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W Teismo praktikos rinkinys

TEISINGUMO TEISMO (pirmoji kolegija) SPSRENDIMAS

2022 m. rugpjucio 1 d.*

»Prasymas priimti prejudicinj sprendima — Teisés akty derinimas — Direktyva 2009/65/EB —
Kolektyvinio investavimo j perleidziamus vertybinius popierius subjektai (KIPVPS) —
Direktyva 2011/61/ES — Alternatyvaus investavimo fondai — KIPVPS valdymo bendrovés arba
alternatyviy investiciniy fondy valdytojo vadovy atlyginimy politika ir praktika — Dividendai,
paskirstyti tam tikriems vadovybés nariams — Savoka ,atlyginimas“ — Europos Sajungos
pagrindiniy teisiy chartijos 17 straipsnio 1 dalis — Nuosavybés teisé“

Byloje C-352/20
dél Kiria (Auksciausiasis Teismas, Vengrija) 2020 m. liepos 2 d. sprendimu, kurj Teisingumo
Teismas gavo 2020 m. liepos 31 d., pagal SESV 267 straipsnj pateikto prasymo priimti prejudicinj
sprendima byloje
HOLD Alapkezel6 Befektetési Alapkezelo Zrt.
pries
Magyar Nemzeti Bank
TEISINGUMO TEISMAS (pirmoji kolegija),

kurj sudaro kolegijos pirmininkas A. Arabadjiev, pirmosios kolegijos teiséjo pareigas einantis
Teisingumo Teismo pirmininkas K. Lenaerts, Teisingumo Teismo pirmininko pavaduotojas
L. Bay Larsen, teiséjai I. Ziemele (praneséja) ir P. G. Xuereb,

generaliné advokaté J. Kokott,

posédzio sekretorius I. Illéssy, administratorius,

atsizvelges i rasytine proceso dalj ir jvykus 2021 m. spalio 28 d. posédziui,

iSnagrinéjes pastabas, pateiktas:

— HOLD Alapkezel6 Befektetési Alapkezelé Zrt., atstovaujamos iigyvédek A. P. Barati, T. Fehér,
P. Jalsovszky ir B. D. Zsibrita,

— Magyar Nemzeti Bank, atstovaujamo iigyvédek T. Kende, P. Sonnevend ir teisinis pataréjas
G. Subai,

* Proceso kalba: vengru.

LT
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Vengrijos vyriausybés, atstovaujamos M. Z. Fehér ir G. Ko0s,

Lenkijos vyriausybés, atstovaujamos B. Majczyna,

Europos Komisijos, atstovaujamos i§ pradziy L. Havas, J. Rius Riu ir H. Tserepa-Lacombe,
véliau V. Bottka, J. Rius Riu ir H. Tserepa-Lacombe,

Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucijos, atstovaujamos G. Filippa,
susipazines su 2021 m. gruodzio 16 d. posédyje pateikta generalinés advokatés iSvada,

priima §j

Sprendima

Prasymas priimti prejudicinj sprendima pateiktas dél 2009 m. liepos 13 d. Europos Parlamento ir
Tarybos direktyvos 2009/65/EB dél jstatymy ir kity teisés akty, susijusiy su kolektyvinio
investavimo | perleidziamus vertybinius popierius subjektais (KIPVPS), derinimo
(OL L 302, 2009, p. 32), i$ dalies pakeistos 2014 m. liepos 23 d. Europos Parlamento ir Tarybos
direktyva 2014/91/ES (OL L 257, 2014, p. 186; toliau — Direktyva 2009/65), 14—14b straipsniy,
2011 m. birzelio 8 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos 2011/61/ES dél alternatyvaus
investavimo fondy valdytojy, kuria i§ dalies kei¢iami direktyvos 2003/41/EB ir 2009/65/EB bei
reglamentai (EB) Nr. 1060/2009 ir (ES) Nr. 1095/2010 (OL L 174, 2011,
p. 1), 13 straipsnio 1 dalies ir II priedo 1 ir 2 punkty ir 2016 m. balandzio 25 d. Komisijos
deleguotojo  reglamento (ES) 2017/565, kuriuo Europos Parlamento ir Tarybos
direktyva 2014/65/ES papildoma nuostatomis dél investiciniy jmoniy organizaciniy reikalavimy
bei veiklos salygy ir toje direktyvoje apibrézty terminy (OL L 87, 2017,
p- 1), 2 straipsnio 5 punkto i$aiskinimo.

Sis prasymas pateiktas nagrinéjant HOLD Alapkezelé Befektetési Alapkezelé Zrt. (toliau —

HOLD) ir Magyar Nemzeti Bank (Vengrijos nacionalinis bankas) ginca dél sprendimo, kuriuo
pastarasis nubaudé HOLD uz jos atlyginimuy praktika.

Teisinis pagrindas
Sajungos teisé

Direktyva 2009/65

Direktyvos 2009/65 2 straipsnio 1 dalies b punkte numatyta, kad Sioje direktyvoje ,valdymo
jmoné“ — jmoné, kurios nuolatiné veikla yra kolektyvinio investavimo j perleidziamus vertybinius
popierius subjekty (KIPVPS), kaip bendryju investiciniy fondy arba investiciniy bendroviy,
valdymas (KIPVPS kolektyvinio vertybiniy popieriy portfelio valdymas).
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Sios direktyvos 6 straipsnio 3 ir 4 dalyse nustatyta:

»3. Nukrypstant nuo 2 dalies, be KIPVPS valdymo, valstybés narés gali leisti valdymo jmonéms
teikti Sias paslaugas:

a) investicijy portfelio valdymas, jskaitant pensiniy fondy investicijy portfeliy valdyma pagal
investuotojy iSduotus jgaliojimus (savo nuoziara, kiekvieno konkretaus kliento atzvilgiu), kai
tokiuose portfeliuose yra viena ar daugiau priemoniy, iSvardyty [2004 m. balandzio 21 d.
Europos Parlamento ir Tarybos direktyvoje 2004/39/EB dél finansiniy priemoniy rinky, i$
dalies keiciancioje Tarybos direktyvas 85/611/EEB, 93/6/EEB ir Europos Parlamento ir Tarybos
direktyva 2000/12/EB bei panaikinanti Tarybos direktyva 93/22/EEB (OL L 145, 2004, p. 1)]
I priedo C skirsnyje; ir

b) kaip nepagrindinés paslaugos:
i) investiciniai patarimai dél vienos ar daugiau priemoniy, i$vardyty Direktyvos 2004/39/EB
I priedo C skirsnyje;
ii) kolektyvinio investavimo subjektuy investiciniy vienety saugojimas ir administravimas.

<.o.>

4. Direktyvos 2004/39/EB 2 straipsnio 2 dalis ir 12, 13 bei 19 straipsniai taikomi $io straipsnio
3 dalyje nurodytoms valdymo jmoniy teikiamoms paslaugoms.”

Direktyvos 2009/65 14 straipsnio 1 dalis suformuluota taip:
»Kiekviena valstybé naré nustato veiklos taisykles, kuriy visada laikosi toje valstybéje naréje
leidimus gavusios valdymo jmonés. Siose taisyklése nustatomi bent jau $ioje dalyje iSvardyti

principai. Tais principais uztikrinama, kad valdymo jmoné:

a) vykdydama savo veikla, visy jos valdomy KIPVPS interesu ir rinkos vientisumo labui veikty
dorai ir saziningai;

b) visy jos valdomy KIPVPS interesy ir rinkos vientisumo labui veikty profesionaliai, apdairiai ir
stropiai;

c) turéty reikiamus isteklius ir procediras, butinus tinkamai verslo eigai, ir veiksmingai jais
naudojasi;

d) stengtysi iSvengti interesy konflikty, o jei tai nejmanoma, uztikrinty, kad su jos valdomais
KIPVPS elgiamasi saziningai; ir

e) norminiy reikalavimy, taikomuy jos veiklai, laikytysi taip, kad paremty visus savo investuotojy
interesus ir rinkos vientisuma.“

Sios direktyvos 14a straipsnyje numatyta:
»1. Valstybés narés reikalauja, kad valdymo jmonés nustatyty ir taikyty atlyginimy politika ir

praktika, kurios deréty su patikimu ir veiksmingu rizikos valdymu ir jj skatinty, ir kuriomis
nebity nei skatinama prisiimti rizikos, nesuderinamos su jy valdomy KIPVPS rizikos pobudziu,
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taisyklémis ar steigimo dokumentais, nei kliudoma valdymo jmonei vykdyti savo pareiga veikti
kuo labiau atsizvelgiant j KIPVPS interesus.

2. Atlyginimu politika ir praktika apimal, be kita ko,] fiksuotas ir kintamasias darbo uzmokescio
sudedamasias dalis ir savo nuozitra sukauptas pensijy iSmokas.

3. Atlyginimy politika ir praktika taikomos ty kategorijy darbuotojams, jskaitant vyresniuosius
vadovus, uz rizika atsakingus darbuotojus, kontrolés funkcijas atliekanc¢ius darbuotojus ir
darbuotojus, kuriy visas gaunamas atlyginimas priskiriamas tai paciai atlyginimy grupei kaip
vyresniyjy vadovy ir uz rizika atsakingy darbuotojy, kuriy profesiné veikla turi esminj poveikj
valdymo jmoniy arba jy valdomy KIPVPS rizikos pobudziui.

4. Vadovaudamasi [2010 m. lapkri¢io 24 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamento (ES)
Nr. 1095/2010, kuriuo jsteigiama Europos priezitros institucija (Europos vertybiniy popieriy ir
rinky institucija) ir i§ dalies keiciamas Sprendimas Nr. 716/2009/EB bei panaikinamas Komisijos
sprendimas 2009/77/EB (OL L 331, 2010, p. 84)] 16 straipsniu, [Europos vertybiniy popieriy ir
rinky institucija (EVPRI)] skelbia gaires kompetentingoms institucijoms arba finansy rinkos
dalyviams dél $io straipsnio 3 dalyje nurodyty asmeny ir dél 14b straipsnyje nurodyty principy
taikymo. Tose gairése atsizvelgiama j patikimos atlyginimy politikos principus, nustatytus
[2009 m. balandzio 30 d. Komisijos rekomendacijoje 2009/384/EB dél finansiniy paslaugy
sektoriaus atlyginimy nustatymo politikos (OL L 120, 2009, p. 22)], i valdymo jmonés dydj ir ju
valdomy KIPVPS dydj, ju vidaus struktirg, veiklos pobudj, apréptj ir sudétinguma. <...>“

Minétos direktyvos 14b straipsnyje nustatyta:

»1. Nustatydamos ir taikydamos 14a straipsnyje nurodyta atlyginimuy politika, valdymo jmonés
laikosi toliau i$vardyty principy tokiu budu ir tokiu mastu, kurie atitinka jy dydj, vidaus
organizacine strukturg, jy veiklos pobudj, apréptj ir sudétinguma:

a) atlyginimuy politika dera su patikimu ir veiksmingu rizikos valdymu, jj skatina ir neskatina imtis
rizikos, nesuderinamos su valdymo jmonés valdomy KIPVPS rizikos pobudziu, taisyklémis ar
steigimo dokumentais;

b) atlyginimy politika atitinka valdymo jmonés, jos valdomo KIPVPS ir tokio KIPVPS
investuotojy verslo strategija, tikslus, vertybes bei interesus ir apima interesy konfliktams
iSvengti skirtas priemones;

<...>

g) kai atlyginimas susietas su veiklos rezultatais, visa atlyginimo suma grindziama bendru atskiro
asmens ir atitinkamo verslo padalinio ar KIPVPS veiklos rezultaty bei jy rizikos ir bendry
valdymo jmonés rezultaty vertinimu, o vertinant atskiro asmens veiklos rezultatus
atsizvelgiama j finansinius ir nefinansinius kriterijus;

h) veiklos rezultaty vertinimas yra daugiametis, atitinkantis valdymo jmonés valdomo KIPVPS
investuotojams rekomenduojama laikymo laikotarpj, siekiant uztikrinti, kad vertinimo
procesas buty grindziamas KIPVPS ilgesnio laikotarpio veiklos rezultatais bei jo investavimo
rizika ir kad faktinis veiklos rezultatais pagristy atlyginimo daliy iSmokéjimas buty iSskirstytas
per ta patj laikotarpj;
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>

fiksuotoji ir kintamoji viso atlyginimo sudedamosios dalys yra tinkamai subalansuotos, o
fiksuotoji sudedamoji dalis sudaro pakankamai didele viso atlyginimo dalj, kad buty galima
vykdyti visiSkai lankscia politika, susijusia su kintamosiomis atlyginimo dalimis, jskaitant
galimybe nemokéti kintamosios atlyginimo sudedamosios dalies;

>
veiklos rezultaty vertinimas, naudojamas kintamoms atlyginimo sudedamosioms dalims arba

kintamy atlyginimo daliy fondams apskai¢iuoti, apima visapusisko pritaikymo mechanizma,
kuriuo siekiama apjungti visy atitinkamuy rasiy dabartine ir biisima rizika;

m) atsizvelgiant j KIPVPS teisine struktura ir jo fondo taisykles ar steigimo dokumentus, nemaza

0)

<...

r)

kintamosios atlyginimo dalies dalj, kuri bet kuriuo atveju yra ne mazesné nei 50 %, sudaro
atitinkamo KIPVPS investiciniai vienetai, lygiavertés nuosavybés dalys, arba su akcijomis
susijusios priemonés ar lygiavertés kitos nepiniginés priemonés, kuriomis teikiamos lygiai
tokios pacios veiksmingos paskatos, kaip ir bet kurios Siame punkte nurodytomis
priemonémis, nebent KIPVPS valdymas sudaryty maziau nei 50 % viso valdymo jmonés
valdomo portfelio, — tokiu atveju minimali 50 % riba netaikoma.

Siame punkte nurodytoms priemonéms taikoma atitinkama atidéjimo laikotarpio politika,
skirta paskatoms suderinti su valdymo jmonés, jos valdomy KIPVPS ir tokiy KIPVPS
investuotojy interesais. Valstybés narés ar jyu kompetentingos valdzios institucijos gali
nustatyti ty priemoniy rasiy ir struktiros apribojimus arba prireikus uzdrausti tam tikras
priemones. Sis punktas taikomas tiek kintamajai atlyginimo sudedamajai daliai, atidedamai
pagal n punktg, tiek neatidedamai kintamajai atlyginimo sudedamajai daliai;

nemaza kintamosios atlyginimo dalies dalis, kuri bet kuriuo atveju yra ne mazesné nei 40 %,
atidedama laikotarpiui, kuris yra tinkamas atsizvelgiant j atitinkamo KIPVPS investuotojams
rekomenduojama laikymo laikotarpj ir tinkamai suderintas su atitinkamo KIPVPS rizikos
pobudziu.

Siame punkte nurodytas laikotarpis yra bent treji metai; pagal atidéjimo tvarka mokami
atlyginimai skiriami ne greic¢iau kaip pro rata pagrindu; jeigu kintamosios atlyginimo dalies
suma yra itin didelé, atidedama ne maziau kaip 60 % tos sumos;

kintamasis atlyginimas, jskaitant atidéta dalj, iSmokamas arba skiriamas tik tuo atveju, jeigu jis
yra tvarus atsizvelgiant i viso AIFV finansine padétj ir pagristas atsizvelgiant j atitinkamo
verslo padalinio, AIF ir asmens veiklos rezultatus.

Visas kintamasis atlyginimas paprastai gerokai sumazinamas, jeigu atitinkamos valdymo
jmonés ar KIPVPS finansinés veiklos rezultatai yra prastesni arba neigiami, atsizvelgiant j
esama atlygj ir anks¢iau uzdirbty sumuy iSmokéjimo sumazinimg, jskaitant nuobaudy ir
susigrazinamy sumuy sistemg;

>

kintamasis atlyginimas nemokamas taikant priemones ar metodus, pagal kuriuos lengviau
iSvengti Sios direktyvos reikalavimy.
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<...>

3. 1 dalyje nustatyti principai taikomi bet kurios rasies iSmokoms, kurias moka valdymo jmoné,
bet kurioms paties KIPVPS tiesiogiai mokamoms sumoms, jskaitant sékmés mokescius, ir visiems
KIPVPS investiciniy vienety ar akciju pervedimams ty darbuotojy kategorijoms, jskaitant
vyresniuosius vadovus, uz rizika atsakingus darbuotojus, kontrolés funkcijas atliekancius
darbuotojus ir visus darbuotojus, kurie gauna visa atlyginima, priskiriama tai paciai atlyginimy
grupei kaip vyresniyjy vadovy ir uz rizika atsakingy darbuotojy, kuriy profesiné veikla daro
esminj poveikj ty valdymo jmoniy rizikos pobudziui ar jyu valdomy KIPVPS rizikos pobudziui,
naudai.

“«

<.o.>

Direktyva 2014/91
Direktyvos 2014/91 5, 7 ir 10 konstatuojamosiose dalyse nurodyta:

»(5) taikydamos $ia direktyva nustatytus principus dél patikimos atlyginimy politikos ir
praktikos, valstybés narés turéty atsizvelgti | principus, nustatytus Komisijos
rekomendacijoje [2009/384], i Finansinio stabilumo tarybos veikla bei G-20 jsipareigojimus
mazinti rizika finansiniy paslaugy sektoriuje;

<.on>

(7) su patikima atlyginimy politika susije principai taip pat turéty buti taikomi KIPVPS
mokéjimams valdymo jmonéms ar investicinéms bendrovéms;

<>

(10) nuostatomis dél atlyginimy neturéty buti daromas poveikis visapusiskam naudojimuisi
[SESV], [SESV] bei [P]agrindiniy teisiy chartijoje jtvirtintomis pagrindinémis teisémis,
nacionalinés sutarciy ir darbo teisés bendriesiems principams, taikytiniems teisés aktams
dél akcininky teisiy ir dalyvavimo, taip pat atitinkamy bendroviy administraciniy ir
prieziiros organy bei, kai taikytina, socialiniy partneriy bendriesiems jsipareigojimams
sudaryti kolektyvinius susitarimus ir uztikrinti jy vykdymg, laikantis nacionalinés teisés ir
praktikos;“

Direktyva 2011/61
Direktyvos 2011/61 26 ir 28 konstatuojamosios dalys suformuluotos taip:

»(26) [Rekomendacijoje 2009/384/EB] isdéstyti patikimos atlyginimy nustatymo politikos
principai atitinka s$ios direktyvos principus ir juos papildo.
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(28) Nuostatomis dél atlyginimy nustatymo neturéty buti daromas poveikis visapusiskam
Sutartyse jtvirtinty pagrindiniy teisiy jgyvendinimui, ypa¢ SESV 153 straipsnio 5 dalies
nuostatoms, nacionalinés sutarciy ir darbo teisés bendriesiems principams, taikytiniems
teisés aktams dél akcininky teisiy ir dalyvavimo, taip pat atitinkamos jstaigos
administraciniy ir priezitiros organy bendriesiems jsipareigojimams bei, kur taikytina,
socialiniy partneriy teisei sudaryti kolektyvinius susitarimus ir uztikrinti ju vykdyma
laikantis nacionalinés teisés akty ir tradicijy.”

Remiantis Direktyvos 2011/61 1 straipsniu, Sia direktyva nustatomos alternatyvaus investavimo
fondy valdytojy, kurie valdo ir (arba) platina alternatyvaus investavimo fondy (toliau — AIF)
investicinius vienetus ar akcijas Europos Sajungoje, veiklos leidimo suteikimo, nuolatinés veiklos
ir skaidrumo taisyklés.

Sios direktyvos 4 straipsnio 1 dalies b punkte numatyta, kad $ioje direktyvoje ,alternatyvaus
investavimo fondo valdytojai (AIFV)“ — juridiniai asmenys, kuriy jprasta veikla — vieno ar
daugiau AIF valdymas.

Minétos direktyvos 6 straipsnio 4 ir 6 dalyse numatyta:
»4. Nukrypdamos nuo 2 dalies, valstybés narés gali leisti iSorés AIFV teikti Sias paslaugas:

a) investicijy portfeliy, jskaitant priklausancius pensiju fondams ir jstaigoms, atsakingoms uz
profesiniy pensijy skyrima, valdymo paslaugas pagal [2003 m. birzelio 3 d. Europos
Parlamento ir tarybos Direktyvos 2003/41/EB dél jstaigy, atsakingy uz profesiniy pensijy
skyrima, veiklos ir priezitros (OL L 235, 2003, p. 10; 2004 m. specialusis leidimas lietuviy k.,
5 sk, 4 t, p. 350)] 19 straipsnio 1 dalies nuostatas, remiantis jgaliojimais, kuriuos savo
nuozitra konkreciy klienty atzvilgiu suteiké investuotojai;

b) nepagrindines paslaugas, apimancias:
i) konsultacijas investicijy klausimais;
ii) kolektyvinio investavimo subjekty investiciniy vienety ar akcijy saugojimo ir
administravimo paslaugas;
iii) pavedimuy, susijusiy su finansiniy priemoniy, priémimo ir perdavimo paslaugas.

<iool>

6. Sio straipsnio 4 dalyje nurodytoms AIFV teikiamoms paslaugoms taikomos Direktyvos
[2004/39] 2 straipsnio 2 dalies ir 12, 13 bei 19 straipsniy nuostatos.”

Direktyvos 2011/61 13 straipsnis suformuluotas taip:

»1. Valstybés narés reikalauja, kad AIFV turéty ty kategoriju darbuotojy, iskaitant vyresniuosius
vadovus, uz rizika atsakingus ir kontrolés funkcijas atliekancius darbuotojus bei darbuotojus,
kuriy gaunamo atlyginimo dydis siekia vyresniyjy vadovy ir uz rizika atsakingy darbuotojy
atlyginimy masta, kuriy profesiné veikla turi esminj poveiki AIFV ar ju valdomy AIF rizikos
pobudziui, atlyginimy nustatymo politika ir praktika, kuri deréty su patikimu ir veiksmingu
rizikos valdymu bei jj skatinty ir kuria nebuaty skatinamas su jy valdomy AIF rizikos pobuadziu,
fondo taisyklémis ar steigimo dokumentais nesuderinamas rizikos prisiémimas.

AIFV nustato atlyginimu politika ir praktika pagal II prieda.

ECLI:EU:C:2022:606 7



14

2022 M. RUGPJUCIO 1 D. SPRENDIMAS — Byra C-352/20
HOLD ALAPKEZELO

“«

<>
Sios direktyvos II priede ,Atlyginimy nustatymo politika“ numatyta:

»1. Formuodami ir taikydami viso atlyginimo nustatymo politika, jskaitant ty darbuotojy, kuriy
profesiné veikla turi esminj poveikj AIFV arba jy valdomy AIF rizikos pobudziui, jskaitant
vyresniagja vadovybe, uz rizika atsakingus, kontrolés funkcijas atliekancius darbuotojus ir visus
darbuotojus, kurie gauna visa atlyginima, priskiriama tai paciai atlyginimy grupei kaip ir minéty
darbuotojy grupés, jskaitant darbo uzmokescio ir savo nuoziara planuojamy iSmokéti pensijy
politika, AIFV laikosi toliau i$vardyty principy tokiu badu ir tokiu mastu, kad atsizvelgty j savo
dydj, vidaus organizacija ir veiklos pobtudj, aprépti ir sudétinguma:

a) lyginimy nustatymo politika dera su patikimu ir veiksmingu rizikos valdymu bei prie jo
prisideda ir neskatina prisiimti rizikos, kuri bty nesuderinama su AIFV valdomy AIF rizikos
pobudziu, taisyklémis ar steigimo dokumentais;

b) atlyginimy nustatymo politika atitinka AIFV ir jo valdomy AIF ar AIF investuotojy verslo
strategija, tikslus, vertybes bei interesus ir apima interesy konfliktams iSvengti skirtas
priemones;

<...>

g) kai atlyginimas susietas su veiklos rezultatais, visa atlyginimo suma yra grindziama bendru
atskiro asmens bei atitinkamo verslo padalinio ar AIF veiklos rezultaty ir bendry AIFV
rezultaty vertinimu, o vertinant atskiro asmens veiklos rezultatus atsizvelgiama j finansinius ir
nefinansinius kriterijus;

h) veiklos rezultaty vertinimas yra daugiametis, atitinkantis AIFV valdomy AIF gyvavimo cikla,
siekiant uztikrinti, kad vertinimo procesas buty grindziamas ilgesnio laikotarpio veiklos
rezultatais ir kad faktinis veiklos rezultatais pagristy atlyginimo daliy iSmokéjimas buty
isskirstytas per laikotarpj, kuriuo atsizvelgiama i AIFV valdomy AIF i$pirkimo politika ir
investavimo rizikg;

<>

j) fiksuotoji ir kintamoji viso atlyginimo dalys yra tinkamai subalansuotos; fiksuotoji dalis sudaro
pakankamai didele viso atlyginimo dalj, kad buty galima vykdyti visiSkai lankscia politika,
susijusia su kintamosiomis atlyginimo dalimis, jskaitant galimybe nemokéti kintamosios
atlyginimo dalies;

<>

1) veiklos rezultaty vertinimas, naudojamas kintamoms atlyginimo sudedamosioms dalims arba

kintamy atlyginimo daliy fondams apskai¢iuoti, apima visapusisko pritaikymo mechanizma,
kuriuo siekiama apjungti visy atitinkamy rasiy dabartine ir biisima rizika;
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m) atsizvelgiant | AIF teisine struktarg ir steigimo dokumenty ar fondo taisykles, nemaza dalj,
kuri yra ne mazesné nei 50 % kintamos atlyginimo dalies, sudaro susijusio AIF investiciniai
vienetai arba akcijos, arba lygiaverciai nuosavybés interesai, arba su akcijomis susijusios
priemonés ar lygiavertés kitos nepiniginés priemonés, nebent AIF valdymas sudaro maziau nei
50 % viso AIFV valdomo portfelio, tokiu atveju 50 % minimumas netaikomas.

Siame punkte nurodytoms priemonéms taikoma atitinkama atidéjimo laikotarpio politika,
skirta paskatoms suderinti su AIFV, ju valdomy AIF ir AIF investuotojuy interesais. Valstybés
narés ar ju kompetentingos valdzios institucijos gali nustatyti ty priemoniy rasiy ir
struktiiros apribojimus arba prireikus uzdrausti tam tikras priemones. Sis punktas taikomas
tiek kintamajai atlyginimo sudedamajai daliai, atidedamai pagal n punkta, tiek neatidedamai
kintamajai atlyginimo sudedamajai daliai;

n) didelé dalis, kuri yra ne mazesné kaip 40 % kintamosios atlyginimo dalies, atidedama
laikotarpiui, kuris yra tinkamas atsizvelgiant j atitinkamo AIF gyvavimo cikla bei i$pirkimo
politika ir kuris yra tinkamai suderintas su atitinkamo AIF rizikos pobudziu.

Siame punkte nurodytas laikotarpis yra bent jau trejy — penkeriy mety trukmés, nebent
susijusio AIF gyvavimo ciklas yra trumpesnis; pagal atidéjimo tvarka mokami atlyginimai
skiriami ne greiciau kaip pro rata pagrindu; jeigu kintamosios atlyginimo dalies suma yra itin
didelé, atidedama ne maziau kaip 60 % tos sumos;

o) kintamasis atlyginimas, jskaitant atidéta dalj, iSmokamas arba skiriamas tik tuo atveju, jeigu jis
yra tvarus atsizvelgiant j viso AIFV finansine padétj ir pagristas atsizvelgiant j atitinkamo
verslo padalinio, AIF ir asmens veiklos rezultatus.

Visas kintamasis atlyginimas paprastai gerokai sumazinamas, jeigu atitinkamo AIFV ar AIF
finansinés veiklos rezultatai yra nelabai geri arba neigiami, atsizvelgiant j esama atlygj ir
anksciau uzdirbty sumy iSmokéjimo sumazinima, jskaitant nuobaudu ir susigrazinamy sumuy
sistemy;

<oon>

r) kintamasis atlyginimas nemokamas taikant priemones ar metodus, pagal kuriuos lengviau
iSvengti Sios direktyvos reikalavimy.

2. 1 dalyje isdéstyti principai taikomi bet kurio tipo atlyginimui, kurj moka AIFV, bet kuriai sumai,
kuria tiesiogiai moka pats AIF, jskaitant priskaiciuotas palikanas, arba bet kuriam AIF investiciniy
vienety ar akcijy perdavimui, kurie naudingi ty kategorijy darbuotojams, jskaitant vadovybe, uz
rizika atsakingus, kontrolés funkcijas atliekanc¢ius darbuotojus ir visus darbuotojus, kurie gauna
visa atlyginima, priskiriama tai paciai atlyginimy grupei kaip ir minéty darbuotojy grupés, kuriy
profesiné veikla daro esminj poveikj jy rizikos pobtidziui ar jy valdomy AIF rizikos pobudziui.

“

<ion>

Deleguotasis reglamentas (ES) 2017/565

Deleguotojo reglamento 2017/565 1 straipsnio 1 dalyje numatyta:

,Sio reglamento II skyrius, I1II skyriaus 1—4 skirsniai, 59 straipsnio 4 dalis, 60 straipsnis, 6 ir 8 skirsniai
ir, kiek jie yra susije su tomis nuostatomis, I skyrius, III skyriaus 9 skirsnis ir IV skyrius taikomi
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valdymo jmonéms pagal Direktyvos [2009/65] 6 straipsnio 4 dalj ir Europos Parlamento ir Tarybos
direktyvos [2011/61] 6 straipsnio 6 dalj.”

Deleguotojo reglamento 2 straipsnio 5 punkte, esan¢iame jo I skyriuje , Taikymo sritis ir terminy
apibréztys®, nustatyta:

,Siame reglamente vartojamy terminy apibréztys:
<>

5. atlyginimas — visy formy mokéjimai ar finansiné arba nefinansiné nauda, jmoniy tiesiogiai ar
netiesiogiai suteikti atitinkamiems asmenims teikiant investicines arba papildomas paslaugas
klientams;

“

<oon>

Rekomendacija 2009/384/EB

2009 m. balandzio 30 d. Komisijos rekomendacijos 2009/384 1-3 konstatuojamosiose dalyse
nurodyta:

»(1) Pernelyg didelé finansiniy paslaugy sektoriaus ir visy pirma banky bei investiciniy jmoniy
prisiimta rizika prisidéjo prie finansy jmoniy zlugimo ir sistemisky problemy atsiradimo
valstybése narése ir pasaulyje. Sios problemos i$plito visame tkyje ir brangiai kainuoja
visuomenei.

(2) Placiai sutariama, kad prisiimti pernelyg didele rizika paskatino ir taip didelius pagrindiniy
finansy jmoniy nuostolius i§ dalies nulémé netinkama finansiniy paslaugy sektoriaus
atlyginimy nustatymo praktika (nors ji ir néra pagrindiné 2007 ir 2008 m. finansy krizés
priezastis).

(3) Atlyginimy nustatymo praktika dideléje finansiniy paslaugy sektoriaus dalyje taikyta
nesilaikant veiksmingo ir patikimo rizikos valdymo. Sios praktikos tendencija buvo atlyginti
uz trumpalaikj pelng ir skatinti darbuotojus vykdyti netinkamai rizikinga veikla, jei tik
gaunamos didesnés pajamos trumpuoju laikotarpiu, kartu finansy jmonéms sukeliant
didesniy galimy nuostoliy rizika ilguoju laikotarpiu.”

EVPRI gairés

2013 m. liepos 3 d. EVPRI ,Gairés dél atlyginimo politikos alternatyvaus investavimo fondy
valdytojams (ESMA/2013/232) (toliau — AIFV gairés) ir 2016 m. spalio 14 d. EVPRI ,Gairés dél
patikimos atlyginimuy nustatymo politikos pagal Direktyva [2009/65] (ESMA/2016/575) (toliau —
KIPVPS gairés) atitinkamai taikomos AIFV ir valdymo jmonéms, kaip apibrézta
Direktyvos 2009/65/EB 2 straipsnio 1 dalies b punkte, taip pat kompetentingoms institucijoms.
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AIFV gairiy 10 ir 17 punktai suformuluoti taip:
»10. ,Vien taikant $ias gaires ir [Direktyvos 2011/61] II prieda atlyginima sudaro:
i) visy rasiy mokéjimai ar iSmokos, kurias moka AIFV;

ii) bet kokia suma, kuria moka pats [alternatyvaus investavimo fondas (AIF), jskaitant
priskaiciuotas palakanas; ir

<>
mainais uz AIFV nustatytyjy darbuotojy teikiamas profesines paslaugas.

Taikant Sios dalies ii punkta mokéjimai, i$skyrus sanaudy ir iSlaidy kompensavimga, kuriuos AIF
tiesiogiai sumoka AIFV, atsilygindamas uz AIFV atitinkamy kategoriju darbuotoju suteiktas
profesines paslaugas, ir dél kuriy kitais atvejais gali buti apeinamos atitinkamos atlyginimy
nustatymo taisyklés, taikant Sias gaires ir [Direktyvos 2011/61] II prieda turéty buati laikomi
atlyginimu.

<>

17. Taip pat reikéty atsizvelgti | partnerysCiy ir panasiy struktiry padétj. Dividendams ar
panasioms paskirstomoms iSmokoms, kurias partneriai gauna kaip AIF savininkai, $ios gairés
netaikomos, nebent dél materialiojo tokiy dividendy isSmokéjimo rezultato baty apeinamos
atitinkamos atlyginimy nustatymo taisyklés; ketinimai apeiti tokias taisykles tokiu atveju yra
nesvarbas.”

KIPVPS gairiy 11 ir 15 punktuose nustatyta:

»11. ,Vien taikant Sias gaires ir [Direktyvos 2009/65] 14b straipsnj atlyginima sudaro:

i) visy rasiy mokéjimai ar iSmokos, kurias moka valdymo jmoné,

ii) bet kokia suma, kuria moka pats KIPVPS, jskaitant su veiklos rezultatais susijusiy mokesciy
dalj, tiesiogiai arba netiesiogiai mokama nustatytiesiems darbuotojams; arba

<>
mainais uz valdymo jmonés nustatytyjy darbuotojy teikiamas profesines paslaugas.

Jeigu mokéjimus, i$skyrus sanaudy ir iSlaidy kompensacijas, KIPVPS tiesiogiai atlieka valdymo
jmonei tam tikry kategoriju darbuotoju naudai arba tiesiogiai tam tikry kategorijy valdymo
jmonés darbuotojams uz suteiktas profesines paslaugas, kai antraip galéty buti nesilaikoma
atitinkamuy atlyginimuy nustatymo taisykliy, tokie mokéjimai turéty bati laikomi

atlyginimu, kaip apibrézta Siose gairése ir [Direktyvos 2009/65] 14b straipsnyje.

<.0.>
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15. Taip pat reikéty atsizvelgti i partnerysCiy ir panasiy struktary padétj. ,Dividendams ar
panasioms paskirstomoms iSmokoms, kurias partneriai gauna kaip valdymo jmonés savininkai,
Sios gairés netaikomos, nebent dél materialiojo tokiy dividendy iSmokéjimo rezultato buty
apeinamos atitinkamos atlyginimy nustatymo taisyklés; ketinimai apeiti tokias taisykles tokiu
atveju yra nesvarbus.”

Vengrijos teisé

Kolektyviniy investicijy jstatymas

Direktyvos 2009/65 ir 2011/61 j Vengrijos teisés sistema perkeltos a kollektiv befektetési formdkrol
és kezeldikrdl, valamint egyes pénziigyi targyu torvények modositdsdrol szolo 2014. évi XVI. torvény
(2014 m. [statymas Nr. XVI dél kolektyvinio investavimo jstaigy ir jyu vadovy, kuriuo i$ dalies
keiciami tam tikri jstatymai finansiniy sandoriy srityje; toliau — Kolektyviniy investicijy
jstatymas). Sio jstatymo 26/A straipsnyje numatyta:

»KIPVPS valdytojas igyvendina atlyginimy politika ir praktika, suderinama su veiksmingu ir tinkamu
rizikos valdymu, skatina tokj valdyma ir laikosi 13 priede nustatyty principy.”

Minéto jstatymo 33 straipsnyje nustatyta:

»[AIFV] igyvendina atlyginimy politika ir praktika, suderinama su veiksmingu ir tinkamu rizikos
valdymu, skatina tokj valdyma ir laikosi 13 priede nustatyty principy.”

Kolektyviniy investicijy jstatymo 13 priedas dél atlyginimy politikos formuluojamas taip, kad su
nedideliais pakeitimais atitinka Direktyvos 2009/65 14b straipsnio ir Direktyvos 2011/61 II priedo
pakeitimus.

Vengrijos nacionalinio banko rekomendacijos

Javadalmazdsi politika alkalmazdsdrol szolé 3/2017. (II. 9.) MNB ajdnlds (2017 m. vasario 9 d.
Vengrijos nacionalinio banko rekomendacija Nr. 3 dél atlyginimy politikos
igyvendinimo) 11 punkte nustatyta:

»Jei subjekto, kuriam taikoma atlyginimuy politika, darbuotojai tuo paciu metu yra Sio subjekto ar
jo patronuojamosios bendrovés pagrindiniai akcininkai, atlyginimy politika turi bati nustatoma
atsizvelgiant j Sig specialia aplinkybe. Subjektas kiekvieno darbuotojo atveju turi uztikrinti, kad
atlyginimy politika atitikty atitinkamas [2013 m. [statymo Nr. CCXXXVII dél kredito jstaigy ir
finansy jmoniy] ir [2007 m. [statymo Nr. CXXXVIII dél investiciniy jmoniy ir prekybos birzos
operatoriy bei ju veikla reglamentuojanciy taisykliy] nuostatas ir $ios rekomendacijos turinj.”

Az alternativ befektetési alapkezeldk dltal alkalmazando javadalmazdsi politikdrol szolo 4/2018.
(I 16.) MNB ajdnlds (2018 m. sausio 16 d. Vengrijos nacionalinio banko rekomendacija Nr. 4 dél
atlyginimy politikos, kurig turi jgyvendinti alternatyvaus investavimo fondy valdytojai) 8 punkte
numatyta:

»Sioje rekomendacijoje suformuluoti likesciai i§ esmés néra susije su AIFV savininkui mokamais

dividendais ar su mokéjimais, kurie yra dividendy pobudzio, nebent dél to praktiskai apeinamos su
atlyginimu susijusios taisyklés, neatsizvelgiant j tai, ar mokéjimo tikslas buvo jas apeiti.”
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Pagrindiné byla ir prejudicinis klausimas

Pareiskéja pagrindinéje byloje HOLD yra Vengrijos nacionalinio banko isduota licencija turinti
bendrové, kurios jprasta komerciné veikla yra KIPVPS ir AIF valdymas.

Nuo 2014 m. kovo 20 d. HOLD tam tikroms darbuotojy kategorijoms taiko atlyginimy politika. I$
darbuotojy, kuriems taikoma $i politika, darbuotojai, einantys atitinkamai generalinio
direktoriaus, investicijy direktoriaus ir portfelio valdytojo funkcijas, turi HOLD kapitalo daliy
paprastyju akcijy ir privilegijuotyjy akcijy forma. Be to, du i$ $iy darbuotojy yra vieninteliai
dviejy akciniy bendroviy, turin¢iy HOLD isleisty akcijy, akcininkai. 2015-2018 mokestiniais
metais HOLD darbuotojams ir atitinkamoms bendrovéms sumokéjo dividendy uz
privilegijuotasias ir paprastasias akcijas.

2019 m. balandzio 11 d. sprendimu Vengrijos nacionalinis bankas, kaip prieziaros institucija, be
kita ko, jpareigojo HOLD jgyvendinti Kolektyviniy investicijuy jstatymo reikalavimus atitinkancia
atlyginimo politika ir praktika. Jis nusprendé, kad tiesiogiai ir netiesiogiai atitinkamiems
darbuotojams isSmokéti dividendai dél savo pobudzio gali lemti tai, kad Sie asmenys buty
suinteresuoti, kad HOLD gauty trumpalaikj pelng, ir taip baty skatinami prisiimti rizika,
nesuderinama su jos valdomy investiciniy fonduy rizikos profiliu, taip pat su jos valdymo
reglamentu ir fondy investiciniy vienety savininky interesais, todél Siy dividendy mokéjimo
tvarka turi buti laikoma btidu apeiti su veiklos rezultatais susijusio atlyginimo mokéjimo atidéjimo
taisykles. Vengrijos nacionalinis bankas paskyré HOLD pinigine bauda.

Févarosi Torvényszék (Sostinés apygardos teismas, Vengrija) dél $io sprendimo pateiké skunda ir
teigé, kad dividendai néra kintamas atlyginimas ir nepatenka j jos atlyginimy politikos taikymo
sritj. Kintamoji atlyginimo dalis yra kompensacija, mokama darbuotojams uz ju profesines
paslaugas, remiantis veiklos rezultaty kriterijais, o dividendai patenka j akcininko nuosavybés
teisés taikymo sritj, neatsizvelgiant j jo veikla bendrovéje, darba ir individualius rezultatus. Be to,
atitinkami darbuotojai, kaip pagrindiniai akcininkai, suinteresuoti ilguoju laikotarpiu paremti
pareiskéjos pagrindinéje byloje sandorius, priesingai, nei teigia Vengrijos nacionalinis bankas, kad
dividendy iSmokéjimas galéjo paskatinti juos siekti trumpalaikio pelno.

Févdrosi Torvényszék (Sostinés apygardos teismas) atmeté §j skunda, motyvuodamas tuo, kad
atitinkamiems darbuotojams iSmokéti dividendai prilygintini atlyginimui, nors formaliai jie néra
kompensacija uz suteiktas paslaugas. Sie dividendai, kuriy dydis gerokai didesnis nei fiksuotas ir
kintamasis atlyginimas, sukuria $iy darbuotojy interesa gauti trumpalaikj investiciniy fondy
pelng, o tai skatinty prisiimti rizika, kuri nesuderinama su investuotojy interesais, ir yra mokéjimo
budas, kuriuo apeinamos taikytinos atlyginimy politikos taisyklés.

Sio teismo teigimu, HOLD turéjo atidéti bent 40% dividendy, iSmokéty uz gincijamas
privilegijuotasias akcijas, mokéjima, pritaikydama $j mokéjima prie valdomy investiciniy fondy
gyvavimo ciklo ir fondy vienety i$pirkimo bei paskirstydama ji bent trejiems metams. Be to,
minétas teismas mano, kad atlyginimy politika taip pat taikoma atitinkamy darbuotojy
kontroliuojamoms bendrovéms iSmokétiems dividendams, nes $is mokéjimas taip pat atitinka jy
turtinius interesus.

Gaves pareiskéjos pagrindinéje byloje skunda Kiuiria (Auksciausiasis teismas, Vengrija) nurodo,
kad jis turi, be kita ko, patikrinti, ar atitinkamiems darbuotojams tiesiogiai ir netiesiogiai iSmokéti
dividendai buvo atlyginimuy politikos dalis, kaip tai suprantama pagal Kolektyviniy investicijy
jstatymo 13 prieda. Dvigubas atitinkamy darbuotojy, kurie yra ir akcininkai, ir darbuotojai,
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atsakingi uz pareiskéjos pagrindinéje byloje ekonominj veiksminguma ir jos atlyginimy politikos
igyvendinima, statusas yra lemiamas veiksnys, dél kurio kyla klausimas, ar siekiant jvertinti, ar
buvo laikomasi atlyginimy politikos principy, reikia visapusiskai i$nagrinéti sumas, iSmokétas
siems darbuotojams pagal ju darbo santykius, ir sumas, kurios jiems buvo iSmokétos tiesiogiai
arba netiesiogiai kaip akcininkams.

Siomis aplinkybémis manydamas, kad biatina gauti Direktyvos 2009/65 14—14b straipsniy,
Direktyvos 2011/61 28 konstatuojamosios dalies, 13 straipsnio 1 dalies, II priedo 1 ir 2 daliy ir
Deleguotojo reglamento 2017/565 2 straipsnio 5 punkto i$aiskinima, Kiria (Auksciausiasis
teismas) nusprendé sustabdyti bylos nagrinéjima ir pateikti Teisingumo Teismui $j prejudicinj
klausima:

»Ar investiciniy fondy valdytojy atlyginimy politika taikoma dividendams,

a) tiesiogiai, kaip privilegijuotyjy akcijy, suteikianciy pirmumo teise gauti dividendus i$
investiciniy fondy valdytojo, savininkams; ir

b) [netiesiogiai per] priklausancias vienanares akcines bendroves, kaip pirmumo teise gauti
dividendus i§ Sio fondo valdytojo suteikianciy [pareiskéjos pagrindinéje byloje]
privilegijuotyjy akcijy savininkams,

iSmokétiems atitinkamiems [pareiskéjos pagrindinéje byloje] darbuotojams?*

Procesas Teisingumo Teisme

2021 m. rugséjo 9 d. kanceliarijos laiSku Teisingumo Teismas, remdamasis Europos Sajungos
Teisingumo Teismo statuto 24 straipsnio antra pastraipa, paprasé EVPRI dalyvauti teismo
posédyje, kad atsakyty j jo rastu pateiktus klausimus. Atsakydama EVPRI pateiké rasytines
pastabas, dél kuriy teismo posédzio dalyviai turéjo galimybe pareiksti savo nuomone.

Dél prejudicinio klausimo

Pirmiausia reikia pazyméti, kad prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikusio teismo
klausimas susijes, be kita ko, su Deleguotojo reglamento 2017/565 2 straipsnio 5 punktu. Siuo
klausimu reikia konstatuoti, kad i$§ Sio deleguotojo reglamento 1 straipsnio 1 dalies, siejamos su
Direktyvos 2009/65 6 straipsnio 4 dalimi ir Direktyvos 2011/61 6 straipsnio 6 dalimi, matyti, kad
$is deleguotasis reglamentas KIPVPS valdymo bendrovéms ir AIFV taikomas tik tiek, kiek sioms
bendrovéms ir valdytojams leidziama teikti atitinkamai Direktyvos 2009/65 6 straipsnio 3 dalyje ir
Direktyvos 2011/61 6 straipsnio 4 dalyje nurodytas paslaugas.

Vis délto i§ Teisingumo Teismo turimos bylos medziagos nematyti, kad HOLD bty leista teikti
tokias paslaugas. Kadangi Deleguotasis reglamentas 2017/565 nesusijes su pagrindinés bylos
dalyku, jo 2 straipsnio 5 punkto aiskinti nereikia.

Taigi reikia suprasti, kad savo klausimu pras§yma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas i$
esmes siekia i$siaiskinti, ar Direktyvos 2009/65 14-14b straipsniai,
Direktyvos 2011/61 13 straipsnio 1 dalis ir II priedo 1 ir 2 punktai turi bati aiskinami taip, kad
nuostatos, susijusios su atlyginimuy politika ir praktika, taikomos dividendams, kuriuos bendrové,
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kurios jprasta veikla yra KIPVPS ir AIF portfelio valdymas, tiesiogiai ar netiesiogiai moka tam
tikriems savo darbuotojams, einantiems direktoriaus, investicijy direktoriaus ar portfelio
valdytojo pareigas dél jy nuosavybés teisés j sios bendrovés akcijas.

Reikéty priminti, kad pagal Direktyvos 2009/65 14a straipsnio 1-3 dalis ir
Direktyvos 2011/61 13 straipsnio 1 dalj valstybés narés reikalauja, kad valdymo jmonés ir AIFV
atitinkamai parengty ir taikyty atlyginimu politika ir praktika, kurios atitikty ir skatinty patikima
ir veiksminga rizikos valdyma ir neskatinty prisiimti rizikos, nesuderinamos su valdomy KIPVPS
ir AIF rizikos pobudziu, fondo taisyklémis ar steigimo dokumentais.

Kalbant apie $iy atlyginimy politikos ir praktikos taikymo asmenims sritj,
Direktyvos 2009/65 14a straipsnio 3 dalyje ir Direktyvos 2011/61 13 straipsnio 1 dalyje numatyta,
kad jos taikomos ty kategorijy darbuotojams, jskaitant vyresniuosius vadovus, uz rizika atsakingus
darbuotojus, kontrolés funkcijas atliekancius darbuotojus ir darbuotojus, kuriy visas gaunamas
atlyginimas priskiriamas prie tos pacios atlyginimy grupés kaip vyresniyjy vadovy ir uz rizika
atsakingy darbuotojy, kuriy profesiné veikla turi esminj poveikj valdymo jmoniy arba ju valdomuy
KIPVPS ir AIF rizikos pobudziui.

Prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas neabejoja, kad atitinkami darbuotojai,
kiek tai susije su pagrindine byla, patenka j atlyginimy politikos ir praktikos, kaip tai apibrézta
Direktyvos 2009/65 14a straipsnio 3 dalyje ir Direktyvos 2011/61 13 straipsnio 1 dalyje taikymo
asmenims sriciai. Vis délto jis teiraujasi dél materialinés $ios politikos ir praktikos taikymo srities
ir ypa¢ dél klausimo, ar, siekiant jvertinti, ar laikomasi nuostaty, susijusiy su minéta politika ir
praktika, reikia atsizvelgti i sumas, kurias bendrové, kurios jprasta veikla yra KIPVPS ir AIF
valdymas, tiesiogiai ar netiesiogiai iSmoka minétiems darbuotojams dividendy forma pagal ju
nuosavybés teise j Sios bendrovés akcijas.

Siuo klausimu dél savokos ,atlyginimas“ aigkinimo, kiek tai susije su direktyvy 2009/65 ir 2011/61
taikymu, reikia priminti, pirma, kad Sajungos teisés nuostatoje, kurioje néra aiskios nuorodos j
valstybiy nariy teise siekiant nustatyti jos prasme ir apimtj, vartojamos savokos visoje Sajungoje
paprastai turi buati aiSkinamos savarankiskai ir vienodai (2021 m. birzelio 22 d. Sprendimo
Latvijas Republikas Saeima (Baudos taskai), C-439/19, EU:C:2021:504, 81 punktas ir jame
nurodyta jurisprudencija).

Antra, aiskinant Sgjungos teisés nuostata reikia atsizvelgti ne tik j jos formuluote, bet ir i jos
konteksta, taip pat j akto, kurio dalis ji yra, tikslus (2022 m. kovo 15 d. Sprendimo Autorité des
marchés financiers, C-302/20, EU:C:2022:190, 63 punktas).

Nors direktyvose 2009/65 ir 2011/61 numatyta, kad valstybés narés reikalauja, kad KIPVPS
valdymo jmonés ir AIFV parengty ir jgyvendinty atlyginimu politika ir praktika, jose néra jokios
nuorodos j nacionaline teise, kiek tai susije su sagvokos ,atlyginimas“ apimtimi.

Dél Direktyvos 2009/65 14a straipsnio 1 dalies ir Direktyvos 2011/61 13 straipsnio 1 dalies
formuluotés reikia konstatuoti, kad savoka ,atlyginimas” joje neapibrézta. Vis délto pagal jprasta
sios sgvokos reiksme $i savoka reiskia pinigine kompensacija arba kompensacija natiira uz darba ar
paslauga.
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Direktyvos 2009/65 14a straipsnio 2 dalyje numatyta, kad atlyginimuy politika ir praktika apima
fiksuotas ir kintamasias darbo uzmokescio sudedamasias dalis ir savo nuozitra sukaupty pensijy
iSmokas. Be to, i$ Direktyvos 2011/61 II priedo 1 punkto taip pat matyti, kad bendra atlyginimy
politika apima darbo uzmokestj ir savo nuozitara sukaupty pensijy iSmokas.

Nustatant $ias dvi kategorijas §iy nuostaty tekste neatmetama galimybé, kad $i politika ir praktika
gali bati taikoma kitoms mokéjimy formoms nei darbo uzmokescio ir savo nuoziara sukaupty
pensijy iSmokos.

Kalbant apie siy nuostaty konteksta, svarbu pazymeéti, kad is
Direktyvos 2009/65 14b straipsnio 3 dalies ir Direktyvos 2011/61 II priedo 2 punkto matyti, kad
principai, susije su atlyginimy politika, taikomi atitinkamai bet kokios rasies iSmokoms ir bet
kokios rusies atlyginimams, kuriuos moka KIPVPS valdymo jmoné arba AIFV, ir bet kokiai
sumai, kurig tiesiogiai moka pats KIPVPS arba AIF, jskaitant mokescius uz veiklos rezultatus, ir
bet kokiam KIPVPS investiciniy vienety ar akciju perleidimui, taip pat bet kokiam kapitalo
prieaugio paskirstymui ir AIF investiciniy vienety ar akciju perleidimui ty kategorijy
darbuotojams, kurie patenka j minéty politiky taikymo asmenims sritj.

Taigi atlyginimy politika taikoma bet kokiam mokéjimui ar kitokiai naudai, mokamai uz KIPVPS
valdymo jmoniy ar AIFV darbuotojy teikiamas paslaugas, patenkancias j minétos politikos
taikymo asmenims sritj.

Zinoma, dividendai, kaip antai nagrinéjami pagrindinéje byloje, mokami ne kaip atlygis, bet pagal
nuosavybés teise j bendrovés, kurios jprasta veikla yra KIPVPS ir FIA valdymas, akcijas.

Vis délto pagal Direktyvos 2009/65 14b straipsnio 1 dalies r punkta ir Direktyvos 2011/61
II priedo 1 punkto r papunktj reikia vengti, kad kintamoji atlyginimo dalis bity mokama
naudojant priemones ar metodus, kurie padeda apeiti Siy direktyvuy reikalavimus.

Vadinasi, direktyvy 2009/65 ir 2011/61 nuostatos dél atlyginimy politikos ir praktikos turéty buti
taikomos akciju dividendy mokéjimui, kuris, nors ir néra atlygis uz suteiktas profesines paslaugas,
vis délto gali paskatinti atitinkamus KIPVPS valdymo jmonés arba AIFV darbuotojus prisiimti
riziky, nesuderinama su rizikos profiliu, KIPVPS ar AIF, kuriuos valdo ta bendrové ar valdytojas,
taisyklémis ar steigimo dokumentais arba kenkiancia ty KIPVPS ar AIF ir j juos investavusiy
asmeny interesams, ir taip padéti apeiti i$ ty nuostaty kylancius reikalavimus.

Kaip savo iSvados 34 ir 41 punktuose i§ esmés pazymi generaliné advokaté, toks aiskinimas biuitinas
atsizvelgiant j Siy direktyvy tikslus apsaugoti investuotojus, be kita ko, kai jy interesai gali
priestarauti fondy valdytojy interesams tiek rizikos, tiek sprendimy investuoti tvarumo poziariu
ir uztikrinant finansy sistemos stabiluma.

Be to, kaip matyti i§ Rekomendacijos 2009/384 1-3 konstatuojamyju daliy, dél netinkamos
praktikos finansiniy paslaugy sektoriuje atlyginimo srityje, kuria buvo siekta kompensuoti
trumpalaikj pelna ir kuri paskatino finansy jmoniy darbuotojus pradéti pernelyg rizikinga veikla,
zinoma, lemiancia didesnes trumpalaikes pajamas, taciau dél jy aptariamos jstaigos patiria
didesniy nuostoliy ilgalaikiu laikotarpiu, didelés finansy jmonés faktiskai patyré dideliy
nuostoliy. Pagal Direktyvos 2014/91 5 konstatuojamaja dalj ir

Direktyvos 2011/61 26 konstatuojamaja dalj, igyvendinant direktyvomis 2009/65 ir 2011/61
nustatyta atlyginimuy politika ir praktika, reikia atsizvelgti j Rekomendacija 2009/384.
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Kaip priminta $io sprendimo 38 punkte, direktyvomis 2009/65 ir 2011/61 reglamentuojama
atlyginimy politika ir praktika siekiama Siomis aplinkybémis skatinti patikima ir veiksminga
rizikos valdyma ir neskatinti prisiimti rizikos, kuri nesuderinama su KIPVPS arba AIF rizikos
pobudziu, taisyklémis ar steigimo dokumentais.

Siekiant jgyvendinti Siuos tikslus, direktyvose 2009/65 ir 2011/61, konkreciai pirmosios
direktyvos 14b straipsnio 1 dalies m punkte ir antrosios direktyvos II priedo 1 punkto
m papunktyje, nustatyta, kad atlyginimy politikoje turi bati numatyti mechanizmai, kuriais
paskatos baty suderintos su valdymo jmonés ir jos valdomy KIPVPS arba AIFV ir jo valdomy AIF
interesais, taip pat su §iy KIPVPS arba AIF investuotojy interesais.

Taigi, visy pirma siekiant nesuteikti pirmenybés kintamajam atlyginimui, galin¢iam skatinti siekti
trumpalaikiy rezultaty, Direktyvos 2009/65 14b straipsnio 1 dalies j punkte ir Direktyvos 2011/61
I priedo 1 punkto j papunktyje, neapibréziant bendro atlyginimo kintamosios ir fiksuotosios daliy
santykio, numatyta, kad jos turi buti ,tinkamai subalansuotos®, todél ,fiksuotoji dalis sudaro
pakankamai didele viso atlyginimo dalj“.

Be to, Direktyvos 2009/65 14b straipsnio 1 dalies m punkte ir Direktyvos 2011/61
II priedo 1 punkto m papunktyje numatyta, kad bent 50 % kintamosios atlyginimo dalies sudaro
atitinkamo KIPVPS arba AIF investiciniai vienetai, kuriems taikoma atitinkama atidéjimo
laikotarpio politika.

Galiausiai Direktyvos 2009/65 14b straipsnio 1 dalies n ir o punktuose ir Direktyvos 2011/61
II priedo 1 punkto n ir o papunkciuose numatyta, kad, pirma, ne maziau kaip 40 % kintamosios
atlyginimo dalies atidedama maziausiai 3 mety ,laikotarpiui, kuris yra tinkamas®, ir, antra, kad
kintamasis atlyginimas, jskaitant atidéta dalj, iSmokamas arba skiriamas tik tuo atveju, jeigu jis
yra tvarus atsizvelgiant j valdymo jmonés arba viso AIFV finansine padétj ir jeigu ji pateisina verslo
vieneto, KIPVPS, AIF ir atitinkamo asmens veiklos rezultatai.

Kaip generaliné advokaté nurodo savo i$vados 62 ir 63 punktuose, Siomis nuostatomis siekiama
suderinti darbuotojy interesus su investuotojy interesais ir uztikrinti, kad darbuotojai taip pat
patirty galimus KIPVPS ir AIF nuostolius, o ne tik dalyvauty paskirstant pelna. Be to, Siomis
nuostatomis siekiama uztikrinti, kad trumpalaikis vertés padidéjimas, kuris vél iSnyksta per
KIPVPS investuotojams rekomenduojama islaikymo laikotarpj arba per atitinkamo AIF gyvavimo
cikla ir i$pirkimo politika, nesuteikty KIPVPS valdymo jmonés arba AIFV darbuotojams
iSankstinés, todél nepagrijstos, naudos.

Siekiant uztikrinti, kad buty pasiekti direktyvy 2009/65 ir 2011/61 tikslai ir veiksmingumas, $iy
direktyvy nuostatos, reglamentuojancios atlyginimy politika ir praktika, turi bati taikomos
visiems mokéjimams ar iSmokoms, kurias KIPVPS valdymo jmoné arba AIFV moka
darbuotojams, patenkantiems j $iy nuostaty taikymo asmenims sritj, jei tie mokéjimai ar
iSmokos, nors ir néra atlygis uz suteiktas profesines paslaugas, vis délto skatina $iuos darbuotojus
prisiimti Sio sprendimo 51 punkte aprasyta rizika ir taip padeda apeiti Siy nuostaty reikalavimus.

Be to, tokj aiskinima patvirtina AIFV gairiy 17 punktas ir KIPVPS gairiy 15 punktas, pagal kuriuos
minétos gairés netaikomos dividendams ar panasioms iSmokoms, kurias akcininkai gauna kaip
AIFV arba KIPVPS valdymo jmonés investiciniy vienety ar akcijy savininkai, isskyrus atvejus, kai
dél faktinio tokiy dividendy iSmokéjimo apeinamos taikytinos atlyginimy taisyklés, o bet koks
ketinimas apeiti tokias taisykles siuo tikslu néra svarbus.
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Vadinasi, kai bendrovés, kurios jprasta veikla yra KIPVPS ir AIF, patenkanciy i
direktyvy 2009/65 ir 2011/61 nuostaty dél atlyginimy taikymo asmenims sritj, valdymas,
darbuotojai tiesiogiai ar netiesiogiai gauna dividendy i$ $ios bendrovés, svarbu patikrinti, ar Siy
dividendy mokéjimo politika yra tokia, kokia nurodyta §io sprendimo 60 punkte.

Dél dividendy, kuriuos bendrové, kurios jprasta veikla yra KIPVPS ir AIF valdymas, moka savo
darbuotojams, turintiems S$ios bendrovés akcijy, jsigytu kaip investicija, o ne uz suteiktas
profesines paslaugas, reikia pabreézti, kad vien aplinkybés, jog Sios bendrovés pelnui turi jtakos jos
valdomy KIPVPS ir AIF pelnas, negali pakakti, kaip generaliné advokaté nurodé savo isvados 48 ir
49 punktuose, pripazinti, kad dél to Sie darbuotojai skatinami priimti sprendimus, galinc¢ius
pakenkti patikimam ir subalansuotam S$iy investiciniy fondy valdymui ir i juos investavusiy
asmeny interesams.

Vis délto batina patikrinti, ar yra ry$ys tarp KIPVPS ir AIF pelno, bendrovés, kurios jprasta veikla
yra KIPVPS ir AIF valdymas, pelno ir sumy, kurias ji moka savo darbuotojams kaip dividendus,
susijusius su jy turimomis tos bendrovés akcijomis, kad sie darbuotojai baty suinteresuoti, kad
KIPVPS ir AIF per trumpa laika gauty kuo didesnj pelna.

Tai apimty ir mechanizma, pagal kurj KIPVPS arba AIF mokéty veiklos rezultaty mokestj
bendrovei, kurios jprasta veikla yra KIPVPS ir AIF valdymas, kai tik per tam tikra ataskaitinj
laikotarpj virsijjama siektina graza, ir S$is mokestis (visas ar jo dalis) baty perskirstomas
dividendais, kuriuos ta bendrové iSmokéty atitinkamiems darbuotojams arba juy
kontroliuojamoms bendrovéms, neatsizvelgiant j KIPVPS arba AIF rezultatus po to laikotarpio,
ypac j KIPVPS arba AIF patirtus nuostolius. I§ tiesy toks mechanizmas galéty paskatinti Siuos
darbuotojus priimti sprendimus, kaip antai nurodytus s$io sprendimo 63 punkte.

Prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas pagrindinéje byloje turi jvertinti, ar
egzistuoja $io sprendimo 64 punkte nurodytas rysys, ir atsizvelgdamas visy pirma j §j galima rysj,
taip pat j atitinkamy darbuotoju tiesiogiai ar per jy kontroliuojamy bendroviy turimy bendrovés,
kurios jprasta veikla yra KIPVPS ir AIF valdymas, kapitalo daliy dydj, su Siomis dalimis susijusias
balsavimo teises, §ios bendrovés turimu akcijy rasj, $ios bendrovés pelno paskirstymo politika ir
sprendimy priémimo procesy, taip pat galimai nedidelj, atsizvelgiant j suteiktas profesines
paslaugas, $ios bendrovés darbuotojams mokamo fiksuoto atlyginimo dydj nustatyti, ar taip $ie
darbuotojai skatinami prisiimti pernelyg didele rizika, kaip aprasyta $io sprendimo 51 punkte (tai
galéty padéti apeiti direktyvy 2009/65 ir 2011/61 reikalavimus dél atlyginimy politikos ir
praktikos).

Jei, atsizvelgiant j ankstesniame punkte minétus kriterijus, paaiskéja, kad bendrovés, kurios jprasta
veikla yra KIPVPS ir AIF valdymas, dividendy mokéjimo savo darbuotojams, kurie patenka j
direktyvy 2009/65 ir 2011/61 nuostaty dél atlyginimy taikymo asmenims sritj, politika apima tokia
paskaty, Siam mokéjimui turi bati taikomi atlyginimy politika ir praktika reglamentuojantys
principai, visy pirma $io sprendimo 56—58 punktuose nurodyti principai, patikslinant, kad pagal
Direktyvos 2014/91 7 konstatuojamaja dalj Sie principai gali buti taikomi KIPVPS mokéjimams
juos valdanciai bendrovei.

Remdamasi Direktyvos 2014/91 10 konstatuojamaja dalimi ir

Direktyvos 2011/61 28 konstatuojamaja dalimi, HOLD i§ esmés teigia, kad toks aiskinimas
priestarauty Europos Sajungos pagrindiniy teisiy chartijos (toliau -
Chartija) 17 straipsnio 1 dalyje jtvirtintai akcininky teisei j nuosavybe.
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Svarbu priminti, kad pagal Chartijos 51 straipsnio 1 dalj jos nuostatos skirtos Sajungos
institucijoms, jstaigoms, organams ir agentiroms laikantis subsidiarumo principo, o valstybéms
naréms — tik tada, kai jos jgyvendina Sajungos teise. = Vadinasi, pirma,
direktyvy 2009/65 ir 2011/61 aiskinimas turi atitikti Chartija. Antra, atsizvelgiant j tai, kad
nacionaliniy valdzios instituciju vykdoma bendrovés, kurios jprasta veikla yra KIPVPS ir AIF
valdymas, atitikties nacionalinés teisés aktuose, kuriais j nacionaline teise perkeliamos S$ios
direktyvos, reglamentuojancios atlyginimy politikg ir praktika, nustatytiems principams kontrolé
yra Sgjungos teisés jgyvendinimas, kaip tai suprantama pagal Chartijos 51 straipsnj, §is straipsnis
taikytinas pagrindinéje byloje.

Siuo klausimu reikia pazyméti, kad pagal Chartijos 17 straipsnio 1 dalj kiekvienas asmuo turi teise
valdyti teisétai jgyta nuosavybe, ja naudotis, disponuoti ir palikti paveldétojams. Nuosavybé negali
buti atimta, i§skyrus atvejus, kai tai batina visuomenés poreikiams, jstatymo numatytais atvejais ir
salygomis laiku ir teisingai uz ja atlyginant. Turto naudojima gali reglamentuoti jstatymai, kiek tai
butina atsizvelgiant j bendrajj interesa.

Be to, pagal Chartijos 52 straipsnio 1 dalj gali bati nustatyti naudojimosi Chartijoje jtvirtintomis
teisémis ir laisvémis, kaip antai nuosavybés teise, apribojimai, jeigu jie numatyti jstatyme,
nekeicia Siy teisiy ir laisviy esmés ir, remiantis proporcingumo principu, yra buatini ir tikrai
atitinka Sajungos pripazintus bendrus interesus arba yra reikalingi kity teiséms ir laisvéms
apsaugoti.

Pirma, kalbant apie tai, ar Chartijos 17 straipsnio 1 dalis taikoma nuosavybés teisei j akcijas ir teisei
gauti su tuo susijusius dividendus, reikia pazymeéti, kad $ia nuostata suteikiama apsauga susijusi su
turtinémis teisémis, kurios, atsizvelgiant j atitinkama teisine sistema, lemia jgyta teising padétj,
leidziancia jy turétojui savarankiskai naudotis Siomis teisémis (2022 m. geguzés 5 d. Sprendimo
BPC Lux 2 ir kt., C-83/20, EU:C:2022:346, 39 punktas ir jame nurodyta jurisprudencija).

Bendrovés, kurios jprasta veikla yra KIPVPS ir AIF valdymas, kaip antai nagrinéjamos
pagrindinéje byloje, akcijos turi turting verte ir jy turétojui suteikia jgyta teisine padéti,
leidziancig savarankiskai naudotis i$ jy kylanciomis teisémis. Taigi jos patenka j Chartijos
17 straipsnio 1 dalies taikymo sritj.

Antra, svarbu pazyméti, kad i§ Sio sprendimo 41-67 punkty iSplaukiantis
direktyvy 2009/65 ir 2011/61 aiskinimas nepaneigia atitinkamy darbuotojy nuosavybés teisés j
akcijas bendrovés, kurios jprasta veikla yra KIPVPS ir AIF, kuriuose jie dirba, valdymas, todél tai
néra nuosavybés atémimas, kaip tai suprantama pagal Chartijos 17 straipsnio 1 dalies antra sakinj.

Vis délto su Siuo aiskinimu susijes Sio sprendimo 67 punkte nurodyty principy taikymas
dividendams i$ akcijy yra turto naudojimo reglamentavimas, kaip tai suprantama pagal Chartijos
17 straipsnio 1 dalies trecia sakinj, galintis pakenkti naudojimuisi $ia teise  nuosavybe, visy pirma
atitinkamy darbuotojy akcininky galimybei pasinaudoti $ia nuosavybe, atsizvelgiant, be kita ko, j
$io sprendimo 57 ir 58 punktuose nurodytas sulaikymo ir mokéjimo atidéjimo taisykles.

Siuo klausimu i$ Chartijos 17 straipsnio 1 dalies trec¢io sakinio, siejamo su 52 straipsnio 1 dalimi,
matyti, kad turto naudojimas gali buti reglamentuojamas jstatymais tiek, kiek tai butina
atsizvelgiant j bendrgjj interesa ir laikantis antroje i§ $iy nuostaty nustatyty ir $io sprendimo
71 punkte priminty salygy.
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Nagrinéjamu atveju akcininky teisiy apribojimai, atsirandantys dél to, kad bendrové, kurios
jprasta veikla yra KIPVPS ir AIF valdymas, kai kuriems savo darbuotojams iSmokédama
dividendus taiko atlyginimy politika ir praktika reglamentuojancius principus, kyla i$
direktyvy 2009/65 ir 2011/61 bei jas perkelianciy nacionalinés teisés akty. Vadinasi, jie yra
numatyti jstatyme, kaip apibrézta Chartijos 52 straipsnio 1 dalyje.

Kadangi $io sprendimo 57 ir 58 punktuose minéty sulaikymo ir mokéjimo atidéjimo taisykliy
taikymas nelemia nuosavybés atémimo, o yra turto naudojimo reglamentavimas, kaip pazyméta
sio sprendimo 74 ir 75 punktuose, jis negali bati laikomas pazeidzianciu pacia nuosavybés teisés
esme ($iuo klausimu zr. 2022 m. geguzés 5 d. Sprendimo BPC Lux 2 ir kt., C-83/20,
EU:C:2022:346, 53 punkta).

Kiek tai susije su direktyvomis 2009/65 ir 2011/61 siekiamais tikslais, susijusiais su atlyginimy
politika ir praktika, visy pirma Siomis sulaikymo ir atidéjimo taisyklémis, kaip pazymeéta sio
sprendimo 52 punkte, siekiama apsaugoti investuotojus ir uztikrinti finansinés sistemos
stabiluma. I$ tiesy pernelyg didelé rizika, nuo kurios $iomis nuostatomis siekiama atgrasyti, gali
ne tik pakenkti KIPVPS ar AIF interesams, bet ir sukelti sisteminiy sunkumuy finansy sektoriuje.

Siuo klausimu reikia priminti, kad pagal Teisingumo Teismo jurisprudencija investuotojy apsauga
yra Sajungos siekiamas bendrojo intereso tikslas (Siuo klausimu zr. 2022 m. geguzés 5 d.
Sprendimo Banco Santander (,Banco Popular® pertvarkymas), C-410/20, EU:C:2022:351,
36 punkta ir jame nurodyta jurisprudencija). Tas pats pasakytina apie tikslus uztikrinti banky ir
finansy sistemos stabiluma ir iSvengti sisteminés rizikos (2020 m. liepos 16 d. Sprendimo Adusbef
ir kt., C-686/18, EU:C:2020:567, 92 punktas ir jame nurodyta jurisprudencija).

Vadinasi, akcininky teisiy jgyvendinimo apribojimai, atsirandantys dél to, kad bendrové, kurios
iprasta veikla yra KIPVPS ir AIF valdymas, kai kuriems savo darbuotojams mokédama dividendus
taiko atlyginimy politika ir praktika reglamentuojancius principus, i$ tiesy atitinka Sajungos
pripazintus bendrojo intereso tikslus, kaip tai suprantama pagal Chartijos 17 straipsnio 1 dalies
trecia sakinj ir 52 straipsnio 1 dalj.

Galiausiai, kadangi toks taikymas apsiriboja situacijomis, kai akcijuy dividendy mokéjimo
darbuotojams, kurie patenka j direktyvy 2009/65 ir 2011/61 dél darbo uzmokescio politikos ir
praktikos nuostaty taikymo asmenims sritj, politika skatina Siuos darbuotojus prisiimti pernelyg
didele rizika, kuri kenkia atitinkamy KIPVPS ir AIF bei investuotoju i juos interesams, todél gali
padéti apeiti Siomis nuostatomis nustatytus reikalavimus, Sie apribojimai atrodo proporcingi
atsizvelgiant j $iomis nuostatomis siekiamus tikslus.

Atsizvelgiant | tai, kas iSdéstyta, | prejudicinj klausima reikia atsakyti, kad
Direktyvos 2009/65 14—14b straipsniai, Direktyvos 2011/61 13 straipsnio 1 dalis ir
II priedo 1 ir 2 punktai turi bati aiskinami taip: nuostatos, susijusios su atlyginimy politika ir
praktika, yra taikomos dividendams, kuriuos bendrové, kurios jprasta veikla yra KIPVPS ir AIF
portfelio valdymas, tiesiogiai ar netiesiogiai moka tam tikriems savo darbuotojams, einantiems
generalinio direktoriaus, investicijy direktoriaus ar portfelio valdytojo pareigas, dél ju nuosavybés
teisés j Sios bendrovés akcijas, kai $iy dividendy mokéjimo politika skatina tuos darbuotojus
prisiimti rizika, kuri kenkia tos bendrovés valdomuy KIPVPS arba AIF ir jy investuotojy
interesams, ir taip palengvina apeiti i$ ty nuostaty kylancius reikalavimus.
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Dél bylinéjimosi islaidy

Kadangi $is procesas pagrindinés bylos $alims yra vienas i§ etapy prasyma priimti prejudicinj
sprendima pateikusio teismo nagrinéjamoje byloje, bylinéjimosi i$laidy klausima turi spresti Sis
teismas. ISlaidos, susijusios su pastaby pateikimu Teisingumo Teismui, i§skyrus tas, kurias patyré
minétos Salys, néra atlygintinos.

Remdamasis $iais motyvais, Teisingumo Teismas (pirmoji kolegija) nusprendzia:

2009 m. liepos 13 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos 2009/65/EB dél jstatymuy ir
kity teisés akty, susijusiy su kolektyvinio investavimo j perleidziamus vertybinius popierius
subjektais (KIPVPS), derinimo, i$ dalies pakeistos 2014 m. liepos 23 d. Europos Parlamento
ir Tarybos direktyva 2014/91/ES, 14-14b straipsniai ir 2011 m. birzelio 8 d. Europos
Parlamento ir Tarybos direktyvos 2011/61/ES dél alternatyvaus investavimo fonduy
valdytojy, kuria i§ dalies keiCiami direktyvos 2003/41/EB ir 2009/65/EB bei reglamentai
(EB) Nr. 1060/2009 ir (ES) Nr. 1095/2010, 13 straipsnio 1 dalis ir II priedo 1 ir 2 punktai

turi bati aiskinami taip:

nuostatos, susijusios su atlyginimuy politika ir praktika, yra taikomos dividendams, kuriuos
bendrové, kurios jprasta veikla yra kolektyvinio investavimo j perleidZziamus vertybinius
popierius subjekty (KIPVPS) ir alternatyvaus investavimo fonduy (AIF) portfelio valdymas,
tiesiogiai ar netiesiogiai moka tam tikriems savo darbuotojams, einantiems direktoriaus,
investicijy generalinio direktoriaus ar portfelio valdytojo pareigas, dél ju nuosavybés teisés j
Sios bendrovés akcijas, kai Siy dividendy mokéjimo politika skatina tuos darbuotojus
prisiimti rizika, kuri kenkia tos bendrovés valdomy KIPVPS arba AIF ir jy investuotojuy
interesams, ir taip palengvina apeiti i$ ty nuostaty kylancius reikalavimus.

Parasai.
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