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W Samling af Afgerelser

DOMSTOLENS DOM (Forste Afdeling)

29. juli 2024*

»Preejudiciel foreleeggelse — tilnsermelse af lovgivningerne — direktiv 2011/61/EU —
forvaltere af alternative investeringsfonde (FAIFer) — betingelser for udevelse — artikel 13 —
aflonningspolitikker og -praksisser for disse forvaltere — anvendelsesomrade ratione temporis —
artikel 61 — overgangsbestemmelser«

I sag C-174/23,
angdende en anmodning om praejudiciel afgorelse i henhold til artikel 267 TEUF, indgivet af Cour

de cassation (Frankrig) ved afgorelse af 15. marts 2023, indgaet til Domstolen den 21. marts 2023, i
sagen

Twenty First Capital SAS,
har
DOMSTOLEN (Forste Afdeling),

sammensat af afdelingsformanden, A. Arabadjiev, og dommerne T. von Danwitz, P.G. Xuereb
(refererende dommer), A. Kumin og I. Ziemele,

generaladvokat: M. Campos Sdnchez-Bordona,
justitssekreteer: A. Calot Escobar,

pé grundlag af den skriftlige forhandling,

efter at der er afgivet indleeg af:

— HJ, IK og LM ved avocat R. Froger,

* Processprog: fransk.

DA
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— Twenty First Capital SAS ved avocat G. Perrot,
— den franske regering ved B. Fodda, E. Leclerc, ].B. Merlin og S. Royon, som befuldmzegtigede,

— Europa-Kommissionen ved C. Auvret, G. Goddin og H. Tserepa-Lacombe, som
befuldmeegtigede,

og efter at generaladvokaten har fremsat forslag til afgerelse i retsmodet den 8. februar 2024,

afsagt folgende

Dom

Anmodningen om preejudiciel afgorelse vedrerer fortolkningen af artikel 13 og artikel 61, stk. 1, i
Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative
investeringsfonde og om endring af direktiv 2003/41/EF og 2009/65/EF samt forordning (EF)
nr. 1060/2009 og (EU) nr. 1095/2010 (EUT 2011, L 174, s. 1).

Anmodningen er blevet indgivet i forbindelse med en tvist mellem HJ, JK og LM over for Twenty
First Capital SAS (herefter »selskabet TFC«) vedrerende handheevelsen af en aftale om vederlag,
som skulle betales af sidstnzaevnte.

Retsforskrifter

EU-retten
I 24. betragtning til direktiv 2011/61 anferes folgende:

»For at tage hojde for den potentielt skadelige effekt, som darligt udformede aflenningsstrukturer
kan have pa sund forvaltning af risici og kontrol med enkeltpersoners risikovillige adfeerd, ber
FAIFer péaleegges en udtrykkelig forpligtelse til at etablere og opretholde aflenningspolitikker og
-praksisser, som er i overensstemmelse med sund og effektiv risikoforvaltning for de
personalekategorier, hvis professionelle aktiviteter har veesentlig indflydelse pa risikoprofilen i de
AlF’er, de forvalter. Disse personalekategorier ber mindst omfatte ledelsen, risikotagere,
medarbejdere med kontrolfunktioner samt alle medarbejdere, hvis samlede lon ligger inden for
samme lgnramme som ledelse og risikotagere.«

Dette direktivs artikel 1 med overskriften »Genstand« fastseetter folgende:

»Dette direktiv fastsetter regler for meddelelse af tilladelse, lgbende driftsvilkar og
gennemsigtighedskrav vedrerende forvaltere af alternative investeringsfonde (FAIFer), der forvalter
og/eller markedsforer alternative investeringsfonde (AIFer) i Unionen.«

Samme direktivs artikel 4, stk. 1, litra b), med overskriften »Definitioner«, bestemmer, at der i

dette direktiv ved »FAIFer« forstds »juridiske personer, hvis ssedvanlige erhvervsmeessige
virksomhed bestar i forvaltning af en eller flere AIF’er«.
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Artikel 6 i direktiv 2011/61 med overskriften »Betingelser for at udeve virksomhed som FAIF,
som indgar i direktivets kapitel II, der har overskriften »Meddelelse til tilladelse til FAIF er«,
fastseetter folgende i bestemmelsens stk. 1:

»Medlemsstaterne sikrer, at ingen FAIF’er forvalter AIFer, medmindre de har erhvervet tilladelse i
henhold til dette direktiv.

FAIF er, der har erhvervet tilladelse i henhold til dette direktiv, skal til enhver tid opfylde betingelserne
for tilladelse, som er fastsat i dette direktiv.«

Nevnte direktivs artikel 7 med overskriften » Ansegning om tilladelse« er affattet saledes:

»1. Medlemsstaterne kreever, at FAIF er ansgger om tilladelse hos de kompetente myndigheder i
deres hjemland.

2. Medlemsstaterne kreever, at en FAIF, der anseger om tilladelse, indsender folgende
oplysninger vedrerende FAIF en til hjemlandets kompetente myndigheder:

[...]
d) oplysninger om aflenningspolitikker og -praksisser i henhold til artikel 13
[...]«

Samme direktivs artikel 8 med overskriften »Betingelser for meddelelse af tilladelse«, har i stk. 1
folgende ordlyd:

»De kompetente myndigheder i FAIF ens hjemland meddeler ikke tilladelse, medmindre:

a) de er overbeviste om, at FAIF’en vil veere i stand til at opfylde betingelserne i dette direktiv

[...]

Tilladelsen geelder i alle medlemsstater.«

Artikel 12 i direktiv 2011/61 med overskriften »Generelle krav« fastseetter i bestemmelsens stk. 1:
»Medlemsstaterne sikrer, at FAIF er til enhver tid:

a) under udevelsen af deres aktiviteter handler eerligt og redeligt og med passende dygtighed,
omhu og hurtighed

[...]
e) overholder alle de forskriftsmeessige krav, der geelder for udevelsen af deres virksomhed,

saledes at de bedst muligt varetager interesserne for de AlIF’er, som de forvalter, eller for
investorerne i disse AIF’er og tilgodeser markedets integritet.

[...]«
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Dette direktivs artikel 13 med overskriften »Aflenning«, som indgér i direktivets kapitel III, der
har overskriften »Vilkar for drift af FAIF er«, fastseetter folgende:

»1. Medlemsstaterne kreever, at FAIF'er for de medarbejderkategorier, herunder ledelsen,
risikotagere, kontrolfunktioner og enhver medarbejder, hvis samlede lgn ligger inden for samme
lonramme som ledelsen, samt risikotagere, hvis arbejde har veesentlig indflydelse pa FAIF ernes
risikoprofil eller de forvaltede AlF ers risikoprofiler, har aflenningspolitikker og -praksisser, som
er forenelige med og fremmer en sund og effektiv risikoforvaltning og ikke tilskynder til at lobe
risici, som er uforenelige med risikoprofilerne, reglerne eller vedtaegterne for de AIF’er, som de
forvalter.

FAIFerne skal fastleegge deres aflonningspolitikker og -praksisser i overensstemmelse med
bilag II.

2. ESMA [Den Europeiske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA)] sikrer, at der
findes retningslinjer for forsvarlige aflonningspolitikker, der er i overensstemmelse med bilag II.

[...]«

Det neevnte direktivs artikel 61 med overskriften »Overgangsbestemmelser« bestemmer i stk. 1:

»FAIFer, der driver virksomhed omfattet af dette direktiv inden den 22. juli 2013, skal treeffe alle
nedvendige foranstaltninger for at overholde national lovgivning baseret pa dette direktiv og i givet
fald indgive en ansegning om tilladelse inden et ar fra den nsevnte dato.«

Samme direktivs artikel 66 med overskriften »Gennemforelse« fastseetter folgende:

»1. Medlemsstaterne vedtager og offentligger de nedvendige love og administrative
bestemmelser for at efterkomme dette direktiv senest den 22. juli 2013. De meddeler straks
Kommissionen teksten til disse bestemmelser med en sammenligningstabel, som viser
sammenheengen mellem de pageeldende bestemmelser og dette direktiv.

2. Medlemsstaterne anvender disse love og administrative bestemmelser som omhandlet i stk. 1
fra den 22. juli 2013.

[...]«

I henhold til direktivets artikel 70 tradte direktiv 2011/61 i kraft den pa tyvendedagen efter
offentliggorelsen i Den Europceiske Unions Tidende, der fandt sted den 1. juli 2011.

Fransk ret

Direktiv 2011/61 er blevet gennemfort i fransk ret ved bekendtgerelse nr. 2013-676 af 25. juli 2013
om endring af de juridiske rammer for forvaltning af aktiver (JORF af 27.7.2013, tekst nr. 9), som
tradte i kraft den 28. juli 2013, og som bl.a. indferte en ny artikel L. 533-22-2 i code monétaire et
financier (den franske lov om moneteere og finansielle anliggender, herefter »lov om moneteere og
finansielle anliggender«), der gengiver bestemmelserne i direktivets artikel 13.

4 ECLI:EU:C:2024:654



15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

Dowm AF 29.7.2024 — sag C-174/23
TweNTY FIrRsT CAPITAL

Bekendtgorelse nr. 2013-676 indeholder i artikel 33, stk. I, en overgangsbestemmelse, der har
folgende ordlyd:

»Administrationsselskaber, der pa datoen for bekendtgerelsens offentliggarelse udover aktiviteter, der
svarer til de bestemmelser, der er indeholdt i denne bekendtgorelse, skal inden den 22. juli 2014 ansege
om tilladelse som portefoljeadministrationsselskaber som defineret i artikel L. 532-9 i lov om
moneteere og finansielle anliggender, sdledes som den er affattet i henhold til denne bekendtgerelse.«

I de vejledende bemeerkninger til dekret nr. 2013-687 af 25. juli 2013 om gennemforelse af
bekendtgerelse nr. 2013-676 af 25. juli 2013 om @ndring af de juridiske rammer for forvaltning
(JOREF af 30.7.2013, tekst nr. 3) er folgende angivet: »Ikrafttreeden: forvaltningsselskaber, der pa
datoen for offentliggarelsen af dette dekret udever aktiviteter, der svarer til de bestemmelser, der
er neevnt i dette dekret, treeffer alle nedvendige foranstaltninger for at overholde bestemmelserne
og indgiver en passende ansggning om tilladelse senest den 22. juli 2014 [...]«

Tvisten i hovedsagen og de praejudicielle sporgsmal

I marts 2014 overdrog selskabet R Participations, der er blevet oprettet af HJ, og som har LM og IK
som partnere, tre kollektive investeringsordninger, der var dedikeret til investeringer i nye
markeder, til selskabet T ved en virksomhedsoverdragelse. H] blev ansat i selskabet T.

Den 5. juni 2014 indgik HJ med henblik pa at tilretteleegge selskabet TFC’s overtagelse af denne
virksomhed en kontrakt med TFC, i henhold til hvilken selskabet TFC forpligtede sig til at ansaette
HJ, IK og LM, og den 27. juni 2014 indgik parterne en partnerskabsaftale om forskellige vederlag
til fordel for de sidstneevnte (herefter »partnerskabsaftalen«).

Den 24. oktober 2014 solgte selskabet T til selskabet TFC en del af sin virksomhed, der omfattede
de tre kollektive investeringsordninger, der var dedikeret til investeringer i nye markeder, og som
fremgar af neerveerende doms preemis 16.

Den 11. december 2014 indtradte HJ i selskabet TFC som medlem af bestyrelsen, administrerende
direkter og vicedirekter i dette selskab.

Den 24. december 2015 og den 6. januar 2016 anlagde HJ og IK et segsmal mod selskabet TFC
med henblik pa at handheeve partnerskabsaftalen og for at opna erstatning. LM intervenerede
frivilligt i denne sag. Selskabet TFC har fremsat et modkrav om partnerskabsaftalens ugyldighed.

Ved dom af 10. januar 2019 annullerede tribunal de grande instance de Paris (retten i forste
instans i Paris, Frankrig) partnerskabsaftalen med den begrundelse, at de vederlag, der var fastsat
i denne aftale, var i strid med artikel L. 533-22-2 i lov om moneteare og finansielle anliggender,
efter at have konstateret, at selskabet TFC forvaltede mindst én AIF, og forkastede HJ’s, IK’s og
LM'’s pastande om opfyldelse af den neevnte aftale og om betaling af erstatning som folge af dennes
misligholdelse.

Denne dom blev stadfeestet af cour d’appel de Paris (appeldomstolen i Paris, Frankrig) ved dom af
8. februar 2021.

HJ, IK og LM har appelleret denne dom for Cour de cassation (kassationsdomstol, Frankrig), som
er den foreleeggende ret.
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Den foreleeggende ret har anfort, at sagsegerne i hovedsagen har gjort geeldende, at det folger af
artikel 33, stk. I, i bekendtgerelse nr. 2013-676, som fortolket i lyset af artikel 61, stk. 1, i direktiv
2011/61, at FAIFer havde en frist pa et ar fra den 22. juli 2013, som er sidste frist for
gennemforelsen af dette direktiv, til at overholde de regler om aflenningspraksis for AlF’er, der er
fastsat i den nationale lovgivning, og til at indgive en ansegning om tilladelse. Idet de anforte, at
selskabet TFC forst havde opnaet sin godkendelse den 18. august 2014, udledte de heraf, at disse
regler ikke fandt anvendelse pa dette selskab pa tidspunktet for indgaelsen af partnerskabsaftalen,
den 27. juni 2014, og udelukkende fandt anvendelse pa den variable aflonning, som selskabet
betalte i 2016 for 2015. De har subsidieert gjort geeldende, at de neevnte regler under alle
omstendigheder ikke var bindende pa tidspunktet for indgéelsen af partnerskabsaftalen.

Den foreleeggende ret har anfort, at sagsegerne i hovedsagen til stotte for deres analyse har
paberabt sig tre dokumenter.

For det forste har sagsogerne i hovedsagen paberabt sig et dokument udarbejdet pa engelsk af
Kommissionen med overskriften »AIFMD Q&As from the European Commission« (Spergsmal
og svar fra Europa-Kommissionen vedrerende direktiv 2011/61), hvoraf det fremgér, at »[i] labet
af en overgangsperiode pa et ar forventes det, at FAIF erne efter bedste evne lever op til kravene i
den nationale lovgivning, som gennemforer direktiv [2011/61]. Forpligtelsen til at sege om
tilladelse [...] er retligt bindende, men kan opfyldes inden for et ar efter direktivets ikrafttreeden.
Med hensyn til andre forpligtelser i henhold til direktiv [2011/61] (sdsom [...] aflenning [...]) skal
en FAIF, der ville eksistere pa datoen for ikrafttreeden for direktiv [2011/61], i overgangsperioden
tage alle skridt (dvs. gere sit bedste for at overholde FAIF-direktivet for sa vidt angér alle
aktiviteter, der udfores efter direktivets ikrafttreeden (den 22.7.2013). Efter denne
overgangsperiode er alle forpligtelser i henhold til FAIF-direktivet retligt bindende.«

For det andet har sagsogerne i hovedsagen stottet ret pa en »liste af spergsmal og svar vedrerende
direktiv [2011/61]«, som er udgivet af ESMA, hvori det preeciseres, at:

»[...] Nar et selskab forst er godkendt som AIF, bliver det underlagt FAIF-direktivets
aflonningsregler og retningslinjerne for aflonning. De relevante regler skal derfor finde
anvendelse fra datoen for tilladelsen.

Hvad angar reglerne om variabel lgn [...] bor FAIFer imidlertid anvende dem til beregning af
betalinger i forbindelse med nye tildelinger af variabel lgn til deres identificerede medarbejdere
(som defineret i retningslinjerne for aflonning) for de preestationsperioder, der folger efter den
periode, hvor de blev godkendt. Ordningen for variabel aflonning for FAIFer skal saledes kun
geelde for hele preestationsperioder og skal geelde for den forste fulde preestationsperiode, efter at
forvalteren er blevet godkendt.

F.eks.: [...] for en FAIF, der allerede forvalter AIF’er med regnskabsarsafslutning den 31. december,
som indgiver en ansggning om tilladelse for den 22. juli 2014 og opnaér tilladelse efter denne dato
(herunder hvis tilladelsen opnas efter den 31. december 2014), bar reglerne om variabel aflonning
i direktiv 2011/61 finde anvendelse pa beregningen af betalinger vedrerende regnskabsaret 2015.«
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For det tredje har sagsegerne i hovedsagen péaberabt sig » AlF-vejledning — Aflenning«, som er
udgivet af Autorité des marchés financiers (AMF) (den franske finanstilsynsmyndighed), der er
den franske myndighed med ansvaret for at sikre beskyttelsen af investerede opsparinger.
Vejledningen fastseetter:

»1 henhold til artikel 61], stk. 1,] i direktiv [2011/61] har forvaltningsselskaber, der eksisterede den
22. juli 2013, et ar indtil den 22. juli 2014 til at opfylde forpligtelserne i henhold til direktiv
[2011/61] og til at ansege om tilladelse fra deres kompetente myndighed.

Der er saledes tale om tre mulige tilfelde:

— Forvaltningsselskaber, der har fiet deres FAIF-tilladelse mellem den 22. juli 2013 og den
31. december 2013: De foranstaltninger, der er fastsat i FAIF'ens holdning til aflenning, vil
geelde for regnskabsaret 2014 (for variabel aflonning udbetalt i 2015).

— Forvaltningsselskaber, der har faet deres FAIF-tilladelse mellem den 22. juli 2013 og den
22. juli 2014: De foranstaltninger, der er fastsat i FAIF ens holdning til aflenning, vil geelde for
regnskabsaret 2015 (for variabel aflonning udbetalt i 2016).

— Nye forvaltningsselskaber, der opnar FAIF-tilladelse efter den 22. juli 2014 i &r N, vil veere
underlagt ssamme ordning: Det forste regnskabsar, der tages i betragtning ved anvendelsen af de
foranstaltninger, der er fastsat i positionen vedrorende FAIF ers aflonning, vil veere ar N+1 for
den variable aflonning, der udbetales i N+2.«

Den foreleeggende ret har preeciseret, at selskabet TFC har gjort geeldende, at bestemmelserne i
artikel L. 533-22-2 i lov om moneteere og finansielle anliggender fandt anvendelse pa dagen for
indgaelse af partnerskabsaftalen, den 27. juni 2014, for s& vidt som bekendtgorelsen af
25. juli 2013 ganske vist indeholder en bestemmelse om udsat ikrafttreeden af visse
gennemforelsesbestemmelser, men dette ikke er tilfeeldet for de bestemmelser, der pélegger
operatgrerne at indfere en aflenningspolitik og -praksis for bestyrelsesmedlemmer i
AlF-forvaltningsselskaber, der er »forenelige med og fremmer en sund og effektiv
risikoforvaltning«. Selskabet TFC har endvidere gjort geeldende, at selv om FAIFer far en frist til
at overholde de nye bestemmelser til gennemforelse af direktiv [2011/61], kan de i denne periode
ikke indga en aftale om aflonning, der er i strid med direktivets artikel 13, da de i henhold til
neevnte direktivs artikel 61, stk. 1, »skal treeffe alle nodvendige foranstaltninger for at overholde
national lovgivning baseret pa dette direktiv«.

Den foreleeggende ret bemzerker, at Kommissionens dokument som omhandlet i neerveerende
doms preemis 26 synes at indikere, at der er en overgangsperiode pa et ar, der udlgber den
21. juli 2014, at forvaltere af AlIF’er inden denne dato kun forventes at gore deres bedste for at
overholde kravene i den nationale lovgivning, der gennemforer direktiv 2011/61, og at det forst
var efter denne dato, at alle forpligtelser, der folger af direktiv 2011/61, bliver juridisk bindende. I
henhold til denne analyse vil hverken datoen for ansegning om tilladelse eller datoen for opnéelse
af tilladelse veere relevant.

Ifolge den foreleeggende ret tyder ESMA’s og AMF’s analyser pa, at en FAIF forst vil veere
underlagt aflenningsregler og retningslinjerne for aflenningspraksisser i direktiv 2011/61 fra
datoen for tilladelsen, mens den for tilladelsen ikke ville veere underlagt disse regler. Ifolge denne
analyse ville disse regler bl.a. forst finde anvendelse fra begyndelsen af det regnskabsér, der folger
efter tilladelsen.
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Den foreleeggende ret er af den opfattelse, at det fremgar af artikel 61, stk. 1, i direktiv 2011/61, at
ingen af de foresladede fortolkninger er »umiddelbart indlysende«, s& meget desto mere som en
anden fortolkning er mulig, hvor der sondres mellem, om vederlaget er aftalt for eller efter
gennemforelsen af direktiv 2011/61 i national ret. I det forste tilfeelde kan det medgives, at det er
vanskeligt at anmode forvalteren om gjeblikkeligt at anfegte et vederlag, som ikke var i strid med
nogen regel, da det blev fastsat, og at det i en overgangsperiode hgjst kan kraeves, at forvalteren gor
sin bedste indsats for at opfylde de nye aflonningskrav. I det andet tilfeelde kunne man forestille
sig, at ikrafttreedelsen af den nationale tekst til gennemforelse af direktiv 2011/61 straks ville
forbyde FAIF en at aftale en godtgerelse for fremtiden, som ville veere i strid med reglerne i dette
direktiv, som allerede er tradt i kraft.

Pa denne baggrund har Cour de cassation (kassationsdomstol) besluttet at udseette sagen og
foreleegge Domstolen folgende preejudicielle spergsmal:

»1) a) Skal artikel 13 og artikel 61, stk. 1, i [direktiv 2011/61] fortolkes saledes, at FAIFer, der
driver virksomhed i henhold til direktivet inden den 22. juli 2013, skal opfylde forpligtelserne
vedrerende aflonningspolitikker og -praksis:

i) ved udlgbet af fristen for gennemforelse af direktivet
ii) [pa] datoen for ikrafttreedelsen af de bestemmelser, der gennemforer direktivet i national ret

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

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

b) Afheenger besvarelsen af dette sporgsmal af, om den aflonning, som FAIF’en har udbetalt til en
ansat eller en ledende medarbejder, blev aftalt for eller efter:
i) udlebet af direktivets gennemforelsesperiode
ii) datoen for ikrafttreedelsen af de bestemmelser, der gennemforer direktivet i national ret
iii) udlebet af den frist, den 21. juli 2014, der er fastsat i artikel 61, stk. 1, i direktiv [2011/61]
iv) pa den dato, hvor FAIF en opnar sin tilladelse?

2) Safremt det folger af besvarelsen af det forste spergsmal, at FAIF en efter gennemforelsen af
direktivet i national ret i en vis periode kun er forpligtet til at bestreaebe sig pa at overholde den
nationale lovgivning, der folger af dette direktiv, opfylder FAIF’en da denne forpligtelse, hvis
den i denne periode anseetter en ansat eller udneevner en direkter pa lgnvilkar, der ikke er i
overensstemmelse med kravene i den nationale bestemmelse, der gennemforer direktivets
artikel 13?2«

Formaliteten vedrorende anmodningen om preaejudiciel afgorelse
Sagsegerne i hovedsagen har i deres skriftlige indleeg, om end indirekte, rejst tvivl om, hvorvidt

anmodningen om prejudiciel afgorelse kan antages til realitetsbehandling, idet de har gjort
geeldende, at tvisten i hovedsagen ikke materielt henhorer under direktiv 2011/61.
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Det skal i denne forbindelse bemeerkes, at det folger af fast retspraksis, at det inden for rammerne
af det samarbejde, der i henhold til artikel 267 TEUF er indfert mellem Domstolen og den
nationale ret, udelukkende tilkommer den nationale ret, for hvilken tvisten er indbragt, og som
har ansvaret for den retsafgorelse, der skal treeffes, pd grundlag af omstendighederne i den
konkrete sag at vurdere, bade om en preejudiciel afgorelse er nedvendig for, at den kan afsige
dom, og relevansen af de sporgsmal, den foreleegger Domstolen. Nar de stillede sporgsmal
vedrgrer fortolkningen af EU-retten, er Domstolen derfor principielt forpligtet til at treeffe
afgorelse (dom af 14.7.2022, Volkswagen, C-134/20, EU:C:2022:571, preemis 56 og den deri
neevnte retspraksis, og af 11.1.2024, Narokuj, C-755/22, EU:C:2024:10, preemis 17).

Heraf folger, at der foreligger en formodning for, at spergsmal om EU-retten er relevante.
Domstolen kan kun afvise at treeffe afgorelse om et preejudicielt sporgsmal fremsat af en national
ret, hvis det klart fremgar, at den gnskede fortolkning af EU-retten savner enhver forbindelse med
realiteten i hovedsagen eller dennes genstand, safremt problemet er af hypotetisk karakter, eller
safremt Domstolen ikke rader over de faktiske og retlige oplysninger, som er nedvendige for, at
den kan give en hensigtsmaessig besvarelse af de forelagte spergsmal (dom af 21.3.2023,
Mercedes-Benz ~ Group  (Ansvar for fabrikanter = af keretgjer  udstyret med
manipulationsanordninger), C-100/21, EU:C:2023:229, preemis 53 og den deri neevnte
retspraksis).

De stillede spergsmal vedrerer i det foreliggende tilfeelde fortolkningen af direktiv 2011/61. Det
fremgar desuden af foreleggelsesafgorelsen, at de faktiske omstendigheder i tvisten i
hovedsagen, som sagsogerne i hovedsagen har bestridt, er blevet fastlagt af retten i forste instans
og appeldomstolen, og den foreleeggende ret har preeciseret, at en besvarelse af disse spargsmal
er ngdvendig for, at den kan treeffe afgorelse. Endelig indeholder foreleeggelsesafgorelsen alle de
faktiske og retlige oplysninger, der gor det muligt at give en hensigtsmeessig besvarelse af de
neevnte spergsmal.

Det folger heraf, at anmodningen om preejudiciel afgerelse kan antages til realitetsbehandling.

Om de przejudicielle spergsmal

Det forste sporgsmdl

Den foreleeggende ret ensker med det forste sporgsmal nermere bestemt oplyst, fra hvilket
tidspunkt medlemsstaterne var forpligtet til at kreeve af FAIFer, der inden den 22. juli 2013
udever aktiviteter i henhold til direktiv 2011/61, at de overholder de forpligtelser vedrgrende
aflenningspolitikker og -praksisser, der folger af dette direktivs artikel 13.

I denne henseende bemeerkes, at artikel 13, stk. 1, i direktiv 2011/61 forpligter medlemsstaterne til
at kreeve, at FAIFer for visse kategorier af medarbejdere skal have aflenningspolitikker og
-praksisser, som er forenelige med og fremmer en sund og effektiv risikostyring og ikke
tilskynder til at lgbe risici, der er uforenelige med risikoprofilerne, reglerne eller vedtsegterne for
de AIF’er, som de forvalter.

Dette direktivs artikel 66 bestemmer, at medlemsstaterne senest den 22. juli 2013 vedtager og

offentligger de love og administrative bestemmelser, der er nodvendige for at efterkomme dette
direktiv, og at de anvender disse love og bestemmelser senest fra denne dato.
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Artikel 61, stk. 1, i direktiv 2011/61 med overskriften »Overgangsbestemmelser« fastseetter
imidlertid, at AIF-forvaltere, der udever aktiviteter i henhold til dette direktiv inden den
22. juli 2013, »skal treeffe alle nedvendige foranstaltninger for at overholde national lovgivning
baseret pa dette direktiv, og i givet fald indgive en ansegning om tilladelse inden for et ar fra den
neevnte dato«.

Det fremgar af denne bestemmelses ordlyd, at direktiv 2011/61 ikke paleegger medlemsstaterne en
forpligtelse til at kreeve, at denne kategori af FAIF' er overholder bestemmelserne i dette direktivs
artikel 13, stk. 1, fra den 22. juli 2013.

Ordlyden af artikel 61, stk. 1, i direktiv 2011/61 gor det imidlertid ikke i sig selv muligt at fastleegge
den dato, hvor de forpligtelser, der er fastsat i dette direktivs artikel 13, stk. 1, saledes som
gennemfort i national ret, er blevet bindende for disse FAIFer, eftersom det folger af nsevnte
ordlyd, at denne dato kunne veere enten datoen for udlebet af fristen pa et ar at regne fra den
22. juli 2013, som denne bestemmelse fastseetter, eller datoen for opnéelse af tilladelsen som
FAIF, som bestemmelsen henviser til.

Nar dette er sagt, skal det ligeledes bemeerkes, at det fremgar af fast praksis, at der ved
fortolkningen af en EU-retlig bestemmelse ikke blot skal tages hensyn til dennes ordlyd, men
ogsa til den sammenheeng, hvori den indgér, og de mal, der forfolges med den ordning, som den
udger en del af (dom af 7.3.2024, IAB Europe, C-604/22, EU:C:2024:214, preemis 34 og den deri
neevnte retspraksis).

Hvad angar den sammenheeng, hvori artikel 61, stk. 1, i direktiv 2011/61 indgar, skal der, eftersom
denne bestemmelse indferer en frist pa et &r fra den 22. juli 2013 for de berorte FAIF ers indgivelse
af en ansegning om godkendelse, bl.a. tages hensyn til de bestemmelser i dette direktiv, som
vedrorer den tilladelse, der bl.a. er indeholdt i dette direktivs artikel 6-8.

Artikel 6, stk. 1, i direktiv 2011/61 bestemmer dels, at medlemsstaterne sikrer, at ingen FAIF er
forvalter AIF’er uden at have erhvervet tilladelse i overensstemmelse med dette direktiv, dels at
FAIFer, der har erhvervet tilladelse i henhold til dette direktiv, til enhver tid skal opfylde de i
samme direktiv fastsatte betingelser for erhvervelse af tilladelse.

Artikel 7, stk. 1, litra d), i direktiv 2011/61, bestemmer, at blandt de oplysninger, som FAIF erne
skal indsende til de kompetente myndigheder for at opna tilladelse, er bl.a. oplysninger om
aflonningspolitikker og -praksisser i henhold til artikel 13.

Endelig fremgar det af artikel 8, stk. 1, litra a), i direktiv 2011/61, at den tilladelse, der ansoges om,
kun meddeles, hvis de kompetente myndigheder finder, at den pageldende FAIF kan opfylde
betingelserne i dette direktiv.

Det folger for det forste af disse bestemmelser, at en tilladelse er nodvendig for at udeve FAIF ens
virksomhed, for det andet, at denne tilladelse kun meddeles, hvis de kompetente myndigheder,
henset til de oplysninger, som den pageldende FAIF har givet dem i sin ansegning om tilladelse,
er overbevist om, at denne FAIF er i stand til at opfylde de forpligtelser, der er fastsat i direktiv
2011/61, og for det tredje, at denne FAIF, nér forst tilladelsen er meddelt, er forpligtet til
permanent at opfylde disse forpligtelser, herunder dem, der folger af dette direktivs artikel 13.
Det folger heraf, at datoen for meddelelse af tilladelse inden for rammerne af direktiv 2011/61 er
af central betydning.
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Eftersom artikel 61, stk. 1, i direktiv 2011/61 udtrykkeligt fastseetter, at de FAIFer, som allerede
udovede virksomhed i henhold til dette direktiv inden den 22. juli 2013, skal indgive en
ansegning om tilladelse inden for en frist pa et ar regnet fra denne dato, skal det fastslas, at denne
bestemmelse, ssmmenholdt med neevnte direktivs artikel 6-8, skal fortolkes saledes, at disse
operatgrer forst var forpligtet til fuldt ud at overholde de forpligtelser, der er fastsat i samme
direktiv, bl.a. for s& vidt angar deres aflenningspolitik og -praksis, saledes som gennemfort i
national ret, fra datoen for opnéelse af deres godkendelse, for sa vidt som de havde indgivet en
ansegning om godkendelse inden for en frist pa et ar fra den 22. juli 2013.

Denne fortolkning er sammenheengende med de formal, der forfolges med direktiv 2011/61.

Det fremgar af retspraksis, at disse formal bestar i at beskytte investorerne — navnlig nar deres
interesser kan komme i konflikt med fondsforvalternes interesser, bade henset til risikoen og til
investeringsbeslutningers beeredygtighed — samt i at sikre det finansielle systems stabilitet,
hvilket ogsa bekreeftes af 24. betragtning til direktiv 2011/61. Neermere bestemt har de
aflonningspolitikker og -praksisser, der er reguleret ved direktiv 2011/61, i denne sammenhzng
til formal at fremme en sund og effektiv risikoforvaltning samt ikke at tilskynde til at lgbe risici,
som er uforenelige med risikoprofilerne, reglerne eller vedtegterne for AlFerne (jf. i denne
retning dom af 1.8.2022, HOLD Alapkezel6, C-352/20, EU:C:2022:606, preemis 52 og 54).

Selv om de nzevnte mal ganske vist geelder for alle FAIF ers aktiviteter, skal det ligeledes bemzerkes,
at direktiv 2011/61, for sa vidt angér de FAIFer, der allerede var aktive for den 22. juli 2013,
udtrykkeligt fastseetter en overgangsperiode, der har til formal at give disse FAIF er yderligere tid
til at opfylde de krav, der er indfert ved dette direktiv, ved at treffe »alle nedvendige
foranstaltninger for at overholde den nationale lovgivning baseret pa dette direktiv«.

Hvad angéar den mulige relevans af datoen, hvor vederlaget er vedtaget, fremgéar af Domstolens
praksis, at en ny retsregel finder anvendelse fra det tidspunkt, hvor den retsakt, hvori den er
indeholdt, treeder i kraft, og at den, selv om den ikke finder anvendelse pa retlige situationer, der
er opstaet og endeligt fastlagt, mens den tidligere lov var geeldende, skal anvendes pa disses
fremtidige virkninger og pa nye retlige situationer. Noget andet geelder kun — og med forbehold
af princippet om forbud mod retsakters tilbagevirkende kraft — safremt den nye retsregel er
ledsaget af serbestemmelser, som specielt regulerer dens tidsmeessige anvendelse (dom af
13.7.2023, Banco Santander (Henvisning til et officielt indeks), C-265/22, EU:C:2023:578,
preemis 37 og den deri neevnte retspraksis).

I det foreliggende tilfeelde er den nye regel for det forste ledsaget af seerlige bestemmelser, som
specifikt regulerer dens tidsmeessige anvendelse, nemlig artikel 61, stk. 1, i direktiv 2011/61. For
det andet bemzerkes det, at eftersom partnerskabsaftalen blev indgéet den 27. juni 2014, og for sa
vidt som denne aftale pa den dato, hvor selskabet TFC opnaede sin godkendelse, dvs. den
18. august 2014, stadig var geeldende og fastsatte forskellige vederlag til HJ, IK og LM, fremgar
det, med forbehold af den foreleeggende rets efterprovelse, at retsforholdet ikke var fuldbyrdet og
fortsat havde virkning.

Det folger heraf, at den dato, hvor det vederlag, der folger af denne kontrakt, blev aftalt, er uden
relevans for besvarelsen af det forste spergsmal, og dette s& meget desto mere, som EU-lovgiver
med den overgangsperiode, der er fastsat i artikel 61, stk. 1, i direktiv 2011/61, netop har fastsat
en mulighed for de FAIFer, der udevede virksomhed i henhold til dette direktiv inden den
22. juli 2013, for gradvist at tilpasse sig kravene i det naevnte direktiv.

ECLI:EU:C:2024:654 11
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I modseetning til, hvad sagsegerne i hovedsagen har gjort geeldende i deres skriftlige indleeg, er
denne fortolkning ligeledes i overensstemmelse med retssikkerhedsprincippet, som ifelge
retspraksis er til hinder for, at en retsregel anvendes med tilbagevirkende kraft, dvs. pa
situationer, som ligger forud for ikrafttreedelsen, og som kreever, at faktiske omstendigheder
normalt, medmindre andet udtrykkeligt er bestemt, skal bedemmes efter samtidige retsregler (jf.
i denne retning dom af 25.1.2022, VYSOCINA WIND, C-181/20, EU:C:2022:51, praemis 47 og den
deri neevnte retspraksis). Den svarer desuden, séledes som generaladvokaten har anfert i punkt 77
i forslaget til afgorelse, til ESMA'’s, der i henhold til artikel 61, stk. 2, i direktiv 2011/61 sikrer, at
der findes retningslinjer for forsvarlige aflonningspolitikker, som er i overensstemmelse med
bilag II til dette direktiv, og som i de oplysninger, som denne myndighed har stillet til radighed for
offentligheden, og som er naevnt i neerveerende doms preemis 28, udtrykkeligt har anfort, at dette
direktivs bestemmelser om vederlag og de tilhgrende retningslinjer finder anvendelse pa FAIFer
fra datoen for opnaelse af deres tilladelse.

Henset til samtlige ovenstaende betragtninger skal det forste preejudicielle spergsmal besvares
med, at artikel 61, stk. 1, i direktiv 2011/61 skal fortolkes saledes, at medlemsstaterne var
forpligtede til at kreeve, at FAIF er, der udever virksomhed i henhold til dette direktiv inden den
22. juli 2013, fuldt ud overholder de forpligtelser vedrerende aflonningspolitikker og -praksisser,
der folger af neevnte direktivs artikel 13, stk. 1, fra datoen for opnaelse af deres tilladelse, for sa
vidt som de havde indgivet en ansegning om godkendelse inden for en frist pa et ar fra den
22. juli 2013.

Det andet sporgsmidl

Henset til besvarelsen af det forste sporgsmal ma det leegges til grund, at den foreleeggende ret
med det andet spergsmal neermere bestemt gnsker oplyst, om en driftsleder, der i perioden fra den
22. juli 2013 til datoen for opnéelsen af tilladelsen anseetter en arbejdstager eller udnaevner en
direkter pa legnvilkdr, som ikke overholder kravene i den nationale bestemmelse, der
gennemforer direktivets artikel 13 i national ret, kan anses for at treeffe alle nedvendige
foranstaltninger for at overholde den nationale lovgivning, der folger af direktiv 2011/61 som
omhandlet i direktivets artikel 61.

Den foreleeggende ret onsker séledes neermere bestemt oplyst, hvilken reekkevidde det i artikel 61,
stk. 1, i direktiv 2011/61 fastsatte udtryk har, hvorefter disse FAIF’er i den overgangsperiode, der
er omhandlet i denne bestemmelse, »skal treeffe alle nedvendige foranstaltninger for at overholde
national lovgivning baseret pa dette direktiv, for sa vidt angar aflenningspolitikker og -praksisser
som omhandlet i dette direktivs artikel 13.

Som det for det forste er anfort i denne doms preemis 51, meddeles en tilladelse kun, hvis de
kompetente myndigheder, henset til de oplysninger, som den pageeldende FAIF har afgivet i sin
ansggning om tilladelse, er overbevist om, at denne er i stand til at opfylde de forpligtelser, der er
fastsat i direktiv 2011/61. Pa tidspunktet for godkendelsen skal disse forvaltere nemlig have
aflenningspolitikker og -praksisser, som er i overensstemmelse med de forpligtelser, der er fastsat
i dette direktivs artikel 13, stk. 1, som gennemfert i national ret. Denne forvalter er desuden, nar
tilladelsen er meddelt, forpligtet til permanent at opfylde disse forpligtelser, herunder de
forpligtelser, der folger af dette direktivs artikel 13.

For det andet folger det af denne doms praemis 58, at den overgangsperiode, der er omhandlet i

artikel 61 i direktiv 2011/61, har til formal at gere det muligt for de berorte FAIF er gradvist at
tilpasse sig de krav, der folger af direktiv 2011/61.
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Med henblik pa at sikre den effektive virkning af direktiv 2011/61 skal det fastslas, at selv om
medlemsstaterne i den i direktivets artikel 61, stk. 1, omhandlede overgangsperiode pa et ar skal
sikre, at de FAIFer, der udevede virksomhed i henhold til samme direktiv allerede inden den
22. juli 2013, skal treeffe alle nedvendige foranstaltninger for at overholde den nationale
lovgivning, der folger af dette direktiv, forholder det sig ikke desto mindre séledes, at disse
medlemsstater ligeledes skal sikre, at disse FAIF'er atholder sig fra at treeffe foranstaltninger, der
kan bringe gennemforelsen af det i direktiv 2011/61 foreskrevne resultat i alvorlig fare.

Det ma derfor fastslas, at udtrykket »skal treeffe alle nedvendige foranstaltninger for at overholde
national lovgivning baseret pa dette direktiv« som omhandlet i denne bestemmelse skal fortolkes
saledes, at det indebeerer, at en FAIF, som allerede var aktiv for den 22. juli 2013, skal afsta fra at
treeffe foranstaltninger, der kan bringe gennemforelsen af formalet med direktiv 2011/61 i alvorlig
fare.

Henset til det ovenstdende skal det andet preejudicielle spergsmal besvares med, at artikel 61,
stk. 1, i direktiv 2011/61 skal fortolkes saledes, at udtrykket »skal treeffe alle nedvendige
foranstaltninger for at overholde national lovgivning baseret pa dette direktiv«, indebeerer, at en
FAIF, som allerede var aktiv for den 22. juli 2013, og som undlader at treeffe foranstaltninger, kan
bringe gennemforelsen af direktivets formal i alvorlig fare.

Sagsomkostninger

Da sagens behandling i forhold til hovedsagens parter udger et led i den sag, der verserer for den
foreleeggende ret, tilkommer det denne at treeffe afgerelse om sagsomkostningerne. Bortset fra de
naevnte parters udgifter kan de udgifter, som er afholdt i forbindelse med afgivelse af indleeg for
Domstolen, ikke erstattes.

Pa grundlag af disse preemisser kender Domstolen (Forste Afdeling) for ret:

1) Artikel 61, stk. 1, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011
om forvaltere af alternative investeringsfonde og om @endring af direktiv 2003/41/EF
0g 2009/65/EF samt forordning (EF) nr. 1060/2009 og (EU) nr. 1095/2010

skal fortolkes saledes, at
— medlemsstaterne var forpligtede til at kraeve, at forvaltere af alternative
investeringsfonde (FAIF’er), der udever virksomhed i henhold til dette direktiv inden
den 22. juli 2013, fuldt ud overholder de forpligtelser vedrerende aflenningspolitikker
og -praksisser, der folger af naevnte direktivs artikel 13, stk. 1, fra datoen for opnaelse

af deres tilladelse, for sa vidt som de havde indgivet en ansegning om godkendelse
inden for en frist pa et ar fra den 22. juli 2013.

2) Artikel 61, stk. 1, i direktiv 2011/61
skal fortolkes saledes, at

— udtrykket »skal treffe alle nodvendige foranstaltninger for at overholde national
lovgivning baseret pa dette direktiv« indebeerer, at en FAIF, som allerede var aktiv for
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den 22. juli 2013, og som undlader at treffe foranstaltninger, kan bringe
gennemforelsen af direktivets formal i alvorlig fare.

Underskrifter
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