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SENTENCIA DEL TRIBUNAL DE JUSTICIA (Sala Primera)

de 29 de julio de 2024 *

«Procedimiento prejudicial — Aproximacion de las legislaciones — Directiva 2011/61/UE —
Gestores de fondos de inversién alternativos (FIA) — Condiciones de ejercicio — Articulo 13 —
Politicas y préacticas de remuneracion de estos gestores — Ambito de aplicacion ratione
temporis — Articulo 61 — Disposiciones transitorias»

En el asunto C-174/23,
que tiene por objeto una peticion de decisidn prejudicial planteada, con arreglo al
articulo 267 TFUE, por la Cour de cassation (Tribunal de Casacion, Francia), mediante

resoluciéon de 15 de marzo de 2023, recibida en el Tribunal de Justicia el 21 de marzo de 2023, en
el procedimiento entre

Twenty First Capital SAS,

EL TRIBUNAL DE JUSTICIA (Sala Primera),

integrado por el Sr. A. Arabadjiev, Presidente de Sala, y los Sres. T. von Danwitz, P. G. Xuereb
(Ponente) y A. Kumin y la Sra. I. Ziemele, Jueces;

Abogado General: Sr. M. Campos Sanchez-Bordona;
Secretario: Sr. A. Calot Escobar;

habiendo considerado los escritos obrantes en autos;
consideradas las observaciones presentadas:

— en nombre de HJ, IKy LM, por el Sr. R. Froger, avocat;

— en nombre de Twenty First Capital SAS, por el Sr. G. Perrot, avocat;

* Lengua de procedimiento: francés.

ES
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— en nombre del Gobierno francés, por los Sres. B. Fodda, E. Leclerc y J. B. Merlin y la
Sra. S. Royon, en calidad de agentes;

— en nombre de la Comisién Europea por las Sras. C. Auvret, G. Goddin y H. Tserepa-Lacombe,
en calidad de agentes;

oidas las conclusiones del Abogado General, presentadas en audiencia publica el 8 de febrero
de 2024;

dicta la siguiente

Sentencia

La peticion de decision prejudicial tiene por objeto la interpretacién de los articulos 13 y 61,
apartado 1, de la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de
2011, relativa a los gestores de fondos de inversién alternativos y por la que se modifican las
Directivas 2003/41/CE y 2009/65/CE y los Reglamentos (CE) n.° 1060/2009 y (UE) n.c 1095/2010
(DO 2011, L 174, p. 1).

Esta peticidn se ha presentado en el contexto de un litigio entre HJ, IK y LM, por una parte, y
Twenty First Capital SAS (en lo sucesivo, «sociedad TFC»), por otra, en relacidn con la ejecucién
de un contrato que establece las retribuciones que esta tltima debe abonar.

Marco juridico

Derecho de la Union
El considerando 24 de la Directiva 2011/61 enuncia lo siguiente:

«A fin de subsanar el efecto perjudicial que pudieran tener unas estructuras remunerativas mal
concebidas para la sana gestién del riesgo y el control de los comportamientos individuales de
asuncidon de riesgos, resulta oportuno que los [gestores de fondos de inversién alternativos
(GFIA)] tengan la obligacién explicita de establecer y mantener, respecto de las categorias de
empleados cuyas actividades profesionales tengan una incidencia significativa en el perfil de
riesgo del [fondo de inversiéon alternativo (FIA)] que gestionen, politicas y précticas
remunerativas adecuadas a una gestion eficaz y responsable del riesgo. Dichas categorias de
empleados deben incluir al menos a los altos directivos, el personal que asume riesgos y el que
ejerce las funciones de control, asi como todo empleado que reciba una remuneracion global que
lo incluya en el mismo baremo salarial que el de los altos directivos y el personal que asume
riesgos.»

El articulo 1 de dicha Directiva, titulado «Objeto», dispone:

«La presente Directiva establece las normas aplicables en lo que se refiere a la autorizacion, el ejercicio
continuo de la actividad y la transparencia de los [GFIA] que gestionen y/o comercialicen [FIA] en la
Unién [Europea].»

2 ECLI:EU:C:2024:654



SENTENCIA DE 29.7.2024 — Asunto C-174/23
TweNTY FIrRsT CAPITAL

El articulo 4 de la mencionada Directiva, titulado «Definiciones», establece, en su apartado 1,
letra b), que, a efectos de la Directiva, el término «GFIA» designa a «toda persona juridica cuya
actividad habitual consista en gestionar uno o varios FIA».

El articulo 6 de la Directiva 2011/61, titulado «Condiciones para el acceso a la actividad de GFIA»
y que se encuentra en el capitulo II de esta, titulado «Autorizacién de los GFIA», dispone en su
apartado 1:

«Los Estados miembros velardn por que ningin GFIA gestione uno o varios FIA a menos que haya sido
autorizado para ello de conformidad con la presente Directiva.

Un GFIA autorizado de conformidad con la presente Directiva tiene que cumplir en todo momento las
condiciones para la autorizacién establecidas en la presente Directiva.»

De conformidad con el articulo 7 de la citada Directiva, titulado «Solicitud de autorizacién»:

«1. Los Estados miembros exigirdn que los GFIA soliciten autorizacién a las autoridades
competentes de su Estado miembro de origen.

2. Los Estados miembros exigiran que los GFIA que soliciten autorizacién deban presentar a las

autoridades competentes de su Estado miembro de origen la siguiente informacién relacionada
con si mismos:

[...]

d) informacién sobre las politicas y practicas remunerativas con arreglo a lo dispuesto en el
articulo 13;

[...]».

El articulo 8 de la misma Directiva, titulado «Condiciones de concesién de la autorizacion»,
establece en su apartado 1:

«Las autoridades competentes del Estado miembro de origen de un GFIA denegaran la
autorizacion a menos:

a) que este haya demostrado a satisfaccion de aquellas que podrd cumplir las condiciones
establecidas en la presente Directiva;

[...]

La autorizacion serd vélida en todos los Estados miembros.»

El articulo 12 de la Directiva 2011/61, titulado «Principios generales», dispone en su apartado 1:
«Los Estados miembros velaran por que en todo momento los GFIA:

a) operen, en el ejercicio de su actividad, honestamente, con la competencia, el esmero y la
diligencia debidos, y con lealtad;

[...]
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e) cumplan todos los requisitos reglamentarios aplicables al ejercicio de su actividad empresarial a
fin de promover el mejor interés de los FIA que gestionen o de los inversores de dichos FIA y de
la integridad del mercado;

[...]».

El articulo 13 de dicha Directiva, titulado «Remuneracién» y que se encuentra en su capitulo III,
titulado «Condiciones de ejercicio de la actividad de los GFIA», establece:

«1. Los Estados miembros exigiran que los GFIA establezcan, para las categorias de empleados,
incluidos los altos directivos, los responsables de asumir riesgos y los que ejercen funciones de
control, y cualquier empleado que perciba una remuneracién total que lo incluya en el mismo
grupo de remuneraciéon que los altos directivos y los responsables de asumir riesgos, cuyas
actividades profesionales tengan una incidencia significativa en el perfil de riesgo de los FIA que
gestionan, unas politicas y practicas remunerativas que sean acordes con una gestion racional y
eficaz del riesgo y propicien semejante gestion y que no induzcan a asumir riesgos incompatibles
con los perfiles de riesgo, el reglamento o los documentos constitutivos de los FIA que gestionan.

Los GFIA determinaran las politicas y practicas remunerativas de conformidad con el anexo II.

2. La [Autoridad Europea de Valores y Mercados (AEVM)] se asegurard de que existan
directrices en materia de politicas remunerativas racionales que sean acordes con el anexo IL. [...]»

El articulo 61 de la mencionada Directiva, titulado «Disposicién transitoria», dispone en su
apartado 1:

«Los GFIA que desarrollen actividades con arreglo a la presente Directiva antes del 22 de julio de 2013
adoptaran todas las medidas necesarias para dar cumplimiento a lo dispuesto en [la normativa
nacional derivada de] la presente Directiva y, segin proceda, presentaran una solicitud de
autorizacion en el plazo de un afio después [de] esa fecha.»

A tenor del articulo 66 de la misma Directiva, titulado «Incorporacién al Derecho interno»:

«1. Antes del 22 de julio de 2013, los Estados miembros adoptardn y publicaran las disposiciones
legales, reglamentarias y administrativas para dar cumplimiento a lo establecido en la presente
Directiva. Comunicaran inmediatamente a la Comisién [Europea] el texto de dichas

disposiciones, asi como una tabla de correspondencias entre las mismas y la presente Directiva.

2. Los Estados miembros aplicardn las leyes, reglamentos y disposiciones administrativas a que se
refiere el apartado primero a partir de 22 de julio de 2013.

[...]»

Conforme a su articulo 70, la Directiva 2011/61 entr6 en vigor a los veinte dias de su publicacién
en el Diario Oficial de la Unién Europea, que tuvo lugar el 1 de julio de 2011.
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Derecho francés

La Directiva 2011/61 fue transpuesta al Derecho francés mediante el ordonnance n.° 2013-676, du
25 juillet 2013, modifiant le cadre juridique de la gestion d’actifs [Decreto Legislativo n.° 2013-676,
de 25 de julio de 2013, por el que se modifica el marco juridico de la gestién de activos (JORF de
27 de julio de 2013, texto n.° 9)], que entré en vigor el 28 de julio de 2013, el cual introdujo, en
particular, en el code monétaire et financier (Cédigo Monetario y Financiero), un articulo
L. 533-22-2, que reproduce las disposiciones del articulo 13 de la Directiva.

El Decreto Legislativo n.° 2013-676 incluye, en su articulo 33, I, una disposicidn transitoria que
tiene el siguiente tenor:

«Las sociedades de gestion que, en la fecha de publicacién del presente Decreto Legislativo,
desarrollen las actividades contempladas en las disposiciones que este contiene solicitaran su
autorizacion como sociedades de gestion de activos con arreglo al articulo L. 532-9 del Cédigo
Monetario y Financiero en su version resultante de este Decreto Legislativo, antes del 22 de julio
de 2014.»

La nota explicativa del décret n.° 2013-687, du 25 juillet 2013, pris pour l'application de
I'ordonnance n.° 2013-676, du 25 juillet 2013, modifiant le cadre juridique de la gestion d’actifs
[Decreto n.> 2013-687, de 25 de julio de 2013, adoptado en aplicaciéon del Decreto Legislativo
n.° 2013-676, de 25 de julio de 2013, por el que se modifica el marco juridico de la gestiéon de
activos (JORF de 30 de julio de 2013, texto n.° 3)] incluye la siguiente indicacién: «Entrada en
vigor: las sociedades de gestidn que desarrollen actividades contempladas en las disposiciones
mencionadas en el presente Decreto en su fecha de publicaciéon adoptardn todas las medidas
necesarias para cumplir sus disposiciones y presentaran una solicitud de autorizaciéon adecuada a
mas tardar el 22 de julio de 2014 [...]».

Litigio principal y cuestiones prejudiciales

En marzo de 2014, la sociedad R Participations, constituida por HJ y de la que LM e IK eran socios,
cedio a la sociedad T, mediante una cesion de fondo de comercio, tres organismos de inversion
colectiva especializados en inversiones en mercados emergentes. HJ pas6 a ser empleado de la
sociedad T.

Con el fin de organizar el traspaso de esta actividad a la sociedad TFC, HJ celebrd, el 5 de junio de
2014, con dicha sociedad un contrato en virtud del cual la mencionada sociedad prometia
contratarle y, el 27 de junio de 2014, un contrato de colaboracién que establecia diversas
retribuciones en favor de HJ, de IK y de LM (en lo sucesivo, «contrato de colaboracién»).

El 24 de octubre de 2014, la sociedad T cedi6 a la sociedad TFC una parte de su fondo de comercio
que incluia los tres organismos de inversiéon colectiva dedicados a la inversién en mercados

emergentes a que se ha hecho referencia en el apartado 17 de la presente sentencia.

El 11 de diciembre de 2014, HJ pasé a integrar la sociedad TFC en calidad de miembro del comité
ejecutivo, director general y segundo directivo de esta sociedad.
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El 24 de diciembre de 2015 y el 6 de enero de 2016, HJ e IK interpusieron una demanda contra la
sociedad TFC por la que solicitaban la ejecucién del contrato de colaboracién y el pago de una
indemnizacién por dafios y perjuicios. LM intervino como coadyuvante voluntario en el
procedimiento. La sociedad TFC solicité en reconvencién la nulidad del contrato de colaboracién.

Mediante sentencia de 10 de enero de 2019, el tribunal de grande instance de Paris (Tribunal de
Primera Instancia de Paris, Francia) anul6 el contrato de colaboracién, por considerar que las
retribuciones estipuladas en dicho contrato infringfan lo dispuesto en el articulo L. 533-22-2 del
code monétaire et financier (Cdédigo Monetario y Financiero), al haber constatado que la
sociedad TFC gestionaba al menos un fondo FIA, y desestim¢ las pretensiones de HJ, de IK y de
LM dirigidas a la ejecucidon de dicho contrato y al pago de una indemnizacién por danos y
perjuicios por incumplimiento del contrato.

Mediante sentencia de 8 de febrero de 2021, la cour d’appel de Paris (Tribunal de Apelacion de
Paris, Francia) confirmo la sentencia de primera instancia.

HJ, IK y LM interpusieron un recurso de casacién contra esta sentencia ante la Cour de cassation
(Tribunal de Casacioén, Francia), que es el érgano jurisdiccional remitente.

Este érgano jurisdiccional sefiala que los demandantes en el litigio principal sostienen que del
articulo 331, del Decreto Legislativo n.° 2013-676, interpretado a la luz del articulo 61,
apartado 1, de la Directiva 2011/61, se desprende que los GFIA disponian de un plazo de un afo
a partir del 22 de julio de 2013, fecha limite para la transposicién de la Directiva, para cumplir
con las normas relativas a las practicas remunerativas de los FIA establecidas en la legislacion
nacional y presentar una solicitud de autorizacién. El 6rgano jurisdiccional remitente sefala que
los demandantes, al no haber obtenido la sociedad TFC su autorizacion hasta el 18 de agosto de
2014, dedujeron que esas normas no eran aplicables a dicha sociedad en la fecha de celebraciéon
del contrato de colaboracion, el 27 de junio de 2014, y que unicamente eran aplicables a las
retribuciones variables que esta aboné en 2016, correspondientes al ano 2015. Los demandantes
sostienen, con caracter subsidiario, que, en cualquier caso, las mencionadas normas no eran
vinculantes en la fecha de celebracion del contrato de colaboracién.

El érgano jurisdiccional remitente observa que, en apoyo de su andlisis, los demandantes en el
litigio principal invocan tres documentos.

En primer lugar, los demandantes en el litigio principal hacen referencia a un documento
redactado por la Comision, en lengua inglesa, titulado «AIFMD Q&As from the European
Commission» (Preguntas y respuestas de la Comisién Europea sobre la Directiva 2011/61), del
que resulta que «durante el periodo transitorio de un ano, se espera de los [GFIA] que actien con
la maxima diligencia para cumplir los requisitos establecidos por la legislacién nacional de
transposicion de la Directiva [2011/61]. La obligacion de solicitar una autorizacién [...] es
juridicamente vinculante, pero puede cumplirse en el plazo de un afo a partir de la entrada en
vigor de la mencionada Directiva. En lo referente a las demds obligaciones establecidas por la
Directiva [2011/61] (como [...] la remuneracién [...]), un GFIA que existiera en la fecha de
entrada en vigor de la Directiva [2011/61] debe adoptar, durante el periodo transitorio, todas las
medidas (es decir, actuar con la maxima diligencia) para dar cumplimiento a la Directiva
[2011/61] en relaciéon con las actividades emprendidas con posterioridad a la entrada en vigor de
esa Directiva (el 22 de julio de 2013). Tras este periodo transitorio, todas las obligaciones derivadas
de la Directiva [2011/61] seran juridicamente vinculantes».
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En segundo lugar, los demandantes en el litigio principal se basan en una «lista de
preguntas-respuestas relativas a la Directiva [2011/61]», publicada por la AEVM, en la que se
senala:

«[...] Una vez que una empresa ha sido autorizada como gestora de FIA, estd sujeta a las normas
sobre remuneracién de la Directiva [2011/61] y a las directrices sobre remuneraciéon. Por
consiguiente, las normas pertinentes deben comenzar a aplicarse a partir de la fecha de
autorizacion.

Sin embargo, por lo que respecta a las normas sobre remuneracion variable [...], los GFIA deben
aplicarlas para el calculo de los pagos relativos a las nuevas concesiones de retribuciones variables
a su personal identificado (segin se define en las directrices sobre remuneracién) para los
periodos de resultados posteriores a aquel durante el cual se les ha concedido la autorizacion. Asi
pues, el régimen de remuneracién variable de los [GFIA] solo se aplicard a los periodos de
resultados completos y deberd aplicarse al primer periodo de resultados completo después de que
el gestor haya recibido la autorizacidn.

Por ejemplo: [...] para un gestor que ya gestione FIA cuyo ejercicio contable finalice el
31 de diciembre, que presente una solicitud de autorizacién antes del 22 de julio de 2014 y
obtenga la autorizacién tras esta fecha (inclusive cuando la autorizacién se haya obtenido
después del 31 de diciembre de 2014), las normas de la Directiva [2011/61] sobre las
remuneraciones variables deberan aplicarse al calculo de los pagos relativos al ejercicio contable
de 2015.»

En tercer lugar, los demandantes en el litigio principal invocan una «Guide AIFM —
Rémunération» («Guia GFIA — Remuneracion»), publicada por la Autorité des marchés
financiers [Autoridad de Mercados Financieros (AMF)], la autoridad francesa encargada de velar
por la proteccién del ahorro invertido en productos financieros, la informacién de los inversores y
el buen funcionamiento de los mercados. Dicha guia expone:

«En virtud del articulo 61[, apartado 1,] de la Directiva [2011/61] las sociedades de gestion
existentes a 22 de julio de 2013 dispondran de un plazo de un aifio, hasta el 22 de julio de 2014,
para dar cumplimiento a las obligaciones previstas en la Directiva [2011/61] y para presentar una
solicitud de autorizacidn ante su autoridad competente.

Asi pues, pueden darse tres supuestos:

— sociedades de gestion que obtengan su autorizacion como GFIA entre el 22 de julio de 2013 y el
31 de diciembre de 2013: las medidas previstas en la posicién sobre las remuneraciones GFIA
en materia de remuneracién se aplicaran en el ejercicio contable de 2014 (respecto de las
remuneraciones variables abonadas en 2015);

— sociedades de gestion que no obtengan su autorizaciéon como GFIA hasta el periodo
comprendido entre el 1 de enero de 2014 y el 22 de julio de 2014: las medidas previstas en la
posicion sobre las remuneraciones GFIA en materia de remuneracion se aplicardn en el
ejercicio contable de 2015 respecto de las remuneraciones variables abonadas en 2016;

— posteriormente, se aplicard la misma ldgica a las nuevas sociedades de gestion que obtengan su

autorizacién como GFIA en el afio N, después del 22 de julio de 2014: el primer ejercicio
contable a tener en cuenta para aplicar las medidas previstas en la Posiciéon sobre las
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remuneraciones GFIA sera el ejercicio N+1 respecto de las remuneraciones variables abonadas
en N+2.»

El érgano jurisdiccional remitente sefiala que la sociedad TFC considera que lo dispuesto en el
articulo L. 533-22-2 del code monétaire et financier (Cédigo Monetario y Financiero) era
aplicable en la fecha de celebracién del contrato de colaboracién, el 27 de junio de 2014, habida
cuenta de que, si bien el Decreto Legislativo n.> 2013-676 que introdujo esta disposicion prevé
una entrada en vigor diferida de ciertas disposiciones de transposicién, no sucede lo mismo con
las que obligan a los operadores a establecer unas practicas y politicas remunerativas de los
directivos de las sociedades gestoras de FIA «acordes con una gestiéon racional y eficaz del
riesgo». La sociedad TFC también alega, segiin afirma el érgano jurisdiccional remitente, que,
aun suponiendo que los GFIA dispusieran de un plazo para adaptarse a las nuevas disposiciones
por las que se transpone la Directiva 2011/61 al Derecho nacional, durante ese plazo estos no
podian celebrar un contrato que dispusiera una remuneraciéon contraria al articulo 13 de la
Directiva, dado que el articulo 61, apartado 1, de esta exige que se «adopt[en] todas las medidas
necesarias para dar cumplimiento a lo dispuesto en [la normativa nacional derivada de] la presente
Directiva».

Dicho 6rgano jurisdiccional sefiala que el documento de la Comisién a que hace referencia el
apartado 27 de la presente sentencia parece indicar que existia un periodo transitorio de un afio,
que finalizaba el 21 de julio de 2014, que, antes de esa fecha, solo se esperaba de los gestores que
hicieran lo posible por cumplir las exigencias de la legislacién nacional de transposicion de la
Directiva 2011/61 y que solo tras esa fecha todas las obligaciones derivadas de la Directiva
pasaron a ser juridicamente vinculantes. El 6rgano jurisdiccional remitente afirma que, segtn este
andlisis, ni la fecha de la solicitud de autorizacion ni la fecha de la obtencién de la autorizacién son
relevantes.

En opinién del érgano jurisdiccional remitente, de los analisis realizados por la AEVM y la AMF
parece desprenderse, en cambio, que un GFIA solo estd sujeto a las normas relativas a las
practicas remunerativas de la Directiva 2011/61 a partir de la fecha en la que haya obtenido la
autorizacion, y que, antes de dicha autorizacién, no estd sujeto a esas normas. Por otro lado,
segun esos mismos andlisis, las referidas normas solo se aplican a partir del inicio del ejercicio
siguiente a la autorizacion.

El 6rgano jurisdiccional remitente considera que, a la luz del articulo 61, apartado 1, de la
Directiva 2011/61, ninguna de las interpretaciones propuestas se impone «de forma evidente»,
maxime cuando es posible otra interpretacion en la que se haga una distincién en funcion de si la
remuneracién se ha acordado antes o después de la transposicion de la Directiva 2011/61 al
Derecho nacional. En el primer supuesto, podria admitirse que resulta dificil exigir al GFIA que
cuestione inmediatamente una remuneracién que no infringfa ninguna norma cuando fue
adoptada y que, a lo sumo, se le puede exigir, durante un periodo transitorio, que haga lo posible
por cumplir las nuevas exigencias en materia de remuneracién. En el segundo supuesto, seria
posible que la entrada en vigor del texto nacional de transposicién de la Directiva 2011/61
prohibiera inmediatamente al GFIA acordar, de cara al futuro, retribuciones contrarias a las
normas establecidas en dicha Directiva, ya en vigor.
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En estas circunstancias, la Cour de cassation (Tribunal de Casacién) decidié suspender el
procedimiento y plantear al Tribunal de Justicia las siguientes cuestiones prejudiciales:

«1) a) ;Deben interpretarse los articulos 13 y 61, apartado 1, de la [Directiva 2011/61] en el
sentido de que los gestores que desarrollaban actividades con arreglo a la Directiva antes
del 22 de julio de 2013 deben cumplir las obligaciones relativas a las politicas y practicas
remunerativas:

i) ala expiracion del plazo de transposicion de dicha Directiva,

ii) enlafecha de entrada en vigor de las disposiciones por las que se transpone la Directiva
al Derecho nacional,

iii) a partir de la expiracion del plazo de un ano, que finalizé el 21 de julio de 2014,
establecido en el articulo 61, apartado 1, o

iv) a partir de la obtencién de la autorizacién como gestor en virtud de dicha Directiva?

b) :Depende la respuesta que deba darse a esta cuestidn de si la remuneracion abonada por el
[GFIA] a un empleado o a una persona con un cargo societario se ha acordado antes o
después de:

i) la expiracion del plazo de transposicion de la Directiva [2011/61],

ii) la fecha de entrada en vigor de las disposiciones por las que se transpone la Directiva
[2011/61] al Derecho nacional,

iii) la expiracion, el 21 de julio de 2014, del plazo establecido en el articulo 61, apartado 1,
de la Directiva [2011/61], o

iv) la fecha de obtencidén de la autorizacion por el [GFIA]?

2) Suponiendo que resulte de la respuesta a la [primera cuestion] que, tras la transposicion de la
Directiva [2011/61] al Derecho nacional, el [GFIA] solamente esté obligado, durante un cierto
plazo, a actuar con la maxima diligencia para dar cumplimiento a la normativa nacional
derivada de esa Directiva, ;cumple este gestor dicha obligacion si, durante el referido plazo,
contrata a un empleado o nombra a una persona para un cargo societario con condiciones de
remuneracién que no se ajusten a los requisitos de la disposiciéon nacional por la que se
transpone el articulo 13 de la Directiva [2011/61]?»

Sobre la admisibilidad de la peticion de decision prejudicial

En sus observaciones escritas, los demandantes en el litigio principal cuestionan, aunque de forma
implicita, la admisibilidad de la peticiéon de decision prejudicial alegando que el litigio principal no
estd comprendido, ratione materiae, en el ambito de aplicacion de la Directiva 2011/61.

A este respecto, debe recordarse que, segun reiterada jurisprudencia, dentro del marco de la
cooperacidn entre el Tribunal de Justicia y los érganos jurisdiccionales nacionales establecida por
el articulo 267 TFUE, corresponde exclusivamente al juez nacional que conoce del litigio y que ha
de asumir la responsabilidad de la decisién judicial que debe adoptarse apreciar, a la luz de las
particularidades de cada asunto, tanto la necesidad de una decision prejudicial para poder dictar
sentencia como la pertinencia de las cuestiones que plantea al Tribunal de Justicia. Por
consiguiente, cuando las cuestiones planteadas se refieren a la interpretacion del Derecho de la
Unién, el Tribunal de Justicia estd, en principio, obligado a pronunciarse (sentencias de
14 de julio de 2022, Volkswagen, C-134/20, EU:C:2022:571, apartado 56 y jurisprudencia citada, y
de 11 de enero de 2024, Narokuj, C-755/22, EU:C:2024:10, apartado 17).
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De ello se sigue que las cuestiones relativas al Derecho de la Unién gozan de una presuncién de
pertinencia. El Tribunal de Justicia solo puede abstenerse de pronunciarse sobre una cuestion
prejudicial planteada por un 6rgano jurisdiccional nacional cuando resulte evidente que la
interpretacién del Derecho de la Unién solicitada no guarda relacién alguna ni con la realidad ni
con el objeto del litigio principal, cuando el problema sea de naturaleza hipotética o cuando el
Tribunal de Justicia no disponga de los elementos de hecho y de Derecho necesarios para dar una
respuesta util a las cuestiones que se le hayan planteado [sentencia de 21 de marzo de 2023,
Mercedes-Benz Group (Responsabilidad de los fabricantes de vehiculos equipados con
dispositivos de desactivacion), C-100/21, EU:C:2023:229, apartado 53 y jurisprudencia citada].

En el presente asunto, las cuestiones prejudiciales planteadas tienen por objeto la interpretacion
de la Directiva 2011/61. Por otro lado, de la resolucién de remision se desprende que los hechos
del litigio principal, impugnados por los demandantes en el litigio principal, fueron establecidos
por los oérganos jurisdiccionales de primera instancia y de apelacién, y que el érgano
jurisdiccional remitente considera necesario que se dé respuesta a estas cuestiones prejudiciales
para poder dictar sentencia. Por ultimo, la resolucidon de remisidon contiene todos los elementos
de hecho y de Derecho que permiten responder de manera ttil a dichas cuestiones.

De lo anterior resulta que la peticion de decision prejudicial es admisible.

Sobre las cuestiones prejudiciales

Primera cuestion prejudicial

Mediante su primera cuestion prejudicial, el 6rgano jurisdiccional remitente solicita que se
dilucide, en esencia, a partir de qué momento los Estados miembros estaban obligados a exigir a
los GFIA que desarrollaban actividades con arreglo a la Directiva 2011/61 antes del 22 de julio de
2013 que cumplieran las obligaciones relativas a las politicas y practicas remunerativas derivadas
del articulo 13 de dicha Directiva.

A este respecto, procede recordar que el articulo 13, apartado 1, de la Directiva 2011/61 obliga a
los Estados miembros a exigir que los GFIA establezcan, para determinadas categorias de
empleados, politicas y practicas remunerativas que sean acordes con una gestion racional y eficaz
del riesgo y propicien semejante gestion y que no induzcan a asumir riesgos incompatibles con los
perfiles de riesgo, el reglamento o los documentos constitutivos de los FIA que gestionan.

El articulo 66 de esta Directiva establece que, antes del 22 de julio de 2013, los Estados miembros
debian adoptar y publicar las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas para dar
cumplimiento a lo dispuesto en la Directiva y que debian aplicar dichas disposiciones a partir de
esa fecha.

Pues bien, el articulo 61, apartado 1, de la Directiva 2011/61, titulado «Disposicion transitoria»,
dispone que los GFIA que desarrollaban sus actividades antes del 22 de julio de 2013 «adoptaran
todas las medidas necesarias para dar cumplimiento a lo dispuesto en [la normativa nacional
derivada de] la presente Directiva y, segin proceda, presentaran una solicitud de autorizacién en
el plazo de un afno después [de] esa fecha».
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Del tenor de esta disposicién se desprende que la Directiva 2011/61 no impone a los Estados
miembros la obligacién de exigir que esta categoria de gestores cumpla lo dispuesto en el
articulo 13, apartado 1, de dicha Directiva desde el 22 de julio de 2013.

No obstante, el tenor del articulo 61, apartado 1, de la Directiva 2011/61 no permite, por si solo,
determinar la fecha en la que las obligaciones establecidas en el articulo 13, apartado 1, de esta
Directiva, tal como fueron transpuestas en el Derecho nacional, pasaron a ser vinculantes para
esos GFIA, puesto que de dicho tenor se desprende que la fecha podia ser, bien la de la
expiracidn del plazo de un afo a partir del 22 de julio de 2013 que prevé esa disposicion, bien la
fecha de obtencion de la autorizacién como GFIA a la que esta hace referencia.

Dicho esto, procede recordar que, segin reiterada jurisprudencia, la interpretaciéon de una
disposicién del Derecho de la Unidn requiere tener en cuenta no solo su tenor, sino también el
contexto en el que se inscribe, asi como los objetivos y la finalidad que persigue el acto del que
forma parte (sentencia de 7 de marzo de 2024, IAB Europe, C-604/22, EU:C:2024:214,
apartado 34 y jurisprudencia citada).

Por lo que respecta al contexto en el que se inscribe el articulo 61, apartado 1, de la Directiva
2011/61, dado que esta disposicion establece un plazo de un ano a partir del 22 de julio de 2013
para la presentacion de una solicitud de autorizacién por los GFIA de que se trate, se deben tener
en cuenta, en particular, las disposiciones de la citada Directiva que hacen referencia a la
autorizacion que se encuentran, en particular, en los articulos 6 a 8 de la Directiva.

El articulo 6, apartado 1, de la Directiva 2011/61 establece, por un lado, que los Estados miembros
deben velar por que ningin GFIA gestione uno o varios FIA a menos que haya sido autorizado
para ello de conformidad con dicha Directiva y, por otro lado, que un GFIA autorizado de
conformidad con la Directiva tiene que cumplir en todo momento las condiciones para la
autorizacion establecidas en la referida Directiva.

El articulo 7, apartado 2, letra d), de la Directiva 2011/61 dispone que, entre la informacién que los
GFIA estan obligados a facilitar a las autoridades competentes para obtener la autorizacion, figura,
en particular, aquella que se refiere a las politicas y practicas remunerativas con arreglo a lo
dispuesto en el articulo 13 de dicha Directiva.

Por dltimo, del articulo 8, apartado 1, letra a), de la Directiva 2011/61 se desprende que la
autorizacion solicitada solo se concedera si las autoridades competentes consideran que el GFIA
de que se trate podra cumplir las condiciones establecidas en la Directiva.

De estas disposiciones se desprende, en primer término, que para desarrollar las actividades de
GFIA es necesaria una autorizacion; en segundo término, que dicha autorizacién solo se concede
si las autoridades competentes tienen el convencimiento, habida cuenta de la informacién que les
haya facilitado el GFIA de que se trate en su solicitud de autorizacion, de que este puede cumplir
las obligaciones establecidas en la Directiva 2011/61, y, en tercer término, que dicho GFIA esta
obligado, una vez concedida la autorizacidn, a cumplir de manera permanente esas obligaciones,
incluidas las que se establecen en el articulo 13 de la Directiva. De ello se deduce que, en el marco
de la Directiva 2011/61, la fecha de la autorizacion tiene una importancia fundamental.

Dado que el articulo 61, apartado 1, de la Directiva 2011/61 establece expresamente que los GFIA

que ya desarrollaban actividades con arreglo a esta Directiva antes del 22 de julio de 2013 debian
presentar una solicitud de autorizacion en el plazo de un afo a partir de esa fecha, procede
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considerar que esta disposicion, a la luz de los articulos 6 a 8 de la Directiva, debe interpretarse en
el sentido de que esos GFIA solo estaban obligados a cumplir plenamente las obligaciones
establecidas en la mencionada Directiva, en particular en lo que respecta a sus politicas y practicas
remunerativas, tal como fueron transpuestas en el Derecho nacional, a partir de la fecha en la que
obtuvieron su autorizacion, siempre que hubieran presentado una solicitud de autorizacion en el
plazo de un afo a partir del 22 de julio de 2013.

Esta interpretacion es coherente con los objetivos perseguidos por la Directiva 2011/61.

De la jurisprudencia se desprende que estos objetivos consisten, como se confirma en el
considerando 24 de la Directiva 2011/61, en proteger a los inversores, en particular cuando sus
intereses pueden entrar en conflicto con los intereses de los GFIA tanto desde el punto de vista
del riesgo como desde el punto de vista de la sostenibilidad de las decisiones de inversion, asi
como en garantizar la estabilidad del sistema financiero. Mds concretamente, las politicas y
practicas de remuneracién enmarcadas en la Directiva 2011/61 estan dirigidas, en este contexto,
a propiciar la gestion sana y eficaz del riesgo, y a no ofrecer incentivos para asumir riesgos
incompatibles con los perfiles de riesgo, el reglamento o los documentos constitutivos de los FIA
(véase, en este sentido, la sentencia de 1 de agosto de 2022, HOLD Alapkezels, C-352/20,
EU:C:2022:606, apartados 52 y 54).

Si bien es cierto que esos objetivos son validos respecto de las actividades de todos los GFIA,
también procede recordar que, por lo que respecta a los GFIA que ya estaban activos antes del
22 de julio de 2013, la Directiva 2011/61 prevé expresamente un periodo transitorio, cuya
finalidad era conceder tiempo adicional a esos gestores para que cumpliesen los requisitos
introducidos por la Directiva, adoptando «todas las medidas necesarias para dar cumplimiento a
lo dispuesto en [la normativa nacional derivada de dicha] Directiva».

Por lo que respecta a la eventual pertinencia de la fecha en la que se hubiese acordado la
remuneracion, de la Jurisprudencia del Tribunal de Justicia se desprende que una norma juridica
nueva se aplica a partir de la entrada en vigor del acto que la contiene y que, si bien esta norma no
se aplica a las situaciones juridicas nacidas y definitivamente consolidadas bajo el imperio de la
antigua norma, si se aplica a los efectos futuros de tales situaciones, asi como a las situaciones
juridicas nuevas. Unicamente deja de ser asi, sin perjuicio del principio de irretroactividad de los
actos juridicos, cuando la nueva norma va acompanada de disposiciones particulares que
determinan especificamente su ambito de aplicacion temporal [sentencia de 13 de julio de 2023,
Banco Santander (Referencia a un indice oficial), C-265/22, EU:C:2023:578, apartado 37 y
jurisprudencia citada].

En el presente asunto, por un lado, la nueva norma va acompanada de disposiciones particulares
que determinan especificamente sus requisitos de aplicacion en el tiempo, a saber, el articulo 61,
apartado 1, de la directiva 2011/61. Por otro lado, puesto que el contrato de colaboracién se
celebro el 27 de junio de 2014 y, en la medida en que en la fecha en la que la sociedad TFC
obtuvo su autorizacién, a saber, el 18 de agosto de 2014, dicho contrato seguia vigente y preveia
diversas retribuciones en favor de HJ, de IK y de LM, parece que, sin perjuicio de las
comprobaciones que incumba al 6rgano jurisdiccional remitente realizar, la situacién juridica no
se consolidd y sigui6 produciendo sus efectos.

De ello se deduce que la fecha en la que se hubiese acordado la remuneracién establecida en ese

contrato carece de pertinencia para responder a la primera cuestién prejudicial, maxime cuando,
mediante el periodo transitorio previsto en el articulo 61, apartado 1, de la Directiva 2011/61, el
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legislador de la Unién precisamente contemplé la posibilidad de que los GFIA que desarrollaban
actividades con arreglo a esta Directiva antes del 22 de julio de 2013 se adaptaran progresivamente
a las exigencias de esta.

Contrariamente a lo que sostienen los demandantes en el litigio principal en sus observaciones
escritas, esta interpretacion también es conforme con el principio de seguridad juridica que,
segun la jurisprudencia, se opone a que una norma juridica nueva se aplique retroactivamente, es
decir, a una situacién consolidada con anterioridad a su entrada en vigor, y que exige que toda
situacion de hecho sea apreciada, normalmente y salvo indicacién expresa en contrario, a la luz
de las normas juridicas que le son contempordneas (véase, en este sentido, la sentencia de
25 de enero de 2022, VYSOCINA WIND, C-181/20, EU:C:2022:51, apartado 47 y jurisprudencia
citada). Ademads, esta interpretacién se corresponde, como observé el Abogado General en el
punto 77 de sus conclusiones, con la de la AEVM, que, en virtud del articulo 13, apartado 2, de la
Directiva 2011/61, vela por que existan directrices en materia de politicas remunerativas
racionales que sean acordes con el anexo II de esa Directiva, y que ha indicado expresamente, en
la informacidén puesta a disposicidn del publico por dicha autoridad, mencionada en el apartado 28
de la presente sentencia, que las normas de la Directiva en materia de remuneraciéon y las
correspondientes directrices se aplican a los GFIA a partir de la fecha en la que obtengan su
autorizacion.

A laluz de todo lo anterior, procede responder a la primera cuestién prejudicial que el articulo 61,
apartado 1, de la Directiva 2011/61 debe interpretarse en el sentido de que los Estados miembros
estaban obligados a exigir a los GFIA que desarrollaban actividades con arreglo a dicha Directiva
antes del 22 de julio de 2013 que cumplieran plenamente las obligaciones relativas a las politicas y
practicas remunerativas derivadas del articulo 13, apartado 1, de la mencionada Directiva desde la
fecha en la que obtuvieron su autorizacion, siempre que hubiesen presentado una solicitud de
autorizacion en el plazo de un afo a partir del 22 de julio de 2013.

Segunda cuestion prejudicial

Habida cuenta de la respuesta dada a la primera cuestion, procede considerar que, mediante su
segunda cuestion prejudicial, el 6rgano jurisdiccional remitente pregunta, en esencia, si puede
considerarse que un GFIA que, durante el periodo comprendido entre el 22 de julio de 2013 y la
fecha de obtencion de la autorizacién, contrata a un empleado o nombra a un directivo en
condiciones remunerativas que no cumplen los requisitos de la disposicién nacional que
transpone el articulo 13 de la Directiva 2011/61 al Derecho nacional adopta todas las medidas
necesarias para cumplir con la legislacién nacional derivada de dicha Directiva, en el sentido del
articulo 61 de esta.

Por lo tanto, el érgano jurisdiccional remitente desea que se dilucide, en esencia, cudl es el alcance
de la expresion contemplada en el articulo 61, apartado 1, de la Directiva 2011/61, segtn la cual,
durante el periodo transitorio a que se refiere dicha disposicion, esos GFIA «adoptardn todas las
medidas necesarias para dar cumplimiento a lo dispuesto en [la normativa nacional derivada de]
la presente Directiva», en relacién con las politicas y practicas remunerativas a que se refiere el
articulo 13 de dicha Directiva.

Como se seiiala, por un lado, en el apartado 51 de la presente sentencia, la autorizacién solo se
concede si las autoridades competentes tienen el convencimiento, habida cuenta de la
informacién que les haya facilitado el GFIA de que se trate en su solicitud de autorizacion, de que
este puede cumplir las obligaciones establecidas en la Directiva 2011/61. En efecto, en la fecha de
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la autorizacién, estos GFIA deben disponer de politicas y practicas remunerativas que se ajusten a
las obligaciones establecidas en el articulo 13, apartado 1, de la Directiva, tal como se haya
transpuesto a la legislacion nacional. Ademads, una vez concedida la autorizacién, dicho GFIA
esta obligado a cumplir de manera permanente estas obligaciones, incluidas las que se establecen
en el articulo 13 de la mencionada Directiva.

Por otro lado, del apartado 58 de la presente sentencia se desprende que el periodo transitorio
contemplado en el articulo 61 de la Directiva 2011/61 tenfa como objetivo permitir a los GFIA
afectados adaptarse progresivamente a las exigencias derivadas de la Directiva 2011/61.

Pues bien, para salvaguardar el efecto ttil de la Directiva 2011/61, procede considerar que, si bien
durante el periodo transitorio de un afio a que se refiere el articulo 61, apartado 1, de dicha
Directiva, los Estados miembros debian velar por que los GFIA que ya desarrollaban actividades
con arreglo a la citada Directiva antes del 22 de julio de 2013 adoptasen todas las medidas
necesarias para dar cumplimiento a la normativa nacional derivada de esta Directiva, no es
menos cierto que esos Estados miembros también debian velar por que esos GFIA se abstuviesen
de adoptar medidas que pudieran comprometer gravemente la consecucién del resultado
prescrito por la citada Directiva.

Por consiguiente, procede considerar que la expresién «adoptaran todas las medidas necesarias
para dar cumplimiento a lo dispuesto en [la normativa nacional derivada de] la presente
Directiva», a efectos de la mencionada disposicién, debe interpretarse en el sentido de que
implica que los GFIA que desarrollaban actividades antes del 22 de julio de 2013 se abstengan de
tomar medidas que puedan comprometer gravemente la consecucion del objetivo de la Directiva
2011/61.

A laluz de las anteriores consideraciones, procede responder a la segunda cuestion prejudicial que
el articulo 61, apartado 1, de la Directiva 2011/61 debe interpretarse en el sentido de que la
expresion «adoptaran todas las medidas necesarias para dar cumplimiento a lo dispuesto en [la
normativa nacional derivada de] la presente Directiva» implica que los GFIA que desarrollaban
actividades antes del 22 de julio de 2013 se abstengan de tomar medidas que puedan
comprometer gravemente la consecucién del objetivo de dicha Directiva.

Costas

Dado que el procedimiento tiene, para las partes del litigio principal, el cardcter de un incidente
promovido ante el érgano jurisdiccional remitente, corresponde a este resolver sobre las costas.
Los gastos efectuados por quienes, no siendo partes del litigio principal, han presentado
observaciones ante el Tribunal de Justicia no pueden ser objeto de reembolso.

En virtud de todo lo expuesto, el Tribunal de Justicia (Sala Primera) declara:

1) El articulo 61, apartado 1, de la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 8 de junio de 2011, relativa a los gestores de fondos de inversion alternativos
y por la que se modifican las Directivas 2003/41/CE y 2009/65/CE y los Reglamentos (CE)
n.° 1060/2009 y (UE) n.> 1095/2010,

debe interpretarse en el sentido de que
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los Estados miembros estaban obligados a exigir a los gestores de fondos de inversion
alternativos (FIA) que desarrollaban actividades con arreglo a dicha Directiva antes del
22 de julio de 2013 que cumplieran plenamente las obligaciones relativas a las politicas y
practicas remunerativas derivadas del articulo 13, apartado 1, de la mencionada
Directiva desde la fecha en la que obtuvieron su autorizacion, siempre que hubiesen
presentado una solicitud de autorizacion en el plazo de un afio a partir del 22 de julio
de 2013;

2) El articulo 61, apartado 1, de la Directiva 2011/61
debe interpretarse en el sentido de que
la expresion «adoptaran todas las medidas necesarias para dar cumplimiento a lo
dispuesto en [la normativa nacional derivada de] la presente Directiva» implica que los
gestores de FIA que desarrollaban actividades antes del 22 de julio de 2013 se abstengan

de tomar medidas que puedan comprometer gravemente la consecucion del objetivo de
dicha Directiva.

Firmas
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