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W Gabra tal-gurisprudenza

SENTENZA TAL-QORTI TAL-GUSTIZZJA (L-Ewwel Awla)

1 ta’ Awwissu 2022 *

“Rinviju ghal decizjoni preliminari — Approssimazzjoni tal-legizlazzjonijiet —

Direttiva 2009/65/KE — Imprizi ta’ investiment kollettiv f'titoli trasferibbli (UCITS) —
Direttiva 2011/61/UE — Fondi ta’ investiment alternattivi — Politiki u prattiki ta’ remunerazzjoni
tal-manigers ta’ kumpannija ta’ gestjoni ta” UCITS jew ta’ maniger ta’ fondi ta’ investiment
alternattiv — Dividendi mqassma lil ¢erti membri tal-manigment — Kuncett ta’
‘remunerazzjoni’ — Artikolu 17(1) tal-Karta tad-Drittijiet Fundamentali tal-Unjoni Ewropea —
Dritt ghall-proprjeta”

Fil-Kawza C-352/20,
li ghandha bhala suggett talba ghal decizjoni preliminari skont 1-Artikolu 267 TFUE, imressqa
mill-Karia (il-Qorti Suprema, 1-Ungerija), permezz ta’ decizjoni tat-2 ta’ Lulju 2020, li waslet
fil-Qorti tal-Gustizzja fil-31 ta’ Lulju 2020, fil-procedura
Hold Alapkezelg Befektetési Alapkezelg Zrt.
Vs
Magyar Nemzeti Bank,

IL-QORTI TAL-GUSTIZZJA (L-Ewwel Awla),
komposta minn A. Arabadjiev, President tal-Awla, K. Lenaerts, President tal-Qorti tal-Gustizzja,
L. Bay Larsen, Vi¢i President tal-Qorti tal-Gustizzja, li geghdin jagixxu bhala Mhallfin tal-Ewwel
Awla, I. Ziemele (Relatrici) u P. G. Xuereb, Imhallfin,
Avukat Generali: J. Kokott,
Registratur: I. [lléssy, Amministratur,
wara li rat il-pro¢edura bil-miktub u wara s-seduta tat-28 ta’ Ottubru 2021,

wara li kkunsidrat 1-osservazzjonijiet ipprezentati:

— ghal HOLD Alapkezel6 Befektetési Alapkezel6 Zrt., minn A. P. Barati, T. Fehér, P. Jalsovszky u
B. D. Zsibrita, tigyvédek,

* Lingwa tal-kawza: I-Ungeriz.

MT
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— ghal Magyar Nemzeti Bank, minn T. Kende u P. Sonnevend, iigyvédek, kif ukoll minn G. Subai,
konsulent legali,

— ghall-Gvern Ungeriz, minn M. Z. Fehér u G. Ko6s, bhala agenti,
— ghall-Gvern Pollakk, minn B. Majczyna, bhala agent,

— ghall-Kummissjoni Ewropea, inizjalment minn L. Havas, J. Rius Riu u H. Tserepa-Lacombe,
sussegwentement minn V. Bottka, J. Rius Riu u H. Tserepa-Lacombe bhala agenti,

— ghall-Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-Swieq, minn G. Filippa, bhala agent,

wara li semghet il-konkluzjonijiet tal-Avukata Generali, ipprezentati fis-seduta tas-
16 ta’ Dicembru 2021,

taghti l-prezenti

Sentenza

It-talba ghal decizjoni preliminari tirrigwarda l-interpretazzjoni tal-Artikoli 14 sa 14b
tad-Direttiva 2009/65/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tat-13 ta’ Lulju 2009 dwar
il-koordinazzjoni ta’ ligijiet, regolamenti u dispozizzjonijiet amministrattivi fir-rigward
tal-imprizi ta’ investiment kollettiv ftitoli trasferibbli (UCITS) (GU 2009, L 302, p. 32), kif
emendata bid-Direttiva 2014/91/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tat-23 ta’ Lulju 2014
(GU 2014, L 257, p. 186, rettifika fil-GU 2016, L 52, p. 37) (iktar ’il quddiem
id-“Direttiva 2009/65”), tal-Artikolu 13(1) kif wukoll tal-punti 1 u 2 tal-Anness II
tad-Direttiva 2011/61/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tat-8 ta’ Gunju 2011 dwar
Manigers ta’ Fondi ta’ Investiment Alternattivi u li temenda d-Direttivi 2003/41/KE
u 2009/65/KE u r-Regolamenti (KE) Nru 1060/2009 u (UE) Nru 1095/2010 (GU 2011, L 174,
p.- 1), u tal-punt 5 tal-Artikolu 2 tar-Regolament Delegat tal-Kummissjoni (UE) 2017/565 tal-
25 ta’ April 2016 li jissupplementa d-Direttiva 2014/65/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill
dwar is-swieq fl-istrumenti finanzjarji f'dak li ghandu x’jagsam mal-istandards teknici regolatorji
dwar id-dejta li ghandha tigi ppubblikata mic-¢entri tal-ezekuzzjoni dwar il-kwalita
tal-ezekuzzjoni tat-tranzazzjonijiet (GU 2017, L 87, p. 1).

Din it-talba tressqet fil-kuntest ta’ tilwima bejn HOLD Alapkezelg Befektetési Alapkezelg Zrt.
(iktar il quddiem “HOLD”) u l-Magyar Nemzeti Bank (il-Bank Nazzjonali tal-Ungerija) dwar
decizjoni li permezz taghha dan tal-ahhar issanzjona lil HOLD ghall-prattiki ta’ remunerazzjoni
taghha.
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Il1-kuntest guridiku
Id-dritt tal-Unjoni

Id-Direttiva 2009/65

L-Artikolu 2(1)(b) tad-Direttiva 2009/65 jipprevdi li, ghall-finijiet ta’ din id-direttiva, b**kumpanija
tal-manigment” tfisser kumpanija, li n-negozju regolari taghha huwa l-immaniggjar ta’ imprizi ta’
investiment kollettiv f'titoli trasferibbli (UCITYS) fil-forma ta’ fondi komuni u/jew ta’ kumpanniji
ta’ investiment (manigment kollettiv ta’ portafoll ta’ UCITS).

L-Artikolu 6(3) u (4) ta’ din id-direttiva jipprovdi:

“3. B’deroga mill-paragrafu 2, I-Istati Membri jistghu jawtorizzaw kumpaniji tal-manigment biex
jipprovdu, minbarra mmaniggjar tal-UCITS, is-servizzi li gejjin:

a) l-immaniggjar ta’ portafolji ta’ investmenti, inkluzi dawk fis-sjieda ta’ fondi ta’ pensjoni, skont
il-mandati moghtija minn investituri fuq bazi ta’ diskrezzjoni, u klijent bi klijent, meta dawn
il-portafolji jinkludu strument wiehed jew iktar elenkati fl-Anness I, it-Tagsima C
tad-Direttiva 2004/39/KE [tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-21 ta’ April 2004 dwar
is-swieq fl-istrumenti finanzjarji li temenda d-Direttivi tal-Kunsill 85/611/KEE u 93/6/KEE u
d-Direttiva 2000/12/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill u li thassar id-Direttiva
tal-Kunsill 93/22/KEE (GU Edizzjoni Spe¢jali bil-Malti, Kapitolu 6, Vol. 7, p. 263)]; u

b) bhala servizzi mhux ewlenija:
i) pariri fuq investimenti li jikkon¢ernaw strument wiehed jew iktar elenkati fl-Anness I,
it-Taqsima C tad-Direttiva 2004/39/KE
ii) salvagwardja u amministrazzjoni fir-rigward ta’ unitajiet ta’ imprizi ta’ investiment kollettiv.

[...]

4. L-Artikoli 2(2) u l-Artikoli 12, 13 u 19 tad-Direttiva 2004/39/KE ghandhom japplikaw
ghall-provvediment tas-servizzi riferiti fil-paragrafu 3 ta’ dan I-Artikolu mill-kumpaniji
tal-manigment.”

L-Artikolu 14(1) tad-Direttiva 2009/65 huwa ghalhekk ifformulat:
“Kull Stat Membru ghandu jfassal regoli ta’ kondotta li kumpaniji tal-manigment awtorizzati f'dak
l-Istat Membru ghandhom josservaw fkull hin. Dawn ir-regoli ghandhom jimplimentaw

mill-inqas il-prin¢ipji stabbiliti f dan il-paragrafu. Dawk il-prin¢ipji ghandhom jizguraw li
kumpanija tal-manigment:

a) tagixxi b’'mod onest u gust fl-izvolgiment tal-attivitajiet tan-negozju taghha fl-ahjar interessi
tal-UCITS li timmaniggja u l-integrita tas-sugq;

b) tagixxi b’kapacita, kura u diligenza dovuta, fl-ahjar interessi tal-UCITS li timmaniggja u
l-integrita tas-sug;
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c) ghandha u timpjega effettivament ir-rizorsi u l-proc¢eduri li huma necessarji ghat-twettiq
sewwa tal-attivitajiet tan-negozju taghha;

d) tipprova tevita kunflitti ta’ interessi u, meta dawn ma jistghux jigu evitati, tizgura li 1-UCITS li
timmaniggja huma ttrattati b’'mod gust; u

e) tikkonforma mar-rekwiziti regolatorji kollha applikabbli ghall-izvolgiment tal-attivitajiet
tan-negozju taghha sabiex tippromwovi l-ahjar interessi tal-investituri taghha u l-integrita
tas-suq.”

L-Artikolu 14a ta’ din id-direttiva jipprovdi:

“l. L-Istati Membri ghandhom jesigu li l1-kumpaniji tal-manigment jistabbilixxu u japplikaw
politiki u prassi tar-remunerazzjoni li jkunu konsistenti ma’ u jippromwovu gestjoni tajba u
effikaci tar-riskju u li la jinkoraggixxu tehid ta’ riskji inkonsistenti mal-profili tar-riskju, ir-regoli
jew l-istrumenti ta’ inkorporazzjoni tal-UCITS li jimmaniggaw u lanqas ma jxekklu I-konformita
mad-dmir tal-kumpanija tal-manigment li tagixxi fl-ahjar interess tal-UCITS.

2. Il-politiki u prassi ta’ remunerazzjoni ghandhom jinkludu komponenti fissi u varjabbli
tas-salarji u l-benefi¢¢ji diskrezzjonali tal-pensjoni.

3. Il-politiki u prassi ta’ remunerazzjoni ghandhom japplikaw ghal dawk il-kategoriji tal-persunal,
fosthom il-manigment superjuri, dawk li jiehdu r-riskji, il-funzjonijiet tal-kontroll u kwalunkwe
impjegat li jir¢ievi remunerazzjoni totali li taqa’ fil-faxx ta’ remunerazzjoni tal-manigment
superjuri u dawk li jiehdu r-riskji u li l-attivitajiet professjonali taghhom ikollhom impatt
materjali fuq il-profili tar-riskju tal-kumpaniji tal-manigment jew tal-UCITS li huma
jimmaniggaw.

4. Fkonformita mal-Artikolu 16 tar-Regolament (UE) Nru 1095/2010 [tal-Parlament Ewropew u
tal-Kunsill tal-24 ta’ Novembru 2010 li jistabbilixxi Awtorita Supervizorja Ewropea (Awtorita
Ewropea tat-Titoli u s-Swieq) u li jemenda d-Decizjoni Nru 716/2009/KE u jhassar id-Dec¢izjoni
tal-Kummissjoni 2009/77/KE (GU 2010, L 331, p. 84)], I-[Awtoritd Ewropea tat-Titoli u s-Swieq
(ESMA)] ghandha tohrog linji gwida indirizzati lill-awtoritajiet kompetenti jew lill-partecipanti
tas-suq finanzjarju li jikkon¢ernaw il-persuni msemmija fil-paragrafu 3 ta’ dan l-Artikolu u
l-applikazzjoni tal-principji msemmija fl-Artikolu 14b. Dawk il-linji gwida ghandhom iqisu
l-prin¢ipji dwar politiki sodi ta’ remunerazzjoni stipulati fir-Rakkomandazzjoni
tal-Kummissjoni 2009/384/KE [tat-30 ta’ April 2009 dwar il-politiki ta’ rimunerazzjoni fis-settur
tas-servizzi finanzjarji (GU 2009, L 120, p. 22)], id-daqgs tal-kumpanija tal-manigment u d-dags
tal-UCITS li jimmaniggaw, l-organizzazzjoni interna taghhom u n-natura, l-ambitu u
l-kumplessita tal-attivitajiet taghhom. [...]”
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L-Artikolu 14b tal-imsemmija direttiva jipprovdi:

“l. Meta jistabbilixxu u japplikaw il-politiki tar-remunerazzjoni u prassi msemmija
fl-Artikolu 14a, il-kumpaniji tal-manigment ghandhom jikkonformaw mal-principji li gejjin
b’'mod u sal-punt li jkun adattat ghad-daqs taghhom, l-organizzazzjoni interna u n-natura,
l-ambitu u l-kumplessita tal-attivitajiet taghhom:

a) il-politika ta’ remunerazzjoni tkun konsistenti ma’ u tippromwovi gestjoni tajba u effettiva
tar-riskju u ma tinkoraggix tehid ta’ riskji li mhuwiex konsistenti mal-profili tar-riskju,
mar-regoli jew mal-istrumenti ta’ inkorporazzjoni tal-UCITS li l-kumpanija tal-manigment
timmanigga;

b) il-politika ta’ remunerazzjoni tkun konformi mal-istrategija kummer¢jali, mal-objettivi,
mal-valuri u mal-interessi tal-kumpanija tal-manigment u tal-UCITS li hija timmanigga u
tal-investituri ta’ dawn 1-UCITS, u tinkludi mizuri biex jigu evitati l-konflitti ta’ interess;

[...]

g) fejn ir-remunerazzjoni tkun marbuta mal-prestazzjoni, l-ammont totali ta’ remunerazzjoni
jkun ibbazat fuq tahlita tal-valutazzjoni fir-rigward tal-prestazzjoni tal-individwu u tal-unita
tan-negozju jew tal-UCITS ikkoné¢ernata u fir-rigward tar-riskji taghhom u tar-rizultati
kumplessivi tal-kumpanija tal-manigment meta tigi vvalutata l-prestazzjoni individwali,
b’kont mehud ta’ kriterji finanzjarji u dawk mhux finanzjarji;

h) il-valutazzjoni tal-prestazzjoni tkun stabbilita f'qafas pluriennali adatt ghall-perijodu ta’
holding irrakkomandat lill-investituri tal-UCITS immaniggat mill-kumpanija tal-manigment
sabiex jigi zgurat li l-process tal-valutazzjoni ikun ibbazat fuq prestazzjoni aktar fit-tul
tal-UCITS u r-riskji ta” investiment taghha u li I-hlas reali tal-komponenti tar-remunerazzjoni
bbazati fuq il-prestazzjoni jkun mifrux fuq l-istess perijodu;

[...]

j) il-komponenti fissi u varjabbli tar-remunerazzjoni totali ghandhom ikunu bbilan¢jati b’'mod
xieraq u l-komponent fiss ghandu jirrapprezenta proporzjon gholi bizzejjed
tar-remunerazzjoni totali sabiex jippermetti l-operat ta’ politika kompletament flessibbli dwar
komponenti varjabbli tar-remunerazzjoni, inkluza 1-possibbilta li ma jithallas ebda komponent
varjabbli tar-remunerazzjoni;

[...]

1) il-kejl tal-prestazzjoni uzat biex jigu kkalkolati l-komponenti varjabbli tar-remunerazzjoni jew
raggruppamenti ta’ komponenti varjabbli tar-remunerazzjoni jinkludi mekkanizmu ta’
aggustament komprensiv li jintegra t-tipi rilevanti kollha ta’ riskji attwali u futuri;

m) soggett ghall-istruttura guridika tal-UCITS u ghar-regoli tal-fond jew ghall-istrumenti ta’
inkorporazzjoni taghha, porzjon sostanzjali, u fi kwalunkwe kaz mill-inqas 50 %, ta’
kwalunkwe komponent varjabbli ta’ remunerazzjoni jikkonsisti funitajiet tal-UCITS
ikkoncernata, jew finteressi ta’ sjieda ekwivalenti, jew fi strumenti marbuta mal-ishma jew fi
strumenti ekwivalenti mhux ta’ flus b'incentivi ugwalment effettivi bhal kwalunkwe wiehed
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mill-istrumenti msemmija fdan il-punt, sakemm il-gestjoni tal-kontijiet tal-UCITS ma
tkoprix ghal inqas minn 50 % tal-portafoll totali gestit mill-kumpanija tal-manigment, fliema
kaz il-livell minimu ta’ 50 % ma japplikax.

L-istrumenti msemmija fdan il-punt ghandhom ikunu soggetti ghal politika adatta ta’
konteniment mahsuba biex l-incentivi jigu allinjati mal-interessi tal-kumpanija
tal-manigment u tal-UCITS li timmanigga, kif ukoll ma’ tal-investituri fdawn 1-UCITS.
L-Istati Membri jew l-awtoritajiet kompetenti taghhom jistghu jaghmlu restrizzjonijiet fuq
it-tipi u d-disinji ta’ dawk l-istrumenti, jew jipprojbixxu c¢erti strumenti kif xieraq. Dan
il-punt ghandu japplika kemm ghall-porzjon tal-komponent varjabbli tar-remunerazzjoni li
gie differit skont il-punt (n) kif ukoll ghall-parti tal-komponent varjabbli tar-remunerazzjoni
li ma gietx differita;

n) porzjon sostanzjali, u fi kwalunkwe kaz mill-inqas 40 %, tal-komponent varjabbli
tar-remunerazzjoni, jigi differit fuq perijodu li huwa xieraq fid-dawl tal-perijodu ta’ holding
irrakkomandat lill-investituri tal-UCITS ikkoncernata u jigi allinjat b’'mod korrett
man-natura tar-riskji tal-UCITS inkwistjoni.

II-perijodu msemmi f'dan il-punt ghandu jkun mill-inqas ta’ tliet snin; ir-remunerazzjoni
pagabbli taht arrangamenti ta’ differiment ma ghandhiex tvesti b’rata aktar mghaggla minn
bazi prorata; fil-kaz ta’ komponent varjabbli tar-remunerazzjoni ta’ ammont partikolarment
gholi, ghandu jigi differit mill-inqas 60 % tal-ammont;

0) ir-remunerazzjoni varjabbli, inkluza 1-parti differita, ghandha tithallas jew tvesti biss jekk tkun
sostenibbli skont is-sitwazzjoni finanzjarja tal-kumpanija tal-manigment kollha, u ggustifikata
skont il-prestazzjoni tal-unita tan-negozju, l-UCITS u l-individwu kkoncernat.

Ir-remunerazzjoni varjabbli totali generalment ghandha titnagqas b’'mod konsiderevoli meta
jkun hemm prestazzjoni finanzjarja baxxa jew negattiva tal-kumpanija tal-manigment jew
tal-UCITS ikkoncernata, filwaqt li ghandhom jitgiesu kemm il-kumpens attwali kif ukoll
it-tnaqgqis fil-hlasijiet ta” ammonti miksuba qabel, inkluz permezz ta’ arrangamenti malus jew
arrangamenti ta’ restituzzjoni;

[...]

r) ir-remunerazzjoni varjabbli ma ghandhiex tithallas permezz ta’ vetturi jew metodi li jaghmluha
facli li r-rekwiziti stipulati f’ din id-Direttiva jigu evitati.

[...]

3. Il-principji stabbiliti fil-paragrafu 1 ghandhom japplikaw ghal kwalunkwe beneficc¢ju ta’
kwalunkwe tip imhallsa mill-kumpaniji tal-manigment, ghal kwalunkwe ammont imhallas
direttament mill-UCITS stess, inkluz onorarji ta’ prestazzjoni, u ghal kwalunkwe trasferiment ta’
unitajiet jew ishma tal-UCITS, maghmula ghall-benefi¢¢ju ta’ dawk il-kategoriji ta’ persunal,
inkluz il-manigment superjuri, dawk li jiehdu r-riskji, il-funzjonijiet ta’ kontroll u kwalunkwe
impjegat li jircievi remunerazzjoni totali li taqa’ fil-kategorija ta’ remunerazzjoni tal-manigment
superjuri u ta’ dawk li jiehdu r-riskji, li l-attivitajiet professjonali taghhom ghandhom impatt
materjali fuq il-profil tar-riskju taghhom jew tal-profil tar-riskju tal-UCITS li jimmaniggaw.

[...]"
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Id-Direttiva 2014/91
Skont il-premessi 5, 7 u 10 tad-Direttiva 2014/91:

“(5) Meta japplikaw il-principji li jirrigwardaw il-politiki u prassi sodi ta’ remunerazzjoni
stabbiliti minn din id-Direttiva, l-Istati Membri ghandhom iqisu l-prin¢ipji stipulati
fir-Rakkomandazzjoni [2009/384], 1-hidma tal-Bord ta’ Stabbilta Finanzjarja u l-impenji
tal-G-20 biex jigi moderat ir-riskju fis-settur tas-servizzi finanzjarji.

[...]

(7) I-prin¢ipji dwar politiki tajbin ta’ remunerazzjoni ghandhom japplikaw ukoll ghal hlasijiet li
jsiru mill-UCITS innifisha lill-kumpaniji tal-manigment jew tal-investiment.

[...]

(10) Id-dispozizzjonijiet dwar ir-remunerazzjoni ghandhom ikunu minghajr pregudizzju
ghall-ezerc¢izzju shih tad-drittijiet fundamentali ggarantiti mit-Trattat [TUE], mit-Trattat
[TFUE] u l-Karta tad-Drittijiet Fundamentali tal-Unjoni Ewropea (Il-Karta), ghall-prin¢ipji
generali tal-ligi u l-kuntratti tax-xoghol nazzjonali, il-legislazzjoni applikabbli rigward
id-drittijiet tal-azzjonisti u l-involviment u r-responsabbiltajiet generali tal-korpi
amministrattivi u supervizorji tal-kumpaniji konc¢ernati, kif ukoll id-dritt, fejn applikabbli,
tas-shab so¢jali li jikkonkludu u jezegwixxu il-ftehimiet kollettivi, fkonformita mal-ligijiet u
l-prassi nazzjonali.”

Id-Direttiva 2011/61
I1-premessi 26 u 28 tad-Direttiva 2011/61 huma fformulati kif gej:

“(26) Il-principji rigward il-linji politi¢i ta’ rimunerazzjoni sodi stabbiliti fir-Rakkomandazzjoni
[2009/384/KE] huma konsistenti mal-prin¢ipji ta’ din id-Direttiva u jikkumplimentawha.

(28) Id-dispozizzjonijiet dwar ir-rimunerazzjoni ghandhom ikunu minghajr pregudizzju
ghall-ezercizzju shih tad-drittijiet fundamentali garantiti mit-Trattati, partikolarment
id-dispozizzjonijiet tal-Artikolu 153(5) TFUE, il-principji generali tal-ligi nazzjonali dwar
il-kuntratti u dwar ix-xoghol, il-legizlazzjoni applikabbli dwar id-drittijiet u l-involviment
tal-partijiet interessati u r-responsabbiltajiet generali tal-korpi amministrattivi u
supervizorji tal-istituzzjoni kkoncernata, kif ukoll id-drittijiet, fejn japplikaw, tal-imsiehba
socjali biex jikkonkludu u jezegwixxu ftehimiet kollettivi, fkonformita mal-ligi u
mat-tradizzjonijiet nazzjonali.”

Konformement mal-Artikolu 1 taghha, id-Direttiva 2011/61 tistabbilixxi r-regoli
ghall-awtorizzazzjoni, l-operat kontinwu u t-trasparenza tal-manigers ta’ fondi ta’ investiment
alternattivi li jimmaniggaw u/jew jikkummer¢jalizzaw fondi ta’ investiment alternattivi (iktar ’il
quddiem AIFs) fl-Unjoni Ewropea.

L-Artikolu 4(1)(b) ta’ din id-direttiva jipprevedi li, ghall-finijiet taghha, b™“manigers” ifisser
il-persuni guridici li n-negozju regolari taghhom ikun l-immaniggar ta’ AIF wiehed jew izjed.
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L-Artikolu 6(4) u (6) tal-imsemmija direttiva jipprovdi:

“4. Permezz ta’ deroga mill-paragrafu 2, l-Istati Membri jistghu jawtorizzaw AIFM estern biex
jipprovdi s-servizzi li gejjin:

a) l-immaniggar ta’ portafolji ta’ investimenti, inkluzi dawk li jappartjenu lil fondi tal-pensjoni u
istituzzjonijiet ghall-provvediment ta’ rtirar okkupazzjonali fkonformita mal-Artikolu 19(1)
tad-Direttiva 2003/41/[tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tat-3 ta’ Gunju 2003 dwar
l-attivitajiet u s-supervizjoni ta’ istituzzjonijiet ghall-provvista ta’ irtirar okkupazzjonali (GU
Edizzjoni Specjali bil-Malti, Kapitolu 5, Vol. 4 p. 350)] fkonformita ma’ mandati moghtija
minn investituri fuq bazi diskrezzjonali u individwalizzata;

b) servizzi awziljarji li jinkludu:
i) konsulenza dwar l-investiment;
ii) zamma fis-sikur u amministrazzjoni fir-rigward ta’ ishma jew unitajiet ta’ imprizi ta’
investiment kollettiv;
ili) riceviment u trasmissjoni ta’ ordnijiet f'relazzjoni ma’ strumenti finanzjarji.

[...]

6. L-Artikolu 2(2) u l-Artikoli 12, 13 u 19 tad-Direttiva [2004/39] ghandhom japplikaw
ghall-provvista tas-servizzi msemmijin fil-paragrafu 4 ta’ dan l-Artikolu min-naha tal-AIFM.”

L-Artikolu 13 tad-Direttiva 2011/61 huwa fformulat kif gej:

“l1. L-Istati Membri ghandhom jehtiegu li 1-AIFMs ikollhom linji politici u prattic¢i ta’
rimunerazzjoni ghal dawk il-kategoriji ta’ persunal, inkluz il-kapijiet fl-amministrazzjoni,
il-persuni li jiehdu r-riskju, funzjonijiet ta’ kontroll, u kwalunkwe impjegat li jirc¢ievi
rimunerazzjoni totali li jpoggihom fl-istess ammonti ta’ rimunerazzjoni bhall-kapijiet
fl-amministrazzjoni u l-persuni li jiehdu r-riskju, li l-attivitajiet professjonali taghhom ikollhom
impatt materjali fuq il-profili tar-riskju tal-AIFMs jew tal-AlFs li huma jimmaniggaw, li jkunu
konsistenti ma’ u jippromwovu mmaniggar effikaci u soda tar-riskji u li ma jheggux it-tehid ta’
riskji li ma jkunx konsistenti mal-profili tar-riskju, ir-regoli jew l-istrumenti ta’ inkorporazzjoni
tal-AIFs li huma jimmaniggaw.

L-AIFMs ghandhom jiddeterminaw il-linji politi¢i u l-prattic¢i ta’ rimunerazzjoni fkonformita ma’
dak li hemm stabbilit fl-Anness II.

[...]”
L-Anness II ta’ din id-direttiva, intitolat “Politika dwar ir-rimunerazzjoni” jipprovdi:

“l. Meta jistabbilixxu u japplikaw il-linji politi¢i ta’ rimunerazzjoni totali, inkluzivi ta’ salarji u
beneficcji diskrezzjonali ta’ pensjoni, ghal dawk il-kategoriji tal-persunal, inkluzi -management
l-gholi, dawk li jiehdu r-riskji, li jikkontrollow il-funzjonijiet u kull impjegat li jirc¢ievi
rimunerazzjonali totali li ddahhalhom fl-istess faxxa retributtiva bhall-management 1-gholi u
dawk li jiehdu r-riskji, li l-attivitajiet professjonali taghhom ghandhom impatt materjali fuq
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il-profil tar-riskju tal-AIFMs jew tal-AIFs li jimmaniggaw, 1-AIFMs ghandhom jikkonformaw
mal-prin¢ipji li gejjin b’'mod u safejn jkun xieraq ghad-dags, organizzazzjoni u natura interna,
ambitu u komplessita tal-attivitajiet, taghhom:

a) il-politika dwar ir-rimunerazzjoni hija konsistenti ma’ u tippromwovi gestjoni tajba u effettiva
tar-riskju u ma tinkoraggixxix tehid ta’ riskji li huwa inkonsistenti mal-profili tar-riskju,
ir-regoli dwar il-fondi jew l-istrumenti ta’ inkorporazzjoni tal-AIF li huma jimmaniggjaw;

b) il-politika dwar ir-rimunerazzjoni hija fkonformita mal-istrategija tan-negozju, l-objettivi,
il-valuri u l-interessi tal-gestur tal-AIF u I-AIF li huwa jamministra jew l-investituri tal-AIsF, u
tinkludi mizuri sabiex jigu evitati konflitti ta’ interess;

[...]

g) fejn ir-rimunerazzjoni tkun marbuta mal-prestazzjoni, l-ammont totali tar-rimunerazzjoni
jkun ibbazat fuq tahlita tal-valutazzjoni tal-prestazzjoni tal-individwu u tal-unita tan-negozju
kkoncernata jew tal-AIF ikkoncernat u tar-rizultati globali tal-AIFM, u meta tkun qed tigi
vvalutata l-prestazzjoni individwali, jittiehed kont ta’ kriterji finanzjarji kif ukoll ta’ dawk mhux
finanzjarji;

h) il-valutazzjoni tal-prestazzjoni tkun stabbilita fqafas pluriennali adatt ghac-¢iklu tal-hajja
tal-AIFs amministrati mill-AIFM sabiex jigi zgurat li l-process ta’ valutazzjoni jkun ibbazat
fuq prestazzjoni aktar fit-tul u li 1-hlas attwali tal-komponenti tar-rimunerazzjoni bbazati fuq
il-prestazzjoni jkun mifrux fuq perijodu li jiehu kont tal-politika dwar it-tifdija tal-AIFs li
huwa jamministra u r-riskji kummercali taghhom;

[...]

j) il-komponenti fissi u varjabbli tar-rimunerazzjoni totali jkunu bbilan¢jati b’'mod adatt u
il-komponent fiss ikun jirrapprezenta proporzjon gholi bizzejjed tar-rimunerazzjoni totali
sabiex jippermetti t-thaddim ta’ politika kompletament flessibbli dwar il-komponenti varjabbli
tar-rimunerazzjoni, inkluza l-possibbilta li ma jithallas l-ebda komponent varjabbli
tar-rimunerazzjoni;

[...]

1) il-kejl tal-prestazzjoni li jintuza sabiex jigu kkalkulati 1l-komponenti varjabbli
tar-rimunerazzjoni jew gruppi ta’ komponenti varjabbli tar-rimunerazzjoni jkun jinkludi
mekkanizmu ta’ aggustament li jintegra t-tipi kollha ta’ riskji prezenti u futuri rilevanti;

m) suggett ghall-istruttura guridika tal-AIF u r-regoli jew l-istrumenti ta’ inkorporazzjoni tieghu,
porzjon sostanzjali, u fi kwalunkwe kaz, mill-anqas 50 % ta’ kwalunkwe rimunerazzjoni
varjabbli, jikkonsisti funitajiet jew ishma tal-AIF kkoncernat, jew interessi ekwivalenti ta’
sjieda, jew strumenti marbutin mal-ishma jew strumenti ekwivalenti li ma jkunux fi flus,
sakemm il-gestjoni tal-AlFs tkun tlahhaq anqas minn 50 % tal-portafoll totali mmaniggat
mill-AIFM, fliema kaz il-minimu ta’ 50 % ma japplikax.
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L-istrumenti msemmijia f'dan il-punt ghandhom ikunu suggetti ghal politika ta’ retenzjoni
xierqa mahsuba li tallinja l-incentivi mal-interessi tal-AIFM u tal-AIF li timmaniggah u
l-investituri ta’ tali AIFs. L-Istati Membri jew l-awtoritajiet kompetenti taghhom jistghu
jgieghdu restrizzjonijiet fuq it-tipi u t-tifsil ta’ dawk l-istrumenti jew jipprojbixxu certi
strumenti, skont ma jkun xieraq. Dan il-punt ghandu jkun applikat kemm ghall-porzjon
tal-komponent tar-rimunerazzjoni varjabbli differit in linja mal-punt (n) u l-porzjon
tal-komponent tar-rimunerazzjoni varjabbli mhux differit;

n) porzjon sostanzjali, u fi kwalunkwe kaz, mill-anqas 40 % tal-komponent varjabbli
tar-rimunerazzjoni jkun differit fuq perijodu li jkun adatt fid-dawl ta¢-¢iklu tal-hajja u
l-politika dwar it-tifdija tal-AIF ikkoncernat u jkun allinjat b’'mod korrett man-natura
tar-riskji tal-AIF inkwistjoni.

II-perijodu msemmi f'dan il-punt ghandu jkun mill-anqas ta’ tlieta sa hames snin sakemm
ic-¢iklu tal-hajja tal-AIF kkoncernat ma jkunx agsar; ir-rimunerazzjoni pagabbli skont
l-arrangamenti ta’ differiment m’ghandhiex tkun akkwistata aktar malajr minn fuq bazi
pro-rata; fil-kaz ta’ komponent varjabbli tar-rimunerazzjoni ta’ ammont partikolarment
gholi, tal-anqas 60 % tal-ammont huwa differit;

0) ir-rimunerazzjoni varjabbli, inkluz il-porzjon differit, tithallas jew tkun dovuta biss jekk tkun
sostenibbli skont is-sitwazzjoni finanzjarja tal-AIFM fl-intier taghha, u tkun iggustifikata
skont il-prestazzjoni tal-unita tan-negozju, I-AIF u l-individwu kkoncernati.

Ir-rimunerazzjoni varjabbli totali ghandha generalment tigi kkontrattata b’'mod konsiderevoli
meta jkun hemm il-performance finanzjarja mnaqqgsa jew negattiva tal-AIFM jew tal-AIF
kkon¢ernati, u jitqgiesu kemm il-kumpensazzjoni u r-riduzzjonijiet kurrenti fil-pagamenti ta’
ammonti maqlughin precedentement, inkluz permezz ta’ arrangamenti malus jew claw back;

[...]

r) ir-rimunerazzjoni varjabbli ma tithallasx permezz ta’ veikoli jew metodi li jiffacilitaw l-evitar
tar-rekwiziti ta’ din id-Direttiva.

2. Il-prin¢ipji msemmijin fil-paragrafu 1 ghandhom japplikaw ghar-rimunerazzjoni ta” kull tip
imhallsa mill-AIFM, ghal kull ammont imhallas mill-AIF innifsu, inkluz il-carried interest, u ghal
kull trasferiment ta’ unitajiet jew ishma tal-AlF, li jsiru ghall-benefic¢ji ta’ dawk il-kategoriji
tal-persunal, inkluz il-management l-gholi, dawk li jiehdu r-riskji, jizvolgu funzjonijiet ta’ kontroll
u kull impjegat li jir¢ievi rimunerazzjoni totali li ddahhalhom fl-istess faxxa retributtiva
bhall-management I-gholi u dawk li jiehdu r-riskji, li l-attivitajiet professjonali taghhom
ghandhom impatt materjali fuq il-profil taghhom tar-riskju jew il-profili ta’ riskju tal-AIF li
jimmaniggaw.

[...]"

Ir-Regolament Delegat 2017/565
Ir-Regolament Delegat 2017/565 jipprevedi, fl-Artikolu 1(1) tieghu:
I[I-Kapitolu II u t-Tagsimiet 1 sa 4, 1-Artikoli 59(4) u 60 u t-Tagsimiet 6 u 8 tal-Kapitolu III u, sa

fejn jirrelataw ghal dawk id-dispozizzjonijiet, il-Kapitolu I u t-Tagsima 9 tal-Kapitolu III u
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l-Kapitolu IV ta’ dan ir-Regolament ghandhom japplikaw ghal kumpaniji ta’ gestjoni skont
1-Artikolu 6(4) tad-Direttiva [2009/65] u 1-Artikolu 6(6) tad-Direttiva [2011/61].”

II-punt 5 tal-Artikolu 2 ta’ dan ir-regolament delegat, li jinsab fil-Kapitolu I tieghu, intitolat “Kamp
ta’ applikazzjoni u definizzjonijiet” jipprovdi:

“Ghall-finijiet ta’ dan ir-Regolament, japplikaw id-definizzjonijiet li gejjin:
[...]

5) ‘rimunerazzjoni: tfisser il-forom kollha ta’ pagamenti jew ta’ benefi¢ccji finanzjarji jew
non-finanzjarji pprovduti direttament jew indirettament minn ditti lil persuni rilevanti
fil-provvediment ta’ servizzi ta’ investiment jew servizzi ancillari lill-klijenti;

[...]"

Ir-Rakkomandazzjoni 2009/384
Skont il-premessi 1 sa 3 tar-Rakkomandazzjoni 2009/384:

“(1) It-tehid ta’ riskji eccessivi fl-industrija tas-servizzi finanzjarji u b’'mod partikolari fbanek u
fkumpaniji ta’ investiment ikkontribwixxa ghall-falliment ta’ imprizi finanzjarji u ghal
problemi sistemici fl-Istati Membri u madwar iddinja kollha. Dawn il-problema nfirxu anke
fil-bqija talekonomija u wasslu ghal kost gholi ghas-so¢jeta.

(2) Minkejja li ma kinux il-kawza ewlenija tal-krizi finanzjarja li zviluppat f1-2007 u [fl]-2008,
hemm kunsens wiesa’ li xi pratti¢ci mhux xierqa ta’ rimunerazzjoni fl-industrija tas-servizzi
finanzjarji kkagunaw ukoll it-tehid ta’ riskji e¢c¢essivi u b’hekk ikkontribwixxew ghal telf
sinifikanti lil imprizi finanzjarji kbar.

(3) Fil-bic¢ca l-kbira tal-industrija tas-servizzi finanzjarji, il-prattici ta’ rimunerazzjoni kienu qed
jahdmu kontra Igestjoni effettiva u ghaqlija tar-riskji. Dawn il-prattici kellhom it-tendenza li
jippreferu l-ksib ta’ profitt fi zmien qasir u joffru incentivi lill-membri tal-persunal biex
jaghzlu attivitajiet riskjuzi li jroddu dhul oghla fi zmien qasir filwaqt li jesponu lill-imprizi
finanzjarji ghal potenzjal ta’ telf akbar faktar tul ta’ zmien.”

Il-Linji Gwida tal-ESMA

Id-dokumenti tal-ESMA intitolati “Linji gwida dwar il-politiki ta’ remunerazzjoni applikabbli
ghall-manigers ta’ fondi ta’ investiment alternattivi (ESMA/2013/232), tat-3 ta’ Lulju 2013 (iktar
il quddiem il-“Linji Gwida AIFMs”), u “Linji gwida dwar politiki tajba ta’ remunerazzjoni skont
id-Direttiva 2009/65/KE (ESMA/2016/575), tal-14 ta’ Ottubru 2016 (iktar il quddiem il-“Linji
Gwida UCITS”), japplikaw, rispettivament, ghall-manigers ta’ fondi tal-investiment alternattivi
(iktar il quddiem il-“AIFMs”) u ghall-kumpanniji ta’ gestjoni fis-sens tal-Artikolu 2(1)(b)
tad-Direttiva 2009/65 kif ukoll ghall-awtoritajiet kompetenti.
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II-punti 10 u 17 tal-Linji Gwida AIFMs huma fformulati kif gej:

“10. “Ghall-finijiet biss tal-linji gwida u l-Anness II [tad-Direttiva 2011/61], ir-rimunerazzjoni
tikkonsisti minn:

(i) l-forom kollha ta’ pagamenti jew benefic¢ji mhallsin mill-AIFMs,

(ii) kull somma mhallsa mill-[fondi ta’ investiment alternattiv (FIA)] stess, inkluzi certi tipi ta’
‘carried interest’, u

[...]
fi skambju ghal servizzi professjonali pprovduti mill-membri identifikati tal-persunal tal-AIFM.

Ghall-fini tal-punt (ii) ta’ dan il-paragrafu, kull meta l-hlasijiet, minbarra r-rimborsi tal-ispejjez u
l-infiq, isiru direttament mill-AIF lill-AIFM ghall-benefi¢¢ju tal-kategoriji rilevanti tal-persunal
tal-AIFM ghas-servizzi professjonali pprovduti, li altrimenti jistghu jirrizultaw f'¢irkumvenzjoni
tar-regoli tar-rimunerazzjoni rilevanti, huma ghandhom jigu kkunsidrati bhala rimunerazzjoni
ghall-fini tal-linji gwida u l-Anness II [tad-Direttiva 2011/61].

[...]

17. Ghandha tinghata kunsiderazzjoni whkoll lill-pozizzjoni ta’ shubiji u strutturi simili.
Id-dividendi jew distribuzzjonijiet simili li jircievu l-imsiehba bhala sidien ta” AIFM ma humiex
koperti minn dawn il-linji gwida, sakemm l-ezitu materjali tal-hlas ta’ tali dividendi ma jirrizultax
f¢irkumvenzjoni tar-regoli rilevanti dwar ir-rimunerazzjoni, fejn kwalunkwe intenzjoni ta’
¢irkumvenzjoni ta’ tali regoli titqies bhala irrilevanti ghal dan il-ghan.”

Skont il-punti 11 u 15 tal-Linji Gwida UCITS:

“11. Ghall-finijiet tal-linji gwida u tal-Artikolu 14b tad-Direttiva [2009/65] biss, ir-remunerazzjoni
tikkonsisti fwiehed jew iktar mill-elementi li gejjin:

i) il-forom kollha ta’ hlas jew ta’ benefi¢¢ji mhallsa mill-kumpannija ta’” gestjoni,

ii) kull ammont imhallas mill-UCITS stess, inkluz kull parti mill-kummissjoni ta’
sopravalutazzjoni mhallsa direttament jew indirettament lill-persunal identifikat, jew

[...]

bhala korrispettiv ghas-servizzi professjonali pprovduti mill-persunal identifikat tal-kumpannija
ta’ gestjoni.

Kull darba li I-pagamenti, bl-eskluzjoni tar-rimborsi tal-infiq u tal-ispejjez, jitwettqu direttament
mill-UCITS lill-kumpannija ta’ gestjoni favur kategoriji rilevanti tal-persunal tal-kumpannija ta’
gestjoni, jew direttament mill-UCITS ghall-kategoriji rilevanti tal-persunal tal-kumpannija ta’
gestjoni, bhala korrispettiv ghal servizzi professjonali pprovduti, sabiex jigi evitat li r-regoli
applikabbli fil-qasam tar-remunerazzjoni jigu evitati, dawn ser jitqiesu bhala remunerazzjoni
ghall-finijiet tal-Linji Gwida u tal-Artikolu 14b tad-Direttiva [2009/65].
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[...]

15. Ghandha tinghata kunsiderazzjoni whkoll lill-pozizzjoni ta’ shubiji u strutturi simili.
Id-dividendi jew distribuzzjonijiet simili li jircievu l-imsiehba bhala sidien ta” MFIA ma humiex
koperti minn dawn il-linji gwida, sakemm l-ezitu materjali tal-hlas ta’ tali dividendi ma jirrizultax
feirkumvenzjoni tar-regoli rilevanti dwar ir-rimunerazzjoni, fejn kwalunkwe intenzjoni ta’
cirkumvenzjoni ta’ tali regoli titqies bhala irrilevanti ghal dan il-ghan.”

Id-dritt Ungeriz

Il-Ligi dwar [-Investimenti Kollettivi

Id-Direttivi 2009/65 u 2011/61 gew trasposti fl-ordinament guridiku Ungeriz mill-a kollektiv
befektetési formdkrdl és kezelgikrgl, valamint egyes penziigyi targyu torvények mddositdsardl
sz616 2014. évi X VL. torvény (il-Ligi Nru X VI tal-2014, dwar 1-Agenziji ta’ Investiment Kollettiv u
l-Amministraturi taghhom, u li temenda certi ligijiet fil-qasam tal-operazzjonijiet finanzjarji, iktar’
il quddiem il-“Ligi dwar l-Investimenti Kollettivi”). L-Artikolu 26/A ta’ din il-ligi jipprovdi:

“II-maniger tal-UCITS ghandu jimplimenta politika u prattiki ta’ remunerazzjoni li huma kompatibbli
mal-gestjoni effettiva u tajba tar-riskji u jiffavorixxu lil din tal-ahhar, u li huma konformi mal-principji
stabbiliti fl-Anness 13.” [traduzzjoni mhux uffi¢jali]

L-Artikolu 33 ta’ din il-ligi jipprovdi:

“L-[AIFM] ghandu jimplimenta politika u prattici ta’ hlas li huma kompatibbli mal-gestjoni effettiva u
tajba tar-riskji u li jippromwovu din il-politika u li huma konformi mal-principji stabbiliti
fl-Anness 13.”

L-Anness 13 tal-Ligi dwar l-Investimenti Kollettivi, dwar il-politiki fil-qasam tar-remunerazzjoni,
huwa fformulat ftermini li jikkorrispondu, b’emendi zghar, ghal dawk tal-Artikolu 14b
tad-Direttiva 2009/65 u tal-Anness II tad-Direttiva 2011/61.

Ir-rakkomandazzjonijiet tal-Bank Nazzjonali tal-Ungerija

L-a javadalmazasi politika alkalmazasarél sz616 3/2017. (II. 9.) MNB ajanlas (ir-Rakkomandazzjoni
Nru 3 tal-Bank Nazzjonali tal-Ungerija, tad-9 ta’ Frar 2017, dwar l-Implimentazzjoni tal-Politiki
ta’ Remunerazzjoni), tipprovdi, fil-punt 11 taghha:

“Jekk l-impjegati ta’ stabbiliment li jaqa’ taht il-politika ta’ remunerazzjoni huma fl-istess hin
l-azzjonisti maggoritarji ta’ dan l-istabbiliment jew ta’ sussidjarja tieghu, il-politika ta’
remunerazzjoni ghandha tigi kkoncepita billi tittiehed inkunsiderazzjoni din ic¢-cirkustanza
specjali. L-istituzzjoni ghandha, fir-rigward ta’ kull impjegat, tizgura li Il-politika ta’
remunerazzjoni tagbel mar-rekwiziti tad-dispozizzjonijiet rilevanti tal- [Ligi Nru CCXXXVII
tal-2013, dwar l-istituzzjonijiet ta’ kreditu u l-imprizi finanzjarji] u tal- [Ligi Nru CXXXVIII
tal-2007, dwar l-imprizi ta’ investiment u operaturi ta’ boroz tal-kummer¢ kif ukoll mar-regoli li
jirregolaw l-attivitajiet taghhom], u mal-kontenut ta’ din ir-rakkomandazzjoni.”
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L-az alternativ befektetési alapkezel6k altal alkalmazandé javadalmazasi politikarél szolo 4/2018.
(I. 16.) MNB ajanlas (ir-Rakkomandazzjoni Nru 4 tal-Bank Nazzjonali tal-Ungerija, tas-
16 ta’ Jannar 2018, dwar il-politika ta’ remunerazzjoni li ghandha tigi implementata
mill-manigers ta’ fondi ta’ investiment alternattivi) tipprevedi fil-punt 8 taghha:

“L-aspettattivi fformulati fdin ir-rakkomandazzjoni ma jirrigwardawx, bhala prin¢ipju,
id-dividendi mhallsa lill-proprjetarju tal-maniger ta’ FIA jew il-pagamenti li ghandhom in-natura
ta’ dividendi, hlief jekk dan jirrizulta fil-prattika li jigu evitati r-regoli rilevanti fil-qasam
tar-remunerazzjoni, indipendentement mill-kwistjoni dwar jekk ir-regoli kinux jikkostitwixxu
l-ghan ta’ hlas.”

I1-kawza principali u d-domanda preliminari

HOLD, ir-rikorrenti fil-kawza principali, hija kumpannija li giet approvata mill-Bank Nazzjonali
tal-Ungerija u li l-attivita kummercjali abitwali taghha hija I-gestjoni tal-UCITS u ta” AIF.

Mill-20 ta’ Marzu 2014, HOLD tapplika politika ta’ remunerazzjoni ghal certi kategoriji
tal-persunal taghha. Fost l-impjegati benefi¢jarji ta’ din il-politika, impjegati li jezercitaw
il-funzjonijiet, rispettivament, ta’ direttur generali, ta’ direttur tal-investimenti u ta’ maniger
tal-portafolli jzommu ishma fil-kapital ta’ HOLD fil-forma ta’ azzjonijiet ordinarji u ta’ azzjonijiet
b’dividend prijoritarju. Barra minn hekk, tnejn minn dawn l-impjegati huma azzjonisti unici ta’
zewg kumpanniji pubbli¢i b’responsabbilta limitata li ghandhom azzjonijiet mahruga minn
HOLD. Matul is-snin finanzjarji 2015 sa 2018, HOLD hallset lill-impjegati u lill-kumpanniji
kkon¢ernati dividendi fuq 1-azzjonijiet b’dividend prijoritarju u fuq l-azzjonijiet ordinarji.

Permezz ta’ decizjoni tal-11 ta’ April 2019, il-Bank Nazzjonali tal-Ungerija, fil-kwalita tieghu ta’
awtorita tas-sorveljanza, b’'mod partikolari, ordna lil HOLD timplimenta politika u prattiki ta’
remunerazzjoni konformi mar-rekwiziti tal-Ligi dwar 1-Investimenti Kollettivi. Dan ikkunsidra li
d-dividendi mhallsa direttament u indirettament lill-impjegati kkoncernati setghu, min-natura
taghhom, ikollhom bhala konsegwenza li dawn il-persuni jkollhom interess li HOLD tiggenera
profitti fuq zmien qasir u b’hekk ikunu mhegga jiehdu riskji mhux kompatibbli mal-profil ta’ riskju
tal-fondi ta’ investiment gestiti minnha, kif ukoll mar-regolazzjoni ta’ gestjoni taghha u
mal-interessi tad-detenturi ta’ partijiet mill-fondi, b’tali mod li I-metodi ta’ hlas ta’ dawn
id-dividendi kellhom jitgiesu bhala mod li jigu evitati r-regoli dwar il-hlas pospost
tar-remunerazzjoni marbuta mal-prestazzjoni. Konsegwentement, il-Bank Nazzjonali
tal-Ungerija impona multa fuqg HOLD.

Din tal-ahhar ipprezentat rikors quddiem il-Fgvarosi Torvényszék (il-Qorti tal-Belt ta’ Budapest,
1-Ungerija) kontra din id-decizjoni, billi sostniet li d-dividendi ma jikkostitwixxux
remunerazzjoni varjabbli u li ma jaqghux fil-kamp ta’ applikazzjoni tal-politika ta’ remunerazzjoni
taghha. L-element varjabbli tar-remunerazzjoni huwa hlas moghti lill-impjegati ghas-servizzi
professjonali taghhom abbazi ta’ kriterji ta’ prestazzjoni, filwaqt li d-dividend jaqa’ taht id-dritt
ghall-proprjeta tal-azzjonist, u dan indipendentement mill-attivita tieghu mwettqa
ghall-kumpannija, mill-impjieg tieghu u mill-prestazzjoni individwali tieghu. Barra minn hekk,
l-impjegati kkoncernati ghandhom, bhala azzjonisti maggoritarji, interess ghaz-zamma fit-tul
tat-tranzazzjonijiet tar-rikorrenti fil-kawza principali, kuntrarjament ghad-dikjarazzjoni tal-Bank
Nazzjonali tal-Ungerija li tghid li I-hlas tad-dividendi seta’ jheggighom ifittxu profitt fuq zmien
qasir.
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II-Fgvarosi Torvényszék (il-Qorti tal-Belt ta’ Budapest) cahdet dan ir-rikors minhabba li
d-dividendi mhallsa lill-impjegati kkoncernati huma simili ghal remunerazzjoni, anki jekk, minn
perspettiva formali, ma jikkostitwixxux hlas ghas-servizzi pprovduti. Dawn id-dividendi, li huma
sinjifikattivament bhala ammonti oghla minn remunerazzjonijiet fissi u varjabbli, joholqu fdawn
l-impjegati interess fil-profitti fuq zmien qasir tal-fondi ta’ investiment, li jheggu tehid ta’ riskji
inkompatibbli mal-interessi tal-investituri u li jikkostitwixxi metodu ta’ hlas li jippermetti li jigu
evitati r-regoli applikabbli fil-qasam tal-politika ta’ remunerazzjoni.

Skont din il-qorti, HOLD kellha tipposponi l-hlas ta’ mill-inqas 40 % tad-dividendi mhallsa fuq
l-azzjonijiet preferenzjali kkontestati, billi taggusta l-imsemmi hlas ghac-ciklu ta’ hajja tal-fondi
ta’ investiment gestiti u ghar-rimbors tal-partijiet minn fondi, u billi qassmitu fuq mill-inqas tliet
snin. Barra minn hekk, l-imsemmija qorti tqis li l-politika ta’ remunerazzjoni tapplika wkoll
ghad-dividendi mhallsa lill-kumpanniji kkontrollati mill-impjegati kkon¢ernati ghaliex dan il-hlas
huwa wkoll fl-interess patrimonjali ta’ dawn tal-ahhar.

Adita b’rikors tar-rikorrenti fil-kawza prin¢ipali, il-Kuria (il-Qorti Suprema, 1-Ungerija) tindika li
hija ghandha tiddetermina, b’'mod partikolari, jekk id-dividendi mhallsa direttament u
indirettament lill-impjegati kkoncernati jaqghux taht il-politika ta’ remunerazzjoni, fis-sens
tal-Anness 13 tal-Ligi dwar I-Investimenti Kollettivi. L-istatus “doppju” tal-impjegati
kkoncernati, kemm bhala azzjonisti kif ukoll bhala impjegati responsabbli mill-effi¢jenza
ekonomika tar-rikorrenti fil-kawza prin¢ipali kif ukoll mill-implimentazzjoni tal-politika ta’
remunerazzjoni taghha, huwa element determinanti u jqajjem il-kwistjoni dwar jekk, sabiex jigi
evalwat jekk il-principji li jirregolaw il-politika ta’ remunerazzjoni gewx osservati, ghandhomx
jigu ezaminati fl-intier taghhom l-ammonti mhallsa lill-imsemmija impjegati fil-kuntest
tar-relazzjoni ta’ xoghol taghhom u dawk li jithallsu direttament jew indirettament lilhom
bis-sahha tal-kwalita taghhom ta’ azzjonisti.

F'dawn ic-cirkustanzi, peress li qieset li huwa necessarju ghaliha li tikseb interpretazzjoni
tal-Artikoli 14 sa 14b tad-Direttiva 2009/65, tal-premessa 28, tal-Artikolu 13(1), tal-punti 1 u 2
tal-Anness II tad-Direttiva 2011/61 kif ukoll tal-punt 5 tal-Artikolu 2 tar-Regolament
Delegat 2017/565, il-Kuria (il-Qorti Suprema) iddecidiet li tissospendi 1-proc¢eduri quddiemha u
li taghmel lill-Qorti tal-Gustizzja d-domanda preliminari li gejja:

“Jibgqghu rregolati mill-politika ta’ remunerazzjoni tal-gestjonarji ta’ fondi ta’ investiment
id-dividendi mqgassma lill-persuni [impjegati] inkwistjoni [tar-rikorrenti fil-kawza principali]

a) direttament minhabba l-istatus taghhom ta’ detenturi ta’ azzjonijiet ipprivileggati bi dritt
preferenzjali ghal dividend [mill]-gestjonarju ta’ fondi ta’ investiment, u

b) [indirettament] permezz ta’ kumpanniji pubblici ta’ responsabbilta limitata b’'membru wiehed
li huma l-proprjeta tal-gestjonarji inkwistjoni li ghandhom azzjonijiet ipprivileggati bi dritt
preferenzjali [mahruga mir-rikorrenti fil-kawza principali] ghal dividend f'dan il-gestjonarju ta’
fondi?”

ECLI:EU:C:2022:606 15



34

35

36

37

38

39

SENTENZA TAL-1.8.2022 — Kawza C-352/20
HoLb ALAPKEZELG

II-pro¢edura quddiem il-Qorti tal-Gustizzja

Permezz ta’ ittra tar-Registru tal-Qorti tal-Gustizzja tad-9 ta’ Settembru 2021, I-ESMA kienet giet
mistiedna, konformement mat-tieni paragrafu tal-Artikolu 24 tal-Istatut tal-Qorti tal-Gustizzja
tal-Unjoni Ewropea, sabiex tippartecipa fis-seduta sabiex twiegeb ghall-mistogsijiet bil-miktub
maghmula mill-Qorti tal-Gustizzja. Bhala twegiba I-ESMA pprezentat osservazzjonijiet
bil-miktub, li dwarhom il-partec¢ipanti fis-seduta kellhom l-opportunita li jesprimu ruhhom.

Fuq id-domanda preliminari

Preliminarjament, ghandu jigi rrilevat li d-domanda maghmula mill-qorti tar-rinviju tirrigwarda,
b’mod partikolari, il-punt 5 tal-Artikolu 2 tar-Regolament Delegat 2017/565. F'dan ir-rigward,
ghandu jigi kkonstatat li minn qari flimkien tal-Artikolu 1(1) ta’ dan ir-regolament delegat kif
ukoll tal-Artikolu 6(4) tad-Direttiva 2009/65 u tal-Artikolu 6(6) tad-Direttiva 2011/61 jirrizulta li
l-imsemmi regolament delegat huwa applikabbli ghall-kumpanniji ta’ gestjoni ta’ UCITS u
ghall-manigers ta’ AIF biss sa fejn dawn il-kumpanniji u manigers huma awtorizzati jipprovdu
s-servizzi msemmija, rispettivament, fl-Artikolu 6(3) tad-Direttiva 2009/65 u fl-Artikolu 6(4)
tad-Direttiva 2011/61.

Issa, mill-process li ghandha 1-Qorti tal-Gustizzja ma jirrizultax li HOLD kienet giet awtorizzata
tipprovdi tali servizzi. Peress li r-Regolament Delegat 2017/565 ma ghandux rabta mas-suggett
tal-kawza principali, ma hemmx lok, ghalhekk, li tinghata interpretazzjoni tal-punt 5
tal-Artikolu 2 tieghu.

Ghalhekk, ghandu jinftiehem li, permezz tad-domanda taghha, il-qorti tar-rinviju tistagsi,
essenzjalment, jekk l-Artikoli 14 sa 14b tad-Direttiva 2009/65, 1-Artikolu 13(1) u l-punti 1 u 2
tal-Anness II tad-Direttiva 2011/61 ghandhomx jigu interpretati fis-sens li d-dispozizzjonijiet
dwar il-politiki u l-prattiki ta’ remunerazzjoni huma applikabbli ghad-dividendi li kumpannija li
l-attivita abitwali taghha hija I-gestjoni ta’ UCITS u ta’ AIF thallas direttament jew indirettament
lil uhud mill-impjegati taghha li jezercitaw il-funzjonijiet ta’ direttur generali, ta’ direttur
tal-investimenti jew ta’ maniger ta’ portafolli skont id-dritt ghall-proprjeta taghhom fuq
l-azzjonijiet ta’ din il-kumpannija.

Ghandu jitfakkar li, konformement mal-Artikolu 14a(1) sa (3) tad-Direttiva 2009/65 u
mal-Artikolu 13(1) tad-Direttiva 2011/61, 1-Istati Membri jezigu li, rispettivament, il-kumpanniji
ta’ gestjoni u l-manigers ifasslu u japplikaw politiki u prattiki ta’ remunerazzjoni li jkunu
kompatibbli ma’ gestjoni tajba u effettiva tar-riskji, jiffavorixxuha u ma jheggux tehid ta’ riskju li
jkun inkompatibbli mal-profili ta’ riskju, mar-regolazzjoni jew mal-istrumenti ta’ inkorporazzjoni
tal-UCITS u tal-AIFs gestiti.

Fir-rigward tal-kamp ta’ applikazzjoni ratione personae tal-imsemmija politiki u tal-imsemmija
prattiki ta’ remunerazzjoni, l-Artikolu 14a(3) tad-Direttiva 2009/65 u l-Artikolu 13(1)
tad-Direttiva 2011/61 jipprovdu li japplikaw ghall-kategoriji ta’ persunal, inkluz il-manigment
superjuri, dawk li jiehdu r-riskji, il-persuni li jezer¢itaw funzjoni ta’ kontroll u kwalunkwe
impjegat li jir¢ievi remunerazzjoni totali li taqa’ taht l-istess livell ta’ remunerazzjoni
bhall-manigment superjuri u dawk li jiehdu r-riskji u li l-attivitajiet professjonali taghhom
ikollhom impatt materjali fuq il-profili tar-riskju tal-kumpanniji ta’ gestjoni jew tal-UCITS u
tal-AlIFs li huma jiggestixxu.
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II-qorti tar-rinviju ma ghandha ebda dubju dwar il-fatt li l-impjegati kkoncernati jaqghu,
fil-kuntest tal-kawza principali, taht il-kamp ta’ applikazzjoni ratione personae tal-politiki u
tal-prattiki ta’ remunerazzjoni bhal dak iddefinit fl-Artikolu 14(a)(3) tad-Direttiva 2009/65 u
fl-Artikolu 13(1) tad-Direttiva 2011/61. Min-naha l-ohra, hija tistagsi dwar il-kamp ta’
applikazzjoni ratione materiae ta’ dawn il-politiki u ta’ dawn il-prattiki, u, b’'mod partikolari, fuq
il-kwistjoni jekk, sabiex tigi evalwata l-osservanza tad-dispozizzjonijiet dwar l-imsemmija politiki
u l-imsemmija prattiki, ghandhomx jittiehdu inkunsiderazzjoni l-ammonti li l-kumpannija li
l-attivita abitwali taghha hija 1-gestjoni ta’” UCITS u ta’ AIF thallas lill-imsemmija impjegati,
direttament jew indirettament, fil-forma ta’ dividendi skont id-dritt ghall-proprjeta taghhom fuq
l-azzjonijiet ta’ din il-kumpannija.

Fdan ir-rigward, fid-dawl tal-interpretazzjoni tal-kuncett ta’ “remunerazzjoni” ghall-finijiet
tal-applikazzjoni tad-Direttivi 2009/65 u 2011/61, ghandu jitfakkar, minn naha, li 1-kliem ta’
dispozizzjoni tad-dritt tal-Unjoni li ma jkun fih l-ebda riferiment esplicitu ghad-dritt tal-Istati
Membri sabiex jigi stabbilit is-sens u l-portata taghha ghandu normalment jinghata, fl-Unjoni
Ewropea kollha, interpretazzjoni awtonoma u uniformi (sentenza tat-22 ta’ Gunju 2021, Latvijas
Republikas Saeima (Punti ta’ penalita, C-439/19, EU:C:2021:504, punt 81 u l-gurisprudenza
¢citata).

Min-naha l-ohra, l-interpretazzjoni ta’ dispozizzjoni tad-dritt tal-Unjoni tehtieg li jittiehdu
inkunsiderazzjoni mhux biss il-kliem taghha, izda wkoll il-kuntest li taghmel parti minnu kif ukoll
l-ghanijiet u l-iskop li ghandu jintlahaq mill-att 1i taghmel parti minnu (sentenza tal-
15 ta’ Marzu 2022, Autorité des marchés financiers, C-302/20, EU:C:2022:190, punt 63).

Filwagqt li jipprevedu li l-Istati Membri jezigu li l-kumpanniji ta’ gestjoni ta” UCITS u tal-AIFMs
jelaboraw u japplikaw politiki u prattiki ta’ remunerazzjoni, id-Direttivi 2009/65 u
d-Direttiva 2011/61 ma jinkludu ebda riferiment ghal-ligijiet nazzjonali fdak li jirrigwarda
l-portata tal-kelma “remunerazzjoni”.

Fir-rigward tal-formulazzjoni tal-Artikolu 14a(1) tad-Direttiva 2009/65 u tal-Artikolu 13(1)
tad-Direttiva 2011/61, ghandu jigi kkonstatat li l-kuncett ta’ “remunerazzjoni” ma huwiex
iddefinit fiha. Skont is-sens ordinarju tieghu, dan il-kunc¢ett madankollu jirreferi ghal provvista fi
flus jew in natura bhala korrispettiv ta’ xoghol jew ta’ servizz.

L-Artikolu 14a(2) tad-Direttiva 2009/65 jipprevedi li l-politika u l-prattiki ta’ remunerazzjoni
jirrigwardaw il-komponenti fissi u varjabbli tas-salarji u tal-benefi¢¢ji diskrezzjonali ta’ pensjoni.
Mill-punt 1 tal-Anness II tad-Direttiva 2011/61 jirrizulta wkoll li I-politika ta’ remunerazzjoni
globali tinkludi s-salarji u 1-benefic¢ji diskrezzjonali ta’” pensjoni.

Madankollu d-dikjarazzjoni ta’ dawn iz-zewg Kkategoriji fil-formulazzjoni ta’ dawn
id-dispozizzjonijiet ma teskludix l-applikazzjoni ta’ din il-politiki u ta’ dawn il-prattiki ghal forom
ohra ta’ hlas bhas-salarji u 1-benefic¢¢ji diskrezzjonali ta’” pensjoni.

F'dak li jirrigwarda l-kuntest li fih jaqghu dawn id-dispozizzjonijiet, ghandu jigi rrilevat li
mill-Artikolu 14b(3) tad-Direttiva 2009/65 u mill-punt 2 tal-Anness II tad-Direttiva 2011/61
jirrizulta li 1-prin¢ipji relatati mal-politika ta’ remunerazzjoni japplikaw, rispettivament, ghal kull
tip ta’ vantagg u ghal kull tip ta’ remunerazzjoni mhallsa mill-kumpannija ta’ gestjoni tal-UCITS
jew mill-AIFM u ghal kull ammont imhallas direttament mill-UCITS jew mill-AIF stess, inkluzi
l-kummissjonijiet ta’ prestazzjoni, u kull trasferiment ta’ ishma jew ta’ azzjonijiet tal-UICITS kif
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ukoll ghall-kumpens ghal prestazzjoni u ghal kull trasferiment ta’ ishma jew ta’ azzjonijiet tal-AIF
imwettqa favur kategoriji ta’ persunal li jagghu taht il-kamp ta’ applikazzjoni ratione personae
tal-imsemmija politika.

II-politika ta’ remunerazzjoni hija ghalhekk intiza sabiex tapplika ghal kull hlas jew ghal kull
vantagg iehor imhallas bhala korrispettiv tas-servizzi professjonali pprovduti mill-impjegati
tal-kumpanniji ta’ gestjoni tal-UCITS jew tal-AIFMs li jaqghu taht il-kamp ta’ applikazzjoni
ratione personae tal-imsemmija politiki.

Certament, dividendi bhal dawk inkwistjoni fil-kawza principali jithallsu mhux abbazi ta’ tali
korrispettiv, izda skont dritt ghall-proprjeta fuq l-azzjonijiet tal-kumpannija li l-attivita abitwali
taghha hija 1-gestjoni ta” UCITS u ta’ AIF.

Madankollu, konformement mal-Artikolu 14b(1)(r) tad-Direttiva 2009/65 u mal-punt 1(r)
tal-Anness II tad-Direttiva 2011/61, ghandu jigi evitat li r-remunerazzjoni varjabbli tithallas
permezz ta’ strumenti jew ta’ metodi li jiffacilitaw l-evitar tar-rekwiziti ta’ dawn id-direttivi.

Isegwi li d-dispozizzjonijiet tad-Direttivi 2009/65 u 2011/61 dwar il-politiki u l-prattiki ta’
remunerazzjoni ghandhom japplikaw ghall-hlas ta’ dividendi ta’ azzjonijiet li, minkejja li ma
huwiex il-korrispettiv ta’ servizzi professjonali pprovduti, madankollu huwa ta’ natura li jheggeg
lill-impjegati kkoncernati tal-kumpannija ta’ gestjoni tal-UCITS jew tal-AIFM li jiehdu riskji
inkompatibbli mal-profili ta’ riskju, mar-regolazzjoni jew mal-istrumenti ta’ inkorporazzjoni
tal-UCITS jew tal-AIFs gestiti minn din il-kumpannija jew minn dan il-maniger, jew dannuzi
ghall-interessi ta’ dawn 1-UCITS jew ta’ dawn 1-AIFs u ta’ persuni li jkunu investew fihom, u li
ghalhekk jiffacilita l-evitar tar-rekwiziti li jirrizultaw minn dawn id-dispozizzjonijiet.

Hekk kif irrilevat 1-Avukata Generali essenzjalment fil-punti 34 u 41 tal-konkluzjonijiet taghha,
tali interpretazzjoni tapplika fid-dawl tal-ghanijiet ta’ dawn id-direttivi li jikkonsistu
fil-protezzjoni tal-investituri, b’mod partikolari meta l-interessi taghhom jistghu jidhlu fkunflitt
ma’ dawk tal-manigers ta’ fondi kemm mill-perspettiva tar-riskju kif ukoll tas-sostenibbilta
tad-decizjonijiet ta’ investiment, kif ukoll f'li tigi ggarantita l-istabbilta tas-sistema finanzjarja.

Barra minn hekk, hekk kif jirrizulta mill-premessi 1 sa 3 tar-Rakkomandazzjoni 2009/384,
il-prattiki mhux adattati segwiti fil-qasam ta’ remunerazzjoni fis-settur tas-servizzi finanzjarji, li
kienu intizi sabiex jikkumpensaw il-benefi¢¢ji fuq zmien qasir u kienu jheggu lill-persunal
tal-imprizi finanzjarji sabiex jibdew attivitajiet ezageratament riskjuzi li ¢ertament jiggeneraw
dhul oghla fuq zmien qasir, izda esponew lill-istabbilimenti inkwistjoni ghal telf potenzjali oghla
fuq zmien twil, wasslu ghal tehid ta’ riskju eccessiv u kkontribwixxew, b’dan il-fatt, ghal telf
sinjifikattiv sostnut minn imprizi finanzjarji kbar. Konformement mal-premessa 5
tad-Direttiva 2014/91 u mal-premessa 26 tad-Direttiva 2011/61, ir-Rakkomandazzjoni 2009/384
ghandha tittiehed inkunsiderazzjoni fl-implimentazzjoni ta’ politiki u ta’ prattiki ta’
remunerazzjoni stabbiliti mid-Direttivi 2009/65 u 2011/61.

Hekk kif tfakkar fil-punt 38 ta’ din is-sentenza, il-politiki u l-prattiki ta’ remunerazzjoni ddefiniti
mid-Direttivi 2009/65 u 2011/61 huma intizi, fdan il-kuntest, sabiex jiffavorixxu l-gestjoni tajba
u effettiva tar-riskji, kif ukoll li ma jigix imheggeg tehid ta’ riskju inkompatibbli mal-profili ta’
riskju, mar-regolazzjoni jew mal-istrumenti ta’ inkorporazzjoni tal-UCITS jew tal-AlFs.
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Sabiex jigu implimentati dawn l-ghanijiet, id-Direttivi 2009/65 u 2011/61 jipprevedu, b’'mod iktar
partikolari fl-Artikolu 14b(1)(m) tal-ewwel direttiva u fil-punt 1(m) tal-Anness II tat-tieni
direttiva, li l-politiki ta’ remunerazzjoni ghandhom jinkludu mekkanizmi intizi li jallinjaw
il-hegga fuq l-interessi, rispettivament, tal-kumpannija ta’ gestjoni u tal-UCITS gestiti minnha,
jew tal-AIFM u tal-AlIFs gestiti minnu, kif ukoll fuq l-interessi tal-investituri fdawn 1-UCITS jew
AIF.

Ghalhekk, qabelxejn, sabiex ma jigix ipprivileggat metodu ta’ remunerazzjoni varjabbli li jista’
jheggeg l-ghan ta’ prestazzjonijiet fuq zmien qasir, 1-Artikolu 14b(1)(j) tad-Direttiva 2009/65 u
l-punt 1(j) tal-Anness II tad-Direttiva 2011/61, minghajr ma jiddefinixxu proporzjon bejn
il-komponenti varjabbli u fissi tar-remunerazzjoni globali, jipprevedu li “bilan¢ xieraq” jigi
stabbilit bejniethom, b’tali mod li “I-komponent fiss ghandu jirrapprezenta proporzjon gholi
bizzejjed tar-remunerazzjoni totali”.

Sussegwentement, 1-Artikolu 14b(1)(m) tad-Direttiva 2009/65 u l-punt 1(m) tal-Anness II
tad-Direttiva 2011/61 jipprevedu li mill-inqas parti ugwali ghal 50 % tal-komponent varjabbli
tar-remunerazzjoni tikkonsisti, bhala prin¢ipju, fishma tal-UCITS jew tal-AIF ikkonc¢ernat,
peress li dawn huma barra minn hekk suggetti ghal politika ta’ konteniment xierqa.

Fl-ahhar nett, I-Artikolu 14b(1)(n) u (o) tad-Direttiva 2009/65 u l-punt 1(n) u (o) u tal-Anness II
tad-Direttiva 2011/61 jipprevedu li, minn naha, mill-inqas 40 % tal-komponent varjabbli
tar-remunerazzjoni ghandu jigi pospost ghal “perijodu li huwa xieraq” ta’ mill-inqas tliet snin u,
min-naha l-ohra, ir-remunerazzjoni varjabbli, inkluza l-parti posposta, tithallas jew tinkiseb biss
jekk tkun kompatibbli mas-sitwazzjoni finanzjarja tal-kumpannija ta’ gestjoni jew tal-maniger
kollha kemm hi u jekk hija ggustifikata mill-prestazzjonijiet tal-unita operattiva, tal-UCITs,
tal-AIF u tal-persuna kkoncernata.

F'dan ir-rigward, hekk kif tirrileva I-Avukata Generali fil-punt 62 u 63 tal-konkluzjonijiet taghha,
dawn id-dispozizzjonijiet huma intizi sabiex japprossimaw l-interessi tal-impjegati ma’ dawk
tal-investituri u sabiex jigi zgurat li l-impjegati jigu wkoll affettwati minn telf eventwali
tal-UCITS u tal-AIFs u li mhux semplicement jippartecipaw fil-profitti. Barra minn hekk, dawn
id-dispozizzjonijiet huma intizi sabiex jiggarantixxu li zieda fil-valur fuq zmien qasir li tisparixxi
mill-gdid matul il-perijodu rrakkomandat ta’ zamma lill-investituri tal-UCITS jew tac¢-¢iklu
tal-hajja u tal-politika ta’ rimbors tal-AIF ikkonc¢ernata ma taghtix b’'mod prematur, u ghalhekk
b’mod mhux iggustifikat, vantagg lill-impjegati tal-kumpannija ta’ gestjoni tal-UCITS jew
tal-AIFM.

Sabiex jigu ggarantiti kemm it-twettiq tal-ghanijiet kif ukoll l-effett utli tad-Direttivi 2009/65
u 2011/61, id-dispozizzjonijiet taghhom li jirregolaw il-politiki u l-prattiki ta’ remunerazzjoni
ghandhom ikunu applikabbli ghal kull hlas jew ghal kull vantagg li kumpannija ta’ gestjoni ta’
UCITS jew AIFM thallas lil impjegati li jaqghu taht il-kamp ta’ applikazzjoni ratione personae ta’
dawn id-dispozizzjonijiet meta dan il-hlas jew dan il-vantagg, minkejja li ma jikkostitwixxix
remunerazzjoni mhallsa bhala korrispettiv ghas-servizzi professjonali moghtija, xorta wahda
huwa ta’ natura li jheggeg lil dawn l-impjegati sabiex jiehdu riskji bhal dawk deskritti fil-punt 51
ta’ din is-sentenza u ghalhekk li jigi ffacilitat l-evitar tar-rekwiziti li jirrizultaw minn dawn l-istess
dispozizzjonijiet.

Barra minn hekk, tali interpretazzjoni hija kkorroborata mill-punt 17 tal-Linji Gwida AIFMs u

mill-punt 15 tal-Linji Gwida UCITS, li skont dawn id-dividendi jew it-tqassim simili migbura
mill-azzjonisti inkwantu proprjetarji ta’ ishma jew ta’ azzjonijiet ta” AIFM jew ta’ kumpannija ta’

ECLI:EU:C:2022:606 19



62

63

64

65

66

SENTENZA TAL-1.8.2022 — Kawza C-352/20
HoLb ALAPKEZELG

gestjoni ta’ UCITS ma humiex imsemmija mill-imsemmija linji gwida, hlief jekk ir-rizultat effettiv
li jirrizulta mill-hlas ta’ dawn id-dividendi jwassal ghal evitar tal-legizlazzjoni dwar
ir-remunerazzjoni applikabbli, fejn kull intenzjoni li jigu evitati dawn ir-regoli hija minghajr skop
ghal dan il-ghan.

Isegwi li, meta impjegati ta’ kumpannija li l-attivita abitwali taghha hija 1-gestjoni ta’ UCITS u ta’
AIF, 1li jaqghu taht il-kamp ta’ applikazzjoni ratione personae tad-dispozizzjonijiet
tad-Direttivi 2009/65 u 2011/61 fil-qasam ta’ remunerazzjoni, jircievu, direttament jew
indirettament, dividendi ta’ din il-kumpannija, ghandu jigi vverifikat jekk il-politika ta’ hlas ta’
dawn id-dividendi hijiex ta’ natura bhal dik imsemmija fil-punt 60 ta’ din is-sentenza.

Fir-rigward ta’ dividendi mhallsa minn kumpannija li l-attivita abitwali taghha hija 1-gestjoni ta’
UCITS u ta’ AIF lill-impjegati taghha li jzommu azzjonijiet taghha akkwistati abbazi ta’
investiment u mhux bhala korrispettiv ghal servizzi professjonali moghtija, ghandu jigi enfasizzat
li s-semplic¢i fatt li I-profitti ta’ din il-kumpannija jigu influwenzati mill-profitti tal-UCITS u
tal-AIFs gestiti minnha ma jistax, bhala tali, ikun suffi¢jenti, hekk kif tenfasizza 1-Avukata Generali
fil-punti 48 u 49 tal-konkluzjonijiet taghha, sabiex jigi kkunsidrat li dawn l-impjegati jigu mhegga
jadottaw decizjonijiet ta’ natura li jippregudikaw gestjoni tajba u bbilanc¢jata ta’ dawn il-fondi ta’
investiment kif ukoll l-interessi tal-persuni li jkunu investew fihom.

Min-naha l-ohra, ghandu jigi vverifikat jekk tezistix, bejn il-profitti maghmula mill-UCITS u
mill-AIF, il-profitti maghmula mill-kumpannija li l-attivita abitwali taghha hija l-gestjoni ta’
UCITS u ta’ AIF u l-ammonti mhallsa minn din tal-ahhar lill-impjegati taghha bhala dividendi
annessi mal-azzjonijiet mizmuma minnhom fl-imsemmija kumpannija, rabta tali li dawn
l-impjegati ghandhom interess sabiex 1-UCITS u 1-AIFs iwettqu, fuq zmien qasir, 1-izjed profitti
possibbli.

Ghalhekk dan japplika, b’mod partikolari, ghal mekkanizmu li jipprevedi li tariffa ghal prestazzjoni
tithallas mill-UCITS jew mill-AIF lill-kumpannija li l-attivita abitwali taghha hija I-gestjoni
tal-UCITS u ta’ AIF mill-gbiz ta’ rendiment immirat matul perijodu ta’ referenza partikolari u li
din it-tariffa titqassam mill-gdid, totalment jew parzjalment, minn din il-kumpannija, fil-forma ta’
dividendi, lill-impjegati kkoncernati jew lill-kumpanniji kkontrollati minnhom, indipendentement
mir-rizultati miksuba mill-UCITS jew mill-AIF wara dan il-perijodu, u, b’'mod partikolari, mit-telf
sostnut mill-UCITS jew mill-AIF. Fil-fatt, tali mekkanizmu huwa ta’ natura li jheggeg
lill-imsemmija impjegati jadottaw decizjonijiet bhal dawk imsemmija fil-punt 63 ta’ din
is-sentenza.

Hija l-qorti tar-rinviju li ghandha tevalwa, fil-kawza prin¢ipali, 1-ezistenza ta’ rabta bhal dik
imsemmija fil-punt 64 ta’ din is-sentenza, kif ukoll li tivverifika, fid-dawl, b’mod partikolari, ta’ din
ir-rabta possibbli, izda whkoll tal-portata tal-ishma mizmuma mill-impjegati kkoncernati,
direttament jew permezz ta’ kumpanniji kkontrollati minnhom, fil-kapital tal-kumpannija li
l-attivita abitwali taghha hija l-gestjoni ta’ UCITS u ta’ AIF, drittijiet tal-vot marbuta ma’ dawn
l-ishma, tat-tip ta’ azzjonijiet mizmuma fl-imsemmija kumpannija, tal-politika u tal-process
decizjonali ta’ distribuzzjoni ta’ profitti ta’ din tal-ahhar, kif ukoll tan-natura possibbilment
modesta, fir-rigward tas-servizzi professjonali moghtija, tal-ammont tar-remunerazzjoni fissa
mhallsa minn din l-istess kumpannija lil dawn l-impjegati, jekk dawn tal-ahhar ghalhekk isibu
ruhhom imhegga sabiex jiehdu riskji eccessivi bhal dawk deskritti fil-punt 51 ta’ din is-sentenza,
li ghalhekk ikun ta’ natura li jiffacilita l-evitar tar-rekwiziti tad-Direttivi 2009/65 u 2011/61
fil-qasam ta’ politika u ta’ prattiki ta’ remunerazzjoni.
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Jekk, fid-dawl tal-kriterji msemmija fil-punt precedenti, jirrizulta li l-politika ta’ hlas,
mill-kumpannija li l-attivita abitwali taghha hija 1-gestjoni tal-UCITS u ta’ AIF, ta’ dividendi
lill-impjegati taghha li jaqghu taht il-kamp ta’ applikazzjoni ratione personae tad-dispozizzjonijiet
tad-Direttivi 2009/65 u 2011/61 fil-qasam ta’ remunerazzjoni tinvolvi tali incentiv, dan il-hlas
ghandu jkun suggett ghall-principji li jfasslu 1-politiki u 1-prattiki ta’ remunerazzjoni, u b’'mod
partikolari, ghal dawk imfakkra fil-punti 56 sa 58 ta’ din is-sentenza, filwaqt li huwa pprecizat li,
konformement mal-premessa 7 tad-Direttiva 2014/91, dawn il-principji jistghu jigu applikati
ghall-hlasijiet imwettqa minn UCITS lejn il-kumpannija li tiggestixxihom.

Filwaqt li tinvoka l-premessa 10 tad-Direttiva 2014/91 u l-premessa 28 tad-Direttiva 2011/61,
HOLD issostni, essenzjalment, li l-interpretazzjoni precedenti tmur kontra d-dritt
ghall-proprjeta tal-azzjonisti, stabbilit fl-Artikolu 17(1) tal-Karta tad-Drittijiet Fundamentali
tal-Unjoni Ewropea (iktar 'il quddiem il-“Karta”).

Ghandu jitfakkar li, skont 1-Artikolu 51(1) tal-Karta, id-dispozizzjonijiet ta’ din il-Karta huma
intizi ghall-istituzzjonijiet, ghall-korpi u ghall-agenziji tal-Unjoni fl-osservanza tal-principju ta’
sussidjarjeta u ghall-Istati Membri wkoll biss meta jkunu qed jimplimentaw il-ligi tal-Unjoni.
Ghaldagstant, minn naha, l-interpretazzjoni tad-Direttivi 2009/65 u 2011/61 ghandha tkun
konformi mal-Karta. Min-naha l-ohra, u peress li l-kontroll mill-awtoritajiet nazzjonali
tal-osservanza, minn kumpannija li l-attivita abitwali taghha hija I-gestjoni tal-UCITS u ta’ FIA,
tal-principji stabbiliti mil-legizlazzjoni nazzjonali li jittrasponu dawn id-direttivi, li jirregolaw
il-politika u I-prattiki ta’ remunerazzjoni, jikkostitwixxi implimentazzjoni tad-dritt tal-Unjoni,
fis-sens tal-Artikolu 51 tal-Karta, din hija applikabbli fil-kuntest tal-kawza prin¢ipali.

Fdan ir-rigward, ghandu jigi rrilevat li, skont 1-Artikolu 17(1) tal-Karta, kull persuna ghandha
d-dritt li tgawdi mill-proprjeta tal-beni taghha li tkun akkwistat legalment, li tuzahom, li
tiddisponi minnhom u li thalllhom bhala wirt. L-ebda persuna ma tista’ tigi mcahhda
mill-proprjeta taghha, hlief fl-interess pubbliku u fil-kazijiet u skont il-kundizzjonijiet previsti
fil-ligi, bi hlas ta’ kumpens xieraq fi Zzmien xieraq ghal dak li tkun tilfet. L-uzu tal-beni jista’ jigi
rregolat bil-ligi sa fejn ikun mehtieg ghall-interess pubbliku.

Barra minn hekk, konformement mal-Artikolu 52(1) tal-Karta, jistghu jigu introdotti
limitazzjonijiet ghall-ezerc¢izzju tad-drittijiet u tal-libertajiet irrikonoxxuti minnha, bhalma huma
d-dritt ghall-proprjeta, sa fejn dawn il-limitazzjonijiet ikunu previsti mil-ligi, josservaw
il-kontenut essenzjali ta’ dawn id-drittijiet u ta’ dawn il-libertajiet u li, fl-osservanza tal-principju
ta’ proporzjonalita, ikunu necessarji u jissodisfaw effettivament ghanijiet ta’ interess generali
rikonoxxuti mill-Unjoni jew il-htiega li jigu protetti d-drittijiet u l-libertajiet ta’ ohrajn.

Fl-ewwel lok, fir-rigward tal-kwistjoni dwar jekk 1-Artikolu 17(1) tal-Karta huwiex applikabbli
ghall-proprjeta ta’ azzjonijiet u ghad-dritt li jithallsu dividendi li huma marbuta maghhom,
ghandu jigi rrilevat li l-protezzjoni moghtija minn din id-dispozizzjoni tirrigwarda drittijiet li
ghandhom valur patrimonjali li minnhom tirrizulta, fid-dawl tal-ordinament guridiku
kkon¢ernat, pozizzjoni legali kwezita li tippermetti ezercizzju awtonomu ta’ dawn id-drittijiet
minn u favur id-detentur taghhom (sentenza tal-5 ta’ Mejju 2022, BPC Lux et, C-83/20,
EU:C:2022:346, punt 39 kif ukoll il-gurisprudenza ¢citata).

L-azzjonijiet ta’ kumpannija li l-attivita abitwali taghha hija 1-gestjoni ta’ UCITS u ta’ AIF, bhal
dawk inkwistjoni fil-kawza principali, ghandhom valur patrimonjali u jaghtu lid-detentur
taghhom pozizzjoni legali kwezita li tippermetti l-ezercizzju awtonomu tad-drittijiet li jirrizultaw
minnha. Ghalhekk dawn jaqghu taht il-kamp ta’ applikazzjoni tal-Artikolu 17(1) tal-Karta.
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Fit-tieni lok, ghandu jigi rrilevat li l-interpretazzjoni tad-Direttivi 2009/65 u 2011/61 li tirrizulta
mill-punti 41 sa 67 ta’ din is-sentenza ma ghandhiex l-effett li tqajjem dubju dwar id-dritt
ghall-proprjeta tal-impjegati kkoncernati fuq l-azzjonijiet tal-kumpannija li l-attivita abitwali
taghha hija 1-gestjoni ta” UCITS u ta’ AIF li jahdmu ghaliha u, ghaldagstant, ma tikkostitwixxix
cahda ta’ proprjeta, fis-sens tat-tieni sentenza tal-Artikolu 17(1) tal-Karta.

Xorta jibqga’ I-fatt li I-applikazzjoni, korrelattiva ghal din l-interpretazzjoni, tal-principji msemmija
fil-punt 67 ta’ din is-sentenza ghal dividendi ta’ azzjonijiet tikkostitwixxi regolazzjoni tal-uzu
tal-beni, fis-sens tat-tielet sentenza tal-Artikolu 17(1) tal-Karta, li tista’ tippregudika l-ezercizzju
ta’ dan id-dritt ghall-proprjeta, u, b’'mod partikolari, il-possibbilta ghall-impjegati azzjonisti
kkon¢ernati li jibbenefikaw minn din il-proprjeta, fid-dawl, b’'mod partikolari, tar-regoli ta’
konteniment u ta’ posponiment ta’ hlas imsemmija fil-punti 57 u 58 ta’ din is-sentenza.

Fdan ir-rigward, minn qari flimkien tat-tielet sentenza tal-Artikolu 17(1) u tal-Artikolu 52(1)
tal-Karta jirrizulta li l-uzu tal-beni jista’ jigi rregolat mil-ligi sa fejn huwa necessarju ghall-interess
pubbliku u fl-osservanza tal-kundizzjonijiet stabbiliti mit-tieni wahda minn dawn
id-dispozizzjonijiet u mfakkra fil-punt 71 ta’ din is-sentenza.

Fdan il-kaz, il-limitazzjonijiet ghad-drittijiet tal-azzjonisti li jirrizultaw mill-applikazzjoni,
ghall-hlas ta’ dividendi minn kumpannija li I-attivita abitwali taghha hija 1-gestjoni ta’ UCITS u ta’
AIF, ghal uhud mill-impjegati taghha, tal-prin¢ipji li jfasslu l-politiki u I-prattiki ta’
remunerazzjoni jirrizultaw mid-Direttivi 2009/65 u 2011/61 kif ukoll mil-legizlazzjoni nazzjonali
li tittrasponihom. Ghalhekk dawn huma previsti mil-ligi, fis-sens tal-Artikolu 52(1) tal-Karta.

Peress li l-applikazzjoni tar-regoli ta’ konteniment u ta’ posponiment tal-hlas imsemmija
fil-punti 57 u 58 ta’ din is-sentenza ma twassalx ghal cahda ta’ proprjeta, izda tikkostitwixxi
regolazzjoni tal-uzu tal-beni, hekk kif gie rrilevat fil-punti 74 u 75 ta’ din is-sentenza, din ma
tistax titgies li tippregudika s-sustanza stess tad-dritt ghall-proprjeta (ara, fdan is-sens,
is-sentenza tal-5 ta’ Mejju 2022, BPC Lux 2 et, C-83/20, EU:C:2022:346, punt 53).

Fir-rigward tal-ghanijiet li ghandhom jintlahqu mid-dispozizzjonijiet tad-Direttivi 2009/65
u 2011/61 fil-qasam tal-politiki u tal-prattiki ta’ remunerazzjoni, u, b’'mod partikolari, minn dawn
ir-regoli ta’ konteniment u ta’ posponiment, gie rrilevat fil-punt 52 ta’ din is-sentenza li dawn
jikkonsistu fil-protezzjoni tal-investituri kif ukoll fil-garanzija tal-istabbilta tas-sistema
finanzjarja. Fil-fatt, tehid eccessiv ta’ riskji, li dawn id-dispozizzjonijiet huma intizi li jiddisswadu,
jista’” mhux biss jippregudika l-interessi tal-UCITS jew tal-AIF, izda wkoll johloq diffikultajiet
sistemici fis-settur finanzjarju.

F'dan ir-rigward, ghandu jitfakkar li, skont il-gurisprudenza tal-Qorti tal-Gustizzja, il-protezzjoni
tal-investituri tikkostitwixxi ghan ta’ interess generali li ghandu jintlahaq mill-Unjoni (ara, fdan
is-sens, is-sentenza tal-5 ta’ Mejju 2022, Banco Santander (Rizoluzzjoni bankarja Banco Popular),
C-410/20, EU:C:2022:351, punt 36 u l-gurisprudenza ¢citata). L-istess japplika ghal ghanijiet li
jikkonsistu fli tigi zgurata l-istabbilta tas-sistema bankarja u finanzjarja kif ukoll fli jigi evitat
riskju sistemiku (sentenza tas-16 ta’ Lulju 2020, Adusbef et, C-686/18, EU:C:2020:567, punt 92 kif
ukoll il-gurisprudenza ccitata).
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Ghaldagstant, il-limitazzjonijiet ghall-ezercizzju tad-drittijiet tal-azzjonisti li jirrizultaw
mill-applikazzjoni ghall-hlas ta’ dividendi minn kumpannija li l-attivita abitwali taghha hija
l-gestjoni tal-UCITS u ta’ AIF, ghal uhud mill-impjegati taghha, tal-prin¢ipji li jfasslu I-politiki u
l-prattiki ta’ remunerazzjoni effettivament jissodisfaw ghanijiet ta’ interess generali rikonoxxuti
mill-Unjoni, fis-sens tat-tielet sentenza tal-Artikolu 17(1) u tal-Artikolu 52(1) tal-Karta.

Fl-ahhar nett, sa fejn tali applikazzjoni hija ristretta ghas-sitwazzjonijiet li fihom il-politika ta’ hlas
ta’ dividendi ta’ azzjonijiet lil impjegati li jagghu taht il-kamp ta’ applikazzjoni ratione personae
tad-dispozizzjonijiet tad-Direttivi 2009/65 u 2011/61 dwar il-politika u Il-prattiki ta’
remunerazzjoni hija ta’ natura li theggeg lil dawn l-impjegati li jiehdu riskji e¢cessivi, ta” hsara
ghall-interessi tal-UCITS u tal-AIF ikkoncernati kif ukoll ghal dawk tal-investituri fihom, u tista’,
ghaldagstant, tiffacilita l-evitar tar-rekwiziti li jirrizultaw minn dawn id-dispozizzjonijiet, dawn
il-limitazzjonijiet jidhru proporzjonati fir-rigward tal-ghanijiet 1li ghandhom jintlahqu
mill-imsemmija dispozizzjonijiet.

Fid-dawl tal-kunsiderazzjonijiet precedenti, id-domanda preliminari ghandha tigi risposta li
I-Artikoli 14 sa 14b tad-Direttiva 2009/65, 1-Artikolu 13(1), u l-punti 1 u 2 tal-Anness II
tad-Direttiva 2011/61 ghandhom jigu interpretati fis-sens li d-dispozizzjonijiet dwar il-politiki u
l-prattiki ta’ remunerazzjoni huma applikabbli ghad-dividendi li kumpannija li l-attivita abitwali
taghha hija 1-gestjoni ta’ UCITS u ta’ AIF thallas direttament jew indirettament lil uhud
mill-impjegati taghha li jezercitaw il-funzjonijiet ta’ direttur generali, ta’ direttur tal-investimenti
jew ta’ maniger tal-portafolli skont id-dritt ghall-proprjeta taghhom fuq l-azzjonijiet ta’ din
il-kumpannija, meta l-politika ta’ hlas ta’ dawn id-dividendi hija ta’ natura li theggeg lil dawn
l-impjegati li jiehdu riskji dannuzi ghall-interessi tal-UCITS jew tal-AIFs gestiti mill-imsemmija
kumpannija kif ukoll ghal dawk tal-investituri fihom u ghalhekk tiffacilita l-evitar tar-rekwiziti li
jirrizultaw minn dawn id-dispozizzjonijiet.

Fuq l-ispejjez

Peress li I-procedura ghandha, fir-rigward tal-partijiet fil-kawza prin¢ipali, in-natura ta’ kwistjoni
mgqajma quddiem il-qorti tar-rinviju, hija din il-qorti li tiddeciedi fuq l-ispejjez. L-ispejjez sostnuti
ghas-sottomissjoni tal-osservazzjonijiet lill-Qorti tal-Gustizzja, barra dawk tal-imsemmija
partijiet, ma jistghux jithallsu lura.

Ghal dawn il-motivi, II-Qorti tal-Gustizzja (L-Ewwel Awla) tagta’ u tiddeciedi:

L-Artikoli 14 sa 14b tad-Direttiva 2009/65/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tat-
13 ta’ Lulju 2009 dwar il-koordinazzjoni ta’ ligijiet, regolamenti u dispozizzjonijiet
amministrattivi fir-rigward tal-imprizi ta’ investiment kollettiv f’titoli trasferibbli (UCITS),
kif emendata bid-Direttiva 2014/91/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tat-
23 ta’ Lulju 2014, 1-Artikolu 13(1), u l-punti 1 u 2 tal-Anness II tad-Direttiva 2011/61/UE
tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tat-8 ta’ Gunju 2011 dwar Manigers ta’ Fondi ta’
Investiment Alternattivi u li temenda d-Direttivi 2003/41/KE u 2009/65/KE u
r-Regolamenti (KE) Nru 1060/2009 u (UE) Nru 1095/2010,

ghandhom jigu interpretati fis-sens li:
id-dispozizzjonijiet dwar il-politiki u l-prattiki ta’ remunerazzjoni huma applikabbli

ghad-dividendi li kumpannija li l-attivita abitwali taghha hija 1-gestjoni ta’ imprizi ta’
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investiment kollettiv f'titoli trasferibbli (UCITS) u ta’ fondi ta’ investiment alternattivi
(AIFs) thallas direttament jew indirettament lil uhud mill-impjegati taghha li jezercitaw
il-funzjonijiet ta’ direttur generali, ta’ direttur tal-investimenti jew ta’ maniger
tal-portafolli skont id-dritt ghall-proprjeta taghhom fuq l-azzjonijiet ta’ din il-kumpannija,
meta l-politika ta’ hlas ta’ dawn id-dividendi hija ta’ natura li theggeg lil dawn l-impjegati li
jiehdu riskji dannuzi ghall-interessi tal-UCITS jew tal-AIFs gestiti mill-imsemmija
kumpannija kif ukoll ghal dawk tal-investituri fihom wu ghalhekk tiffacilita l-evitar
tar-rekwiziti li jirrizultaw minn dawn id-dispozizzjonijiet.

Firem
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