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Processo C-174/23

Resumo do pedido de decisdo prejudicial em aplicacéo do artigo 98.°, n.° 1,
do Regulamento de Processo do Tribunal de Justica

Data de entrada:

21 de marco de 2023
Orgao jurisdicional de reenvio:

Cour de cassation (Tribunal de Cassagéo, Franca)
Data da deciséo de reenvio:

15 de marco de 2023
Recorrentes em cassacao:

HJ

IK

LM
Recorridas em cassagao:

Twenty FirstCapital SiA.S.

Apresentaciosucintandos factos e do processo principal

Em“marco, de 2014,"a sociedade R participation, criada por HJ e que tem como
socieshLM e, [Kyicedeu a sociedade T, atraves da cessdo de fundos de comércio,
trés orgamismos de investimento coletivo dedicados aos investimentos nos
mercados, emergentes (a seguir «fundos R»). HJ passou a ser empregado da
empresa’T.

Em 5 de junho de 2014, a fim de organizar a retoma dessa atividade pela
sociedade Twenty First Capital (a seguir «sociedade TFC»), HJ celebrou com esta
sociedade um contrato nos termos do qual a mesma prometia contrata-lo o mais
tardar em 1 de novembro de 2014.

Em 27 de junho de 2014, as mesmas partes celebraram um contrato de parceria
que previa diversas remuneracdes a favor de IK, HJ e LM. Em 24 de outubro de
2014, a sociedade T cedeu a sociedade TFC uma parte do seu fundo de comércio
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que incluia os fundos R; em 11 de dezembro de 2014, HJ juntou-se a sociedade
TFC na qualidade de membro da comissdo executiva, diretor-geral e segundo
dirigente dessa sociedade.

HJ e IK intentaram uma agéo contra a sociedade TFC destinada a obter a execugéo
do contrato de parceria e 0 pagamento de uma indemnizagdo. LM interveio
voluntariamente no processo. A sociedade TFC requereu a titulo reconvencional a
nulidade do contrato de parceria.

Por Sentenca de 10 de janeiro de 2019, o tribunal de grande instanee de Paris
(Tribunal de Primeira Instancia de Paris, Franca) considerou que as remuneracoes
previstas no contrato de parceria tinham por objeto remunerarsa coeperacao\que
devia ser exercida no ambito das funcGes assalariadas de HJ'e LMy, bem cemo no
ambito dos mandatos de HJ na sociedade. Tendo constatade,que\a sociedade TFC
era uma sociedade de gestdo de ativos que gere gpelo menossum fundo de
investimento alternativo (a seguir «FIA»), considerou, que essas,remaneracoes
deviam respeitar as regras estabelecidas no artigo L:533-22-2.do, code monétaire
et financier (Codigo Monetario e Financeiro) € ne, artige,319.°10. do réglement
général de ’AMF (Regulamento Geral da@Autoridade dos Mercados Financeiros)
que fazem parte de uma ordem publica.de direcdo. Considerando que nédo era esse
0 caso, anulou o contrato de parceria e indeferiu os\pedidos.

Por Acordao de 8 de fevereiro de 2021 na“cour d’appel de Paris (Tribunal de
Recurso de Paris, Franga) confirmou essa sentenga. IK, HJ e LM interpuseram
recurso de cassacao deste acordao.

Disposicdes de direrto da Wnido pertinentes

Diretiva 2011/61/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de junho de
2011, relativa aos\gestoreswde fundos de investimento alternativos e que altera as
Diretivas 2003/41/CE, e 2009/65/CE e os Regulamentos (CE) n.° 1060/2009 e
(UE) ni 1095/201Q (302011, L 174, p. 1) (a seguir «Diretiva GFIA»)

Artigo 18.°

«l. Os Estades-Membros devem exigir que os GFIAs disponham de politicas e
praticas \remuneratorias para as categorias de pessoal, incluindo a direcdo, os
responsaveis pela assungao de riscos e funcdes de controlo e qualquer empregado
que aufira uma remuneracéo total que o integre no mesmo grupo de remuneragdo
dos oOrgdos de direcdo e dos responsaveis pela assuncdo de riscos, cujas atividades
profissionais tenham um impacto significativo no seu perfil de risco ou no perfil
de risco dos FIAs por si geridos, que sejam consentaneas com uma gestdo solida e
eficaz dos riscos, promovam uma gestdo desse tipo e ndo encorajem a assuncgéo de
riscos incompativeis com os perfis de risco, o regulamento ou 0s instrumentos
constitutivos dos FIAs por si geridos.



TWENTY FIRST CAPITAL

Os GFIAs devem fixar as politicas e préaticas de remuneracdo de acordo com o
anexo lI.

2. A ESMA deve assegurar a existéncia de orientacOes relativas a politicas de
remuneracdo sas que cumpram o0s principios estabelecidos no anexo Il. Estas
orientacGes devem igualmente ter em consideracdo os principios relativos a boas
politicas de remuneracdo definidos na Recomendacdo 2009/384/CE, a dimensao
dos GFIAs e dos FIAs por eles geridos, a sua organizagdo interna e a natureza,
ambito e complexidade das suas atividades. A ESMA deve cooperar estreitamente
com a Autoridade Europeia de Supervisdo (Autoridade Bancaria™Europeia)
(EBA).»

Artigo 61.°. n.°1

«0s GFIAs que exercam atividades no ambito da presente diretivasantes,de 22 de
julho de 2013 devem tomar todas as medidas necessarias para cumprinadegislacéo
nacional decorrente da presente diretiva e apresentarum pedido de autorizagdo no
prazo de um ano a contar dessa data.»

Entrada em vigor e prazo de transposicédo

Segundo o seu artigo 70.°, a Diretiva,GRIA.entrotnemvigor em 21 de julho de
2011. Nos termos do seu artigo 66.°)0s Estados-Membros tinham até 22 de julho
de 2013 para transpor o essen€iahdas disposicOes desta diretiva, nomeadamente o
seu artigo 13.°

Disposic¢des nacionpais mvocadas

O artigo L.533-22-:2%do coede“monetaire et financier (Codigo Monetario e
Financeiro)yinstituidospelo Despacho n.° 2013-676, de 25 de julho de 2013, que
altera 0 quadro,juridice da geStao de ativos (que entrou em vigor em 28 de julho
de 2013) transpoe,o artige 138.° da diretiva GFIA. Dispe o seguinte:

«l.= As'sociedades, de gestdo de ativos dos FIAs referidas nos pontos 1.° e 2.° da
seecao 11 de presente artigo determinam as politicas e praticas de remuneracdo das
seguintes pessoas, sempre que as suas atividades profissionais tenham impacto
nos\perfis dedrisco das sociedades gestoras de ativos ou dos FIAs que gerem:

1.° gerentes;
2.° membros do conselho de administracdo ou da comissdo executiva;

3.° dirigentes de sociedades anonimas simplificadas e as pessoas que exercam
funcbes de direcdo [...];

4.° responsaveis pela assuncéo de riscos;

5.° pessoas que exercam uma funcdo de controlo;
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6.° pessoas colocadas sob a autoridade da sociedade de gestdo de ativos que, tendo
em conta a sua remuneracdo global, se situam no mesmo escaldo de remuneragéo
que as pessoas que desempenham funcgdes de direcdo [...] e que 0s responsaveis
pela assuncao de riscos.

As politicas e praticas de remuneracdo devem ser consentaneas com uma gestao
solida e eficaz dos riscos, devem promover uma gestdo desse tipo e ndo devem
encorajar a assuncdo de riscos incompativeis com os perfis de risco dos FIAs e
com os elementos dos respetivos regulamentos ou estatutos.

I1.— O presente artigo € aplicavel as sociedades de gestdo de ativos\dos FIAs:
1.°[..]
2.°[...]

O Regulamento Geral da Autoridade dos Mercades Financeir0s “estabelece as
condicdes das politicas e praticas de remuneragée, dessas sociedades de gestdo de
ativos.»

O artigo 33.°, I, do Despacho de 25¢de julhonde 2018, prevé uma disposicéo
transitoria nos termos da qual «[a]sssociedades de ‘gestde que exergam, & data da
publicacdo do presente despacho, atividades correspondentes as disposi¢des nele
contidas solicitam a sua autorizagdo como sociedade de gestdo de ativos [...], antes
de 22 de julho de 2014».

A exposicao de motivos do Decreto n.%2013-687, de 25 de julho de 2013, que
implementa o Despachon,*2013-676wcontém a seguinte informacdo: «Entrada
em vigor: as sociedades te “gestdonque exercam atividades correspondentes as
disposicdes mencionadas no presente decreto na data da sua publicacdo tomarédo
todas as medidaswnecessarias para respeitar as suas disposicdes e apresentardo um
pedido_devautorizagde,adequado até 22 de julho de 2014 [...]».

Argumentos essenciais das partes no processo principal

No ‘ambito do seu recurso, 0s recorrentes sustentam, nomeadamente, a titulo
principal, “que as exigéncias estabelecidas no artigo 13.° da Diretiva GFIA e
transpostas para o direito francés pelo artigo L. 533-22-2 do code monétaire et
financier (Codigo Monetério e Financeiro) so se aplicam a partir da obtencéo da
autorizacdo pelo gestor de FIA. Tendo a sociedade TFC obtido a sua autorizagao
apenas em 18 de agosto de 2014, deduzem dai que as regras relativas a
remuneracdo nao eram aplicaveis a essa sociedade a data da celebracdo do
contrato de parceria, em 27 de junho de 2014. Alegam, a titulo subsidiario, que
essas regras ndo eram vinculativas em 27 de junho de 2014. Sustentam que a cour
d’appel (Tribunal de Recurso), ao considerar essas regras aplicaveis a partir de 22
de julho de 2013, violou o artigo 1.° do code civil (Codigo Civil Francés) e o
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artigo 33.° do Despacho de 25 de julho de 2013, interpretado a luz do artigo 61.°,
n.° 1, da Diretiva GFIA.

Os recorrentes apresentam, em apoio da sua analise, um documento em lingua
inglesa intitulado «AIFMD Q&As from the European Commission», elaborado
pela Comissdo Europeia, do qual fornecem a seguinte traducgéo:

«[questdo] O artigo 61.°, n.°1, prevé que os gestores de FIAs que exercam
atividades no ambito da presente diretiva antes de 22 de julho de 2013 devem
tomar todas as medidas necessarias para cumprir a legislagdo nacionalkdecorrente
da presente diretiva e apresentar um pedido de autorizacdo no prazo'de um ano a
contar dessa data. Significa isto que os gestores dispdem de uranospara cumprir
integralmente a legislacdo nacional e apresentar um pedido deautorizagao?

[resposta] Durante o periodo de transicdo de um ano, esperasse,gque,os gestores de
FIAs envidem os melhores esforgos para cumprir 0s requisitos, da degislacao
nacional de transposicdo da Diretiva GFIA. A“obrigagdo, de requerer uma
autorizacdo [...] é juridicamente vinculativa, mas“pode Ser cumprida no prazo de
um ano a contar da data de entrada em vigor da diretiva.\No"quedrespeita as outras
obrigacOes impostas pela Diretiva GFIA, (tais eomo.[.+], asremuneracdo [...]), um
gestor gue ja existisse a data de entrada‘em vigor da diretiva GFIA deve, durante o
periodo transitorio, tomar todas as medidasy(ou seja, envidar os seus melhores
esforgos) para cumprir a Diretiva ‘GFIA, relativamente a todas as atividades
empreendidas apos a entrada‘em™wigorida diretiva (22 de julho de 2013). Apos
este periodo de transiciostodas,as obrigagdes decorrentes da diretiva GFIA sdo
juridicamente vinculativas,»

Invocam igualmente as Perguntas-Respostas relativas a Diretiva GFIA, publicadas
pela ESMA, em que Se, precisa:

«Pergunta 1[ultima atualizacdo em 17 de fevereiro de 2014]: A que exercicio
contabilistico 0s,gestores de FIAs que operam ao abrigo da Diretiva GFIA antes
de 22 de julhe,de 2018 e que apresentam um pedido de autorizagdo nos termos da
diretiva, entre 22, devjulho de 2013 e 22 de julho de 2014 devem aplicar pela
primeira vez.as regras em matéria de remuneracdo da Diretiva GFIA? Resposta 1:
O ponto 4 das“Orientacdes sobre as politicas de remuneracdo dos gestores de
fundos\ de, investimento alternativos (ESMA/2013/232) [...] prevé que “As
presentes\orientacdes entrardo em vigor em 22 de julho de 2013, sob reserva das
disposigdes transitdrias da Diretiva relativa aos gestores de fundos de
investimento alternativos”.

As perguntas e respostas da Comissdo Europeia sobre a Diretiva GFIA
forneceram orientacGes especificas sobre a interpretacdo das disposicoes
transitdrias do artigo 61.°, n.° 1, da Diretiva GFIA. [....] A partir do momento em
que uma empresa esteja autorizada a titulo dos FIAs, esta sujeita as regras em
matéria de remuneracdo previstas na Diretiva GFIA e as suas orientaces sobre
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remuneracdes. Por conseguinte, as regras pertinentes devem ser aplicaveis a partir
da data da autorizacéo.

No entanto, no que diz respeito as regras em matéria de remuneracdo variavel [ou
seja, as regras para as quais sdo fornecidas orientacdes nas sec¢des XI (requisitos
gerais de alinhamento dos riscos) e XIlI (requisitos especificos em matéria de
alinhamento dos riscos) das orientaces sobre remuneracdes], os gestores devem
aplicd-las no célculo dos pagamentos relativos as novas atribuicGes de
remuneragdes varidveis ao seu pessoal identificado (tal como definido nas
orientacdes sobre remuneracdes) para os periodos de desempenhowseguintes
aquele em que foram autorizados. Assim, o regime de remuneragdo variavel dos
gestores de FIAs sO deve ser aplicado aos periodos de desempenhoscompletes e
deve aplicar-se ao primeiro periodo de desempenho completo apésforgestor ter
sido autorizado.

Por exemplo: [...] para um gestor que ja gere FIAS cujo exergicio, contabilistico
termina em 31 de dezembro e que apresenta um pedide, derautorizacaorantes de 22
de julho de 2014 e obtém uma autorizagdo ap0s. essa datav(ineluinde nos casos em
que a autorizacdo é concedida apés 31 e, dezembrovde *2014), as regras da
Diretiva GFIA relativas as remunerac@es varidveis devem, aplicar-se ao calculo
dos pagamentos relativos ao exercicio contabilistice, de 2015.»

Por ultimo, invocam o Guia GFIA. “\Remuneracdo da gestdo de FIAs, publicado
pela Autoridade de Mercados' Financeires (avseguir «<KAMF»), nos termos do qual

(p. 3):

«Em aplicacdo do artigo 61.°, 'n.° Iy, da Diretiva GFIA, as sociedades gestoras
existentes em 22 dé julhonde.2013 dispordo de um prazo de um ano ate 22 de julho
de 2014 para darieumprimentosas obrigacdes previstas na Diretiva GFIA e para
apresentar um-pedidoide autorizacao a respetiva autoridade competente.

Assimgpodem verificarsse tres hipoteses:

— (sociedades gestoras que obtiveram a autorizagdo GFIA entre 22 de julho de
2013 8,31 de dezembro de 2013: as medidas previstas na posi¢do sobre as
remuneragoess§GFIA em matéria de remuneracGes serdo aplicaveis ao exercicio
contabilistico de 2014 (para as remuneracdes variaveis pagas em 2015);

— socledades gestoras que sO obtenham a autorizacdo GFIA entre 1 de janeiro de
2014 e 22 de julho de 2014: as medidas previstas na posicdo sobre as
remuneracGes GFIA em matéria de remuneracdes serdo aplicaveis ao exercicio
contabilistico de 2015 para as remuneragdes variaveis pagas em 2016;

— posteriormente, as novas sociedades gestoras que obtenham a sua autorizacdo
GFIA no ano N, ap6s 22 de julho de 2014, sera aplicada a mesma logica: o
primeiro exercicio contabilistico a ter em conta para aplicar as medidas
previstas na posicdo sobre as remuneragdes GFIA serd o exercicio N+1 para as
remuneragdes variaveis pagas em N+2.»
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A sociedade TFC, recorrida, responde que as disposi¢des do artigo L. 533-22-2 do
code monétaire et financier (Codigo Monetario e Financeiro) eram apliciveis na
data da celebrag&o do contrato de parceria, em 27 de junho de 2014, na medida em
que, embora o Despacho de 25 de julho de 2013 preveja uma entrada em vigor
diferida de certas disposicdes de transposicao, esse ndo é o caso das que impdem
aos operadores a obrigacdo de implementarem préticas e politicas de remuneragdo
dos dirigentes de sociedades de gestdo de FIAs «consentaneas com uma gestao
solida e eficaz dos riscos».

Alega ainda que, mesmo admitindo que os gestores de FIAs beneficiam de um
prazo para dar cumprimento as novas disposicdes que transpdem aDiretivanGFIA,
ndo podem celebrar, durante esse prazo, um contrato que Preveja ‘uma
remuneracao contraria ao artigo 13.° desta diretiva, uma vez que 0 'sed artigo 61.°,
n.°1, exige que «devem tomar todas as medidas necessarias, para, cumprir a
legislacdo nacional decorrente da presente diretivax».

Apresentacdo sucinta da fundamentacdo do ‘reenvie e ‘das questdes
prejudiciais

A solucdo do litigio depende da questd@ de saber'se ovartigo’ L. 533-22-2 do code
monétaire et financier (Cddigo Maonétariose Financeiro), que entrou em vigor em
28 de julho de 2013, era aplicavel a'data da celebracdo'do contrato de parceria de
27 de junho de 2014. A respastaa estanguestao.exige a interpretacdo da Diretiva
GFIA, em especial dos seus artigos 18.° e 61.°

A Cour de cassation_(Tribunal de Cassacdo, Franca) constata que o documento da
Comissdo parece admitir ‘que, existe um periodo de transicdo de um ano, que
terminou em 21 de, julho, de, 2014, que antes dessa data, apenas se espera que 0S
gestores de FIAs envidem os melhores esforcos para respeitar as exigéncias da lei
nacional de transpesi¢éo,da\Diretiva GFIA, e que s6 apds essa data é que todas as
obrigagdesidecorrentes \dasDiretiva GFIA se tornam juridicamente vinculativas.
Nesta analisepnem,a‘data do pedido de autorizacdo nem a data de obtencdo da
autorizacéo sdo pertinentes.

Emhcontrapartida; parece resultar das anélises da ESMA e da AMF que um gestor
de, FIAS\sO Jesta sujeito as regras de remuneracdo da Diretiva GFIA e as
orientacOes Sobre remuneracfes a partir da data em que obteve a autorizacéo,
enguante, antes dessa autorizacdo, nao esta sujeito a essas regras. Segundo essas
mesmas analises, as referidas regras s6 se aplicam a partir do inicio do exercicio
seguinte & autorizacao.

A Cour de cassation (Tribunal de Cassacdo, Franga) considera que, da leitura do
artigo 61.°, n.° 1, da Diretiva GFIA, nenhuma das interpretacbes propostas é
evidente. Nomeadamente, a relacdo entre a obtencdo da autorizacao e a sujeicao as
regras resultantes da diretiva ndo se deduz claramente deste artigo.
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Tambem l|he parece possivel outra interpretacdo, na qual se faca uma distincdo
consoante a remuneracao tenha sido acordada antes ou depois da transposicdo da
Diretiva GFIA para o direito nacional: no primeiro caso, pode admitir-se que é
dificil exigir ao gestor de FIAs que ponha imediatamente em causa uma
remuneracao que ndo infringia nenhuma regra quando foi estabelecida e que pode,
quando muito, ser-lhe exigido, durante um periodo transitdrio, que envide 0s seus
melhores esforgos para cumprir 0s novos requisitos em matéria de remuneragao;
no segundo caso, € possivel que a entrada em vigor do texto nacional de
transposicao da Diretiva GFIA proiba imediatamente o gestor de acordar, para o
futuro, remuneracBes que sejam contrarias as regras estabelecidaswpor esta
diretiva, que ja entraram em vigor.

Uma vez que a interpretacdo exata das disposi¢des pertinentes da‘Diretiva,GFIA
ndo é evidente e que o Tribunal de Justica ndo teve oportunidade de interpretar o
artigo 61.°, n.°1, desta diretiva, a Cour de cassationw(Tribunalnde €assacao,
Franca) considera que ha que submeter ao Triunah, de Justiga, asfseguintes
questdes prejudiciais.

1) a) Devem os artigos 13.° e 61.%, n.%1, da ‘Diretiva 2011/61/UE do
Parlamento Europeu e do Conselho, de '8 dejunhoyde 2011, relativa aos
gestores de fundos de investimento alternativosse que altera as Diretivas
2003/41/CE e 2009/65/CE e“0s Regulamentosy(CE) n.° 1060/2009 e (UE)
n.° 1095/2010, ser interpretadoswo sentido de que 0s gestores que exerciam
atividades ao abrigo da diretiva antes dey22«de julho de 2013 sdo obrigados a
cumprir as obrigacoes relativas as politicas e praticas de remuneracao:

i)  no termo.do'praze de'transposicao da referida diretiva,

i)  nadatade‘entrada emuvigor das disposi¢des de transposicdo da diretiva
para.o direitonacional,

Iii)s. “a contarndostermo do prazo de um ano, que terminou em 21 de julho de
2044, fixado ne artigo 61.°, n.° 1, ou

IV) N, apartir da obtencdo da autorizagédo como gestor ao abrigo da mesma?

B). A ‘resposta a esta questdo depende da questdo de saber se a remuneracdo
paga pelo gestor de fundos de investimento alternativos a um trabalhador
assalariado ou a um dirigente da sociedade foi acordada antes ou depois:

i)  do termo do prazo de transposicao da diretiva;

i) dadata de entrada em vigor das disposi¢Oes de transposicéo da diretiva
para o direito nacional,

iii) do termo, em 21 de julho de 2014, do prazo fixado no artigo 61.°,
n.° 1, da diretiva;
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iv) da data de obtencdo da sua autorizacdo pelo gestor de fundos de
investimento alternativos?

Admitindo que resulta da resposta a questdo 1) que, na sequéncia da
transposicdo da diretiva para o direito nacional, o gestor de fundos de
investimento alternativos so esta obrigado, durante um certo prazo, a envidar
os melhores esforcos para cumprir a legislagdo nacional decorrente da
presente diretiva, cumpre essa obrigacao se, durante esse prazo, contratar um
trabalhador ou nomear um dirigente da sociedade em condigdes de
remuneracdo que ndo respeitem as exigéncias da disposicdolnaeional que
transpde o artigo 13.° da diretiva?



