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C-174/23. sz. ugy

HJ,
IK,
LM
kontra
Twenty First Capital SAS

(a Cour de cassation [semmitdszék, Franciaorszag] altal benyujtott el6zetes dontéshozatal irdnti
kérelem)

»El6zetes dontéshozatal — Letelepedés szabadsiaga — Alternativbefektetésialap-kezel6 (ABAK) —
2011/61/EU iranyelv — Mitikodési feltételek — 13. cikk — Az ABAK-ok javadalmazasi politikai és
gyakorlatai — Iddébeli hataly”

1. A 2011/61/EU iranyelv>  harmonizdlt és szigort  keretet hoz létre az
alternativbefektetésialap-kezel6k (a tovabbiakban: ABAK-ok) Unién belili tevékenységének
szabdlyozésara és feliigyeletére.

2. A 2011/61 iranyelv az intézkedései soraban kotelezi a tagallamokat, hogy kotelezettséget
irjanak el6 az ABAK-ok szamdra arra vonatkozoéan, hogy az alkalmazottak bizonyos kategdriai
tekintetében a hatékony kockdzatkezeléssel Osszhangban 4allé javadalmazasi politikdkat és
gyakorlatokat alakitsanak ki és tartsanak fenn (13. cikk).

3. E kotelezettség az ABAK-ok dltal kezelt alternativ befektetési alapok (a tovibbiakban: ABA-k)
kockazati profiljara szakmai tevékenységiik altal lényeges hatast gyakorl6 alkalmazottakra terjed
ki.

4. A jelen el6zetes dontéshozatal iranti kérelem targyat képezd jogvita egy ABAK és tobb
egylittmikodsé fele kozott all fenn egy 2014. junius 27-i megallapodasban kikotott javadalmazassal
kapcsolatban. A francia els6foku birésag és a fellebbviteli birosag is megallapitotta e megallapodas
semmisségét, mivel nem tartotta tiszteletben a 2011/61 irdnyelvet végrehajté nemzeti
jogszabalyokban eléirt kovetelményeket.

Eredeti nyelv: spanyol.

2 Az alternativbefektetésialap-kezel6krél, valamint a 2003/41/EK és a 2009/65/EK irdnyelv, tovabbé az 1060/2009/EK és az 1095/2010/EU
rendelet mddositdsardl szo6l6, 2011. junius 8-i eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv (HL 2011. L 174, 1. o.; helyesbitések: HL 2011.
L 115, 35. 0.; HL 2015. L 75., 20. 0.). A tovabbiakban 2011/61 irdnyelv, illetve ABAK-irdnyelv néven utalok r4.
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5. A jogvitat elbirdlé Cour de cassation (semmit8észék, Franciaorszag) azzal a kéréssel fordul a
Birésaghoz, hogy hatdrozzon a 2011/61 iranyelv egyes rendelkezéseinek ratione temporis
alkalmazhatésagarol a jogvita targyat képezé megallapodas tekintetében.

6. A jelen el6zetes dontéshozatal irdnti kérelem tehat lehetéséget ad a Birdsagnak
a 2011/61 iranyelv értelmezésére annak meghatarozasa érdekében, hogy mely idéponttél dll fenn
az ABAK-ok azon kotelezettsége, hogy az emlitett irdnyelv 13. cikkében elirt javadalmazasi
kovetelményeknek teljes mértékben megfeleljenek.

I. Jogi hattér

A. Az unios jog

1. A 2011/61 irdnyely
7. A (24) preambulumbekezdés értelmében:

»~Annak elkeriilése érdekében, hogy a rosszul kidolgozott javadalmazdsi rendszerek esetleg karos
hatést gyakoroljanak az eredményes kockazatkezelésre és az egyes személyek kockdazatvallalasi
magatartasanak ellendrzésére, egyértelmi kotelezettséget kell el6irni az ABAK-ok szdmara arra
vonatkozdan, hogy az éltaluk kezelt ABA-k kockazati profiljara szakmai tevékenységiik révén
lényeges hatast gyakorld alkalmazottak tekintetében a hatékony kockazatkezeléssel 6sszhangban
allé javadalmazasi politikdkat és gyakorlatokat alakitsanak ki és tartsanak fenn. Az alkalmazottak
e kategoéridgjanak magaban kell foglalnia legaldbb a fels6 vezetést, a kockazatvallalasért és
ellendérzésért felel6s munkavallalokat, valamint a teljes javadalmazasuk mértéke tekintetében a
fels6 vezetéssel és a kockazatvallalasért felel6s alkalmazottakkal azonos javadalmazasi kategéridba
tartozdkat.”

8. Az 1. cikk (,Targy”) el6irja:

»Ezen irdnyelv azon alternativ befektetési alapkezel6k (ABAK) engedélyezésével, folyamatos
miikodtetésével és atlathatosagaval kapcsolatos szabalyokat allapitja meg, amelyek alternativ
befektetési alapokat (ABA) kezelnek és/vagy forgalmaznak az Unidban.”

9. A 4. cikk (,Fogalommeghatirozasok”) (1) bekezdése értelmében:

»Ezen irdnyelv alkalmazdsiaban az aldbbi fogalommeghatirozasokat kell alkalmazni: [...]: b)
»ABAK”: minden olyan jogi személy, amely rendszeres gazdasagi tevékenységként egy vagy tobb

ABA-t kezel”.

10. A 6. cikk (,Az ABAK-ként valé miikodés megkezdésének feltételei”) (1) bekezdése igy
rendelkezik:

»A tagallamok biztositjak, hogy semmilyen ABAK nem kezel ABA-t, kivéve, ha azt ezen iranyelvvel
osszhangban engedélyezték.

Az ezen irdnyelvvel 6sszhangban engedélyezett ABAK-oknak mindenkor meg kell felelniiik az
ebben az irdnyelvben az engedélyezés tekintetében megallapitott feltételeknek.”
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11. A 7. cikk (,Engedélykérelem”) (1) bekezdése igy szol:

»A tagallamok az ABAK-okat kotelezik arra, hogy engedély iranti kérelmet nyudjtsanak be a
letelepedésiik szerinti tagallam hataskorrel rendelkez6 hatésagaihoz.”

12. AIIL fejezet (,Az ABAK-ok miikédési feltételei”) 1. szakaszéban (,Altalanos eléirasok”) foglalt
12. cikk (,Altaldnos elvek)” el6irja:

»(1) A tagdllamok biztositjdk, hogy az ABAK-ok folyamatos jelleggel megfelelnek a
kovetkezéknek:

a) johiszemuien, kell6 szaktudéssal, gondossiaggal és figyelemmel, tisztességesen jarnak el
tevékenységeik gyakorlasa soran;

[...]

e) megfelelnek az iizleti tevékenységeik irdnyitasira vonatkozé Gsszes hatdsagi kovetelménynek,
hogy elbsegitsék az ABA-k vagy az dltaluk kezelt ABA-k befektet6i érdekeinek és a piac
integritasanak lehetd legnagyobb mértéki érvényesiilését;

[...]”
13. A 13. cikk (,Javadalmazas”) igy szol:

»(1) A tagallamok kotelezik az ABAK-okat, hogy azon munkavillalok — koztiik a fels6 vezetés, a
kockazatvallalasért és ellendrzésért felel6s alkalmazottak és az olyan, a teljes javadalmazéasuk
mértéke miatt a fels6 vezetéssel és a kockdzatvallalasért felelds alkalmazottakkal azonos
javadalmazasi kategériaba tartozo alkalmazottak — tekintetében, akik a kockazati profiljukra vagy
a kezelésiikben 1évé ABA-k kockazati profiljara szakmai tevékenységiik révén lényeges hatdst
gyakorolnak, az eredményes és hatékony kockazatkezelést elémozdité és azzal 6sszhangban allé
javadalmazasi politikdkat alkalmazzanak, amelyek nem 0Osztonzik a kezelésiikben 1évé ABA-k
kockazati profiljaval, alapszabdlyaval vagy létesit6 okiratdval nem Osszeegyeztethetd
kockézatvallalast.

Az ABAK-ok a II. melléklettel 6sszhangban hatdrozzdak meg a javadalmazasi politikdkat és
gyakorlatokat.

(2) Az EEPH [Eurépai Ertékpapirpiaci Hat6sdg; a tovabbiakban: EEPH] biztositja, hogy
rendelkezésre alljon a helyes javadalmazasi politikakrol szdl6, a II. mellékletben foglalt elveknek
megfelel6 iranymutatas. [...]”

14. A 61. cikk (,Atmeneti rendelkezés”) (1) bekezdése értelmében:
»2013. julius 22-ig ezen irdnyelv alapjan tevékenykedé ABAK-ok minden sziikséges 1épést
megtesznek annak érdekében, hogy megfeleljenek az ezen irdnyelvbdl eredé nemzeti jogi

szabalyozdsnak, és adott esetben az emlitett idéponttél szamitott egy éven beliil
engedélykérelmet nyujtanak be.”
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15. A 66. cikk (,Atiiltetés”) el6irja:

»(1) A tagallamok legkésébb 2013. julius 22-ig elfogadjak és kihirdetik azokat a torvényi, rendeleti
és kozigazgatasi rendelkezéseket, amelyek sziikségesek ahhoz, hogy ennek az irdnyelvnek
megfeleljenek. E rendelkezések szovegét, valamint az e rendelkezések és az iranyelv kozotti
megfelelést bemutat¢ tablazatot haladéktalanul megkiildik a Bizottsagnak.

(2) A tagéallamoknak 2013. julius 22-t6l alkalmazniuk kell az (1) bekezdésben emlitett torvényi,
rendeleti és kozigazgatasi rendelkezéseket.

[...]”

16. A 70. cikk (,Hatalybalépés”) értelmében a 2011/61 iranyelv az Eurdépai Unié Hivatalos
Lapjaban torténd, 2011. julius 1-jei kozzétételét kovetd huszadik napon 1épett hatdlyba.

2. Az EEPH irdnymutatdsok

17. Az EEPH a 2011/61 iranyelv 13. cikkének (2) bekezdésével dsszhangban elfogadta, 2013.
julius 3-an kozzétette és 2014. janudr 30-an moddositotta ,Az ABAK-irdnyelv szerinti megbizhat6
javadalmazasi politikakrol sz6l6 irdnymutatasok” c. dokumentumot (ESMA/2015/11)3.

B. A nemzeti jog. A Code monétaire et financier*

18. A 2011/61 iranyelvet a francia jogba atiiltet6 ordonnance n° 2013-676 du 25 juillet 2013
modifiant le cadre juridique de la gestion d’actifs® 2013. julius 28-dn lépett hatalyba.

19. Elsésorban a 2013-676. sz. torvényerejii rendelet médositotta a code monétaire et financier-t
az L. 533-22-2. cikk beillesztésével, amelynek tartalma a kovetkezé:

— Az I. szakasz lényegében megismétli a 2011/61 iranyelv 13. cikkét, és eldirja az ABAK-ok
szamdra, hogy hatdrozzdk meg tobbek kozott az irdnyitd testiiletiik, illetve végrehajté
testiiletiik azon felsé vezetSinek és tagjainak javadalmazasi politikdjat és gyakorlatat, akik az
altaluk kezelt portféliokezel6 tarsasigok vagy ABA-k kockazati profiljara szakmai
tevékenységiik dltal 1ényeges hatdst gyakorolnak.

— A IL. szakasz utolsé bekezdése kimondja, hogy az ABAK-ok javadalmazasi politikdira és
gyakorlataira vonatkozé feltételeket a pénzpiaci hatésig (Autorité des marchés financiers, a
tovabbiakban: AMF) éltaldnos szabalyzata hatirozza meg.

20. A 2013-676. sz. torvényerejii rendelet 33. cikkének I. pontja egy atmeneti rendelkezést
tartalmaz, amely szerint ,[a]zok az alapkezel6 tarsasagok, amelyek a jelen rendelet kozzétételének
id6pontjiaban az e rendeletben foglalt rendelkezéseknek megfelel6 tevékenységet folytatnak, [...]
2014. julius 22-ig kérelmezik portfélidkezels tarsasagként valé engedélyezésiiket.”

® Hacsak nem tévedek, ezen irdnymutatdsok egyike sem kapcsolddik a jelen el6zetes dontéshozatal irdnti kérelemben vitatott konkrét

kérdéshez, amely problémadval az EEPH a gazdasagi szerepl6k bizonyos kérdéseire vélaszolva foglalkozik. Az irdnymutatdsok a kovetkez6

cimen érhet6k el: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma_2013_00060000_hu_cor.pdf.

Monetdris és pénziigyi torvénykonyv.

5 Az eszkozkezelés jogi keretének médositasardl sz416, 2013. jilius 25-i 2013-676. sz. rendelet (a JORF 2013. julius 27-i 173. szdma). A
tovabbiakban: 2013-676. sz. rendelet.
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21. A décret n° 2013-687 du 25 juillet 2013 pris pour I'application de I'ordonnance n° 2013-676°
magyaraz6 megjegyzésben a kovetkezdket irja el6:

»Hatdlybalépés: a jelen rendeletben emlitett rendelkezéseknek megfelelé tevékenységet végzd
alapkezel$ tarsasagok a rendelet kihirdetésének idépontjdban meghoznak minden sziikséges
intézkedést e rendelet rendelkezéseinek valé megfelelés érdekében, és legkésébb 2014.
julius 22-ig megfelel6 engedélykérelmet nytjtanak be [...].”

II. A tényallas, az eljaras és az elozetes dontéshozatalra eldterjesztett kérdések

22. A Twenty First Capital SAS tarsasag kollektiv befektetési véllalkozasok, valamint legalabb egy
ABA kezelgje volt.

23. A Twenty First Capital 2014. junius 27-én egyiittmiikodési megallapodast kotott,” amely IK,
HJ és LM szamadra kiilonféle javadalmazasokat ir el6.®

24. 2014. augusztus 18-an a Twenty First Capital a 2011/61 iranyelv értelmében megszerezte az
ABAK-kénti engedélyt.

25. A Twenty First Capital 2015. november 12-én arrél tdjékoztatta IK-t, HJ-t és LM-et, hogy
megtagadja az egyiittmikodési megallapodas teljesitését® arra hivatkozva, hogy e megallapodas
végrehajtasa okan helyzete nem felelne meg a jogszabalyoknak.

26. 2015. december 24-én és 2016. januar 6-an HJ és IK' a tribunal de grande instance de Paris
(parizsi altalanos hataskor els6fokt birdsag, Franciaorszag) el6tt keresetet nytjtott be a Twenty
First Capital ellen az egylittm(ikodési megallapodas teljesitését és kartérités fizetését kérelmezve.
A Twenty First Capital viszontkeresetében e megéallapodas semmisségének megallapitasat kérte.

27. Az els6foktt birésdg 2019. januar 10-i itéletével megdllapitotta az egylittmiikodési
megallapodds semmisségét, mivel az nem felelt meg a 2011/61 irdnyelv atiiltetésére hozott
nemzeti jogszabdlyoknak, a felperesek keresetét pedig elutasitotta.

¢ A 2013-676. sz. rendelet végrehajtasardl sz6l6, 2013. julius 25-1 2013-687. sz. rendelet. Kozzétételének id6épontja: 2013. jalius 30.

7 A megdllapodds megkotését tirsasagi tigyletek sora el6zte meg: 2014 mérciusdban a HJ dltal alapitott, és LM, valamint IK tagsagéval
mikodé R Participations tdrsasdg tzleti eszkozok atruhdzédsa utjan harom, a feltérekvd piacok befektetéseire szakosodott kollektiv
befektetési alapjat (,R alapok”) dtadta a T tdrsasdgnak. HJ a T tdrsasig alkalmazottja lett. E tevékenységnek a Twenty First Capital
tarsasagra val6 atruhdzdsa megszervezése érdekében kiilonb6zd szerz8dések aldirdsara keriilt sor, ezek kozott szerepel a jogvita alapjat
képezd, 2014. junius 27-én kelt megallapodds. Ezt kovetSen 2014. oktéber 24-én a T tdrsasig dtruhdzta tizleti eszkozeinek az R alapokat
is magdban foglal6 részét a Twenty First Capitalra. 2014. december 11-én HJ csatlakozott a Twenty First Capitalhoz annak igazgat6sagi
tagjaként, vezérigazgatdjaként és mdsodik vezetbjeként.

8 Az elGzetes dontéshozatalra utald végzés azon az eléfeltevésen alapul, hogy e személyek olyan alkalmazottak voltak, akik az altaluk kezelt
alapok kockazati profiljara szakmai tevékenységiik révén lényeges hatdst gyakorolhattak. Az egytittmiikodési megéllapodédsban elirt
javadalmazds egyik része egy évenként négy részletben fizetendé rogzitett osszeg (2. cikk), a mdsik része az tzleti eredmény
fiiggvényében véltozo 6sszegl (3. cikk) javadalmazés volt.

° IK, HJ és LM szerint e tdjékoztatds néhdny nappal az elsé kifizetés hatérideje el6tt tortént, és ebben a Twenty First Capital azt jelezte,
hogy megtagadja az egyiittmiikodési megallapodas 2. és 3. cikke alapjan nekik jaré osszegek kifizetését.
10 LM pedig az eljarasba 6nként beavatkozott.

1 Az elséfoku birésidg megéllapitotta, hogy a Twenty First Capital olyan ABAK, amely legalabb egy ABA-t kezelt, és ezért az
egyittm(ikodési megdllapoddsban meghatdrozott javadalmazdsnak tiszteletben kell tartania a monetéris és pénziigyi torvénykonyv
L. 533-22-2. cikkét, valamint az AMF é&ltaldnos szabdlyzata 319-10. cikkét. E rendelkezések — tette hozzd ugyanezen birdsig — a
»kozrendi irdnyitési szabédlyok” kozé tartoznak (az el6zetes dontéshozatalra utald végzés 4. pontja).
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28. Az els6foka itélet ellen benyujtott fellebbezés keretében a cour d’appel de Paris (parizsi
fellebbviteli birsag, Franciaorszag) 2021. februdar 8-an helybenhagyta ezt az itéletet. '

29. IK, HJ és LM a fellebbezést elbiralo itélet ellen feliilvizsgalati kérelmet nyujtott be Cour de
cassationhoz (semmitGszék, Franciaorszag).

30. E birdsag megitélése szerint a 2011/61 irdnyelv 13. cikkének és 61. cikke (1) bekezdésének
értelmezésével kell azt meghatirozni, hogy az egyiittmlkodési megallapodds megkotésének
napjan (2014. junius 27.) alkalmazhat6 volt-e a monetéris és pénziigyi torvénykonyv 2013.
julius 28-an hatalyba lépett L. 533-22-2. cikke.

31. Ezzel kapcsolatban e birésag megjegyzi, hogy létezik harom olyan, az Eurépai Bizottsag, " az
EEPH, " illetve az AMF" 4altal kibocsitott dokumentum, amely segithet a 2011/61 iranyelv
rendelkezései és az dtiiltetd nemzeti jogszabdlyok ratione temporis alkalmazhatésaganak
meghatdrozasaban.

32. E  dokumentumokbdl azonban ellentmonddsos  kovetkeztetések  vonhatok le
a 2011/61 iranyelv 13. cikkében foglalt kovetelmények hatalybalépésének id6épontjaval
kapcsolatban:

— A bizottsagi dokumentum lathatéan egy olyan, 2014. julius 21-én végz6do egyéves dtmeneti
iddszakot ismer el, amelynek folyaman a 2011/61 irdnyelvbdl eredd kotelezettségek jogilag
nem rendelkeznek kotéerdvel. 16

— Az EEPH és az AMF dokumentumbdl viszont az kévetkezik, hogy a (nemzeti és uniés jogban
foglalt) javadalmazasi szabdlyok az ABAK-okra az engedély megszerzésének napjatol
vonatkoznak.

33. A kérdést elGterjeszté birdsdg egy tovabbi lehetséges értelmezést is mérlegel annak
fiiggvényében, hogy a dijazdsrél a 2011/61 iranyelvnek a francia jogba torténd atiiltetése eldtt
vagy utdn sziiletett megéllapodas.

— Az elsé forgatokonyv szerint (a 2011/61 irdnyelvnek a nemzeti jogba torténd atiiltetése el6tt
kotott szerzédések) ,elfogadhatd, hogy az ABAK-t6l nehezen kovetelheté meg, hogy azonnal
feliilvizsgéljon egy olyan javadalmazést, amely az elfogaddsanak idépontjaban nem sértett meg
semmilyen szabdlyt”. Ezen dtmeneti idészakban az ABAK legfeljebb arra kotelezhetd, hogy a
lehet6 legnagyobb gondossaggal jarjon el az Gj javadalmazasi kovetelményeknek valé megfelelés
érdekében.

2 A fellebbviteli birésdg éllaspontja szerint ,az egyiittmiikodési megallapodas 2. és 3. cikkében el6irt dijazdsok nem felelnek meg az
ABAK-irdnyelvben meghatdrozott szabdlyoknak, tekintettel kiillondsen arra, hogy véltozé osszegliek, nem kapcsolédnak az wzleti
eredményhez, tovdbb4 a 3. cikkben rogzitett véltozé dijazds nem az elsé évre korldtozott. Ebbél az kovetkezik, hogy az egytittmlikodési
megallapodds tirgya mind a pénziigyi jogban, mind a régi polgari torvénykonyv 1128. cikkében eléirt szabdlyok szerint jogellenes.”

3 Az AIFMD Q&As from the European Commission (Kérdések és vdlaszok az ABAK irdnyelvr6l) elérheté a
https://finance.ec.europa.eu/system/files/2017-05/aifmd-commission-questions-answers_en.pdf oldalon.

4 Az EEPH 4ltal a 2011/61 iranyelvvel kapcsolatban kozzétett kérdések és valaszok a kovetkezd oldalon érheték el:

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-32-352_qa_aifmd.pdf.

5 A Guide AIFM — Rémunération des gestionnaires de fonds d'investissement alternatif (ABAK Gtmutaté — Alternativ befektetésialap
kezel6k dijazésa) a
https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/publications/guides/guides-professionnels/guide-aifm-remuneration-des-
gestionnaires-de-fonds-dinvestissement-alternatif oldalon érhetd el.

Ezen dtmeneti id8szak alatt mindossze az az elvarés, hogy az ABAK-ok a lehet6 legnagyobb gondossaggal jarjanak el a 2011/61 irdnyelvet
atiiltet nemzeti jogszabalyokban foglalt kovetelményeknek valé megfelelés érdekében.
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— A masodik forgatékonyv szerint (a 2011/61 iranyelvnek a nemzeti jogba torténd atiiltetése utan
kotott szerzédések) azzal lehetne érvelni, hogy ,az ABAK-iranyelvet atiilteté nemzeti
jogszabaly hatédlybalépése azonnal megtiltja az ABAK-nak, hogy a jovére nézve olyan
javadalmazasban éllapodjon meg, amely az ezen irdnyelv hatalybalépését kovetSen ellentétes
az abban megallapitott szabalyokkal.”

34. Tekintettel arra, hogy e megoldasok egyike sem nyilvdnval6, a Cour de cassation
(semmitdszék) el6zetes dontéshozatal céljabdl a kovetkezé kérdéseket terjesztette a Birdsag elé:

,1) a) Ugy kell-e értelmezni a [2011/61 iranyelv] 13. cikkét és 61. cikkének (1) bekezdését, hogy a
2013. julius 22. elbtt ezen iranyelv alapjan tevékenykedé6 ABAK-ok az alabbi id6ponttdl kotelesek
eleget tenni a javadalmazasi politikdkra és gyakorlatokra vonatkozé kotelezettségeknek:

i. azemlitett iranyelv atiiltetésére elbirt hataridé lejaratanak napjatol,

ii. azirdnyelvet a nemzeti jogba atiilteté rendelkezések hatdlybalépésének id6pontjatdl,

iii. a 61. cikk (1) bekezdésében el6irt, 2014. julius 21-én lejaré egyéves hataridé lejaratanak
napjatol, vagy

iv. az ABAK-ként valé mikodésre vonatkozd, ezen irdnyelven alapulé engedély megszerzésének
idépontjatdl?

b) az e kérdésre adandd valasz fiigg-e attdl, hogy az alternativbefektetésialap-kezel6 altal a

munkavallalé vagy a vezetd tisztségvisel6 részére fizetett javadalmazdsrdl az alabbi id6pont el6tt

vagy utan allapodtak meg:

i. aziranyelv atiiltetésére el6irt hatarido lejaratanak napja;

ii. az iranyelvet a nemzeti jogba atiiltet6 rendelkezések hatalybalépésének id6pontja;

iii. a 61. cikk (1) bekezdésében el6irt, 2014. julius 21-én lejar6 egyéves hatdridé lejaratanak napja;

iv. az engedély alternativbefektetésialap-kezel6 altali megszerzésének idépontja?

2) Feltételezve, hogy az 1) kérdésre adott valaszbdl az kovetkezik, hogy az iranyelv nemzeti jogba
valé atiiltetését kovetben az alternativbefektetésialap-kezel6 csak meghatarozott ideig koteles
minden téle telhet6t megtenni annak érdekében, hogy megfeleljen az ezen iranyelvbdl ered6
nemzeti jogszabalynak, eleget tesz-e ennek a kotelezettségnek, ha e hataridén beliil olyan

javadalmazasi feltételek mellett vesz fel alkalmazottat vagy vezetd tisztségvisel6t, amelyek nem
felelnek meg az iranyelv 13. cikkét atiilteté nemzeti rendelkezés kovetelményeinek?”

III. A Birdsag elotti eljaras
35. Az el6zetes dontéshozatal irdnti kérelem 2023. marcius 21-én érkezett a Bir6saghoz.

36. HJ, IK és LM (kozosen), valamint a Twenty First Capital, a francia kormdany és a Bizottsag
nyujtott be irasbeli észrevételeket.
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37. A Birdsag targyalds tartdsat nem tartotta sziikségesnek.

IV. Ertékelés

A. A 2011/61 irdanyelv alkalmazhatdésdga

38. HJ, IK és LM szerint a jogvita ratione materiae nem tartozik a 2011/61 irdnyelv hatdlya ala,
mivel az ABA-kezelés tevékenységi korén kiviil es6 javadalmazast érint."”

39. Mint ismeretes, az unios jog értelmezésére vonatkozé el6zetes dontéshozatal irdnti kérelmek
relevans voltat vélelmezni kell. Ezen tilmenden a nemzeti birésag feladata, hogy sajat felel6sségére
meghatdrozza a jogi és ténybeli hatteret, amelynek helytéllésagat a Birédsag nem vizsgalhatja. A
Birésig csak az altala meghatdrozott kivételes esetekben tartézkodhat az emlitett kérelmek
valamelyikének elbiraldsatol. **

40. A jelen tigyben tehat a kérdést elGterjeszt6 birdsag azt allitja, hogy targyat tekintve a vitatott
javadalmazds a 2011/61 irdnyelv és a nemzeti atiiltetési szabalyok hatdlya al4 tartozik. "

41. Ezen el6feltevés alapjan, amelyet a Birdsagnak tiszteletben kell tartania, egyetlen olyan
korilmény sem 4all fenn, amely kizdrhatnd az el6zetes dontéshozatalra utalé hatdrozat targyat
képezd iranyelv alkalmazasat.

B. Elézetes észrevételek

42. Az EUMSZ 288. cikk (3) bekezdése értelmében az iranyelv az elérendd célokat illetéen
minden cimzett tagallamra kotelezd, azonban a forma és az eszk6zok megvélasztasat a nemzeti
hatdésagokra hagyja.

43. Az irdnyelvek cimzettjei a tagallamok (amelyekre nézve kotelez6ek), és azok f6szabadly szerint
nem keletkeztethetnek kotelezettségeket maganszemélyekkel szemben, illetve azokra nem lehet
maganszemélyekkel szemben hivatkozni.*

44. A 2011/61 irdnyelv sajatossiga, hogy kotelezettséget ré a 2013. julius 22-ig (az irdnyelv
alapjan) tevékenykedé6 ABAK-okra.? A 61. cikk (1) bekezdése el6irja ezen ABAK-ok szamara,
hogy tegyenek meg ,minden sziikséges 1épést annak érdekében, hogy megfeleljenek az ezen
iranyelvbdl ered6 nemzeti jogi szabdlyozasnak”, és adott esetben az emlitett id6ponttdl szamitott
egy éven beliil engedélykérelmet nyujtsanak be.

7 Allaspontjuk szerint a vitatott javadalmazis nem ABA-k, hanem mads tipust alapok értékesitése és tovabbi kezelése miatt jar nekik, ily
médon a 2011/61 irdnyelv szabélyai nem alkalmazhatdk.

18 Tlyen eset, ha az unids jog kért értelmezése nyilvanvaléan semmilyen 6sszefiiggésben nincs az alapiigy tényallaséval vagy targyéaval, ha a
probléma hipotetikus jellegli, vagy ha nem &llnak a Birdsdg rendelkezésére azok a ténybeli vagy jogi elemek, amelyek sziikségesek ahhoz,
hogy az el6terjeszté nemzeti birésig szdmdra hasznos valaszt adhasson. Lasd mindenekel6tt: 2023. szeptember 14-i TGSS (Anyasagi
kiegészités megtagaddsa) itélet (C-113/22, EU:C:2023:665), 30. és 31. pont.

1 Az el6zetes dontéshozatal iranti kérelem e tekintetben kifejezetten hivatkozik a nemzeti els6foka és fellebbviteli birésdgok értékelésére.
Lasd: a jelen inditvdny 11. és 12. ldbjegyzete.

22022 jalius 12-i Nord Stream/Parlament és Tanécs itélet (C-348/20 P, EU:C:2022:548), 66. pont, valamint az ott hivatkozott itélkezési

gyakorlat.

Az egyszerliség kedvéért a tovébbiakban a ,2013. julius 22-ig ezen irdnyelv alapjén tevékenykedé ABAK-ok[ra]” (a 2011/61 irdnyelv

61. cikkének (1) bekezdésében hasznalt megfogalmazds) ugy hivatkozom, mint ,2013. jalius 22. el6tt tevékenykedd ABAK-ok”.
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45. Az irdnyelvek altalam kordbban emlitett sajitos természetével 6sszhangban a tagallamoknak
kell gondoskodniuk arrél, hogy az ABAK-ok tiszteletben tartsak a 2011/61 irdnyelvet az
engedélyeztetésiik, a mlikodésiik és az atlathatdsag tekintetében az ABA-k kezelése soran.

C. Az elozetes dontéshozatalra eléterjesztett elsé kérdés, a) pont

46. A kérdést eldterjesztd birésag annak meghatarozasara kéri a Birésagot, hogy mely id6ponttol
kotelesek eleget tenni ,a 2013. julius 22. el6tt a [2011/61] irdnyelv alapjan tevékenykedé ABAK-ok
[...] a javadalmazasi politikdkra és gyakorlatokra vonatkozé kotelezettségeknek.”

47. A 2011/61 iranyelv 13. cikke értelmében a tagallamok el6irjak az ABAK-ok szamara, hogy a
munkavallalok bizonyos kategdridira az eredményes és hatékony kockazatkezelést elémozdito és
azzal O0sszhangban all6 javadalmazasi politikakat alkalmazzanak.?? E politikak varhatéan ,nem
osztonzik a kezelésiikben 1évé ABA-k kockazati profiljaval, alapszabdlyaval vagy létesit6é
okirataval nem Osszeegyeztethet6 kockazatvallalast”.

48. A 2011/61 iranyelv 66. cikke részletezi, hogy miként sziikséges e cikk tartalmat a nemzeti
jogba atiiltetni:

— Az (1) bekezdés értelmében a tagallamok legkésébb 2013. jalius 22-ig elfogadjdk és kihirdetik
azokat a torvényi, rendeleti és kozigazgatdsi rendelkezéseket, amelyek sziikségesek ahhoz,
hogy ennek az iranyelvnek megfeleljenek.*

— A (2) bekezdés szerint ,A tagallamoknak 2013. jdlius 22-t6l alkalmazniuk kell az
(1) bekezdésben emlitett torvényi, rendeleti és kozigazgatasi rendelkezéseket.”

49. A 2011/61 iranyelv 13. cikke (1) bekezdésének, valamint 66. cikke (1) és (2) bekezdésének
egylittes olvasata ravilagit arra, hogy a tagallamok kotelesek voltak megkovetelni az ABAK-oktdl
2013. julius 22-ét6l az iranyelv II. mellékletének megfeleléen az eredményes és hatékony
kockazatkezeléssel 6sszhangban 4ll6 javadalmazasi politikdkat.

50. Ezen éltaldnos rendszert azonban egy atmeneti rendelkezés kiséri a ,2013. julius 22-ig [a
2011/61 iranyelv] alapjan tevékenykedé ABAK-ok” vonatkozasdban. Ezen ABAK-ok ,minden
sziikséges 1épést megtesznek annak érdekében, hogy megfeleljenek az ezen iranyelvbél eredd
nemzeti jogi szabdlyozasnak, és adott esetben az emlitett idéponttdl szamitott egy éven beliil
engedélykérelmet nydjtanak be.”

51. A jelen jogvitdban kiemelked6en relevins a 2011/61 irdnyelv hatdlya ald tartozé
tevékenységeket kordbban (2013. jdlius 22. el6tt) mdr végzd ABAK-okra vonatkozd atmeneti
rendszer bevezetése. Az alabb emlitésre keriil6 fenntartds mellett ez ugyanis azt jelenti, hogy ezen
ABAK-ok a vezeté alkalmazottjaik javadalmazasa tekintetében nem haladéktalanul voltak
kotelesek a legteljesebb mértékben megfelelni a 2011/61 irdnyelv vonatkozé rendelkezéseinek.

2 E kotelezettség alkalmazdsi korét illetéen a 2022. augusztus 1-jei HOLD Alapkezel§ itélet (C-352/20, EU:C:2022:606; a tovébbiakban
HOLD Alapkezelé itélet) 47. és azt kovetd pontjaira hivatkozom.

» Ezt meger6siti a 2011/61/EU eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv 6nkéntes alkalmazdsat valaszté ABAK-okra vonatkozé eljaras
létrehozasardl szo6l6, 2013. méjus 15-i 447/2013/EU bizottsagi végrehajtasi rendelet (HL 2013. L 132, 1. 0.). (6) preambulumbekezdése.

* A 2011/61 irdnyelv 61. cikkének (1) bekezdése.
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52. Ezen el6feltevésbdl azt a kovetkeztetést vonom le, hogy a kérdést el6terjeszté birdsag altal
felvetett elsé¢ két hipotézist ki kell zarni: a 2013. jalius 22. el6tt tevékenykedé6 ABAK-ok
javadalmazasra vonatkozo kotelezettségének kezdete nem ,az emlitett irdnyelv dtiiltetésére el6irt
hatarid6 lejaratdnak napja” [i. hipotézis], sem pedig ,az irdnyelvet a nemzeti jogba atiiltetd
rendelkezések hatdlybalépésének id6pontja” [ii. hipotézis].

53. Elismerem, hogy a 2011/61 irdnyelv 61. cikke (1) bekezdésének megfogalmazasa nem mentes a
kétértelmiiségtdl: ,az emlitett id6ponttél [2013. jalius 22.] szamitott egy éven belil”
megfogalmazds az elGterjeszt6 birdsag iii. és iv. hipotézisében emlitett kétféle jelentés koziil
barmelyik szerint értelmezhetd.

54. A kérdés tehat annak meghatarozasa, hogy a 2013. jalius 22. el6tt tevékenykedé ABAK-ok az
emlitett idéponttdl 2014. jalius 22-ig a kotelezettségeik teljesitéséhez sziikséges intézkedések
megtételére és az engedélykérelem benydjtasdra, vagy pedig kizdrdlag az engedélykérelem
benyujtasara voltak kotelesek.

55. Valamely unids jogi rendelkezés értelmezéséhez nemcsak annak szovegét, hanem azt a
kontextust is figyelembe kell venni, amelybe illeszkedik, valamint azon jogi aktus céljait is,
amelynek az a részét képezi.*

56. A 2011/61 iranyelv 61. cikkének (1) bekezdését 6sszefiiggésbe kell hozni az ugyanezen iranyelv
13. cikkének (1) bekezdésével és 66. cikkének (1) és (2) bekezdésével. E rendelkezések egyiittes
olvasatabdl az deriil ki — mint mar emlitettem —, hogy a tagallamok 2013. julius 22-t6l kotelesek
voltak megkovetelni az ABAK-oktol az eredményes és hatékony kockazatkezelést elémozdito és
az azzal 6sszhangban 4ll6 javadalmazasi politikdkat.

57. Ugyanakkor az uniés jogalkot6 szandéka az volt, hogy dtmeneti rendszert ismerjen el azon
ABAK-ok szamara, amelyek mar végeztek a 2011/61 iranyelv hatdlya ald tartozé tevékenységeket.
Az atmeneti id6szak arra irdnyult, hogy az ABAK-ok e kategoéridja fokozatosan alkalmazkodhasson
ugyanezen iranyelv kovetelményeihez.

58. A 2011/61 iranyelv 61. cikke szovegkornyezetének elemzése ravilagit az iranyelvvel bevezetett
engedélyezési rendszer jelentéségére. A kérdést elGterjesztd birdsag egészen pontosan azt kérdezi,
hogy éallapithaté-e meg kapcsolat ,az engedély megszerzése és az irdnyelvbdl szarmazéd
szabalyoknak valé alavetés kozott”. %

59. A tagallamok kotelesek biztositani, hogy semmilyen ABAK ne kezeljen ABA-t anélkiil, hogy
azt a 2011/61 iranyelvvel 6sszhangban engedélyezték volna. Az ezen iranyelvvel 6sszhangban
engedélyezett ABAK-oknak mindenkor meg kell felelniiik az irdanyelvben az engedélyezés
tekintetében megallapitott feltételeknek.”

60. Az ABAK dltal az engedély megszerzése érdekében a hatdskorrel rendelkezé hatésagoknak
nytjtandé informdciok kozott kifejezetten szerepel a kovetkezd: ,a javadalmazassal kapcsolatos
politikak és gyakorlatok a 13. cikknek megfelel6en”.?

% Mindenekel6tt: HOLD Alapkezeld itélet, 42. pont, valamint az ott hivatkozott itélkezési gyakorlat.
% Az el6zetes dontéshozatalra utald végzés 26. pontja.

7 A 2011/61 irdnyelv 6. cikkének (1) bekezdése.

*# A 2011/61 iranyelv 7. cikke (2) bekezdésének d) pontja.
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61. Az engedélyt nem adjdk meg, ,ha nem teljesiilnek az aldbbi feltételek: [e hatdsagok]
meggy6zddtek arrdl, hogy az ABAK képes lesz teljesiteni [az] irdnyelv feltételeit”.” Amint az
engedélyt megadtdk, az ABAK a sajit letelepedése szerinti tagillamban megkezdheti az ABA
kezelését, amely az altala a kérelemben ismertetett befektetési stratégiakat alkalmazza.*

62. A 2011/61 irdnyelv 61. cikkének (1) bekezdése azt is elSirja, hogy a 2013. jalius 22. el6tt
tevékenykedé ABAK-ok az emlitett irdnyelvben meghatarozott feltételek szerint adott esetben az
emlitett idéponttdl szamitott egy éven beliil engedélykérelmet nytjtanak be.

63. A 2011/61 iranyelv 7., 8. és 61. cikkébdl arra lehet kovetkeztetni, hogy a 2013. jalius 22. el6tt
tevékenyked6 ABAK-ok a sziikséges engedély megszerzése el6tt nem voltak kotelesek
maradéktalanul tiszteletben tartani az emlitett szovegben el6irt javadalmazasi kotelezettségeket.

64. S6t, e kotelezettségek ezen ABAK-okkal szemben csak azt kovetéen érvényesitheték, hogy
megszerezték az engedélyt a hatdskorrel rendelkez6 nemzeti hatésagoktdl, amelyek értékelték,
hogy ezen ABAK-ok képesek-e a 2011/61 iranyelvbdl levezetett rendelkezések jovibeni
teljesitésére. Ha pedig az engedély az ABAK-ként valé miikodés elengedhetetlen feltétele — amint
mar kifejtettem —, akkor érthet6 moédon a javadalmazasi politika az engedély megszerzését
megel6zéen nem ugyanazon szigoru feltételekhez igazodik, mint az engedély megszerzését
kovetGen.

65. Egyetértek ezért IK-val, HJ-vel és LM-mel, valamint a francia kormannyal abban, hogy a 2013.
julius 22. el6tt tevékenységet végzé ABAK-ok kotelezettségeinek Osszessége attdl a naptdl
érvényesithetd, amikor a hataskorrel rendelkez6 nemzeti hatésagok engedélyezték
tevékenységiiket.*' Ett6]l fogva minden egyes ABAK (fiiggetleniil attdl, hogy 2013. jdlius 22. el6tt
mar tevékenységet végzett, vagy ezt kovetGen kezdte meg tevékenységét) teljes egészében
a 2011/61 iranyelv dltaldnos rendszerének hatdlya ald tartozik.

66. Ezen értelmezés nem veszélyezteti a 2011/61 iranyelv altal kovetett célok elérését.

67. A Bir6sag kimondta, hogy ezek a célok ,arra irdnyulnak, hogy védjék a befektetOket,
kilonosen akkor, ha az érdekeik mind a kockazat, mind pedig a befektetési dontések
fenntarthatésaga szempontjabodl 6sszeiitkozésbe keriilhetnek az alapkezel6k érdekeivel, valamint
biztositsak a pénziigyi rendszer stabilitasat.”*

» A 2011/61 irdnyelv 8. cikke (1) bekezdésének a) pontja. Kiemelés t6lem.

% A 2011/61 iranyelv 8. cikke (5) bekezdésének harmadik albekezdése. Lehetséges, hogy az ABA kezelése kordbban megkezdddhet, az
ugyanezen rendelkezésben leirt feltételek mellett.

' A Bizottsag szerint az dtmeneti id6szak a 2011/61 irdnyelv hatdlybalépését kovetd év utolsé napjdig tart, figgetleniil attol, hogy az ABAK
megszerezte-e az engedélyt vagy sem. Egyebekben a teljes id6szakra ugyanezen megolddst javasolja: az irdnyelvbdl szdrmazé
kotelezettségek csak az emlitett idGszak végén lennének kotelezGek. Lasd ebben az értelemben: a Bizottsdgnak a jelen inditvany
45. lbjegyzetében kozolt vélasza.

2 A HOLD Alapkezelé itélet 52. pontja, az atruhazhaté értékpapirokkal foglalkozé kollektiv befektetési vallalkozasokra (AEKBV)
vonatkoz6 térvényi, rendeleti és kozigazgatasi rendelkezések 6sszehangoldsardl sz6l6, 2009. julius 13-1 2009/65/EK eurdpai parlamenti és
tandcsi irdnyelvnek (HL 2009. L 302., 32. 0.) a 2014. julius 23-i 2014/91/EU eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv (HL 2014. L 257.,
186. 0.) altal mddositott véltozatéval és a 2011/61 iranyelvvel osszefiiggésben.
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68. A Birdsag azt is megallapitotta, hogy ,a [...] 2011/61 irdnyelv altal szabalyozott javadalmazasi
politikak és gyakorlatok e kontextusban arra irdnyulnak, hogy eldsegitsék az eredményes és
hatékony kockazatkezelést, valamint arra, hogy ne 6sztonozzenek olyan kockazatvallalasra, amely
Osszeegyeztethetetlen [...] az ABA-k kockazati profiljaval, alapszabalyaval vagy létesit6é
okirataval.”*

69. Nem gondolom, hogy e célkitlizések sériilnének az atmeneti alkalmazkodasi idészaknak a
2013. julius 22. el6tt tevékenykedé ABAK-ok javara vald elismerése miatt, amely id6szak a
kotelez6 engedély megszerzéséig meghosszabbodik. Ezen atmeneti idészak igénybevételének
lehetdsége lehetévé teszi tovdbba e célok elérésének a jogbiztonsig kovetelményével vald
Osszeegyeztetését is.

70. Ezen éallaspont mellett legalabb két érv szol:

— Egyrészt az atmeneti alkalmazkodasi iddészak alatt az ABAK-ok nem mentesiiltek
a 2011/61 iranyelvbdl eredd kotelezettségek aldl. Miként késébb kifejtem, az ABAK-oknak
arra kellett torekedniilk, hogy olyan intézkedéseket hozzanak, amelyek nem
Osszeegyeztethetetlenek az emlitett irdnyelvbdl szarmazé nemzeti szabalyozassal. *

— Masrészt, amint arra a Bizottsag ramutatott, a 2011/61 iranyelv 61. cikke (1) bekezdésének az
volt a célja, hogy a 2013. jalius 22. el6tt tevékenykedé ABAK-ok szamadra id6t adjon, hogy az
engedély megszerzése érdekében felkésziilhessenek az ezen irdnyelv dltal bevezetett (4j)
kovetelményeknek valé megfelelésre.

71. Roviden, a 2013. julius 22. el6tt tevékenykedé ABAK-ok csak azutdn voltak kotelesek teljes
egészében megfelelni az iranyelvbdl eredd kotelezettségeknek, miutan megkaptdk a (kotelezd)
engedélyt, amelyet az emlitett id6pontot kovetéen egy éven beliil kellett kérniiik. Az engedély
megszerzését kovetben Kkifizetett javadalmazasnak meg kellett felelnie a 2011/61 iranyelv
13. cikke (1) bekezdésének.

72. Ugyanezt az értelmezést tdimogatja az EEPH is, amely hatésag tekintetében a 2011/61 irdnyelv
»altaldnos koordindcids szerepet” ismer el.* Ezen irdnyelv 13. cikkének (2) bekezdése megbizza az
EEPH-t ,a helyes javadalmazasi politikdkrél sz6l6, a II. mellékletben foglalt elveknek megfelels
irdnymutatas” rendelkezésre bocsatasaval.

73. Az EEPH rdmutat, hogy az engedély megszerzésétél fogva az ABAK-nak a 2011/61 iranyelv és
a javadalmazasra vonatkozé irinymutatasok szabalyai hatalya ala kell tartoznia, amely szabalyokat
az engedély megszerzésétdl kezdve kell alkalmazni.®’

% HOLD Alapkezelé itélet, 54. pont. A 2011/61 iranyelv (24) preambulumbekezdése szerint a cél annak elkeriilése, ,hogy a rosszul
kidolgozott javadalmazdsi rendszerek esetleg karos hatdst gyakoroljanak az eredményes kockdzatkezelésre és az egyes személyek
kockazatvallaldsi magatartdséanak ellenérzésére.”

* Ezen intézkedésekre az el6zetes dontéshozatalra elGterjesztett masodik kérdéssel kapcsolatos fejtegetéseimben hivatkozom.

% A 2011/61 irdnyelv (73) preambulumbekezdése.

% Lasd: ajelen inditvany 17. pontja.

Az EEPH a jelen inditvany 14. libjegyzetében hivatkozott dokumentuméban az I. szakasz (,Dijazds”) els6 kérdésére adott 1. szdm vélasz:
»According to Article 61(1) of the AIFMD, AIFMs performing activities under the AIFMD before 22 July 2013 have one year from that

date to submit an application for authorisation. Once a firm becomes authorized under the AIFMD, it becomes subject to the AIFMD
remuneration rules and the Remuneration Guidelines. Therefore, the relevant rules should start applying as of the date of authorization”.
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74. E feltételhez sziikséges hozzatenni, hogy az EEPH szdmara a valtozé javadalmazis
tekintetében a 2011/61 irdnyelv szabdlyai az engedély megszerzésének iddpontjat kovetd
gazdasagi évtdl kotelezbek.

D. Az elézetes dontéshozatalra eléterjesztett elsé kérdés, b) pont

75. A kérdést elSterjesztd birdsag azt szeretné tudni, hogy milyen hatdssal lehet a jogvitara, ha az
ABAK altal fizetett javadalmazasrdl a birésag dltal hipotézisként bemutatott idépontok
valamelyike [az elsé kérdés a) pontjaban foglaltakkal megegyezGen] el6tt vagy utan allapodtak
meg.

76. Allaspontom szerint a javadalmazas megéllapodasanak idépontja k6zémbos az ezen ligyben
lényeges joghatasok szempontjabol.® A szerzédéses akarat kifejezése nem élvez elsGbbséget a
jogalkoté elgondoldsaval szemben, igy a 2011/61 iranyelv 13. cikke (1) bekezdésének alkalmazasa
nem tehet6 fliggévé e szubjektiv elemtdl.

77. Ezen értékelés terén megint csak az EEPH-val értek egyet: a dont6 idépont nem a dijazasrél
val6 megallapodds napja. Az EEPH dllaspontja szerint az irdnymutatdsaiban a valtozé
javadalmazasra vonatkozé szabdlyokat* az ABAK-engedély megszerzésétdl kell alkalmazni.*

78. Ervelésem 6sszhangban 4ll a Birésag ekként megfogalmazott itélkezési gyakorlataval:

— ,FOszabdly szerint valamely 4j jogi szabaly azon jogi aktusnak a hatalybalépésétdl alkalmazandé,
amely e jogi szabdlyt bevezeti. Ugyanakkor, ha e szabdly nem vonatkozik a kordbbi térvény
hatdlya alatt keletkezett és kialakult jogi helyzetekre, azt alkalmazni kell a korabbi szabaly
idején létrejott helyzetek jovobeli joghatdsaira, valamint az Gj jogi helyzetekre. Ez csak akkor
nincs igy — a jogi aktusok visszahat6 hatdlyanak a tilalmdra vonatkozé elv sérelme nélkiil —, ha
az Uj szabalyhoz olyan kiilonleges rendelkezések kapcsolédnak, amelyek a szabdly idébeli
alkalmazésanak feltételeit kiillon meghatarozzak.”**

— ,Ami kozelebbrdl az iranyelveket illeti, f6szabdly szerint csak az irdnyelvek atiiltetési
hataridejének lejarta utan keletkezett jogviszonyokat lehet az iranyelv hatélya ald vonni.”*

— ,Ez még inkdbb igaz a kordbbi jogszabdly hatdlya alatt keletkezett olyan jogi helyzetekre,
amelyek a valamely irdnyelv atiiltetése érdekében, az irdnyelv dtiiltetésére el6irt hataridd
lejartat kovetden elfogadott nemzeti jogi aktusok hatdlybalépését kovetben is joghatast fejtenek

ki.”

Ugyanezen valasz szerint ,AIFMD regime on variable remuneration should apply only to full performance periods and should first apply
to the first full performance period after the AIFM becomes authorized”.

Az eltérés az, hogy a vonatkoz6 megallapoddsokban tiikr6z6dé szerz6déses akarat e megallapodésok alairasatol kezdve kotelezi a feleket.
A jelen tigyben nem a szerzédéses feltételek értelmezése vitatott, hanem az, hogy az ABAK javadalmazisa egy adott idépontban a
szabélyozasi keret hatdlya ald tartozik-e vagy sem.

% Kulonosen az emlitett irdnymutatdsok XI. és XII. szakaszaban.

4 Az EEPH a jelen inditvany 14. libjegyzetében idézett dokumentum I. szakaszanak elsé kérdésére adott 1. szamu valaszdban megerdsiti e
megkozelitést, amelyet két ,,példara” alkalmaz, a szamviteli év vége és az engedély megszerzése eltérd idépontjanak megfelelGen.
#2022. janius 1-jei Volvo és DAF Trucks itélet (C-267/20, EU:C:2022:494), 32. pont.

# Uo,, 33. pont.

* Uo., 34. pont.

ECLI:EU:C:2024:128 13



CAMPOS SANCHEZ-BORDONA FOTANACSNOK INDITVANYA— C-174/23. sz. UGY
TwWeNTY FIrRsT CAPITAL

79. Egy olyan megallapodasbdl ered6 javadalmazas kifizetése, amely akkor jott létre, amikor a
2013. julius 22. el6tt tevékenyked6 ABAK még nem rendelkezett a sziikséges engedéllyel,
véleményem szerint egy korabbi jogi szabdly alapjan keletkezett helyzet egyik lehetséges jovébeli
hatdsa. Ezért nincs akaddlya, hogy az 4j jogi szabdly (2011/61 irdnyelv) az emlitett irdnyelv teljes
kord alkalmazdsdnak idépontjatdl kezdédben felmeriild dijazasra is kiterjedjen, a korabbi inter
partes megallapodds id6pontjatol fiiggetleniil.

E. Kozbenso kovetkeztetés

80. A fentiek fényében tgy vélem, hogy a 2011/61 iranyelv 13. cikke és 61. cikkének (1) bekezdése
értelmében a tagallamok kotelesek voltak megkovetelni, hogy a 2013. jalius 22-e el6tt
tevékenységet folytat6 ABAK-ok az ABAK-ként valé miikodésre vonatkozé engedély
megszerzésének idépontjatdl fogva teljes mértékben megfeleljenek a javadalmazasi politikakra és
gyakorlatokra vonatkoz6 kotelezettségeknek.

F. Az elézetes dontéshozatalra elbterjesztett mdsodik kérdés

81. Az elGterjesztd birdsag azt feltételezve fogalmazza meg e kérdését, hogy ,az 1) kérdésre adott
valaszbdl az kovetkezik, hogy az iranyelv nemzeti jogba valé atiiltetését kovetéen az
alternativbefektetésialap-kezelé csak meghatdrozott ideig koteles minden téle telhet6t megtenni
annak érdekében, hogy megfeleljen az ezen irdnyelvbdl eredé nemzeti jogszabalynak”?

82. E feltételezés alapjan a kovetkezé kérdés meril fel: ,eleget tesz-e [az ABAK] ennek a
kotelezettségnek, ha e hataridén belil olyan javadalmazasi feltételek mellett vesz fel
alkalmazottat vagy vezet$ tisztségvisel6t, amelyek nem felelnek meg a [2011/61] iranyelv
13. cikkét atiiltet6 nemzeti rendelkezés kovetelményeinek?”

83. Amint azt mar kifejtettem, a tagallamok kotelesek voltak el6irni a 2013. jalius 22. el6tt
tevékenykedé ABAK-ok szamara, hogy a sziikséges engedély megszerzésének idépontjatdl kezdve
teljes mértékben megfeleljenek az emlitett irdnyelv altal eldirt javadalmazasi politikaknak és
gyakorlatoknak, valamint az azt atiiltet6 nemzeti szabalyoknak.

84. Megjegyeztem tovabba, hogy a 2011/61 iranyelv 61. cikkének (1) bekezdése atmeneti
rendszert ir el a 2013. julius 22. el6tt mar tevékenykedé ABAK-ok vonatkozasaban. Ezen
atmeneti idészak alatt az ABAK-ok kotelesek voltak ,minden sziikséges 1épést [megtenni] annak
érdekében, hogy megfeleljenek a [2011/61 irdnyelvnek]”.

85. A kétségek az emlitett megfogalmazas (minden sziikséges lépést megtegyenek) jelentésével
kapcsolatban meriilnek fel, a javadalmazasi politikdkra és gyakorlatokra vonatkozé
kotelezettségek teljesitését illetGen.

86. Kiulonosen az vitatott, hogy a 2011/61 iranyelv 13. cikkével ellentétes, am az engedély
megszerzése el6tt megtett 1épés tiszteletben tartja-e az ezen irdnyelv 61. cikke (1) bekezdését.

87. Ugy vélem, hogy 2013. jtlius 22-ét6l a mar tevékenykedd ABAK-okat (a javadalmazasi

politikak és gyakorlatok tekintetében) kevésbé kotelezs jellegli kotelezettség terheli ahhoz képest,
mint ami az engedély megszerzésének id6pontjatél fogva vonatkozik rajuk.
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88. A 2011/61 iranyelv 13. cikkével osszefiiggésben a 61. cikke (1) bekezdésében foglalt atmeneti
rendszer a 2011/61 iranyelvbdl eredd javadalmazasi politikdk és gyakorlatok betartdsa aldli teljes
mentesség és az ugyanezen politikdk és gyakorlatok szigoru betartidsanak teljes korti kovetelménye
kozott helyezkedik el.

89. A teljeskor(i megfelelés és a teljeskort mentesség kozotti egyensuly a Bizottsdg szerint annak
elfogaddsaval teremtheté meg,* hogy az dtmeneti id6szak alatt a 2011/61 iranyelv 61. cikkének
(1) bekezdése a ,legnagyobb gondossig” (,best efforts”) kikotéseként mikodik. Az unids
jogalkoto kizarélag arra torekedett, hogy e tekintetben erdfeszitéseket tegyenek, nem pedig arra,
hogy konkrét elérend6 eredményeket dllapitson meg. *

90. Ugy vélem, hogy ez az értelmezés egyrészt tiszteletben tartja az dtmeneti rendszer kivételes
jellegét (a jogbiztonsag kovetelményeivel Osszeegyeztetve), masrészt pedig Osszhangban van
a 2011/61 iranyelv altal kitzott céllal.

91. Az atmeneti rendszert tehat ugy kell értelmezni, hogy a 2013. jalius 22. el6tt tevékenykedd
ABAK-ok arra voltak kotelesek, hogy gyakorlatukat fokozatosan igazitsik a 2011/61 iranyelv
szabdlyaihoz. E szabdlyok ezzel szemben teljes mértékben kotelezéek voltak azon ABAK-okra
nézve, amelyek az emlitett id6pontban nem folytattak a 2011/61 irdnyelv hatdlya ald tartozé
tevékenységet.

92. A 2013. jdlius 22. és az engedélyezés id6pontja kozotti idészakban csak az e szabalyoktdl
nyilvanvaléan eltéré6 magatartas tekintheté a 2011/61 iranyelv 13. cikkével Osszefiiggésben
értelmezett 61. cikke (1) bekezdésével ellentétesnek.

93. Ugy vélem, hogy a 2011/61 irdnyelv ezen és mas rendelkezéseivel Osszefiiggésben ez az
értelmezés a legkovetkezetesebb. Kiilondsen, amint a francia kormény érvel:

— Az ABAK-okra vonatkozé miikodési kovetelményekkel kapcsolatos altalanos elvek koziil az
els6 az, hogy ,johiszemten, kell6 szaktudassal, gondossaggal és figyelemmel, tisztességesen
jar[jalnak el tevékenységeik gyakorldsa soran.”*

— Noha a 2013. julius 22-ig tevékenykedé ABAK-oknak csak az engedélyezés id6pontjatol kellett
teljes mértékben teljesiteniiik a 2011/61 iranyelv szerinti kotelezettségeket, nem végezhettek az
emlitett irdnyelv dltal 1étrehozott jogszabalyi keret alkalmazdsat megnehezit6 tevékenységet.
Ellenkezé esetben sériilne a befektetdi védelem magas szintjének biztositasara irdnyulé
célkitiizés.

94. Végs6 soron a 2013. julius 22-ig a 2011/61 irdnyelv alapjan tevékenykedé ABAK-ok az emlitett
idépontot kovetd, az engedély megszerzését megel6z6 idészakban nem tanusithattak olyan
magatartast, amely nyilvinvaléan eltért az ezen idészak alatt télik elvarhaté gondos
magatartastol.

% A Bizottsag ,Kérdések és vilaszok” cimd dokumentumdban, amelyre a jelen inditvany 13. 14bjegyzete utal, a kovetkezé olvashaté: ,During
the one year transitional period, AIFMs are expected to comply, on a best efforts basis, with the requirements of the national law
transposing the AIFMD.”

“ A gondossagi kotelezettségek és eredménykotelezettségek kozotti kilonbségtételrdl 1asd: 2023. mdrcius 16-i Beobank itélet (C-351/21,
EU:C:2023:215), 53. pont.

“ A 2011/61 iranyelv 12. cikke (1) bekezdésének a) pontja.
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Végkovetkeztetések

95. A fentiek fényében azt javaslom, hogy a Birésig a Cour de cassation (semmitészék,
Franciaorszag) dltal el6terjesztett kérdésekre a kovetkez6képpen valaszoljon:

»Az alternativbefektetésialap-kezel6krél, valamint a 2003/41/EK és a 2009/65/EK iranyelv,
tovabba az 1060/2009/EK és az 1095/2010/EU rendelet mddositasardl szolo, 2011. janius 8-i
2011/61/EU eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv 13. cikkét és 61. cikkének (1) bekezdését

a kovetkez6képpen kell értelmezni:

16

A tagallamok kotelesek voltak megkovetelni, hogy a 2013. julius 22-ig a 2011/61 iranyelv
alapjan  tevékenységet folytatéd alternativbefektetésialap-kezel6k az azon engedély
megszerzésének idépontjatdl fogva, amelyet 2013. julius 22-ét kovetden egy éven beliil voltak
kotelesek kérelmezni, teljes mértékben teljesitsék az emlitett iranyelvbdl eredd javadalmazasi
politikdkra és gyakorlatokra vonatkozd kotelezettségeket.

A (2013. jalius 22-ig a 2011/61 iranyelv alapjan tevékenykedd,) emlitett
alternativbefektetésialap-kezel6k altal 2013. julius 22-ét kovetéen az engedély megszerzése
el6tt tandsitott magatartast az ezen irdnyelv 13. cikkével és 61. cikkének (1) bekezdésével
ellentétesnek tekinthet6, ha nyilvanvaléan azzal a kockazattal jar, hogy megneheziti az
ugyanezen irdnyelv altal létrehozott jogszabdlyi keret alkalmazdsat.”
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