbora,
upravljavcem portfeljev in direktorjem nalozb, ki imajo hkrati status zaposlenih in
delnicarjev v teh podjemih — Dividende, ki lahko pomenijo spodbudo za
prevzemanje tveganj, ki bi lahko bila nezdruzljiva s profilom tveganja
investicijskih skladov, ki jih upravlja nalozbeni podjem (kot druzba za
upravljanje), in z interesi vlagateljev.

Pravna podlaga: ¢len 267 PDEU.
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Vprasanje za predhodno odlocanje

Ali politike prejemkov druzb za upravljanje investicijskih skladov veljajo za
dividende, ki so bile [zadevnim vodstvenim osebam] izplacane

a)

b)

neposredno na podlagi njihovega imetnisStva prednostnih delnic s prednostno
pravico do dividende v druzbi za upravljanje investicijskih skladov, ali

prek enoosebnih delniskih druzb, ki so v lasti [zadevnih vodstvenih oseb] ter
so imetnice prednostnih delnic s prednostno pravico do dividende v
navedeni druzbi?

Navedene dolo¢be prava Unije

Direktiva 2009/65/ES Evropskega parlamenta in Svetayz dne 13. julija 2009 o
usklajevanju zakonov in drugih predpisov o kolektivnih ‘nalozbenih podjemih
za vlaganja v prenosljive vrednostne papirje, (KNRVP), (WL 2009, L 302,
str. 32), ¢len 14, Clen 14a in ¢len 14b.

Clen 14 se nanasa na pravila ravnanja, i jih moerajo sestaviti drzave ¢lanice in
ki jih morajo druzbe za upravljanje*z,dovoljenjem,v t€j drzavi ¢lanici vedno
upoStevati. Drzave clanice morajo zagotovitis,da druzbe za upravljanje
spostujejo obveznosti, dologefieny. teh pravilih."Clen 14a dolo¢a, kaj mora biti
predmet politik in praks prejemkovs, ki, jih dolocijo druzbe za upravljanje. V
¢lenu 14b so nasteta naela, ki jih motajo'upostevati druzbe za upravljanje pri
doloc¢anju svoje politike prejemkow:

Direktiva 2011/61/EW Evropskega parlamenta in Sveta z dne 8. junija 2011 o
upraviteljih “alternativnih “investicijskin skladov in spremembah direktiv
2003/41/ES"in, 2009/65/ESyter uredb (ES) §t. 1060/2009 in (EU) $t. 1095/2010
(UL 201K, L 174y strh),;uvodna izjava 28, ¢len 13(1) in Priloga II, tocki 1 in 2.

Navedene dolecbe opredeljujejo nacela, ki jih je treba upostevati v politikah
prejemkowy, ki jiwzpostavijo in izvajajo upravljavci alternativnih investicijskih
skladov. Sezmamy nacel se v veliki meri ujema s seznamom iz ¢lena 14b
Direktive 2009/65.

Delegirana uredba Komisije (EU) 2017/565 z dne 25. aprila 2016 o dopolnitvi
Direktive 2014/65/EU Evropskega parlamenta in Sveta v zvezi z
organizacijskimi zahtevami in pogoji poslovanja investicijskih podjetij ter
opredeljenimi izrazi za namene navedene direktive (UL 2017, L 87, str.1), ¢len
2, tocka 5.

Navedena dolocba podrobneje doloca, kaj se Steje za ,,prejemek* v smislu te
uredbe.
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Tocka I1.5 smernic, ki jih je izdal Evropski organ za vrednostne papirje in trge
na podlagi ¢lena 16 Uredbe (EU) st. 1095/2010 Evropskega parlamenta in
Sveta z dne 24. novembra 2010 o ustanovitvi Evropskega nadzornega organa
(Evropski organ za vrednostne papirje in trge) in o spremembi Sklepa St.
716/2009/ES in razveljavitvi Sklepa Komisije 2009/77/ES (UL 2010, L 331,
str. 84).

Navedena dolocba prav tako opredeljuje pojem ,,prejemek®.

Navedene dolo¢be nacionalnega prava

A kollektiv befektetési formakrol és kezel6ikrdl, valamintyegyes penziigyi
targyu térvények modositasardl szolo 2014. évi XVI. térveny (zaken §t. XVAL iz
leta 2014 o vrstah kolektivnih nalozb in njihovih upravljaycih, terispremembah
nekaterih zakonov s finan¢nega podro¢ja; v nadaljevanju: zakon st. XV1 1z leta
2014), ¢len 33 in Priloga 13.

Navedene doloc¢be urejajo nacela, ki jilymorajo uprawljavce investicijskih
skladov upostevati pri doloCanju in izvajanju svoje pelitike cclotnih prejemkov.
Seznam iz Priloge 13 se v veliki meri ujéma s seznamom iz ¢lena 14b Direktive
2009/65 in Priloge II k Direktivi 20%1/61.wPredlozitveno sodis¢e v zvezi s
Prilogo 13 loceno navaja dolocbe, ki soyveljalespred 18. marcem 2016, in
dolocbe, ki veljajo od tega datumaydalje.

A Polgari Torvénykonywrdl szélo 2013. évi V. térvény (zakon §t. V iz leta
2013 o civilnem zakoniku,%w nadaljevanju: civilni zakonik), ¢leni 3:230, 3:231
in 3:253.

Navedene dolecbe ‘se nanaSajo, na prednostne delnice, prednostne delnice s
prednostfo pravico,doidividende in na enakost delnicarjev.

A javadalmazési politika» alkalmazésarol sz6l6 3/2017. (11.9.) MNB ajanlés
(priporecilo MINB 3/2017 (I1.9) o izvajanju politike prejemkov), tocka 11.

Navedena dologba ureja pogoje, ki morajo biti izpolnjeni pri dolocitvi politike
prejemkov, e imajo zaposleni v institucijah, za Kkatere velja politika
prejemkovy tudi vecinski delez v tej instituciji ali eni od njenih héerinskih
druzb.

Az alternativ befektetési alapkezelok altal alkalmazand6 javadalmazasi
politikarol szol6 4/2018. (1. 16.) MNB ajanlas (priporocilo MNB 4/2018 (1. 16.)
o politiki prejemkov, ki se uporablja za upravljavce alternativnih investicijskih
skladov), tocka 8.

V skladu z navedeno dolo¢bo se smernice, dolocene v priporocilu, za dividende
ali izplacila z znacajem dividende, ki so bile izplac¢ane lastniku druzbe za
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upravljanje alternativnih investicijskih skladov, uporabljajo, ¢e bi taksno
placilo v praksi povzrocilo izigravanje ustreznih dolo¢b s podrocja prejemkov.

Kratka predstavitev dejanskega stanja in postopka v glavni stvari

ToZeCa stranka v postopku v glavni stvari, HOLD Alapkezeld Befektetési
Alapkezel6 Zrt. (v nadaljevanju: druZzba za upravljanje), je gospodarska druzba, ki
upravlja alternativne investicijske sklade in kolektivne naloZbene podjeme v
prenosljive vrednostne papirje. Navedena druzba to regulirano gospodarsko
dejavnost opravlja na podlagi dovoljenja, ki ga je izdala Magyar{Nemzeti Bank
(madzarska nacionalna banka; v nadaljevanju: MNB), toZena stranka v postopku v
glavni stvari.

Z 20. marcem 2014 in kasneje z 19. julijem 2017 @ge druzba za upravljanje
vzpostavila politiko prejemkov, ki se uporablja za doloCene ‘kategorije njenega
osebja.

V to kategorijo zaposlenih spadajo stirje viSjiyvodstvenindelavei (v nadaljevanju:
zadevni vodstveni delavci), od katerih je prwi gemeralni, direktor (Clan upravnega
odbora), drugi upravljavec portfelja, tretji, je direktor malozb (Clan upravnega
odbora), Cetrti pa je prav tako upravljavee,pottfelja (Clan‘upravnega odbora). Vsi
so v delovnem razmerju pri druzbi za'upravljanje:

Zadevni vodstveni delavci z “druzboy, za, upravljanje niso povezani le prek
njihovega delovnega razmerja, temvec ‘tudi zato, ker so njeni delnicarji. Ta
udelezba je tako neposredna, kot posredna. Po eni strani so upravljavec portfelja,
direktor nalozb (¢lan upravnega ‘edbora)iin upravljavec portfelja (¢lan upravnega
odbora) neposredni imetnikivprednostnih delnic s prednostno pravico do dividende
v druzbi za_uprayljanje. Ro drugi strani pa sta upravljavec portfelja (Clan
upravnega odbora) in‘generalniydirektor (¢lan upravnega odbora) edina druzbenika
po ene nejavne deliskendruzbe, ki imata v druzbi za upravljanje prednostne
delniee Syprednaestno pravico do dividende.

Druzba za upravljanje je na podlagi rezultatov po obdavcitvi za poslovna leta
2015, do_ 2018 “zadevnim vodstvenim delavcem in navedenima enoosebnima
gespodarskimadruzbama letno izplacala dividende.

Od Ihjanuarja 2016 dalje je MNB v vlogi nadzornega organa pri druzbi za
upravljanje izvedla inSpekcijski nadzor. Na podlagi tega inspekcijskega nadzora je
MNB 11. aprila 2019 sprejela odlocbo (v nadaljevanju: odlocba MNB), s katero je
druzbi za upravljanje nalozila, da v okviru svoje dejavnosti postopoma, vendar
najkasneje v roku devetdesetih dni od dneva prejema odloc¢be poskrbi za
izoblikovanje politike in praks s podro¢ja prejemkov, ki bo usklajena s predpisi.
MNB je v okviru svoje nadzorne dejavnosti sprejela tudi druge ukrepe in druzbi
za upravljanje nalozila kazen.
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Druzba za upravljanje je zoper odlocbo MNB vlozila tozbo v upravnem sporu. S
tozbo je zahtevala, naj se ugotovi ni¢nost nekaterih ugotovitev, sprejetih v
navedeni odlocbi, ter da se nalozi MNB izvedba novega postopka.

Prvostopenjsko sodis¢e je tozbo druzbe za upravljanje zavrnilo. Druzba za
upravljanje je zoper to sodbo vlozila pritozbo pri predlozitvenem sodiS¢u, ki je pri
Sodisc¢u vlozilo predlog za sprejetje predhodne odlocbe.

Bistvene trditve strank v postopku v glavni stvari

Po mnenju MNB bi lahko dividende, ki jih druzba za upravljanjeétnepostedno ali
posredno izplaca zadevnim vodstvenim delavcem, povzrocile; da biti vodstveni
delavci imeli interes, da bi druzba za upravljanje sledila keatkoro€nim, keristim,in
bi v ta namen prevzemala tveganja, ki niso zdruzljiva s profilem tveganja‘skladov,
ki jih upravlja, z njenimi pravili upravljanja in z interesiivlagateljev. MNB meni,
da je druzba za upravljanje z izplacilom dividendwobsla, pravila osodlozenem
placilu prejemkov, povezanih z uspe$nostjo, in kegilavdoloCbe zakona s§t. XVI iz
leta 2014.

Glede na zgoraj navedeno je MNB_menila, da“ni upostevno, da druzba za
upravljanje razpolaga z vecjim obsegom lastnih'sredstewsod tistega, ki se zahteva s
predpisi, da so zadevni vodstveni delavci svoje delnice,pridobili pred uveljavitvijo
zakona §t. XVI iz leta 2014 inda imajoti vodstveniydelavci kot lastniki druzbe za
upravljanje interes, da bi druzba,za upravijanje belezila dobre rezultate tudi na
dolgi rok. Po mnenju MNBxse takoxcivilni zakonik kot tudi zakon st. XVI iz leta
2014 skupaj uporabljata gledetizplacila,dividend, prav tako pa je odlocba MNB v
skladu s Priporoc¢ilom Komisije%2009/384/ES z dne 30. aprila 2009 o politiki
placil v sektorju finanénihystomtey (WL 2009, L 120, str. 22).

Druzba za (upravijanje zatrjuje, da je odlocba MNB v nasprotju z zakonom
predvsem, ker dividende,"Ki,so bile izplacane zadevnim vodstvenim delavcem, ne
Stejejo za ,,vagiabilne, prejemke” in zato ne spadajo na podroéje politike
prejemkov.aMeniida je treba v smislu zgoraj navedenih pravnih predpisov Unije
in,navedenih nacionalnih dolocb kot ,,variabilne prejemke* razumeti zneske, Ki se
zaposlenemu plagajo za opravljanje njegove poklicne dejavnosti v skladu s
Kriteriji'za uspeSnost. Nasprotno pa so zadevni vodstveni delavci prejeli dividende
kot ‘delni€arji in ne glede na SvVojo uspes$nost v okviru delovnega razmerja. Po
mnenjuydruzbe za upravljanje je odlotba MNB tudi diskriminatorna, ker krsi
dolocbe civilnega zakonika v zvezi z enakostjo delnicarjev. Kot nasprotno zakonu
ta stranka opredeljuje tudi stalis¢e, da sta z odlocbo MNB v okvir politike
prejemkov zajeti tudi enoosebni druzbi zadevnih vodstvenih delavcev, Ceprav sta
ti delniski druzbi pravni osebi, neodvisni od svojih lastnikov. Glede na bilan¢ne
podatke ni povezave med dividendami, izpla¢animi tema delniskima druzbama, in
dividendami, ki sta jih navedeni druzbi nato izplacali zadevnima vodstvenima
delavcema. Druzba za upravljanje kot povsem subjektivno domnevo opredeljuje
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tudi stalisCe, da bi dividende, izplacane zadevnim vodstvenim delavcem, lahko
pomenile spodbudo za pridobivanje kratkoro¢nih koristi.

Prvostopenjsko sodisc¢e Steje, da Ceprav je res, da se dividende formalno ne
izplacujejo za opravljanje poklicne dejavnosti in glede na uspesnost, jih je zaradi
njihovega dejanskega ucinka vseeno treba steti za prejemek. Navaja, da gre za
nadomestni placilni kanal, ki lahko zagotovo pomeni spodbudo za zadevne
vodstvene delavce, da si prizadevajo za pridobivanje kratkoro¢nih Koristi, za
prevzemanje tveganja v nasprotju z interesi vlagateljev in za izogibanje nacelom
politike prejemkov.

Poleg tega v druzbi za upravljanje ni bilo ravnovesja med.fiksnimi prejemki
zadevnih vodstvenih delavcev in dividendami, ki so jim bile izplacane. Medtem
ko je skupni znesek fiksnih prejemkov znaSal nekaj milijénov forintowna, leto,ye
znesek dividend predstavljal na stotine milijonov fofintova, I1zetega, razloga bi
moralo biti vsaj 40 % dividend izplacanih odlozeno, razporejeno na najmanj tri
leta, v skladu z zivljenjskim ciklusom upravijanihiyinvestieijskihadskladov in
amortizacijo enot premoZzenja v investicijskih skladih.

Prvostopenjsko sodis¢e je v zvezi z adividendami, “izpla¢anim enoosebnima
delniskima druzbama, menilo, da septudiyte predstavijale financno korist za
zadevna vodstvena delavca. Zato nacin, “na ‘Katerega ‘se ta vodstvena delavca
kasneje odlocita razdeliti dividende prek enoosebnih délniskih druzb, ne vpliva na
to, da se zgornje ugotovitve ne'bi uporabile tudi'za te dividende.

Druzba za upravljanje & swoji pritezbi ‘zatrjuje, da je prvostopenjsko sodisce
storilo napako, ker jesuporabileypredpise, Ki se dejansko nanasSajo na investicijske
sklade. Ker je upravicenostydondividende neodvisna od poklicne uspesnosti
zadevnih vodstvenih“delavcew, dividenda ne sodi med variabilne prejemke. Po
mnenju druzbe,za upravljanje niti v okviru postopka, ki ga je vodila MNB, niti v
postopku pred prvostopenjskim sodis¢em ni bilo dokazano, da bi bila krSena
nacela politike prejemkov."Druzba za upravljanje tudi zanika, da bi imelo izplacilo
dividend poleg pravic, ki izhajajo iz lastniStva delnic, dodatno vsebino, namenjeno
nagrajevanjudela Zadevnih vodstvenih delavcev.

MNBwredlaga potrditev prvostopenjske sodbe. Poudarja, da je dividende, ki jih je
razdelilaydruzba za upravljanje, izjemoma mo¢ Steti v okvir plac.

Kratka predstavitev obrazlozitve predloga za sprejetje predhodne odlocbe

Predlozitveno sodis¢e mora ugotoviti, ali dividende, ki jih prejmejo zadevni
vodstveni delavci neposredno ali pa posredno prek delnisSkih druzb v njihovi lasti,
spadajo na podrocje uporabe politike prejemkov.

Zadevni vodstveni delavci niso le zaposleni v druzbi za upravljanje, temvec so
istoCasno tudi njeni lastniki. To je pomembna okolis¢ina z vidika prakse
prejemkov, saj lahko zadevni vodstveni delavci kot delnicarji sprejemajo
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odlocitve, ki vplivajo na finan¢ne rezultate druzbe za upravljanje in s tem na
poznejSe izplacilo dividend iz naslova lastniStva delnic, hkrati pa navedeni
vodstveni delavci kot zaposleni pri druzbi za upravljanje sodelujejo pri
oblikovanju in nadzoru politike prejemkov druZzbe za upravljanje, saj so odgovorni
za ta podrocja. Glede na ta ,,dvojni‘ pravni status zadevnih vodstvenih delavcev se
postavlja vpraSanje, ali je treba zneske, ki jih ti vodstveni delavci prejmejo iz
naslova svojega delovnega razmerja, in zneske, ki jih prejmejo neposredno in
posredno zaradi svojega statusa delnicarjev, preuciti z vidika uporabe nacel
politike prejemkov.

Pri pripravi predpisov s podroc¢ja politike prejemkov so se v prvigvrstitupostevali
finan¢ni dohodki na podlagi delovnega razmerja zaposlenih. \/ uvedni izjavi 28
Direktive 2011/61 je navedeno, da dolo¢be o prejemkih neybi smele ‘posegati v,
med drugim, veljavno zakonodajo glede pravic in udelezbe delnicarjeve, Komisija
je Stela za potrebno opredeliti pojem ,,prejemek* v svoji, Delegirani “uredbi
2017/565 (glej uvodno izjavo 40).

Kar zadeva madzarsko pravo, v zakonu §t. XVI 1z,leta, 2014, pojem prejemka ni
opredeljen, po drugi strani pa se a javadalmazasi politikdnak a hitelintézet és a
befektetési vallalkozas mérete, tevékenységének jellegenkore és jogi formajabdl
ered0 sajatossaga figyelembevételéyvelntorténé alkalmazasarol szold 131/2011.
(VIL. 18.) Korm. rendelet (vladna uredba Sty 131/2011 z dne 18. julija o izvajanju
politike prejemkov glede na velikest, naravo h, vsebino dejavnosti ter posebnosti,
Ki izhajajo iz pravne oblike “kreditnihinstitueij in investicijskih podjetij) ne
uporablja za druzbe za uprayljanje:

Opredelitve pojmov &, Delegirani uredbi 2017/565 in v smernicah, ki jih je izdal
Evropski organ za ‘wrednestne,papirje in trge, niso dovolj jasne, da bi se lahko
ugotovilo, ali je treba dividende, ki so bile zadevnim vodstvenim delavcem
izplacane neposredno ali posredno, ne zaradi delovnega razmerja, temvec iz
naslova lastniStva“druzbe ‘za upravljanje, Steti kot finan¢ni dohodek, ki spada v
politike,prejemkov.

Kerje namen Prilogef13 k zakonu §t. XVI iz leta 2014 prilagoditev Direktivi
2009/654n Direktivi, 2011/61, predlozitveno sodis¢e meni, da je v okviru spora, o
katerem ‘odloca, “potrebna razlaga dolo¢b prava Unije, ki so navedene v
predlozitveniodlocbi.



