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pret
Magyar Nemzeti Bank

(Kuria (Augstaka tiesa, Ungarija) lagums sniegt prejudicialu noléemumu)

Lagums sniegt prejudicialu nolémumu — Finans$u tirgus reguléjums — Ieguldijumu fondi —
Direktivas 2009/65/EK un 2011/61/ES — Kapitala parvaldibas un ieguldijumu fondu atalgojuma
politika — Pardomatas atalgojuma politikas principi — Eiropas Vértspapiru un tirgus iestades
(EVTI) Pamatnostadnes 2013/232 un 2016/575 — Dividenzu izmaksa vadosiem fondu parvaldibas
sabiedribas darbiniekiem, kas vienlaikus ir $is sabiedribas akcionari — Stimuls uznemties
parmérigus riskus — Pardomatas atalgojuma politikas principu apiesana

I. Ievads

1. Lai finan$u tirgi batu stabili un integréti, finansu iestazu un vértspapiru uznémumu riska
parvaldibai ir jabut pardomatai. Tomér Eiropas likumdevéja skatijuma neatbilstiga atlidzibas
prakse var buat par pamatu tam, ka tadi konkréti finansu tirgu dalibnieki ka ieguldijumu
konsultanti un fondu parvaldnieki uznemas parmérigu risku, jo ta $aja zina var radit nepareizus
stimulus?.

2. Tapec it ipasi Direktivas 2009/65/EK? un 2011/61/ES* ir paredzéts, ka dalibvalstis pieprasa, lai
ieguldijumu fondu nozare izveidotu un piemérotu tadu atlidzibas politiku, kas atbilst un veicina
pareizu un efektivu riska parvaldibu un kas neveicina tadu risku uznemsanos, kuri ir pretruna
konkréto ieguldijumu fondu attiecigajam riska profilam, liguma nosacijumiem vai statatiem.

Originalvaloda — vacu.

2 Skat. galvenokart Komisijas Ieteikuma 2009/384/EEK (2009. gada 30. aprilis) par atalgojuma politiku finan$u pakalpojumu nozaré
(OV 2009, L 120, 22. Ipp.), uz kuru ir balstiti attiecigie tiesibu akti (skat. ari 3. un 4. zemsvitras piezimi), 1. lidz 5. apsvérumu. Empiriska
izpéte apstiprina $o saikni, skat., pieméram, Bebchuk/Fried, “Pay without performance”, Harvard University Press, Kembridza, 2004;
Kaplan, “Are U.S. CEOs Overpaid?”, Academy of Management Perspectives,22. séj. (2008), 5.—20. lpp.

* Skat. it ipasi Eiropas Parlamenta un Padomes Direktivas 2009/65/EK (2009. gada 13. jalijs) par normativo un administrativo aktu
koordinaciju attieciba uz parvedamu vértspapiru kolektivo ieguldijjumu uznémumiem (PVKIU) (OV 2009, L 302, 32. lpp.), kura
grozijumi izdariti ar Eiropas Parlamenta un Padomes Direktivu 2014/91/ES (2014. gada 23. jalijs), ar ko groza Direktivu 2009/65/EK par
normativo un administrativo aktu koordinaciju attieciba uz parvedamu vértspapiru kolektivo ieguldijumu uzpémumiem (PVKIU)
attieciba uz depozitarija funkcijam, atlidzibas politikas nostadném un sankcijam (OV 2014, L 257, 186. lpp.) (turpmak teksta —
“Direktiva 2009/65”), 14.a un 14.b pantu.

¢ Skat. it ipasi Eiropas Parlamenta un Padomes Direktivas 2011/61/ES (2011. gada 8. junijs) par alternativo ieguldijumu fondu
parvaldniekiem un par grozijumiem Direktiva 2003/41/EK, Direktiva 2009/65/EK, Regula (EK) Nr. 1060/2009 un Regula (ES)
Nr. 1095/2010 (OV 2011, L 174, 1. Ipp.) (turpmak teksta — “Direktiva 2011/61”) 13. pantu, ka ar1 II pielikumu.
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3. Pamatlieta Magyar Nemzeti Bank (Ungarijas Valsts banka, turpmak teksta — “MNB”), istenojot
savu ka finans$u tirgu uzraudzibas iestades funkciju, ir vérsusies pret fondu parvaldibas sabiedribu,
kas izmaksa dividendes vairakiem tas vadibas locekliem, jo viniem tiesi vai netiesi pieder $is
sabiedribas akcijas. MNB ieskata sis dividenzu izmaksas ir dala no atlidzibas politikas, kas var
kaitét pardomatai riska parvaldibai. Tas ta esot tapéc, ka, nemot véra vinu pasu finansialu interesi
izmaksat iespéjami lielakas dividendes, fondu parvaldnieki, pienemot ieguldijumu lémumus,
varétu tikt mudinati uznemties istermina parak lielus riskus, kas ilgtermina varétu nelabvéligi
ietekmeét parvaldito fondu iegulditajus.

4. Nemot véra minéto, iesniedzéjtiesa Tiesai jauta, vai $ada situacija vispar ir piemérojamas
Savienibas tiesibas izvirzitas prasibas attieciba uz atlidzibas politiku finan$u pakalpojumu joma,
jo formali dividendes nav atlidziba par sniegtiem pakalpojumiem. Ka turpinijuma bus jaizklasta,
patiesais jautajums ir par to, kad daliba pelnas sadalé saskana ar sabiedribu tiesibam fondu
parvaldibas sabiedriba var but par pamatu tam, ka fondu parvalditaji var tikt mudinati uznemties
lidzigus riskus, ka tas var but noteiktu mainigu atalgojuma elementu gadijuma.

II. Atbilstosas tiesibu normas

5. Savienibas tiesibu normas par atalgojumu ieguldijumu fondu nozaré, kas ir ietvertas
Direktivas 2011/61 (saistiba ar alternativajiem ieguldijumu fondiem, turpmak teksta — “AIF”)
un 2009/65 (saistiba ar t.s. parvedamu vértspapiru kolektivo ieguldijumu uznémumiem, turpmak
teksta — “PVKIU”), ir balstitas uz Komisijas leteikumu 2009/384° un tiesibu aktu ar zemaku
juridisko spéku limeni tiek konkretizéti Eiropas Vértspapiru un tirgus iestades (turpmak teksta —
“ESMA”) pamatnostadnés.

1. Komisijas Ieteikums 2009/384

6. Komisijas Ieteikuma 2009/384 1.-5. apsvéruma ir ietverti galvenie Savienibas politikas
atalgojuma finansu pakalpojumu joma meérki:

“(1) Parmeériga riska uznemsanas finansu pakalpojumu nozaré un jo Ipasi bankas un ieguldijumu
sabiedribas ir izraisijusi finan§u uznémumu bankrotu un sistémiskas problémas dalibvalstis
un pasaulé. Sis problémas ir sasniegusas paréjo ekonomiku un radijusas lielas izmaksas
sabiedribai.

(2) Lai gan neatbilstiga atlidzibas prakse nav galvenais célonis finansu krizei, kas attistijas 2007. un
2008. gada, pastav plasa vienpratiba par to, ka neatbilstiga atlidzibas prakse finansu
pakalpojumu nozaré ari izraisija parmeérigu risku un tadéjadi radija ievérojamus zaudéjumus
lielakajiem finan$u uznémumiem.

(3) Atlidzibas prakse liela finansu pakalpojumu nozares dala ir pretruna efektivai un pareizai riska
parvaldibai. Si prakse nodrosinija istermina pelnu un radija stimulu darbiniekiem veikt
nepienacigi riskantas darbibas, kas deva lielakus ienakumus istermina, vienlaikus paklaujot
finan$u uznémumus lielakiem iespéjamiem zaudéjumiem ilgaka termina.

(]

Skat. Direktivas 2011/61 26. apsvérumu un Direktivas 2014/91 5. apsvérumu.
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(5) Atbilstigu stimulu radisanai pasa atlidzibas sistéma butu jasamazina riska parvaldibas slogs un
japalielina iespéja, ka $is sistémas klast efektivas. Tapéc ir janosaka pareizas atlidzibas politikas
principi.”

2. Direktiva 2011/61

7. Ar Direktivu 2011/61 atbilstosi tas 1. pantam paredz noteikumus par atlauju pieskirsanu
alternativo ieguldijumu fondu parvaldniekiem (turpmak teksta — “AIFP”). AIFP atbilstosi $is
direktivas 4. panta 1. punkta b) apak$punktam ir jebkura juridiska persona, kuras
pamatnodarbos$anas ir parvaldit vienu vai vairakus AIF.

8. Direktivas 2011/61 24. apsvérums ir formuléts $adi:

“Lai novérstu nepilnigi izstradatu atalgojuma sistému varbiitéju kaitigu ietekmi uz pareizu riska
parvaldibu un lai kontrolétu darbinieku ricibu, uznemoties risku, biitu japaredz, ka attieciba uz to
kategoriju darbiniekiem, kuru profesionala darbiba bitiski ietekmé to parvaldito AIF riska profilu,
AIFP ir pienakums izveidot un uzturét tadu atalgojuma politiku un praksi, kas atbilst pareizas un
efektivas riska parvaldibas principiem. So darbinieku kategorijas batu jaieklauj vismaz augstaka
vadiba, tie, kas uznemas risku un veic kontroli [..].”

9. 4. panta 1. punkta d) apakspunkta jédziens “diferencétais atalgojums” ir definéts $adi:

““diferenceétais atalgojums” ir AIF pelnas dala, ko sniedz AIFP ka kompensaciju par AIF parvaldibu
un kura neietver nekadas AIF pelnas dalas, ko AIFP gust ka ienakumus no jebkadiem saviem
ieguldijumiem AIF.”

10. Saskana ar Direktivas 2011/61 13. panta 1. punkta otro dalu AIFP nosaka atalgojuma politiku
un praksi saskana ar II pielikumu.

11. Direktivas 2011/61 II pielikuma ir noteikts:

“1. Izstradajot un piemérojot kopéja atalgojuma, tostarp algu un diskrecionaro pensijas pabalstu,
politiku tam darbinieku kategorijam, [..] AIFP ievéro $sadus principus tada veida un apméra, kas
atbilst attiecigo AIFP izmériem, iekséjai organizacijai un darbibas bttibai, jomai un sarezgitibai:

(]

h) darbibas rezultatu izvértéjumu veic, izmantojot AIFP parvaldita AIF dzives ciklam piemérotu
daudzgadu sistému, lai nodrosinatu, ka izvértéjuma procesa pamata ir ilgtermina darbibas
rezultati un ka faktiska to atalgojuma dalu samaksa, kas atkarigas no darbibas rezultatiem, tiek
sadalita visa ta laikposma garuma, kura nem véra AIFP parvaldita AIF atpakalpirksanas politiku
un ieguldijumu riskus;

(]
j) kopéja atalgojuma nemainigd un mainiga dala ir atbilstigi lidzsvarotas, un nemainigas dalas
ipatsvars kopéja atalgojuma ir tik liels, lai attieciba uz atalgojuma mainigajam dalam varétu

piemeérot pilnigi elastigu politiku, paredzot ari iespéju neizmaksat atalgojuma mainigo dalu;

[.]
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m) atkariba no AIF juridiskas struktiras un ta nolikuma vai dibinasanas dokumentiem

(]
r)

atalgojuma mainigas dalas butisku elementu (katra zina vismaz 50 %) veido attieciga AIF
ieguldijumu apliecibas vai akcijas, vai lidzvértigas ipasumtiesibu intereses, vai ar fonda dalam
saistiti instrumenti, vai lidzveértigi bezskaidras naudas instrumenti, iznemot gadijumus, kad
AIF parvaldiba veido mazak neka 50 % no AIFP parvaldita kopéja portfela, jo tad $o 50 %
minimumu nepiemeéro.

Uz $aja apak$punkta minétajiem instrumentiem attiecas piemérota turésanas politika, kuras
mérkis ir stimulus saskanot ar AIFP un ta parvaldita AIF intereséem un AIF iegulditaju
interesém. [..] So apak$punktu pieméro gan tai mainigd atalgojuma dalai, kas ir atlikta
saskana ar n) apak$punktu, gan tai mainiga atalgojuma dalai, kas nav atlikta;

atalgojuma mainigas dalas butiska elementa (katra zina vismaz 40 %) izmaksasanu atliek tik
ilgi, cik tas ir nepieciesams, nemot véra attieciga AIF dzives ciklu un atpakalpirksanas
politiku, un to pienacigi pielago konkréta AIF risku batibai.

Saja apak$punkta minétajam laikposmam vajadzétu bit vismaz trim lidz pieciem gadiem, ja
vien attieciga AIF dzives cikls nav isaks; atalgojumu, kas jaizmaksa saskana ar atlikta
maksajuma noteikumiem, izmaksa ne atrak ka tad, ja to izmaksatu proporcionalu maksajumu
veida; ja atalgojuma mainiga dala ir ipa$i liela summa, vismaz 60 % no atalgojuma izmaksa
velak;

mainigo atalgojumu, tostarp atlikto maksajuma dalu, izmaksa vai pieskir tikai tad, ja tas ir
iespéjams, nemot véra AIFP finansu stavokli kopuma, un ja $ads maksajums ir pamatots ar
uznémuma struktarvienibas, AIF un attiecigas personas darbibas rezultatiem.

Ja attieciga AIFP vai AIF finan$u darbibas rezultati pasliktinas vai ir negativi, parasti
ievérojami samazina ari kopéjo mainigo atalgojumu, nemot véra gan tekoso atlidzinasanu,
gan iepriek§ nopelnitu summu izmaksasanas samazinajumus, tostarp piemérojot sodu un
atghsanas tiesibu mehanismu;

mainigo atalgojumu neizmaksa, izmantojot instrumentus vai metodes, kas veicina izvairisanos
no §is direktivas prasibam.

2. Sa panta 1. punktad minétie principi attiecas uz jebkada veida atalgojumu, ko izmaksa AIFP,
jebkadu atalgojumu, ko tiesi izmaksa pats AIF, tostarp diferencéto atalgojumu, un uz AIF
ieguldijumu apliecibu vai akciju nodosanu tam darbinieku kategorijam, kuru profesionala darbiba
butiski ietekmé to riska profilu vai to parvaldito AIF riska profiluy, [..].

[.]”
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3. Direktiva 2009/65

12. Direktivas 2009/65 redakcija, kas ir grozita ar Direktivu 2014/91°¢, 14.a un 14.b panta ir ietverti
noteikumi par politikas nostadném, kas ir jaizveido PVKIU parvaldibas sabiedribam attieciba uz
konkrétu kategoriju darbiniekiem, kuru profesionala darbiba butiski ietekmé to parvaldito
PVKIU riska profilus. So tiesibu normu saturs bitiba atbilst Direktivas 2011/61 II pielikuma
1. punkta ietvertajam tiesiskajam reguléjumam.

4. EVTI pamatnostadnes

13. Saskana ar Direktivas 2011/61 13. panta 2. punktu un Direktivas 2009/65 14.a panta 4. punktu
EVTI pienem pamatnostadnes par pardomatas atalgojuma politikas principu piemérosanu.
Saistiba ar PVKIU parvaldibas sabiedribu atlidzibas politiku tas ir Pamatnostadnes 2016/575 un
saistiba ar AIFM — Pamatnostadnes 2013/232 (turpmak teksta ari — “pamatnostadnes”). Ka tas
tiek pieprasits Direktivas 2014/91 9. apsvéruma, §is pamatnostadnes atbilst daudziem aspektiem
pamatlieta.

14. Pamatnostadnu 2013/232 10. punkts, kas batiba atbilst
Pamatnostadnu 2016/575 11. punktam, ir formuléts sadi:

“Tikai $o pamatnostadnu un AIFPD II pielikuma noltka atalgojums ir:

i) visi AIFP veikto maksajumu vai labumu veidi,

ii) jebkuras summas, ko maksa pats AIF, tostarp diferencétais atalgojums,
iii) AIF ieguldijumu apliecibu vai akciju nodosana,

par profesionalajiem pakalpojumiem, ko sniedz AIFP identificétie darbinieki.

Si punkta ii) apak$punkta nolika vienmér, kad AIF tiesi veic AIFP tadus maksajumus, tostarp
izmaksu un izdevumu kompensaciju, kas paredzéti AIFP attiecigo kategoriju darbiniekiem par
sniegtajiem profesionalajiem pakalpojumiem, kuru rezultata citadi tiktu apieti attiecigie
atalgojuma noteikumi, $os maksajumus pamatnostadnu un AIFPD II pielikuma konteksta
uzskata par atalgojumu.”

15. Pamatnostadnu 2013/232 15. punkts, kas atbilst Pamatnostadnu 2016/575 14. punktam, ir
formuléts sadi:

“AIFP ir janodrosina, ka mainigais atalgojums netiek maksats ar specialu instrumentu
starpniecibu, vai ka netiek izmantotas metodes, kuru meérkis ir maksligi izvairities no AIFPD
noteikumiem un $im pamatnostadném. [..] Apstakli un situacijas, kas var radit lielaku risku saja
aspekta, ir $adi: mainiga atalgojuma dalu parveide par labumiem, kam parasti nav motivéjosas
ietekmes attieciba uz riska pozicijam; [..] struktiru vai metozu izveide, ar kuru starpniecibu tiek
maksats atalgojums dividenzu vai lidzigu izmaksu veida (pieméram, no rezultatiem atkarigas
maksas nepienaciga izmantosana) un nemonetaru materialu labumu ka motivéjosu ar darbibas
rezultatiem saistitu mehanismu pieskirsana.”

¢ Skat. $o secinajumu 3. zemsvitras piezimi.
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16. Pamatnostadnu 2013/232 16. punkta ir paredzéts sadi:

“Ta dévetie “diferencéta atalgojuma instrumenti” parasti ir komanditsabiedribas (vai cita veida
instrumenti), kas pasas ir komanditi AIF kopa ar aréjiem iegulditajiem, un kuras AIF augstakas
vadibas darbinieki izmanto, lai regulétu vadibas darbinieku savstarpéjas tiesibas uz diferencéto
atalgojumu, kas izriet no pieticiga kapitalieguldijuma, vai lai kopa ar AIF veiktos darijjumos
pieskirtu kapitala lidzeklus, kas ir lielaki neka simboliski — t.i., veiktu lidzieguldijumus darijumos.
Ja AIF veiktie maksajumi attiecigajiem darbiniekiem ar So diferencéta atalgojuma instrumentu
starpniecibu atbilst diferencéta atalgojuma definicijai, uz tiem jaattiecina $o pamatnostadnu
noteikumi par atalgojumu, bet ja tie ir proporcionala atdeve ieguldijumiem, ko darbinieki veikusi
AIF (ar diferencéta atalgojuma instrumenta starpniecibu), uz tiem $ie noteikumi nav jaattiecina.”

17. Pamatnostadnu 2013/232 17. punkts atbilst Pamatnostadnu 2016/575 15. punktam:

“Janem veéra ari partnerattiecibu un lidzigu struktiiru pozicija. Sis pamatnostadnes neattiecas uz
dividendém vai lidzigi sadalitiem lidzekliem, ko partneri sanem ka AIFP ipasnieki; ja vien $ada
maksajuma butiskais rezultats ir attiecigo atalgojuma noteikumu apiesana, nodomam apiet sadus
noteikumus $aja konteksta nav nozimes.”

18. Atbilstosi Pamatnostadnu 2013/232 94. punktam, kas atbilst
Pamatnostadnu 2016/575 96. punktam, ir noteikts:

“Pilnigi elastigas mainiga atalgojuma politikas ievieSana nozimé ne tikai to, ka mainigais
atalgojums par negativiem darba rezultatiem tiek samazinats, bet ari, ka dazos gadijumos to var
samazinat lidz nullei. No praktiskas ievieSanas aspekta tas nozimé ari, ka nemainigajam
atalgojumam butu jabat pietiekami augstam, lai atalgotu darbinieku par sniegtajiem
profesionalajiem pakalpojumiem atbilsto$i izglitibas limenim, amata pakapei, vajadzigajam
praktisko zinasanu un prasmju limenim, ierobezojumiem un darba pieredzei, attiecigajam
uznémeéjdarbibas sektoram un regionam. Individualo nemainigo atalgojumu riska korekcijas
pamatprincipam ir jaietekmé netie$i.”

19. Pamatnostadnu 2013/232 132. un 133. punkts butiba atbilst Pamatnostadnu 2016/575 134. un
135. punktam, un tie ir formuléti sadi:

“132. Darbiniekus var atalgot ar instrumentiem, ja $ada riciba nav par pamatu interesu nesakritibai
vai nemudina uz risku, kas neatbilst attieciga AIF riska profiliem, nolikumam vai dibinasanas
dokumentiem. [..]

133. Ja AIFP parvalda vairakus AIF, tad, lai saskanotu identificéto darbinieku intereses ar attiecigo
AIF interesém, ja iespéjams, atbilstigi AIFP organizacijai un parvaldita(-o) AIF juridiskajai
struktarai, identificétajiem darbiniekiem jasanem instrumenti, kas saistiti galvenokart ar to/tiem
ATF, attieciba uz ko vini veic savas darbibas, ar nosacijumu, ka netiek pielauta parmériga iegito
instrumentu koncentracija, kas stimulétu identificétos darbiniekus uznemties parmérigus riskus.

[.]”
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20. Pamatnostadnu 2013/232 139. un 141. punkts atbilst Pamatnostadnu 2016/575 141. un
143. punktam, un tie ir formuléti sadi:

“139. Tulit izmaksajamu instrumentu gadijuma turésanas periodi ir vienigais mehanisms, kas
pieejams, lai uzsvértu starpibu starp talit izmaksajamu skaidru naudu un instrumentiem, kas
pieskirti darbibas novértésanas bridi, lai saskanotu stimulus ar AIFP un ta parvaldito AIF un AIF
iegulditaju ilgtermina interesém.

141. Minimalajam turésanas periodam ir jabut pietiekamam, lai saskanotu stimulus ar AIFP un ta
parvaldito AIF un AIF iegulditjju ilgtermina interesém. Ir dazadi faktori, kas norada, vai $im
periodam butu jabut garakam vai isakam. Garaku turéSanas periodu ieteicams noteikt
darbiniekiem, kam ir visbatiskaka ietekme uz AIFP un ta parvaldito AIF riska profilu.”

II1. Fakti un tiesvediba pamatlieta

21. Prasitaja pamatlieta ir sabiedriba, kas parvalda dazadus AIF un PVKIU (turpmak teksta —
“parvaldibas sabiedriba”).

22. Ta kops 2014. gada attista atalgojuma politiku, kura sevi ietver nemainigus un mainigus
elementus un kuru ta pieméro noteiktam tas darbinieku kategorijam. So darbinieku kategorija
ietilpst Cetras personas, kuras ir dala no uznémuma vadibas.

23. Papildus vinu darba tiesiskajam attiecibam ar parvaldibas sabiedribu attiecigie darbinieki gan
tiesi, gan netiesi ir §is sabiedribas akcionari. Konkréti, daziem no Siem darbiniekiem, pirmkart,
tieSi pieder parvaldibas sabiedribas prieks$rocibu akcijas. Otrkart, dazi no viniem ir attiecigi
vienigie tadu slégtu vienpersonisku akciju sabiedribu akcionari, kuram savukart pieder
parvaldibas sabiedribas prieksrocibu akcijas. Konkréto darbinieku vai attiecigi viniem piedero$o
akciju sabiedribu attiecigas (netiesas) dalibas tiesibas, kas tiem pieder parvaldibas sabiedribas
pamatkapitala, divos gadijumos atbilst 2 %, ka ari 4 %, 5%, 12 % un 25,1 %.

24. Parvaldibas sabiedriba katru gadu izmaksaja attiecigajiem darbiniekiem vai minétajam
vienpersonas akciju sabiedribam dividendes par 2015.-2018. finansu gada guato pelnpu ka
vienreizéju maksajumu. 2016. gada Siem akcionariem izmaksato dividenzu kopéja summa
sasniedza apméram 661 milj. forintu (HUF) un 2017. gada — apméram 110 milj. HUF.
Attiecigajiem darbiniekiem izmaksatie maksajumi, kas tika apziméti ka atalgojums, 2016. gada
kopuma sasniedza apméram 17 milj. HUF un 2017. gada — apméram 10 milj. HUF.

25. Ar 2019. gada 11. aprila lemumu MNB uzdeva parvaldibas sabiedribai 90 dienu laika pielagot
tas atalgojuma politiku tiesibu normas par uzraudzibu ietvertajam prasibam. Ta arl noteica naudas
sodu parvaldibas sabiedribai par tadu valsts tiesibu normu par atlidzibas politiku finansu
pakalpojumu  nozaré  parkapumu, ar  kuram = tiek  transponétas  atbilstosas
Direktivu 2009/65 un 2011/61 tiesibu normas.

26. MNB ieskata dividenzu maksajumi péc sava rakstura mudina attiecigos darbiniekus gut ipasi
lielu un istermina pelnu parvaldibas sabiedribas interesés. Tadéjadi tas varétu attiecigos
darbiniekus mudinat, pienemot ieguldijumu lémumus, uznemties ar parvaldito fondu riska
profilu nesavienojamus riskus, kas varétu ilgtermina ietekmét $o fondu iegulditajus. Galu gala
tadéjadi tiekot apietas tiesibu normas par tadu atalgojuma elementu atliksanu, kas ir atkarigi no
darbibas rezultatiem.
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27. Pret $o lémumu vérstaja prasiba parvaldibas sabiedriba pauda viedokli, ka dividenzu
maksajumi noteikti nav uzskatami par atalgojumu Direktivas 2011/61 13. panta un II pielikuma
vai attiecigi Direktivas 2009/65 14.a un 14.b panta izpratné. Tas tapéc, ka attiecigie darbinieki $os
maksajumus sanemot nevis ka atlidzibu par vinu pakalpojumiem, bet gan par kapitala nodosanu,
viniem rikojoties ka akcionariem. Saja zina netiktu ievérots akcionaru vienlidzibas princips, ja,
attiecigajiem darbiniekiem sanemot dividendes, tiktu piemérotas tiesibu normas par atalgojumu.
Katra zina neesot saprotams, kapéc dividenzu iegiSanai butu jamudina gat pelnu istermina. Gluzi
pretéji, ka parvaldibas sabiedribas vairakuma akcionari attiecigie darbinieki esot ieintereséti, lai $i
sabiedriba ilgtermina gust iespéjami lielaku pelnu.

28. Pirmas instances tiesa galu gala Sos argumentus noraidija. Ta it ipasi piekrita MNB viedoklim,
ka, maksajot dividendes, tiek apietas tiesibu normas par mainigo atalgojuma elementu atliksanu,
jo starp maksajumu, kuri tiek apzimeéti ka atalgojums, kopéjo summu un dividenzu maksajumiem
pastav liela neatbilstiba.

IV. Prejudicialais jautajums un tiesvediba Tiesa

29. Parvaldibas sabiedribas pret $o nolémumu iesniegta apelacija tiek izskatita iesniedzéjtiesa
Kuria (Augstaka tiesa, Ungarija). Ta ir nolémusi apturét tiesvedibu un saskana ar LESD
267. pantu uzdot Tiesai $adu prejudicialu jautajumu:

“Vai ieguldijumu fondu parvaldnieku atalgojuma politika ir piemérojama dividendém, kas
attiecigajam personam izmaksatas:

a) tiei, jo vinam pieder prieksrocibu akcijas ar pirmtiesibam sanemt ieguldijumu fondu
parvaldnieka dividendes, un

b) pamatojoties uz prieksrocibu akcijam, kas pieder vienpersonas akciju sabiedribam, kuras ir
attiecigo vado$o amatpersonu ipasuma,

kuram pieder prieksrocibu akcijas ar pirmtiesibam sanemt $a fondu parvaldnieka dividendes?”

30. Par So prejudicialo jautajumu rakstveida apsvérumus iesniedza prasitaja pamatlieta, MNB,
Polijas valdiba, Ungarijas valdiba, ka ari Eiropas Komisija. Lai sagatavotu 2021. gada 28. oktobra
tiesas sédi, EVTI péc Tiesas uzaicinajuma iesniedza rakstveida apsvérumus saskana ar Statatu
24. panta 2. dalu. Tiesas sédes dalibniekiem, proti, prasitajai pamatlieta, MNB, Ungarijas valdibai
un Komisijai, bija iespéja tiesas sédé paust savu viedokli par §iem apsvérumiem.

V. Juridiskais veértéjums

31. Ar $o jautajumu iesniedzéjtiesa galu gala vélas noskaidrot to, vai un, ja atbilde ir apstiprinosa,
ar kadiem nosacijumiem dividenzu izmaksai fondu parvaldibas sabiedribas vadosajiem
darbiniekiem, kuriem vienlaikus tiesi vai netiesi pieder akcijas $aja sabiedriba, ir janotiek tada
veida, ka ta atbilstu prasibam, kas ir izvirzitas fondu parvaldnieku pardomatai atlidzibas politikai
un it ipasi ir noteiktas Direktivas 2009/65 un 2011/61.

32. Proti, pamatlieta MNB ka uzraudzibas iestade uzdeva parvaldibas sabiedribai prasitajai

pielagot savu atlidzibas politiku §im prasibam saistiba ar $adiem maksajumiem un pieméroja
naudas sodu par apgalvoto parkapumu.
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33. Saskana ar Direktivas 2011/61 13. panta 1. punktu (saistiba ar AIF) un
Direktivas 2009/65 14.a panta 1. punktu (attieciba uz PVKIU) ieguldijumu fondiem vai attiecigi
to parvaldosajam sabiedribam konkrétam darbinieku kategorijam, it ipasi uznémuma vadibas
locekliem?, ir jaizveido un japieméro atlidzibas politika, kas atbilst un veicina pareizu un efektivu
riska parvaldibu. Minéta prieksnoteikums ir tads, ka attieciga atlidzibas politika nedz veicina tadu
risku uznemsanos, kuri ir pretruna ar to parvaldito fondu riska profiliem, ligumu nosacijumiem
vai statiitiem, nedz traucé parvaldibas sabiedribai rikoties fondu interesu laba.

34. Lidz ar to $im tiesibu normam ir divkarss mérkis®. No vienas puses, ir janodros$ina finansu
tirgu stabilitate, jo, uznemoties parak lielus riskus, var tikt radits loti riskantu vértspapiru
“burbulis” vai tie var tikt “nepareizi novértéti”. No otras puses, ir jaaizsarga iegulditaju intereses,
kuras var nonakt konflikta ar fondu parvalditaju interesém gan ieguldijumu lémumu riska, gan
ilgtspéjas aspekta. Sis risks var izrietét no ta, ka fondu parvalditajiem ir nesamérigi noteiktas, no
darbibas rezultatiem atkarigas atlidzibas izraisita personiga interese palielinat to parvaldito fondu
vértibu istermina.

35. Direktivas 2011/61 II pielikuma un Direktivas 2009/65 14.b panta ir ietverta virkne principu
un konkrétu kritériju, kuri ir janem véra saistiba ar $o atlidzibas politiku. Pie tadiem ir
pieskaitamas ari tiesibu normas par attiecibu starp atlidzibas nemainigajiem un no darbibas
rezultatiem atkarigajiem elementiem (skat. attiecigi j) apakspunktu) un tiesibu normas par tadu
elementu atlikSanu, kuri ir atkarigi no darbibas rezultatiem, ka ari tas izmaksas materialajiem
priek$nosacijumiem (skat., pieméram, attiecigi h), n) un o) apakspunktu).

36. Tacu iesniedzéjtiesas ieskata Sis tiesibu normas vispar nevar piemérot pamatlieta, jo
dividendes attiecigajiem darbiniekiem katra zina netiek izmaksatas formali ka atlidziba par
pakalpojumiem, kas ir jasniedz saskana ar darba ligumu. Tie$i pretéji, dividendes viniem tiekot
izmaksatas tapéc, ka vini ir parvaldibas sabiedribas (privilegéti) akcionari. Lidz ar to $is tiesas
ieskata uz maksajumiem jau sakotnéji nevar attiekties “atalgojuma” jédziens iepriek§ minéto
tiesibu normu izpratne.

A. Par “atalgojuma” jédzienu Direktivu 2009/65 un 2011/61 izpratné

37. Nedz Direktivas 2009/65 un 2011/61, nedz Komisijas leteikuma 2009/384, uz kura principiem
balstas §is direktivas®, nav ietverta jédziena “atalgojums” legaldefinicija. No tam tikai izriet, ka
atlidzibas politikas nostadnes un prakse ietver algu un diskrecionaro pensiju pabalstu nemainigo
un mainigo dalu®.

38. Pamatojoties uz direktivam pienemtajas EVTI pamatnostadnés' “atalgojuma” jédziens tiek
precizéts tadéjadi, ka, pirmkart, ar to saprot visus parvaldibas sabiedribas vai attiecigi AIFP veikto
maksajumu vai labumu veidus. Otrkart, atbilstosi minétajam jédziens aptver jebkuras summas, ko
maksa pats PVKIU vai AIF, tostarp jebkadu dalu no maksas par gutajiem rezultatiem (Performance
Fees), kura tiek tie$i vai netie$i izmaksata riska profila ietekméjosajiem darbiniekiem, ka ari

7 To, ka attiecigie darbinieki pamatlieta ietilpst Direktivas 2009/65 un 2011/61 ietverto tiesibu normu par atalgojumu ratione personae,
iesniedzéjtiesa neap$auba un ari man $kiet, ka par to nav strida. Tapéc $ajos secinajumos tiek analizéta tikai tiesibu normu par
pardomatu atalgojuma politiku materiala piemérosanas joma.

8 Skat. Direktivas 2011/61 1., 2. un 3. apsvérumu, ka ari tas 45. panta 8. punktu.

°  Skat. Direktivas 2011/61 26. apsvérumu un Direktivas 2014/91 5. apsvérumu.

10 Skat., pieméram, Direktivas 2009/65 14.a panta 2. punktu un Direktivas 2011/61 II pielikuma 1. punktu.
1 Skat. $o secindgjumu 13. punktu.
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Carried interest'. Treskart, tas aptver PVKIU vai attiecigi AIF ieguldijumu apliecibu vai akciju
nodosanu. Visam minétajam atalgojuma dalam ir kopigs tas, ka tas tiek maksatas par
profesionalajiem pakalpojumiem, kurus sniedz attiecigie AIFP vai PVKIU parvaldibas sabiedribas
darbinieki®.

39. Nemot véra minéto, skiet, ka tieSam daudz kas liecina par to, ka tadi dividenzu maksajumi,
kadi ir pamatlieta, nevar ietilpt jédziena “atalgojums”.

40. Tomér Saja zind no Pamatnostadnu 2013/232 17. punkta vai attiecigi
Pamatnostadnu 2016/575 15. punkta izriet, ka $is pamatnostadnes neattiecas uz dividendém vai
lidzigiem sadalitiem lidzekliem, ko attiecigie darbinieki sanem ka parvaldibas sabiedribas
ipasnieki, “ja vien $ada maksajuma butiskais rezultats nav attiecigo atalgojuma noteikumu
apiesana”. Pamatnostadnu 2013/232 15. punkta ir apstiprinats, ka dividenzu maksajumi var bat
pardomatas atalgojuma politikas apieSanas forma un var bat par pamatu launpratigai no
rezultatiem atkariga atalgojuma izmantoSanai. Attiecigi ari Direktivas 2009/65 14.b panta
1. punkta r) apak$punkta ir paredzéts, ka mainigo atlidzibu neizmaksa, izmantojot instrumentus
vai metodes, kas veicina izvairianos no $aja direktiva noteiktajam prasibam.

41. Tapéc no pamatnostadném izriet, ka, lai piemérotu tiesibu normas par atalgojumu, nozime
var bat tikai sagaidama maksajuma iedarbibai, nevis td nosaukumam. Tam, nemot véra $o
noteikumu jégu un mérki, ir pat imperativs raksturs. Tas tapéc, ka saskana ar Komisijas
Ieteikuma 2009/384 1.—5. apsvérumu, nosakot atlidzibas politiku, tiek dots ricibas virziens'*. Lidz
ar to jebkur§ mehanisms, kas var, iespéjams, radit kaitigus un lidz ar to neatbilstigus finansialus
stimulus, ir jaizstrada ta, lai tas atbilstu pardomatas risku parvaldibas prasibam.

42. Lidz ar to, lai atrisinatu stridu pamatlieta, nav izskirosas nozimes tam, vai dividenzu
maksajums ir jauzskata par “atalgojumu” $is direktivas izpratné. Tas tapéc, ka $1 strida priekSmets
ir tada MNB léemuma likumiba, ar kuru ta prasitajai parvaldibas sabiedribai lika pielagot savu
atalgojuma politiku saistiba ar dividenzu maksajumiem valsts tiesibu normam, ar kuram ir
transponétas Direktivas 2009/65 un 2011/61. Tomeér S$is tiesibu normas galu gala ir jaievéro ari
tad, ja dividenzu maksajums ar (priviligéto) akciju starpniecibu attiecigo ieguldijumu fondu
parvaldibas sabiedribas vadibai ir jauzskata par tiesibu normu par atalgojumu apiesanu.

B. Par noteikumu par atalgojumu apiesanu

43. Savukart, vértéjot to, kad tiek apietas tiesibu normas par atalgojumu, ir jabalstas uz $o tiesibu
normu jégu un meérki, ka tas tika jau izklastits it ipasi $o secindjumu 33., 34. un 41. punkta.

44. Tadejadi pienémums par $o tiesibu normu apies$anu ir jaizdara tad, ja maksajumu, kas formali
netiek izmaksati ka “atalgojums”, konkrétais saturs tada pasa veida var mudinat attiecigos
darbiniekus, parvaldot fondus, pienemt lémumus, kas nav saderigi ar riska profiliem, liguma
nosacljumiem vai statiitiem, vai mudinat vinus rikoties pret $o fondu vai to iegulditaju interesém.
Sads stimuls nebiitu saderigs ar tiesibu normam par atalgojumu, un tapéc tas nedrikst tikt radits,
izmantojot citus maksajumus ka apiesanas veidu.

2 Skat. Direktivas 2011/61 4. panta 1. punkta d) apak$punkta ietverto legaldefiniciju.
3 Skat. Pamatnostadnu 2016/575 11. punktu un Pamatnostadnu 2013/232 10. punktu.

Skat. ari $o secindjumu 1. punktu un 2. zemsvitras piezimi. Skat. ari Direktivas 2014/91 2. apsvérumu, saskana ar kuru atbilstosas
atalgojuma sistémas izstrades mérkis ir “individu riska lémumu kontrole”.
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45. Jautajums par to, vai tas ta ir, var tikt izvértéts tikai saistiba ar konkréto lietu, un tas ir
iesniedzéjtiesas uzdevums. Tomér, lai sniegtu $ai tiesai lietderigu atbildi taja izskatama strida
atrisinasanai, ir jaanalizé kritériji, kas tai ir japarbauda saistiba ar $o vértéjumu .

46. MNB ieskata pamatlieta pastav risks, ka tiesibu normas par atalgojumu tiks apietas, jo
attiecigajiem darbiniekiem ka parvaldibas sabiedribas (netieSajiem) akcionariem ir finansiala
interese, lai ta isa laika gatu vislielako iespéjamo pelnu, no kuras dala péc tam viniem tiek
izmaksata ka privilegétas dividendes. Tapéc vini, pienemot lémumus par ieguldijumiem saistiba
ar Sis sabiedribas parvalditajiem fondiem, sliecoties uznemties ipasi lielu risku un gt pelnu
istermina.

47. Tomeér no attiecigajiem darbiniekiem (netiesi) piederosajam akcijam vispirms izriet tikai tas,
ka viniem ir finansiala interese gat iespéjami lielaku parvaldibas sabiedribas pelnu. Tas tapéc, ka
no $is pelnas ir atkarigi sagaidamie dividenzu maksajumi.

48. Tacu parvaldibas sabiedribas lielo pelnu nevar vienkarsi pielidzinat pelnai, kas gita no
ieguldijumiem parvalditajos ieguldijumu fondos. Tiesi pretéji, atkariba no konkréto fondu
organizacijas formas un darbibas veida $aja zina var bat runa par pilnigi at$kirigam situacijam.
Pieméram, biezi vien ieguldijumu fonds tiek organizéts ka atseviski aktivi, kas dalu veida ietilpst
attieciga fonda iegulditaju kopipasuma un ir pilniba nodalits no parvaldibas sabiedribas aktiviem.
Parasti dala no atsevisko aktivu pelnas gan kaut kada veida tiek ieskaitita parvaldibas sabiedribas
aktivos un tadéjadi ietekmé tas izmaksato dividenzu apmeéru. Tomér atkariba no ieguldijumu
nosacijumiem un organizacijas formas parvaldibas sabiedribai var tikt parskaititas ari tikai
fiksétas summas personala un administracijas izmaksu seg$anai, kas nav atkarigas no fondu
vértibas izmainam vai attiecigi ir jamaksa neatkarigi no ta.

49. Lidz ar to ari MNB tiesas sédé noradija, ka var bat gadijumi, kad tiesibas sanemt dividendes
butiski nemudina pienemt riskantus ieguldijumu lémumus saistiba ar parvalditajiem fondiem.

50. Tapéc dividenzu izmaksasanas iespéja mudina gut ipasi lielu — un lidz ar to, iespéjams, Ipasi
riskantu — pelnu saistiba ar parvaldibas sabiedribas parvalditajiem fondiem tikai tad, ja no tas ir
butiski atkarigs dividenzu maksajumu apmeérs.

51. Lidz ar to vispirms ir japarbauda, vai dividenzu izmaksa, ko veic parvaldibas sabiedriba, ir tik
liela méra atkariga no parvaldito fondu vértibas attistibas, ka tadéjadi tiek raditi lidzigi ricibas
stimuli, ka tas ir mainiga un no darbibas rezultatiem atkariga atalgojuma gadijuma (par to
1. punkta).

52. Saja lieta, lai konstatétu tiesibu normu par atalgojumu apiesanu, ir nozime tikai saiknei starp
parvaldibas sabiedribu un attiecigajiem fondiem. Saja zina péc tam ir javérté, vai $is saiknes batiba
atbilst pardomatai atalgojuma politikai izvirzitajiem principiem (par to 2. punkta).

15 Saja zina skat. spriedumus, 2010. gada 26. janvaris, Transportes Urbanos y Servicios Generales (C-118/08, EU:C:2010:39, 23. punkts),
2010. gada 10. janijs, Fallimento Traghetti del Mediterraneo (C-140/09, EU:C:2010:335, 24. punkts), ka ari rikojumu, 2014. gada
22. oktobris, Mineralquelle Zurzach (C-139/14, EU:C:2014:2313, 28. punkts).
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1. Par nozimiga ricibas stimula pastavésanu

53. Saistiba ar So lietu Ungarijas valdiba tiesvediba Tiesa apgalvoja, ka parvaldibas sabiedribas
ienakumus — no kuriem galu gala ir atkariga tas iespéja izmaksat dividendes attiecigajiem
darbiniekiem — veido fiksétas administrativas izmaksas un sava veida komisijas maksa. Si
komisijas maksa atbilst iepriek§ noteiktai procentualai dalai no attieciga ieguldijumu fonda
pelnas, kas parsniedz pelnu, kura ir jasasniedz vai ir paredzéta saskana ar liguma nosacijumiem
vai attiecigajiem statatiem. Prasitaja pamatlieta tiesas sédé $o apgalvojumu neapstridéja.

54. Si struktiira — ja ta pareizi apraksta prasitajas parvaldibas sabiedribas darbibas veidu, kas ir
jakonstateé iesniedzéjtiesai, — lidzinas diferencéta atalgojuma modelim (Carried-interest model)*°.
Vieniga atskiriba, $kiet, ir tada, ka parvalditie fondi neizmaksa ieprieks noteikto pelnas dalu
attiecigajiem darbiniekiem tiesi — $aja gadijuma maksajumiem bez probléemam batu
piemérojamas tiesibu normas par atalgojumu’. TieSi pretéji, $i pelnas dala sakotnéji tiek
ieskaitita parvaldibas sabiedribas aktivos un tikai péc tam dividenzu veida tiek izmaksata
attiecigajiem darbiniekiem.

55. Tacu galu gala §i struktara — tapat ka diferencéta atalgojuma modelis —, skiet, ir piemérota, lai
raditu lidzigu stimulu, kads ir no darba rezultatiem atkariga atalgojuma gadijuma. Tas tapéc, ka,
tiklidz komisijas maksa tiek ieskaitita parvaldibas sabiedribas aktivos, katra zina tas dala tiek
izmaksata dividenzu veida akcionariem — tatad attiecigajiem darbiniekiem. No ekonomiska
viedokla parvaldibas sabiedriba $aja zina darbojas tikai ka subjekts, kas veic maksajumus. Tas pats
attiecas uz visam citam ka starpniecém iesaistitajam kapitalsabiedribam. Lidz ar to attieciga ricibas
stimula pastavésanu neietekmé tas, vai no palielinatas pelnas atkarigas dividendes tiek izmaksatas
attiecigajiem darbiniekiem tiesi vai netiesi, ka starpnieces izmantojot vienas personas akciju
sabiedribas **.

56. Pretéji tam, ko apgalvo prasitdja pamatlieta, saikne starp parvaldito ieguldijumu fondu
vértibas izmainam un dividenzu izmaksasanu abos gadijumos nav parak netiesa. Minétais ir
spéka neatkarigi no ta, vai attiecigajiem darbiniekiem vai attiecigi kapitalsabiedribam, kuras ir
pilnigi atkarigas no vinu aktiviem, pieder dividenzu prieksrocibu akcijas vai akcijas ar
balsstiesibam parvaldibas sabiedriba, ko tiesas sédé nevaréja galigi noskaidrot. Tas tapéc, ka
pirmaja gadijuma viniem dividendes ir garantétas. Otraja gadijuma attiecigie darbinieki, ta ka
viniem, skiet, pieder kopa 50 % no pamatkapitala®, katra zina var lemt par dividenzu izmaksu.

57. Tomér ir parak netalredzigi uzskatit, ka ar minéto per se tiek apietas tiesibu normas par
atalgojumu. Tas tapéc, ka likumdevéja ieskata finansiala interese saistiba ar parvaldito fondu
vértibas izmainam nav obligati jauzskata par nesamérigu stimulu attiecigajiem nodarbinatajiem
fondu parvalditajiem.

58. Saja zina Direktivas 2009/65 14.b panta 1. punkta m) apak$punktd un Direktivas 2011/61
II pielikuma 1. punkta m) apak$punkta ir skaidri paredzéts, ka vismaz 50 % no mainigas atlidzibas
ir javeido AIF vai PVKIU sertifikatiem, vai citiem instrumentiem ar tikpat efektiviem stimuliem.

¢ Skat. Direktivas 2011/61 4. panta 1. punkta d) apak$punkta ietverto legaldefiniciju.

17 Skat. Direktivas 2009/65 14.b panta 3. punktu: “[..] jebkuram summam, ko tiesi maksa pats PVKIU, tostarp maksam par gatajiem
rezultatiem (performance fees) [..]”, vai attiecigi Direktivas 2011/61 II pielikuma 2. punktu: “[..] jebkadu atalgojumu, ko tiesi izmaksa pats
ATF, tostarp diferencéto atalgojumu [..]”.

18 Par parvaldibas sabiedribas akcionaru struktaru skat. ari $o secindgjumu 23. punktu.
19 Saja zina skat. ari $o secinajumu 23. punktu.
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Minéta pamata ir ideja, ka finansiala interese saistiba ar fonda vértibas izmainam, ko rada
personiskas tiesibas uz pelnas ekonomisko dalu, principa ir vélams stimuls. Tomér tas ta ir tikai
tada gadijuma, ja attiecigo darbinieku un fondu iegulditaju intereses ir salidzinamas®.

59. Lidz ar to péc tam atseviski ir jaizvérté jautajums par to, vai konkréta maksajuma struktara ir
atbilstigs ricibas stimuls.

2. Par ricibas stimula atbilstigumu

60. Ta ka un ciktal parvaldibas sabiedriba darbojas tikai ka subjekts, kas veic maksajumus, veicot
$o vértéjumu, ir janem véra nosacijumi, ar kadiem parvaldibas sabiedriba iegist tiesibas uz
53. punkta aprakstitas komisijas maksas izmaksu. Tas tapéc, ka dividenzu izmaksa attiecigajiem
darbiniekiem ir tikai minéta sekas.

61. Saja zina Direktivas 2014/91 7. apsvéruma ir skaidri paredzéts, ka pareizu atlidzibas politikas
nostadnu principus pieméro ari maksajumiem, ko no PVKIU veic parvaldibas sabiedribam vai
ieguldijumu sabiedribam. Minéta iemesls ir tiesi tas, ka pretéja gadijuma tiesibu normas par
atalgojumu varétu tikt apietas ar vienkarsu kapitalsabiedribas starpniecibu.

62. No Direktivas 2009/65 14.b panta un Direktivas 2011//61 II pielikuma 1. punkta ietverto to
principu un kritériju analizes, kuri ir piemérojami mainigd un no darba rezultatiem atkariga
atalgojuma saturam, izriet, ka to mérkis tiei ir tuvinat attiecigo darbinieku un iegulditaju
intereses, ka ar nodrosinat, ka attiecigos darbiniekus ietekmé ari iespéjamie zaudéjumi, nevis tie
piedalas tikai pelnas sadalé. Tas tapéc, ka pretéja gadijuma no attieciga darbinieka viedokla ar
ieguldijuma lémumu saistitais zaudéjumu risks neietekmé tiesi vina atalgojuma apméru. Minétais
ir saistits ar risku, ka sie darbinieki pienem lémumus, kas nav saderigi ar parvaldito fondu riska
profiliem, ligumu nosacijumiem vai stattiem vai ir pretruna iegulditaju interesém.

63. Precizak, saskana ar $im tiesibu normam interesu izlidzinasanu var panakt, pieméram,
paredzot sapratigus atliksanas periodus saistiba ar maksajumiem, uz kuriem sie instrumenti dod
tiesibas (skat. attiecigi m) un n) apak$punktu), vai turésanas periodus saistiba ar to pardosanu?,
kas ir atkarigi no citu iegulditaju akciju turésanas ilguma. Tadéjadi tiek nodrosinats, ka istermina
vértibas pieaugums, kas atkal samazinas perioda, kura iegulditajs tur attieciga fonda akcijas,
nerada fondu parvalditajiem priekslaicigas un tapéc nepamatotas prieksrocibas ($aja zina skat.
attiecigi ari h) apakspunktu). Turklat minéto var sasniegt ar atbilstosu mainiga atalgojuma
korekciju vai pat ta zaudésanu attiecigo fondu sliktas vértibas attistibas gadijuma (turpmak
teksta — “zaudéjumu iekséja amortizacija”, skat. attiecigi o) apakspunktu).

64. Turklat pienaciga sabalansétiba starp nemainigo un no darba rezultatiem atkarigo atalgojumu
($aja zina skat. j) apak$punktu), pirmkart, veicina to, ka fondu parvalditaji nav pilniba atkarigi no —
liela méra no neietekméjamam izmainam tirg atkariga — mainiga atalgojuma. No minéta izriet,
ka nemainigajam atalgojumam ir jaatspogulo pietiekama atlidziba par sniegtajiem
profesionalajiem pakalpojumiem ari gadijuma, kad mainigais atalgojums ir mazaks vai izpaliek
vispar parvaldito fondu negativas vértibas attistibas dél*. Otrkart, tadéjadi ir janodrosina, ka tik
un ta tiek raditi efektivi pakalpojumu snieg$anas stimuli.

% Skat. Pamatnostadnu 2013/232 132. un 133. punktu, ka ari Pamatnostadnu 2016/575 134. un 135. punktu.

2 Saja zina skat. Pamatnostadnu 2016/575 141. un 143. punktu, ka ari Pamatnostadnu 2013/232 139. un 141. punktu par turé$anas un
atliksanas periodiem.

2 Saja zina skat. Pamatnostadnu 2013/232 94. punktu un Pamatnostadnu 2016/575 96. punktu.
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65. Tas, vai pamatlieta pastav tadi mehanismi ka tikko 63. punkta aprakstitie, no laiguma sniegt
prejudicialu noléemumu neizriet. Konkréti, iesniedzéjtiesai sava vértéjuma ir janem véra,
pieméram, kur$ periods tiek nemts véra, lai konstatétu, vai ir parsniegta mérka pelna un tadéjadi
parvaldibas sabiedribai ir tiesibas uz komisijas maksas izmaksu ($aja zina skat. attiecigi
h) apak$punktu) un vai ir paredzéti aizturéjuma periodi (skat. n) un h) apakspunktu).

66. Proti, $adi mehanismi var nodrosinat, ka komisijas maksa tiek izmaksata tikai tad, ja to
pamato fonda vértibas attistiba ilgtermina. Turpretim, ja komisijas maksa ir jaizmaksa jau tad,
kad mérka pelna tiek parsniegta noteikta datuma, tadéjadi vispar nenemot véra fonda rezultatus
péc liguma noteikta termina beigam, fonda iegulditaju un attiecigo darbinieku intereses $aja zina
nav salidzinamas.

67. No prasitajas pamatlieta viedokla katra zina nevar visparigi uzskatit, ka dividenzu
izmaksasanas iespéja mudina attiecigos darbiniekus uznemties lielus vai parmeérigus riskus, jo
viniem ir interese sanemt dividendes atbilstosa limeni ilgtermina. Tomér, ka pamatoti norada
Ungarijas valdiba, tada modela ka pamatlieta gadijuma?® pozitivie rezultati tiek atlidzinati tikai
vienai pusei. Tas tapéc, ka gadijuma, ja attiecigie fondi neparsniedz mérka pelnu vai pat cie$
zaudéjumus, parvaldibas sabiedribai netiek izmaksata tikai komisijas maksa, kas noteiktos
gadijumos nozimé dividenzu neizmaksasanu attiecigaja gada. Tomér $ada gadijuma darbinieki
joprojam saglaba savu nemainigo atalgojumu un, iespéjams, dalu no sava mainiga atalgojuma. It
ipasi tad, ja ir konstatéjams pédéjais gadijums, kas ir javérté iesniedzéjtiesai, $aja zina varétu
konstatét nepietiekamu zaudéjumu iek$éju amortizaciju.

68. Turklat attiecigajiem darbiniekiem ir tiesibas uz to, ka parvaldibas sabiedriba izmaksa viniem
dividendes, tikai tad, ja fonds parsniedz uz to liktas ceribas. Lidz ar to attiecigie darbinieki jau
sakotnéji ir ieintereséti tikai taja, ka parvalditie ieguldijumu fondi strada ar ipasi lielu pelnu, kas
parasti ir saistits ari ar lielu zaudéjumu risku. Tadéjadi sis apstaklis — it ipasi tad, ja nepastav tadi
mehanismi ka tie, kas aprakstiti So secinajumu 63. un 65. punkta, — var veicinat parmérigu risku
uznemsanos.

69. MNB turklat uzsver acimredzamo atskiribu starp dividenzu maksajumu kopéjo summu un
kopéjo to maksajumu summu, kas tiek apziméti ka atalgojums. Saskana ar tas noradito pirma
summa 2017. gada bija desmit reizes lielaka par atalgojuma kopéjo summu un 2016. gada — pat
gandriz 38 reizes lielaka par to*.

70. Saja zina no EVTI pamatnostadném var secinat, ka liela atskiriba starp mainigo un nemainigo
atlidzibu — vai attiecigi dividenzu maksajumu un atalgojuma kopéjam summam, ka tas ir $aja
lieta, — ari pati par sevi var bt pretruna tiesibu normam par atalgojumu. Proti, tajas $aja zina tiek
izdarits pienémums par to, ka attiecigo fondu parvalditaju parak augsta finansiala interese saistiba
ar parvaldito fondu vértibas attistibu var veicinat parmérigu risku uznemsanos. Sads stimuls tajas
tiek pienemts it ipasi tad, ja vienam no parvaldita fonda parvalditajiem pieder parak daudz $i fonda
akciju®. Tacu Skiet, ka $i ideja ir attiecinama uz tadu situaciju ka $1, kura attiecigajiem
darbiniekiem, nemot véra vinu netieso dalibu parvaldito fondu pelnas sadalé, varétu bat parak
liela interese saistiba ar $o pelnu.

% Skat. $o secinajumu 53. punktu.
% Skat. $o secinagjumu 24. punktu.
% Skat. Pamatnostadnu 2016/575 135. punktu un Pamatnostadnu 2013/232 133. punktu.
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71. Lidz ar to, ja iesniedzéjtiesa, izvértéjot visus ieprieks minétos apstaklus, secinatu, ka dividenzu
izmaksu konkréta struktara varétu mudinat attiecigos darbiniekus uznemties parmeérigus riskus
vai rikoties pret $i fonda un ta iegulditaju interesém, tai butu jakonstaté tiesibu normu par
atalgojumu apiesana.

3. Starpsecinajumi

72. No minétajiem apsvérumiem izriet, ka dividenzu izmaksai fondu parvaldibas sabiedribas
vadosajiem darbiniekiem, kuriem vienlaikus tie$i vai netie$i pieder ta akcijas, ir jaatbilst
noteikumiem par pardomatu atalgojuma politiku, ja $is izmaksas sekas var bat $o noteikumu
apiesana.

73. Tas nozimé, ka tiesibu sanemt dividendes apjoms ir atkarigs no parvaldito fondu vértibas
attistibas tadéjadi, ka ar to tiek raditi ricibas stimuli, kas lidzinas tiem, ko rada mainigs vai no
darbibas rezultatiem atkarigs atalgojums, un tapéc fondu parvaldibas sabiedriba rikojas tikai ka
subjekts, kas veic maksajumus. Sada gadijuma ir konstatéjama tiesibu normu apie$ana, ja
parvaldito fondu parvaldibas sabiedribas daliba parvaldito fondu pelnas sadalé pati par sevi butu
pretrund tiesibu normam par atalgojumu. Ta tas savukart ir gadijuma, ja $is lidzdalibas
konkrétais saturs veicina parmeérigu risku uznemsanos vai ja nav raditi mehanismi, kas lautu
sasniegt atbilstigu lidzsvaru starp raditajiem stimuliem un parvaldibas sabiedribas, tas parvaldito
fondu un to iegulditaju interesém ilgtermina.

C. Par akcionaru tiesibu aizskarumu, piemeérojot tiesibu normas par atalgojumu
dividendem

74. Prasitaja pamatlieta iebilst pret secinajumu, ka Direktivas 2011/61 28. apsvéruma un
Direktivas 2014/91 10. apsvéruma ir paredzéts, ka tiesibu normas par atlidzibu neierobezo
pamattiesibu pilnigu istenosanu un spéka esos$as tiesibu normas par akcionaru tiesibam. Prasitaja
no minéta secina, ka dividenzu maksajumiem, ko attiecigie darbinieki sanem ka akcionari,
nedrikst piemérot tiesibu normas par pardomatu atalgojuma politiku.

75. Saistiba ar o argumentaciju vispirms ir jaatzist, ka, piemérojot tiesibu normas par atalgojumu
dividenzu maksajumiem, var tikt ierobezotas akcionaru tiesibas. Saja zina no Tiesas judikattras
izriet, ka gan akciju ipasumtiesibas, gan no tam izrietos$as tiesibas sanemt dividendes ir
aizsargatas ar Hartas 17. panta 1. punktu®. It ipasi Tiesa jau ir nospriedusi, ka novélota vai
ierobezota akciju dzésana dalibnieka izstasanas gadijuma nozimé pamattiesibu ierobezosanu?.
Attiecigi arl konkrétas tadas tiesibu normas ka tiesibu normas par atlikSanu, ar kuram laika zina
tiek grozitas vai ierobezotas tiesibas sanemt dividendes®, vai turésanas periodi, kuros tiek
aizliegts pardot akcijas?, ir jauzskata par §o pamattiesibu ierobezojumu.

% Saja zina skat. spriedumus, 2016. gada 20. septembris, Ledra Advertising u.c./Komisija un ECB (no C-8/15 P lidz C-10/15 P,
EU:C:2016:701, 73. punkts), un 2020. gada 16. jalijs, Adusbef un Federconsumatori (C-686/18, EU:C:2020:567, 88. punkts).

7 Spriedums, 2020. gada 16. julijs, Adusbef un Federconsumatori (C-686/18, EU:C:2020:567, 88. punkts).
% Direktivas 2009/65 14.b panta 1. punkta m) apak$punkts un Direktivas 2011/91 II pielikuma 1. punkta m) apak$punkts.
»  Skat. Pamatnostadnu 2016/575 140. un nakamos punktus.
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76. Tomér $aja lieta iemesls tiesibu normu par atalgojumu piemérosanai ir nevis dividenzu
izmaksa, bet gan pirms tam notiekosa komisijas maksas izmaksa parvaldibas sabiedribai®. Lai
gan no minéta ir atkarigs dividenzu apmeérs, tiesibas sanemt dividendes netiek ierobezotas vai
grozitas ar to, ka parvaldibas sabiedribas tiesibam uz komisijas maksu ir jaatbilst noteiktam
prasibam.

77. TaCu, pat ja batu vélme minétaja saskatit akcionaru tiesibu ierobezojumu, no
Direktivas 2011/61 28. apsvéruma un Direktivas 2014/91 10. apsvéruma nevar secinat, ka tads
visparigi nebutu pielaujams.

78. Prasitaja pamatlieta gan pamatoti norada, ka pamatnostadnés vairakas vietas expressis verbis
tiek izslégta tiesibu normu par atalgojumu piemérosana tiesibu pozicijam, kas izriet no akcionara
statusa. Pieméram, Pamatnostadnu 2013/232 16. punkta ir noteikts, ka maksajumiem ar
diferencéta atalgojuma instrumentu starpniecibu nepieméro tiesibu normas par pardomatu
atalgojuma politiku, ja tie ir proporcionala atdeve ieguldijumiem, ko attiecigie darbinieki veikusi
AIF. Tomér minéta iemesls ir tads, ka $ada gadijuma attiecigie darbinieki ir tikai fonda iegulditaji
un lidz ar to vinu intereses sakrit ar citu iegulditaju interesém. Tadéjadi nav jaierobezo vinu ka
akcionaru tiesibas.

79. Tomér pamatlieta situacija ir atskiriga: lai gan attiecigie darbinieki ka parvaldibas sabiedribas
akcionari kaut kada bridi ir veikusi ieguldijumus taja, pelna, kas ir tikusi ieskaitita parvaldibas
sabiedribas aktivos, izmantojot $o secindjumu 53. punkta aprakstito mehanismu, un tiek
izmaksata attiecigajiem darbiniekiem dividenzu forma, tiesi nav tikusi iegita no $i kapitala. Lidz
ar to nevar izslégt, ka $aja zina rodas interesu konflikts, kas varétu mudinat attiecigos darbiniekus
uznemties paaugstinatus riskus iegulditaju kapitala parvaldisana.

80. Tacu saskana ar pastavigo judikatiru, ja $ads interesu konflikts var mudinat fondu
parvalditaju rikoties pretéji iegulditaju interesém, finansialajai stabilitatei vai tirgus integritatei,
pamattiesibu uz Ipasumu isteno$ana var tikt ierobezota. Saja zina priek$noteikums ir tads, ka sie
ierobezojumi tiesam atbilst sasniedzamajiem mérkiem un attieciba uz sasniedzamo mérki nav
parmériga un nepielaujama iejauksanas, kas skar pamattiesibu uz ipaSumu pasu batibu*.

81. Saistiba ar meérki garantét finansu tirgu stabilitati Tiesa jau ir nospriedusi, ka tas ir visparéjo
interesu mérkis un tapéc ir principa piemeérots, lai pamatotu akcionaru tiesibu ierobezojumu*.
Tam pasam ir jaattiecas uz iegulditaju aizsardzibas meérki.

82. Ka jau paskaidrots, tiesibu normu par atalgojumu piemérosana var veicinat interesu lidzsvaru
starp dividenzu maksu raditajiem finansialajiem stimuliem, no vienas puses, un fonda un ta
iegulditaju ilgtermina interesém, no otras puses®. Tapéc $o tiesibu normu piemérosana objektivi
atbilst mérkim veicinat stabilu risku parvaldibu un tadéjadi nodrosinat labako iespéjamo
iegulditaju aizsardzibu, ka ari finansu tirgu stabilitati kopuma.

% Saja zina skat. $o secinajumu 54. un 55., ka ari 65. punktu.

' Spriedumi, 2016. gada 20. septembris, Ledra Advertising u.c./Komisija un ECB (no C-8/15 P lidz C-10/15 P, EU:C:2016:701, 69. un
70. punkts), un 2020. gada 16. julijs, Adusbef un Federconsumatori (C-686/18, EU:C:2020:567, 85. punkts). Skat. attiecigi ari Hartas
52. panta 1. punktu.

%2 Spriedumi, 2016. gada 19. jalijs, Kotnik u.c.(C-526/14, EU:C:2016:570, 66., 88. un 91. punkts), 2016. gada 8. novembris, Dowling u.c.
(C-41/15, EU:C:2016:836, 51. un 54. punkts), un 2020. gada 16. julijs, Adusbef un Federconsumatori (C-686/18, EU:C:2020:567,
86. punkts).

% Saja zina skat. $o secinajumu 63. un 64. punktu.
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83. Visbeidzot, akcionaru tiesibu ierobezojumi, kas paredzéti tiesibu normas par atalgojumu,
nevar tikt uzskatiti arl par nesamérigiem, jo, pieméram, tiesibu normu par atlik§anu un turésanas
periodu gadijuma, runa vienmeér ir tikai par noteiktu tiesibu ierobezojumu laika.

84. Nemot véra minéto, likumdevéjs varéja uzskatit, ka akcionaru tiesibam ir japieskir mazaka
nozime situacijas, kuras tiek apdraudéta iegulditjju aizsardzibas un finansu tirgus stabilitates
mérki. Sads risks pastav ne tikai situacijas, kuras tiesi regulé tiesibu normas par atalgojumu, bet
arl to apieSanas gadijuma. Minétaja nav saskatams Hartas 17. panta 1. punkta un tapéc ari
Direktivas 2011/61 28. apsvéruma, ka ari Direktivas 2014/91 10. apsvéruma minéto principu
parkapums.

VI. Secinajumi

85. Nemot véra minétos apsvérumus, ierosinu Tiesai uz Kiuria (Augstaka tiesa, Ungarija)
uzdotajiem prejudicialajiem jautajumiem atbildét sadi:

Dividenzu izmaksai fondu parvaldibas sabiedribas vadosajiem darbiniekiem, kuriem vienlaikus
tiesi vai netiesi pieder ta akcijas, ir jaatbilst Direktivas 2009/65/EK 14.b panta un
Direktivas 2011/61/ES 13. panta, ka ari II pielikuma ietvertajiem noteikumiem par pardomatu
atalgojuma politiku, ja $is izmaksas sekas var bt $o noteikumu apiesana.

Minéta priek$noteikums ir tads, ka tiesibu sanemt dividendes apjoms ir atkarigs no parvaldito
fondu vertibas attistibas tadéjadi, ka ar to tiek raditi ricibas stimuli, kas lidzinas tiem, ko rada
mainigs vai no darbibas rezultatiem atkarigs atalgojums, un tapéc fondu parvaldibas sabiedriba
rikojas tikai ka subjekts, kas veic maksajumus. Sada gadijuma ir konstatéjama tiesibu normu
apiesana, ja parvaldito fondu parvaldibas sabiedribas daliba parvaldito fondu pelnas sadalé pati
par sevi butu pretruna tiesibu normam par atalgojumu. Ta tas ir gadijuma, ja $Sis lidzdalibas
konkrétais saturs veicina parmeérigu risku uznemsanos. Tas pats ir spéka, ja nav raditi mehanismi,
kas lautu sasniegt atbilstigu lidzsvaru starp raditajiem stimuliem un parvaldibas sabiedribas, tas
parvaldito fondu un to iegulditaju interesém ilgtermina. Valsts tiesas uzdevums ir to konstatét,
vértéjot visus konkréta gadijuma apstaklus kopuma.
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