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Συνοπτική παρουσίαση των πραγματικών περιστατικών και της διαδικασίας 

στην κύρια δίκη 

1 Τον Μάρτιο του 2014, η εταιρία R participation, η οποία είχε συσταθεί από τον 

HJ και είχε ως εταίρους τον LM και τον ΙΚ, εκχώρησε στην εταιρία Τ, μέσω 

μεταβίβασης στοιχείων του ενεργητικού, τρεις οργανισμούς συλλογικών 

επενδύσεων σε αναδυόμενες αγορές (στο εξής: οργανισμοί R). Ο HJ έγινε 

μισθωτός της εταιρίας T. 

2 Στις 5 Ιουνίου 2014, προκειμένου να οργανώσει τη συνέχιση της εν λόγω 

δραστηριότητας από την εταιρία Twenty First Capital (στο εξής: εταιρία TFC), ο 

HJ συνήψε με αυτή σύμβαση, βάσει της οποίας η εταιρία TFC αναλάμβανε την 

υποχρέωση να τον προσλάβει το αργότερο την 1η Νοεμβρίου 2014.  

3 Στις 27 Ιουνίου 2014, τα ίδια μέρη συνήψαν σύμβαση εταιρικής σχέσης η οποία 

προέβλεπε διάφορες αμοιβές για τον IK, τον HJ και τον LM. Στις 24 Οκτωβρίου 

EL 
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2014, η εταιρία Τ μεταβίβασε στην εταιρία TFC μέρος των στοιχείων του 

ενεργητικού της το οποίο περιλάμβανε τους οργανισμούς R. Στις 11 Δεκεμβρίου 

2014, ο HJ εντάχθηκε στην εταιρία TFC ως μέλος του διοικητικού συμβουλίου, 

γενικός διευθυντής και αναπληρωτής διευθύνων σύμβουλος της ως άνω εταιρίας. 

4 O HJ και ο IK ενήγαγαν την εταιρία TFC αξιώνοντας την εκτέλεση της σύμβασης 

εταιρικής σχέσης και την καταβολή αποζημίωσης. Ο LM παρενέβη εκουσίως στη 

δίκη. Η εταιρία TFC άσκησε ανταγωγή ζητώντας την κήρυξη της ακυρότητας της 

σύμβασης εταιρικής σχέσης. 

5 Με απόφαση της 10ης Ιανουαρίου 2019, το tribunal de grande instance de Paris 

(πολυμελές πρωτοδικείο Παρισιού, Γαλλία) έκρινε ότι οι αποδοχές που 

προβλέπονταν στη σύμβαση εταιρικής σχέσης είχαν ως αντικείμενο την αμοιβή 

της συνεργασίας που πρέπει να ασκείται στο πλαίσιο των μισθωτών καθηκόντων 

του HJ και του LM καθώς και στο πλαίσιο των εταιρικών καθηκόντων του HJ. 

Αφού επισήμανε ότι η εταιρία TFC ήταν εταιρία διαχείρισης χαρτοφυλακίου η 

οποία διαχειριζόταν τουλάχιστον έναν οργανισμό εναλλακτικών επενδύσεων (στο 

εξής: OEE), έκρινε ότι οι εν λόγω αποδοχές έπρεπε να τηρούν τους κανόνες που 

θεσπίζουν το άρθρο L. 533-22-2 του code monétaire et financier (νομισματικού 

και χρηματοπιστωτικού κώδικα) και το άρθρο 319-10 του γενικού κανονισμού 

της AMF (Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, Γαλλία), τα οποία αποτελούν 

κατευθυντήριους κανόνες δημοσίας τάξεως. Κρίνοντας ότι δεν συνέτρεχε τέτοια 

περίπτωση, κήρυξε την ακυρότητα της σύμβασης εταιρικής σχέσης και απέρριψε 

τα αιτήματα. 

6 Με απόφαση της 8ης Φεβρουαρίου 2021, το cour d’appel de Paris (εφετείο 

Παρισιού, Γαλλία) επικύρωσε την ως άνω απόφαση. Ο IK, ο HJ και ο LM 

άσκησαν αναίρεση κατά της εν λόγω απόφασης. 

Σχετικές διατάξεις του δικαίου της Ένωσης 

Οδηγία 2011/61/ΕΕ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συμβουλίου, της 8ης 

Ιουνίου 2011, σχετικά με τους διαχειριστές οργανισμών εναλλακτικών 

επενδύσεων και για την τροποποίηση των οδηγιών 2003/41/ΕΚ και 2009/65/ΕΚ 

και των κανονισμών (ΕΚ) αριθ. 1060/2009 και (ΕΕ) αριθ. 1095/2010 (ΕΕ 2011, L 

174, σ. 1) (στο εξής: οδηγία ΔΟΕΕ) 

Άρθρο 13 

«1. Τα κράτη μέλη απαιτούν από τους ΔΟΕΕ να έχουν, όσον αφορά τις 

κατηγορίες υπαλλήλων, συμπεριλαμβανομένων των ανωτέρων διοικητικών 

στελεχών, των στελεχών που ασκούν διαχείριση κινδύνων, των στελεχών που 

ασκούν λειτουργίες ελέγχου και οποιωνδήποτε υπαλλήλων των οποίων οι 

συνολικές αμοιβές τούς τοποθετούν στην ίδια κατηγορία αμοιβών με τα ανώτερα 

διοικητικά στελέχη και τα στελέχη που ασκούν διαχείριση κινδύνων και των 

οποίων οι επαγγελματικές δραστηριότητες έχουν ουσιαστικό αντίκτυπο στα 

προφίλ κινδύνου των ΔΟΕΕ ή των ΟΕΕ που διαχειρίζονται, μισθολογικές 
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πολιτικές και πρακτικές συμβατές προς τη χρηστή και αποτελεσματική 

διαχείρισης των κινδύνων, και που δεν ενθαρρύνουν την ανάληψη κινδύνων 

ασύμβατων προς τα προφίλ κινδύνου, τους κανονισμούς του επενδυτικού 

κεφαλαίου ή τα καταστατικά έγγραφα των ΟΕΕ που διαχειρίζονται. 

Οι ΔΟΕΕ προσδιορίζουν τις μισθολογικές πολιτικές και πρακτικές τους σύμφωνα 

με το παράρτημα II. 

2. Η ΕΑΚΑΑ μεριμνά για την ύπαρξη κατευθυντήριων γραμμών σχετικά με τις 

ορθές μισθολογικές πολιτικές οι οποίες συνάδουν προς το παράρτημα II. Οι 

κατευθυντήριες γραμμές λαμβάνουν υπόψη τις αρχές ορθών πολιτικών στον 

τομέα των αμοιβών που διατυπώνονται στη σύσταση 2009/384/ΕΚ, καθώς και το 

μέγεθος του ΔΟΕΕ και το μέγεθος των ΟΕΕ που διαχειρίζεται, την εσωτερική 

τους οργάνωση και τη φύση, το πεδίο και την πολυπλοκότητα των 

δραστηριοτήτων τους. Η ΕΑΚΑΑ συνεργάζεται στενά με την Ευρωπαϊκή 

Εποπτική Αρχή (Ευρωπαϊκή Αρχή Τραπεζών) (ΕΑΤ).» 

Άρθρο 61, παράγραφος 1 

«Ο ΔΟΕΕ που επιτελεί δραστηριότητες δυνάμει της παρούσας οδηγίας πριν από 

τις 22 Ιουλίου 2013 λαμβάνει όλα τα απαραίτητα μέτρα για τη συμμόρφωση προς 

την εθνική νομοθεσία που απορρέουν από την παρούσα οδηγία και υποβάλλει 

αίτηση για χορήγηση αδείας το αργότερο εντός ενός έτους από την ημερομηνία 

αυτή». 

Θέση σε ισχύ και προθεσμία μεταφοράς 

Σύμφωνα με το άρθρο της 70, η οδηγία ΔΟΕΕ άρχισε να ισχύει από την 21η 

Ιουλίου 2011. Κατά το άρθρο της 66, τα κράτη μέλη διέθεταν περιθώριο μέχρι τις 

22 Ιουλίου 2013 για να μεταφέρουν τις κυριότερες διατάξεις, ιδίως το άρθρο 13, 

της εν λόγω οδηγίας. 

Οι σχετικές διατάξεις του εθνικού δικαίου 

Το άρθρο L.533-22-2 του code monétaire et financier (νομισματικού και 

χρηματοπιστωτικού κώδικα), το οποίο τέθηκε σε ισχύ με την κανονιστική 

διοικητική πράξη αριθ. 2013-676, της 25ης Ιουλίου 2013, περί τροποποίησης του 

νομικού πλαισίου της διαχείρισης κεφαλαίων (η οποία τέθηκε σε ισχύ στις 28 

Ιουλίου 2013) μεταφέρει το άρθρο 13 της οδηγίας ΔΟΕΕ. Προβλέπει δε τα εξής: 

«I.– Οι εταιρίες διαχείρισης χαρτοφυλακίου των ΟΕΕ που μνημονεύονται στην 

παράγραφο ΙΙ, περιπτώσεις 1 και 2, του παρόντος άρθρου προσδιορίζουν τις 

μισθολογικές πολιτικές και πρακτικές των ακόλουθων προσώπων, εφόσον οι 

επαγγελματικές δραστηριότητές τους έχουν ουσιαστικό αντίκτυπο στα προφίλ 

κινδύνου των εταιριών διαχείρισης χαρτοφυλακίου ή των ΟΕΕ που 

διαχειρίζονται: 
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1° των διαχειριστών· 

2° των μελών του διοικητικού ή του εποπτικού συμβουλίου· 

3° των διευθυνόντων των απλοποιημένων ανωνύμων εταιριών και των προσώπων 

που ασκούν διευθυντικά καθήκοντα [...]· 

4° των στελεχών που ασκούν διαχείριση κινδύνων· 

5° των προσώπων που ασκούν λειτουργίες ελέγχου· 

6° των προσώπων που τελούν υπό την εποπτεία της εταιρίας διαχείρισης 

χαρτοφυλακίου των οποίων οι συνολικές αμοιβές τούς τοποθετούν στην ίδια 

κατηγορία αμοιβών με τα στελέχη που ασκούν διευθυντικά καθήκοντα [...] και τα 

στελέχη που ασκούν διαχείριση κινδύνων. 

Οι μισθολογικές πολιτικές και πρακτικές πρέπει να είναι συμβατές και να 

εξυπηρετούν τη χρηστή και αποτελεσματική διαχείριση των κινδύνων και να μην 

ενθαρρύνουν την ανάληψη κινδύνων ασύμβατων προς τα προφίλ κινδύνου των 

ΟΕΕ και τα στοιχεία του κανονισμού ή των καταστατικών εγγράφων τους. 

II.– Το παρόν άρθρο εφαρμόζεται επί των εταιριών διαχείρισης χαρτοφυλακίου 

των ΟΕΕ: 

1° [...] 

2° [...]. 

Ο γενικός κανονισμός της Autorité des marchés financiers [Επιτροπής 

Κεφαλαιαγοράς, Γαλλία] καθορίζει τους όρους των μισθολογικών πολιτικών και 

πρακτικών των ανωτέρω εταιριών διαχείρισης χαρτοφυλακίου.» 

Το άρθρο 33, παράγραφος 1, της κανονιστικής διοικητικής πράξης της 25ης 

Ιουλίου 2013 προβλέπει μεταβατική διάταξη, κατά την οποία «[ο]ι εταιρίες 

διαχείρισης οι οποίες ασκούν, κατά την ημερομηνία δημοσίευσης της παρούσας 

διοικητικής κανονιστικής πράξης, δραστηριότητες που αντιστοιχούν στις 

διατάξεις που περιλαμβάνει πρέπει να ζητήσουν τη χορήγηση άδειας εταιρίας 

διαχείρισης χαρτοφυλακίου [...], πριν από τις 22 Ιουλίου 2014.» 

Η επεξηγηματική δήλωση του διατάγματος αριθ. 2013-687 της 25ης Ιουλίου 2013 

περί εφαρμογής της κανονιστικής διοικητικής πράξης αριθ. 2013-676 

περιλαμβάνει την ακόλουθη επισήμανση: «Έναρξη ισχύος: οι εταιρίες διαχείρισης 

που ασκούν δραστηριότητες οι οποίες αντιστοιχούν στις διατάξεις του παρόντος 

διατάγματος κατά την ημερομηνία δημοσίευσής του λαμβάνουν όλα τα αναγκαία 

μέτρα για την τήρηση των διατάξεών του και υποβάλλουν σχετική αίτηση για 

χορήγηση άδειας το αργότερο στις 24 Ιουλίου 2014 [...]». 
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Κυριότερα επιχειρήματα των διαδίκων στην κύρια δίκη 

7 Στο πλαίσιο της αιτήσεως αναιρέσεως, οι αναιρεσείοντες προβάλλουν, μεταξύ 

άλλων, κυρίως, ότι οι απαιτήσεις που θεσπίζει το άρθρο 13 της οδηγίας ΔΟΕΕ και 

μεταφέρει στο γαλλικό δίκαιο το άρθρο L. 533-22-2 του code monétaire et 

financier (νομισματικού και χρηματοπιστωτικού κώδικα) εφαρμόζονται μόνον 

μετά τη χορήγηση άδειας στον διαχειριστή ΟΕΕ. Δεδομένου ότι στην εταιρία 

TFC χορηγήθηκε άδεια μόλις στις 18 Αυγούστου 2014, συνάγουν εξ αυτού ότι οι 

κανόνες σχετικά με τις αποδοχές δεν είχαν εφαρμογή επί της ως άνω εταιρίας 

κατά την ημερομηνία σύναψης της σύμβασης εταιρικής σχέσης, ήτοι στις 27 

Ιουνίου 2014. Επικουρικώς, οι αναιρεσείοντες προβάλλουν ότι οι εν λόγω 

κανόνες δεν ήταν δεσμευτικοί στις 27 Ιουνίου 2014. Υποστηρίζουν ότι το cour 

d’appel (εφετείο Παρισιού), καθόσον έκρινε ότι οι εν λόγω κανόνες έχουν 

εφαρμογή από τις 22 Ιουλίου 2013, παρέβη το άρθρο 1, του code civil (αστικού 

κώδικα) και το άρθρο 33 της κανονιστικής διοικητικής πράξης της 25ης Ιουλίου 

2013, όπως αυτό ερμηνεύεται υπό το πρίσμα του άρθρου 61, παράγραφος 1, της 

οδηγίας ΔΟΕΕ. 

8 Προς στήριξη της επιχειρηματολογίας τους, οι αναιρεσείοντες καταθέτουν 

έγγραφο σε αγγλική γλώσσα με τίτλο «AIFMD Q&As from the European 

Commission», το οποίο καταρτίστηκε από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή, 

μεταφρασμένο ως εξής:  

«[ερώτηση] Το άρθρο 61, παράγραφος 1, προβλέπει ότι ο διαχειριστής ΟΕΕ που 

επιτελεί δραστηριότητες δυνάμει της παρούσας οδηγίας πριν από τις 22 Ιουλίου 

2013 λαμβάνει όλα τα απαραίτητα μέτρα για τη συμμόρφωση προς την εθνική 

νομοθεσία που απορρέουν από την παρούσα οδηγία και υποβάλλει αίτηση για 

χορήγηση άδειας το αργότερο εντός ενός έτους από την ημερομηνία αυτή. Αυτό 

σημαίνει ότι ο διαχειριστής διαθέτει περιθώριο ενός έτους για να συμμορφωθεί 

πλήρως προς την εθνική νομοθεσία και να υποβάλει αίτηση για χορήγηση άδειας; 

[απάντηση] Κατά τη μεταβατική περίοδο διάρκειας ενός έτους, αναμένεται από 

τους διαχειριστές ΟΕΕ να καταβάλουν κάθε δυνατή προσπάθεια για να τηρήσουν 

τις απαιτήσεις της εθνικής νομοθεσίας για τη μεταφορά της οδηγίας ΔΟΕΕ. Η 

υποχρέωση υποβολής αίτησης για χορήγηση άδειας [...] είναι μεν νομικά 

δεσμευτική, πλην όμως δύναται να τηρηθεί εντός προθεσμίας ενός έτους από την 

έναρξης ισχύος της οδηγίας. Όσον αφορά τις λοιπές υποχρεώσεις που θεσπίζει η 

οδηγία ΔΟΕΕ (όπως [...] οι αποδοχές [...]), διαχειριστής που υφίστατο κατά την 

ημερομηνία έναρξης ισχύος της οδηγίας ΔΟΕΕ πρέπει, κατά τη διάρκεια της 

μεταβατικής περιόδου, να λάβει όλα τα απαραίτητα μέτρα (ήτοι να καταβάλει 

κάθε δυνατή προσπάθεια) για να τηρήσει την οδηγία ΔΟΕΕ όσον αφορά όλες τις 

δραστηριότητες που ασκούσε πριν από την έναρξη ισχύος (ήτοι στις 22 Ιουλίου 

2013) της οδηγίας. Μετά την ως άνω μεταβατική περίοδο, όλες οι υποχρεώσεις 

που απορρέουν από την οδηγία ΔΟΕΕ είναι νομικά δεσμευτικές.» 
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9 Οι αναιρεσείοντες επικαλούνται, επίσης, τις Ερωτήσεις-Απαντήσεις σχετικά με 

την οδηγία ΔΟΕΕ, που δημοσιεύθηκαν από την ΕΑΚΑΑ, στις οποίες 

διευκρινίζονται τα εξής: 

«Ερώτηση 1 [τελευταία επικαιροποίηση στις 17 Φεβρουαρίου 2014]: Σε ποια 

λογιστική χρήση οφείλουν οι διαχειριστές ΟΕΕ που ασκούν δραστηριότητες 

δυνάμει της οδηγίας ΔΟΕΕ πριν από τις 22 Ιουλίου 2013 και υποβάλλουν αίτηση 

για χορήγηση άδειας δυνάμει της οδηγίας μεταξύ της 22ας Ιουλίου 2013 και της 

22ας Ιουλίου 2014 να εφαρμόσουν για πρώτη φορά τους κανόνες περί αμοιβών 

των ΔΟΕΕ; Απάντηση 1: Η παράγραφος 4 των Κατευθυντηρίων γραμμών 

σχετικά με τις τιμολογιακές πολιτικές που εφαρμόζονται στους διαχειριστές 

εναλλακτικών επενδυτικών κεφαλαίων (ESMA/2013/232) [...] προβλέπουν ότι 

“Οι παρούσες κατευθυντήριες γραμμές τίθεται σε ισχύ από τις 22 Ιουλίου 2013, 

υπό την επιφύλαξη των μεταβατικών διατάξεων περί των διαχειριστών 

οργανισμών εναλλακτικών επενδύσεων”.  

Οι ερωτήσεις-απαντήσεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής σχετικά με την οδηγία 

ΔΟΕΕ παρέσχαν συγκεκριμένες κατευθυντήριες γραμμές για την ερμηνεία των 

μεταβατικών διατάξεων του άρθρου 61, παράγραφος 1, της οδηγίας ΔΟΕΕ. [....] 

Επιχείρηση στην οποία χορηγείται άδεια ως ΟΕΕ υπόκειται στους κανόνες περί 

αμοιβών της οδηγίας ΔΟΕΕ και στις κατευθυντήριες γραμμές περί των αμοιβών. 

Κατά συνέπεια, οι οικείοι κανόνες πρέπει να αρχίσουν να εφαρμόζονται από την 

ημερομηνία χορήγησης της άδειας. 

Ωστόσο, όσον αφορά τους κανόνες περί μεταβλητής αμοιβής (ήτοι τους κανόνες 

για τους οποίους θεσπίζονται κατευθυντήριες γραμμές στα τμήματα ΧΙ (γενικές 

απαιτήσεις όσον αφορά την ευθυγράμμιση των κανόνων) και ΧΙΙ (ειδικές 

απαιτήσεις όσον αφορά την ευθυγράμμιση των κινδύνων) των κατευθυντηρίων 

γραμμών περί των αμοιβών, οι διαχειριστές οφείλουν να τις εφαρμόζουν για τον 

υπολογισμό των αμοιβών σχετικά με τις νέες χορηγήσεις μεταβλητών αμοιβών 

στο αντίστοιχο προσωπικό τους (όπως αυτό ορίζεται στις κατευθυντήριες 

γραμμές περί αμοιβών) για τις περιόδους επιδόσεων που έπονται εκείνης κατά τη 

διάρκεια της οποίας χορηγήθηκε η άδεια. Συνεπώς, το καθεστώς της μεταβλητής 

αμοιβής των διαχειριστών ΟΕΕ θα πρέπει να εφαρμόζεται μόνον για πλήρεις 

περιόδους επιδόσεων και θα πρέπει να εφαρμόζεται για την πρώτη πλήρη περίοδο 

επιδόσεων μετά τη χορήγηση της άδειας στον διαχειριστή. 

Για παράδειγμα: [...] για διαχειριστή που διαχειρίζεται ήδη ΟΕΕ, η λογιστική 

χρήση των οποίων λήγει στις 31 Δεκεμβρίου, ο οποίος υπέβαλε αίτηση για 

χορήγηση άδειας πριν από τις 22 Ιουλίου 2014 και στον οποίο χορηγείται η άδεια 

μετά την ημερομηνία αυτή (συμπεριλαμβανομένης της περίπτωσης στην οποία η 

άδεια χορηγείται μετά την 31η Δεκεμβρίου 2014), οι κανόνες της οδηγίας ΔΟΕΕ 

περί μεταβλητών αμοιβών πρέπει να εφαρμοσθούν επί του υπολογισμού των 

καταβολών για τη λογιστική χρήση του 2015.» 
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10 Τέλος, οι αναιρεσείοντες επικαλούνται τον Οδηγό ΔΟΕΕ – Αμοιβές της 

διαχείρισης ΟΕΕ, τον οποίο δημοσίευσε η ΕΑΚΑΑ, και ο οποίος αναφέρει τα 

εξής (σ. 3):  

«Κατ’ εφαρμογήν του άρθρου 61(1) της οδηγίας ΔΟΕΕ, οι υφιστάμενες στις 22 

Ιουλίου 2013 εταιρίες διαχείρισης διαθέτουν προθεσμία ενός έτους, έως τις 22 

Ιουλίου 2014, προκειμένου να συμμορφωθούν προς τις υποχρεώσεις που 

προβλέπονται από την οδηγία ΔΟΕΕ και για να υποβάλουν αίτηση για χορήγηση 

άδειας ενώπιον της αρμόδιας αρχής.  

Τρεις περιπτώσεις είναι, συνεπώς, πιθανές: 

– εταιρίες διαχείρισης στις οποίες χορηγήθηκε άδεια ΔΟΕΕ μεταξύ της 22ας 

Ιουλίου 2013 και της 31ης Δεκεμβρίου 2013: τα μέτρα που προβλέπονται από 

τη θέση περί των αμοιβών ΔΟΕΕ όσον αφορά τις αμοιβές θα εφαρμοσθούν επί 

της λογιστικής χρήσης του 2014 (για τις μεταβλητές αμοιβές που 

καταβλήθηκαν το 2015)·  

– εταιρίες διαχείρισης στις οποίες χορηγήθηκε άδεια μόνον μεταξύ 1ης 

Ιανουαρίου 2014 και 22ας Ιουλίου 2014: τα μέτρα που προβλέπονται από τη 

θέση περί των αμοιβών ΔΟΕΕ όσον αφορά τις αμοιβές θα εφαρμοσθούν στη 

λογιστική χρήση του 2015 για τις μεταβλητές αμοιβές που καταβλήθηκαν το 

2016· 

– ακολούθως, στις εταιρίες στις οποίες χορηγείται άδεια ΔΟΕΕ το έτος Ν, μετά 

τις 22 Ιουλίου 2014, εφαρμόζεται η ίδια λογική: η πρώτη λογιστική χρήση που 

λαμβάνεται υπόψη για την εφαρμογή των μέτρων που από τη θέση για τις 

αμοιβές που καταβάλλει ο ΔΟΕΕ θα είναι η οικονομική χρήση του έτους N+1 

για τις μεταβλητές αμοιβές που καταβάλλονται κατά τη λογιστική χρήση 

N+2.» 

11 Η εταιρία TFC, ήτοι η αναιρεσίβλητη, αντιτάσσει ότι οι διατάξεις του άρθρου L. 

533-22-2 του code monétaire et financier (νομισματικού και χρηματοπιστωτικού 

κώδικα) είχαν εφαρμογή κατά την ημερομηνία σύναψης της σύμβασης εταιρικής 

σχέσης, ήτοι στις 27 Ιουνίου 2014, καθόσον, καίτοι η κανονιστική διοικητική 

πράξη της 25ης Ιουλίου 2013 προβλέπει διαφοροποιημένη έναρξη ισχύος 

ορισμένων διατάξεων μεταφοράς, τούτο δεν ισχύει για τις διατάξεις που 

επιβάλλουν στις επιχειρήσεις να υλοποιήσουν μισθολογικές πρακτικές και 

πολιτικές των διαχειριστών των εταιριών διαχείρισης ΟΕΕ «που είναι συμβατές 

με τις αρχές της χρηστής και αποτελεσματικής διαχείρισης κινδύνου». 

12 Επίσης, η αναιρεσίβλητη προβάλλει ότι, ακόμη και αν υποτεθεί ότι οι 

διαχειριστές ΟΕΕ έχουν στη διάθεσή τους ορισμένη προθεσμία για να 

συμμορφωθούν προς τις νέες διατάξεις οι οποίες μεταφέρουν την οδηγία ΔΟΕΕ, 

δεν δύνανται να συνάψουν, κατά τη διάρκεια της εν λόγω προθεσμίας, σύμβαση 

που προβλέπει αμοιβή αντίθετη προς το άρθρο 13 της εν λόγω οδηγίας, 

δεδομένου ότι το άρθρο 61, παράγραφος 1, της εν λόγω οδηγίας απαιτεί να 
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«λαμβάνουν όλα τα απαραίτητα μέτρα για τη συμμόρφωση προς την εθνική 

νομοθεσία που απορρέουν από την παρούσα οδηγία». 

Συνοπτική έκθεση του σκεπτικού της αποφάσεως περί παραπομπής και 

προδικαστικά ερωτήματα 

13 Η επίλυση της διαφοράς εξαρτάται από το ζήτημα κατά πόσον το άρθρο L. 533-

22-2 του code monétaire et financier (νομισματικού και χρηματοπιστωτικού 

κώδικα), το οποίο τέθηκε σε ισχύ στις 28 Ιουλίου 2013, είχε εφαρμογή κατά την 

ημερομηνία σύναψης της εταιρικής σύμβασης της 27ης Ιουνίου 2014. Η 

απάντηση στο ως άνω ζήτημα προϋποθέτει την ερμηνεία της οδηγίας ΔΟΕΕ, και 

ειδικότερα των άρθρων της 13 και 61. 

14 To Cour de cassation (Ανώτατο Ακυρωτικό Δικαστήριο, Γαλλία) διαπιστώνει ότι 

το προερχόμενο από την Επιτροπή έγγραφο μάλλον δέχεται ότι υφίσταται 

μεταβατική περίοδος ενός έτους, η οποία λήγει στις 21 Ιουλίου 2014, ότι πριν από 

την ημερομηνία αυτήν από τους διαχειριστές ΟΕΕ αναμένεται μόνον να 

καταβάλουν κάθε δυνατή προσπάθεια για να τηρήσουν τις απαιτήσεις του εθνικού 

δικαίου όσον αφορά τη μεταφορά της οδηγίας ΔΟΕΕ και ότι όλες οι υποχρεώσεις 

που απορρέουν από την οδηγία ΔΟΕΕ καθίστανται νομικά δεσμευτικές μόνον 

μετά την ως άνω ημερομηνία. Στην ανάλυση αυτή, δεν αποτελούν κρίσιμα 

στοιχεία ούτε η ημερομηνία υποβολής της αίτησης για χορήγηση άδειας ούτε η 

ημερομηνία της χορήγησης της άδειας. 

15 Αντιθέτως, το ως άνω δικαστήριο φρονεί ότι από τις αναλύσεις της ΕΑΚΑΑ και 

της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς προκύπτει ότι διαχειριστής ΟΕΕ υπόκειται στους 

κανόνες περί αμοιβών της οδηγίας ΔΟΕΕ και στις κατευθυντήριες γραμμές περί 

αμοιβών μόνον από την ημερομηνία κατά την οποία του χορηγήθηκε άδεια, ενώ 

δεν υπόκειται στους εν λόγω κανόνες πριν από τη χορήγηση της άδειας. Κατά τις 

ίδιες αναλύσεις, οι εν λόγω κανόνες εφαρμόζονται μόνον από την έναρξη της 

οικονομικής χρήσης που έπεται της χορήγησης της άδειας. 

16 Το Cour de cassation (Ανώτατο Ακυρωτικό Δικαστήριο) θεωρεί ότι, υπό το 

πρίσμα του άρθρου 61, παράγραφος 1, της οδηγίας ΔΟΕΕ, καμία από τις 

προτεινόμενες ερμηνείες δεν μπορεί να προκριθεί ως προφανής. Ειδικότερα, δεν 

συνάγεται σαφώς από το εν λόγω άρθρο ο σύνδεσμος μεταξύ της χορήγησης της 

άδειας και της υπαγωγής στους κανόνες που απορρέουν από την οδηγία. 

17 To ανωτέρω δικαστήριο θεωρεί πιθανή μια άλλη ερμηνεία, κατά την οποία πρέπει 

να γίνει διάκριση ανάλογα με το αν η αμοιβή συμφωνήθηκε πριν ή μετά τη 

μεταφορά της οδηγίας ΔΟΕΕ στο εθνικό δίκαιο: στην πρώτη περίπτωση, θα 

μπορούσε να γίνει δεκτό ότι είναι δύσκολο να ζητηθεί από τον διαχειριστή ΟΕΕ 

να αμφισβητήσει αμέσως αμοιβή που δεν παραβαίνει κανέναν κανόνα όταν αυτή 

αποφασίζεται, ούτε μπορεί ωσαύτως να του ζητηθεί να καταβάλει, κατά τη 

διάρκεια μεταβατικής περιόδου, κάθε δυνατή προσπάθεια για να τηρήσει τις νέες 

απαιτήσεις όσον αφορά τις αμοιβές· στη δεύτερη περίπτωση, θα μπορούσε να 

θεωρηθεί βάσιμο το ενδεχόμενο η θέση σε ισχύ του εθνικού κανόνα μεταφοράς 
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της οδηγίας ΔΟΕΕ να απαγορεύει αμέσως στον διαχειριστή να συμφωνεί, για το 

μέλλον, αποδοχές αντίθετες προς τους κανόνες που θεσπίζει η εν λόγω οδηγία, η 

οποία έχει ήδη τεθεί σε ισχύ. 

18 Δεδομένου ότι η ακριβής ερμηνεία των επίμαχων διατάξεων της οδηγίας ΔΟΕΕ 

δεν είναι προφανής και ότι το Δικαστήριο δεν είχε έως σήμερα την ευκαιρία να 

ερμηνεύσει το άρθρο 61, παράγραφος 1, της ως άνω οδηγίας, το Cour de 

cassation (Ανώτατο Ακυρωτικό Δικαστήριο) εκτιμά ότι πρέπει να υποβληθούν 

στο Δικαστήριο τα ακόλουθα προδικαστικά ερωτήματα. 

1) α) Έχουν τα άρθρα 13 και 61, παράγραφος 1, της οδηγίας 2011/61/ΕΕ 

του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συμβουλίου, της 8ης Ιουνίου 2011, 

σχετικά με τους διαχειριστές οργανισμών εναλλακτικών επενδύσεων και για 

την τροποποίηση των οδηγιών 2003/41/ΕΚ και 2009/65/ΕΚ και των 

κανονισμών (ΕΚ) αριθ. 1060/2009 και (ΕΕ) αριθ. 1095/2010 την έννοια ότι 

οι διαχειριστές που ασκούν δραστηριότητες δυνάμει της οδηγίας πριν από 

τις 22 Ιουλίου 2013 υποχρεούνται να τηρούν τις υποχρεώσεις σχετικά με τις 

μισθολογικές πολιτικές και πρακτικές: 

i) κατά τη λήξη της προθεσμίας μεταφοράς της εν λόγω οδηγίας, 

ii) κατά την ημερομηνία έναρξης ισχύος των διατάξεων που μεταφέρουν 

την οδηγία στο εθνικό δίκαιο, 

iii) από τη λήξη, στις 21 Ιουλίου 2014, της προθεσμίας ενός έτους, που 

τάσσει το άρθρο 61, παράγραφος 1, ή 

iv) από τη χορήγηση της άδειας στον διαχειριστή δυνάμει της εν λόγω 

οδηγίας; 

β) Εξαρτάται η απάντηση στο ανωτέρω ερώτημα από το ζήτημα αν η αμοιβή 

που καταβάλλεται από τον διαχειριστή οργανισμού εναλλακτικών 

επενδύσεων σε μισθωτό ή σε μέλος της διοίκησης συμφωνήθηκε πριν ή 

μετά: 

i) τη λήξη της προθεσμίας μεταφοράς της οδηγίας· 

ii) την ημερομηνία έναρξης ισχύος των διατάξεων που μεταφέρουν την 

οδηγία στο εθνικό δίκαιο·  

iii) τη λήξη, στις 21 Ιουλίου 2014, της προθεσμίας που τάσσεται στο 

άρθρο 61, παράγραφος 1, της οδηγίας· 

iv) την ημερομηνία χορήγησης της άδειας στον διαχειριστή οργανισμού 

εναλλακτικών επενδύσεων· 

2) Αν υποτεθεί ότι από την απάντηση στο πρώτο προδικαστικό ερώτημα 

προκύπτει ότι, μετά τη μεταφορά της οδηγίας στο εθνικό δίκαιο, ο 
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διαχειριστής οργανισμού εναλλακτικών επενδύσεων υποχρεούται μόνον να 

καταβάλει, εντός ορισμένης προθεσμίας, κάθε δυνατή προσπάθεια για να 

τηρήσει την εθνική νομοθεσία που απορρέει από την παρούσα οδηγία, τηρεί 

την εν λόγω υποχρέωση εάν προσλάβει, εντός της εν λόγω προθεσμίας, 

μισθωτό ή διορίσει μέλος της διοίκησης με μισθολογικούς όρους που δεν 

πληρούν τις απαιτήσεις της εθνικής διάταξης η οποία μεταφέρει το άρθρο 

13 της οδηγίας στο εσωτερικό δίκαιο; 


