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SazZetak zahtjeva za prethodnu odluku sastavljen na temelju ¢lanka 98.
stavka 1. Poslovnika Suda

Datum podnoSenja:
21. ozujka 2023.
Sud koji je uputio zahtjev:
Cour de cassation (Francuska)
Datum odluke kojom se upucuje zahtjev:
15. ozujka 2023.
Zalitelji u kasacijskom postupku:
HJ
IK
LM
Druga stranka u kasacijskom postupku:

Twenty First Capital S.A.S.

Sazet prikaz:¢injenicani glavheg postupka

U ozujku 2014. drustvoR participation, koje je osnovala osoba HJ i ¢iji su ¢lanovi
osobe LM i 1Ky, prijenosom poslovnih sredstava ustupilo je drustvu T tri subjekta
zayzajednicka, ulaganja koji se bave ulaganjima na trziStima u nastajanju (u
daljnjem tekstu:‘ssedstva R). Osoba HJ postala je zaposlenik drustva T.

Kako, b1 ‘se organiziralo da druStvo Twenty First Capital (u daljnjem tekstu:
drustvoaTFC) preuzme tu djelatnost, osoba HJ sklopila je 5. lipnja 2014. s tim
drustvom ugovor u skladu s kojim joj je drustvo TFC obecalo da ¢e je zaposliti
najkasnije 1. studenoga 2014.

Iste su stranke 27. lipnja 2014. sklopile ugovor o partnerstvu kojim se predvidaju
razli¢ite naknade u korist osoba IK, HJ i LM. Drustvo T prenijelo je 24. listopada
2014. drustvu TFC dio svojih poslovnih sredstava koja su ukljucivala sredstva R;
osoba HJ pridruzila se 11. prosinca 2014. drustvu TFC kao ¢lan izvr$nog odbora,
glavni direktor i drugi upravitelj tog drustva.
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Osobe HJ i1 IK podnijele su tuzbu protiv drustva TFC radi izvrSenja ugovora o
partnerstvu te placanja naknade Stete. Osoba LM dobrovoljno je intervenirala u
postupak. Drustvo TFC protutuzbom je zahtijevalo da se ugovor o partnerstvu
proglasi niStavim.

U presudi od 10. sije¢nja 2019. tribunal de grande instance de Paris (Okruzni sud
u Parizu, Francuska) smatrao je da se naknadama predvidenima u ugovoru o
partnerstvu nastojala nagraditi suradnja koja ¢e se ostvariti u okviru placenog
zaposlenja osoba HJ i LM te u okviru ovlasti za upravljanje druStvom koje ima
osoba HJ. Nakon §to je istaknuo da je drustvo TFC drustvo za upravljanje
portfeljem koje upravlja barem jednim alternativnim investicijskim“fondom (u
daljnjem tekstu: AIF), presudio je da te naknade trebaju biti u skladu s pravilima
utvrdenima u c¢lanku L. 533-22-2 codea monetaire et financier (Monetarni i
financijski zakonik) 1 ¢lanku 319-10 réglementa général de'1’ AME (Opcrpravilnik
AMF-a), koji su dio javnog poretka za upravljanje. Buduciida je odlucio da'to nije
slucaj, ponistio je ugovor o partnerstvu 1 odbio tuzbe.

Presudom od 8. veljate 2021. cour d’appel, deiParis (Zalbeni®éud u Parizu,
Francuska) potvrdio je tu presudu. Osobe IKjyHJ%, M ‘podnijele su zalbu u
kasacijskom postupku protiv te presude.

Mjerodavne odredbe prava Unije

Direktiva 2011/61/EU Europskog parlamenta i Vijeca od 8. lipnja 2011. o
upraviteljima alternativnify investicijskih fondova i o izmjeni direktiva 2003/41/EZ
i 2009/65/EZ te uredbi (EZ)'r. 1060/20094 (EU) br. 1095/2010 (SL 2011., L 174,
str. 1.) (SL, posebno 1zdanje nahrvatskom jeziku, poglavlje 6., svezak 6., str. 47.)
(u daljnjem tekstu: Direktiva o UAIE<Ima)

Clanak 13.

»1. Drzave, Claniee ‘zahtijevaju od UAIF-ova da imaju politike i prakse
nagradivanja za kategorije osoblja, ukljucujuéi vise rukovodstvo, preuzimatelje
rizika, funkeije kentrole i sve zaposlenike koji primaju ukupan iznos nagradivanja
kojiyih svistavayu isti platni razred kao i vise rukovodstvo i preuzimatelje rizika,
Cije poslovae djelatnosti imaju znacajan utjecaj na profile riziénosti UAIF-ova ili
AlF-ova‘kojima upravljaju, koje dosljedno odrazavaju i promi¢u odgovarajuce i
ucinkowito upravljanje rizicima i ne poti¢u preuzimanje rizika koje nije u skladu s
profilima rizi¢nosti, pravilima ili osniva¢kim aktima AIF-ova kojima upravljaju.

UAIF-1 utvrduju politike 1 prakse nagradivanja u skladu s Prilogom 1.

2. ESMA osigurava postojanje smjernica za odgovarajuce politike nagradivanja
koje su u skladu s Prilogom II. Smjernice vode ra¢una o nacelima koja se odnose
na odgovarajuée politike nagradivanja navedene u Preporuci 2009/384/EZ, o
veli¢ini UAIF-ova i veli¢ini AIF-ova kojima oni upravljaju, njihovoj unutarnjoj
organizaciji 1 vrsti, opsegu 1 sloZenosti njihovih djelatnosti. ESMA tijesno
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suraduje s Europskim nadzornim tijelom (Europskim nadzornim tijelom za
bankarstvo) (EBA)”.

Clanak 61. stavak 1.

,»UAIF-i koji obavljaju djelatnosti u skladu s ovom Direktivom prije 22. srpnja
2013. poduzimaju sve potrebne mjere za uskladivanje s nacionalnim pravom koje
proizlazi iz ove Direktive i podnose zahtjev za izdavanje odobrenja za rad u roku
od jedne godine od toga datuma”.

Stupanje na snagu i rok za prenoSenje

U skladu s njezinim ¢lankom 70., Direktiva o UAIF-ima gstupilayje naysnagu
21. srpnja 2011. U skladu s njezinim ¢lankom 66., drzayeé) clanice,trebale su,do
22. srpnja 2013. prenijeti najbitnije odredbe te direktive, ‘@sobito njezin'¢lanak 13.

Mjerodavne odredbe nacionalnog prava

Clankom L.533-22-2 Monetarnog i financijskog®, zakonika,» uspostavljenog
rjeSenjem br. 2013-676 od 25. srpnjag 2043. o wizmjeni “pravnog okvira za
upravljanje imovinom (koje je stupilo ‘na smagu 28ysrpnja 2013.), prenosi se
¢lanak 13. Direktive 0 UAIF-ima, Njimeyse odreduge:

,,1.— Drustva za upravljanje portfeljem ATE-Ova navedena u stavku II. tockama 1° i
2° ovog ¢lanka utvrduju pelitike,i prakse nagradivanja sljedec¢ih osoba ako njihove
poslovne djelatnosti imajuwy, utjecaj, na,profile rizicnosti drustava za upravljanje
portfeljem ili AlF-ova kojimawpravljaju:

1° upravitelja;
2° ¢lanovaupravnog ilinizveSnog odbora;

3° direktoraypojednostavljenih dionic¢kih drustava i osoba koje obavljaju funkciju
rukoveditelja [, |;

4° preuzimateljawrizika;
5° osobakejerizvrsavaju funkciju kontrole;

6° osoba“pod nadleZzno$¢u drusStva za upravljanje portfeljem koje primaju ukupan
iznos nagradivanja koji ih svrstava u isti platni razred kao i osobe koje obavljaju
funkciju rukovoditelja [...] 1 preuzimatelje rizika.

Politike i prakse nagradivanja dosljedno odrazavaju i promicu odgovarajuce i
ucinkovito upravljanje rizicima i ne poti¢u preuzimanje rizika koje nije u skladu s

profilima rizi¢nosti AIF-ova i elementima iz njihovih pravila ili osnivackih akata.

I1.— Ovaj se Clanak primjenjuje na drustva za upravljanje portfeljem AIF-ova:
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1°...]
2°0...].

Op¢im pravilnikom Autoritéa des marchés financiers [Nadzornog tijela za
vrijednosne papire 1 trzista kapitala, u daljnjem tekstu: AMF] utvrduju se uvjeti za
politike 1 prakse nagradivanja tih druStava za upravljanje portfeljem.”

Clankom 33. stavkom I. rjesenja od 25.srpnja 2013. predvida se prijelazna
odredba u skladu s kojom ,,[d]rustva za upravljanje koja na datum@bjave ovog
rjeSenja obavljaju djelatnosti koje odgovaraju njegovim odredbama trebaju
zatraziti odobrenje za rad kao druStva za upravljanje portfeljem [Ww.] prije
22. srpnja 2014.”

U napomeni s objasnjenjem Uredbe br. 2013-687 od 25, srpnja 2013%.denesene
radi primjene rjeSenja br. 2013-676, navodi se sljédece: %, Stupanje. na snagu:
drustva za upravljanje koja obavljaju djelatnosti koje%edgovaraju odredbama
navedenima u ovoj uredbi na datum njezine objave poduzimajusdsve potrebne
mjere kako bi se postovale njezine odredbe 1ypodnose,odgovarajuci zahtjev za
izdavanje odobrenja za rad najkasnije 22. stpnja 2014. u. . |™

Klju¢ni argumenti stranaka glavnog pestupka

Zalitelji u okviru svoje Zalbe tvrde, medtmostalim "hajprije, da se zahtjevi koji su
utvrdeni ¢lankom 13. Dirgktivene UAIF-imaii Koji su preneseni u francusko pravo
¢lankom L. 533-22-2 Monetarnogyi financijskog zakonika primjenjuju tek od
trenutka u kojem jeQUAIF debio odobrenje za rad. Budu¢i da je druStvo TFC
dobilo odobrenje za raditek 18. kelovoza 2014., iz toga zakljucuju da se pravila o
nagradivanju disu primjcnjivala na to druStvo na datum sklapanja ugovora o
partnerstvu, 27.hipnja, 2014.%Podredno tvrde da ta pravila nisu bila obvezujuca
27. lipnja2014%Tvrde dagescour d’appel de Paris (Zalbeni sud u Parizu), time §to
je smatrao“da se ta pravila primjenjuju od 22. srpnja 2013., povrijedio ¢lanak 1.
codea eivil (Gradanski zakonik) i ¢lanak 33. rjeSenja od 25. srpnja 2013., tumacen
s,obzirom na Clanak 61. stavak 1. Direktive o UAIF-ima.

Tuzitelji u potporu svojoj analizi podnose dokument na engleskom jeziku
naslovljen, ,,AIFMD Q&As from the European Commission”, koji je sastavila
Europska komisija, te dostavljaju njegov prijevod:

[pitanje] Clankom 61. stavkom 1. predvida se da UAIF-i koji obavljaju
djelatnosti u skladu s ovom Direktivom prije 22. srpnja 2013. poduzimaju sve
potrebne mjere za uskladivanje s nacionalnim pravom koje proizlazi iz ove
Direktive i podnose zahtjev za izdavanje odobrenja za rad u roku od jedne godine
od toga datuma. Znaci li to da se upravitelji u roku od jedne godine trebaju u
potpunosti uskladiti s nacionalnim pravom i podnijeti zahtjev za izdavanje
odobrenja za rad?
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[odgovor] Ocekuje se da ¢e UAIF-i tijekom jednogodis$njeg prijelaznog razdoblja
uciniti sve u svojoj moci kako bi ispunili zahtjeve nacionalnog zakona kojim se
prenosi Direktiva 0 UAIF-ima. Obveza podnoSenja zahtjeva za izdavanje
odobrenja za rad [...] pravno je obvezujuca, ali se moze ispuniti u roku od jedne
godine od trenutka stupanja na snagu Direktive. Kad je rije¢ o drugim obvezama
iz Direktive o0 UAIF-ima (kao $to je [...] nagradivanje [...]), upravitelj koji postoji
na datum stupanja na snagu Direktive o UAIF-ima treba tijekom prijelaznog
razdoblja poduzeti sve mjere (odnosno uciniti sve u svojoj moci) kako bi se
uskladio s Direktivom o UAIF-ima u pogledu svih djelatnosti provedenih nakon
stupanja na snagu Direktive (22. srpnja 2013.). Nakon tog prijelaznog razdoblja,
sve obveze koje proizlaze iz Direktive 0 UAIF-ima pravno su obvezujuée.”

Takoder se pozivaju na pitanja i odgovore koji se odnose_na Direktivu o UAIF-
ima 1 koje je objavila ESMA, u kojima se navodi sljedece:

»Pitanje 1. [posljednje azuriranje 17. veljace 2014.]:"Na keoju poslovnu godinu
UAIF-i koji obavljaju djelatnosti u skladu sqDirektivam oy, UAIF-ima prije
22. srpnja 2013. i koji podnose zahtjev za izdavanjesodohrenja zawad na temelju
Direktive u razdoblju od 22. srpnja 2013. do22. stpnja,20143prvi put trebaju
primijeniti pravila o nagradivanju UAIE-a?, Odgovor T U'tecki 4. Smjernica o
politikama nagradivanja koje se gprimjenjuju na, upsavitelje alternativnih
investicijskih fondova (ESMA/2013/232)[...] navodi se da ¢e ,ove smjernice
stupiti na snagu od 22. srpnja 2013., pedloznoyprijelaznim odredbama Direktive o
upraviteljima alternativnih investicijskih fondeva™

Pitanjima i odgovorima “Europske ‘kemisije u pogledu Direktive o UAIF-ima
pruzene su posebng smjernice za) tumacenje prijelaznih odredbi c¢lanka 61.
stavka 1. Direktive,0 WAIF-imay[...] Nakon §to drustvo dobije odobrenje za rad
kao AIF, na njega se'primjenjuju pravila o nagradivanju iz Direktive o UAIF-ima i
Smjernica o nagradivanju. Stoga relevantna pravila treba poceti primjenjivati od
datuma izdavanja odobrenja za rad.

Medutim, kad je rije€ o pravilima o varijabilnom nagradivanju (odnosno pravilima
za koja“su smjernice navedene u odjeljcima XI. (op¢i zahtjevi u podrucju
uskladenosti syrizikom) i XII. (posebni zahtjevi u podrucju uskladenosti s rizikom)
Smjernica 0 nagradivanju), upravitelji ih trebaju primjenjivati za izraun placanja
koja s€'ednose na nove dodjele varijabilnih nagrada odredenom osoblju (kao Sto je
utvrdeno uWSmjernicama o nagradivanju) za rezultate ostvarene u razdobljima
nakon onog tijekom kojeg su dobili odobrenje za rad. Stoga sustav varijabilnog
nagradivanja UAIF-& treba primjenjivati samo za rezultate ostvarene u potpunim
razdobljima te za rezultate u prvom potpunom razdoblju nakon $to je UAIF dobio
odobrenje za rad.

Primjerice: [...] u slucaju upravitelja koji ve¢ upravlja AIF-ima c¢ija poslovna
godina zavrSava 31. prosinca i koji podnosi zahtjev za izdavanje odobrenja za rad
prije 22. srpnja 2014. te dobiva odobrenje za rad nakon tog datuma (ukljucujuci
ako je odobrenje za rad dobiveno nakon 31. prosinca 2014.), pravila Direktive o
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UAIF-ima o varijabilnom nagradivanju treba primjenjivati na izracun plac¢anja za
poslovnu godinu 2015.”

Naposljetku, pozivaju se na Priru¢nik UAIF — Nagrada za upravljanje AlF-om,
koji je objavio AMF i kojim se propisuje (str. 3.):

,»U skladu s ¢lankom 61. stavkom 1. Direktive 0 UAIF-ima, drustva za upravljanje
koja postoje na 22. srpnja 2013. trebaju u roku od jedne godine do 22. srpnja
2014. postupiti u skladu s obvezama predvidenima Direktivom o UAIF-ima i
podnijeti zahtjev za izdavanje odobrenja za rad nadleznom tijelu.

Tako postoje tri mogucnosti:

— drustva za upravljanje koja odobrenje za rad kao UAIE<dobijunu razdoblju,od
22.srpnja 2013. do 31.prosinca 2013.: mjere predvideney, Stajalistem o
nagradivanju UAIF-a u podru¢ju nagradivanja primjenjivatiée sema poslovnu
godinu 2014. (za varijabilne nagrade isplacene u 2015.);

— drustva za upravljanje koja odobrenje za radykao UAILF-fdobiju tek u razdoblju
od 1.sijecnja 2014. do 22.srpnja 2014.: mjereypredvidene StajaliStem o
nagradivanju UAIF-4 u podrucju nagradivanja primjenjivat ¢e se na poslovnu
godinu 2015. za varijabilne nagradeyisplacenew 2016.;

— slijedom toga, na nova drustva za uptavljanjeskoja odobrenje za rad kao UAIF-i
dobiju u godini N, nakon 22.skpnja 2014.\primjenjivat ¢e se ista logika: prva
poslovna godina koju' trebayuzeti u obzir za primjenu mjera predvidenih
StajaliStem o nagradivanju UATF-ayjest poslovna godina N+1 za varijabilne
nagrade isplacene @ N+2.”

Drustvo TFC, druga stztanka u postupku, odgovara da su se odredbe ¢lanka L. 533-
22-2 Monetarnogyl financijskeg zakonika primjenjivale na dan sklapanja ugovora
0 partnerstvu, ednosno 2% lipnja 2014., s obzirom na to da, iako se rjeSenjem od
25. srpnja 2013. "predwida odgodeno stupanje na snagu odredenih odredbi o
prenosenju, toynije slucaj’s odredbama kojima se subjektima nalaze da uspostave
prakse i politikeynagradivanja direktora drustava za upravljanje AIF-ima koje
,»dosljedne edrazavaju [...] odgovarajuce i uc¢inkovito upravljanje rizicima”.

Tvrdi 1 day Cak 1 pod pretpostavkom da UAIF-1 imaju rok za uskladivanje s novim
odredbama kojima se prenosi Direktiva o UAIF-ima, oni tijekom tog roka ne
mogu sklopiti ugovor o nagradivanju koji je protivan ¢lanku 13. te direktive jer se
njezinim ¢lankom 61. stavkom 1. zahtijeva da ,,poduzimaju sve potrebne mjere za
uskladivanje s nacionalnim pravom koje proizlazi iz ove Direktive”.

SaZet prikaz obrazloZenja zahtjeva za prethodnu odluku i prethodna pitanja

Rjesenje spora ovisi o tome je li ¢lanak L. 533-22-2 Monetarnog i financijskog
zakonika, koji je stupio na snagu 28.srpnja 2013., bio primjenjiv na datum
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sklapanja ugovora o partnerstvu od 27. lipnja 2014. Kako bi se odgovorilo na to
pitanje potrebno je tumacenje Direktive o UAIF-ima, 0sobito njezinih ¢lanaka 13.
i 61.

Cour de cassation (Kasacijski sud, Francuska) utvrduje da se ¢ini da se u
Komisijinu dokumentu priznaje da postoji prijelazno razdoblje od jedne godine,
koje zavrSava 21. srpnja 2014., da se prije tog datuma od UAIF-a o¢ekuje samo da
ucine sve u svojoj moc¢i kako bi ispunili zahtjeve nacionalnog zakona o prenosenju
Direktive o UAIF-ima i da tek nakon tog datuma sve obveze koje proizlaze iz
Direktive 0 UAIF-ima postaju pravno obvezujuce. U toj analizi nisufrelevantni ni
datum podnosenja zahtjeva za izdavanje odobrenja za rad ni daturn dobivanja tog
odobrenja.

Suprotno tomu, ¢ini mu se da iz ESMA-inih i AMF-ovih analiza proizlazi dasse
pravila o nagradivanju iz Direktive o UAIF-ima i_Smjernice oy nagradivanju
primjenjuju na UAIF-a tek od datuma kad je dobio odobrenje,za rad, dek prije tog
odobrenja nije bio obuhvacen tim pravilima. U skladu sitim analizama, navedena
pravila primjenjuju se tek od pocetka poslovaewgodine “kojayslijedi nakon
odobrenja za rad.

Cour de cassation (Kasacijski sud) smatrajda izteksta c¢lanka 61. stavka 1.
Direktive 0 UAIF-ima proizlazi da%aijedno “ed predlozenih tumacenja nije
utvrdeno sa sigurno$¢u. Medu ostalim, vezasizmedu'dobivanja odobrenja za rad i
primjene pravila iz Direktive ne proizlaziyjasno 1zteg ¢lanka.

Cini mu se da je moguée.i drugo, timacenje, u kojem se razlika pravi ovisno o
tome je li nagradivanje dogovoreno prijenili nakon prenosenja Direktive o UAIF-
ima u nacionalng, pravo: u ptvom bi se slucaju moglo priznati da je tesko
zahtijevati od UAIF=a dayodmah dovede u pitanje nagradivanje prilikom ¢ijeg se
dogovaranja nijenpovrijedilo nijedno pravilo i da bi se od njega tijekom
prijelaznogitazdoblja wnajboljem slucaju moglo zahtijevati da ucini sve u svojoj
mo¢i kake, bi 1spunio, nove zahtjeve u podrucju nagradivanja; u drugom bi se
slucaju moglo predvidjeti da se stupanjem na snagu nacionalnog teksta o
prenoSenju. Direktives o UAIF-ima upravitelju odmah zabranjuje da ubuduce
dogovara nagradivanje koje je protivno pravilima utvrdenima tom direktivom,
kojaje veésstupilana snagu.

Budugi dawpravilno tumacenje relevantnih odredbi Direktive o UAIF-ima nije
utvrdeno, sa sigurno$c¢u i da Sud nije imao priliku tumaciti ¢lanak 61. stavak 1. te
direktive, Cour de cassation (Kasacijski sud, Francuska) smatra da Sudu valja
uputiti sljedeca prethodna pitanja.

1. (9 Treba 1i ¢lanak 13. i ¢lanak 61. stavak 1. Direktive 2011/61/EU
Europskog parlamenta i Vije¢a od 8. lipnja 2011. o upraviteljima
alternativnih investicijskih fondova i o izmjeni direktiva 2003/41/EZ i
2009/65/EZ te uredbi (EZ) br. 1060/2009 i (EU) br. 1095/2010 tumaciti na
nacin da su upravitelji koji obavljaju djelatnosti na temelju te direktive prije
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22. srpnja 2013. duzni postovati obveze koje se odnose na politike i prakse
nagradivanja:

i.  nakon isteka roka za prenosenje navedene direktive,

ii.  na datum stupanja na snagu odredbi kojima se Direktiva prenosi u
nacionalno pravo,

iii. od trenutka isteka jednogodisnjeg roka odredenog c¢lankom 61.
stavkom 1., koji istjece 21. srpnja 2014., ili

iv. od trenutka dobivanja odobrenja za rad kao upravitelj na temelju te
odredbe?

Ovisi li odgovor na to pitanje o tome je li dnagrada“kojumUpravitelj
alternativnih investicijskih fondova isplacujefhizapesleniku “ili direktoru
drustva dogovorena prije ili nakon:

I. isteka roka za prenosenje Direktivé;

ii. datuma stupanja na snagu dredbi Kojimayse Direktiva prenosi u
nacionalno pravo;

iii. isteka roka odredenog clankom6l. stavkom 1. Direktive, odnosno
21. srpnja 2014.;

iv. datuma na kojiyje upravitelj alternativnih investicijskih fondova dobio
odobrenje za rad?

Pod pretpostavkomyda iz odgevora na prvo pitanje proizlazi da je, nakon
prenoSenja wDirektivey, u nacionalno pravo, upravitelj alternativnih
investicijskihyfondova tijekom odredenog razdoblja samo obvezan uciniti
sveu,svojojunoéi kake'bi se uskladio s nacionalnim pravom koje proizlazi iz
te direktive, 1Spunjava li on tu obvezu ako tijekom tog razdoblja zaposljava
zaposlenika ili imenuje direktora drustva pod uvjetima nagradivanja koji
nisu Uunsklady sa zahtjevima iz nacionalne odredbe kojom se prenosi
clanak 13. Direktive?



