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A BIROSAG ITELETE (elsé tanécs)

2022. augusztus 1.*

~ ,El6zetes dontéshozatal — Jogszabdlyok kozelitése — 2009/65/EK irdnyelv —
Atruhézhat értékpapirokkal foglalkozé kollektiv befektetési vallalkozdsok (AEKBV) —
2011/61/EU iranyelv — Alternativ befektetési alapok — AEKBV-ket kezel6 valamely tarsasag vagy
valamely alternativbefektetésialap-kezel6 vezetdire vonatkozé javadalmazasi politikdk és
gyakorlatok — Bizonyos igazgatdsagi tagok részére kifizetett osztalékok — A »javadalmazis«
fogalma — Az Eurdpai Uni6 Alapjogi Chartdja 17. cikkének (1) bekezdése — A tulajdonhoz
valé jog”
A C-352/20. sz. igyben,
az EUMSZ 267. cikk alapjan benyujtott el6zetes dontéshozatal iranti kérelem targyaban, amelyet a
Kuria (Magyarorszag) a Birdsighoz 2020. julius 31-én érkezett, 2020. julius 2-i hatdrozataval
terjesztett el
a HOLD Alapkezelo Befektetési Alapkezelo Zrt.
és
a Magyar Nemzeti Bank
kozott folyamatban 1év6 eljarasban,

A BIROSAG (els6 tanacs),

tagjai: A. Arabadjiev tandcselnok, K. Lenaerts, a Birésag elnoke, L. Bay Larsen, a Birdsag
elnokhelyettese, az els6 tandcs birdiként eljarva, I. Ziemele (el6add) és P. G. Xuereb birdk,

fétanacsnok: J. Kokott,

hivatalvezetd: Illéssy 1. tandcsos,

tekintettel az irasbeli szakaszra és a 2021. oktober 28-i targyalasra,
figyelembe véve a kovetkezdk altal elGterjesztett észrevételeket:

— a HOLD Alapkezelé Befektetési Alapkezeld Zrt. képviseletében Barati A. P., Fehér T.,
Jalsovszky P. és Zsibrita B. D. tigyvédek,

* Az eljarés nyelve: magyar.
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— a Magyar Nemzeti Bank képviseletében Kende T. és Sonnevend P. tigyvédek, valamint Subai G.
kamarai jogtandcsos,

— a magyar kormany képviseletében Fehér M. Z. és Kods G., meghatalmazotti minéségben,
— alengyel kormany képviseletében B. Majczyna, meghatalmazotti mindségben,

— az Eurdpai Bizottsag képviseletében kezdetben Havas L., J. Rius Riu és H. Tserepa-Lacombe,
késobb Bottka V., J. Rius Riu és H. Tserepa-Lacombe, meghatalmazotti mindségben,

— az Eurépai Ertékpapirpiaci Hatésdg képviseletében G. Filippa, meghatalmazotti minéségben,
a f6tandcsnok inditvanyanak a 2021. december 16-i targyaldson tortént meghallgatasat kovetden,

meghozta a kovetkez6

itéletet

Az elbzetes dontéshozatal iranti kérelem a kovetkezék értelmezésére vonatkozik: a 2014. julius
23-i 2014/91/EU eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelvvel (HL 2014. L 257., 186. o.; helyesbités:
HL 2016. L 52., 37. 0.) médositott, az atruhazhat6 értékpapirokkal foglalkozé kollektiv befektetési
vallalkozasokra (AEKBV) vonatkozé térvényi, rendeleti és kozigazgatdsi rendelkezések
osszehangolasardl szo6ld, 2009. julius 13-i 2009/65/EK eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv
(HL 2009. L 302., 32. o.) (a tovdbbiakban: 2009/65 irdnyelv) 14-14b. cikke; az
alternativbefektetésialap-kezel6krdl, valamint a 2003/41/EK és a 2009/65/EK iranyelv, tovabba az
1060/2009/EK és az 1095/2010/EU rendelet mddositdsardl szo6l6, 2011. junius 8-i 2011/61/EU
eurdpai parlamenti és tandcsi iranyelv (HL 2011. L 174., 1. o.; helyesbitések: HL. 2012. L 115,
35. 0.; HL 2015. L 75., 20. 0.) 13. cikkének (1) bekezdése, valamint II. mellékletének 1. és 2. pontja;
a 2014/65/EU eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelvnek a befektetési vallalkozasok szervezeti
kovetelményei és miikodési feltételei, valamint az irdnyelv alkalmazdsaban meghatarozott
kifejezések tekintetében torténd kiegészitésérdl szolo, 2016. aprilis 25-i (EU) 2017/565
felhatalmazdason alapulé bizottsagi rendelet (HL 2017. L 87., 1. 0.) 2. cikkének 5. pontja.

E kérelmet a HOLD Alapkezel6 Befektetési Alapkezel$ Zrt. (a tovabbiakban: HOLD) és a Magyar
Nemzeti Bank kozott folyamatban 1évé azon jogvita keretében terjesztették eld, amelynek targyat
olyan hatdrozat képezi, amellyel a Magyar Nemzeti Bank szankciét szabott ki a HOLD-dal
szemben a javadalmazasi gyakorlatai miatt.
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Jogi hattér
Az unios jog

A 2009/65 irdnyelv

A 2009/65 iranyelv 2. cikke (1) bekezdésének b) pontja akként rendelkezik, hogy ezen iranyelv
alkalmazasaban ,alapkezel§ tarsasdg” alatt olyan tarsasigot kell érteni, amelynek
alaptevékenysége a kozos alap vagy befektetési tarsasag formajaban tevékenykedd, atruhazhaté
értékpapirokkal foglalkozé kollektiv befektetési vallalkozidsok (AEKBV) kezelése (az AEKBV
kollektiv portfélidkezelése).

Ezen irdnyelv 6. cikkének (3) és (4) bekezdése a kovetkez6képpen rendelkezik:

»(3) A (2) bekezdéstdl eltérve, a tagallamok engedélyezhetik az alapkezeld tarsasigok szamara,
hogy az AEKBV kezelése mellett még a kovetkezo szolgaltatasokat nyujtsak:

a) a befektet6k diszkreciondlis, tigyfelenkénti megbizdsaival 6sszhangban befektetések, tobbek
kozott nyugdijpénztirak tulajdondban levé befektetések portfélidinak kezelése, amennyiben
az ilyen portfolidk tartalmaznak [a pénziigyi eszk6zok piacairdl, a 85/611/EGK és a 93/6/EGK
tandcsi iranyelv, és a 2000/12/EK eurdpai parlamenti és tandcsi iranyelv modositasardl,
valamint a 93/22/EGK tandcsi irdnyelv hatdlyon kiviil helyezésérél szold, 2004. 4prilis
21-i] 2004/39/EK [eurdpai parlamenti és tandcsi] iranyelv [(HL 2004. L 145., 1. o.; magyar
nyelvi kilonkiadas 6. fejezet, 7. kotet, 263. 0.)] 1. mellékletének C. szakaszaban felsorolt egy
vagy tobb eszkozt; és

b) nem alaptevékenységhez tartozé szolgaltatasokként:
i. a 2004/39/EK iranyelv 1. mellékletének C. szakaszaban felsorolt egy vagy tobb eszkozre
vonatkozd befektetési tandcsadas,
ii. a kollektiv befektetési vdllalkozasok befektetési jegyeire vonatkozd letéti Orzés és
nyilvantartds.

[...]

(4) A 2004/39/EK iranyelv 2. cikkének (2) bekezdését, 12., 13. és 19. cikkét kell alkalmazni az e
cikk (3) bekezdésében emlitett, alapkezel6 tarsasagok altal nyujtott szolgaltatdasokra.”

A 2009/65 iranyelv 14. cikke (1) bekezdésének szovege a kovetkezé:

»Minden tagdllam mikodési szabdlyokat hatiroz meg, amelyeknek az adott tagidllamban
engedélyezett alapkezel6 tarsasag mindenkor koteles eleget tenni. Ezekben a szabalyokban
legalabb az e bekezdésben megallapitott elveket meg kell valdsitani. Ezek az elvek biztositjak,

hogy az alapkezel? tarsasag:

a) tisztességesen, a kezelésében levé AEKBYV és a piac integritdsa érdekében eljarva végezze iizleti
tevékenységét;

b) a kellé képességek, koriiltekintés és gondossag jegyében, a kezelésében levé AEKBV és a piac
integritasa érdekében jarjon el;
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c) rendelkezzen az izleti tevékenységek megfeleld végzéséhez sziikséges eréforrasokkal és
eljarasokkal, és képes legyen azok hatékony felhasznalasara;

d) igyekezzen keriilni az érdekellentéteket, illetve amennyiben ez nem lehetséges, gondoskodni az
altala kezelt AEKBV szempontjabdl tisztességes megoldasok alkalmazdsardl; és

e) megfeleljen az {zleti tevékenységének iranyitdsira vonatkozé Osszes szabalyozasi
kovetelménynek, amelyek el6segitik, hogy a befektet6k és a piac integritisanak érdekében
jarjon el.”

Ezen irdnyelv 14a. cikke igy rendelkezik:

»(1) A tagallamok kotelezik az alapkezeld tarsasdgokat, hogy olyan, az eredményes és hatékony
kockazatkezelést elémozdité és azzal 6sszhangban 4ll6 javadalmazasi politikdkat és gyakorlatokat
alkalmazzanak, amelyek sem nem 6szténzik az dltaluk kezelt AEKBV-k kockdzati profiljaval,
alapszabdlyaval vagy létesit6 okiratdval Ossze nem egyeztethetd kockazatvéllalast, sem nem
akadalyozzdk az alapkezelé tdrsasig azon kotelezettségének teljesitését, hogy az AEKBV-k
érdekét legjobban szolgélva jarjon el.

(2) A javadalmazaési politikdnak és gyakorlatoknak ki kell terjednie mind a fizetések, mind a nem
kotelez6 nyugdijjuttatdsok allandé és valtozo6 Osszetevdire.

(3) A javadalmazasi politikak és gyakorlatok azon alkalmazotti kategéridkra alkalmazanddak
— koztiik a fels6 vezetésre, a kockazatvallalasért és a kontrollfunkcidkért felelds alkalmazottakra
és az olyan, a teljes javadalmazasuk mértéke alapjan a felsé vezetéssel és a kockazatvallalasért
felel6s alkalmazottakkal azonos javadalmazasi kategéridba tartozé munkavéllalokra —, akik az
alapkezeld térsasag kockdzati profiljara vagy az 4ltaluk kezelt AEKBV kockazati profiljara szakmai
tevékenységiik révén lényeges hatast gyakorolnak.

(4) Az [eurépai feliigyeleti hatésag (Eurépai Ertékpapir-piaci Hatésig) létrehozasardl,
a 716/2009/EK hatarozat mddositasardl és a 2009/77/EK bizottsagi hatarozat hatalyon kiviil
helyezésérdl sz616, 2010. november 24-i] 1095/2010/EU [eurdpai parlamenti és tandcsi] rendelet
[(HL 2010. L 331., 84. 0.)] 16. cikke szerint az [Eurépai Ertékpapirpiaci Hatésdg (ESMA)] az
illetékes hatésagoknak vagy a pénziigyi piaci szerepléknek cimzett iranymutatasokat bocsat ki az
e cikk (3) bekezdésében emlitett személyekre és a 14b. cikkben emlitett elvek alkalmazdsara
vonatkozdan. Ezen irdnymutatdsok meghatdrozasindl figyelembe kell venni a [pénziigyi
szolgaltatasi dgazat javadalmazasi politikdjardl szolo, 2009. aprilis 30-i] 2009/384/EK bizottsagi
ajanlasban [(HL 2009. L 120., 22. o.)] meghatirozott, megalapozott javadalmazasi politikdkra
vonatkozé elveket, az alapkezeld tarsasag és az altala kezelt AEKBV méretét, azok belsé szervezeti
felépitését, valamint tevékenységeik jellegét, korét és Osszetettségét. [...]”

Az emlitett irdnyelv 14b. cikke a kovetkez6képpen rendelkezik:

»(1) A 14a. cikkben emlitett javadalmazasi politikdk meghatdrozasakor és alkalmazasakor az
alapkezeld tarsasagok a méretiiknek, bels6 szervezeti felépitésiiknek és tevékenységeik jellegének,
korének és osszetettségének megfelel6 mddon és mértékben betartjak az alabbi elveket:

a) a javadalmazasi politika 6sszhangban dll az eredményes és hatékony kockazatkezeléssel, és

elémozditja azt, tovdbba nem 6szténzi az alapkezeld tdrsasdg 4ltal kezelt AEKBV kockézati
profiljaval, alapszabdlyaval vagy létesit6 okiratdval 6ssze nem egyeztethetd kockazatvallalast;
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b) ajavadalmazasi politika 6sszhangban 4ll az alapkezeld trsasag és az dltala kezelt AEKBV vagy

az ilyen AEKBV befektetSinek iizleti stratégidjaval, célkitlizéseivel, értékeivel és érdekeivel,
tovabba az Osszeférhetetlenség elkeriilését célzé intézkedéseket tartalmaz;

[...]

g) amennyiben a javadalmazast a teljesitményhez kotik, a javadalmazas teljes 6sszege az egyén és
az érintett szervezeti egység vagy AEKBYV teljesitménye értékelésének egyiittes eredményén, és
a hozzdjuk kapcsol6dé kockazatokon, valamint az alapkezeld tarsasag dsszesitett eredményéin
alapul, az egyéni teljesitmény értékelése soran, pénziigyi és nem pénziigyi kritériumokat is
figyelembe véve;

h) a teljesitményértékelésre az alapkezelé tdrsasig kezelésében lévé AEKBV befektetSinek
ajanlott tartdsi iddszaknak megfelelé tobbéves kereten beliil keriil sor annak biztositasa
érdekében, hogy az értékelési folyamat alapjat az AEKBV hosszabb tavu teljesitménye és a
hozza kapcsol6dé befektetési kockazatok képezzék, és hogy a javadalmazas teljesitményalapt
Osszeteviinek tényleges kifizetése ugyanezen idgszak teljes egészére elosztva torténjen;

[...]

j) a teljes javadalmazds rogzitett és valtozd Osszetevdi megfeleld egyensilyban vannak; a rogzitett
Osszetevl a teljes javadalmazas kell6en nagy hanyadat teszi ki, hogy a javadalmazis valtozé
Osszetevéjével kapcsolatban teljes mértékben rugalmas politika érvényesiilhessen, tobbek
kozott lehet8ség legyen arra, hogy valtozo 0sszetevét egyaltalan ne fizessenek;

[...]

) avaltozo javadalmazasi 6sszetevéknek vagy a véltozé javadalmazasi GsszetevOk Osszességének
kiszdmitdsdhoz haszndlt teljesitménymérés atfogd korrekcids mechanizmust foglal magiban
minden relevans jelenlegi és jovébeli kockazattipus figyelembevétele céljabdl;

m) az AEKBYV jogi felépitésétdl, az azt létesits okiratoktdl vagy az alap szabalyzatatdl fiiggden,
barmely valtozé javadalmazasi Osszetevd jelent8s része, azaz legalabb 50%-a az érintett
AEKBV-nak a befektetési jegyeib6l, azzal egyenértékii tulajdonosi részesedésbdl vagy az e
pontban emlitett 6sztonzékkel megegyez6 mértékli 6sztonzé hatast gyakorld, részvényekhez
kapcsolt eszkozokbdl vagy egyenértékd, készpénztdl eltérd eszkozbdl all, kivéve, ha az
AEKBV kezelése az alapkezeld tarsasag altal kezelt teljes portfélionak kevesebb mint 50%-4t
teszi ki, amely esetben az 50%-0s minimum nem érvényes.

Az e pontban emlitett eszkozokre megfelelé visszatartasi szabdlyokat kell alkalmazni,
amelyeknek célja Osszehangolni az Osztonzéket az alapkezel§ tdrsasdg, az dltala kezelt
AEKBV-k és ezen AFEKBV-k befektetéinek érdekeivel. A tagallamok, illetve illetékes
hatdsagaik sziikség szerint korlatozasokat rendelhetnek el ezen eszkozok bizonyos tipusaira és
konstrukcioira, vagy adott esetben betilthatnak egyes eszkozoket. Ez a pont a valtozé
javadalmazasi 6sszetevének mind az n) ponttal 6sszhangban halasztott részére, mind a nem
halasztott részére alkalmazando;
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n) egy jelentés részt — amely a véltozd javadalmazasi Osszetevének minden esetben legaldabb
40%-a — halasztva, az adott AEKBV befektetdinek ajanlott tartasi idészaknak megfelelé
idétartamra elosztva fizetnek ki, és azt megfelelden 6sszehangoljdk az adott AEKBV
kockézatainak jellegével.

Az ebben a pontban emlitett idGtartam legaldbb hirom év; a halasztasi szabalyok szerinti
javadalmazasi jogosultsdg legfeljebb idéaranyosan illeti meg az alkalmazottat; kiilondsen
magas 0sszegli valtozo javadalmazési 6sszetevd esetében az 6sszeg legalabb 60%-at halasztva
kell kifizetni;

o) avaltozo javadalmazast a halasztott kifizetést résszel egyiitt csak akkor fizetik ki, vagy az akkor
illeti meg az alkalmazottat, ha az az alapkezel$ tarsasag egészének pénziigyi helyzetét
figyelembe véve fenntarthato, valamint az adott szervezeti egység, az alapkezel§ tarsasag és az
egyén teljesitménye alapjan megfeleléen indokolt.

A vialtoz6 javadalmazas teljes Osszegét altalaban jelentés mértékben csokkentik, amennyiben
az érintett alapkezeld tarsasag vagy AEKBV pénziigyi teljesitménye a vartnal gyengébb vagy
negativ, figyelembe véve az aktudlis juttatasokat és a korabban szerzett 6sszegek kifizetésének
csokkentését, példaul malus vagy visszatéritések formajaban;

[...]

r) a valtozé javadalmazdst nem olyan csatorndkon keresztiil, illetve nem oly médon fizetik ki,
amelyek megkonnyitik az ezen irdnyelvben meghatarozott kovetelmények teljesitésének
kikertiilését.

[...]

(3) Az (1) bekezdésben meghatdrozott elveket alkalmazni kell az alapkezel6 tarsasdgok éltal
kifizetett barmilyen tipust juttatasra, a kozvetleniil az AEKBV Ailtal kifizetett minden 6sszegre,
beleértve a jutalékokat is, és az AEKBV befektetési jegyeinek vagy részvényeinek barmely
atruhdzasara, amelyek azon alkalmazotti kategériak javara torténnek — beleértve a fels6 vezetést,
a kockazatvéllalasért és a kontrollfunkcidkért felelés alkalmazottakat, valamint a teljes
javadalmazdsuk mértéke alapjan a fels6 vezetéssel és a kockazatvallalasért felels
alkalmazottakkal azonos javadalmazasi kategériaba tartozé munkavallalokat — akiknek szakmai
tevékenysége 1ényeges hatast gyakorol az alapkezeld tarsasag kockazati profiljara vagy az altaluk
kezelt AEKBV-k kockazati profiljara.

[...]"

A 2014/91 iranyelv
A 2014/91 iranyelv (5), (7) és (10) preambulumbekezdése értelmében:

»(5) Az ebben az iranyelvben megallapitott megalapozott javadalmazasi politikikra és
gyakorlatokra vonatkozé elvek alkalmazasakor a tagallamoknak figyelembe kell venniiik
a 2009/384/EK bizottsagi ajanlasban [...] meghatdrozott elveket, a Pénziigyi Stabilitdsi
Tandcs munkdjat és a G20-aknak a pénziigyi szolgaltatdsi dgazatbeli kockazatmérséklésre
vonatkozo kotelezettségvallalasait.
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[...]

(7) A megalapozott javadalmazasi politikakra vonatkozé elveket az AEKBYV 4ltal az alapkezel
tarsasagoknak vagy befektetési tarsasdgoknak teljesitett fizetésekre is alkalmazni kell.

[...]

(10) A javadalmazdsra vonatkoz6 rendelkezések nem sérthetik az [EU-szerzédés], az
[EUM-szerz6dés] és az Eurdpai Unié Alapjogi Chartjja [...] dltal garantalt alapvetd jogok
maradéktalan gyakorldsat, a nemzeti szerz6dési jog és munkajog éltaldnos elveit, a
részvényesek jogaira és részvételére, valamint az érintett tarsasdgok tigyvivé és feliigyeleti
testiiletének altalanos kotelezettségeire vonatkozé alkalmazandé jogszabalyokat, valamint
adott esetben a szocidlis partnerek jogat kollektiv szerz6dés kotésére és érvényesitésére a
nemzeti jognak és gyakorlatnak megfelelen.”

A 2011/61 iranyelv
A 2011/61 iranyelv (26) és (28) preambulumbekezdésének szovege a kovetkezo:

»(26) A [...] 2009/384/EK [ajanldsban] [...] meghatdrozott, a helyes javadalmazasi politikdkra
vonatkozé alapelvek 6sszhangban vannak az ezen irdnyelvben meghatarozott alapelvekkel
és kiegészitik azokat.

[...]

(28) A javadalmazdasra vonatkozé rendelkezések nem sérthetik a Szerzédések altal garantalt
alapvet6 jogokat, killonésen az EUMSZ 153. [cikk] (5) bekezdését, a nemzeti kotelmi és
munkajog altaldnos elveit, a részvényesek jogaira és részvételére alkalmazandd
jogszabdlyokat, az adott intézmény igazgatdsi és felligyeleti szerveinek dltalanos
kotelezettségeit, valamint adott esetben a szocidlis partnerek azon jogat, hogy a kollektiv
szerz6déseket a nemzeti jogukkal és hagyomdanyokkal Osszhangban koéssék meg és
érvényesitsék.”

A 2011/61 iranyelv az 1. cikke értelmében azoknak az alternativ befektetési alapkezel6knek (a
tovabbiakban: ABAK) az engedélyezésével, folyamatos mikodtetésével és atlathatosagaval
kapcsolatos szabélyokat allapitja meg, amelyek alternativ befektetési alapokat (a tovabbiakban:
ABA) kezelnek és/vagy forgalmaznak az Eurépai Uniéban.

Ezen irdnyelv 4. cikke (1) bekezdésének b) pontja akként rendelkezik, hogy ezen irdnyelv

alkalmazasaban ,ABAK?” alatt azokat a jogi személyeket kell érteni, amelyek rendszeres gazdasagi
tevékenységként egy vagy tobb ABA-t kezelnek.

ECLI:EU:C:2022:606 7
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Az emlitett irdnyelv 6. cikkének (4) és (6) bekezdése igy rendelkezik:

»(4) A (2) bekezdéstdl eltérve a tagallamok engedélyezhetik kiils6 ABAK-ok szamara a kovetkezd
szolgéltatasok nyujtasat:

a) befektetési portfdliok kezelése, ideértve a [foglalkoztatdi nyugellatast szolgaltaté intézmények
tevékenységérdl és feliigyeletérdl szolo, 2003. junius 3-i] 2003/41/EK [eurdpai parlamenti és
tandcsi] iranyelv [(HL 2003. L 235., 10. o.; magyar nyelvl kiilonkiadéds 5. fejezet, 4. kotet,
350. 0.)] 19. cikkének (1) bekezdése értelmében vett foglalkoztatdéi nyugellatast szolgéltato
intézmények portfolidit is, a befektet6k mérlegelés alapjan torténd, tigyfelenkénti megbizasa
alapjan;

b) nem alaptevékenységhez tartozé szolgaltatisok, beleértve a kovetkezdket:
i. befektetési tandcsadas;
ii. letéti és tigyviteli szolgaltatdsok a kollektiv befektetési vallalkozasok részvényeivel vagy
befektetési jegyeivel kapcsolatban;
ili. pénziigyi eszkozokkel kapcsolatos megbizasok fogadasa és tovabbitasa.

[...]

(6) A [2004/39] irdanyelv 2. cikke (2) bekezdését, valamint 12., 13. és 19. cikkét alkalmazni kell az e
cikk (4) bekezdésében meghatdrozott szolgaltatisok ABAK-ok altali nyujtasara.”

A 2011/61 iranyelv 13. cikkének szévege a kovetkezé:

»(1) A tagallamok kotelezik az ABAK-okat, hogy azon munkaviéllalok — koztiik a fels6 vezetés, a
kockazatvallalasért és ellendrzésért felelos alkalmazottak és az olyan, a teljes javadalmazasuk
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 lévé ABA-k
kockazati profiljaval, alapszabdlyaval vagy létesit6 okiratdval nem Osszeegyeztethetd
kockézatvallalast.

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

[ ]”
Ezen irdnyelv ,Javadalmazasi politika” cim{ II. mellékletének szovege a kovetkezé:

»1. A teljes javadalmazasi politika — beleértve a fizetésekre és a nem kotelez6 nyugdijjuttatasokra
vonatkozdakat — meghatarozasakor és alkalmazasakor, amennyiben abban az alkalmazottak azon
kategoéridja részesiil, amely magdban foglalja a fels6 vezetést, a kockazatvallaldsért és ellen6rzésért
felel6s alkalmazottakat, valamint a teljes javadalmazasuk mértéke miatt a felsé vezetéssel és a
kockazatvallalasért felelés alkalmazottakkal azonos javadalmazasi kategdriaba tartozékat, akiknek
szakmai tevékenysége lényeges hatast gyakorol az ABAK-ok kockazati profiljara vagy a
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kezelésiikben 1év6 ABA-k kockazati profiljara, az ABAK-oknak a méretiiknek, bels6
szervezetiiknek és tevékenységiik jellegének, korének és Osszetettségének megfelel6 médon és
mértékben be kell tartaniuk az aldbbi elveket:

a) a javadalmazasi politika 6sszhangban all az eredményes és hatékony kockazatkezeléssel és
elémozditja azt, tovabba nem 0sztonzi a kezelésiikben 1évé ABA-k kockazati profiljaval,
alapszabdlydval vagy létesit$ okiratdval nem Osszeegyeztethetd kockdzatvallalast;

b) a javadalmazasi politika 6sszhangban all az ABAK és a kezelésében 1évé ABA-k vagy az ilyen
ABA-k befektetSinek iizleti stratégidjaval, célkittizéseivel, értékeivel és érdekeivel, valamint az
Osszeférhetetlenség elkeriilését célz6 intézkedéseket tartalmaz;

[...]

g) amennyiben a javadalmazast a teljesitményhez kotik, a javadalmazas teljes 6sszege az egyén és
az érintett szervezeti egység vagy ABA teljesitményének egyiittes értékelésén, valamint az
ABAK dltaldnos eredményein alapul, az egyéni teljesitmény értékelése soran pedig pénziigyi és
nem pénziigyi kritériumokat is figyelembe vesznek;

h) a teljesitményértékelésre az ABAK kezelésében 1évé ABA-k életciklusdanak megfelel6 tobbéves
kereten beliil keriil sor annak biztositasa érdekében, hogy az értékelési folyamat alapja a
hosszabb tavu teljesitmény legyen, és hogy a javadalmazis teljesitményalapt Osszetevéinek
tényleges kifizetése egy olyan idészakra legyen elosztva, amelynél figyelembe veszik az ABAK
kezelésében 1évé ABA-k visszavaltassal kapcsolatos politikdjat és befektetési kockazatait;

[...]

j) a teljes javadalmazas rogzitett és valtozo dsszetevéi megfeleld egyenstlyban vannak; a rogzitett
Osszetevl a teljes javadalmazas kell6en nagy hanyadat teszi ki, hogy a javadalmazas valtozé
OsszetevOjével kapcsolatban teljes mértékben rugalmas politika érvényesiilhessen, tobbek
kozott lehet8ség legyen arra, hogy valtozo 0sszetevét egyaltalan ne fizessenek;

[...]

) a valtozé javadalmazasi Osszetevék vagy a valtozé javadalmazdasi Osszetevék Osszességének
kiszdmitdsdhoz hasznalt teljesitménymérés magdban foglal egy atfogd kiigazitasi
mechanizmust minden relevans jelenlegi és jovobeni veszélytipus figyelembevételére;

m) az ABA jogi felépitésétdl, az azt 1étesitd okiratoktdl vagy az alapszabalyatdl fiiggéen, barmely
valtozé javadalmazdsi Osszetevd jelentOs része, azaz legaldbb 50%-a az érintett ABA
befektetési jegyeibdl vagy részvényeibdl, vagy egyenértékli tulajdoni részesedésbdl, vagy
részvényekhez kapcsolt eszkozokbdl vagy egyenértékii, készpénztdl eltéré eszkozbdl all,
kivéve, ha az ABA kezelése az ABAK dltal kezelt teljes portfdlidnak csak kevesebb mint
50%-4at teszi ki, amely esetben az 50%-o0s minimum nem érvényes.

Ezekre az eszkozokre megfelel6 visszatartdsi politika vonatkozik, amelynek célja, hogy az
Osztonzoket 0sszehangolja az ABAK, az altala kezelt ABA-k és az ilyen ABA-k befektet6inek
érdekeivel. A tagallamok, illetve hatdskorrel rendelkezé hatésagaik sziikség szerint
korlatozasokat rendelhetnek el ezen eszkozok bizonyos tipusaira és konstrukcidira, vagy
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adott esetben betilthatnak egyes eszkozoket. Ez a pont a valtozé javadalmazasi 6sszetevének
mind az n) ponttal Osszhangban halasztott részére, mind a nem halasztott részére
alkalmazando;

n) egy jelentds részt — amely a valtozé javadalmazdsi Osszetevd legalabb 40%-a — halasztva, az
adott ABA életciklusdhoz és visszavaltassal kapcsolatos politikajahoz igazitott idétartamra
elosztva fizetnek ki, és azt megfelel6en 6sszehangoljak az adott ABA kockazatainak jellegével.

Ennek az idészaknak legalabb 3-5 évig kell tartania, kivéve, ha az érintett ABA életciklusa
rovidebb; a halasztdsi szabdlyok szerinti javadalmazasi jogosultsag legfeljebb idéaranyosan
illeti meg az alkalmazottat; kiillonosen magas Osszeg valtozé javadalmazasi Osszetevéjének
esetében az 6sszeg legaldbb 60%-at halasztva kell kifizetni;

o) a valtozo javadalmazas a halasztott kifizetés(i résszel egyiitt csak akkor keriil kifizetésre vagy
akkor illeti meg az alkalmazottat, ha az az ABAK egészének pénziigyi helyzetét figyelembe
véve fenntarthat6, valamint az adott szervezeti egység, az ABA és az egyén teljesitménye
alapjan megfelel6en indokolt.

A valtozé javadalmazis teljes Osszegét altalaban jelentés mértékben csokkentik, amennyiben
az érintett ABAK vagy ABA pénziigyi teljesitménye a vartnal gyengébb vagy negativ,
figyelembe véve az aktudlis juttatisokat és a korabban szerzett Osszegek kifizetésének
csokkentését, példaul malus vagy visszatéritések formajaban;

[...]

r) a valtozé javadalmazast nem olyan csatorndkon keresztiil, illetve nem oly médon fizetik ki,
hogy megkonnyitsék ezen iranyelv kovetelményeinek kikeriilését.

2. Az (1) bekezdésben [helyesen: 1. pontban] meghatarozott elveket alkalmazni kell az ABAK-ok
altal kifizetett barmilyen javadalmazdsra, az ABA dltal kozvetleniil kifizetett barmilyen 6sszegre,
ideértve a nyereségrészesedést, és az ABA befektetési jegyeinek vagy részvényeinek barmilyen
formdaban torténd ataddsat, amennyiben abban az alkalmazottak azon kategdridja részesiil, amely
magdban foglalja a felsé vezetést, a kockazatvéllalasért és ellenérzésért felelés alkalmazottakat,
valamint a teljes javadalmazasuk mértéke miatt a fels6 vezetéssel és a kockazatvéllalasért felel6s
alkalmazottakkal azonos javadalmazasi kategéridba tartozoékat, akiknek szakmai tevékenysége
lényeges hatést gyakorol a kockazati profiljukra vagy a kezelésiikben 1évé ABA kockazati profiljara.

[...]"

A 2017/565 felhatalmazdson alapulo rendelet

A 2017/565 felhatalmazason alapulé rendelet 1. cikkének (1) bekezdése igy rendelkezik:

»E rendelet II. fejezete, III. fejezetének 1-4. szakasza, 59. cikkének (4) bekezdése, 60. cikke, 6. és
8. szakasza, valamint — amennyiben kapcsolédik e rendelkezésekhez — I. fejezete, III. fejezetének
9. szakasza és IV. fejezete alkalmazandé az alapkezeld tarsasdgokra a [2009/65 iranyelv] 6. cikke
(4) bekezdésének és a [2011/61 irdnyelv] [...] 6. cikke (6) bekezdésének megfeleléen.”
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E felhatalmazdson alapulé rendelet 2. cikkének 5. pontja, amely a rendelet ,Hatily és
fogalommeghatdrozasok” cimd I. fejezetében szerepel, igy rendelkezik:

,E rendelet alkalmazdsaban:

[...]

5. »javadalmazdas«: a vallalkozasok altal kozvetlen vagy kozvetett médon a relevans személyeknek
nyujtott fizetés vagy pénziigyi vagy nem pénziigyi juttatds minden formaja, az tigyfelek szamara
nyujtott befektetési vagy kiegészitd szolgaltatasok teljesitése sordn;

[...]"

A 2009/384 ajdnlds
A 2009/384 ajanlas (1)—(3) preambulumbekezdése értelmében:

»(1) A pénzigyi szolgiltatdsi dgazat [...] tulzott kockdzatvallaldsa hozzdjarult a pénziigyi
vallalkozasok cs6djéhez, valamint a tagallamok és az egész vildg rendszerszintQ
problémaihoz. E problémdk a gazdasidg tobbi részére is atterjedtek és nagy koltségeket
okoztak a tarsadalomnak.

(2) Az éltalanos vélekedés szerint a pénziigyi szolgdltatasi dgazatban alkalmazott helytelen
javadalmazasi gyakorlatok is tdlzott kockazatvallalasra oOsztonoztek, és igy, noha nem
sorolhaték a 2007-ben és 2008-ban kibontakozé pénziigyi valsag f6 okai kozé, hozzajarultak
a f6bb pénziigyi vallalkozasok jelentds veszteségeihez.

(3) A javadalmazasi gyakorlatok a pénziigyi szolgdltatdsi dgazat nagy részében ellentétesek a
hatékony és eredményes kockazatkezeléssel. E gyakorlatok jellemzdéen a rovid tava
nyereségességet helyezték el6térbe és arra 0sztonozték az alkalmazottakat, hogy rovid tavon
magasabb  jovedelemmel kecsegtetd, indokolatlanul kockazatos tevékenységeket
folytassanak, ami hosszu tdvon nagyobb potencidlis veszteségek kockazataval jart a pénziigyi
véllalkozasok szamara.”

Az ESMA irdanymutatdsai

Az ESMA dltal kibocsatott, ,[A 2011/61/EU] irdnyelv szerinti helyes javadalmazasi politikdkra
vonatkozdé iranymutatasok” cim@, 2013. jualius 3-i dokumentum (ESMA/2013/232, a
tovabbiakban: ABAK-iranymutatdsok) az ABAK-okra és a hataskorrel rendelkez6 hatésagokra,
»[A 2009/65/EK] irdnyelv szerinti helyes javadalmazasi politikikra vonatkozé irdnymutatasok”
cimd, 2016. oktéber 14-i dokumentum = (ESMA/2016/575, a  tovabbiakban:
AEKBV-iranymutatasok) pedig a 2009/65 irdnyelv 2. cikke (1) bekezdésének b) pontja
értelmében vett alapkezel6 tarsasagokra és a hataskorrel rendelkezé hatésagokra alkalmazandé.
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Az ABAK-irdnymutatasok 10. és 17. pontjanak szovege a kovetkezé:

»10. Kizdrdlag ezen irdnymutatiasoknak és az ABAK-iranyelv II. mellékletének alkalmazasiban a
kovetkez6k mindsiilnek javadalmazasnak:

i. az ABAK dltal nydjtott mindennemi kifizetés vagy juttatds;

ii. az [alternativ befektetési alap (ABA)] altal kozvetleniil kifizetett barmilyen 0sszeg, ideértve a
sikerdijakat; valamint

[...]

amennyiben arra az ABAK meghatarozott alkalmazottai altal nyujtott szakmai szolgaltatasok
ellentételezéseként keriil sor.

E bekezdés ii. albekezdésének alkalmazasaban az ABA dltal kozvetleniil az ABAK-nak, az ABAK
érintett alkalmazotti kategéridi szdmdra az daltaluk nydjtott szakmai szolgaltatasok
ellentételezéseként teljesitett kifizetések (a koltségtérités kivételével) — amelyek mds esetben a
vonatkoz6 javadalmazasi szabalyok megkeriilését eredményeznék — ezen irdnymutatasoknak és
[a 2011/61 irdnyelv] II. mellékletének az alkalmazdsdban szintén javadalmazasnak tekintenddk.

[...]

17. Mérlegelni kell a partnerségek és hasonld tarsasagok helyzetét is. Az iranymutatdsok csak
abban az esetben vonatkoznak a partnereknek, mint valamely ABAK tulajdonosainak kifizetett
osztalékra vagy hasonlé formdban szétosztott Osszegre, amennyiben az osztalékfizetés a
gyakorlatban a vonatkozd javadalmazasi szabalyok megkeriilését eredményezi, fiiggetleniil az
ilyen szabalyok megkeriilésének szandékatol.”

Az AEKBV-iranymutatasok 11. és 15. pontja értelmében:

»11. Kizardlag ezen irdnymutatasoknak és [a 2009/65 irdnyelv] 14b. cikkének alkalmazasdban a
kovetkezdk koziil egy vagy tobb mindsiil javadalmazasnak:

i. az alapkezel6 tarsasagok daltal nydjtott mindennemi kifizetés vagy juttatds;

ii az AEKBV 4ltal kifizetett barmilyen 6sszeg, ideértve a sikerdijak barmely részét, amely
kozvetleniil vagy kozvetve a meghatdrozott alkalmazottak javara keriil kifizetésre; vagy

[...]

amennyiben arra az alapkezel§ tdrsasag meghatirozott alkalmazottai altal nyujtott szakmai
szolgaltatasok ellentételezéseként keriil sor.

Az AEKBYV éltal kozvetleniil az alapkezeld tdrsasdgnak az alapkezel6 tarsasag érintett alkalmazotti
kategériainak javara vagy az AEKBYV 4ltal kozvetleniil az alapkezeld tarsasag érintett alkalmazotti
kategéridinak szdmadra az altaluk nyujtott szakmai szolgaltatdsok ellentételezéseként teljesitett
kifizetések (a koltségtérités kivételével) — amelyek mds esetben a vonatkozé javadalmazasi
szabalyok megkeriilését eredményeznék — ezen irdnymutatdsoknak és [a 2009/65 irdnyelv]
14b. cikkének az alkalmazasaban szintén javadalmazasnak tekintendék.
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[...]

15. Mérlegelni kell a partnerségek és hasonld tarsasigok helyzetét is. Az irdnymutatdsok csak
abban az esetben vonatkoznak a partnereknek, mint valamely alapkezel6 tarsasag
tulajdonosainak kifizetett osztalékra vagy hasonlé formaban szétosztott 9sszegre, amennyiben az
osztalékfizetés a gyakorlatban a vonatkozé javadalmazasi szabalyok megkeriilését eredményezi,
fiiggetleniil az ilyen szabédlyok megkeriilésének szandékatol.”

A magyar jog

A Kbftv.

A 2009/65 iranyelvet és a 2011/61 iranyelvet a kollektiv befektetési formakrdl és kezel8ikrdl,
valamint egyes pénziigyi targyu torvények moédositasarél szolé 2014. évi XVI. torvény (a
tovabbiakban: Kbftv.) iiltette 4t a magyar jogrendbe. E torvény 26/A. §-a igy rendelkezik:

,Az AEKBV-alapkezel$ biztositja a hatékony és eredményes kockazatkezeléssel dsszhangban 4ll6,
annak alkalmazésat elémozdit6, a 13. mellékletben meghatarozott elveknek megfelel$ javadalmazasi
politika és gyakorlat megvalésitasat.”

Az emlitett torvény 33. §-a igy rendelkezik:

»Az ABAK biztositja a hatékony és eredményes kockazatkezeléssel Osszhangban 4llé, annak
alkalmazdasat el6mozditd, a 13. mellékletben meghatarozott elveknek megfelel6 javadalmazasi politika
és gyakorlat megvaldsitasat.”

A Kbftv.-nek a javadalmazasi politikdra vonatkozo 13. melléklete akként van megszovegezve, hogy
az kisebb eltérésekkel megfelel a 2009/65 iranyelv 14b. cikke és a 2011/61 iranyelv II. melléklete
szovegének.

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) ajdnldsai

A javadalmazasi politika alkalmazdsardl sz616 3/2017. (II. 9.) MNB ajanlas 11. pontjanak szovege a
kovetkezé:

»~Amennyiben a javadalmazasi politika hatalya ala tartozé intézmények munkavallaléi egyben ezen
intézmény vagy annak lednyvallalata tobbségi tulajdonosai is, akkor a javadalmazasi politikat ezen
specidlis koriilmény figyelembe vételével kell elkésziteni. Az intézménynek minden munkavallalé
esetében biztositania kell a javadalmazdsi politika és [a hitelintézetekrdl és pénziigyi
vallalkozasokrdl sz616 2013. évi CCXXXVIL torvény], illetve [a befektetési vallalkozasokroél és az
arutézsdei szolgaltatokrol, valamint az daltaluk végezheté tevékenységek szabdlyairdl szold
2007. évi CXXXVIIL toérvény] vonatkozé rendelkezései szerinti kovetelmények, valamint a jelen
ajanlasban foglaltak 6sszhangjat.”
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Az alternativ befektetési alapkezel6k altal alkalmazandé javadalmazasi politikarél szolé 4/2018.
(I. 16.) MNB ajanlas 8. pontjanak szovege a kovetkezo:

»Az ajanlasban megfogalmazott elvarasok alapesetben nem vonatkoznak az ABAK tulajdonosa
részére Kkifizetett osztalékra vagy osztalék jellegli kifizetésre, kivéve, ha az a gyakorlatban a
vonatkoz6 javadalmazasi szabdlyok kijatszasat eredményezi, fiiggetleniil attdl, hogy a kifizetésnek
célja volt-e a szabalyok megkeriilése.”

Az alapeljaras és az elozetes dontéshozatalra eldterjesztett kérdés

Az alapeljards felperese, a HOLD, olyan tdrsasdg, amelynek mtikddését a Magyar Nemzeti Bank
engedélyezte, és amely rendszeres gazdasagi tevékenységként AEKBV-ket és ABA-kat kezel.

2014. marcius 20. 6ta a HOLD a személyi dlloméanyanak meghatarozott korére vonatkozo
javadalmazasi politikat alkalmaz. Az e politika kedvezményezettjeinek mindsiilé alkalmazottak
kozil egyes olyan alkalmazottak, akik vezérigazgatdi, befektetési vezetdi és portfdlidkezelési
feladatokat latnak el, torzsrészvények és osztalékelsébbségi részvények formdjiban
részesedésekkel rendelkeznek a HOLD alapt6kéjében. Ezenkiviil ezen alkalmazottak koziil ketten
egyediilli részvényesei két olyan részvénytdrsasignak, amelyek a HOLD dltal kibocsatott
részvények tulajdonosai. A 2015 és 2018 kozotti gazdasagi évek soran a HOLD az
osztalékels6bbségi részvények és a torzsrészvények utdn osztalékot fizetett az érintett
alkalmazottak és tarsasagok részére.

A Magyar Nemzeti Bank feliigyeleti hatésagként a 2019. aprilis 11-i hatarozatdval tobbek kozott
arra kotelezte a HOLD-ot, hogy gondoskodjon a Kbftv.-ben foglalt el6irdsoknak megfelelé
javadalmazasi politika és javadalmazdsi gyakorlat alkalmazasar6l. Az MNB ugy itélte meg, hogy
az érintett alkalmazottak részére kozvetleniil és kozvetve kifizetett osztalék a természeténél fogva
eléidézhette, hogy e személyek a HOLD rovid tava haszonszerzésében legyenek érdekeltek, ezaltal
pedig arra legyenek 6sztondzve, hogy a HOLD kezelésében 1évé befektetési alapok kockazati
profiljaval, valamint a HOLD kezelési szabalyzatdval és a befektetésijegy-tulajdonosok érdekeivel
Ossze nem egyeztethetd kockazatokat vallaljanak, mindezek alapjan pedig ezen osztalékok
kifizetésének modjat a teljesitményhez kotott javadalmazas halasztott kifizetésére vonatkozéd
szabalyok megkeriilésének kellett tekinteni. Kovetkezésképpen a Magyar Nemzeti Bank birsagot
szabott ki a HOLD-dal szemben.

E hatarozattal szemben a HOLD keresetet nytjtott be a Févarosi Torvényszékhez (Magyarorszag),
arra hivatkozva, hogy az osztalékok nem mindsiilnek valtozé javadalmazasnak, és azokra nem
terjed ki a javadalmazasi politikijanak hatdlya. A javadalmazds valtoz6 Osszetevéje az
alkalmazottak részére fizetett olyan ellentételezés, amely az altaluk nyujtott szakmai szolgaltatasok
utan, teljesitménykritériumok alapjan jar nekik, mig az osztalék a részvény tulajdonlasabodl
eredden illeti meg a részvényest, fliggetleniil a tdrsasidg részére nyujtott tevékenységétdl,
munkaviszonyatdl és személyes teljesitményétdl. Ezenkivill az érintett alkalmazottak tobbségi
részvényesekként hosszu tavon érdekeltek az alapeljaras felperese miikodésének fenntartasaban,
ellentétben a Magyar Nemzeti Bank azon dllitasaval, amely szerint az osztalékfizetés rovid tava
haszonszerzésre 6sztonozheti ezen alkalmazottakat.

A Févarosi Torvényszék elutasitotta e keresetet azzal az indokkal, hogy az érintett alkalmazottak

részére kifizetett osztalékok a javadalmazdssal esnek egy tekintet ald, még akkor is, ha formai
szempontbdl nem mindsiilnek szakmai szolgdltatdsok ellentételezésének. Ezen osztalékok,
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amelyek nagysagrendekkel meghaladjak a rogzitett és valtozd javadalmazast, a befektetési alap
rovid tava haszonszerzésében teszik érdekeltté ezen alkalmazottakat, ez pedig a befektetok
érdekeivel Ossze nem egyeztethet6 kockdazatvallaldsra 6sztonozhet, és olyan kifizetési mddot
képez, amely lehet6vé teszi a javadalmazaspolitikai elvek megkeriilését.

E birésag szerint a HOLD-nak a perbeli elsé6bbségi részvények utani osztalék legalabb 40%-at
halasztva, a kezelt befektetési alapok életciklusahoz és a befektetési jegyek visszavéltasdhoz
igazitva, legaldbb harom évre elosztva kellett volna kifizetnie. Az emlitett birésag ezenkiviil ugy
itéli meg, hogy a javadalmazasi politika hatdlya kiterjed az érintett alkalmazottak éltal ellenérzott
tarsasagok részére kifizetett osztalékokra is, mivel e kifizetés szintén ezen alkalmazottak vagyoni
érdekeltségébe keriilt.

A Kuria (Magyarorszag) az alapeljaras felperese éltal kezdeményezett jogorvoslat alapjan eljarva
kiemeli, hogy tobbek kozott azt kell eldontenie, hogy az érintett alkalmazottak részére
kozvetleniill és kozvetve Kkifizetett osztalékok a Kbftv. 13. melléklete értelmében vett
javadalmazasi politika hatdlya ald tartoznak-e. Az érintett alkalmazottak olyan értelemben
fennallé ,kettés” jogallasa, hogy Ok egyszerre mindsiilnek részvényeseknek, valamint az
alapeljards felperese gazdasigi eredményességéért és a javadalmazasi politikijanak
végrehajtasaért felel6s munkavallaloknak, meghatdrozé koriilménynek mindsiil, és felveti azt a
kérdést, hogy a javadalmazaspolitikai elvek érvényesitése szempontjabdl teljes egésziikben
vizsgalat ald kell-e vonni azon Osszegeket, amelyeket az emlitett alkalmazottak részére a
munkaviszonyuk alapjin, valamint kozvetleniill vagy kozvetve a részvénytulajdonuk alapjan
juttatnak.

E koriilmények kozott a Kdaria, mivel ugy itélte meg, hogy sziikség van a 2009/65 iranyelv
14-14b. cikkének, tovabba a 2011/61 iranyelv (28) preambulumbekezdésének, 13. cikke
(1) bekezdésének, II. melléklete 1. és 2. pontjanak, valamint a 2017/565 felhatalmazason alapulé
rendelet 2. cikke 5. pontjanak az értelmezésére, gy hatarozott, hogy az eljarast felfiiggeszti, és
elézetes dontéshozatal céljabol a kovetkezd kérdést terjeszti a Birdsag elé:

»[A] befektetési alapkezel6k javadalmazasi politikdi[nak] hatdlya ald tartozik-e az [alapeljaras
felperesének érintett alkalmazottai] részére

a) kozvetleniil, a befektetési alapkezel6ben 1év6 osztalékelsébbségi részvénytulajdonuk, illetve

b) [kozvetve,] az [érintett alkalmazottak] tulajdondban all6 egyszemélyes részvénytarsasagok
részére az osztalékels6bbségi részvényeik [(amelyeket az alapeljaras felperese bocsatott ki)]

utan kifizetett osztalék[?]”

A Birdsag elotti eljaras

Az Eurépai Unié Birésaganak alapokmaénya 24. cikkének masodik bekezdése alapjan, a Birdsag
Hivataldnak 2021. szeptember 9-i levelével felhivtak az ESMA-t, hogy vegyen részt a targyaldson
annak érdekében, hogy vélaszoljon a Birdsag dltal irasban feltett kérdésekre. Valaszul az ESMA
irasbeli észrevételeket terjesztett eld, amelyekkel kapcsolatban a targyaldson részt vevé feleknek
lehet6ségiik volt allast foglalni.
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Az elozetes dontéshozatalra eloterjesztett kérdésrol

Eloljaréban ki kell emelni, hogy a kérdést el6terjeszté birdsag altal feltett kérdés tobbek kozott
a 2017/565 felhatalmazédson alapulé rendelet 2. cikkének 5. pontjara vonatkozik. E tekintetben
meg kell allapitani, hogy e felhatalmazason alapulé rendelet 1. cikke (1) bekezdésének, valamint
a 2009/65 iranyelv 6. cikke (4) bekezdésének és a 2011/61 iranyelv 6. cikke (6) bekezdésének
egylittes olvasatabdl az kovetkezik, hogy az emlitett felhatalmazdson alapulé rendelet csak
annyiban alkalmazandé az AEKBV-ket kezeld tarsasagokra és az ABAK-okra, amennyiben e
tarsasagoknak és alapkezel6knek engedélyezték, hogy a 2009/65 irdnyelv 6. cikkének
(3) bekezdésében, illetdleg a 2011/65 irdnyelv 6. cikkének (4) bekezdésében emlitett
szolgaltatdsokat nyujtsanak.

Mirpedig a Birdsag rendelkezésére 4ll6 iratanyagbdl nem tdnik ki, hogy a HOLD-nak
engedélyezték volna ilyen szolgdltatisok nyujtasat. Mivel a 2017/565 felhatalmazason alapuld
rendelet nem fiigg 0ssze az alapeljaras targyaval, nincs helye annak, hogy a Birdsag e rendelet
2. cikkének 5. pontjat értelmezze.

Ily médon agy kell érteni, hogy az elSterjeszté birdsag a kérdésével 1ényegében arra keresi a
valaszt, hogy a 2009/65 iranyelv 14—14b. cikkét, tovabbd a 2011/61 irdnyelv 13. cikkének
(1) bekezdését, valamint II. mellékletének 1. és 2. pontjat akként kell-e értelmezni, hogy a
javadalmazasi politikakra és gyakorlatokra vonatkozé rendelkezések alkalmazanddék azokra az
osztalékokra, amelyeket egy olyan tarsasig, amely rendszeres tevékenységként AEKBV-ket és
ABA-kat kezel, az e tdrsasdg részvényei vonatkozdsiban fenndllé tulajdonjoguk alapjan
kozvetlentil vagy kozvetve fizet bizonyos olyan alkalmazottai részére, akik vezérigazgatoi,
befektetési vezet6i vagy portfolidkezelési feladatokat latnak el.

Emlékeztetni kell arra, hogy a 2009/65 irdnyelv 14a. cikkének (1)—(3) bekezdése és
a 2011/61 iranyelv 13. cikkének (1) bekezdése értelmében a tagallamok megkovetelik, hogy az
alapkezel6 tarsasigok, illetéleg az ABAK-ok az eredményes és hatékony kockazatkezelést
elémozditd, valamint azzal 6sszhangban all6 olyan javadalmazasi politikdkat és gyakorlatokat
dolgozzanak ki és alkalmazzanak, amelyek nem 06sztonzik a kezelésiikben 1évé AEKBV-k és
ABA-k kockazati profiljaval, alapszabdlydval vagy létesité okiratdaval Ossze nem egyeztethetd
kockazatvallalast.

Ami az emlitett javadalmazasi politikak és gyakorlatok személyi hatdlyat illeti, a 2009/65 iranyelv
14a. cikkének (3) bekezdése és a 2011/61 iranyelv 13. cikkének (1) bekezdése eldirja, hogy e
politikak és gyakorlatok azon alkalmazotti kategéridkra vonatkoznak — beleértve a fels6 vezetést,
a kockazatvallalasért és a kontrollfunkcidkért felelés alkalmazottakat, valamint a teljes
javadalmazasuk mértéke alapjan a fels6 vezetéssel és a kockazatvallalasért felelGs
alkalmazottakkal azonos javadalmazdsi kategéridba tartozé munkavéllalékat —, akiknek szakmai
tevékenysége lényeges hatdst gyakorol az alapkezeld tarsasidg és az ABAK kockazati profiljara
vagy az altaluk kezelt AEKBV-k és ABA-k kockdzati profiljara.

A kérdést el6terjeszt6 birésag nem fogalmaz meg semmilyen kétséget azzal kapcsolatban, hogy az
alapjogvita keretében az érintett alkalmazottak a javadalmazasi politikak és gyakorlatok személyi
hatdlya ala tartoznak, ahogyan e személyi hatalyt a 2009/65 irdnyelv 14a. cikkének (3) bekezdése és
a 2011/61 iranyelv 13. cikkének (1) bekezdése meghatdrozza. Ezzel szemben e birdsag részérol
kérdés meriil fel e politikak és gyakorlatok targyi hatdlyat illetéen, kiilondsen pedig azzal
Osszefliggésben, hogy az emlitett politikdkra és gyakorlatokra vonatkozé rendelkezések
tiszteletben tartdsdnak értékelése szempontjabol vizsgalat ald kell-e vonni azokat az Osszegeket,
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amelyeket az a tdrsasig, amely rendszeres tevékenységként AEKBV-ket és ABA-kat kezel, az
emlitett alkalmazottak részére kozvetleniil vagy kozvetve, az e tdrsasag részvényei
vonatkozasaban fennallé tulajdonjoguk alapjan osztalékok formdjaban juttat.

E tekintetben a ,javadalmazas” fogalmdanak a 2009/65 iranyelv és a 2011/61 iranyelv alkalmazasa
szempontjabol torténd értelmezését illetéen emlékeztetni kell egyrészt arra, hogy a jelentésének
és hatdlydnak meghatirozasa érdekében a tagidllamok jogdra kifejezett utalast nem tartalmazd
unids jogi rendelkezést rendes koriilmények kozott onalléan és egységesen kell értelmezni az
egész Eurdpai Unidban (2021. junius 22-i Latvijas Republikas Saeima [Biintet6pontok] itélet,
C-439/19, EU:C:2021:504, 81. pont, valamint az ott hivatkozott itélkezési gyakorlat).

Masrészt, 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 (2022. marcius 15-i Autorité des marchés financiers itélet, C-302/20,
EU:C:2022:190, 63. pont).

Jollehet a 2009/65 iranyelv és a 2011/61 iranyelv eldirja, hogy a tagallamoknak meg kell
kovetelniiik, hogy az AEKBV-k alapkezeld tirsasigai és az ABAK-ok javadalmazasi politikdkat
dolgozzanak ki és alkalmazzanak, ezen irdnyelvek a ,javadalmazés” kifejezés tartalmat illetéen
nem tartalmaznak semmilyen utaldst a nemzeti jogokra.

A 2009/65 iranyelv 14a. cikke (1) bekezdésének és a 2011/61 iranyelv 13. cikke (1) bekezdésének
szovegét illetéen meg kell dllapitani, hogy a ,javadalmazas” fogalma e rendelkezésekben nincs
meghatdrozva. Szokdsos jelentése szerint ugyanakkor e fogalom munkavégzés vagy
szolgélatteljesités ellenében pénzben vagy természetben jaro juttatést jelent.

A 2009/65 iranyelv 14a. cikkének (2) bekezdése el6irja, hogy a javadalmazasi politikdk és
gyakorlatok kiterjednek a fizetések, valamint a nem kotelezé nyugdijjuttatasok allandé és valtozo
Osszetevlire. A 2011/61 iranyelv II. mellékletének 1. pontjabdl szintén kitlinik, hogy a teljes
javadalmazasi politika magaban foglalja a fizetéseket és a nem kotelezé nyugdijjuttatasokat.

E rendelkezések szovegében e két kategéria megfogalmazasa ugyanakkor nem zarja ki, hogy e
politikakat és gyakorlatokat a fizetéseken és a nem kotelezé nyugdijjuttatdsokon kiviili egyéb
kifizetési formakra is alkalmazzak.

Ami e rendelkezések szovegkornyezetét illeti, ki kell emelni, hogy a 2009/65 irdnyelv 14b. cikkének
(3) bekezdésébdl és a 2011/61 iranyelv II. mellékletének 2. pontjabdl kitlinik, hogy a javadalmazasi
politikdra vonatkozé elveket alkalmazni kell az AEKBV alapkezel$ tarsasiga dltal kifizetett
barmilyen tipusu juttatasra vagy az ABAK altal kifizetett barmilyen javadalmazasra, ideértve a
jutalékokat is, tovibba az AEKBV befektetési jegyeinek vagy részvényeinek barmely dtruhazasara
és a nyereségrészesedésre, valamint az ABA befektetési jegyeinek vagy részvényeinek barmely
atruhdzasara, amelyek azon alkalmazotti kategéridk javara torténnek, amelyek az emlitett
politikak hatalya ala tartoznak.

A javadalmazasi politikdknak igy az a rendeltetésiik, hogy azok alkalmazandék legyenek mindazon
kifizetésekre vagy egyéb juttatdsokra, amelyeket az AEKBV-k alapkezeld tdrsasigainal vagy az
ABAK-okndl alkalmazasban 1év6 azon személyek altal teljesitett szakmai szolgaltatasok ellenében
nyujtanak, akik az emlitett politikdk személyi hatdlya ala tartoznak.

ECLI:EU:C:2022:606 17



49

50

51

52

53

54

55

2022. 08. 01-1 iTELET — C-352/20. sz. UGY
HoLp ALAPKEZELO

Kétségtelen, hogy az alapligy targyat képez6khoz hasonlé osztalékokat nem ilyen ellentételezés
jogcimén, hanem az azon térsasag részvényei vonatkozéaséban fenndllé tulajdonjog alapjén fizetik
ki, amely rendszeres tevékenységként AEKBV-ket és ABA-kat kezel.

Mindazonaltal a 2009/65 iranyelv 14b. cikke (1) bekezdésének r) pontja és a 2011/61 iranyelv
II. melléklete 1. pontjanak r) alpontja értelmében el kell keriilni, hogy a valtoz6 javadalmazast
olyan csatorndkon keresztiil, illetve oly médon fizessék ki, hogy az megkonnyitse az ezen
iranyelvekben foglalt kovetelmények kijatszasat.

A fentiekbdl kovetkezik, hogy a 2009/65 iranyelvben és a 2011/61 irdnyelvben foglalt, a
javadalmazasi politikdkkal és gyakorlatokkal kapcsolatos rendelkezéseket alkalmazni kell a
részvények utdni azon osztalékfizetésre is, amely ugyan nem mindsiil szakmai szolgaltatasok
ellentételezésének, a természeténél fogva mégis arra Osztonozheti az AEKBV-k alapkezeld
tarsasaga vagy az ABAK érintett alkalmazottait, hogy olyan kockazatokat vallaljanak, amelyek
osszeegyeztethetetlenek az ezen alapkezelé tdrsasig vagy ABAK altal kezelt AEKBV-k vagy
ABA-k kockazati profiljaval, alapszabdlyaval vagy létesitd okiratdval, vagy dartalmasak ezen
AEKBV-k vagy ABA-k és azon személyek érdekei szempontjabél, akik ezekbe befektettek, ezaltal
pedig megkonnyitheti az e rendelkezésekbdl eredd kovetelmények kijatszasat.

Mint azt 1ényegében a fétandcsnok is kiemeli az inditvdnyanak 34. és 41. pontjaban, az ilyen
értelmezés sziikségképpen kovetkezik ezen irdnyelvek céljaira tekintettel is, amely célok arra
iranyulnak, hogy védjék a befektetéket, kiillonosen akkor, ha az érdekeik mind a kockazat, mind
pedig a befektetési dontések fenntarthatdsaga szempontjabdl Osszeiitkozésbe keriilhetnek az
alapkezel6k érdekeivel, valamint biztositsak a pénziigyi rendszer stabilitasat.

Egyébirant, amint az a 2009/384 ajanlas (1)—(3) preambulumbekezdésébdl kovetkezik, a pénziigyi
szolgaltatasi dgazatban alkalmazott helytelen javadalmazasi gyakorlatok — amelyek jellemzden a
rovid tava nyereségességet helyezték el6térbe, és arra Osztonozték a pénziigyi vallalkozasok
alkalmazottait, hogy olyan indokolatlanul kockazatos tevékenységekbe bocsatkozzanak, amelyek
rovid tavon kétségkivill magasabb jovedelmekkel kecsegtettek, viszont hossztl tavon nagyobb
potencidlis veszteségek kockazatdval jartak a pénziigyi vallalkozasok szdmdira — tulzott
kockazatvallalasokhoz vezettek, ezaltal pedig hozzdjarultak a f6bb pénziigyi vallalkozasok jelentds
veszteségeihez. A 2014/91 iranyelv (5) preambulumbekezdése és a 2011/61 iranyelv
(26) preambulumbekezdése értelmében a 2009/65 iranyelvben és a 2011/61 irdnyelvben
megallapitott javadalmazasi politikdk és gyakorlatok alkalmazasakor figyelembe kell venni
a 2009/384 ajanlast.

Mint azt a jelen itélet 38. pontja is felidézi, a 2009/65 irdnyelv és a 2011/61 irdnyelv altal
szabdlyozott javadalmazasi politikdk és gyakorlatok e kontextusban arra iranyulnak, hogy
elésegitsék az eredményes és hatékony kockazatkezelést, valamint arra, hogy ne 6sztonozzenek
olyan kockdzatvallaldsra, amely &sszeegyeztethetetlen az AEKBV-k vagy az ABA-k kockazati
profiljaval, alapszabélyaval vagy létesit6 okirataval.

E célok megvaldsitasa érdekében a 2009/65 iranyelv és a 2011/61 iranyelv — kiilonosen az elébbi
iranyelv 14b. cikke (1) bekezdésének m) pontjaban, valamint az utdbbi iranyelv II. melléklete
1. pontjanak m) alpontjdban — el6irja, hogy a javadalmazasi politikiknak olyan mechanizmusokat
kell tartalmazniuk, amelyek arra iranyulnak, hogy 6sszehangoljak az 6sztonzéket az alapkezel6
tarsasag és az altala kezelt AEKBV-k, illetve az ABAK és az altala kezelt ABA-k, valamint ezen
AEKBV-k vagy ABA-k befektetéinek érdekeivel.
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Igy, mindenekelétt annak érdekében, hogy ne részesiiljon elényben olyan javadalmazisi méd,
amely arra Osztonozhet, hogy rovid tava teljesitményre torekedjenek, a 2009/65 iranyelv
14b. cikke (1) bekezdésének j) pontja, valamint a 2011/61 iranyelv II. melléklete 1. pontjanak
j) alpontja — a teljes javadalmazdson beliil a véltoz6 és rogzitett elemek ardnyanak meghatarozasa
nélkil — azt irja el6, hogy ,megfelelé egyensulyt” kell teremteni koztiikk oly médon, hogy ,a
rogzitett 6sszetevo a teljes javadalmazas kell6en nagy hanyadat [tegye] ki”.

Tovabba a 2009/65 iranyelv 14b. cikke (1) bekezdésének m) pontja és a 2011/61 iranyelv
II. melléklete 1. pontjanak m) alpontja el6irja, hogy a javadalmazds valtozo Gsszetevéje f6szabély
szerint legalabb 50%-ban az érintett AEKBV vagy ABA befektetési jegyeibdl 4ll, amelyekre
egyébként megfeleld visszatartasi szabalyokat kell alkalmazni.

Végiil a 2009/65 iranyelv 14b. cikke (1) bekezdésének n) és o) pontja, valamint a 2011/61 iranyelv
II. melléklete 1. pontjdnak n) és o) alpontja el6irja egyrészt, hogy a javadalmazds valtozd
Osszetevéjének legalabb 40%-at halasztva, legalabb harom év tartamu ,megfelelé idGszakra”
elosztva kell kifizetni, masrészt pedig, hogy a valtozo javadalmazast a halasztott kifizetési résszel
egyiitt csak akkor fizetik ki, illetve az csak akkor illeti meg az alkalmazottat, ha az az alapkezeld
tarsasag vagy az ABAK egészének pénziigyi helyzetét figyelembe véve fenntarthatd, valamint az
adott szervezeti egység, az AEKBV, az ABA és az egyén teljesitménye alapjan megfeleléen
indokolt.

E tekintetben, amint azt a fétandcsnok is kiemeli az inditvinydnak 62. és 63. pontjiban, e
rendelkezések arra iranyulnak, hogy az érintett alkalmazottak érdekeit a befektet6k érdekeihez
kozelitsék, és biztositsdk azt, hogy az érintett alkalmazottakat az AEKBV-k és az ABA-k esetleges
veszteségei is érintsék, és ne csupan a nyereségbdl részesedjenek. Ezenkiviil e rendelkezések annak
biztositdsara irdnyulnak, hogy az a rovid tdvon elért értéknovekedés, amely az AEKBV
befektetdinek ajanlott tartdsi iddszak vagy az adott ABA életciklusahoz és visszavaltassal
kapcsolatos politikdjahoz igazitott idStartam alatt mdar el is tinik, ne nydjtson az AEKBV
alapkezeld tarsasdga vagy az ABAK alkalmazottai részére id6 el6tti és ezaltal jogalap nélkiili elényt.

Ahhoz, hogy a 2009/65 és a 2011/61 iranyelv célkitlizései megvaldsuljanak, illetve a hatékony
érvényesiilésiik is biztositott legyen, ezen irdnyelveknek a javadalmazasi politikdkat és
gyakorlatokat szabdlyozé rendelkezéseit alkalmazni kell minden olyan kifizetésre vagy el6nyre,
amelyet valamely AEKBV alapkezelé tirsasiga vagy valamely ABAK fizet az e rendelkezések
személyi hatdlya ald tartoz6 alkalmazottaknak, ha e kifizetés vagy el6ny, jollehet nem mindsiil
szakmai szolgaltatdsok ellentételezéseként nyujtott javadalmazasnak, mégis alkalmas arra, hogy
ezen alkalmazottakat a jelen itélet 51. pontjdban ismertetettekhez hasonlé kockazatvallalasokra
0sztonozze, ezaltal pedig megkonnyitse az ugyanezen rendelkezésekbdl eredd kovetelmények
kijatszasat.

Ezt az értelmezést egyébirant megerdsiti az ABAK-irdnymutatdsok 17. pontja, valamint az
AEKBV-irdnymutatasok 15. pontja, amelyek szerint az emlitett iranymutatdsok csak abban az
esetben vonatkoznak a részvényesek mint valamely ABAK vagy valamely AEKBV alapkezel
tarsasaga dltal kibocsatott befektetési jegyek vagy részvények tulajdonosai részére Kkifizetett
osztalékra vagy hasonlé formdban szétosztott Osszegre, ha az osztalékfizetés a gyakorlatban a
vonatkozé javadalmazdsi szabalyok megkeriilését eredményezi, fiiggetleniil az ilyen szabélyok
megkeriilésének szandékatol.
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A fentiekbdl kévetkezik, hogy ha egy rendszeres tevékenységként AEKBV-ket és ABA-kat kezelé
tarsasag olyan alkalmazottai, akik a 2009/65 iranyelv és a 2011/61 iranyelv javadalmazasra
vonatkoz6 rendelkezéseinek személyi hatdlya ald tartoznak, e tarsasiagtdl kozvetleniil vagy
kozvetve osztalékban részesiilnek, meg kell vizsgdlni, hogy az ezen osztalékok kifizetésére
vonatkoz6 politika olyan jellegli-e, mint amilyenre a jelen itélet 60. pontja vonatkozik.

Ami azokat az osztalékokat illeti, amelyeket egy rendszeres tevékenységként AEKBV-ket és
ABA-kat kezel6 tarsasag nem szakmai szolgaltatdsok ellentételezéseként, hanem azon az alapon
fizet az alkalmazottai részére, hogy azok befektetés jogcimén megszerzett részvényekkel
rendelkeznek e tarsasagban, hangsulyozni kell, hogy egyediil az a koriilmény, hogy e tarsasag
nyereségét befolydsoljak az altala kezelt AEKBV-k és ABA-k nyereségei, 6nmagaban nem lehet
elegend6 annak megallapitdsihoz — mint azt a f6tandcsnok is hangsilyozza az inditvanyanak
48. és 49. pontjaban —, hogy e személyek ezaltal arra legyenek 6sztonozve, hogy olyan dontéseket
hozzanak, amelyek alkalmasak arra, hogy hatranyosan érintsék e befektetési alapok eredményes és
kiegyensulyozott kezelését, valamint azon személyek érdekeit, akik ezen alapokba befektettek.

Ezzel szemben meg kell vizsgalni, hogy az AEKBV-k és az ABA-k 4ltal elért nyereségek, tovdbba a
rendszeres tevékenységként AEKBV-ket és ABA-kat kezelé tirsasdg altal elért nyereségek,
valamint azon 6sszegek kozott, amelyeket ez utébbi tarsasag olyan osztalékok jogcimén fizet az
alkalmazottainak, amelyek az ezen alkalmazottak &ltal az emlitett tdrsasigban megszerzett
részvényekhez kapcsolddnak, fenndll-e olyan kapcsolat, amelynek kovetkeztében ezen
alkalmazottaknak érdeke ftizédne ahhoz, hogy az AEKBV-k és az ABA-k révid tévon a lehetd
legmagasabb nyereségeket érjék el.

Ez vonatkozik kiillénésen az olyan mechanizmusra, amely azt irja el6, hogy az AEKBV-nek vagy az
ABA-nak attoél kezdve, hogy egy adott referenciaidészak soran meghaladnak egy célhozamot,
sikerdijat kell fizetnie a rendszeres tevékenységként AEKBV-ket és ABA-kat kezel§ tarsasag
részére, e sikerdijat pedig e tarsasag teljes egészében vagy egy részében, osztalékok formajaban
Ujraosztja az érintett munkavallalok vagy az dltaluk ellendérzott tarsasagok kozott, fiiggetlenil az
AEKBV vagy az ABA idltal ezen idészakot kévetSen elért eredményektsl, killonésen pedig az
AEKBV vagy az ABA részérdl felmeriil veszteségektSl. Az ilyen mechanizmus ugyanis a
természeténél fogva arra Osztonozhetné az emlitett alkalmazottakat, hogy a jelen itélet
63. pontjaban emlitettekhez hasonlé dontéseket hozzanak.

A kérdést elbterjeszté birdsag feladata, hogy az alapiigyben értékelje, hogy fenndll-e a jelen itélet
64. pontjaban emlitetthez hasonlé kapcsolat, tovabba hogy kiilondsen ezen esetleges kapcsolatot
figyelembe véve - wugyanakkor tekintettel az érintett munkavallalékat a rendszeres
tevékenységként AEKBV-ket és ABA-kat kezelé tarsasig alaptékéjében kozvetlenill vagy az
altaluk ellendrzott tarsasagokon keresztiil megilletd részesedések mértékére, az e
részesedésekhez kapcsolddé szavazati jogokra, az emlitett tdrsasagban meglévé részvényeik
tipusara, az e tdrsasag nyereségeinek felosztdsdval kapcsolatos politikara és dontéshozatali
folyamatra, valamint arra is, ha az ugyanezen tarsasig altal ezen alkalmazottak részére fizetett
rogzitett javadalmazds Osszege az altaluk teljesitett szakmai szolgaltatdsokhoz képest esetleg
szerény — ellendrizze, hogy ezen alkalmazottak igy 6sztondzve vannak-e arra, hogy a jelen itélet
51. pontjaban ismertetettekhez hasonlé tulzott kockazatokat vallaljanak, ami igy
megkonnyithetné a javadalmazasi politikdkat és gyakorlatokat illetéen a 2009/65 irdnyelvben és
a 2011/61 iranyelvben megfogalmazott kovetelmények kijatszasat.
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Ha az el6z6 pontban emlitett kritériumok fényében bebizonyosodik, hogy az a politika, amelynek
alapjan a rendszeres tevékenységként AEKBV-ket és ABA-kat kezel6 tarsasig osztalékokat fizet
azon alkalmazottai részére, akik a 2009/65 iranyelv és a 2011/61 irdnyelv javadalmazdssal
kapcsolatos rendelkezéseinek személyi hatdlya ala tartoznak, ilyen 6sztonzé hatast valt ki, akkor
ezen osztalékfizetésre ki kell terjedniiik a javadalmazasi politikak és gyakorlatok alapjaul szolgalo,
kiilonosen pedig a jelen itélet 56-58. pontjdban felidézett elveknek, pontositva, hogy
a 2014/91 iranyelv (7) preambulumbekezdése értelmében ezen elveket az AEKBV 4ltal az
alapkezel6 tarsasagoknak teljesitett kifizetésekre is alkalmazhatok.

A HOLD a 2014/91 iranyelv (10) preambulumbekezdésére és a 2011/61 iranyelv
(28) preambulumbekezdésére hivatkozva lényegében azt dllitja, hogy a fenti értelmezés ellentétes
a részvényesek tulajdonhoz vald, az Eurdpai Unié Alapjogi Chartdja (a tovabbiakban: Charta)
17. cikkének (1) bekezdése éltal védelemben részesitett jogaval.

Emlékeztetni kell arra, hogy a Charta 51. cikkének (1) bekezdése értelmében a Charta
rendelkezéseinek cimzettjei — a szubszidiaritds elvének megfelel6 figyelembevétele mellett — az
Unié intézményei, szervei és hivatalai, valamint a tagallamok kizarélag annyiban, amennyiben az
Unié jogat hajtjak végre. Ezért egyrészt a 2009/65 és 2011/61 iranyelv értelmezésének
osszhangban kell dllnia a Chartdval. Masrészt, mivel az Unié joganak a Charta 51. cikke
értelmében vett végrehajtasat jelenti az, ha a nemzeti hatdsagok azt ellenérzik, hogy a rendszeres
tevékenységként AEKBV-ket és ABA-kat kezelé valamely tarsasag tiszteletben tartja-e az ezen
iranyelvek atiiltetésérél nemzeti jogszabalyokban meghatarozott azon elveket, amelyek a
javadalmazasi politikdk és gyakorlatok alapjaul szolgdlnak, a Chartat az alapiligyben alkalmazni
kell.

E tekintetben ki kell emelni, hogy a Charta 17. cikkének (1) bekezdése értelmében mindenkinek
joga van ahhoz, hogy jogszertien szerzett tulajdonat birtokolja, haszndlja, azzal rendelkezzen, és
azt orokil hagyja. Tulajdonatdl senkit sem lehet megfosztani, kivéve, ha ez kozérdekbdl, a
torvényben meghatdrozott esetekben és feltételekkel, valamint az ezdltal elszenvedett
veszteségekért kell6 idében fizetett méltanyos Osszegli kartalanitas mellett torténik. A tulajdon
hasznalatat az dltaldnos érdek altal sziikségessé tett mértékben, torvénnyel lehet szabalyozni.

Masfel6l, a Charta 52. cikkének (1) bekezdése értelmében a Chartidban elismert jogok és
szabadsagok — mint példaul a tulajdonhoz valé jog — gyakorldsa a torvény altal és e jogok
lényeges tartalmanak tiszteletben tartdsaval korldtozhatd; az ardnyossdg elvére figyelemmel, e
korlatozasra csak akkor és annyiban keriilhet sor, ha és amennyiben az elengedhetetlen, és
ténylegesen az Unid dltal elismert altaldnos érdekd célkitizéseket vagy masok jogainak és
szabadsagainak védelmét szolgalja.

El6szor is, ami azt a kérdést illeti, hogy a Charta 17. cikkének (1) bekezdése alkalmazandé-e a
részvények feletti tulajdonjogra és az e részvényekhez kapcsolédé osztalékok kifizetéséhez vald
jogra, ki kell emelni, hogy az e rendelkezés dltal nyujtott védelem olyan vagyoni értékid jogokra
terjed ki, amelyekbdl az érintett jogrendre tekintettel olyan megszerzett jogi helyzet kovetkezik,
amely lehet6vé teszi, hogy a jogosult e jogait sajat maga javara 6nélléan gyakorolja (2022. méjus
5-i BPC Lux 2 és tarsai itélet, C-83/20, EU:C:2022:346, 39. pont, valamint az ott hivatkozott
itélkezési gyakorlat).
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A rendszeres tevékenységként AEKBV-ket és ABA-kat kezeld valamely tarsasag altal kibocsatott,
az alapligy targyat képez6khoz hasonlé részvényeknek vagyoni értékiik van, és olyan szerzett jogi
helyzetet biztositanak a tulajdonosuk szamdra, amely lehet&vé teszi az ebbdl eredd jogok 6nallé
gyakorlasat. E részvények tehat a Charta 17. cikke (1) bekezdésének hatdlya ala tartoznak.

Maisodszor, ki kell emelni, hogy a 2009/65 iranyelvnek és a 2011/61 iranyelvnek a jelen itélet
41-67. pontjabol kovetkezo értelmezése nem jar olyan hatassal, hogy megkérddjelezze az érintett
alkalmazottaknak a rendszeres tevékenységként AEKBV-ket és ABA-kat kezelé azon tarsasig
részvényei vonatkozasiban fenndll tulajdonjogat, amelynek alkalmazasiban éllnak, ezért pedig
nem minésil a tulajdontél valé, a Charta 17. cikke (1) bekezdésének mdasodik mondata
értelmében vett megfosztasnak.

Ez nem véltoztat azon, hogy a jelen itélet 67. pontjdban emlitett elvek ezen értelmezésnek
megfelel, a részvények utdni osztalékokra torténdé alkalmazisa a tulajdon hasznalatara
vonatkozd, a Charta 17. cikke (1) bekezdésének harmadik mondata értelmében vett olyan
szabdlyozasnak mindsiil, amely sértheti az e tulajdonhoz valé jog gyakorldsat, kiillondsen pedig a
részvényesnek mindsiilé érintett alkalmazottak azon lehetdségét, hogy e tulajdonbdl hasznuk
szarmazzon, figyelembe véve kiilonosen a visszatartdsra és a halasztott kifizetésre vonatkozé, a
jelen itélet 57. és 58. pontjaban emlitett szabalyokat.

E tekintetben a Charta 17. cikke (1) bekezdése harmadik mondatinak és 52. cikke
(1) bekezdésének egyiittes olvasatabdl kitiinik, hogy a tulajdon hasznalatat az dltaldnos érdek dltal
szlikségessé tett mértékben, tovabba e rendelkezések koziil a mésodikban meghatdarozott és a jelen
itélet 71. pontjaban felidézett feltételeket tiszteletben tartva, torvénnyel lehet szabélyozni.

A jelen tigyben a részvényesek jogaira vonatkozé azon korlatozasok, amelyek abbdl erednének,
hogy a javadalmazasi politikak és gyakorlatok alapjdul szolgalé elveket alkalmazni kell arra, ha egy
rendszeres tevékenységként AEKBV-ket és ABA-kat kezeld tarsasag osztalékokat fizet bizonyos
alkalmazottai részére, a 2009/65 iranyelvb6l és a 2011/61 irdnyelvbdl, valamint az ezen
iranyelveket atiiltetd nemzeti szabdlyozasbdl kovetkeznek. E korlatozdsokat tehat a Charta
52. cikkének (1) bekezdése értelmében torvény irja elé.

Mivel a visszatartasra és a halasztott kifizetésre vonatkozo, a jelen itélet 57. és 58. pontjaban
emlitett szabalyok alkalmazisa nem jar a tulajdontdl valé megfosztdssal, hanem a tulajdon
haszndlatdra vonatkozé szabdlyozdsnak mindsiil, amint az a jelen itélet 74. és 75. pontjaban
megallapitasra kertilt, nem tekintheté olyannak, mint amely a tulajdonhoz valé jognak magat a
lényegét érinti (lasd ebben az értelemben: 2022. majus 5-i BPC Lux 2 és tarsai itélet, C-83/20,
EU:C:2022:346, 53. pont).

Ami a 2009/65 iranyelvnek és a 2011/61 irdnyelvnek a javadalmazasi politikdkra és gyakorlatokra
vonatkoz6 rendelkezéseivel, kiillonosen pedig a visszatartasra és a halasztott kifizetésre vonatkozé
e szabalyokkal elérni kivant célokat illeti, a jelen itélet 52. pontjaban megallapitast nyert, hogy e
célok arra irdnyulnak, hogy védjék a befektetSket, valamint biztositsdk a pénziigyi rendszer
stabilitdsat. Azok a tulzott kockdzatvallaldsok ugyanis, amelyektdl e rendelkezések igyekeznek
visszatartani, nem csupan az AEKBV-k és az ABA-k érdekei szempontjabél lehetnek artalmasak,
hanem a pénziigyi d4gazatban is rendszerszinti nehézségeket okozhatnak.

E tekintetben emlékeztetni kell arra, hogy a Birdsag itélkezési gyakorlata értelmében a befektet6k

védelme az Unid 4ltal elérni kivant éltaldnos érdekd célkitizésnek minésil (ldsd ebben az
értelemben: 2022. mijus 5-i Banco Santander [A Banco Popular szandldsa] itélet, C-410/20,
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EU:C:2022:351, 36. pont, valamint az ott hivatkozott itélkezési gyakorlat). Ugyanez vonatkozik a
bank- és pénziigyi rendszer stabilitdsdnak biztositasara, valamint a rendszerszintli kockazat
elkeriilésére iranyuld célkittizésekre is (2020. jalius 16-i Adusbef és tarsai itélet, C-686/18,
EU:C:2020:567, 92. pont, valamint az ott hivatkozott itélkezési gyakorlat).

Ennélfogva a részvényesek jogainak gyakorldsira vonatkozé azon korlatozasok, amelyek abbdl
erednének, hogy a javadalmazasi politikak és gyakorlatok alapjaul szolgdld elveket alkalmazni kell
arra, ha egy rendszeres tevékenységként AEKBV-ket és ABA-kat kezeld térsasag osztalékokat fizet
bizonyos alkalmazottai részére, a Charta 17. cikke (1) bekezdésének harmadik mondata és
52. cikkének (1) bekezdése értelmében ténylegesen az Unid dltal elismert altalanos érdekd
célkitiizéseket szolgalnak.

Végill, mivel a fenti elvek alkalmazdsa azokra a helyzetekre korlatozédik, amelyekben
a 2009/65 iranyelven és a 2011/61 iranyelven beliil a javadalmazasi politikdkra és gyakorlatra
vonatkoz6 rendelkezések személyi hatdlya ald tartozé alkalmazottak részére torténd
részvényosztalék-fizetés politikdja a természeténél fogva olyan tulzott kockdazatvéllalasokra
0sztonozheti ezen alkalmazottakat, amelyek artalmasak az érintett AEKBV-k és ABA-k, valamint
az ezekbe befektetd személyek érdekei szempontjabdl, kovetkezésképpen pedig megkonnyitheti az
e rendelkezésekbdl eredd kovetelmények kijatszasat, e korlatozasok az emlitett rendelkezésekkel
elérni kivant célokra tekintettel aranyosaknak téinnek.

A fentiekre tekintettel az el6zetes dontéshozatalra el6terjesztett kérdésre azt a valaszt kell adni,
hogy a 2009/65 iranyelv 14—14b. cikkét, tovabba a 2011/61 iranyelv 13. cikkének (1) bekezdését,
valamint II. mellékletének 1. és 2. pontjat akként kell értelmezni, hogy a javadalmazasi politikakra
és gyakorlatokra vonatkozé rendelkezések alkalmazanddk azokra az osztalékokra, amelyeket egy
olyan tdrsasdg, amely rendszeres tevékenységként AEKBV-ket és ABA-kat kezel, az e tarsasig
részvényei vonatkozasaban fenndll6 tulajdonjoguk alapjan kozvetleniil vagy kozvetve fizet
bizonyos olyan alkalmazottai részére, akik vezérigazgat6i, befektetési vezetéi vagy
portfdlidkezelési feladatokat latnak el, amennyiben az ezen osztalékok kifizetésével kapcsolatos
politika a természeténél fogva olyan kockdzatvallaldsokra Osztonozheti ezen alkalmazottakat,
amelyek artalmasak az emlitett tdrsasdg altal kezelt AEKBV-k vagy ABA-k, valamint az ezekbe
befektet6 személyek érdekei szempontjabol, ezaltal pedig megkonnyitheti az e rendelkezésekbdl
ered6 kovetelmények kijatszasat.

A koltségekrol

Mivel ez az eljarés az alapeljarasban részt vevo felek szamara a kérdést el6terjeszt6 birdsag elott
folyamatban 1év6 eljards egy szakaszat képezi, ez a birésdg dont a koltségekrdl. Az
észrevételeknek a Birdsag elé terjesztésével kapcsolatban felmeriilt koltségek, az emlitett felek
koltségeinek kivételével, nem térithet6k meg.

A fenti indokok alapjan a Birdsag (els6 tandcs) a kovetkez6képpen hatarozott:

A 2014. jalius 23-i 2014/91/EU eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelvvel mddositott, az
atruhazhaté értékpapirokkal foglalkozé kollektiv befektetési vallalkozasokra (AEKBYV)
vonatkozd torvényi, rendeleti és kozigazgatasi rendelkezések 6sszehangolasardl szol6, 2009.
jalius 13-i 2009/65/EK europai parlamenti és tanacsi iranyelv 14—14b. cikkét, tovabba az
alternativbefektetésialap-kezel6krol, valamint a 2003/41/EK és a 2009/65/EK iranyely,
tovabba az 1060/2009/EK és az 1095/2010/EU rendelet médositasarol szolo, 2011. janius 8-i
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2011/61/EU eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv 13. cikkének (1) bekezdését, valamint
I1. mellékletének 1. és 2. pontjat

a kovetkezoképpen kell értelmezni:

a javadalmazasi politikakra és gyakorlatokra vonatkozé rendelkezések alkalmazanddk
azokra az osztalékokra, amelyeket egy olyan tarsasag, amely rendszeres tevékenységként
atruhazhaté értékpapirokkal foglalkozé kollektiv befektetési vallalkozasokat (AEKBV) és
alternativ befektetési alapokat (ABA) kezel, az e tarsasag részvényei vonatkozasiaban
fennallé tulajdonjoguk alapjan kozvetleniil vagy kozvetve fizet bizonyos olyan alkalmazottai
részére, akik vezérigazgatoi, befektetési vezet6i vagy portfoliokezelési feladatokat latnak el,
amennyiben az ezen osztalékok kifizetésével kapcsolatos politika a természeténél fogva
olyan kockazatvallalasokra 0Osztonozheti ezen alkalmazottakat, amelyek artalmasak az
emlitett tarsasag altal kezelt AEKBV-k vagy ABA-k, valamint az ezekbe befektets személyek
érdekei szempontjabdl, ezaltal pedig megkonnyitheti az e rendelkezésekbdl eredo
kovetelmények kijatszasat.

Arabadjiev Lenaerts Bay Larsen

Ziemele Xuereb

Kihirdetve Luxembourgban, a 2022. augusztus 1-jei nyilvanos iilésen.

A. Calot Escobar A. Arabadjiev
hivatalvezetd az els6 tandcs elnoke
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