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Luxembourg, 2022. augusztus 1.

A Birésagnak a C-352/20. sz. Ugyben hozott itélete | HOLD Alapkezel8

A befektetési alapkezel6k javadalmazasi politikaja teriiletén az uniés
jogbdl ered6 kévetelmények alkalmazhaték lehetnek arra az esetre, ha
ezen alapkezel6k osztalékot fizetnek bizonyos olyan, részvényesnek is
mindsiulé alkalmazottaik részére, akik e politika személyi hatalya ala
tartoznak

Ez igy van akkor, ha ezen osztalékok kifizetésének mddja olyan kockdzatvallaldsokra 6szténézheti ezen
alkalmazottakat, amelyek drtalmasak a kezelt vallalkozdsok és alapok érdekei, valamint az ezekbe befekteté
személyek érdekei szempontjabdl, ezdltal pedig megkonnyithetik a javadalmazadsi politikakra és gyakorlatokra
vonatkozo rendelkezésekbdl ered6 kovetelmények kijatszdsdt

A Magyar Nemzeti Bank 2019-ben birsagot szabott ki a HOLD Alapkezel6 Befektetési Alapkezel6 Zrt.-vel (a
tovabbiakban: HOLD), vagyis egy olyan tarsasaggal szemben, amelynek rendszeres tevékenysége atruhazhaté
értékpapirokkal foglalkozé kollektiv befektetési vallalkozasok (AEKBV) és alternativ befektetési alapok (ABA)
kezelésébdl all. A HOLD-dal szemben kifogasolt magatartas arra vonatkozik, hogy osztalékokat fizetett bizonyos
olyan alkalmazottai részére, akik kozvetlenul vagy az altaluk ellenérzott tarsasdgok Utjan olyan részvényekkel
rendelkeznek, amelyeket a HOLD bocsatott ki. Kdzelebbrdl, olyan alkalmazottakrdl van szé, akik vezérigazgatoi,
befektetési vezetdi vagy portféliokezelési feladatokat latnak el.

A Magyar Nemzeti Bank szerint a részvényesi jogallassal rendelkezd alkalmazottak részére kifizetett osztalékok azzal
a kovetkezménnyel jarhattak, hogy ezen alkalmazottak a HOLD roévid tavlu nyereségszerzésében legyenek
érdekeltek, ezaltal pedig arra legyenek 0szténdzve, hogy olyan kockazatokat vallaljanak, amelyek nem
Osszeegyeztethet6k a HOLD altal kezelt befektetési alapok kockazati profiljaval, valamint a HOLD kezelési
szabalyzataval és a befektetésijegy-tulajdonosok érdekeivel. Kovetkezésképpen az emlitett osztalékok kifizetésének
madjai megkerulik a pénzigyi szolgaltatasok agazatadban iranyadé javadalmazasi politikakra vonatkozo szabalyokat.

A Magyar Nemzeti Bank ezzel kapcsolatos hatarozataval szemben a HOLD altal igénybe vett jogorvoslat egészen a
Kuridig (Magyarorszag) eljutott. E birédsag azt kérdezi a Birdsagtél, hogy alkalmazanddk-e a jelen Ugyben kifizetett
osztalékokra a befektetési alapkezel8k javadalmazasi politikaival és gyakorlataival kapcsolatos azon kdvetelmények,
amelyeket a magyar jogba is atlltetett 2009/65 iranyelv' és 2011/61 irdnyelv? hatadroz meg.

TA 2014, julius 23-i 2014/91/EU eurdpai parlamenti és tandcsi iranyelvvel (HL 2014. L 257., 186. o.; helyesbités: HL 2016. L 52., 37. 0.) médositott, az
atruhézhato értékpapirokkal foglalkozo kollektiv befektetési vallalkozasokra (AEKBV) vonatkozé térvényi, rendeleti és kézigazgatasi rendelkezések
0sszehangolasardl szo6l6, 2009. julius 13-i 2009/65/EK eurdpai parlamenti és tanacsi irdnyelv (HL 2009. L 302., 32. 0.).

2 Az alternativbefektetésialap-kezel6krél, valamint a 2003/41/EK és a 2009/65/EK iranyelv, tovabba az 1060/2009/EK és az 1095/2010/EU rendelet
modositasarol sz, 2011. junius 8-i 2011/61/EU eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv (HL 2011. L 174., 1. o.; helyesbitések: HL 2012. L 115., 35. 0.;
HL 2015. L 75., 20. 0.).
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A Birésag el6zetes dontéshozatali kérelem alapjan eljarva pontositja e kévetelmények targyi hatalyat. Ugy itéli meg,
hogy a bizonyos alkalmazottak részére térténd osztalékfizetés a 2009/65 iranyelv és a 2011/61 irdnyelv
javadalmazasi politikakra és gyakorlatokra vonatkozé rendelkezéseinek? hatalya ala tartozhat, még akkor is,
ha az osztalékokat nem az ezen alkalmazottak altal nyujtott szolgaltatasok ellenértékeként fizetik, hanem azok az
emlitett alkalmazottak mint részvényesek tulajdonjoga koérébe tartoznak. A Birdsag szerint e rendelkezések
alkalmazanddk az ilyen osztalékokra, amennyiben a kifizetésiikkel kapcsolatos politika a természeténél
fogva olyan kockazatvallalasokra 6szténozheti az érintett alkalmazottakat, amelyek artalmasak a
tarsasaguk altal kezelt AEKBV-k vagy ABA-k, valamint az ezekbe befektetd személyek érdekei szempontjabél, ezaltal
pedig megkonnyitheti az e rendelkezésekbdl eredd kdvetelmények kijatszasat.

A Birésag allaspontja

A Bir6sag el8szor is annak érdekében értelmezi a 2009/65 irdnyelvet és a 2011/61 iranyelvet, hogy korulhatarolja az
ezen iranyelvek altal meghatarozott javadalmazasi politikak és gyakorlatok targyi hatalyat. E politikak alkalmazandok
mindazon kifizetésekre vagy egyéb juttatasokra, amelyeket az AEKBV-k alapkezel6 tarsasagainal vagy az ABA-k
kezel8inél alkalmazasban 1évd azon személyek altal teljesitett szakmai szolgaltatasok ellenértékeként nyujtanak, akik
az emlitett politikak és gyakorlatok személyi hatalya ala tartoznak.

Ami a részvények utani azon osztalékfizetéseket illeti, amelyeket az AEKBV-k alapkezeld tarsasagai vagy az ABA-k
kezel8i teljesitenek, kétségtelen, hogy ezen osztalékokat nem ilyen ellenértékként, hanem a tarsasag részvényei
vonatkozasaban fennallé tulajdonjog alapjan fizetik. Mindazonaltal a 2009/65 iranyelv és a 2011/61 iranyelv
értelmében el kell kertlni, hogy a valtozé javadalmazast olyan csatornakon keresztiil, illetve oly médon
fizessék ki, hogy az megkonnyitse az ezen iranyelvekben foglalt, a javadalmazasi politikakra és
gyakorlatokra vonatkozoé kévetelmények kijatszasat.

Amennyiben az osztalékfizetési politika arra 6sztonéz, hogy olyan kockazatokat vallaljanak, amelyek
osszeegyeztethetetlenek az e tarsasig vagy alapkezel6 altal kezelt AEKBV-k vagy ABA-k kockazati profiljaval,
alapszabélyaval vagy létesité okirataval, vagy artalmasak ezen AEKBV-k vagy ABA-k és azon személyek érdekei
szempontjabdl, akik ezekbe befektettek, ezaltal pedig megkodnnyiti a 2009/65 iranyelv és a 2011/61 iranyelv
javadalmazasi politikakra és gyakorlatokra vonatkozo rendelkezéseibdl eredd kovetelmények kijatszasat, akkor ezen
osztalékfizetésre alkalmazni kell az e javadalmazasi politikdkkal és gyakorlatokkal kapcsolatos elveket.
Ennek keretében a kérdést el6terjesztd birésdgnak kiiléndsen azt kell megvizsgélnia, hogy az AEKBV-k és az ABA-k
altal elért nyereségek, tovabba az érintett tarsasag altal elért nyereségek, valamint az osztalék jogcimén kifizetett
Osszegek kozott fenndll-e olyan kapcsolat, amelynek kovetkeztében az alkalmazottaknak érdeke fliz6dne ahhoz,
hogy az AEKBV-k és az ABA-k rovid tadvon a lehetd legmagasabb nyereségeket érjék el. Ez lenne a helyzet kiilonésen
akkor, ha az AEKBV-nek vagy az ABA-nak attél kezdve, hogy egy adott referenciaidészak sordn meghaladnak egy
célhozamot, sikerdijat kellene fizetnie az érintett tarsasag részére, e sikerdijat pedig e tarsasag teljes egészében vagy
egy részében, osztalékok formajaban Ujraosztana az érintett alkalmazottak vagy az altaluk ellen8rzott tarsasagok
kozott, fliggetlenil az AEKBV vagy az ABA 4ltal ezen idészakot kévetéen elért eredményektdl, kilondsen pedig az
AEKBV vagy az ABA részérél felmer(il veszteségektél. Emellett meg kell vizsgélni tobbek kdzoétt az érintett
alkalmazottakat megillet6 részesedések mértékét és tipusat, az e részesedésekhez kapcsolédé szavazati jogokat, a
tarsasag nyereségeinek felosztasaval kapcsolatos politikat és dontéshozatali folyamatot, valamint azt is, ha az
alkalmazottak részére fizetett rogzitett javadalmazas 6sszege az altaluk teljesitett szakmai szolgaltatasokhoz képest
esetleg szerény.

Masodszor, a Birésag pontositja, hogy az iranyelvek igy kialakitott értelmezése 6sszhangban van az Eurdpai Unid
Alapjogi Chartaja (a tovabbiakban: Charta) 17. cikkének (1) bekezdésével, amely a tulajdonhoz valé jogrdl
rendelkezik, és alkalmazandé a részvények feletti tulajdonra, valamint a jelen Ggy targyat képez6khoz hasonlé
osztalékok kifizetéséhez vald jogra.

3 Vagyis a 2009/65 iranyelv 14-14b. cikke, valamint a 2011/61 iranyelv 13. cikkének (1) bekezdése és II. mellékletének 1. és 2. pontja.
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A Bir6sag megallapitja, hogy a 2009/65 iranyelv és a 2011/61 iranyelv ezen értelmezése nem jar olyan hatassal, hogy
megkérddjelezze az érintett alkalmazottak azon tarsasag részvényei vonatkozasaban fennallé tulajdonjogat,
amelynek alkalmazasaban allnak, ezért pedig nem mindsul a tulajdontdl vald, a Charta 17. cikke (1) bekezdésének
masodik mondata értelmében vett megfosztasnak. Ez nem valtoztat azon, hogy a javadalmazasi politikakkal és
gyakorlatokkal kapcsolatos elvek ezen értelmezésnek megfeleld, a részvények utani osztalékokra térténd
alkalmazasa a tulajdon hasznalatara vonatkozd, a Charta 17. cikke (1) bekezdésének harmadik mondata értelmében
vett szabalyozasnak min8sul. E szabalyozas sértheti a tulajdonhoz val6 jog gyakorlasat, kiléndsen pedig a
részvényesnek min8dsuld alkalmazottak azon lehet8ségét, hogy e tulajdonbdl hasznuk szarmazzon.

Ugyanakkor a részvényesek jogainak e szabalyozasbol eredd korlatozasai tiszteletben tartjak a Charta altal
megkovetelt feltételeket. E korlatozasokat ugyanis jogszabaly - vagyis a 2009/65 iranyelv és a 2011/61 iranyelv,
valamint az azokat atultet6 nemzeti szabalyozas - irja el8, tovabba azok nem érintik a tulajdonhoz val6 jognak
magat a l1ényegét, és megfelelnek az Unio altal elismert ltalanos érdekd célkitlizéseknek, vagyis a befektetk
védelmének és a pénzlgyi rendszer stabilitdsanak, amelyekre tekintettel aranyosaknak bizonyulnak.

EMLEKEZTETO: Az el6zetes déntéshozatali eljaras lehet6vé teszi a tagallami birésagok szamara, hogy az eléttiik
folyamatban |évé jogvita keretében az unids jog értelmezésére vagy valamely unios jogi aktus érvényességére
vonatkoz6 kérdést terjesszenek a Birésag elé. A Birésag nem donti el a tagallami birésag elétti jogvitat. A nemzeti
birésag feladata, hogy az Ugyet a Birésag hatarozata alapjan elbirdlja. E hatarozat a tartalmilag hasonlé kérdésben

eljaré mas nemzeti birésagokat is koti.
A sajté részére készitett nem hivatalos kiadvany, amely nem kéti a Birdsagot.

A kihirdetés napjan az itélet teljes szovege megtalalhaté a CURIA honlapon.
Sajtofelelds: Lehdczki Balazs @ (+352) 4303 5499
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Kommunikacios Igazgatésag
Sajto- és Tajékoztatasi Egység curia.europa.eu


https://curia.europa.eu/juris/documents.jsf?num=C-352/20

