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[wniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym zlozony przez Kuria (sad najwyzszy,
Wegry)]

Odestanie prejudycjalne — Regulacja rynkéw finansowych — Fundusze inwestycyjne —
Dyrektywy 2009/65/WE i2011/61/UE — Polityka wynagrodzen spétek zarzadzania kapitatem
i spolek inwestycyjnych — Zasady prawidlowej polityki wynagrodzen — Wytyczne 2013/232

i 2016/575 Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (ESMA) —

Wyplata dywidendy na rzecz pracownikéw kierowniczego szczebla spotki zarzadzajacej
funduszami, bedacych jednoczes$nie akcjonariuszami tej spétki — Zacheta do podejmowania

nadmiernego ryzyka — Obejscie zasad prawidtowych polityk wynagrodzen

I. Wprowadzenie

1. Stabilno$¢ i integralno$¢ rynkéw finansowych wymaga prawidtowego zarzadzania ryzykiem
przez instytucje finansowe i firmy inwestycyjne. Zdaniem prawodawcy europejskiego
podejmowanie nadmiernego ryzyka przez niektérych uczestnikéw rynku finansowego, takich jak
doradcy inwestycyjni i osoby zarzadzajace funduszami, moze by¢ jednak wspierane przez
niewlasciwe praktyki w zakresie wynagrodzen, poniewaz moga one stwarzac¢ niewtasciwe zachety
w tym zakresie?.

Jezyk oryginalu: niemiecki.

Zobacz zasadniczo motywy 1-5 zalecenia Komisji 2009/384/WE z dnia 30 kwietnia 2009 r. w sprawie polityki wynagrodzen w sektorze
ustug finansowych (Dz.U. 2009, L 120, s. 22), na ktérym opieraja si¢ odpowiednie akty prawne (zob. takze przypisy 3 i 4). Badania
empiryczne potwierdzaja ten zwiazek, zob. np. Bebchuk, Fried, Pay without performance, Cambridge, Harvard University Press, 2004;
Kaplan, Are U.S. CEOs Overpaid?, Academy of Management Perspectives, Vol. 22 (2008), s. 5-20.
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2. Z tego wzgledu w szczegélnosci dyrektywy 2009/65/WE?® i 2011/61/UE* stanowig, Ze pafstwa
czlonkowskie wymagaja od sektora funduszy inwestycyjnych ustanowienia i stosowania polityk
wynagrodzen, ktére wspieraja prawidlowe i skuteczne zarzadzanie ryzykiem i nie zachecaja do
podejmowania ryzyka niezgodnego z odpowiednimi profilami ryzyka, regulaminami
i dokumentami zalozycielskimi wtasciwych funduszy inwestycyjnych.

3. W postepowaniu gléwnym Magyar Nemzeti Bank (narodowy bank Wegier, zwany dalej
»MNB”), dzialajac jako organ nadzoru nad rynkiem finansowym, podjal interwencje wobec spo6tki
zarzadzajgcej funduszami, ktéra wyptaca dywidendy ré6znym cztonkom jej zarzadu z uwagi na to,
ze posiadaja oni bezposrednio lub posrednio akcje tej spotki. W opinii MNB powyzsze wyplaty
dywidend stanowia czes$¢ polityki wynagrodzen, ktéra moze sta¢ na przeszkodzie prawidlowemu
zarzadzaniu ryzykiem. Wynika to z faktu, ze wlasny interes finansowy oséb zarzadzajacych
funduszami w otrzymywaniu jak najwyzszych wyplat dywidend méglby sklania¢ te osoby do
podejmowania w krétkim okresie zbyt duzego ryzyka poprzez swoje decyzje inwestycyjne, co
w dluzszej perspektywie mogloby by¢ szkodliwe dla inwestoréw zarzadzanych funduszy.

4. W tym kontekscie sad odsytajacy zwrdcit sie do Trybunalu z pytaniem, czy wymogi prawa Unii
dotyczace polityk wynagrodzen w sektorze ustug finansowych maja w ogéle zastosowanie do takiej
sytuacji, poniewaz dywidendy nie stanowia formalnie wynagrodzenia za $wiadczone ustugi. Jak
zostanie pokazane ponizej, w pytaniu tym chodzi o to, kiedy wynikajacy z prawa spélek udziat
w zyskach spotki zarzadzajacej funduszami moze sklaniaé osoby zarzadzajace funduszami do
podejmowania ryzyka podobnego do tego, jakie moze wystepowaé w przypadku wyplaty
niektérych zmiennych sktadnikéw wynagrodzenia.

II. Ramy prawne

5. Unijne przepisy dotyczace wynagrodzen w sektorze funduszy inwestycyjnych, zawarte
w dyrektywie 2011/61 (w sprawie alternatywnych funduszy inwestycyjnych, zwanych dalej
w skrécie ,AFI”) i w dyrektywie 2009/65 (w sprawie tzw. przedsigbiorstw zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe, zwanych dalej w skrécie ,UCITS”), opieraja sie
na zaleceniu Komisji 2009/384° i sa okreslone na poziomie przepiséw wykonawczych
w wytycznych wydanych przez Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych
(zwany dalej ,ESMA”).

3 Zobacz w szczegblnodci art. 14a i 14b dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie
koordynacji przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych sie do przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania
w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) (Dz.U. 2009, L 302, s. 32), zmienionej dyrektywa Parlamentu Europejskiego
i Rady 2014/91/UE z dnia 23 lipca 2014 r. zmieniajaca dyrektywe 2009/65/WE w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych,
wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe
(UCITS) w zakresie funkcji depozytariusza, polityki wynagrodzen i sankcji (Dz.U. 2014, L 257, s. 186) (zwanej dalej ,,dyrektywa 2009/65”).

Zobacz w szczegblnodci art. 13 i zalacznik II do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r.
w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzadzen
(WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 (Dz.U. 2011, L 174, s. 1) (zwanej dalej ,dyrektywa 2011/61”).

> Zobacz motyw 26 dyrektywy 2011/61 i motyw 5 dyrektywy 2014/91.
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1. Zalecenie Komisji 2009/384

6. W motywach 1, 2, 3 i 5 zalecenia Komisji 2009/384 przedstawiono gltéwne zalozenia polityki
Unii w zakresie wynagrodzen w sektorze ustug finansowych:

»(1) Podejmowanie nadmiernego ryzyka w branzy uslug finansowych, a w szczegélnosci
w bankach i przedsiebiorstwach inwestycyjnych, przyczynito si¢ do bankructw
przedsiebiorstw finansowych i do probleméw systemowych w panstwach cztonkowskich
oraz na poziomie ogdélnos§wiatowym. Problemy te rozprzestrzenily sie na reszte gospodarki,
obcigzajac spoleczenstwo wysokimi kosztami.

(2) Mimo iz niewlasciwe praktyki w zakresie wynagrodzen w branzy ustug finansowych nie byly
gléwna przyczyna kryzysu finansowego, do ktérego doszlto w latach 2007-2008, istnieje
powszechna zgoda co do tego, ze naklanialy one réwniez do podejmowania nadmiernego
ryzyka, a tym samym przyczynily sie do znacznych strat wiodacych przedsiebiorstw
finansowych.

(3) Praktyki w zakresie wynagrodzen pozostawaly w duzej czesci branzy ustug finansowych
w sprzecznosci z zasadami efektywnego i rozwaznego zarzadzania ryzykiem. Sktanialy one do
wynagradzania zyskéw krétkoterminowych i motywowaly pracownikéw do podejmowania
dzialan obarczonych nieuzasadnionym ryzykiem, ktére zapewnialy wyzsze dochody
w krotkim okresie, narazajac jednocze$nie przedsiebiorstwa finansowe na potencjalnie
wyzsze straty w perspektywie dlugoterminowej.

[...]

(5) Stworzenie odpowiednich zachet w ramach samego systemu wynagrodzen powinno
zmniejszy¢ obcigzenia systemu zarzadzania ryzykiem i zwiekszy¢ prawdopodobienstwo, ze
systemy te stana si¢ efektywne. Istnieje zatem potrzeba ustanowienia zasad rozsadnej polityki
wynagrodzen”.

2. Dyrektywa 2011/61

7. Dyrektywa 2011/61 w art. 1 reguluje kwestie zezwolen, biezacej dziatalnosci i przejrzystosci
zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (alternative investment fund
managers — ZAFI). Zgodnie z art. 4 ust. 1 lit. b) tej dyrektywy ZAFI oznacza osoby prawne,
ktorych stata dziatalno$¢ polega na zarzadzaniu jednym lub wieksza liczba AFL.

8. Motyw 24 dyrektywy 2011/61 brzmi nastepujaco:

»W celu zapobiezenia ewentualnemu niekorzystnemu wplywowi zle zaprojektowanych struktur
wynagrodzen na rozsadne zarzadzanie ryzykiem i kontrole podejmowania ryzyka przez osoby
fizyczne, nalezy wyraznie zobowiaza¢ ZAFI, aby w odniesieniu do kategorii pracownikéw,
ktorych dzialalno$¢ zawodowa ma istotny wplyw na profil ryzyka AFI, ktérymi zarzadzaja,
ustanowili i stosowali polityke i praktyki w zakresie wynagrodzen, ktére sa zgodne z rozsadnym
i skutecznym zarzadzaniem ryzykiem. Te kategorie pracownikéw powinny obejmowac
przynajmniej kadre kierownicza wyzszego szczebla, osoby podejmujace decyzje obciazone
ryzykiem, osoby petniace funkcje kontrolne [...]".
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9. W art. 4 ust. 1 lit. d) zdefiniowano pojecie ,wynagrodzenia dodatkowego”:

»»wynagrodzenie dodatkowe« oznacza udzial w zyskach AFI przypadajacych ZAFI jako
wynagrodzenie za zarzadzanie AFI z wykluczeniem jakiegokolwiek udzialu w zyskach AFI
przypadajacych ZAFI z tytulu jakiejkolwiek inwestycji dokonanej przez ZAFI w AFI”.

10. Zgodnie z art. 13 ust. 1 akapit drugi dyrektywy 2011/61 ZAFI okreslaja polityke i praktyki
w zakresie wynagrodzen zgodnie z zalacznikiem II do tej dyrektywy.

11. Zalacznik II do dyrektywy 2011/61 stanowi:

»1. Ustanawiajac i stosujac polityke catkowitych wynagrodzen, obejmujaca wynagrodzenia
i nieokreslone z géry Swiadczenia emerytalne, dla tych kategorii pracownikéw, [...] ZAFI
przestrzegaja nastepujacych zasad, w taki sposéb i w takim zakresie, ktéry odpowiada ich
wielko$ci, wewnetrznej organizacji oraz charakterowi, zakresowi i zfozonosci ich dziatalnosci:

[...]

h) ocena osiagniec jest rozpatrywana w wieloletnich ramach wtasciwych dla cyklu zycia AFI
zarzadzanego przez ZAFI w celu zapewnienia, aby proces oceny byl oparty na osiagnieciach
w dluzszym okresie i rzeczywista wyplate skladnikéw wynagrodzenia zalezacych od osiagniec¢
rozlozong w czasie uwzgledniajacym polityke umorzen AFI zarzadzanego przez ten ZAFI
i jego ryzyko inwestycyjne;

[...]

j) proporcja stalych i zmiennych skladnikéw lacznego wynagrodzenia jest odpowiednio
wywazona, a state skladniki stanowia na tyle duza czes$¢ tacznego wynagrodzenia, aby mozliwe
bylo prowadzenie calkowicie elastycznej polityki dotyczacej zmiennych skladnikéw
wynagrodzenia, w tym niewyplacanie zmiennych sktadnikéw wynagrodzenia;

[...]

m) w zalezno$ci od struktury prawnej AFI oraz jego regulaminu lub dokumentéw zalozycielskich,
znaczna cze$¢, a w kazdym razie co najmniej 50% jakiegokolwiek zmiennego wynagrodzenia
sklada sie z jednostek uczestnictwa lub udzialéw danego AFI lub odpowiadajacych im tytutéw
wilasnosci, lub instrumentéw z nimi zwigzanych, lub odpowiadajacych im instrumentéw
niepienieznych, chyba ze zarzadzanie AFI stanowi ponizej 50% calkowitego portfela
zarzadzanego przez ZAFI, w ktérym to przypadku minimalny prég 50% nie ma zastosowania.

Instrumenty, o ktérych mowa w niniejszej literze, podlegaja wtasciwej polityce wstrzymywania
stuzacej dostosowaniu zachet do intereséw ZAFI i AFI, ktérym on zarzadza, oraz inwestoréw

tych AFL [...] Niniejsza litera ma zastosowanie zaréwno do czesci odroczonego skladnika
wynagrodzenia zmiennego zgodnie z lit. n), jak i do czesci nieodroczonego wynagrodzenia
Zzmiennego;

n) znaczna cze$¢, a w kazdym razie przynajmniej 40% zmiennych sktadnikéw wynagrodzenia,
jest rozlozona we wlasciwym czasie z uwagi na cykl Zycia i polityke umorzen danego AFI
i jest wlasciwie dostosowana do charakteru ryzyka danego AFI.
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Okres, o ktérym mowa w niniejszej literze, wynosi co najmniej trzy do [pieciu] lat, chyba ze
cykl zycia danego AFI jest krétszy; wynagrodzenie platne w ramach uzgodnien o odroczeniu
wyplaty przystuguje nie wczesniej, niz wynika to z zasady proporcjonalnosci; w przypadku
wyjatkowo wysokich zmiennych skladnikéw wynagrodzenia przynajmniej 60% kwoty
wyplacane jest w ramach uzgodnien o odroczeniu wyplaty;

0) zmienne wynagrodzenie, w tym cze$¢ wyplacana w ramach uzgodnien o odroczeniu wyptaty,
jest wyplacane jedynie wowczas, jesli jest to wlasciwe w sytuacji finansowej ZAFI jako calosci
i uzasadnione osiagnieciami jednostki spétki, AFI i danej osoby.

Catkowite zmienne wynagrodzenie jest znacznie obnizane, gdy wyniki finansowe ZAFI lub
danego AFI sa nizsze od oczekiwanych lub ujemne, z uwzglednieniem zaréwno obecnych
premii, jak i zmniejszenia wyptat kwot zarobionych wczes$niej, miedzy innymi poprzez system
kar lub wycofanie aktywéw;

[...]

r) wynagrodzenie zmienne nie jest wyplacane przy pomocy kanatéw badZ metod utatwiajacych
niewypelnienie wymogdw niniejszej dyrektywy.

2. Zasady okreslone w ust. 1 maja zastosowanie do wszelkich typéw wynagrodzen wyptacanych
przez ZAFI, do wszelkich kwot wyplacanych bezposrednio przez sam AFI, w tym wynagrodzenia
dodatkowego, oraz do kazdego przekazania jednostek uczestnictwa lub udziatéw AFI,
dokonanych na korzy$¢ tych kategorii personelu, [...] ktérych dzialalno$¢ zawodowa ma istotny
wplyw na ich profil ryzyka lub profile ryzyka AFI, ktérymi zarzadzaja.

[...]".

3. Dyrektywa 2009/65

12. Dyrektywa 2009/65, zmieniona dyrektywa 2014/91, zawiera® w art. 14a i 14b przepisy
dotyczace polityk wynagrodzen, ktére spédlki zarzadzajace UCITS musza ustanowi¢ dla
niektérych kategorii personelu, ktérych dziatalno$é zawodowa ma istotny wptyw na profile ryzyka
UCITS, ktérymi zarzadzaja. Przepisy te odpowiadaja zasadniczo regulacjom zawartym w pkt 1
zalacznika II do dyrektywy 2011/61.

4. Wytyczne ESMA

13. Zgodnie z art. 13 ust. 2 dyrektywy 2011/61 i art. 14a ust. 4 dyrektywy 2009/65 ESMA wydaje
wytyczne w sprawie stosowania zasad prawidlowych polityk wynagrodzen. W odniesieniu do
polityk wynagrodzen spétek zarzadzajacych UCITS sa to wytyczne 2016/575, a w odniesieniu do
ZAFI — wytyczne 2013/232 (zwane dalej réwniez ,wytycznymi”). Jak wymaga tego motyw 9
dyrektywy 2014/91, wytyczne te sa identyczne w wielu aspektach istotnych dla postepowania
gléwnego.

¢ Zobacz przypis 3 niniejszej opinii.
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14. Punkt 10 wytycznych 2013/232, ktéry zasadniczo odpowiada pkt 11 wytycznych 2016/575,
stanowi:

»Wylacznie do celéw wytycznych i zalacznika II do dyrektywy w sprawie ZAFI wynagrodzenie
sktada sie z:

(i) wszelkich form platnosci lub swiadczen wyptacanych przez ZAFL;

(ii) wszelkich kwot wyplacanych przez sam AFI, w tym wynagrodzenia dodatkowego; oraz
(iii) wszelkich przekazanych jednostek uczestnictwa lub udzialéw w AFI;

w zamian za profesjonalne ustugi §wiadczone przez okreslony personel ZAFL.

Do celéw ppkt (ii) niniejszego punktu, w kazdym przypadku gdy platnosci (z wyjatkiem zwrotu
kosztéw i wydatkow) sa przekazywane ZAFI bezposrednio przez AFI na rzecz odpowiednich
kategorii pracownikéw ZAFI w zamian za $wiadczone profesjonalne ustugi, co w przeciwnym
wypadku mogtoby skutkowac obej$ciem odpowiednich zasad dotyczacych wynagrodzenia, nalezy
je uznaé za wynagrodzenie do celéw wytycznych i zalacznika II do dyrektywy w sprawie ZAFI”.

15. Punkt 15 wytycznych 2013/232, ktéry odpowiada pkt 14 wytycznych 2016/575, brzmi:

»ZAFI powinni dopilnowa¢, aby wynagrodzenie zmienne nie bylo wyplacane z wykorzystaniem
kanaléw lub metod sltuzacych obejsciu przepiséw dyrektywy w sprawie ZAFI i niniejszych
wytycznych. [...] Okolicznosci i sytuacje, ktére moga stwarzaé znaczne zagrozenie pod tym
wzgledem, to: przeksztalcenie cze$ci wynagrodzenia zmiennego w $wiadczenia, ktére zazwyczaj
nie stanowia zachety do podejmowania ryzyka; [...] tworzenie struktur lub metod,
z wykorzystaniem ktérych wynagrodzenie jest wyplacane w formie dywidend lub podobnej (np.
niewlasciwe wykorzystanie optat za wyniki) oraz niepieniezne korzysci majatkowe przyznawane
w ramach mechanizméw motywacyjnych zwigzanych z wynikami”.

16. Punkt 16 wytycznych 2013/232 przewiduje, co nastepuje:

»Lak zwane »kanaly wynagrodzenia dodatkowego« sa zazwyczaj spétkami komandytowymi (lub
innymi podmiotami), ktére same pelnia w AFI funkcje komandytariuszy wraz z inwestorami
zewnetrznymi i s3 wykorzystywane przez kadre kierownicza wyzszego szczebla AFI do celéw
podzialu wynagrodzenia dodatkowego miedzy te kadre w wyniku wniesienia niewielkiego kapitatu
badz do celé6w zaangazowania kapitatu wiekszego niz nominalny (tj. wspélinwestycji) w transakcje
dokonywane wspdlnie z AFI. Jezeli platnosci dokonywane przez AFI na rzecz odpowiednich
pracownikow za posrednictwem takich kanaléw wynagrodzenia dodatkowego sa objete definicja
wynagrodzenia dodatkowego, powinny one podlega¢ przepisom dotyczacym wynagrodzen
okreslonym w niniejszych wytycznych, natomiast jezeli stanowia proporcjonalny zysk
z jakichkolwiek inwestycji dokonanych przez tych pracownikéw w AFI (za posrednictwem
kanaléw wynagrodzenia dodatkowego), nie powinny one podlega¢ takim przepisom”.
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17. Punkt 17 wytycznych 2013/232 odpowiada pkt 15 wytycznych 2016/575:

»Nalezy takze uwzgledni¢ pozycje spoélek osobowych i podobnych struktur. Dywidendy lub
podobne wyplaty, ktére wspdlnicy otrzymuja jako wiasciciele ZAFI, nie sa objete niniejszymi
wytycznymi, chyba ze rzeczywistym rezultatem wyplaty takich dywidend jest obejscie
odpowiednich przepiséw dotyczacych wynagrodzen, przy czym jakikolwiek zamiar obejscia
takich przepiséw nie ma znaczenia”.

18. Zgodnie z pkt 94 wytycznych 2013/232, ktéry odpowiada pkt 96 wytycznych 2016/575,
obowiazuja nastepujace zasady:

»W pelni elastyczna polityka dotyczaca zmiennych sktadnikéw wynagrodzenia oznacza zaréwno,
ze zle wyniki powinny skutkowa¢ obnizeniem wynagrodzenia zmiennego, ale takze, iz
w niektérych przypadkach moze ono zosta¢ zredukowane do zera. W ujeciu praktycznym
oznacza to réowniez, ze skladnik staly powinien by¢ wystarczajaco wysoki, aby stanowié
wynagrodzenie za $wiadczenie profesjonalnych ustug zgodnie z wyksztalceniem, stazem pracy,
wymaganym poziomem wiedzy i umiejetnosci, ograniczeniami i do§wiadczeniem zawodowym,
sektorem dzialalnosci oraz regionem. Podstawowa zasada dostosowania ryzyka powinna miec
posredni wplyw na poziom wynagrodzenia stalego otrzymywanego przez poszczegdlne osoby”.

19. Punkty 132 i 133 wytycznych 2013/232 odpowiadaja zasadniczo pkt 134 i 135 wytycznych
2016/575 i brzmia nastepujaco:

»132. Pracownicy powinni otrzymywac¢ wynagrodzenie w formie instrumentdéw tylko wtedy, jezeli
nie skutkuje to niedostosowaniem intereséw ani nie zacheca do podejmowania ryzyka
niezgodnego z profilami ryzyka, regulaminami lub dokumentami zatozycielskimi wlasciwych
AFL [...]

133. W przypadku ZAFI zarzadzajacych wieksza liczba AFI w celu zapewnienia zgodnosci
interesow okreslonego personelu z interesami danych AFI, gdy jest to mozliwe ze wzgledu na
organizacje ZAFI i strukture prawna zarzadzanych AFI, okreslony personel powinien otrzymywac
instrumenty zwigzane gtéwnie z tymi AFI, w odniesieniu do ktérych prowadzi dzialalnos¢, pod
warunkiem Ze nie nastapi nadmierna koncentracja posiadanych instrumentéw, ktéra mogtaby
sprzyja¢ podejmowaniu nadmiernego ryzyka przez okreslony personel. [...]”.

20. Punkty 139 i 141 wytycznych 2013/232 odpowiadaja punktom 141 i 143 wytycznych 2016/575
i stanowiyg, co nastepuje:

»139. W przypadku instrumentéw przyznawanych z géry okresy zatrzymania sa jedynym
dostepnym mechanizmem podkreslajacym réznice miedzy gotéwka wyplacana z géry
a instrumentami przyznawanymi z géry w celu dostosowania zachet do dlugoterminowych
intereséw ZAFI i AFI, ktérymi on zarzadza, oraz inwestoréw tych AFIL

141. Minimalny okres zatrzymania powinien by¢ wystarczajaco diugi, aby dostosowac zachety do
dlugoterminowych intereséw ZAFI, AFI, ktérymi on zarzadza, i ich inwestoréw. Rézne czynniki
moga sugerowac potrzebe wydluzenia lub skrécenia tego terminu. Dluzsze okresy zatrzymania
nalezy stosowa¢ wobec pracownikéw majacych najwiekszy wplyw na profil ryzyka ZAFI i AFI,
ktérymi on zarzadza”.
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III. Stan faktyczny i postepowanie gléwne

21. Strona skarzaca w postepowaniu gtéwnym jest spétka zarzadzajaca réznymi AFI i UCITS
(zwana dalej ,,spotka zarzadzajacy”).

22. Spolka zarzadzajaca wprowadzita od 2014 r. polityke wynagrodzen obejmujaca stale i zmienne
sktadniki i majaca zastosowanie do okres$lonych kategorii jej pracownikéw. Do tych pracownikéw
naleza cztery osoby bedace cztonkami zarzadu.

23. Pracownicy ci sa zwiazani ze spotka zarzadzajaca nie tylko poprzez stosunek pracy, lecz
rowniez dlatego, ze posiadaja oni zaréwno bezposredni, jak i posredni udzial w tej spéice.
W szczegélnosci niektérzy z tych pracownikéw sa bezposrednimi posiadaczami akcji
uprzywilejowanych, z ktérymi wiaze si¢ prawo pierwszenstwa do dywidendy w spoélce
zarzadzajacej. Ponadto niektérzy z nich s3 jedynymi akcjonariuszami zamknietych
jednoosobowych spétek akcyjnych, posiadajacych z kolei akcje uprzywilejowane spéiki
zarzadzajacej, z ktérymi wiaze sie prawo pierwszenistwa do dywidendy. Odpowiednie (posrednie)
udzialy danych pracownikéw, wzglednie posiadanych przez nich spétek akcyjnych w kapitale
zakladowym spéiki zarzadzajacej, wynosza w dwéch przypadkach 2%, a takze 4%, 5%, 12% i 25,1%.

24. Spétka zarzadzajaca wyplacala corocznie jednorazowo dywidende z tytulu zyskéw
osiagnietych za lata obrotowe w okresie 2015-2018 na rzecz danych pracownikéw lub wyzej
wymienionych jednoosobowych spétek akcyjnych. W roku 2016 laczna kwota dywidend
wyplaconych tym akcjonariuszom wyniosta ok. 661 mln HUF (forintéw wegierskich),
a w roku 2017 — ok. 110 mln HUF. Platnosci okreslone jako wynagrodzenia dla danych
pracownikow wyniosly tacznie okoto 17 mln HUF w roku 2016 i okoto 10 mln HUF w roku 2017.

25. Decyzja z dnia 11 kwietnia 2019 r., MNB wezwal spétke zarzadzajaca do dostosowania
w terminie 90 dni jej polityki wynagrodzen do wymogéw regulacyjnych. Natozyt on réwniez kare
pieniezna na spotke zarzadzajaca za naruszenie krajowych przepiséw dotyczacych polityk
wynagrodzen w sektorze ustug finansowych, ktére wdrazaja odpowiednie przepisy dyrektyw
2009/6512011/61.

26. W opinii MNB wyplaty dywidend ze wzgledu na swdj charakter stanowia zachete dla danych
pracownikéw do generowania szczegélnie wysokich i krotkoterminowych zyskéw dla spotki
zarzadzajacej. Moglyby one zatem sklania¢ tych pracownikéw do podejmowania — przy
decyzjach inwestycyjnych — ryzyka, ktdére nie jest zgodne z profilem ryzyka zarzadzanych
funduszy, i moglyby w perspektywie dlugoterminowej oddzialywaé negatywnie na inwestoréw
tych funduszy. W rezultacie dosztoby w ten sposéb — zdaniem MNB — do obejscia przepiséw
o odroczeniu wyplaty sktadnikéw wynagrodzenia zaleznych od wynikéw.

27. W skardze na te decyzje spotka zarzadzajaca przedstawila stanowisko, ze wyplaty dywidend
nie stanowia w ogéle wynagrodzenia w rozumieniu art. 13 i zalacznika II do dyrektywy 2011/61
wzglednie w rozumieniu art. 14a i art. 14b dyrektywy 2009/65. Wynika to z faktu, ze dani
pracownicy nie otrzymali tych platnosci jako wynagrodzenia za swoje ustugi, lecz w zamian za
wniesienie kapitalu jako akcjonariusze. W tym wzgledzie podporzadkowanie wyplaty dywidend
przez danych pracownikéw zasadom wynagradzania byloby sprzeczne z zasada réwnego
traktowania akcjonariuszy. W kazdym razie zdaniem spélki zarzadzajacej nie jest oczywiste,
dlaczego wyptata dywidend miataby stanowi¢ zachete do generowania zyskéw w krétkim okresie.
Wrecz przeciwnie, dani pracownicy, jako akcjonariusze wiekszosciowi spotki zarzadzajacej, maja
interes w tym, by spétka ta osiagnela jak najlepsze wyniki w perspektywie dlugoterminowe;j.
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28. Sad pierwszej instancji ostatecznie odrzucil te argumenty. Sad zgodzil si¢ w szczegélnosci
z opinia MNB, ze wyplaty dywidend stanowily obejscie przepiséw dotyczacych odroczenia
wyplaty zmiennych sktadnikéw wynagrodzenia, poniewaz istniata znaczna dysproporcja miedzy
faczna kwota platnosci okres$lonych jako wynagrodzenie a ptatnosciami z tytutu dywidend.

IV. Pytanie prejudycjalne i postepowanie przed Trybunalem

29. Odwotanie spotki zarzadzajacej od tego wyroku jest rozpatrywane przez sad odsylajacy, Kuaria
(sad najwyzszy, Wegry). Ten ostatni postanowil zawiesi¢ postepowanie i zwréci¢ sie do
Trybunalu, na podstawie art. 267 TFUE, z nastgepujacym pytaniem prejudycjalnym:

»,Czy w zakres polityki wynagrodzen zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi wchodza
dywidendy wyptacane danym czltonkom kadry kierowniczej:

a) bezposrednio, ze wzgledu na to, ze posiadaja w zarzadzajacym funduszami inwestycyjnymi
akcje uprzywilejowane, z ktérymi wiaze si¢ prawo pierwszenstwa do dywidendy; oraz

b) za posrednictwem jednoosobowych spétek akcyjnych bedacych wlasnoscia danych cztonkéw
kadry kierowniczej, posiadajacych w tych jednoosobowych spétkach akcje uprzywilejowane,
z ktérymi wiaze si¢ prawo do dywidendy?”.

30. Skarzaca w postepowaniu gltéwnym, MNB, rzady polski, wegierski i Komisja Europejska
przedstawily uwagi na pi$mie dotyczace tego pytania prejudycjalnego. W ramach przygotowan
do rozprawy w dniu 28 pazdziernika 2021 r. ESMA przedstawila na wezwanie Trybunalu uwagi
na piSmie zgodnie z art. 24 akapit drugi statutu Trybunatu Unii Europejskiej. Uczestnicy
rozprawy, a mianowicie skarzaca w postepowaniu gtéwnym, MNB, rzad wegierski i Komisja,
mieli mozliwo$¢ ustosunkowania si¢ na rozprawie do tych uwag.

V. Ocena prawna

31. Poprzez pytanie prejudycjalne sad odsytajacy zmierza zasadniczo do ustalenia, czy, wzglednie
w jakich okolicznosciach, wyptata dywidend pracownikom kierowniczego szczebla zatrudnionym
w spoélce zarzadzajacej funduszami, ktérzy jednoczesnie posiadaja bezposredni lub posredni
udzial w tej spoélce, powinna by¢ zorganizowana w taki sposdb, aby spetnia¢ wymogi dotyczace
prawidlowych polityk wynagrodzen oséb zarzadzajacych funduszami, okreslone w szczegélnosci
w dyrektywach 2009/65 i 2011/61.

32. W postepowaniu gléwnym MNB, dzialajac jako organ nadzoru, nakazal bowiem skarzacej
spolce zarzadzajacej dostosowanie jej polityki wynagrodzen w zakresie takich ptatnosci do tych
wymogdw i natozyl kare pieniezna za rzekome naruszenie.

33. Zgodnie z art. 13 ust. 1 dyrektywy 2011/61 (dotyczacej AFI) oraz art. 14a ust. 1 dyrektywy
2009/65 (dotyczacej UCITS) fundusze inwestycyjne, wzglednie spétki nimi zarzadzajace, musza
opracowaé¢ i stosowac¢ polityke wynagrodzenn dla niektérych kategorii pracownikéw,
w szczegdlnosci czlonkéw zarzadu’, ktéra jest zgodna z prawidlowym i skutecznym

7 Okoliczno$¢, ze rozpatrywani pracownicy sa w postepowaniu gléwnym objeci podmiotowym zakresem stosowania przepiséw

dotyczacych wynagrodzen zawartych w dyrektywach 2009/65 i 2011/61, nie budzi watpliwosci sadu odsylajacego i mnie réwniez wydaje
sie bezsporna. Z tego powodu w niniejszej opinii zostal zbadany jedynie przedmiotowy zakres postanowieri dotyczacych prawidtowych
polityk wynagrodzen.
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zarzadzaniem ryzykiem i sprzyja takiemu zarzadzaniu. Wymaga to, aby odpowiednia polityka
wynagrodzen nie zachecala do podejmowania ryzyka niezgodnego z profilami ryzyka,
regulaminami lub dokumentami zatozycielskimi zarzadzanych funduszy ani nie utrudniata spétce
zarzadzajacej dzialania w najlepszym interesie funduszy.

34. Cel tych przepisow jest przy tym dwojaki®. Z jednej strony nalezy zapewnic stabilnos$¢ rynkéw
finansowych, poniewaz podejmowanie zbyt duzego ryzyka moze prowadzi¢ do powstawania
baniek lub ,btednej wyceny” papieréw warto$ciowych o wysokim ryzyku. Z drugiej strony nalezy
chronic¢ interesy inwestoréw, z ktérymi w sprzecznosci sta¢ moga interesy osob zarzadzajacych
funduszami w odniesieniu zaréwno do ryzyka, jak i stabilnosci decyzji inwestycyjnych:
niebezpieczenstwo to moze wynikaé¢ z faktu, ze ci ostatni maja — za sprawa niewlasciwie
skonstruowanych wynagrodzen uzaleznionych od wynikéw — interes w krétkoterminowym
wzroscie wartosci funduszy, ktérymi zarzadzaja.

35. Zalacznik II do dyrektywy 2011/61 i art. 14b dyrektywy 2009/65 zawieraja szereg zasad
i konkretnych kryteriow, ktére musi spetnia¢ ta polityka wynagrodzen. Naleza do nich miedzy
innymi przepisy dotyczace stosunku statych sktadnikéw wynagrodzenia do sktadnikéw zaleznych
od wynikéw [zob. w kazdym przypadku lit. j)] oraz postanowienia dotyczace odroczenia wyplaty
skladnikéw zaleznych od wynikéw, jak réwniez materialnych warunkéw ich wyptaty [zob. np.
w kazdym przypadku lit. h), n) i 0)].

36. Zdaniem sadu odsylajacego przepisy te w ogéle nie moga jednak mie¢ zastosowania
w postepowaniu gléwnym, poniewaz dywidendy nie sa w tych przypadkach — przynajmniej
formalnie — wyptacane danym pracownikom jako wynagrodzenie za czynnosci, do ktdérych s3 oni
zobowiazani na podstawie umowy o prace. Sa im one raczej przyznawane jako
(uprzywilejowanym) akcjonariuszom spétki zarzadzajacej. Z tego powodu, w ocenie tego sadu,
platnosci te nie moga a priori miescic¢ si¢ w pojeciu ,wynagrodzenia” w rozumieniu powotanych
przepisow.

A. W przedmiocie pojecia ,,wynagrodzenia” w rozumieniu dyrektyw 2009/65 i 2011/61

37. Ani dyrektywy 2009/65 i 2011/61, ani zalecenie Komisji 2009/384, na ktdérego zasadach
opieraja sie te dyrektywy’, nie zawieraja legalnej definicji pojecia ,wynagrodzenia”. Stwierdzaja
one jedynie, ze polityka i praktyki w zakresie wynagrodzen obejmuja stale i zmienne sktadniki
wynagrodzenia oraz uznaniowe §wiadczenia emerytalne '°.

38. W wytycznych EMSA"™ wydanych na podstawie dyrektyw wyjasniono, ze pojecie
»wynagrodzenia” obejmuje, po pierwsze, wszelkie formy platnosci i §wiadczen wyplacanych przez
spolke zarzadzajaca lub ZAFI. Po drugie, zgodnie z tymi wytycznymi obejmuje ono wszelkie kwoty
wyplacane przez UCITS lub AFI, w tym kazdy udzial w oplatach za wyniki (performance fees)
wyplacanych bezposrednio lub posrednio na rzecz danych pracownikéw, a takze wynagrodzenie
dodatkowe . Po trzecie, obejmuje ono wszelkie przekazane jednostki uczestnictwa w UCITS lub

8 Zobacz motywy 1, 2 i 3 dyrektywy 2011/61 oraz jej art. 45 ust. 8.

°  Zobacz motyw 26 dyrektywy 2011/61 i motyw 5 dyrektywy 2014/91.

10 Zobacz np. art. 14a ust. 2 dyrektywy 2009/65 i pkt 1 zalacznika II do dyrektywy 2011/61.
1 Zobacz pkt 13 niniejszej opinii.

12 Zobacz definicje legalna w art. 4 ust. 1 lit. d) dyrektywy 2011/61.
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AFI. Zgodnie z tymi wytycznymi wszystkie powyzsze skladniki wynagrodzenia maja te wspélna
ceche, Ze sa przyznawane w zamian za profesjonalne ustugi $wiadczone przez odpowiednich
pracownikéw ZAFI lub spétki zarzadzajacej UCITS ™.

39. W tym kontekscie wydaje sie, ze wiele przemawia za tym, iz wyplaty dywidend, takie jak te
bedace przedmiotem postepowania gtéwnego, nie moga by¢ objete pojeciem ,wynagrodzenia”.

40. W tym wzgledzie z pkt 17 wytycznych 2013/232 wzglednie z pkt 15 wytycznych 2016/575
wynika jednak, ze dywidendy lub podobne wyplaty otrzymane przez odpowiednich pracownikéw
jako wlascicieli spétki zarzadzajacej nie sa objete tymi wytycznymi, ,chyba ze rzeczywistym
rezultatem wyplaty takich dywidend jest obejscie odpowiednich przepiséw dotyczacych
wynagrodzen”. Punkt 15 wytycznych 2013/232 potwierdza, ze wyplaty dywidend moga stanowic
forme obejscia odpowiedniej polityki wynagrodzen i moga prowadzi¢ do niewlasciwego
wykorzystania wynagrodzenia opartego na wynikach. W zwigzku z tym art. 14b ust. 1 lit. r)
dyrektywy 2009/65 réwniez przewiduje, Ze wynagrodzenie zmienne nie jest wyplacane przy
pomocy instrumentéw badz metod ulatwiajacych unikanie wypelnienia wymogéw okreslonych
w dyrektywie.

41. Z wytycznych wynika zatem, Ze zastosowanie przepiséw dotyczacych wynagrodzenia zalezy
jedynie od skutkéw oczekiwanej platnosci, a nie od jej nazwania. Jest to wrecz konieczne ze
wzgledu na cel tych postanowien. Zgodnie z motywami 1-5 zalecenia Komisji 2009/384 przy
ustalaniu polityk wynagrodzen chodzi bowiem o ksztaltowanie zachowan'. W zwiazku z tym
wszelkie struktury, ktére moga tworzy¢ potencjalnie szkodliwe i tym samym niewlasciwe zachety
finansowe, musza by¢ uksztaltowane w taki sposdb, aby spelnialy wymogi prawidlowego
zarzadzania ryzykiem.

42. Dla rozstrzygniecia sporu w postepowaniu gléwnym nie ma zatem decydujacego znaczenia,
czy wyplate dywidendy nalezy uznac¢ za ,wynagrodzenie” w rozumieniu tych dyrektyw. Spér ten
dotyczy bowiem zgodnosci z prawem decyzji MNB, w ktérej MNB nakazal skarzacej spétce
zarzadzajgcej dostosowanie jej polityki wynagrodzen w zakresie wyplaty dywidendy do przepiséw
krajowych wdrazajacych dyrektywy 2009/65 i 2011/61. Nalezy ich jednak ostatecznie przestrzegac
rowniez wtedy, gdy wyptata dywidendy za pomoca akcji (uprzywilejowanych) na rzecz zarzadu
spolki zarzadzajacej danymi funduszami inwestycyjnymi zostanie uznana za obejicie przepiséw
dotyczacych wynagrodzen.

B. W przedmiocie obejscia przepisow dotyczgcych wynagrodzen

43. Jak wyjasniono juz w szczegélnosci w pkt 33 i 34 oraz 41 powyzej, punktem wyjscia dla oceny,
kiedy dochodzi do obejscia przepiséw dotyczacych wynagrodzen, musi by¢ z kolei ratio legis tych
przepisow.

44. W zwiazku z tym nalezy zalozy¢ obejscie tych przepiséw, jezeli konkretne uksztaltowanie
platnosci, ktére formalnie nie sa uiszczane jako ,wynagrodzenie”, moze réwniez stanowi¢ dla
danych pracownikéw zachete do podejmowania w ramach zarzadzania funduszami decyzji
niezgodnych z profilami ryzyka, regulaminami lub dokumentami zalozycielskimi, lub moze

3 Zobacz pkt 11 wytycznych 2016/575 i pkt 10 wytycznych 2013/232.

4 Zobacz chocby pkt 1 i przypis 2 niniejszej opinii. Zobacz réwniez motyw 2 dyrektywy 2014/91, zgodnie z ktérym odpowiednie
uksztaltowanie struktur wynagrodzen ma na celu zapewnienie ,kontroli podejmowania ryzyka przez osoby fizyczne”.
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sklania¢ ich do dziatania wbrew interesom tych funduszy lub ich inwestoréw. Taka zacheta bylaby
niezgodna z zasadami wynagradzania i dlatego nie moze by¢ takze tworzona poprzez obejscie
zakazu przy zastosowaniu innych platnosci.

45. Ocena, czy tak jest w istocie, moze by¢ dokonana wylacznie na podstawie konkretnego
przypadku, co jest zadaniem sadu odsylajacego. Jednakze, aby udzieli¢ sadowi odsylajacemu
uzytecznej odpowiedzi w celu rozstrzygniecia zawistego przed nim sporu, wskazane jest
przeanalizowanie kryteriow, ktdre sad ten powinien zbada¢ w ramach tej oceny .

46. Zdaniem MNB w postepowaniu gléwnym mamy do czynienia z ryzykiem obejscia przepiséw
dotyczacych wynagrodzen, poniewaz pracownicy, o ktérych mowa, jako (posredni) akcjonariusze
spolki zarzadzajacej, maja wlasny interes finansowy w tym, aby spétka zarzadzajaca osiagneta
w krétkim okresie mozliwie jak najwigksze zyski, z ktérych cze$¢ zostalaby im nastepnie
wyplacona w formie uprzywilejowanych dywidend. W zwiazku z tym sa oni skfonni do godzenia
sie na szczegdlnie wysokie ryzyko przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych dotyczacych
funduszy zarzadzanych przez te spétke oraz do nastawienia sie na krétkoterminowe zyski.

47. Jednakze udzialy (posrednio) posiadane przez tych pracownikéw poczatkowo prowadza
jedynie do tego, ze maja oni wlasny interes finansowy w mozliwie jak najwiekszych zyskach spétki
zarzgdzajgcej. Zyski te okreslaja bowiem zakres oczekiwanych wyptat dywidend.

48. Wysokie zyski spotki zarzadzajacej nie moga by¢ jednak stawiane po prostu na réwni
z zyskami generowanymi przez inwestycje w zarzgdzane fundusze inwestycyjne. W zaleznosci od
formy organizacyjnej i sposobu dziatania poszczegdlnych funduszy mozna sobie raczej wyobrazi¢
w tym wypadku calkiem rézne konstelacje. Na przyktad czesto zdarza sig, ze fundusz inwestycyjny
jest zorganizowany jako majatek odrebny, ktéry jest wspotwlasnoscia w czesciach utamkowych
inwestorow danego funduszu i jest calkowicie oddzielony od aktywéw spélki zarzadzajacej.
Wprawdzie zazwyczaj cze$¢ dochodéw z majatku odrebnego jest w jaki$ sposéb przypisywana do
aktywow spotki zarzadzajacej i w ten sposéb wplywa na zakres wyplaty dywidendy przez te
ostatnia. W zaleznosci od warunkéw inwestycji i formy organizacyjnej spolce zarzadzajacej moga
by¢ jednak réwnie dobrze przekazywane wylacznie state kwoty na pokrycie kosztéw osobowych
i administracyjnych, ktére nie zaleza od wzrostu wartosci funduszy wzglednie sa nalezne
niezaleznie od nich.

49. W zwigzku z tym MNB przyznal réwniez na rozprawie, ze moga istnie¢ przypadki, w ktérych
prawo do dywidendy nie stanowi znaczacej zachety do podejmowania ryzykownych decyzji
inwestycyjnych dotyczacych zarzadzanych funduszy.

50. Perspektywa wyptat dywidend stanowi zatem zachete do osiagania szczegdlnie wysokich —
a tym samym potencjalnie szczegdlnie ryzykownych — zyskéw w odniesieniu do funduszy
zarzadzanych przez spélke zarzadzajaca tylko wtedy, gdy zyski te w znacznym stopniu
determinuja wysoko$¢ wyplat dywidend.

51. W zwiazku z tym w pierwszej kolejnosci nalezy zbada¢, czy wyplata dywidendy przez spotke
zarzadzajaca jest do tego stopnia uzalezniona od wzrostu wartosci zarzadzanych funduszy, ze
w rezultacie tworzy to podobne zachety do okreslonego zachowania jak w przypadku
wynagrodzenia zmiennego lub uzaleznionego od wynikéw (zob. §rédtytut 1 ponizej).

15 Zobacz podobnie wyroki: z dnia 26 stycznia 2010 r., Transportes Urbanos y Servicios Generales (C-118/08, EU:C:2010:39, pkt 23); z dnia
10 czerwca 2010 r., Fallimento Traghetti del Mediterraneo (C-140/09, EU:C:2010:335, pkt 24) oraz postanowienie z dnia 22 pazdziernika
2014 r., Mineralquelle Zurzach (C-139/14, EU:C:2014:2313, pkt 28).
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52. W tym przypadku jedynie relacja spo6tki zarzadzajacej do danych funduszy ma znaczenie dla
stwierdzenia obejscia przepiséw dotyczacych wynagrodzen. Nalezy przy tym zbada¢ w kolejnym
kroku, czy relacja ta jest uksztaltowana zgodnie z zasadami prawidlowej polityki wynagrodzen
(zob. srodtytul 2 ponizej).

1. W przedmiocie istnienia zachety do okreslonego zachowania

53. W niniejszej sprawie rzad wegierski podnidst w postepowaniu przed Trybunatem, ze dochody
spolki zarzadzajacej — ktére w rezultacie decyduja o jej zdolnosci do wyptaty dywidend danym
pracownikom — skladaja sie ze stalych oplat za zarzadzanie i pewnej formy prowizji za wyniki.
Prowizja ta odpowiada z goéry okreslonemu procentowi zysku z danego funduszu inwestycyjnego,
ktora przekracza zysk planowany lub ustalony na podstawie umowy lub odpowiednich
dokumentéw zalozycielskich spélki. Skarzaca w postepowaniu gléwnym nie zaprzeczyla na
rozprawie tym twierdzeniom.

54. Taki schemat — o ile trafnie opisuje funkcjonowanie skarzacej spotki zarzadzajacej, czego
ocena nalezy do sadu odsylajacego — przypomina model wynagrodzenia dodatkowego'. Wydaje
sie, ze jedyna réznica polega na tym, ze wcze$niej ustalony udzial w zysku nie jest wyplacany
bezposrednio przez zarzadzane fundusze danym pracownikom — w takim przypadku platnosci
bylyby bezsprzecznie objete przepisami dotyczacymi wynagrodzen'. Ta cze$¢ zysku jest raczej
najpierw wyplacana spéice zarzadzajacej, a dopiero w drugiej kolejnosci przekazywana danym
pracownikom w formie dywidend.

55. W rezultacie jednak taki schemat — podobnie jak model wynagrodzenia dodatkowego —
wydaje si¢ odpowiedni do zapewnienia poréwnywalnej zachety co wynagrodzenie oparte na
wynikach. Gdy tylko prowizja za wyniki znajdzie si¢ w majatku spéiki zarzadzajacej, przynajmniej
jej czes$¢ jest bowiem przekazywana akcjonariuszom - tj. danym pracownikom — w formie
dywidend. Z ekonomicznego punktu widzenia spétka zarzadzajaca pelni tu jedynie role podmiotu
wyplacajacego. To samo dotyczy kazdej innej zaangazowanej w schemat spétki kapitalowej.
W zwigzku z tym dla istnienia odpowiedniej zachety do okreslonego zachowania nie ma
znaczenia, czy dywidenda wynikajaca ze zwigkszonego zysku jest wyplacana danym
pracownikom bezposrednio czy posrednio przez wlaczone w schemat jednoosobowe spotki
akcyjne .

56. Wbrew temu, co twierdzila strona skarzaca w postepowaniu gléwnym, zwigzek miedzy
wzrostem wartosci zarzadzanych funduszy inwestycyjnych a wyplatami dywidend nie jest
w zadnym z tych przypadkéw zbyt posredni. Ma to zastosowanie niezaleznie od tego, czy to ci
pracownicy, czy tez w pelni przypisane do ich aktywoéw spoélki kapitalowe posiadaja akcje,
z ktérymi wigze sie prawo pierwszenstwa do dywidendy lub akcje uprzywilejowane w zakresie
prawa glosu w spoélce zarzadzajacej, co nie moglo zosta¢ jednoznacznie wyjasnione w trakcie
rozprawy. W pierwszym przypadku maja oni bowiem gwarancje otrzymania dywidendy.
W drugim przypadku dani pracownicy moga, jako Ze najwyrazniej posiadaja’® facznie ponad 50%
kapitalu zakltadowego, decydowaé w kazdym razie o wyptacie dywidendy.

16 Zobacz definicje legalna w art. 4 ust. 1 lit. d) dyrektywy 2011/61.

17 Zobacz art. 14b ust. 3 dyrektywy 2009/65: ,[...] do kazdej kwoty wyplacanej bezposrednio przez samo UCITS, w tym oplat za wyniki
[...]”, wzglednie pkt 2 zalacznika II do dyrektywy 2011/61: ,[...] do wszelkich kwot wyptacanych bezpos$rednio przez sam AFI, w tym
wynagrodzenia dodatkowego [...]".

18 Zobacz w kwestii struktury akcjonariuszy spétki zarzadzajacej chocby pkt 23 niniejszej opinii.
Zobacz w tej kwestii réwniez pkt 23 niniejszej opinii.
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57. Jednak zbyt duzym uproszczeniem jest postrzeganie tego jako obejscia przepiséw dotyczacych
wynagrodzen per se. W opinii ustawodawcy wlasny interes finansowy we wzroscie wartosci
zarzadzanych funduszy nie musi stanowi¢ niewlasciwej zachety do okreslonego zachowania
danych pracownikéw zarzadzajacych funduszami.

58. W tym wzgledzie art. 14b ust. 1 lit. m) dyrektywy 2009/65 i pkt 1 lit. m) zalacznika II do
dyrektywy 2011/61 wyraznie stanowia, Ze co najmniej 50% zmiennego wynagrodzenia powinno
sklada¢ sie z jednostek uczestnictwa danego AFI lub UCITS badz innych instrumentéw
stwarzajacych réwnie skuteczne zachety. Stoi za tym przekonanie, ze finansowy interes wlasny
we wzro$cie wartosci funduszu, wykreowany dzigki osobistemu uprawnieniu do ekonomicznego
udzialu w zysku, zasadniczo tworzy pozadana zachete. Ma to jednak zastosowanie tylko wtedy,
gdy sytuacja danych pracownikéw w zakresie ich intereséw jest pod tym wzgledem poréwnywalna
z sytuacja inwestoréw funduszy®.

59. To, czy konkretny schemat platnosci stanowi odpowiednia zachete do okreslonego
zachowania, nalezy zatem zbada¢ osobno w drugim etapie.

2. W przedmiocie odpowiedniosci zachety do okreslonego zachowania

60. Ze wzgledu na to i o ile spétka zarzadzajaca dziala jedynie jako podmiot wyptacajacy, niniejsze
badanie musi uwzglednia¢ warunki, na jakich spdtka zarzadzajaca staje si¢ uprawniona do wyptaty
prowizji za wyniki opisanej w pkt 53. Wyplata dywidend danym pracownikom jest bowiem jedynie
tego konsekwencja.

61. W tym wzgledzie motyw 7 dyrektywy 2014/91 wyraznie stanowi, ze zasady rozsadnej polityki
wynagrodzen maja takze zastosowanie do ptatnosci dokonywanych z UCITS na rzecz spétek
zarzadzajacych lub spélek inwestycyjnych. Powodem tego jest wlasnie fakt, ze w przeciwnym
razie mozna by obej$¢ przepisy dotyczace wynagrodzen poprzez zwykle wlaczenie spoéltki
kapitalowej.

62. Analiza zasad i kryteriéw zawartych w art. 14b dyrektywy 2009/65 oraz w pkt 1 zalacznika II
do dyrektywy 2011/61, ktére dotycza schematu wynagrodzenia zmiennego lub zaleznego od
wynikéw, pokazuje, ze ich celem jest wlasnie zblizenie intereséw zaangazowanych pracownikéow
oraz intereséw inwestoréw oraz zapewnienie, aby dani pracownicy réwniez ponosili ewentualnie
wystepujace straty, a nie tylko uczestniczyli w zyskach. W przeciwnym razie, z perspektywy
danego pracownika, ryzyko utraty zwiazane z decyzja inwestycyjna nie wptywa bezposrednio na
wysokos$¢ jego wynagrodzenia. Wiaze si¢ to z niebezpieczenstwem podejmowania przez tych
pracownikow decyzji niezgodnych z profilami ryzyka, regulaminami i dokumentami
zalozycielskimi zarzadzanych funduszy lub sprzecznych z interesami inwestoréw.

63. W szczegdlnosci, zréwnanie intereséw na podstawie tych postanowienn moze by¢ osiagniete
na przyklad, przez odpowiednie okresy odroczenia platnosci, do ktérych uprawniaja te
instrumenty [zob. odpowiednio lit. m) i n)] lub okresy zatrzymania dotyczace ich zbycia?, ktére
odpowiadaja okresowi posiadania jednostek uczestnictwa przez innych inwestoréw. Gwarantuje
to, ze krotkoterminowy wzrost warto$ci, ktéry znika ponownie w trakcie typowego okresu
posiadania jednostek uczestnictwa w danym funduszu przez inwestora, nie przynosi

% Zobacz pkt 132 i 133 wytycznych 2013/232 oraz pkt 134 i 135 wytycznych 2016/575.

2 Zobacz w tej kwestii pkt 141 i 143 wytycznych 2016/575 oraz pkt 139 i 141 wytycznych 2013/232 w sprawie uzasadnienia okreséw
zatrzymania i odroczenia.
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przedwczesnie, a tym samym w sposob nieuzasadniony, korzys$ci zaangazowanym osobom
zarzadzajacym funduszami [zob. podobnie w tym wzgledzie lit. h)]. Ponadto mozna to osiagnac
poprzez odpowiednie korekty az do eliminacji wynagrodzenia zmiennego w przypadku stabych
wynikéw danych funduszy [co zwane jest ,internalizacja strat”, zob. podobnie w tym wzgledzie
lit. 0)].

64. Ponadto odpowiednia proporcja miedzy wynagrodzeniem stalym a zaleznym od wynikéw
[zob. lit. j)] z jednej strony przyczynia sie do tego, ze osoby zarzadzajace funduszami nie sa
calkowicie zdane na wynagrodzenie zmienne, ktére w duzej mierze zalezy od pozostajacego poza
ich wptywem rozwoju sytuacji na rynku. Wynika z tego, ze stale wynagrodzenie powinno réwniez
wystarczajaco wynagradza¢ §wiadczenie profesjonalnych ustug, w przypadku gdy wynagrodzenie
zmienne jest nizsze lub w ogdle nie jest wyplacane z powodu stabych wynikéw zarzadzanych
funduszy®. Z drugiej strony powinno si¢ przy tym zapewni¢, by mimo wszystko zostaly ustalone
skuteczne zachety do osiagania wynikow.

65. Z postanowienia odsylajacego nie mozna wywnioskowa¢, czy mechanizmy takie jak te opisane
w pkt 63 wystepuja w postepowaniu gléwnym. W szczegélnosci sad odsylajacy powinien
uwzgledni¢ w swojej analizie na przyklad, jaki okres jest brany pod uwage w celu ustalenia, czy
docelowa stopa zwrotu zostala przekroczona i czy w zwiazku z tym powstaje uprawnienie spo6tki
zarzadzajacej do otrzymania prowizji za wyniki [zob. w tym wzgledzie lit. h)] lub czy
przewidziane sa okresy odroczenia [zob. lit. n) i 0)].

66. Takie mechanizmy moga rzeczywiscie zapewnic, ze prowizja jest wyplacana tylko wtedy, gdy
uzasadnia ja dlugoterminowy wzrost wartosci funduszy. Jesli natomiast prowizja za wyniki jest
nalezna juz przy przekroczeniu docelowej stopy zwrotu w okre$lonym dniu odniesienia, co
calkowicie pomija wynik funduszu po uplywie uzgodnionego umownie terminu, sytuacja
inwestoréw funduszu i danych pracownikéw w zakresie ich intereséw nie jest pod tym wzgledem
poréwnywalna.

67. Z punktu widzenia skarzacej w postepowaniu gléwnym nie mozna w kazdym razie przyjacé
ogélnie, ze dani pracownicy zostali sklonieni do podejmowania krétkoterminowego lub
nadmiernego ryzyka, majac perspektywe wyplaty dywidend, poniewaz maja oni interes
w otrzymywaniu w sposéb ciagly wyplat dywidend w odpowiedniej wysokosci. Rzad wegierski
stusznie jednak zauwaza, ze w modelu takim jak w postepowaniu gléwnym* nagroda za sukces
jest jednostronna. Jesli bowiem dane fundusze nie przekrocza docelowej stopy zwrotu lub nawet
poniosa straty, to spétka zarzadzajaca jedynie nie otrzyma prowizji za wyniki, co moze réwniez
ewentualnie oznaczaé, ze w danym roku nie zostana wyptacone dywidendy. W takim przypadku
pracownicy zachowuja jednak zawsze swoje stale wynagrodzenie i, o ile to mozliwe, czes$¢
wynagrodzenia zmiennego. W szczegé6lnosci w tym ostatnim przypadku, ktéry powinien zostaé
zbadany przez sad odsylajacy, internalizacja strat moglaby by¢ w tym wzgledzie niewystarczajaca.

68. Ponadto dla danych pracownikéw roszczenie o wyplate dywidendy przez spoétke zarzadzajaca
w ogdle powstaje tylko wtedy, gdy fundusz przekracza swoje oczekiwania. W zwiazku z tym
odpowiedni pracownicy od poczatku s3 zainteresowani jedynie szczegdlnie wysokimi zyskami
zarzadzanych funduszy inwestycyjnych, ktore zazwyczaj sa réwniez obarczone wysokim ryzykiem
straty. Okoliczno$¢ ta — zwlaszcza przy braku mechanizmdéw takich jak te opisane w pkt 63 i 65
niniejszej opinii — moze w konsekwencji zacheca¢ do podejmowania nadmiernego ryzyka.

2 Zobacz w tej kwestii pkt 94 wytycznych 2013/232 i pkt 96 wytycznych 2016/575.
% Zobacz pkt 53 niniejszej opinii.
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69. MNB zwraca ponadto uwage na uderzajaca rozbiezno$¢ miedzy catkowita kwota wyplat
dywidend a catkowita kwota ptatnosci okreslonych jako wynagrodzenie. Jak podaje MNB, ta
pierwsza kwota stanowila mniej wiecej dziesieciokrotno$¢ tacznej kwoty wynagrodzen w 2017 r.
i az prawie 38-krotnos¢ facznej kwoty wynagrodzen w 2016 r.*

70. W tym wzgledzie wytyczne ESMA sugeruja, ze silna dysproporcja miedzy zmiennym a staltym
wynagrodzeniem — lub miedzy faczna kwota wyplat dywidend a kwota wynagrodzenia, jak
w niniejszym przypadku — moze réwniez sama w sobie stanowi¢ naruszenie przepisow
dotyczacych wynagrodzen. W wytycznych zaklada si¢ bowiem w tym wzgledzie, ze zbyt duzy
finansowy interes wlasny danych oséb zarzadzajacych funduszami we wzroscie wartosci
zarzadzanych funduszy moze zacheca¢ do podejmowania nadmiernego ryzyka. W szczegélnosci
zgodnie z wytycznymi ma to miejsce w przypadku nadmiernej koncentracji wlasnosci jednostek
uczestnictwa w jednym z zarzadzanych funduszy przez jednego z jego zarzadzajacych?. Wydaje
sie jednak, ze koncepcje te mozna przenie$¢ na sytuacje taka jak obecna, w ktérej dani
pracownicy moga by¢ zbyt mocno zainteresowani zyskami zarzadzanych funduszy ze wzgledu na
zakres ich posredniego udzialu w nich.

71. W konsekwencji, gdyby sad odsylajacy, po zbadaniu wszystkich powyzszych okolicznosci,
doszed! do wniosku, ze konkretny schemat wyptat dywidend mégt sktoni¢ danych pracownikéw
do podejmowania nadmiernego ryzyka lub do dzialania wbrew interesom tych funduszy i ich
inwestoréw, musialtby stwierdzi¢ obejscie przepiséw dotyczacych wynagrodzen.

3. Wstepne wnioski

72. Z powyzszych rozwazan wynika, ze wyplata dywidend pracownikom kierowniczego szczebla
w spolce zarzadzajacej funduszami, ktérzy jednoczes$nie maja w niej bezposredni lub posredni
udzial, musi by¢ zgodna z postanowieniami dotyczacymi prawidlowej polityki wynagrodzen,
jezeli taka wyptata moze skutkowac obej$ciem tych postanowien.

73. Zaklada to, ze zakres prawa do otrzymywania dywidendy jest do tego stopnia uzalezniony od
wzrostu wartoéci zarzadzanych funduszy, ze tworzy to podobne zachety do okreslonego
zachowania jak w przypadku wynagrodzenia zmiennego lub zaleznego od wynikéw, a spétka
zarzadzajaca funduszami dziala w zwiazku z tym jedynie jako podmiot wyptacajacy. W takim
przypadku mamy do czynienia z obejsciem prawa, jezeli udzial spétki zarzadzajacej funduszami
w zyskach zarzadzanych funduszy naruszatby z kolei zasady wynagradzania. Dzieje si¢ tak z kolei,
w przypadku gdy konkretny schemat tego udziatu sprzyja podejmowaniu nadmiernego ryzyka lub
gdy brakuje mechanizméw mogacych zapewni¢ odpowiednia réwnowage intereséw miedzy
stworzonymi zachetami a dlugoterminowymi interesami spoétki zarzadzajacej, funduszy, ktérymi
zarzadza, i ich inwestoréw.

C. W przedmiocie ingerencji w prawa akcjonariuszy poprzez stosowanie przepisow
dotyczgcych wynagrodzen do wyplaty dywidend

74. Wbrew temu wnioskowi skarzaca w postepowaniu gtéwnym podnosi, ze motyw 28 dyrektywy
2011/61 i motyw 10 dyrektywy 2014/91 stanowia, Ze przepisy dotyczace wynagrodzen pozostaja
bez uszczerbku dla pelnego wykonywania praw podstawowych i majacych zastosowanie

% Zobacz pkt 24 niniejszej opinii.
*  Zobacz pkt 135 wytycznych 2016/575 i pkt 133 wytycznych 2013/232.
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przepiséw dotyczacych praw akcjonariuszy. Skarzaca wnioskuje z tego, ze wyplaty dywidend
otrzymywane przez danych pracownikéw z tytulu posiadania przez nich statusu akcjonariusza
nie powinny podlega¢ przepisom dotyczacym prawidtowych polityk wynagrodzen.

75. W pierwszej kolejnosci nalezy zgodzi¢ sie z argumentacja, ze zastosowanie przepiséw
dotyczacych wynagrodzen do wyplaty dywidend moze prowadzi¢ do ograniczenia praw
akcjonariuszy. W tym kontekscie z orzecznictwa Trybunalu wynika, ze zaréwno wilasnos¢ akcji,
jak i wynikajace z niej prawo do otrzymywania dywidendy sa chronione przez art. 17 ust. 1
karty*. W szczegdlnosci Trybunal orzekl juz, ze opdziniony lub ograniczony wykup akcji
w przypadku wystgpienia akcjonariusza stanowi ingerencje w podstawowe prawo wlasnosci”.
W zwiazku z tym réwniez niektére przepisy dotyczace wynagradzania, takie jak regulacje
w zakresie odraczania, ktére zmieniaja lub ograniczaja® prawo do otrzymywania dywidendy
w czasie, lub okresy zatrzymania, ktére zakazuja sprzedazy akcji w danym okresie?®, nalezy uzna¢
za ingerencje w to prawo podstawowe.

76. Czynnikiem uzasadniajacym zastosowanie przepiséw dotyczacych wynagrodzen w niniejszym
przypadku nie jest jednak wypltata dywidendy, lecz poprzedzajaca ja wyptata prowizji za wyniki na
rzecz spotki zarzadzajacej®. Warunkuje to wprawdzie wielko$¢ dywidendy, jednak prawo do
otrzymywania dywidendy nie jest ograniczone ani zmodyfikowane poprzez uzaleznienie
roszczenia spétki zarzadzajacej do prowizji za wyniki od spelnienia okreslonych wymogéw.

77. Ale nawet gdyby chcie¢ uznac to za ingerencje w prawa akcjonariuszy, nie mozna z motywu 28
dyrektywy 2011/61 i motywu 10 dyrektywy 2014/91 wnioskowaé, ze taka ingerencja bylaby
generalnie niedopuszczalna.

78. Skarzaca niewatpliwie slusznie wskazuje w postepowaniu gltéwnym, ze wytyczne w wielu
miejscach wyraznie wykluczaja stosowanie przepiséw dotyczacych wynagradzania do sytuacji
prawnych wynikajacych z posiadania statusu akcjonariusza. Na przyklad pkt 16 wytycznych
2013/232 stanowi, ze platnosci dokonywane za posrednictwem kanaldw wynagrodzenia
dodatkowego nie podlegaja przepisom dotyczacym prawidlowych polityk wynagrodzen, jezeli
stanowig one proporcjonalny zysk z inwestycji dokonanych przez odpowiednich pracownikéw
w AFI. Wynika to jednak z faktu, ze w takim przypadku ci pracownicy sa po prostu inwestorami
funduszu, a ich interesy sa w konsekwencji takie same jak interesy innych inwestoréw. Dlatego
nie jest konieczne ograniczanie ich praw jako akcjonariuszy.

79. W postepowaniu gléwnym sytuacja wyglada jednak inaczej: dani pracownicy, jako
akcjonariusze spolki zarzadzajacej, wprawdzie w pewnym momencie zainwestowali w te spétke;
jednakze zysk, ktéry poprzez model opisany w pkt 53 powyzej przypada spélce zarzadzajacej
i jest wyptacany danym pracownikom w formie dywidend, nie zostal wcale wygenerowany z tego
kapitalu. W zwiazku z tym nie mozna wykluczy¢, ze w tym zakresie wystapi konflikt intereséw,
ktéry moglby skloni¢ danych pracownikéw do podejmowania zwiekszonego ryzyka przy
zarzadzaniu kapitalem inwestorow.

% Zobacz podobnie wyroki: z dnia 20 wrze$nia 2016 r., Ledra Advertising i in./Komisja i EBC (od C-8/15 P do C-10/15 P, EU:C:2016:701,
pkt 73); z dnia 16 lipca 2020 r., Adusbef i Federconsumatori (C-686/18, EU:C:2020:567, pkt 88).

2 Wyrok z dnia 16 lipca 2020 r., Adusbef i Federconsumatori (C-686/18, EU:C:2020:567, pkt 88).
% Artykul 14b ust. 1 lit. m) dyrektywy 2009/65 i pkt 1 lit. m) zalacznika II do dyrektywy 2011/91.
»  Zobacz pkt 140 i nast. wytycznych 2016/575.

%0 Zobacz w tej kwestii pkt 54, 55 i 65 niniejszej opinii.
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80. Jezeli jednak z powodu takiego konfliktu intereséw istnieje ryzyko, ze osoby zarzadzajace
funduszami moglyby zosta¢ sklonione do dzialania sprzecznego z interesami inwestoréw,
stabilno$cia finansowa lub integralnoscig rynku, korzystanie z podstawowego prawa wlasnosci
moze, zgodnie z utrwalonym orzecznictwem, by¢ przedmiotem ograniczen. Warunkiem tego
jest, aby ograniczenia te rzeczywiscie odpowiadaly zamierzonym celom i nie stanowily
nieproporcjonalnej i niedopuszczalnej ingerencji naruszajacej sama istote podstawowego prawa
wlasnosci®.

81. W odniesieniu do celu, jakim jest zapewnienie stabilnosci systemu finansowego, Trybunat
orzekl juz, ze stuzy on interesowi ogélnemu i w zwigzku z tym zasadniczo moze on uzasadniac
ograniczenia praw akcjonariuszy*. To samo musi dotyczy¢ celu ochrony inwestoréw.

82. Jak wyjasniono powyzej, stosowanie przepiséw dotyczacych wynagrodzen moze pomdc
w stworzeniu réwnowagi intereséw miedzy zachetami finansowymi zwigzanymi z wyplata
dywidend z jednej strony, a dlugoterminowymi interesami funduszu i jego inwestoréw z drugiej
strony®*. W ten sposéb stosowanie tych przepiséw obiektywnie odpowiada celowi wspierania
prawidlowego zarzadzania ryzykiem i zapewnienia w ten sposéb mozliwie najwiekszej ochrony
inwestordéw, jak réwniez stabilnosci rynkéw finansowych jako catosci.

83. Wreszcie ograniczenia praw akcjonariuszy przewidziane w przepisach dotyczacych
wynagrodzen réwniez nie moga by¢ postrzegane jako nieproporcjonalne, poniewaz — na przyktad
w przypadku regulacji dotyczacych odroczenia i okreséw zatrzymania — chodzi zawsze tylko
o czasowe ograniczenie okreslonych praw.

84. W tym kontekscie ustawodawca mial prawo przyjaé, ze prawa akcjonariuszy musza ustapic
miejsca w sytuacjach, w ktorych istnieje niebezpieczenstwo zagrozenia celéw ochrony inwestoréw
i stabilno$ci rynku finansowego. Takie niebezpieczenistwo grozi nie tylko w sytuacjach
bezposrednio regulowanych przepisami dotyczacymi wynagrodzen, ale takze w przypadku ich
obejscia. Nie stanowi to naruszenia art. 17 ust. 1 karty, a tym samym réwniez naruszenia zasad
okreslonych w motywie 28 dyrektywy 2011/61 i w motywie 10 dyrektywy 2014/91.

VI. Wnioski

85. Na podstawie powyzszych rozwazan proponuje, aby Trybunal udzielit odpowiedzi na pytanie
prejudycjalne zadane przez Kuria (sad najwyzszy, Wegry) w nastepujacy sposéb:

Wyplata dywidend pracownikom kierowniczego szczebla w spélce zarzadzajacej funduszami,
ktorzy jednoczesnie maja w niej bezposredni lub posredni udzial, musi by¢ zgodna
z postanowieniami dotyczacymi prawidlowej polityki wynagrodzen, okre$lonymi w art. 14b
dyrektywy 2009/65/WE oraz w art. 13, a takze w zalaczniku II do dyrektywy 2011/61/UE, jezeli
taka wyptata moze skutkowaé obej$ciem tych postanowien.

31 Wyroki: z dnia 20 wrze$nia 2016 r., Ledra Advertising i in./Komisja i EBC (od C-8/15 P do C-10/15 P, EU:C:2016:701, pkt 69, 70); z dnia
16 lipca 2020 r., Adusbef i Federconsumatori (C-686/18, EU:C:2020:567, pkt 85). Zobacz réwniez odpowiednio art. 52 ust. 1 karty.

2 Wyroki: z dnia 19 lipca 2016 r., Kotnik i in. (C-526/14, EU:C:2016:570, pkt 66, 88, 91); z dnia 8 listopada 2016 r., Dowling i in. (C-41/15,
EU:C:2016:836, pkt 51, 54); z dnia 16 lipca 2020 r., Adusbef i Federconsumatori (C-686/18, EU:C:2020:567, pkt 86).

% Zobacz w tej kwestii pkt 63 i 64 niniejszej opinii.
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Zaklada to, ze zakres prawa do otrzymywania dywidendy jest do tego stopnia uzalezniony od
wzrostu wartoéci zarzadzanych funduszy, ze tworzy to podobne zachety do okreslonego
zachowania jak w przypadku wynagrodzenia zmiennego lub uzaleznionego od wynikéw, a spotka
zarzadzajaca funduszami dziala w zwiazku z tym jedynie jako podmiot wyptacajacy. W takim
przypadku mamy do czynienia z obejsciem prawa, jezeli udziat spéiki zarzadzajacej funduszami
w zyskach zarzadzanych funduszy naruszalby z kolei zasady wynagradzania. Dzieje sie tak,
w przypadku gdy konkretny schemat tego udzialu sprzyja podejmowaniu nadmiernego ryzyka.
To samo dotyczy sytuacji, w ktérej brakuje mechanizméw mogacych zapewni¢ odpowiednia
rownowage intereséw miedzy stworzonymi zachetami a dlugoterminowymi interesami spo6tki
zarzadzajacej, funduszy, ktérymi zarzadza i inwestoréw. Zadaniem sadu krajowego jest ustalenie
tego w ramach ogoélnej oceny wszystkich okolicznosci danego przypadku.
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