g

W Samling af Afgerelser

DOMSTOLENS DOM (Forste Afdeling)

1. august 2022 *

»Preejudiciel foreleeggelse — tilneermelse af lovgivningerne — direktiv 2009/65/EF —
institutter for kollektiv investering i veerdipapirer (investeringsinstitutter) — direktiv
2011/61/EU - alternative investeringsfonde — aflonningspolitikker og -praksisser for ledelsen af
et investeringsinstitut eller for en forvalter af alternative investeringsfonde — udbytte udloddet til
visse medlemmer af ledelsen — begrebet »aflonning« — artikel 17, stk. 1, i Den Europeeiske
Unions charter om grundleeggende rettigheder — ejendomsret«

I sag C-352/20,
angaende en anmodning om praejudiciel afgerelse i henhold til artikel 267 TEUF, indgivet af Kuaria
(overste domstol, Ungarn) ved afgerelse af 2. juli 2020, indgéet til Domstolen den 31. juli 2020, i
sagen:
HOLD Alapkezelo6 Befektetési Alapkezelo Zrt.
mod
Magyar Nemzeti Bank,
har
DOMSTOLEN (Forste Afdeling),
sammensat af afdelingsformanden, A. Arabadjiev, Domstolens preesident, K. Lenaerts,
Domstolens vicepreesident, L. Bay Larsen, som fungerende dommer i Forste Afdeling, og
dommerne I. Ziemele (refererende dommer) og P.G. Xuereb,
generaladvokat: J. Kokott,
justitssekreteer: fuldmeegtig I. Illéssy,
pa grundlag af den skriftlige forhandling og efter retsmodet den 28. oktober 2021,

efter at der er afgivet indleeg af:

— HOLD Alapkezeld Befektetési Alapkezeld Zrt. ved iigyvédek A.P. Barati, T. Fehér, P. Jalsovszky
og B.D. Zsibrita,

* Processprog: ungarsk.

DA
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— Magyar Nemzeti Bank ved iigyvédek T. Kende og P. Sonnevend samt G. Subai, juridisk
radgiver,

— den ungarske regering ved M.Z. Fehér og G. Kods, som befuldmeegtigede,
— den polske regering ved B. Majczyna, som befuldmeegtiget,

— Europa-Kommissionen forst ved L. Havas, J. Rius Riu og H. Tserepa-Lacombe, derefter ved V.
Bottka, J. Rius Riu og H. Tserepa-Lacombe, som befuldmeegtigede,

— Den Europeeiske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed ved G. Filippa, som
befuldmeegtiget,

og efter at generaladvokaten har fremsat forslag til afgerelse i retsmodet den 16. december 2021,

afsagt folgende

Dom

Anmodningen om preejudiciel afgorelse vedrgrer fortolkningen af artikel 14-14b i
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning af love og
administrative bestemmelser om visse institutter for kollektiv investering i veerdipapirer
(investeringsinstitutter) (EUT 2009, L 302, s. 32), som eendret ved Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2014/91/EU af 23. juli 2014 (EUT 2014, L 257, s. 186) (herefter »direktiv
2009/65«), af artikel 13, stk. 1, i og punkt 1 og 2 i bilag II til 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 og 2009/65/EF samt forordning (EF) nr. 1060/2009 og (EU) nr. 1095/2010
(EUT 2011, L 174, s. 1, berigtiget i EUT 2012, L 115, s. 35) samt af artikel 2, nr. 5), i
Kommissionens delegerede forordning (EU) 2017/565 af 25. april 2016 om supplerende regler til
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU for s& vidt angar de organisatoriske krav til
og vilkarene for drift af investeringsselskaber samt definitioner af begreber med henblik pa
naevnte direktiv (EUT 2017, L 87, s. 1).

Denne anmodning er blevet indgivet i forbindelse med en tvist mellem HOLD Alapkezel
Befektetési Alapkezelé Zrt. (herefter »HOLD«) og Magyar Nemzeti Bank (den ungarske
nationalbank) vedrerende en afgorelse, hvorved sidstneevnte pilagde HOLD en sanktion for
selskabets aflonningspraksisser.
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Retsforskrifter

EU-retten

Direktiv 2009/65

Artikel 2, stk. 1, litra b), i direktiv 2009/65 bestemmer, at i dette direktiv forstds ved
»administrationsselskab« et selskab, hvis almindelige virksomhed er administration af
investeringsinstitutter i form af investeringsfonde eller investeringsselskaber (kollektiv
portefoljeforvaltning for investeringsinstitutter).

Direktivets artikel 6, stk. 3 og 4, fastseetter:

»3. Uanset stk. 2 kan medlemsstaterne tillade, at administrationsselskaber ud over
administrationen af investeringsinstitutter preesterer folgende tjenesteydelser:

a) administration af investeringsportefoljer, herunder pensionsfondes portefoljer, med en
skensbefojelse fastlagt i de mandater, som investorerne har givet pa individuelt grundlag, hvis
disse portefoljer omfatter et eller flere af de instrumenter, der er anfort i afdeling C i bilag I til
[Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for
finansielle instrumenter, om eendring af Radets direktiv 85/611/EQF og 93/6/EQF samt
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2000/12/EF og om opheevelse af Ridets direktiv
93/22/EQF (EUT 2004, L 145, s. 1)], og

b) som accessoriske tjenesteydelser:
i) investeringsradgivning om et eller flere af instrumenterne i afdeling C i bilag I til direktiv
2004/39/EF
ii) opbevaring og forvaltning af andele i institutter for kollektiv investering.

[...]

4. Artikel 2, stk. 2, og artikel 12, 13 og 19 i direktiv 2004/39/EF finder anvendelse pa
administrationsselskabers preestation af de tjenesteydelser, der er omhandlet i stk. 3.«

Artikel 14, stk. 1, i direktiv 2009/65 har felgende ordlyd:

»Hver medlemsstat fastleegger regler for god forretningsskik, som administrationsselskaber, der er
godkendt i den pageeldende medlemsstat, til enhver tid skal overholde. Sadanne regler sikrer som
minimum, at principperne i dette stykke gennemferes. Disse principper sikrer, at et
administrationsselskab:

a) handler eerligt og retfeerdigt ved at udeve sin forretningsvirksomhed saledes, at det bedst
muligt varetager interesserne for de investeringsinstitutter, det administrerer, og siledes at
markedets integritet sikres

b) handler med passende dygtighed, omhu og hurtighed, séledes at det bedst muligt varetager

interesserne for de investeringsinstitutter, det administrerer, og séledes at markedets
integritet sikres
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c) rader over og effektivt anvender de ressourcer og procedurer, som er ngdvendige for en
tilfredsstillende udevelse af sin virksomhed

d) forseger at undgad interessekonflikter og, hvis de ikke kan undgas, sikrer, at de
investeringsinstitutter, det administrerer, behandles retfeerdigt, og

e) overholder alle de lovgivningsmeessige krav, der geelder for udevelsen af dets virksomhed,
saledes at det bedst muligt fremmer investorernes interesser og markedets integritet.«

Dette direktivs artikel 14a fastseetter:

»1. Medlemsstaterne palegger administrationsselskaber at fastleegge og anvende
aflonningspolitikker og -praksisser, der er forenelige med og fremmer en forsvarlig og effektiv
risikostyring, og som hverken tilskynder til at lgbe risici, som er uforenelige med risikoprofilerne,
reglerne eller vedtegterne for de investeringsinstitutter, som de administrerer, eller forhindrer
administrationsselskabet i at overholde sin pligt til at handle i investeringsinstituttets interesse.

2. Aflgnningspolitikker og -praksisser skal omfatte faste og variable aflonningskomponenter og
skonsmeessige pensioner.

3. Aflenningspolitikker og -praksisser finder anvendelse pa disse medarbejderkategorier,
herunder den overste ledelse, risikotagere, kontrolfunktioner og enhver medarbejder, hvis
samlede lon ligger inden for samme lgnramme som den overste ledelse, samt risikotagere, hvis
arbejde har veesentlig indflydelse pa administrationsselskabernes risikoprofil eller risikoprofilerne
for de investeringsinstitutter, som de administrerer.

4. 1 overensstemmelse med artikel 16 i [Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU)
nr. 1095/2010 om oprettelse af en europeisk tilsynsmyndighed (Den Europeeiske Verdipapir-
og Markedstilsynsmyndighed), om eendring af afggrelse nr. 716/2009/EF og om opheevelse af
Kommissionens afggrelse 2009/77/EF [EUT (2010, L 331, s. 84)] udsteder [Den Europeiske
Veerdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA)] retningslinjer til kompetente myndigheder
eller til deltagere pa det finansielle marked om de personer, der er omhandlet i stk. 3 i neerveerende
artikel, og anvendelsen af de principper, der er neevnt i artikel 14b. I retningslinjerne tages der
hensyn til de principper for forsvarlige aflonningspolitikker, som er fastsat i Kommissionens
henstilling 2009/384/EF [af 30. april 2009 om aflenningspolitik i finanssektoren (EUT 2009,
L 120, s. 22)], administrationsselskabets storrelse og de administrerede investeringsinstitutters
storrelse samt deres interne organisation og arten, omfanget og kompleksiteten af deres
aktiviteter. [...]«

Det neevnte direktivs artikel 14b bestemmer:

»1. Nar administrationsselskaber udformer og anvender aflenningspolitikker som omhandlet i
artikel 14a, skal de overholde folgende principper pa en made og i et omfang, som svarer til deres
storrelse og interne organisation og til arten, omfanget og kompleksiteten af deres aktiviteter:

a) Aflenningspolitikkerne er forenelige med og fremmer en sund og effektiv risikostyring og

tilskynder ikke til at lgbe risici, som er uforenelige med risikoprofilerne, reglerne eller
vedteegterne for de investeringsinstitutter, som administrationsselskabet administrerer.
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b) Aflenningspolitikkerne er i overensstemmelse med forretningsstrategien, malsetningerne,
verdierne og interesserne hos administrationsselskabet og de investeringsinstitutter, som det
administrerer, og hos investorerne i disse investeringsinstitutter og indeholder
foranstaltninger til undgaelse af interessekonflikter.

[...]

g) Nar aflenningen er resultatatheengig, fastsettes den samlede aflonning pa grundlag af en
samlet vurdering dels af den enkelte medarbejders og den pageeldende afdelings eller det
pageeldende investeringsinstituts resultater, dels af deres risici og af administrationsselskabets
samlede resultater, under hensyntagen til savel finansielle som ikkefinansielle kriterier ved
vurderingen af den enkelte medarbejders resultater.

h) Vurderingen af resultaterne sker inden for en flerarig ramme, der passer til den
iheendehaverperiode, der anbefales for investorerne for de investeringsinstitutter, som
administrationsselskabet administrerer, for at sikre, at vurderingen kommer til at ga pa
investeringsinstituttets resultater set over en leengere periode og dets investeringsrisici, og at
udbetalingen af resultatdelen af aflonningen spredes over den samme periode.

[...]

j) Der er en passende balance mellem faste og variable aflonningskomponenter, og den faste
aflonningskomponent udger en andel af den samlede aflonning, der er tilstreekkelig hgj til at
gore det muligt at fore en helt igennem fleksibel politik for variable aflenningskomponenter,
herunder eventuelt helt at undlade at udbetale variable aflonningskomponenter.

[...]

1) Malingen af de resultater, der danner grundlag for beregningen af de variable
aflonningskomponenter eller puljer af variable aflonningskomponenter, indeholder en
omfattende justeringsmekanisme, der tager hensyn til alle relevante typer af nuveerende og
fremtidige risici.

m) Med forbehold af investeringsinstituttets retlige struktur og dets fondsregler eller vedteegter
bestir en vesentlig del og under alle omstendigheder mindst 50% af enhver variabel
aflonningskomponent af andele i det pégeldende investeringsinstitut, lignende
ejerskabsinteresser eller instrumenter knyttet til kapitalandele eller tilsvarende ikkekontante
instrumenter med lige s& effektive incitamenter som enhver af de i dette litra omhandlede
incitamenter, medmindre administrationen af investeringsinstitutkonti udger mindre end
50% af den samlede portefelje, som administrationsselskabet administrerer, i hvilket fald
minimumskravet pa 50% ikke finder anvendelse.

De i dette litra omhandlede instrumenter er underlagt en passende tilbageholdelsespolitik, der
sigter pa at afstemme incitamenterne med interesserne for administrationsselskabet, de
investeringsinstitutter, som det administrerer, og disse investeringsinstitutters investorer.
Medlemsstaterne eller deres kompetente myndigheder kan pélegge begreensninger med
hensyn til arten og udformningen af sadanne instrumenter eller om nedvendigt helt forbyde
visse af dem. Dette litra geelder bade for den del af den variable aflenningskomponent, der
udskydes i henhold til litra n), og den del af den variable aflenningskomponent, der ikke
udskydes.
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n) En veesentlig del og under alle omstendigheder mindst 40% af den variable
aflonningskomponent udskydes i en passende periode under hensyntagen til den
iheendehaverperiode, der  anbefales for investorerne for de  péageldende
investeringsinstitutter, og tilpasses korrekt efter arten af de risici, der er forbundet med de
pageeldende investeringsinstitutter.

Den i dette litra omhandlede periode skal veere pa mindst tre ar; aflonning, der skal udbetales i
henhold til en udskydelsesordning, kan ikke forfalde hurtigere end pa proratabasis; safremt
den variable aflonningskomponent udger et meget stort belob, udskydes mindst 60% af
belobet.

0) Den variable del af aflonningen, herunder den andel, der udskydes, udbetales eller forfalder
kun, hvis den er beeredygtig i lyset af den ekonomiske situation for administrationsselskabet
som helhed og er begrundet i afdelingens, investeringsinstituttets og den pageldende
medarbejders resultater.

Den samlede variable aflenning bliver normalt betydeligt mindre, nar der er tale om vigende
eller negative skonomiske resultater for det pageeldende administrationsselskab eller det
pageldende investeringsinstitut med hensyn til savel den aktuelle aflonning som
nedskeeringer i udbetalingen af tidligere indtjente belgb, herunder i form af bonustab- eller
tilbagebetalingsordninger.

[...]

r) Variabel lon udbetales ikke gennem instrumenter eller metoder, der fremmer omgaelse af
kravene fastsat i dette direktiv.

[...]

3. Principperne fastsat i stk. 1 finder anvendelse pa alle former for aflenning, der udbetales af
administrationsselskabet, pad ethvert belgb, der udbetales direkte af investeringsinstituttet,
herunder resultatathengige gebyrer, og pa alle overforsler af andele eller aktier i
investeringsinstituttet til de kategorier af medarbejdere, herunder den overste ledelse,
risikotagere, medarbejdere med kontrolfunktioner og enhver medarbejder med en samlet lon,
der ligger inden for samme lgnramme som for den overste ledelse og risikotagere, hvis arbejde
har veesentlig indflydelse pa deres risikoprofil eller risikoprofilen for de investeringsinstitutter,
som de administrerer.

[...]«

Direktiv 2014/91

Folgende fremgar af femte, syvende og tiende betragtning til direktiv 2014/91:

»(5) Ved anvendelsen af de principper for en forsvarlig aflenningspolitik og -praksis, som
fastseettes ved dette direktiv, ber medlemsstaterne tage hensyn til principperne fastsat i

[henstilling 2009/384], arbejdet i Radet for Finansiel Stabilitet og G20-forpligtelserne til at
mindske risikoen i sektoren for finansielle tjenesteydelser.
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(7) Principperne for en forsvarlig aflenningspolitik ber ogsa gelde for betalinger, som
investeringsinstitutter foretager til administrationsselskaber eller investeringsselskaber.

[...]

(10) Bestemmelserne om aflenning ber ikke bergre den uforbeholdne udevelse af de
grundleeggende rettigheder i overensstemmelse med [TEU] og [TEUF] samt Den
Europeiske Unions charter om grundleeggende rettigheder (chartret), de generelle
principper i den nationale aftaleret og arbejdsret, den geeldende lovgivning om aktioneerers
rettigheder og deltagelse, de generelle ansvarsomrader for det pageeldende selskabs
administrative organer og tilsynsorganer og heller ikke, hvor det er relevant, af
arbejdsmarkedets parters ret til at indgd og héandheeve kollektive overenskomster i
overensstemmelse med nationale love og national praksis.«

Direktiv 2011/61
26. og 28. betragtning til direktiv 2011/61 har felgende ordlyd:

»(26) De principper for en forsvarlig aflenningspolitik, som er fastsat i [henstilling 2009/384/], er
forenelige med og supplerer dette direktivs principper.

[...]

(28) Bestemmelserne om aflenning bergrer ikke den uforbeholdne udovelse af de
grundleeggende rettigheder i overensstemmelse med traktaterne, navnlig artikel 153, stk. 5,
[TEUF], de generelle principper i den nationale aftaleret og arbejdsmarkedsret, den
geldende lovgivning om aktioneerers rettigheder og deltagelse, de generelle
ansvarsomrader for den pageldende virksomheds administrative organer og
tilsynsorganer og heller ikke arbejdsmarkedets parters ret til at indgd og handheaeve
kollektive overenskomster i overensstemmelse med nationale love og traditioner.«

I henhold til artikel 1 i direktiv 2011/61 fastseetter dette direktiv regler for meddelelse af tilladelse,
lobende driftsvilkdr og gennemsigtighedskrav vedrerende forvaltere af alternative
investeringsfonde, der forvalter og/eller markedsferer alternative investeringsfonde (herefter
»AlFer«) i Unionen.

Direktivets artikel 4, stk. 1, litra b), bestemmer, at der i dette direktiv forstds ved »FAIF er«
juridiske personer, hvis seedvanlige erhvervsmeessige virksomhed bestér i forvaltning af en eller
flere AlF er.

Det neevnte direktivs artikel 6, stk. 4 og 6, fastseetter:
»4. Uanset stk. 2 kan medlemsstaterne tillade en ekstern FAIF at levere folgende ydelser:

a) forvaltning af investeringsportefoljer, herunder portefolijer ejet af pensionsfonde og
arbejdsmarkedsrelaterede pensionskasser i overensstemmelse med artikel 19, stk. 1, i
[Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/41/EF af 3. juni 2003 om
arbejdsmarkedsrelaterede pensionskassers aktiviteter og tilsynet hermed (EUT 2003, L 235,
s. 10)], i overensstemmelse med de mandater, som investorerne har givet pa et skansmeessigt
individuelt grundlag
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b) accessoriske tjenesteydelser, der omfatter:
i) investeringsradgivning
ii) opbevaring og forvaltning i forbindelse med kapitalandele eller andele i institutter for
kollektiv investering
iii) modtagelse og formidling af ordrer vedrorende finansielle instrumenter.

[...]

6. Artikel 2, stk. 2, og artikel 12, 13 og 19, i direktiv [2004/39] finder anvendelse pa FAIFers
levering af de tjenesteydelser, der er omhandlet i denne artikels stk. 4.«

Artikel 13 i direktiv 2011/61 har folgende ordlyd:

»1. Medlemsstaterne kreever, at FAIFer 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 risikostyring og ikke tilskynder til at lobe risici,
som er uforenelige med risikoprofilerne, reglerne eller vedtaegterne for de AIFer, som de forvalter.

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

[...]«
Bilag II til dette direktiv med overskriften » Aflenningspolitik« fastseetter:

»1. Nar FAIFer udformer og anvender politikker for den samlede lon, inklusive lon og
skensmeessige pensioner, for de kategorier af medarbejdere — herunder for ledelse, risikotagere,
medarbejdere med kontrolfunktioner og enhver medarbejder med en samlet lon, der placerer
vedkommende i samme lgnramme som ledelse og risikotagere — hvis arbejde har veesentlig
indflydelse pa FAIF ernes risikoprofiler eller pa de AlIF’er, de forvalter, skal de overholde folgende
principper pa en made og i et omfang, som svarer til deres storrelse og interne organisation og til
arten, omfanget og kompleksiteten af deres aktiviteter:

a) [A]flenningspolitikken er forenelig med og fremmer en sund og effektiv risikostyring og
tilskynder ikke til at legbe risici, som er uforenelige med risikoprofilerne, reglerne eller
vedteegterne for de AIFer, som de forvalter.

b) [A]flenningspolitikken er i overensstemmelse med forretningsstrategien, malseetningerne,
veerdierne og interesserne hos FAIF'en og de AlFer, den forvalter, eller investorerne i disse
AlF’er og indeholder foranstaltninger til undgaelse af interessekonflikter.

[...]

g) [Nléar aflonningen er resultatatheengig, fastseettes den samlede aflonning pa grundlag af en
kombineret vurdering af den enkelte medarbejders og den pageeldende afdelings eller AIF’s
resultater og af FAIF ens samlede resultater, og ved vurderingen af den enkelte medarbejders
resultater tages der hensyn til savel finansielle som ikke-finansielle kriterier.
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h) [V]urderingen af resultater sker inden for en flerarig ramme, der passer til livscyklussen for de
AlF’er, som FAIF en forvalter, for at sikre, at vurderingen kommer til at ga pa resultaterne set
over en leengere periode, og at udbetalingen af resultatdelen af aflonningen spredes over en
periode, der tager hensyn til indlesningspolitikken i de forvaltede AIFer og til deres
investeringsrisici.

[...]

j) [D]er er en passende balance mellem faste og variable aflanningskomponenter, og den faste
aflonningskomponent udger en andel af den samlede aflonning, der er tilstreekkelig hgj til at
gore det muligt at fore en helt igennem fleksibel politik for variable aflenningskomponenter,
herunder eventuelt helt at undlade at udbetale variable aflonningskomponenter.

[...]

) [M]élingen af de resultater, der danner grundlag for beregningen af de variable
aflonningskomponenter eller puljer af variable aflonningskomponenter, indeholder en
omfattende justeringsmekanisme, der tager hensyn til alle relevante typer af nuveerende og
fremtidige risici.

m) [M]ed forbehold af AlIFens retlige struktur og dens fondsregler eller vedtegter skal en
veesentlig del og under alle omstendigheder mindst 50% af enhver variabel
aflenningskomponent besta af andele eller kapitalandele i den pageeldende AIF eller lignende
ejerskabsinteresser, eller instrumenter knyttet til kapitalandele eller tilsvarende ikke-kontante
instrumenter, medmindre forvaltningen af AIF-konti tegner sig for mindre end 50% af den
samlede portefolje, som FAIFen forvalter, i hvilket fald minimumskravet pa 50% ikke finder
anvendelse.

De i dette litra omhandlede instrumenter er underlagt en passende tilbageholdelsespolitik, der
sigter pa at afstemme incitamenterne med interesserne for FAIFen, de AlIF’er, den forvalter,
og disse AlFers investorer. Medlemsstaterne eller deres kompetente myndigheder kan
paleegge begreensninger med hensyn til arten og udformningen af sadanne instrumenter eller
om nedvendigt helt forbyde visse af dem. Dette litra geelder bade for den del af den variable
aflenningskomponent, der udskydes i henhold til litra n), og den del af den variable
aflonningskomponent, der ikke udskydes.

n) [E]n vesentlig del og under alle omstendigheder mindst 40% af den variable
aflenningskomponent udskydes i en passende periode under hensyntagen til den pageeldende
AIF’s livscyklus og indlesningspolitik og tilpasses korrekt efter arten af de risici, der er
forbundet med den pégeldende AIF.

Den i dette litra omhandlede periode skal veere pd mindst tre til fem ar, medmindre den
pageeldende AIF’s livscyklus er kortere; aflonning, der skal udbetales i henhold til en
udskydelsesordning, kan ikke forfalde hurtigere end pa proratabasis; safremt den variable
aflonningskomponent udger et meget stort belgb, udskydes mindst 60% af belgbet.

o) [D]en variable del af afleanningen, herunder den andel, der udskydes, udbetales eller forfalder

kun, hvis den er baeredygtig i lyset af den gkonomiske situation for FAIF’en som helhed og er
begrundet i afdelingens, den pageeldende AIF’s og den pageeldende medarbejders resultater.
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Den samlede variable aflonning bliver normalt betydeligt mindre, nér der er tale om vigende
eller negative pkonomiske resultater for den pageeldende FAIF eller AIF med hensyn til savel
den aktuelle aflonning som nedskeeringer i udbetalingen af tidligere indtjente belgb, herunder
i form af bonustab- eller tilbagebetalingsordninger.

[...]

r) [V]ariabel lgn udbetales ikke gennem instrumenter eller metoder, der fremmer omgaelse af
kravene i dette direktiv.

2. Principperne i punkt 1 finder anvendelse pa alle former for aflonning, der udbetales af en FAIF,
pa alle belgb, der udbetales direkte af AIF’en, herunder carried interest, og pa alle overforsler af
andele eller kapitalandele i AIFen til de kategorier af medarbejdere — herunder ledelse,
risikotagere, medarbejdere med kontrolfunktioner og enhver medarbejder med en samlet lon,
der placerer vedkommende i samme lgnramme som ledelse og risikotagere — hvis arbejde har
veesentlig indflydelse pa deres risikoprofil eller risikoprofilen for den AIF, de forvalter.

[...]«

Delegeret forordning 2017/565

Delegeret forordning 2017/565 bestemmer i artikel 1, stk. 1:

»Kapitel II og afdeling 1-4, artikel 59, stk. 4, artikel 60 og afdeling 6 og 8 i kapitel III samt, i det omfang
de vedrorer disse bestemmelser, kapitel I og afdeling 9 i kapitel III og kapitel IV i denne forordning
finder anvendelse pa administrationsselskaber i henhold til artikel 6, stk. 4, i direktiv [2009/65] og
artikel 6, stk. 6, i [direktiv 2011/61].«

Denne delegerede forordnings artikel 2, nr. 5), der er indeholdt i forordningens kapitel I, der har
overskriften » Anvendelsesomrade og definitioner, fastseetter:

»] denne forordning forstas ved:
[...]
5) »aflonning«: alle former for betalinger eller finansielle eller ikke-finansielle fordele leveret

direkte eller indirekte af selskaber til relevante personer i forbindelse med levering af
investerings- eller accessoriske tjenesteydelser til kunder

[...]«

Henstilling 2009/384

Folgende fremgér af forste, anden og tredje betragtning til henstilling 2009/384:

»(1) Overdreven risikotagning i finanssektoren [...] har bidraget til, at mange
finansvirksomheder er géet ned, og har skabt systemiske problemer i medlemsstaterne og

pa globalt plan. Disse problemer har bredt sig til resten af gkonomien med store
omkostninger for samfundet til folge.
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(2) Selv om det ikke er den veesentligste arsag til den finanskrise, der bredte sig ud over verden
i 2007 og 2008, er der udbredt enighed om, at en uhensigtsmeessig aflenningspraksis i
finanssektoren gjorde sit til at fremme den overdrevne risikotagning og derved bidrog til
betragtelige tab for storre finansielle virksomheder.

(3) Aflenningspraksissen har i en stor del af finanssektoren veeret i strid med effektiv og
forsvarlig risikostyring. Den havde en tendens til at belonne kortsigtede gevinster og
tilskynde medarbejderne til urimeligt risikofyldte aktiviteter, som gav hgjere indtjening pa
kort sigt, men samtidig gjorde virksomhederne sérbare for endnu sterre tab pa leengere sigt.«

ESMA'’s retningslinjer

ESMA’s dokumenter med overskriften »Retningslinjer for forsvarlige aflgnningspolitikker i
henhold til direktivet om forvaltere af alternative investeringsfonde« (ESMA/2013/232) af
3. juli 2013 (herefter »FAIF-retningslinjerne«) og »Retningslinjer for forsvarlige
aflonningspolitikker i henhold til [direktiv 2009/65/EF] (ESMA/2016/575) af 14. oktober 2016«
(herefter »retningslinjerne for investeringsinstitutter«) finder anvendelse pa henholdsvis
forvaltere af alternative investeringsfonde (herefter »FAIF er«) og administrationsselskaber som
defineret i artikel 2, stk. 1, litra b), i direktiv 2009/65 og kompetente myndigheder.

Punkt 10 og 17 i FAIF-retningslinjerne har folgende ordlyd:
»10. Ved aflenning forstas i retningslinjerne og bilag II til [direktiv 2011/61]

i) alle former for betalinger eller ydelser, der udbetales af [forvalteren af alternative
investeringsfonde (FAIFen)]

ii) alle belagb, der udbetales af AIF’en selv, herunder forrentning i form af sakaldt carried interest

[...]
til gengeeld for professionelle tjenesteydelser, der leveres af FAIF ens identificerede ansatte.

For sa vidt angar stk. ii) under dette punkt, geelder det, at nar betalinger, undtagen godtgerelser af
omkostninger og udgifter, foretages direkte af AIF’en til FAIFen til gavn for FAIF ens relevante
personalekategorier for leverede professionelle tjenesteydelser, som ellers kan medfere en
omgaelse af de relevante aflenningsregler, bor de betragtes som aflenning i relation til
retningslinjerne og bilag II til [direktiv 2011/61].

[...]

17. Der ber ogsé rettes opmeerksomhed mod partnerskabers og lignende strukturers position.
Dividender eller lignende udlodninger, som partnere modtager som ejere af en FAIF, er ikke
omfattet af disse retningslinjer, medmindre udbetalingen af disse dividender medferer en
veesentlig omgaelse af de geeldende aflenningsregler. I denne henseende er en eventuel hensigt
om at omga disse regler irrelevant.«
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Punkt 11 og 15 i retningslinjerne for investeringsinstitutter har folgende ordlyd:

»11. Ved aflonning forstas i retningslinjerne og artikel 14b i [direktiv 2009/65] en eller flere af
folgende

i) alle former for betalinger eller ydelser, der udbetales af administrationsselskabet

ii) alle belgb, der udbetales af investeringsinstituttet selv, herunder enhver del af
resultatatheengige gebyrer, der udbetales direkte eller indirekte til gavn for identificerede
ansatte

[...]

til gengeeld for professionelle tjenesteydelser, der leveres af administrationsselskabets
identificerede ansatte.

Nar betalinger, undtagen godtgerelser af omkostninger og udgifter, foretages direkte af
investeringsinstituttet til administrationsselskabet til gavn for administrationsselskabets
relevante medarbejderkategorier eller direkte af  investeringsinstituttet til
administrationsselskabets relevante medarbejderkategorier for leverede professionelle
tienesteydelser, som ellers kan medfere en omgaelse af de relevante aflonningsregler, bor de
betragtes som aflgnning i relation til retningslinjerne og artikel 14b i [direktiv 2009/65].

[...]

15. Der ber ogsé rettes opmeerksomhed mod partnerskabers og lignende strukturers position.
Dividender eller lignende udlodninger, som partnere modtager som ejere af et
administrationsselskab, er ikke omfattet af disse retningslinjer, medmindre udbetalingen af disse
dividender medferer en veesentlig omgaelse af de geeldende aflenningsregler. I denne henseende
er en eventuel hensigt om at omga disse regler irrelevant.«

Ungarsk ret

Lov om kollektive investeringer

Direktiv 2009/65 og 2011/61 blev gennemfort i ungarsk ret ved kollektiv befektetési formakrol és
kezel6ikrdl, valamint egyes pénziigyi targyu torvények modositasardl szol6 2014. évi XVI. torvény
(lov nr. XVI af 2014 om kollektive investeringsformer og forvaltere heraf og om eendring af visse
love pa finansomradet, herefter »lov om kollektive investeringsformer«). Denne lovs § 26/A
fastseetter:

» Administrationsselskabet gennemforer aflonningspolitikker og -praksisser, der er forenelige med og
fremmer en forsvarlig og effektiv risikostyring, og som er i overensstemmelse med de principper, der
er fastsat i bilag 13.«
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Den nzevnte lovs § 33 fastseetter:

»FAIFen gennemferer aflonningspolitikker og -praksisser, der er forenelige med og fremmer en
forsvarlig og effektiv risikostyring, og som er i overensstemmelse med principperne, der fastsat i
bilag 13.«

Affattelsen af bilag 13 til lov om kollektive investeringsformer, der vedrerer aflonningspolitikker,
svarer med mindre sendringer til ordlyden af artikel 14b i direktiv 2009/65 og bilag II til direktiv
2011/61.

Den ungarske nationalbanks anbefalinger

L’a javadalmazdsi politika alkalmazdsarél szolé 3/2017. (II. 9.) MNB ajanlds (den ungarske
nationalbanks anbefaling nr. 3 af 9.2.2017 om gennemforelse af aflonningspolitikker) fastseetter i
punkt 11:

»Hvis medarbejdere i en virksomhed, der er omfattet af aflonningspolitikken, samtidig er
majoritetsaktionaerer i denne virksomhed eller i et datterselskab til denne virksomhed, skal
aflonningspolitikken fastleegges under hensyntagen til denne serlige omstendighed.
Virksomheden skal over for enhver medarbejder sikre, at aflenningspolitikken er i
overensstemmelse med kravene i de relevante bestemmelser i [lov nr. CCXXXVII af 2013 om
kreditinstitutter og finansielle virksomheder] og i [lov nr. CXXXVIII af 2007 om
investeringsselskaber og operaterer af vareborser og de regler, der regulerer deres aktiviteter] og
med indholdet af neerveerende anbefaling.«

L’az alternativ befektetési alapkezel6k dltal alkalmazandé javadalmazasi politikardl szolo 4/2018.
(. 16.) MNB ajanlds (den ungarske nationalbanks anbefaling nr. 4 af 16.1.2018 om
aflonningspolitikker, der gennemfores af forvaltere af alternative investeringsfond) bestemmer i
punkt 8:

»De forventninger, der er fastsat i neerveerende anbefaling, vedrerer i princippet ikke udbytte, der
udbetales til ejeren af FAIF en, eller udbetalinger, der har karakter af udbytte, medmindre dette i
praksis medferer en omgdelse af de relevante regler om aflenning, uanset om det var formalet med
udbetalingen at omga reglerne.«

Tvisten i hovedsagen og det praejudicielle sporgsmal

Sagsegeren i hovedsagen, HOLD, er et selskab, som er akkrediteret af den ungarske nationalbank,
og hvis seedvanlige kommercielle virksomhed bestar i at administrere investeringsinstitutter og
forvalte AlFer.

Siden den 20. marts 2014 har HOLD anvendt en aflenningspolitik pa visse kategorier af selskabets
medarbejdere. Blandt de medarbejdere, der var omfattet af denne politik, var personer, der
udevede funktioner som henholdsvis administrerende direkter, investeringsdirekter og forvalter
af portefoljer, og som havde kapitalandele i HOLD i form af ordineere aktier og preeferenceaktier
med fortrinsret til udbytte. Endvidere var to af disse medarbejdere eneaktionzerer i to
aktieselskaber, der var indehavere af aktier udstedt af HOLD. I lgbet af regnskabsarene
2015-2018 wudbetalte HOLD udbytte til de pageldende medarbejdere og selskaber af
preeferenceaktierne med fortrinsret til udbytte og af de ordinzeere aktier.

ECLI:EU:C:2022:606 13
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Ved afgorelse af 11. april 2019 palagde den ungarske nationalbank i sin egenskab af
tilsynsmyndighed bl.a. HOLD at gennemfore aflonningspolitikker og -praksisser, der var
forenelige med kravene i lov om kollektive investeringsformer. Den ungarske nationalbank fandt,
at det udbytte, der var blevet udbetalt direkte og indirekte til de pageeldende medarbejdere, kunne
medfore, at disse personer havde en interesse i, at HOLD opnaede en kortsigtet gevinst, og siledes
blev tilskyndet til at lobe risici, der ikke var forenelige med risikoprofilen for de investeringsfonde,
som selskabet administrerede, eller med selskabets regler for forvaltning og interesserne hos
indehaverne af andele i fondene, saledes at maden, hvorpa dette udbytte blev udbetalt, skulle
anses for en made at omga reglerne om udskydelse af resultatbaseret aflonning. Folgelig palagde
den ungarske nationalbank HOLD en bgde.

Sidstneevnte anlagde sag ved Févarosi Torvényszék (retten i forste instans i Budapest, Ungarn) til
provelse af denne afgorelse, idet selskabet gjorde geeldende, at udbyttet ikke udgjorde en variabel
aflonning, og at udbyttet ikke var omfattet af anvendelsesomrédet for selskabets aflonningspolitik.
Den variable aflonningskomponent var et vederlag, der blev betalt til medarbejderne for
professionelle tjenesteydelser baseret pa resultatkriterier, mens udbyttet var omfattet af
aktioneerens ejendomsret, og dette uatheengigt af den virksomhed, den pégeeldende udevede for
selskabet, den pageeldendes stilling og den pageeldendes individuelle resultater. Desuden havde
de pageldende medarbejdere som majoritetsaktionzerer en interesse i, at sagsegeren i
hovedsagens virksomhed opretholdtes pa lang sigt, i modseetning til det af den ungarske
nationalbank anforte, hvorefter udbetalingen af udbytte kunne tilskynde dem til at opna en
kortsigtet gevinst.

Févarosi Torvényszék (retten i forste instans i Budapest) forkastede sogsmalet med den
begrundelse, at det udbytte, der blev udbetalt til de pageeldende ansatte, kunne sidestilles med
aflonning, selv om det formelt set ikke udgjorde et vederlag for leverede tjenesteydelser. Dette
udbytte, der var betydeligt storre end den faste og variable aflonning, gav disse medarbejdere en
interesse i investeringsfondenes kortsigtede gevinst, hvilket tilskyndede en risikotagning, der var
uforenelig med investorernes interesser, og udgjorde en udbetalingsmade, der gjorde det muligt
at omga de geeldende regler om aflenningspolitik.

Ifolge den neevnte ret burde HOLD have udskudt udbetalingen af mindst 40% af det udloddede
udbytte pa de omtvistede preeferenceaktier ved at justere denne udbetaling til livscyklussen for de
forvaltede investeringsfonde og til indlgsningen af andelene i investeringsfondene, og ved at
fordele udbetalingen over mindst tre ar. Denne ret var desuden af den opfattelse, at
aflonningspolitikken ligeledes fandt anvendelse pa udbytte, der blev udbetalt til selskaber, der
kontrolleredes af de pageeldende medarbejdere, eftersom denne udbetaling ogsa var i sidstneevntes
formueinteresser.

Ktria (everste domstol, Ungarn), for hvilken sagsegeren i hovedsagen har iveerksat appel, har
anfort, at det bl.a. pahviler denne ret at afgere, om det udbytte, der blev udbetalt direkte og
indirekte til de pageeldende medarbejdere, er omfattet af aflenningspolitikken som omhandlet i
bilag 13 til lov om kollektive investeringsformer. De bereorte medarbejderes »dobbelte« status —
som bdade aktionzrer og medarbejdere, der er ansvarlige for sagsegeren i hovedsagens
okonomiske effektivitet og gennemforelsen af dennes aflonningspolitik — er et afgorende forhold
og rejser sporgsmélet om, hvorvidt det med henblik p&d at vurdere, om principperne for
aflonningspolitikken er blevet overholdt, er nodvendigt i deres helhed at undersoge de belgb, der
er udbetalt til de pageeldende medarbejdere inden for rammerne af deres anseettelsesforhold, og de
belgb, der er udbetalt til de pageeldende medarbejdere direkte eller indirekte i henhold til deres
status som aktioneerer.
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Pa denne baggrund har Kuria (gverste domstol) — idet denne ret finder det nedvendigt at fa
fortolket artikel 14-14b i direktiv 2009/65, 28. betragtning, artikel 13, stk. 1, punkt 1 og 2 i bilag II
til direktiv 2011/61 og artikel 2, nr. 5, i delegeret forordning 2017/565 — besluttet at udseette sagen
og foreleegge Domstolen folgende preejudicielle spgrgsmal:

»[Er udbytte udbetalt af sagsogeren i hovedsagen til de pageeldende medarbejdere

a) direkte i henhold til deres status som indehavere af preeferenceaktier med fortrinsret til udbytte
fra forvalteren af investeringsfonde, og

b) indirekte gennem enkeltmandsaktieselskaber ejet af de pageldende medarbejdere, som
besidder praeferenceaktier med fortrinsret til udbytte udstedt af sagsegeren i hovedsagen

omfattet af forvaltere af investeringsfondes aflonningspolitikker]?«

Retsforhandlingerne for Domstolen

Ved skrivelse fra Domstolens Justitskontor af 9. september 2021 blev ESMA i overensstemmelse
med artikel 24, stk. 2, i statutten for Den Europeeiske Unions Domstol opfordret til at deltage i
retsmodet med henblik péd at besvare de skriftlige spergsmal, som Domstolen havde stillet. Som
svar indgav ESMA skriftlige bemeerkninger, som deltagerne i retsmedet har haft lejlighed til at
udtale sig om.

Om det praejudicielle spergsmal

Indledningsvis bemeerkes, at den foreleeggende rets spergsmal bl.a. vedrerer artikel 2, nr. 5), i
delegeret forordning 2017/565. I denne henseende skal det bemeerkes, at det folger af denne
delegerede forordnings artikel 1, stk. 1, sammenholdt med artikel 6, stk. 4, i direktiv 2009/65 og
artikel 6, stk. 6, i direktiv 2011/61, at den delegerede forordning kun finder anvendelse pa
administrationsselskaber og FAIFer, i det omfang disse selskaber og forvaltere er godkendt til at
preestere de tjenesteydelser, der er neevnt i henholdsvis artikel 6, stk. 3, i direktiv 2009/65 og
artikel 6, stk. 4, i direktiv 2011/61.

Det fremgar imidlertid ikke af de sagsakter, som Domstolen rader over, at HOLD er godkendt til at
preestere sadanne tjenesteydelser. Da delegeret forordning 2017/565 ikke har nogen forbindelse
med genstanden for tvisten i hovedsagen, er det derfor uforngdent at foretage en fortolkning af
den delegerede forordning forordnings artikel 2, nr. 5).

Det skal saledes leegges til grund, at den foreleeggende ret med sit spergsmaél neermere bestemt
onsker oplyst, om artikel 14-14b i direktiv 2009/65, artikel 13, stk. 1, og punkt 1 og 2 i bilag II til
direktiv 2011/61 skal fortolkes séledes, at bestemmelserne om aflgnningspolitikker og -praksisser
finder anvendelse pa udbytte, som et selskab, hvis seedvanlige virksomhed bestar i at administrere
investeringsinstitutter og AIF er, direkte eller indirekte udbetaler til visse af dets medarbejdere —
der udevede funktioner som administrerende direktor, investeringsdirektor, og forvalter af
portefoljer — i medfor af deres status som indehavere af aktier i dette selskab.

Det bemeerkes, at medlemsstaterne i henhold til artikel 14a, stk. 1-3, i direktiv 2009/65 og

artikel 13, stk. 1, i direktiv 2011/61 paleegger henholdsvis administrationsselskaber og FAIF er at
fastleegge og anvende aflonningspolitikker og -praksisser, der er forenelige med og fremmer en
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forsvarlig og effektiv risikostyring, og som ikke tilskynder til at lgbe risici, som er uforenelige med
risikoprofilerne, reglerne eller vedteegterne for de investeringsinstitutter og de AlF’er, som de
administrerer.

Hvad angar det personelle anvendelsesomride for de neevnte aflonningspolitikker og -praksisser
foreskriver artikel 14a, stk. 3, i direktiv 2009/65 og artikel 13, stk. 1, i direktiv 2011/61, at de
finder anvendelse p& disse medarbejderkategorier, herunder den everste ledelse, risikotagere,
kontrolfunktioner og enhver medarbejder, hvis samlede lgn ligger inden for samme lgnramme
som den ogverste ledelse, samt risikotagere, hvis arbejde har vesentlig indflydelse pa
administrationsselskabernes og FAIFernes risikoprofil eller risikoprofilerne for de
investeringsinstitutter og AIFer, som de administrerer.

Den foreleeggende ret har ikke givet udtryk for nogen tvivl vedrerende det forhold, at de
pageldende medarbejdere inden for rammerne af hovedsagen er omfattet af det personelle
anvendelsesomrade for aflenningspolitikkerne og -praksisserne som defineret i artikel 14a, stk. 3,
i direktiv 2009/65 og artikel 13, stk. 1, i direktiv 2011/61. Den foreleeggende ret er derimod i tvivl
om det materielle anvendelsesomrade for disse aflenningspolitikker og -praksisser og navnlig hvad
angar spergsmélet om, hvorvidt der ved vurderingen af, om bestemmelserne om de naevnte
aflonningspolitikker og -praksisser er overholdt, skal tages hensyn til de belgb, som selskabet,
hvis seedvanlige virksomhed bestér i at administrere investeringsinstitutter og AlFer, direkte
eller indirekte udbetaler til disse medarbejdere i form af udbytte i henhold til deres status som
indehavere af aktier i dette selskab.

Hvad i denne henseende angar fortolkningen af begrebet »aflonning« med henblik p& anvendelsen
af direktiv 2009/65 og 2011/61 bemeerkes for det forste, at ordlyden af en bestemmelse i
EU-retten, som ikke indeholder nogen udtrykkelig henvisning til medlemsstaternes ret med
henblik pa at fastleegge dens betydning og reekkevidde, normalt skal undergives en selvsteendig og
ensartet fortolkning i hele Unionen (dom af 22.6.2021, Latvijas Republikas Saeima (Strafpoint),
C-439/19, EU:C:2021:504, preemis 81 og den deri neevnte retspraksis).

For det andet skal der ved fortolkningen af en EU-retlig bestemmelse ikke blot tages hensyn til
dennes ordlyd, men ogsa til den sammenheeng, hvori den indgar, og de mal, der forfelges med den
ordning, som den udger en del af (dom af 15.3.2022, Autorité des marchés financiers, C-302/20,
EU:C:2022:190, preemis 63).

Selv. om direktiv 2009/65 og direktiv 2011/61 foreskriver, at medlemsstaterne palegger
henholdsvis administrationsselskaber og FAIF er at fastleegge og anvende aflenningspolitikker og
-praksisser, indeholder direktiv 2009/65 og 2011/61 ikke nogen henvisning til medlemsstaternes
ret for sa vidt angar reekkevidden af begrebet »aflonning«.

Hvad angar ordlyden af artikel 144, stk. 1, i direktiv 2009/65 og artikel 13, stk. 1, i direktiv 2011/61
bemzerkes, at begrebet »aflonning« ikke er defineret heri. Dette begreb betegner i henhold til dets
almindelige betydning en penge- eller naturalydelse som modydelse for et arbejde eller en
tienesteydelse.

Artikel 14a, stk. 2, i direktiv 2009/65 foreskriver, at aflenningspolitikker og -praksisser skal
omfatte faste og variable aflenningskomponenter og skensmeessige pensioner. Det fremgar
ligeledes af punkt 1 i bilag II til direktiv 2011/61, at de samlede aflenningspolitikker omfatter len
og skensmaessige pensioner.
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Angivelsen af disse to kategorier i ordlyden af disse bestemmelser udelukker imidlertid ikke
anvendelsen af disse aflonningspolitikker og -praksisser pa andre former for betalinger end
aflonning og skensmeessige pensioner.

For sd vidt angar den sammenheeng, hvori disse bestemmelser indgar, skal det bemzerkes, at det
fremgar af artikel 14b, stk. 3, i direktiv 2009/65 og af punkt 2 i bilag II til direktiv 2011/61, at
principperne vedregrende aflonningspolitikken finder anvendelse pa enhver fordel og pa alle
former for aflgnning, som udbetales af administrationsselskabet eller FAIFen, herunder
resultatatheengig provision, og pa alle overforsler af andele eller kapitalandele i
investeringsinstituttet samt carried interest og pa alle overforsler af andele eller kapitalandele i
AlF’en til de kategorier af medarbejdere, der er omfattet af disse aflonningspolitikkers personelle
anvendelsesomrade.

Aflgnningspolitikkerne finder séledes anvendelse pa alle former for aflenning eller enhver anden
fordel, der udbetales som modydelse for professionelle tjenesteydelser leveret af medarbejdere i
administrationsselskaber eller i FAIF er, som er omfattet af disse aflenningspolitikkers personelle
anvendelsesomrade.

Udbytte som det i hovedsagen omhandlede udbetales ganske vist ikke som en sadan modydelse,
men i henhold til en status som indehavere af aktier i selskabet, hvis seedvanlige virksomhed er at
administrere investeringsinstitutter og AIFer.

I henhold til artikel 14b, stk. 1, litra r), i direktiv 2009/65 og punkt 1, litra r), i bilag II til direktiv
2011/61 skal det undgas, at variabel lgn udbetales gennem instrumenter eller metoder, der
fremmer omgéelse af kravene i disse direktiver.

Det folger heraf, at bestemmelserne i direktiv 2009/65 og 2011/61 om aflenningspolitikker og
-praksisser skal finde anvendelse pa udbetaling af udbytte af kapitalandele, der, selv om det ikke
er en modydelse for leverede professionelle tjenesteydelser, ikke desto mindre kan tilskynde de
pageldende medarbejdere i administrationsselskabet eller i FAIFen til at lobe risici, der er
uforenelige med risikoprofilerne, reglerne eller vedtegterne for investeringsinstitutter eller
AlFerne, som dette administrationsselskab eller denne FAIF administrerer, eller skader disse
investeringsinstitutters eller AlF’ers interesser, og saledes fremmer omgaelse af kravene, der
folger af disse bestemmelser.

Som generaladvokaten i det veesentlige har anfert i punkt 34 og 41 i forslaget til afgorelse, er en
sadan fortolkning nedvendig, henset til formalene med disse direktiver, som 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.

Som det fremgar af forste, anden og tredje betragtning til henstilling 2009/384, gjorde en
uhensigtsmeessig aflonningspraksis i finanssektoren — som havde en tendens til at belgnne
kortsigtede gevinster og tilskynde medarbejderne til urimelige risikofyldte aktiviteter, som gav
hgjere indtjening pa kort sigt, men samtidig gjorde virksomhederne sarbare for endnu sterre tab
pa leengere sigt — sit til at fremme den overdrevne risikotagning og derved bidrage til betragtelige
tab for sterre finansielle virksomheder. I overensstemmelse med femte betragtning til direktiv
2014/91 og 26. betragtning til direktiv 2011/61 ber der tages hensyn til henstilling 2009/384 ved
gennemforelsen af de aflenningspolitikker og -praksisser, der er fastsat i direktiv 2009/65
og 2011/61.
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Som anfert i denne doms preemis 38, har de aflenningspolitikker og -praksisser, der er reguleret
ved direktiv 2009/65 og 2011/61, i denne sammenheeng til formal at fremme en forsvarlig og
effektiv risikostyring samt ikke at tilskynde til at lgbe risici, som er uforenelige med
risikoprofilerne, reglerne eller vedteegterne for investeringsinstitutterne eller AIFerne.

Med henblik pa gennemforelsen af disse mal fastseetter direktiv 2009/65 og 2011/61 — neermere
bestemt det forstneevnte direktivs artikel 14b, stk. 1, litra m), og punkt 1, litra m), i bilag II til det
sidstneevnte direktiv — at aflenningspolitikkerne skal indeholde mekanismer, der sigter pa at
afstemme incitamenterne med interesserne for henholdsvis administrationsselskabet og de
investeringsinstitutter, som det administrerer, eller FAIF'en og de AIFer, som den forvalter, og
med disses investeringsinstitutters eller AIF’ers investorer.

For det forste fastseetter artikel 14b, stk. 1, litra j), i direktiv 2009/65 og punkt 1, litra j), i bilag II til
direktiv 2011/61, uden at definere forholdet mellem variable og faste aflenningskomponenter, at
der skal veere en »passende balance« mellem disse, saledes at »den faste aflenningskomponent
udger en andel af den samlede aflonning, der er tilstraekkelig hoj«, for ikke at favorisere en form
for variabel aflenning, der kan tilskynde at sege kortsigtede resultater.

For det andet fastseetter artikel 14b, stk. 1, litra m), i direktiv 2009/65 og punkt 1, litra m), i bilag II
til direktiv 2011/61, at en del pa mindst 50% af den variable aflenningskomponent principielt skal
bestd af andele i det pageeldende investeringsinstitut eller AIF, idet disse andele i gvrigt er
underlagt en passende tilbageholdelsespolitik.

Endelig bestemmer artikel 14b, stk. 1, litra n) og o), i direktiv 2009/65 og punkt 1, litra n) og o), i
bilag II til direktiv 2011/61 dels, at mindst 40% af den variable aflonningskomponent skal udskydes
i en »passende periode« pa mindst tre ér, dels at den variable del af aflonningen, herunder den
andel, der udskydes, kun udbetales eller forfalder, hvis den er beeredygtig i lyset af den
gkonomiske situation i administrationsselskabet eller i FAIF'en som helhed og er begrundet i
afdelingens, investeringsinstituttets, AIF’ens og den pageeldende medarbejders resultater.

I denne henseende tager disse bestemmelser, sdledes som generaladvokaten har anfert i punkt 62
og 63 i forslaget til afgorelse, sigte pa, at interesserne hos medarbejderne tilneermes investorernes
interesser, og at det sikres, at medarbejderne ogsa bergres af investeringsinstituttets eller AIF’ens
eventuelle tab og ikke blot far del i gevinsterne. Disse bestemmelser har desuden til formal at sikre,
at en kortsigtet veerdistigning, som forsvinder igen inden for den iheendehaverperiode, der
anbefales investeringsinstituttets investorer, eller den pageldende AIF’s livscyklus og
indlgsningspolitik, ikke medferer en for tidlig — og folgelig ugrundet — fordel for medarbejderne i
administrationsselskabet eller FAIF en.

Med henblik pa at sikre savel virkeliggorelsen af malene som den effektive virkning af direktiv
2009/65 og 2011/61 skal de bestemmelser heri, der regulerer aflenningspolitikker og -praksisser,
finde anvendelse pa enhver betaling eller fordel, som et administrationsselskab eller en FAIF
udbetaler til medarbejderne, der er omfattet af disse bestemmelsers personelle
anvendelsesomrade, nar denne betaling eller denne fordel, selv om den ikke udger en aflonning,
der betales som modydelse for leverede professionelle tjenesteydelser, ikke desto mindre kan
tilskynde disse medarbejde til at lobe risici som beskrevet i denne doms preemis 51 og til séledes
at fremme omgaelse af kravene, der folger af disse bestemmelser.
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En sadan fortolkning understottes i ovrigt af FAIF-retningslinjernes punkt 17 og af
retningslinjerne for investeringsinstitutters punkt 15, hvorefter dividender eller lignende
udlodninger, som partnere modtager som ejere af en FAIF eller et investeringsinstitut, ikke er
omfattet af disse retningslinjer, medmindre udbetalingen af disse dividender medferer en
veesentlig omgaelse af de geeldende aflenningsregler. I denne henseende er en eventuel hensigt
om at omga disse regler irrelevant.

Det folger heraf, at ndr medarbejdere i et selskab, hvis saedvanlige virksomhed bestar i at
administrere investeringsinstitutter og AlFer, som er omfattet af det personelle
anvendelsesomrade for bestemmelserne i direktiv 2009/65 og 2011/61 om aflenning, direkte eller
indirekte modtager udbytte fra dette selskab, skal det underseges, om politikken for udbetaling af
dette udbytte er af en sddan art som den, der er omhandlet i denne doms preemis 60.

Hvad angar udbytte, der udbetales af et selskab, hvis sedvanlige virksomhed bestar i at
administrere investeringsinstitutter og AlF’er, til dets medarbejdere, som ejer aktier i dette
selskab, og som er erhvervet ved en investering og ikke som modydelse til leverede professionelle
tienesteydelser, skal det bemeerkes, at den omstendighed, at dette selskabs overskud pavirkes af
overskuddet i de investeringsinstitutter og AIF’er, som dette selskab administrerer, ikke i sig selv
er tilstreekkelig til at fastsla, sdledes som generaladvokaten har anfert i punkt 48 og 49 i forslaget til
afgorelse, at disse medarbejdere vil blive tilskyndet til at treeffe beslutninger, der ikke er forenelige
med en forsvarlig og balanceret administrering af disse investeringsfonde eller med interesserne
for de personer, der har investeret i disse investeringsfonde.

Det skal derimod undersoges, om der mellem det overskud, der er optjent af
investeringsinstitutterne og AlF’erne, det overskud, der er optjent af selskabet, hvis seedvanlige
virksomhed bestar i at administrere investeringsinstitutter og AlF’er, og de belgb, som
sidstneevnte selskab udbetaler til sine medarbejdere i form af udbytte af aktier, som disse
medarbejdere har i dette selskab, er en sadan forbindelse, at disse medarbejdere har en interesse
i, at investeringsinstitutterne og AIF’erne pa kort sigt opnar den storst mulige gevinst.

Dette geelder bl.a. for en mekanisme, der foreskriver, at investeringsinstituttet eller AIFen
udbetaler en resultatprovision til det selskab, hvis seedvanlige virksomhed bestar i at administrere
investeringsinstitutter og AlF’er, sd snart et mal for afkastet er overskredet i en given
referenceperiode, og at denne resultatprovision helt eller delvist genudloddes af dette selskab i
form af udbytte til de pageeldende medarbejdere eller til selskaber, der kontrolleres af disse,
uathengigt af de resultater, som investeringsinstituttet eller AIFen opndede efter denne
referenceperiode, og navnlig de tab som investeringsinstituttet eller AIF’en har lidt. En sddan
mekanisme kan nemlig tilskynde de neevnte medarbejdere til at treeffe beslutninger som dem, der
er nevnt i denne doms preemis 63.

Det tilkommer den foreleeggende ret i hovedsagen at vurdere, om der foreligger en sadan
forbindelse som omhandlet i denne doms preemis 64, og — i lyset af bl.a. denne eventuelle
forbindelse, men ogsa af omfanget af de andele, som de pégeldende medarbejdere besidder
direkte eller gennem selskaber, der kontrolleres af disse, i kapitalen i det selskab, hvis seedvanlige
virksomhed bestér i at administrere investeringsinstitutter og AlF’er, de stemmerettigheder, der
er knyttet til disse andele, typen af kapitalandele, der besiddes i det neevnte selskab, politikken og
beslutningsprocessen vedrerende udlodning af dette selskabs overskud, samt den eventuelle
beskedne karakter af den faste aflonning udbetalt af dette selskab til dets medarbejdere henset til

ECLI:EU:C:2022:606 19



67

68

69

70

71

72

Dowm Ar 1.8.2022 — sac C-352/20
HoLp ALAPKEZELO

de leverede professionelle tjenesteydelser — om disse medarbejdere tilskyndes til en overdreven
risikotagning som beskrevet i preemis 51 i denne dom, hvilket ville fremme omgaelse af kravene i
direktiv 2009/65 og 2011/61 om aflenningspolitikker og -praksisser.

Hvis det i lyset af de kriterier, der er naevnt i den foregaende preemis, viser sig, at den politik, der
fores af det selskab, hvis seedvanlige virksomhed bestar i at administrere investeringsinstitutter og
AlF’er, for udbetaling af udbytte til dets medarbejdere, der er omfattet af det personelle
anvendelsesomrade for bestemmelserne i direktiv 2009/65 og 2011/61 om aflenning, medferer
en sadan tilskyndelse, skal denne udbetaling underleegges principperne for
aflonningspolitikkerne og -praksisserne, og bl.a. dem, der er anfort i denne doms preemis 56-58,
idet det preeciseres, at i overensstemmelse med syvende betragtning til direktiv 2014/91 kan disse
principper ogsa geelde for betalinger, som investeringsinstitutter foretager til det selskab, som
administrerer investeringsinstituttet.

Under paberabelse af tiende betragtning til direktiv 2014/91 og 28. betragtning til direktiv 2011/61
har HOLD i det veesentlige gjort geeldende, at den ovenstdende fortolkning er i strid med
aktioneerernes ejendomsret som fastsat i artikel 17, stk. 1, i Den Europeeiske Unions charter om
grundleeggende rettigheder (herefter »chartret«).

Det skal bemeerkes, at chartrets bestemmelser i henhold til dets artikel 51, stk. 1, er rettet til
Unionens institutioner, organer, kontorer og agenturer under iagttagelse af neserhedsprincippet
samt til medlemsstaterne, dog kun nar de gennemforer EU-retten. Fortolkningen af direktiv
2009/65 og 2011/61 skal derfor for det forste veere i overensstemmelse med chartret. For det
andet og henset til, at de nationale myndigheders kontrol med, at et selskab, hvis seedvanlige
aktivitet bestar i at administrere investeringsinstitutter og AlF’er, overholder de principper, der
er fastsat i den nationale lovgivning, der gennemforer disse direktiver, som fastsetter rammerne
for aflenningspolitikker og -praksisser, udger en gennemforelse af EU-retten som omhandlet i
chartrets artikel 51, finder chartret anvendelse i hovedsagen.

I denne henseende bemzerkes, at i henhold til chartrets artikel 17, stk. 1, har enhver ret til at
besidde lovligt erhvervet ejendom, at anvende den, at treeffe dispositioner hermed og at lade den
gd i arv. Ingen ma beroves sin ejendom, medmindre det skennes nedvendigt i samfundets
interesse, og det sker i de tilfeelde og pa de betingelser, der er fastsat ved lov, og mod rimelig og
rettidig erstatning for tabet. Anvendelsen af ejendommen kan reguleres ved lov, i det omfang det
er nodvendigt af hensyn til almenvellet.

I overensstemmelse med chartrets artikel 52, stk. 1, kan der desuden indferes begreensninger i
udovelsen af de rettigheder og friheder, der er sikret ved chartret, sisom ejendomsretten,
forudsat, at disse begreensninger er fastlagt i lovgivningen, respekterer disse rettigheders og
friheders veesentligste indhold, og de under iagttagelse af proportionalitetsprincippet er
nodvendige og faktisk svarer til mal af almen interesse, der er anerkendt af Unionen, eller et
behov for beskyttelse af andres rettigheder og friheder.

Hvad for det forste angar spergsmalet om, hvorvidt chartrets artikel 17, stk. 1, finder anvendelse
pa ejendomsretten til aktier og pa retten til at modtage det udbytte, der er forbundet til denne
ejendomsret, bemeerkes, at den beskyttelse, som denne bestemmelse giver, vedrerer rettigheder,
der har en formueveerdi, og som i henhold til den pageldende retsorden medferer en erhvervet
retsstilling, der gor det muligt for indehaveren selvsteendigt at udeve disse rettigheder til sin fordel
(dom af 5.5.2022, BPC Lux 2 m.l., C-83/20, EU:C:2022:346, preemis 39 og den deri neevnte
retspraksis).
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Kapitalandele i et selskab, hvis seedvanlige virksomhed bestar i at administrere
investeringsinstitutter og AIFer som de i hovedsagen omhandlede, har en formueveerdi og giver
indehaveren en erhvervet retsstilling, der gor det muligt selvsteendigt at udeve de rettigheder, der
folger heraf. Disse kapitalandele er derfor omfattet af anvendelsesomradet for chartrets artikel 17,
stk. 1.

For det andet bemeerkes, at den fortolkning af direktiv 2009/65 og 2011/61, der folger af denne
doms preemis 41-67, ikke indebeerer, at der rejses tvivl om de pageeldende medarbejderes
ejendomsret til kapitalandelene i selskabet, hvis seedvanlige aktivitet bestar i at administrere
investeringsinstitutter og AlF’er, for hvilket selskab de pageeldende personer arbejder, og derfor
ikke udger bergvelse af ejendom som omhandlet i chartrets artikel 17, stk. 1, andet punktum.

Det forholder sig ikke desto mindre séledes, at en anvendelse svarende til denne fortolkning af de
principper, der er neevnt i denne doms praemis 67, pa udbytte af kapitalandele udger en regulering
af anvendelsen af ejendommen som omhandlet i chartrets artikel 17, stk. 1, tredje punktum, der
kan gore indgreb i udevelsen af denne ejendomsret, og navnlig muligheden for de pageeldende
medarbejderaktionzerer for at drage fordel af denne ejendom, bl.a. henset til de regler om
tilbageholdelse og udskydelse af udbetaling, der er nzevnt i denne doms praemis 57 og 58.

I denne henseende fremgar det af chartrets artikel 17, stk. 1, tredje punktum, sammenholdt med
artikel 52, stk. 1, at anvendelsen af ejendommen kan reguleres ved lov, i det omfang det er
neodvendigt af hensyn til almenvellet og under overholdelse af de betingelser, der er fastsat i den
sidstneevnte af disse bestemmelser, og som er anfort i denne doms preemis 71.

I det foreliggende tilfeelde folger de begreensninger af aktioneerernes rettigheder — der bestar i, at
der pa udbetaling af udbytte fra et selskab, hvis seedvanlige virksomhed er administration af
investeringsinstitutter og AlF’er, til visse af selskabets medarbejdere, anvendes principper, der
indrammer aflenningspolitikkerne og -praksisserne — af direktiv 2009/65 og 2011/61 samt af den
nationale lovgivning til gennemforelse heraf. Begreensningerne er derfor fastlagt i lovgivningen
som omhandlet i chartrets artikel 52, stk. 1.

Eftersom anvendelsen af de regler om tilbageholdelse og udskydelse af udbetaling, der er neevnt i
denne doms praemis 57 og 58, ikke medferer en bergvelse af ejendom, men udger en regulering af
anvendelsen af ejendommen, séledes som det er anfert i denne doms preemis 74 og 75, kan den
ikke gore indgreb i ejendomsrettens centrale indhold (jf. i denne retning dom af 5.5.2022, BPC
Lux 2 m.fl., C-83/20, EU:C:2022:346, preemis 53).

Hvad angar de formal, der forfolges med bestemmelserne i direktiv 2009/65 og 2011/61
vedrgrende aflonningspolitikker og -praksisser, og navnlig med disse regler om tilbageholdelse og
udskydelse, er det i denne doms preemis 52 anfort, at disse formal bestar i at beskytte investorerne
og at sikre det finansielle systems stabilitet. Overdreven risikotagning, som disse bestemmelser har
til formal at afskreekke, kan nemlig ikke alene veere til skade for investeringsinstituttets eller
AlF’ens interesser, men ligeledes give anledning til systemiske udfordringer i finanssektoren.

Det skal i denne forbindelse bemeerkes, at i henhold til Domstolens praksis udger beskyttelsen af
investorerne et formal af almen interesse, der forfelges af Unionen (jf. i denne retning dom af
5.5.2022, Banco Santander, C-410/20, EU:C:2022:351, preemis 36 og den deri neevnte retspraksis).
Det samme geelder formalene om at sikre stabiliteten i bank- og finanssystemet og at undgé en
systemisk risiko (dom af 16.7.2020, Adusbef m.fl., C-686/18, EU:C:2020:567, preemis 92 og den
deri neevnte retspraksis).
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Begreensningerne i aktioneerernes udovelse af deres rettigheder — der bestar i, at der pa udbetaling
af udbytte fra et selskab, hvis seedvanlige virksomhed er administration af investeringsinstitutter
og AlFer, til visse af selskabets medarbejdere, anvendes principper, der indrammer
aflonningspolitikkerne og -praksisserne — svarer folgelig faktisk til mal af almen interesse, der er
anerkendt af Unionen, i den forstand, hvori dette udtryk anvendes i chartrets artikel 17, stk. 1,
tredje punktum og artikel 52, stk. 1.

For sa vidt som en sddan anvendelse er begrzenset til situationer, hvor politikken for udbetaling af
aktieudbytte til medarbejdere, der er omfattet af det personelle anvendelsesomrade for
bestemmelserne i direktiv 2009/65 og 2011/61 om aflenningspolitikker og -praksisser, kan
tilskynde disse medarbejdere til en overdreven risikotagning, som er skadelig for de pageeldende
investeringsinstitutters og AlF’ers interesser samt interesserne for investorerne i disse, og
dermed kan fremme omgdelse af kravene, der folger af disse bestemmelser, synes disse
begreensninger forholdsmeessige i forhold til de formal, der forfelges med de neevnte
bestemmelser.

Henset til det ovenstdende skal det preejudicielle spergsmal besvares med, at artikel 14, 14a, og 14b
i direktiv 2009/65, artikel 13, stk. 1, i samt punkt 1 og 2 i bilag II til direktiv 2011/61 skal fortolkes
saledes, at bestemmelserne vedrgrende aflonningspolitikker og -praksisser finder anvendelse pa
udbytte, som et selskab, hvis sedvanlige virksomhed bestar i at administrere
investeringsinstitutter og AlFer, direkte eller indirekte udbetaler til visse af dets medarbejdere —
der udgver funktioner som administrerende direktor, investeringsdirekter, og forvalter af
portefoljer — i henhold til deres status som indehavere af aktier i dette selskab, nar politikken for
udbetaling af dette udbytte kan tilskynde disse medarbejdere til en overdreven risikotagning, som
er skadelig for interesserne for de investeringsinstitutter og AlF’er, som selskabet administrerer,
samt interesserne for investorerne i disse, og dermed kan fremme omgaelse af de krav, der folger
af disse bestemmelser.

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 indleg for
Domstolen, ikke erstattes.

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

Artikel 14, 144, og 14b Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/65/EF af 13. juli 2009
om samordning af love og administrative bestemmelser om visse institutter for kollektiv
investering i veerdipapirer (investeringsinstitutter), som sendret ved Europa-Parlamentets
og Radets direktiv 2014/91/EU af 23. juli 2014, artikel 13, stk. 1, i samt punkt 1 og 2 i
bilag II til Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om
forvaltere af alternative investeringsfonde og om @ndring af direktiv 2003/41/EF
0g 2009/65/EF samt forordning (EF) nr. 1060/2009 og (EU) nr. 1095/2010,

skal fortolkes saledes, at

bestemmelserne vedreorende aflenningspolitikker og -praksisser finder anvendelse pa
udbytte, som et selskab, hvis seedvanlige virksomhed bestar i at administrere institutter for
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kollektiv  investering i veerdipapirer (investeringsinstitutter) og alternative
investeringsfonde (AIFer), direkte eller indirekte udbetaler til visse af dets medarbejdere —
der udover funktioner som administrerende direktor, investeringsdirektor og forvalter af
portefoljer — i henhold til deres status som indehavere af aktier i dette selskab, nar
politikken for udbetaling af dette udbytte kan tilskynde disse medarbejdere til en
overdreven risikotagning, som er skadelig for interesserne for de investeringsinstitutter og
AlF’er, som selskabet administrerer, samt interesserne for investorerne i disse, og dermed
kan fremme omgaelse af de krav, der folger af disse bestemmelser.

Underskrifter
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