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Sammendrag af anmodning om preejudiciel afgerelse i henhold til artikel 98,
stk. 1, i Domstolens procesreglement

Dato for indlevering:

21. marts 2023
Foreleeggende ret:

Cour de cassation (kassationsdomstol, Frankri@)
Afgarelse af:

15. marts 2023
Appellanter i kassationssagen:

HJ

IK

LM
Indstaevnt i kassationssagen:

TwentyyFirst Capital SIA.S.

Kortafremstilling af de, faktiske omstendigheder og retsforhandlingerne i
hovedsagen

marts 2014 everdrog selskabet R Participation, der er blevet oprettet af HJ og
som har, LM, og IK som partnere, tre kollektive investeringsordninger, der var
dedikeret tilvinvesteringer i nye markeder (i det fglgende benavnt »R-fondene«),
til selskabet T ved en virksomhedsoverdragelse. HJ blev ansat i selskabet T.

Den 5. juni 2014 indgik HJ med henblik pa at tilrettel&egge Twenty First Capitals
(herefter »TFC«) overtagelse af denne virksomhed en kontrakt med TFC, i
henhold til hvilken TFC forpligtede sig til at ansatte ham senest den 1. november
2014.

De samme parter indgik den 27. juni 2014 en partnerskabsaftale om forskellige
vederlag til fordel for IK, HJ og LM. Den 24. oktober 2014 solgte selskabet T en
del af sin virksomhed, der omfatter R-fondene, til selskabet TFC, og den 11.
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december 2014 indtradte HJ i TFC som medlem af bestyrelsen, administrerende
direkter og vicedirektar i dette selskab.

HJ og IK har sagsggt TFC med henblik pa at handhzave partnerskabsaftalen og for
at opna erstatning. LM har frivilligt interveneret i sagen. TFC har fremsat et
modkrav om partnerskabsaftalens ugyldighed.

Tribunal de grande instance de Paris (Frankrig) fastslog ved dom af 10. januar
2019, at de i partnerskabsaftalen beregnede vederlag havde til formal at aflanne
samarbejdet med HJ og LM, som skulle udgves inden for rammen af de lgnnede
stillinger, sdvel som inden for rammen af HJ’s selskabsfuldmagter. Efter at have
konstateret, at TFC var et portefaljeforvaltningsselskab, der forvaltede mindst én
alternativ investeringsfond (herefter »AlF«), fastslog retten T farsteyinstans, at
vederlaget skulle veere i overensstemmelse med reglerne I artikel, L533-22-2 i
den monetere og finansielle kodeks og artikel 319-10, i ‘reglement, genéral de
I’AMF (AMF’s generelle forordning), som er en%del “af dengenerelle
ledelseslovgivning. Da retten fandt, at dette ikke“var, tilfeeldet, annulerede den
partnerskabsaftalen og frifandt TFC for kravene.

Denne dom blev stadfastet af cour d’appel de Paris, (appeldomstolen i1 Paris,
Frankrig) ved dom af 8. februar 2021, 1K;"HJ.0g LM, har appelleret denne dom.

Anfgrte EU-retlige forskrifter

Europa-Parlamentets og Radets direktivy200/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere
af alternative investeringsfonde @g om endring af direktiv 2003/41/EF og
2009/65/EF samt forordning (EF), nr,2060/2009 og (EU) nr. 1095/2010 (EUT
2011, L 174, s. 1 perigtiget REUT 2012, L 115, s. 35, og EUT L 330, 15.11.2014,
S. 63) (hereftef »FAIR-direktivet«):

Artikel 13

»1l{Medlemsstaterne krever, at FAIF’er for de medarbejderkategorier, herunder
ledelsen, risikotagere, Kontrolfunktioner og enhver medarbejder, hvis samlede lgn
ligger densfor samme lgnramme som ledelsen, samt risikotagere, hvis arbejde
har veaesentlig indflydelse pa FAIF ernes risikoprofil eller de forvaltede AIF’ers
risikeprofiler,»har aflgnningspolitikker og -praksisser, som er forenelige med og
fremmer en sund og effektiv risikostyring og ikke tilskynder til at lgbe risici, som
er uforenelige med risikoprofilerne, reglerne eller vedtaegterne for de AIF’er, som
de forvalter.

FAIF’erne skal fastleegge deres aflenningspolitikker og -praksisser i
overensstemmelse med bilag II.

2. ESMA sikrer, at der findes retningslinjer for forsvarlige aflgnningspolitikker,
der er i overensstemmelse med bilag 1l. I retningslinjerne tages der ogsa hensyn til
de principper for forsvarlige aflanningspolitikker, som fremgar af henstilling
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2009/384/EF, FAIF’ernes starrelse og de forvaltede AlF’ers stgrrelse samt
FAIF’ernes interne organisation og arten, omfanget og kompleksiteten af deres
aktiviteter. ESMA arbejder teet sammen med Den Europaiske Tilsynsmyndighed
(Den Europaiske Banktilsynsmyndighed) (EBA).«

Artikel 61, stk. 1

»FAIF’er, der driver virksomhed omfattet af dette direktiv inden den 22. juli 2013,
skal treeffe alle ngdvendige foranstaltninger for at overholde national lovgivning
baseret pa dette direktiv og i givet fald indgive en ansggning om tilladelse inden et
ar fra den naevnte dato.«

Ikrafttreedelse 0g gennemfarelsesfrist

Ifalge direktivets artikel 70 er det tradt i kraft den 24. juli 201151 henhold til
direktivets artikel 66, havde medlemsstaterne indtil ‘den 22. juli 2013 til at
gennemfare direktivets vigtigste bestemmelser, hefunder artikel 18, i national ret.

Anfgrte nationale forskrifter

Artikel L.533-22-2 i code monétaire.et.financier (den,franske lov om monetare og
finansielle anliggender), der blev indfart'wed bekendtggrelse nr. 2013-676 af 25.
juli 2013 om &ndring af de juridiske rammer for forvaltning af aktiver (tradt i
kraft den 28.7.2013), gennemfgrer artikel 13, I'lEAIF-direktivet. Heri bestemmes:

»|.— Portefgljeadministrationsselskaberne, for de AlF’er, der er nevnt i 1° og 2° i
Il i denne artikel, Mfastssttervafignningspolitikken og -praksisser for fglgende
personer, nar deres faglige aktiviteter har indvirkning pa risikoprofilerne for de
portefgljeadministrationsselskabergller AIF’er, som de forvalter:

1° forvaltere;
2° medlemmer af,bestyrelsen eller direktionen;

3° direktarer for, farenklede aktieselskaber [(SAS)] og personer, der udgver en
ledelsestunktion,[.."];

4° risikotagere;
5° personer, der udgver en kontrolfunktion;

6° personer, der er underlagt portefgljeadministrationsselskabets ledelse, og som i
betragtning af deres samlede aflanning befinder sig i samme aflgnningsklasse som
personer, der udaver en forvaltningsfunktion [...] og risikotagere.

Aflgnningspolitikken og -praksissen skal vere i forenelige med og fremme en
sund og effektiv risikostyring og ma ikke tilskynde til risikotagning, der er
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uforenelig med AIF’ens risikoprofiler og elementerne i dens regler eller
vedtaegter.

I1.— Denne bestemmelse finder anvendelse pa AlF-forvaltningsselskaber:
1°[.]
2°[..]

Reéglement général de 1’Autorité des marchés financiers (AMF’s Jdet franske
finanstilsyn] generelle forordning) fastseetter betingelserne “for disse
portefgljeadministrationsselskabers aflenningspolitik og -praksis.«

Artikel 33, stk.l, i bekendtggrelsen af 25. juli 42013% indehelders.en
overgangsbestemmelse, hvorefter »[a]dministrationsselskaber, der‘pa datoen for
bekendtgarelsens offentliggerelse udgver aktivitetery, der svarer til de
bestemmelser, der er indeholdt i denne bekendtgarelse, skahansage om tilladelse
som portefgljeadministrationsselskaber [...], indén den 22. juli 2014«

I de vejledende bemerkninger til dekrét nw 20132687, af “25. juli 2013 om
gennemfarelse af bekendtgarelse nri013-676, fremgarwder: »lkrafttreeden:
forvaltningsselskaber, der pa datoensfor offentliggarelsen af dette dekret udgver
aktiviteter, der svarer til de bestemmelser;\derier'neevnt 1 dette dekret, treeffer alle
ngdvendige foranstaltninger fer,at “@verholde “hestemmelserne og indgiver en
passende ansggning om tilladelse senestiden 22, juli 2014 [...]«.

De veaesentligste argumenteryder,anfgres af hovedsagens parter

Appellanterne har inderes appel navalig gjort geldende, at kravene, der er fastsat i
artikel 13 i FAIF-direktivet og gennemfart i fransk ret ved artikel L. 533-22-2 i
code monétaire, et financierd (den franske lov om monetere og finansielle
anliggender), forst finder anvendelse fra det tidspunkt, hvor forvalteren af AIF’en
opnartilladelse™®a TECHFarst fik sin tilladelse den 18. august 2014, udleder de, at
reglesne ‘om “aflenning” ikke fandt anvendelse for dette selskab pa datoen for
indgaelse afwpartherskabsaftalen, den 27. juni 2014. Subsidizrt gar de gaeldende,
atidisse regler tkke var bindende den 27. juni 2014. De har gjort geeldende, at cour
d’appel (appeldomstol) ved at anse disse regler for at vaere gaeldende fra den 22.
juli 2013 har tilsidesat artikel 1 i1 code civil (den civile lovbog) og artikel 33 i
bekendtgarelsen af 25. juli 2013, fortolket i lyset af artikel 61, stk. 1, i FAIF-
direktivet.

Til stette for deres analyse har sagsggerne fremlagt et engelsksproget dokument
med titlen »AIFMD Q&A from the European Commission«, udarbejdet af
Europa-Kommissionen, som sagsggerne har oversat som fglger:

»[Spgrgsmal] Artikel 61, stk.1, fastsaetter, at AlF-forvaltere, der udgver
aktiviteter i henhold til dette direktiv inden den 22. juli 2013, skal treeffe alle
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ngdvendige foranstaltninger for at overholde den nationale lovgivning, som falger
af dette direktiv, og ansgger om tilladelse inden for et ar fra denne dato. Betyder
dette, at FAIF’er har et ar til at overholde den nationale lovgivning fuldt ud og
indgive en ansggning om tilladelse?

[Svar] | den etarige overgangsperiode forventes AlF-forvaltere at gere deres
bedste for at opfylde kravene i den nationale lovgivning, der gennemfgrer FAIF-
direktivet. Forpligtelsen til at sgge om tilladelse [...] er retligt bindende, men kan
opfyldes inden for et ar efter direktivets ikrafttreden. Med hensyn til andre
forpligtelser i henhold til FAIF-direktivet (sasom [...] aflanning [...])sSkal en FAIF,
der ville eksistere pad datoen for FAIF-direktivets dkraftteeeden, i
overgangsperioden tage alle skridt (dvs. gare sit bedste for at overholde,FAIF-
direktivet for sa vidt angar alle aktiviteter, der udfares . efter “direktivets
ikrafttreeden (22. juli 2013). Efter denne overgangsperiode er alle forpligtelser i
henhold til FAIF-direktivet retligt bindende.«

De har ligeledes henvist til Spgrgsmal og Svar (Q&A) om FEAIF-direktivet,
offentliggjort af ESMA, hvoraf dette fremgar:

»Spargsmal 1 [senest opdateret den 17, februan2014): Hvilket regnskabsar skal
FAIF'er, der driver virksomhed i henholdtil EAIF-direktivet far den 22. juli 2013,
og som ansgger om tilladelse i henhold til direktivet mellem den 22. juli 2013 og
den 22. juli 2014, anvende FAIF-direktivetsiaflanningsregler for farste gang? Svar
1: I punkt 4 i vejledningen omuyforsvarlige, aflenningspolitikker for FAIF’er
(ESMA/2013/232) [...] fremgandet, at; »[d]enne vejledning treeder i kraft fra den
22. juli 2013, med forbehold af overgangsbestemmelserne i FAIF-direktivet.«

Europa-Kommissionens Q&A omyFAIF-direktivet gav specifik vejledning om
fortolkningen af owergangsbestemmelserne i artikel 61, stk. 1, i FAIF-direktivet.
[....] Nar etgdselskabferst, er 'godkendt som AIF, bliver det underlagt FAIF-
direktivets,aflanningsregler og retningslinjerne for aflgnning. De relevante regler
skal derfaor finde anvendelse fra datoen for tilladelsen.

Hvad angar ‘reglerne“om variabel lgn (dvs. de regler, for hvilke der gives
vejledning.i. afsnit XI (generelle krav til risikotilpasning) og XII (specifikke krav
til “risikotilpasning) i retningslinjerne for aflenning, ber FAIF’er imidlertid
anvendey,dem til beregning af betalinger i forbindelse med nye tildelinger af
variabel lgmitil deres identificerede medarbejdere (som defineret i retningslinjerne
for aflanning) for de praestationsperioder, der falger efter den periode, hvor de
blev godkendt. Ordningen for variabel aflanning for AlF-forvaltere skal saledes
kun gelde for hele prestationsperioder og skal geelde for den farste fulde
preestationsperiode, efter at forvalteren er blevet godkendt.

For eksempel: [..] for en FAIF, der allerede forvalter AlF’er med
regnskabsarsafslutning den 31. december, som indgiver en ansggning om
tilladelse far den 22. juli 2014 og opnar tilladelse efter denne dato (herunder hvis
tilladelsen opnas efter den 31. december 2014), bgr FAIF-reglerne om variabel
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aflgnning finde anvendelse pa beregningen af betalinger vedrgrende regnskabsaret
2015.«

Endelig henvises der til FAIF-vejledningen — AlF-forvalteres aflgnning,
offentliggjort af AMF, hvorefter (s. 3):

»1 henhold til artikel 61, stk. 1, i FAIF-direktivet har administrationsselskaber, der
eksisterede den 22. juli 2013, et ar indtil den 22. juli 2014 til at opfylde
forpligtelserne i henhold til FAIF-direktivet og til at ansgge om tilladelse fra deres
kompetente myndighed.

Der er saledes tale om tre mulige tilfaelde:

— administrationsselskaber, der har faet deres AIFM-godkéndelse,mellem den'22.
juli 2013 og den 31. december 2013: de foranstaltninger,'der er fastsatt EAIF’s
holdning til aflanning, vil gelde for regnskabsaret 2014, (for variabel,aflznning
udbetalt i 2015);

— administrationsselskaber, der farst har faet.deres\FAIE-tilladelse mellem den 1.
januar 2014 og den 22. juli 2014: “foranstaltningerne 1 henhold til
aflenningspolitik vil finde anvendelse ‘pa regnskabsaret 2015 for variabel
aflenning udbetalt i 2016;

— nye administrationsselskaberpder opnar FAIF-tilladelse efter den 22. juli 2014 i
ar N, vil veere underlagt samme“ordning: det farste regnskabsar — der tages i
betragtning ved anvendelsenaf de foranstaltninger, som er fastsat i positionen
vedrererende FAIF ers ‘aflenning,— vilivaere ar N+1 for den variable aflgnning,
der udbetales i N#2.«

Indsteevnte, TEC, har heroverfor gjort geldende, at bestemmelserne i artikel L.
533-22-2 i ‘code monetaire et financier (den franske lov om monetere og
finansielle™anliggender)s, fandt anvendelse pa dagen for indgaelse af
partnerskabsaftaleny,den 27. juni 2014, for sa vidt som bekendtgerelsen af 25. juli
2013 ganske’ vistyindeholder en bestemmelse om udsat ikrafttreeden af visse
gennemfarelsesbestemmelser, men dette ikke er tilfaeldet for de bestemmelser, der
palegger. operatarerne at indfgre en praksis og politik for aflgnning af
bestyrelsesmedlemmer i AlF-forvaltningsselskaber, der er »forenelige med og
fremmer en,sund og effektiv risikostyring«.

Selskabet har endvidere gjort galdende, at selv om FAIF’er far en frist til at
overholde de nye bestemmelser til gennemfarelse af FAIF-direktivet, kan de i
denne periode ikke indga en aftale om aflgnning, der er i strid med FAIF-
direktivets artikel 13, da de i henhold til FAIF-direktivets artikel 61, stk. 1, »skal
treeffe alle ngdvendige foranstaltninger for at overholde national lovgivning
baseret pa dette direktiv«,
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Kort fremstilling af begrundelsen for foreleggelsen og de preejudicielle
spgrgsmal

Lasningen af tvisten afhaenger af, om artikel L. 533-22-2 i code monétaire et
financier (den franske lov om monetere og finansielle anliggender), der tradte i
kraft den 28. juli 2013, fandt anvendelse pa datoen for indgaelse af
partnerskabsaftalen af 27. juni 2014. Svaret pa dette spergsmal kraever en
fortolkning af FAIF-direktivet, navnlig artikel 13 og 61.

Cour de cassation (kassationsdomstol) bemarker, at Kommissionens dokument
synes at anerkende, at der er en overgangsperiode pa et ar, der udlgberden 21. juli
2014, at forvaltere af AIF’er inden denne dato kun forventes at gote deres, bedste
for at overholde kravene i den nationale lovgivning, der, gennemfgrer FAIF-
direktivet, og at det farst er efter denne dato, at alle forpligtelser, der fglgertaf
FAIF-direktivet, bliver juridisk bindende. I denne analyse Vil hverken datoen for
ansggning om tilladelse eller datoen for opnaelse af tilladelse vaere relevant.

Det forekommer imidlertid retten, at ESMA’s oghAMPs,analyser tyder pa, at en
FAIF farst vil veere underlagt FAIR-direktivets, “aflgnningsregler og
retningslinjerne for aflgnning fra datoen for tilladelsen, mens den far tilladelsen
ikke ville vaere underlagt disse regler. Ifalge samme,analyse ville disse regler farst
finde anvendelse fra begyndelsen af det tegnskabsar, derfolger efter tilladelsen.

Cour de cassation (kassationsdemstol) findery, at ingen af de foreslaede
fortolkninger af FAIF-direktivets artikel 64, stk.\1, er selvindlysende. Isar fremgar
det ikke klart af denne artikel, hvilken forbindelse der er mellem at opna tilladelse
0g at veere underlagt.direktivets.regler.

En anden fortolkning Synes dog muligt, hvor der skelnes efter, om vederlaget blev
aftalt for eller efter gennemfarelsen af FAIF-direktivet i national ret: | det farste
tilfelde kunneydet accepteres,qat det er vanskeligt at bede FAIF’en om straks at
seette spargsmalstégn ved en aflenning, som ikke var i strid med nogen regler, da
den_blev vedtaget, og at det hgjst kunne kraeves, at den i en overgangsperiode ger
sit bedste, forat overhelde de nye aflgnningskrav; i det andet tilfeelde kunne man
forestillessig, attikrafttredelsen af den nationale tekst til gennemfarelse af FAIF-
direktivetistraks,ville forbyde FAIF’en at aftale en godtgerelse for fremtiden, som
ville vare i strid med reglerne i dette direktiv, som allerede er tradt i kraft.

Da denypracise fortolkning af de relevante bestemmelser i FAIF-direktivet ikke er
abenbar, og da Domstolen ikke tidligere har haft lejlighed til at fortolke direktivets
artikel 61, stk.1, finder Cour de cassation (kassationsdomstol), at falgende
spargsmal bar forelegges Domstolen til praejudiciel afgarelse.

1) a) Skal artikel 13 og artikel 61, stk. 1, i Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative
investeringsfonde og om &ndring af direktiv 2003/41/EF og 2009/65/EF
samt forordning (EF) nr.1060/2009 og (EU) nr.1095/2010 fortolkes
saledes, at FAIF er, der driver virksomhed i henhold til direktivet inden den
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22. juli 2013, skal opfylde forpligtelserne vedrgrende aflgnningspolitikker
0g -praksis:

i) ved udlgbet af fristen for gennemfarelse af direktivet,

i) datoen for ikrafttreedelsen af de bestemmelser, der gennemfarer
direktivet i national ret,

iii) fra udlgbet af den periode pa et ar, der udlgber den 21. juli 2014, som
er fastsat i artikel 61, stk. 1, eller

iv) fra datoen for godkendelse som FAIF i henhold til dette?

Afhaenger besvarelsen af dette spergsmal af, om' denwafignning, ‘som
FAIF’en har udbetalt til en ansat eller en ledende medarbejderybleveaftalt for
eller efter:

i) udlgbet af direktivets gennemfgrelsesperiode;

i) datoen for ikrafttreedelsen afy de, bestemmelser;\der gennemfarer
direktivet i national ret;

iii) udlebet af den frist, den{21. juli,2014yder erfastsat i artikel 61, stk. 1, i
direktiv;

iv) paden dato, hyer FAIF en‘epnar sin tilladelse?

Safremt det folger.af'besvarelsen af det farste spargsmal, at FAIF’en efter
gennemfarelsen, af direktivet iynational ret i en vis periode kun er forpligtet
til at bestreebe sig, pa atyoverholde den nationale lovgivning, der fglger af
dette direktiv, opfylder FAIF en da denne forpligtelse, hvis den i denne
periode ansztter emansateller udnavner en direkter pa lgnvilkar, der ikke er
i “overensstemmelse nmed kravene i den nationale bestemmelse, der
gennemfarer direktivets artikel 13?



