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W Zbior Orzeczen

WYROK TRYBUNALU (pierwsza izba)

z dnia 1 sierpnia 2022 r.*

Odestanie prejudycjalne — Zblizanie ustawodawstw — Dyrektywa 2009/65/WE —
Przedsiebiorstwa zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe (UCITS) —
Dyrektywa 2011/61/UE — Alternatywne fundusze inwestycyjne — Polityka i praktyki w zakresie
wynagrodzen oséb kierujacych spétka zarzadzajaca UCITS lub zarzadzajacego alternatywnym
funduszem inwestycyjnym — Dywidendy wyptacane niektérym cztonkom zarzadu — Pojecie
»wynagrodzenia” — Artykul 17 ust. 1 Karty praw podstawowych Unii Europejskiej —
Prawo wiasno$ci

W sprawie C-352/20
majacej za przedmiot wniosek o wydanie, na podstawie art. 267 TFUE, orzeczenia w trybie
prejudycjalnym, zlozony przez Kuria (sad najwyzszy, Wegry) postanowieniem z dnia 2 lipca
2020 r., ktére wptyneto do Trybunatu w dniu 31 lipca 2020 r., w postepowaniu:
HOLD Alapkezel6 Befektetési Alapkezel6 Zrt.
przeciwko
Magyar Nemzeti Bank,

TRYBUNAL (pierwsza izba),
w skladzie: A. Arabadjiev, prezes izby, K. Lenaerts, prezes Trybunalu, L. Bay Larsen, wiceprezes
Trybunatu, petnigcy funkcje sedziego pierwszej izby, 1. Ziemele (sprawozdawczyni) i P.G. Xuereb,
sedziowie,
rzecznik generalny: J. Kokott,

sekretarz: I. Illéssy, administrator,

uwzgledniajac pisemny etap postepowania i po przeprowadzeniu rozprawy w dniu
28 pazdziernika 2021 r.,

rozwazywszy uwagi, ktére przedstawili:

— w imieniu HOLD Alapkezel6 Befektetési Alapkezelé Zrt. — A.P. Baréti, T. Fehér, P. Jalsovszky
i B.D. Zsibrita, tigyvédek,

* Jezyk postepowania: wegierski.

PL
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— w imieniu Magyar Nemzeti Bank — T. Kende i P. Sonnevend, tigyvédek, a takze G. Subai,
doradca prawny,

— w imieniu rzagdu wegierskiego — M.Z. Fehér oraz G. Koés, w charakterze pelnomocnikéw,
— w imieniu rzadu polskiego — B. Majczyna, w charakterze pelnomocnika,

— w imieniu Komisji Europejskiej — poczatkowo L. Havas, J. Rius Riu oraz H. Tserepa-Lacombe,
a nastepnie V. Bottka, J. Rius Riu oraz H. Tserepa-Lacombe, w charakterze pelnomocnikéw,

— w imieniu Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych — G. Filippa,
w charakterze pelnomocnika,

po zapoznaniu sie z opinia rzecznika generalnego na posiedzeniu w dniu 16 grudnia 2021 r.,

wydaje nastepujacy

Wyrok

Whniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym dotyczy wykladni art. 14—14b dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie koordynacji
przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ 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.
(Dz.U. 2014, L 257, s. 186) (zwanej dalej ,dyrektywa 2009/65”), art. 13 ust. 1 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), a takze pkt 1i 2
zalacznika II do tej dyrektywy, jak réwniez art. 2 pkt 5 rozporzadzenia delegowanego Komisji
(UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupelniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego
i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dzialalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy
(Dz.U. 2017, L 87, s. 1).

Whniosek ten zostal przedstawiony w ramach sporu pomiedzy HOLD Alapkezel6 Befektetési
Alapkezel6 Zrt. (zwana dalej ,HOLD”) a Magyar Nemzeti Bank (narodowym bankiem Wegier)
w przedmiocie decyzji, na mocy ktérej bank ten ukaral HOLD za jej praktyki w zakresie
wynagrodzen.
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Ramy prawne

Prawo Unii

Dyrektywa 2009/65

Artykut 2 ust. 1 lit. b) dyrektywy 2009/65 przewiduje, ze do celow tej dyrektywy ,spoétka
zarzadzajaca” oznacza spolke, ktdérej zasadniczy rodzaj dzialalno$ci to zarzadzanie
przedsiebiorstwami zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe (UCITS)
w formie funduszy wspélnych lub spétek inwestycyjnych (zarzadzanie zbiorowym portfelem
UCITS).

Artykut 6 ust. 3 i 4 tej dyrektywy stanowi:

»3. Na zasadzie odstepstwa od ust. 2 panstwa czlonkowskie moga zezwoli¢ spétkom
zarzadzajacym na $wiadczenie, obok zarzadzania UCTIS, nastepujacych ustug:

a) zarzadzanie portfelami inwestycyjnymi, w tym portfelami nalezacymi do funduszy
emerytalnych, na podstawie zlecen przyznanych przez inwestoréw w sposéb dyskrecjonalny
i zindywidualizowany ze wzgledu na klienta, w przypadku gdy portfele te obejmuja jeden lub
kilka instrumentéw wymienionych w zalaczniku I sekcja C do dyrektywy 2004/39/WE
[Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw instrumentéw
finansowych, zmieniajacej dyrektywy Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG oraz dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2000/12/WE oraz uchylajacej dyrektywe Rady 93/22/EWG
(Dz.U. 2004, L 145, s. 1)]; oraz

b) jako uslugi uboczne:
(i) doradztwo inwestycyjne dotyczace jednego lub kilku instrumentéw wymienionych
w zalaczniku I sekcja C do dyrektywy 2004/39/WE;
(ii) przechowywanie i administrowanie w odniesieniu do jednostek uczestnictwa
przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania.

[...]

4. Artykul 2 ust. 2 i art. 12, 13 oraz 19 dyrektywy 2004/39/WE stosuje sie¢ do swiadczenia przez
spolki zarzadzajace ustug, o ktérych mowa w ust. 3 niniejszego artykutu”.

Artykut 14 ust. 1 dyrektywy 2009/65 brzmi nastepujaco:

»Kazde panstwo czlonkowskie opracowuje zasady postepowania, ktére spotki zarzadzajace
posiadajace zezwolenie na dzialalnos¢ wydane w tym panstwie czlonkowskim sa obowiazane
zawsze stosowal. Zasady te musza uwzglednia¢ co najmniej zasady wymienione w niniejszym

ustepie. Zasady te musza zapewnia¢, aby spétka zarzadzajaca:

a) prowadzac dziatalno$¢ gospodarcza, postepowala uczciwie i godziwie, w najlepszym interesie
UCITS, ktérymi zarzadza, oraz integralnosci rynku;

b) postepowala z nalezyta fachowoscia, dbaloscia i starannoscia, w najlepszym interesie UCITS,
ktoérymi zarzadza, oraz integralnosci rynku;

ECLI:EU:C:2022:606 3



Wryrok z 1.8.2022 r. — Sprawa C-352/20
HOLD ALAPKEZELO

c) posiadala i efektywnie stosowala $rodki i procedury, ktére sa niezbedne do wlasciwego
prowadzenia dzialalnosci gospodarczej;

d) starata sie unika¢ konfliktéw intereséw, a gdy nie da sie ich uniknaé, zapewniala, aby UCITS,
ktérymi zarzadza, byly odpowiednio godziwie traktowane; oraz

e) przestrzegata wszelkich wymogéw normatywnych stosowanych w odniesieniu do prowadzenia
dzialalnosci gospodarczej, w celu wspierania osiggania przez inwestoréw najwiekszych
korzysci i wspierania integralno$ci rynku”.

Artykut 14a tej dyrektywy przewiduje:

»1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby spdtki zarzadzajace ustanowily i stosowaly polityke
i praktyki w zakresie wynagrodzen, ktdére sa zgodne z rozsadnym i skutecznym zarzadzaniem
ryzykiem — oraz promowaly takie zarzadzanie — i ktdre nie zachecaja do podejmowania ryzyka
niezgodnego z profilami ryzyka, regulaminami lub dokumentami zalozycielskimi zarzadzanych
przez nie UCITS ani nie wplywaja niekorzystnie na wypelnianie przez spétke zarzadzajaca
obowiazku dziatania w najlepszym interesie UCITS.

2. Polityka i praktyki w zakresie wynagrodzen obejmuja [w szczegélnosci] state i zmienne
sktadniki wynagrodzenia oraz uznaniowe $wiadczenia emerytalne.

3. Polityka i praktyki w zakresie wynagrodzen maja zastosowanie do tych kategorii pracownikéw,
w tym kadry kierowniczej wyzszego szczebla, oséb podejmujacych ryzyko dzialalnosci, oséb
sprawujacych kontrole oraz wszelkich pracownikéw otrzymujacych catkowite wynagrodzenie
plasujace ich na tym samym szczeblu siatki ptac co kadra kierownicza wyzszego szczebla i osoby
podejmujace ryzyko dziatalnosci, ktérych dziatalno$¢ zawodowa ma istotny wplyw na profile
ryzyka spélek zarzadzajacych lub zarzadzanych przez nie UCITS.

4. Zgodnie z art. 16 rozporzadzenia [Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia
24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego
Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia
decyzji Komisji 2009/77/WE (Dz.U. 2010, L 331, s. 84)] [Europejski Urzad Nadzoru Gield
i Papieréw Warto$ciowych (ESMA)] wydaje wytyczne skierowane do wlasciwych organéw lub
uczestnikow rynkow finansowych, dotyczace oséb, o ktérych mowa w ust. 3 niniejszego artykulu,
oraz stosowania zasad, o ktérych mowa w art. 14b. W wytycznych tych uwzglednia sie zasady
rozsadnej polityki wynagrodzen okre$lone w zaleceniu Komisji 2009/384/WE [z dnia 30 kwietnia
2009 r. w sprawie polityki wynagrodzen w sektorze ustug finansowych (Dz.U. 2009, L 120, s. 22)],
wielko$¢ spolek zarzadzajacych i zarzadzanych przez nie UCITS, ich organizacje wewnetrzna oraz
charakter, zakres i stopien zlozonosci ich dziatalnosci [...]".
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Artykut 14b owej dyrektywy stanowi:

»1. Ustanawiajac i stosujac polityke wynagrodzen, o ktérej mowa w art. 14a, spo6tki zarzadzajace
przestrzegaja nastepujacych zasad, w sposéb i w zakresie, jaki odpowiada ich wielkosci,
wewnetrznej organizacji oraz charakterowi, zakresowi i stopniowi zlozonosci ich dziatalnosci:

a) polityka wynagrodzen jest zgodna z rozsadnym i skutecznym zarzadzaniem ryzykiem oraz
promuje takie zarzadzanie, a takze nie zacheca do podejmowania ryzyka niezgodnego
z profilami ryzyka, regulaminami lub dokumentami zalozycielskimi zarzadzanego przez te
spotke zarzadzajacg UCITS;

b) polityka wynagrodzen jest zgodna ze strategia biznesowa, celami, warto$ciami i interesami
sp6lki zarzadzajacej i zarzadzanego przez niag UCITS oraz inwestoréw takiego UCITS, a takze
obejmuje srodki majace na celu unikniecie konfliktu intereséw;

[...]

g) w przypadku gdy wynagrodzenia zaleza od wynikéw, calkowity wymiar wynagrodzenia opiera
sie na kombinacji oceny wynikéw indywidualnych i wynikéw danej jednostki gospodarczej lub
danego UCITS, a takze ich ryzyk oraz ogélnych wynikéw spélki zarzadzajacej podczas
oceniania indywidualnych wynikéw, przy uwzglednieniu kryteriéw finansowych
i pozafinansowych;

h) ocene wynikéw rozpatruje sie w kontekscie wieloletnim odpowiednim dla okresu posiadania
zalecanego inwestorom UCITS zarzadzanego przez spétke zarzadzajaca w celu zapewnienia,
aby proces oceny byl oparty na wynikach UCITS i jego ryzykach inwestycyjnych w diuzszym
okresie, a rzeczywista wyplata skladnikdéw wynagrodzenia zalezacych od wynikéw byla
roztozona w tym samym okresie;

[...]

j) stosunek statych i zmiennych sktadnikéw lacznego wynagrodzenia jest odpowiednio wywazony,
a state skladniki stanowia na tyle duza cze$¢ lacznego wynagrodzenia, aby mozliwe bylo
prowadzenie catkowicie elastycznej polityki dotyczacej zmiennych skladnikéw wynagrodzenia,
w tym niewyplacanie zmiennych skladnikéw wynagrodzenia;

[...]

1) ocena wynikéw w celu obliczenia zmiennych sktadnikéw wynagrodzenia lub grup zmiennych
skladnikéw wynagrodzenia obejmuje kompleksowy mechanizm dostosowawczy stuzacy
uwzglednieniu wszystkich odno$nych rodzajéw obecnego i przyszlego ryzyka;

m) w zaleznosci od struktury prawnej UCITS oraz jego regulaminu lub dokumentéw
zalozycielskich, znaczna cze$¢, a w kazdym razie co najmniej 50% jakiegokolwiek zmiennego
skfadnika wynagrodzenia sklada sie z jednostek uczestnictwa danego UCITS, réwnowaznych
tytutéw wlasnosci lub instrumentéw zwigzanych z udzialami badz réwnowaznych
instrumentéw niepienieznych cechujacych si¢ réwnie skutecznymi zachetami jak
ktorykolwiek z instrumentéw, o ktérych mowa w niniejszej literze, chyba ze zarzadzanie
UCITS stanowi mniej niz 50% calkowitego portfela zarzadzanego przez spétke zarzadzajaca,
w ktérym to przypadku minimalny prég 50% nie ma zastosowania.
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Instrumenty, o ktérych mowa w niniejszej literze, podlegaja odpowiedniej polityce
zatrzymania stuzacej dostosowaniu zachet do intereséw spoétki zarzadzajacej i zarzadzanych
przez niag UCITS oraz inwestoréw tych UCITS. Panstwa czlonkowskie lub ich wlasciwe
organy moga wprowadzaé ograniczenia co do rodzajéw i formy tych instrumentéw lub
zakaza¢ niektérych z nich w stosownych przypadkach. Niniejsza litera ma zastosowanie
zaréwno do czesci zmiennego skladnika wynagrodzenia odroczonej zgodnie z lit. n), jak i do
nieodroczonej czesci zmiennego sktadnika wynagrodzenia;

znaczna cze$¢, a w kazdym razie przynajmniej 40% zmiennych skladnikéw wynagrodzenia,
jest odroczona w czasie odpowiednim z uwagi na okres posiadania zalecany inwestorom
danego UCITS i jest odpowiednio dostosowana do charakteru ryzyk danego UCITS.

Okres, o ktérym mowa w niniejszej literze, wynosi co najmniej trzy lata; wynagrodzenie platne
w ramach uzgodnien o odroczeniu wyplaty przystuguje nie wczeéniej niz to wynika z zasady
proporcjonalnosci; w przypadku wyjatkowo wysokich zmiennych sktadnikéw wynagrodzenia
przynajmniej 60% kwoty podlega odroczeniu wyplaty;

wynagrodzenie zmienne, w tym cze$¢ odroczona, jest wyplacane lub przystuguje tylko
wowczas, gdy jest to wlasciwe w sytuacji finansowej spétki zarzadzajacej jako calosci
i uzasadnione wynikami jednostki gospodarczej, UCITS i danej osoby.

Calkowite wynagrodzenie zmienne jest generalnie znacznie obnizane, w przypadku gdy
wyniki finansowe spotki zarzadzajacej lub danego UCITS sa nizsze od oczekiwanych lub
ujemne, z uwzglednieniem zaréwno obecnych premii, jak i zmniejszenia wyplat kwot
zarobionych wczesniej, w tym poprzez obnizenie wynagrodzenia lub cofniecie wczesniej
wyplaconej premii;

]

wynagrodzenie zmienne nie jest wyplacane przy pomocy instrumentéw badZz metod
ulatwiajacych unikanie wypelnienia wymogéw okreslonych w niniejszej dyrektywie.

]

Zasady okreslone w ust. 1 majg zastosowanie do wszelkich rodzajéw $§wiadczen wyptacanych

przez spolke zarzadzajaca, do kazdej kwoty wyptacanej bezposrednio przez samo UCITS, w tym
oplat za wyniki, oraz do kazdego przekazania jednostek uczestnictwa lub udzialéw UCITS
dokonanych na korzy$¢ tych kategorii personelu, w tym kadry kierowniczej wyzszego szczebla,
oséb podejmujacych ryzyko dzialalnosci, os6b sprawujacych kontrole oraz wszelkich
pracownikéw otrzymujacych catkowite wynagrodzenie plasujace ich na tym samym szczeblu
siatki plac co kadra kierownicza wyzszego szczebla i osoby podejmujace ryzyko dziatalnosci,
ktorych dzialalno$¢ zawodowa ma istotny wplyw na profil ryzyka tej spétki lub profil ryzyka
zarzadzanych przez nig UCITS.

[...

”
.
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Dyrektywa 2014/91
Zgodnie z motywami 5, 7 i 10 dyrektywy 2014/91:

»(5)  Stosujac zasady rozsadnej polityki i praktyk w zakresie wynagrodzen ustanowione niniejsza
dyrektywa, panstwa czlonkowskie powinny uwzglednia¢ zasady okre$lone w zaleceniu
[2009/384], prace Rady Stabilnosci Finansowej i zobowigzania grupy G-20 w zakresie
ograniczania ryzyka w sektorze ustug finansowych.

(7) Zasady rozsadnej polityki wynagrodzenn powinny mie¢ takze zastosowanie do platnosci
dokonywanych z UCITS na rzecz spétek zarzadzajacych lub spétek inwestycyjnych.

(10) Przepisy dotyczace wynagrodzen powinny pozostawaé bez uszczerbku dla pelnego
wykonywania praw podstawowych gwarantowanych przez traktat [UE], traktat [FUE] oraz
Karte praw podstawowych Unii Europejskiej [...], ogélnych zasad krajowego prawa
zobowiazan i prawa pracy, majacych zastosowanie przepiséw dotyczacych praw
i zaangazowania akcjonariuszy oraz ogélnych obowigzkéw organéw administracyjnych
i nadzorczych danej spélki, a takze, w stosownych przypadkach, dla prawa partneréow
spolecznych do zawierania i egzekwowania ukladéw zbiorowych zgodnie z prawem
i praktykami krajowymi”.

Dyrektywa 2011/61
Motywy 26 i 28 dyrektywy 2011/61 maja nastepujace brzmienie:

»(26) Zasady rozsadnej polityki wynagrodzen, o ktérych mowa w zaleceniu [2009/384/WE], sa
zgodne z przepisami niniejszej dyrektywy i je uzupetniaja.

(28) Przepisy dotyczace wynagrodzen powinny pozostawaé bez uszczerbku dla pelnego
wykonywania praw podstawowych gwarantowanych przez traktaty, w szczegdlnosci
art. 153 ust. 5 TFUE, ogélnych zasad krajowego prawa uméw i prawa pracy, majacych
zastosowanie przepiséw dotyczacych praw i zaangazowania akcjonariuszy oraz ogélnych
obowiazkéw organéw administracyjnych i nadzorczych danej instytucji, a takze
w stosownym przypadku prawa partneréw spolecznych do zawierania i egzekwowania
uktad6w zbiorowych zgodnie z tradycjami i przepisami krajowymi”.

Zgodnie z art. 1 dyrektywy 2011/61 ustanawia ona zasady dotyczace zezwolen, biezacej
dzialalno$ci i przejrzystosci zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (ZAFI),
ktorzy zarzadzaja alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (zwanymi dalej ,AFI”) lub
wprowadzaja je do obrotu na terenie Unii Europejskie;j.

Artykut 4 ust. 1 lit. b) tej dyrektywy przewiduje, ze do jej celéw ,ZAF1” oznacza osoby prawne,
ktorych stata dziatalno$é polega na zarzadzaniu jednym lub wieksza liczba AFL.
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Artykut 6 ust. 4 i 6 tej dyrektywy przewiduje:

»4. W drodze odstepstwa od ust. 2 panstwa czlonkowskie moga udzieli¢ zewnetrznemu ZAFI
zezwolenia na §wiadczenie nastepujacych ustug:

a) zarzadzanie portfelami inwestycyjnymi, w tym nalezacymi do funduszy emerytalnych
i pracowniczych programéw emerytalnych zgodnie z art. 19 ust. 1 dyrektywy 2003/41/WE
[Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 3 czerwca 2003 r. w sprawie dziatalnosci instytucji
pracowniczych programéw emerytalnych oraz nadzoru nad takimi instytucjami (Dz.U. 2003,
L 235, s. 10)], na podstawie uprawnien przekazanych przez inwestoréw w ramach wtasnego
uznania indywidualnie dla kazdego klienta;

b) w ramach ustug pobocznych obejmujace:
(i) doradztwo inwestycyjne;
(ii) przechowywanie i administrowanie w odniesieniu do udzialéw lub jednostek uczestnictwa
przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania;
(iii) przyjmowanie i przekazywanie zlecenn dotyczacych jednego lub wiekszej liczby
instrumentéw finansowych.

[...]

6. Artykul 2 ust. 2iart. 12, 13 i 19 dyrektywy [2004/39] maja zastosowanie do §wiadczenia przez
ZAFI usltug, o ktérych mowa w ust. 4 niniejszego artykulu”.

Artykut 13 dyrektywy 2011/61 brzmi nastgpujaco:

»1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby ZAFI posiadali polityke i praktyki w zakresie
wynagrodzen dla tych kategorii personelu, w tym kadry kierowniczej wyzszego szczebla, os6b
podejmujacych decyzje obcigzone ryzykiem, oséb petniacych funkcje kontrolne, oraz wszelkich
pracownikéw otrzymujacych calkowite wynagrodzenie plasujace ich na tym samym szczeblu
siatki plac co kadra kierownicza wyzszego szczebla i osoby podejmujace decyzje obciazone
ryzykiem, ktérych dziatalno$¢ zawodowa ma istotny wplyw na profile ryzyka ZAFI lub profile
ryzyka zarzadzanych przez nich AFI polityka i praktyki w zakresie wynagrodzen musza by¢
zgodne z rozsadnym i skutecznym zarzadzaniem ryzykiem i je propagowad oraz nie moga
sprzyja¢ podejmowaniu ryzyka niezgodnego z profilami ryzyka, regulaminami lub dokumentami
zalozycielskimi AFI, ktérymi zarzadzaja.

ZAFI okreslaja polityke i praktyki w zakresie wynagrodzen zgodnie z zalacznikiem II.

[...]".
Zalacznik II do tej dyrektywy, zatytulowany ,Polityka wynagrodzen”, przewiduje:

»1. Ustanawiajac i stosujac polityke catkowitych wynagrodzen, obejmujaca wynagrodzenia
i nieokreslone z géry [uznaniowe] $wiadczenia emerytalne, dla tych kategorii pracownikdéw,
w tym kadry kierowniczej wyzszego szczebla, 0s6b podejmujacych ryzyko dziatalnosci oraz oséb
sprawujacych kontrole oraz wszelkich pracownikéw otrzymujacych catkowite wynagrodzenie
plasujace ich na tym samym szczeblu siatki ptac co kadra kierownicza wyzszego szczebla i osoby
podejmujace ryzyko dzialalnosci, ktérych dziatalno$¢ zawodowa ma istotny wptyw na ich profil
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ryzyka lub profil ryzyka ZAFI lub AFI, ktérymi zarzadzaja, ZAFI przestrzegaja nastepujacych
zasad, w taki sposéb i w takim zakresie, ktéry odpowiada ich wielko$ci, wewnetrznej organizacji
oraz charakterowi, zakresowi i ztozono$ci ich dzialalnosci:

a) polityka wynagrodzen jest zgodna z rozsadnym i skutecznym zarzadzaniem ryzykiem oraz
promuje je, a takze nie zacheca do podejmowania ryzyka, ktére nie jest zgodne z profilami
ryzyka, regulaminami funduszu lub dokumentami zalozycielskimi AFI, ktérymi zarzadzaja;

b) polityka wynagrodzen jest zgodna ze strategia biznesowa, celami, warto$ciami i interesami
ZAFI oraz AFI, ktérym dany ZAFI zarzadza, lub inwestoréw takich AFI, a takze obejmuje
$rodki majace na celu unikniecie konfliktu intereséw;

[...]

g) jesli wynagrodzenia zaleza od osiagnie¢, catkowity wymiar wynagrodzenia jest oparty na
kombinacji oceny osiagnie¢ indywidualnych i osiagnie¢ danej jednostki spétki lub AFI oraz
ogblnych wynikéw ZAFI, a podczas oceniania indywidualnych osiagniec bierze si¢ pod uwage
kryteria finansowe i pozafinansowe;

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

[...]

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

[...]

1) ocena wynikéw w celu obliczenia zmiennych sktadnikéw wynagrodzenia lub grup zmiennych
skladnikéw wynagrodzenia obejmuje kompleksowy mechanizm dostosowawczy stuzacy
uwzglednieniu wszystkich odno$nych rodzajow obecnego i przysztego ryzyka;

m) w zalezno$ci od struktury prawnej AFI oraz jego regulaminu lub dokumentéw zatozycielskich
znaczna cze$é, a w kazdym razie co najmniej 50% jakiegokolwiek zmiennego wynagrodzenia
sklada sie z jednostek uczestnictwa lub udzialéw danego AFI lub odpowiadajacych im tytuléw
wlasnoséci, lub instrumentéw z nimi zwigzanych, lub odpowiadajacych im instrumentéw
niepienieznych, chyba Zze 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 interesow ZAFI i AFI, ktérym on zarzadza, oraz inwestoréw
tych AFI. Panistwa cztonkowskie lub ich wlasciwe organy moga wprowadza¢ ograniczenia co
do rodzajéow i formy tych instrumentéw lub zakazaé niektérych z nich w stosownych
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przypadkach. Niniejsza litera ma zastosowanie zaréwno do czesci odroczonego sktadnika
wynagrodzenia zmiennego zgodnie z lit. n), jak i do cze$ci nieodroczonego wynagrodzenia
zmiennego;

n) znaczna cze$¢, a w kazdym razie przynajmniej 40% zmiennych skladnikéw 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.

Okres, o ktérym mowa w niniejszej literze, wynosi co najmniej trzy do czterech [pieciu] lat,
chyba ze cykl zycia danego AFI jest krotszy; wynagrodzenie platne w ramach uzgodnien
o odroczeniu wyplaty przystuguje nie wczesniej niz wynika to z zasady proporcjonalnosci;
w przypadku wyjatkowo wysokich zmiennych skfadnikéw wynagrodzenia przynajmniej 60%
kwoty wyplacane jest w ramach uzgodnien o odroczeniu wyplaty;

0) zmienne wynagrodzenie, w tym cze$¢ wyplacana w ramach uzgodnien o odroczeniu wyptaty,
jest wyplacane jedynie wowczas, jesli jest to wlasciwe w sytuacji finansowej ZAFI jako calo$ci
i uzasadnione osiagnieciami jednostki spéiki, 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 wyplat kwot zarobionych wczesniej, miedzy innymi poprzez system
kar lub wycofanie aktywéw;

[...]

r) wynagrodzenie zmienne nie jest wyplacane przy pomocy kanatéw badZ metod utatwiajacych
niewypelnienie wymogdéw 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$¢ tych kategorii personelu, w tym wyzszych kadr kierowniczych, os6b podejmujacych
ryzyko dziatalno$ci oraz oséb sprawujacych kontrole oraz wszelkich pracownikéw otrzymujacych
calkowite wynagrodzenie plasujace ich na tym samym szczeblu siatki ptac co kadra kierownicza
wyzszego szczebla i osoby podejmujace ryzyko dzialalnosci, ktérych dziatalno$¢ zawodowa ma
istotny wplyw na ich profil ryzyka lub profile ryzyka AFI, ktérymi zarzadzaja.

[...]".

Rozporzadzenie delegowane 2017/565

Rozporzadzenie delegowane 2017/565 przewiduje w art. 1 ust. 1:

»Rozdzial II oraz rozdziat III sekcje 1-4, art. 59 ust. 4 i art. 60 oraz sekcje 6 i 8, a takze — w zakresie,
w jakim odnosza sie do wyzej wymienionych przepiséw — rozdziatl I, rozdzial I1I sekcja 9 i rozdzial IV
niniejszego rozporzadzenia maja zastosowanie do spétek zarzadzajacych w przypadku, gdy spéiki te
$wiadcza ustugi zgodnie z art. 6 ust. 4 dyrektywy [2009/65] i art. 6 ust. 6 dyrektywy [2011/61]".
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16 Artykul 2 pkt 5 tego rozporzadzenia delegowanego, znajdujacy sie w jego rozdziale I,
zatytutowanym ,Zakres stosowania i definicje”, stanowi:

»,Do celéw niniejszego rozporzadzenia stosuje sie nastepujace definicje:

[...]

5) »wynagrodzenie« oznacza wszystkie formy platnosci lub korzysci pienieznych lub
niepienieznych przekazywanych przez firmy bezposrednio lub posrednio osobom
zaangazowanym przy $wiadczeniu uslug inwestycyjnych lub dodatkowych na rzecz klientéw;

”
cee .

Zalecenie 2009/384
17 Zgodnie z motywami 1-3 zalecenia 2009/384:

»(1) Podejmowanie nadmiernego ryzyka w branzy ustug finansowych [...] przyczynilo sie do
bankructw przedsiebiorstw finansowych i do probleméw systemowych w panstwach
czlonkowskich oraz na poziomie ogélnoswiatowym. Problemy te rozprzestrzenily sie na
reszte gospodarki, obciazajac spoteczenstwo wysokimi kosztami.

(2) Mimo iz niewlasciwe praktyki w zakresie wynagrodzen w branzy ustug finansowych nie byly
gléwna przyczyna kryzysu finansowego, do ktérego doszto 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 przedsigebiorstw
finansowych.

(3) Praktyki w zakresie wynagrodzen pozostawaly w duzej czesci branzy uslug finansowych
w sprzecznos$ci z zasadami efektywnego i rozwaznego zarzadzania ryzykiem. Sklanialy one
do wynagradzania zyskéw krétkoterminowych i motywowaly pracownikéw do
podejmowania dzialan obarczonych nieuzasadnionym ryzykiem, ktére zapewnialy wyzsze
dochody w krétkim okresie, narazajac jednocze$nie przedsigbiorstwa finansowe na
potencjalnie wyzsze straty w perspektywie dtugoterminowej”.

Wytyczne ESMA

18  Dokumenty ESMA zatytulowane ,Wytyczne dotyczace polityki wynagradzania majacych
zastosowanie do zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (ESMA/2013/232)
z dnia 3 lipca 2013 r. (zwane dalej ,wytycznymi ZAFI”) oraz ,Wytyczne dotyczace prawidlowej
polityki wynagrodzen na mocy dyrektywy 2009/65/WE (ESMA/2016/575) z dnia 14 pazdziernika
2016 r. (zwane dalej ,wytycznymi UCITS”) maja zastosowanie, odpowiednio, do zarzadzajacych
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (zwanych dalej ,ZAFI”) i do spétek zarzadzajacych
w rozumieniu art. 2 ust. 1 lit. b) dyrektywy 2009/65, a takze do wlasciwych organéw.
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Punkty 10 i 17 wytycznych ZAFI maja nastepujace brzmienie:

»10. Wylacznie do celéw wytycznych i zalacznika II do dyrektywy [2011/61] wynagrodzenie sklada
sie z:

(i) wszelkich form ptatnosci lub $wiadczen wyptacanych przez ZAFI;

(ii) wszelkich kwot wyplacanych przez sam [alternatywny fundusz inwestycyjny (AFI)], w tym
wynagrodzenia dodatkowego; oraz

[...]
w zamian za profesjonalne ustugi swiadczone przez okreslony personel ZAFI.

Do celéw ppkt (ii) niniejszego punktu w kazdym przypadku, gdy platnosci (z wyjatkiem zwrotu
kosztow i wydatkéw) 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 uznac za wynagrodzenie do celéw wytycznych i zatacznika II do dyrektywy [2011/61].

[...]

17. Nalezy takze uwzgledni¢ pozycje spétek osobowych i podobnych struktur. Dywidendy lub
podobne wyplaty, ktére wspdlnicy otrzymuja jako wlasciciele 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 przepis6w nie ma znaczenia”.

Zgodnie z pkt 11 i 15 wytycznych UCITS:

»11. Wylacznie dla celéw niniejszych wytycznych i art. 14b dyrektywy [2009/65] wynagrodzenie
sklada sie z jednego lub wiecej nastepujacych elementéw:

i) wszelkich form ptatnosci lub $wiadczen wyptacanych przez spotke zarzadzajaca;

ii) wszelkich kwot wyptacanych przez samo UCITS, wlacznie z jakakolwiek czescia optat za
wyniki wyptacanych bezposrednio lub posrednio na rzecz okreslonego personelu; lub

[...]
w zamian za profesjonalne ustugi $wiadczone przez okreslony personel spé6tki zarzadzajace;.

W kazdym przypadku gdy ptatnosci, z wylaczeniem zwrotu kosztéw i wydatkéw, sa przekazywane
bezposrednio przez UCITS spélce zarzadzajacej na rzecz odpowiednich kategorii pracownikéw
spotki zarzadzajacej lub bezposrednio przez UCITS odpowiednim kategoriom pracownikéw
spolki zarzadzajacej za wyswiadczone ustugi profesjonalne, ktére w przeciwnym wypadku
skutkowalyby obejsciem odpowiednich zasad dotyczacych wynagrodzen, nalezy je uznac¢ za
wynagrodzenie dla celéw niniejszych wytycznych i art. 14b dyrektywy [2009/65].

[...]
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15. Nalezy takze uwzgledni¢ pozycje spétek osobowych i podobnych struktur. Dywidendy lub
podobne wyplaty, ktére wspdlnicy otrzymuja jako wiasciciele spo6tki zarzadzajacej, nie sa objete
niniejszymi wytycznymi, chyba ze rzeczywistym rezultatem wyptaty takich dywidend jest obejscie
odpowiednich przepiséw dotyczacych wynagrodzen, przy czym jakikolwiek zamiar obejscia takich
przepis6w nie ma znaczenia”.

Prawo wegierskie

Ustawa o zbiorowym inwestowaniu

Dyrektywy 2009/65 i 2011/61 zostaly transponowane do wegierskiego porzadku prawnego przez
kollektiv befektetési formakrdél és kezel6ikrdl, valamint egyes pénziigyi targya torvények
modositasardl szolé 2014. évi XVI. torvény (ustawe nr XVI z 2014 r. o przedsiebiorstwach
zbiorowego inwestowania i zarzadzajacych takimi przedsigbiorstwami oraz o zmianie niektérych
ustaw w dziedzinie transakcji finansowych, zwana dalej ,ustawa o zbiorowym inwestowaniu”).
Paragraf 26/A tej ustawy przewiduje:

»Zarzadzajacy UCITS wprowadza polityke i praktyki w zakresie wynagrodzen, ktére sa zgodne ze
skutecznym i rozsadnym zarzadzaniem ryzykiem i promuja takie zarzadzanie oraz ktére sa zgodne
z zasadami okre$lonymi w zalaczniku 13”.

Paragraf 33 owej ustawy stanowi:

»[ZAFI] wprowadza polityke i praktyki w zakresie wynagrodzen, ktére sa zgodne ze skutecznym
i rozsadnym zarzadzaniem ryzykiem i promuja takie zarzadzanie oraz ktére s3 zgodne z zasadami
okres$lonymi w zataczniku 13”.

Zalacznik 13 do ustawy o zbiorowym inwestowaniu, dotyczacy polityki w zakresie wynagrodzen,
zostal sformulowany w sposéb odpowiadajacy, z drobnymi zmianami, brzmieniu art. 14b
dyrektywy 2009/65 i zalacznika II do dyrektywy 2011/61.

Zalecenia narodowego banku Wegier

Javadalmazési politika alkalmazdsardl szélé 3/2017. (I1.9.) MNB ajanlds (zalecenie nr 3
narodowego banku Wegier z dnia 9 lutego 2017 r. w sprawie wprowadzenia polityki
wynagrodzen) stanowi w pkt 11:

»Jezeli pracownicy zakladu objetego polityka wynagrodzen sa jednocze$nie wigkszo$ciowymi
udzialowcami tego zakladu lub jego filii, polityka wynagrodzen musi by¢ opracowana
z uwzglednieniem tej szczegélnej okolicznosci. Zaklad musi zapewni¢ wobec kazdego
pracownika, aby polityka wynagrodzen odpowiadala wymogom odpowiednich przepiséw [ustawy
nr CCXXXVII z 2013 r. o instytucjach kredytowych i przedsigbiorstwach finansowych] oraz
[ustawy nr CXXXVIII z 2007 r. o przedsiebiorstwach inwestycyjnych i przedsiebiorcach
gietdowych, a takze zasadach regulujacych ich dzialalno$¢] oraz tresci niniejszego zalecenia”.
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Alternativ befektetési alapkezel6k altal alkalmazandé javadalmazasi politikardl szélé 4/2018.
(I. 16.) MNB ajanlas (zalecenie nr 4 narodowego banku Wegier z dnia 16 stycznia 2018 r.
w sprawie polityki wynagrodzen, jaka maja realizowac zarzadzajacy alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi) przewiduje w pkt 8:

»Oczekiwania sformulowane w niniejszym zaleceniu nie dotycza co do zasady dywidend
wyplacanych wlascicielowi ZAFI lub wyplat majacych charakter dywidend, chyba ze
rzeczywistym tego rezultatem jest obejscie odpowiednich przepiséw dotyczacych wynagrodzen,
przy czym jakikolwiek zamiar obejscia takich przepiséw nie ma znaczenia”.

Postepowanie gléwne i pytanie prejudycjalne

HOLD, skarzaca w postepowaniu gléwnym, jest spotka, ktéra zostala zatwierdzona przez
narodowy bank Wegier i ktérej zasadniczy rodzaj dzialalnosci polega na zarzadzaniu UCITS i AFL

Od dnia 20 marca 2014 r. HOLD stosowala polityke wynagrodzen do niektérych kategorii swego
personelu. Wsréd pracownikéw korzystajacych z tej polityki pracownicy pelnigcy funkcje,
odpowiednio, dyrektora generalnego, dyrektora inwestycyjnego i zarzadzajacego portfelami
posiadaja udzialy kapitatowe w HOLD w postaci akcji zwyklych i akcji uprzywilejowanych co do
dywidendy. Ponadto dwaj z tych pracownikéw sa jedynymi akcjonariuszami dwéch spétek
akcyjnych posiadajacych akcje wyemitowane przez HOLD. W latach obrotowych 2015-2018
HOLD wyplacita zainteresowanym pracownikom i spétkom dywidendy z tytulu akcji
uprzywilejowanych co do dywidendy i akcji zwyktych.

Decyzja z dnia 11 kwietnia 2019 r. narodowy bank Wegier, dzialajac w charakterze organu
nadzoru, miedzy innymi zobowiazal HOLD do wprowadzenia polityki i praktyk w zakresie
wynagrodzen zgodnych z wymogami ustawy o zbiorowym inwestowaniu. Uznal on, ze
dywidendy wyptacane bezposrednio i posrednio zainteresowanym pracownikom moga ze swej
natury skutkowa¢ tym, ze osoby te beda mialy interes w tym, aby HOLD osiagata zyski
krétkoterminowe, i beda w ten sposéb zachecane do ponoszenia ryzyka niezgodnego z profilem
ryzyka funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez nig, a takze z jej regulaminem zarzadzania
i interesami posiadaczy jednostek uczestnictwa w funduszach, w zwiazku z czym zasady wyptaty
tych dywidend nalezy uzna¢ za sposdb obejscia zasad dotyczacych odroczonej wyptaty
wynagrodzenia za wyniki. W konsekwencji narodowy bank Wegier natozyl na HOLD grzywne.

Spolka ta wniosta do Févarosi Torvényszék (sadu dla miasta stolecznego Budapeszt, Wegry)
skarge na te decyzje, podnoszac, ze dywidendy nie stanowia wynagrodzenia zmiennego i nie sa
objete zakresem stosowania jej polityki wynagrodzen. Zmienny skiadnik wynagrodzenia stanowi
wynagrodzenie placone pracownikom za ich profesjonalne ustugi na podstawie kryteriow
wynikéw, podczas gdy dywidenda podlega prawu wlasnosci akcjonariusza, i to niezaleznie od
jego dzialalno$ci wykonywanej na rzecz spoiki, jego zatrudnienia i indywidualnego wyniku.
Ponadto zainteresowani pracownicy, jako akcjonariusze wigkszo$ciowi, mieli interes
w dlugoterminowym utrzymaniu transakcji skarzacej w postepowaniu gléwnym, wbrew
twierdzeniu narodowego banku Wegier, zgodnie z ktérym wyplata dywidend mogta zacheci¢ ich
do poszukiwania krétkoterminowego zysku.

Févarosi Torvényszék (sad dla miasta stolecznego Budapeszt) oddalif owa skarge na tej podstawie,

ze dywidendy wyplacane zainteresowanym pracownikom mozna zréwnac¢ z wynagrodzeniem,
nawet jesli z formalnego punktu widzenia nie stanowia wynagrodzenia za $§wiadczone uslugi.
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Dywidendy te, o wielkos$ci znacznie wyzszej niz stala i zmienna wysoko$¢ wynagrodzen, tworza
u tych pracownikéw krétkoterminowe zainteresowanie funduszami inwestycyjnymi, co zacheca
do podejmowania ryzyka niezgodnego z interesami inwestoréw i stanowi sposéb ptatnosci
pozwalajacy na obejscie zasad obowigzujacych w dziedzinie polityki wynagrodzen.

Zdaniem tego sadu spétka HOLD powinna byla odroczy¢ wyplate co najmniej 40% dywidend
wyplaconych ze spornych akcji uprzywilejowanych, dostosowujac te platnos¢ do okresu
inwestycyjnego zarzadzanych funduszy inwestycyjnych i do umarzania jednostek uczestnictwa
w funduszach i rozkladajac ja na co najmniej trzy lata. Sad ten uwaza ponadto, ze polityka
wynagrodzenn ma réwniez zastosowanie do dywidend wyptacanych spétkom kontrolowanym
przez zainteresowanych pracownikéw, poniewaz taka wyplata lezy réwniez w ich interesie
majatkowym.

Kuria (sad najwyzszy, Wegry), do ktdérego skarzaca w postepowaniu gléwnym wniosla skarge,
wskazuje, Ze do niego nalezy ustalenie w szczegélnosci, czy dywidendy wyptacane bezposrednio
i posrednio zainteresowanym pracownikom s3 objete polityka wynagrodzen w rozumieniu
zalacznika 13 do ustawy o zbiorowym inwestowaniu. ,Podwéjny” status zainteresowanych
pracownikéw, bedacych jednocze$nie akcjonariuszami i pracownikami odpowiedzialnymi za
efektywno$¢ ekonomiczna skarzacej w postepowaniu gléwnym, a takze za wprowadzenie jej
polityki wynagrodzen, jest elementem rozstrzygajacym i rodzi pytanie, czy w celu dokonania
oceny, czy przestrzegane byly zasady regulujace polityke wynagrodzen, nalezy zbada¢ w calosci
kwoty wyptacane tym pracownikom w ramach ich stosunku pracy oraz kwoty wyplacone im
bezposrednio lub posrednio na podstawie ich statusu akcjonariuszy.

W tych okoliczno$ciach, uznajac, ze konieczne jest uzyskanie wykladni art. 14—14b dyrektywy
2009/65, motywu 28 i art. 13 ust. 1 dyrektywy 2011/61 oraz pkt 1 i 2 zalacznika II do niej, a takze
art. 2 pkt 5 rozporzadzenia delegowanego 2017/565, Kuria (sad najwyzszy) postanowil zawiesi¢
postepowanie i zwrdcic si¢ do Trybunalu z nastepujacym pytaniem prejudycjalnym:

»Czy [...] dywidendy wyplacane danym czlonkom kadry kierowniczej [skarzacej w postepowaniu
gléwnym]:

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

b) [posrednio, za posrednictwem] jednoosobowych spélek akcyjnych bedacych wlasnos$cia
[danych czlonkéw kadry kierowniczej], posiadajacych w tych jednoosobowych spétkach
[wydane przez skarzaca w postgpowaniu gtéwnym] akcje uprzywilejowane, z ktérymi wiaze
sie prawo do dywidendy;

[wchodza w zakres polityki wynagrodzen zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi]?”.

Postepowanie przed Trybunalem

Pismem sekretariatu Trybunalu z dnia 9 wrzes$nia 2021 r. ESMA zostala wezwana, zgodnie
z art. 24 akapit drugi statutu Trybunatu Sprawiedliwo$ci Unii Europejskiej, do wziecia udzialu
w rozprawie w celu udzielenia odpowiedzi na pytania zadane przez Trybunal na pismie.
W odpowiedzi ESMA przedstawila uwagi na pi$mie, do ktérych uczestnicy rozprawy mieli
mozliwosc¢ sie ustosunkowac.
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W przedmiocie pytania prejudycjalnego

Na wstepie nalezy zauwazy¢, ze pytanie przedstawione przez sad odsylajacy dotyczy miedzy
innymi art. 2 pkt 5 rozporzadzenia delegowanego 2017/565. W tym wzgledzie nalezy stwierdzic,
ze z facznej lektury art. 1 ust. 1 tego rozporzadzenia delegowanego oraz art. 6 ust. 4 dyrektywy
2009/65 i art. 6 ust. 6 dyrektywy 2011/61 wynika, Ze wspomniane rozporzadzenie delegowane ma
zastosowanie do spétek zarzadzajacych UCITS i do ZAFI jedynie w zakresie, w jakim te spétki
i ZAFI sa uprawnione do §wiadczenia uslug wymienionych, odpowiednio, w art. 6 ust. 3 dyrektywy
2009/65 i w art. 6 ust. 4 dyrektywy 2011/61.

Tymczasem z akt sprawy, ktérymi dysponuje Trybunal, nie wynika, aby HOLD byta uprawniona
do $wiadczenia takich uslug. Poniewaz rozporzadzenie delegowane 2017/565 nie ma zwiazku
z przedmiotem sporu w postepowaniu gléwnym, nie ma potrzeby dokonywania wykladni jego
art. 2 pkt 5.

Nalezy zatem rozumie¢, ze poprzez swoje pytanie sad odsylajacy zmierza zasadniczo do ustalenia,
czy art. 14—-14b dyrektywy 2009/65, a takze art. 13 ust. 1 dyrektywy 2011/61 oraz pkt 1 i 2
zalacznika II do niej nalezy interpretowac w ten sposéb, ze przepisy dotyczace polityki i praktyk
w zakresie wynagrodzen maja zastosowanie do dywidend, jakie spotka, ktérej zasadniczy rodzaj
dzialalnosci polega na zarzadzaniu UCITS i AFI, wyplaca bezposrednio lub posrednio niektérym
ze swych pracownikéw, sprawujacym funkcje dyrektora zarzadzajacego, dyrektora inwestycyjnego
lub zarzadzajacego portfelami, z racji przystugujacego im prawa wlasnosci akcji tej spotki.

Nalezy przypomnie¢, ze zgodnie z art. 14a ust. 1-3 dyrektywy 2009/65 i art. 13 ust. 1 dyrektywy
2011/61 panstwa czlonkowskie wymagaja, aby, odpowiednio, spélki zarzadzajace i ZAFI
ustanowili i stosowali polityke i praktyki w zakresie wynagrodzen, ktdre sa zgodne z rozsadnym
i skutecznym zarzadzaniem ryzykiem, oraz promowali takie zarzadzanie i nie zachecali do
podejmowania ryzyka niezgodnego z profilami ryzyka, regulaminami lub dokumentami
zalozycielskimi zarzadzanych przez nich UCITS i AFL

W odniesieniu do podmiotowego zakresu stosowania wspomnianych polityki i praktyk w zakresie
wynagrodzen art. 14a ust. 3 dyrektywy 2009/65 oraz art. 13 ust. 1 dyrektywy 2011/61 przewiduja,
ze maja one zastosowanie do tych kategorii pracownikéw, w tym kadry kierowniczej wyzszego
szczebla, oséb podejmujacych ryzyko dzialalnosci, oséb sprawujacych kontrole oraz wszelkich
pracownikéow otrzymujacych calkowite wynagrodzenie plasujace ich na tym samym szczeblu
siatki plac co kadra kierownicza wyzszego szczebla i osoby podejmujace ryzyko dziatalnosci,
ktérych dzialalno$¢ zawodowa ma istotny wplyw na profile ryzyka spélek zarzadzajacych lub
zarzadzanych przez nie UCITS i AFL

Sad odsylajacy nie wyrazit zadnych watpliwosci co do tego, ze zainteresowani pracownicy objeci sa
w ramach sporu w postepowaniu gtéwnym podmiotowym zakresem stosowania polityk i praktyk
w zakresie wynagrodzen zdefiniowanym w art. 14a ust. 3 dyrektywy 2009/65 i w art. 13 ust. 1
dyrektywy 2011/61. Sad ten zastanawia si¢ natomiast nad przedmiotowym zakresem stosowania
tych polityk i praktyk, a w szczegdlnosci nad kwestia, czy w celu dokonania oceny przestrzegania
przepiséw dotyczacych wspomnianych polityk i praktyk nalezy uwzgledni¢ kwoty, jakie spéika,
ktorej zasadniczy rodzaj dzialalno$ci polega na zarzadzaniu UCITS i AFI, wyplaca tym
pracownikom, bezposrednio lub posrednio, w formie dywidend z tytutu ich prawa wlasnosci do
akcji tej spolki.
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W tym wzgledzie, co sie tyczy wykladni pojecia ,wynagrodzenia”, dla celéw stosowania dyrektyw
2009/65 i 2011/61, nalezy przypomnieé, po pierwsze, ze tresci przepisu prawa Unii, ktéry nie
zawiera wyraznego odestania do prawa panstw czlonkowskich dla okre$lenia swego znaczenia
i zakresu, nalezy zwykle nada¢ w calej Unii Europejskiej autonomiczng i jednolita wykladnie
[wyrok z dnia 22 czerwca 2021 r., Latvijas Republikas Saeima (Punkty karne), C-439/19,
EU:C:2021:504, pkt 81 i przytoczone tam orzecznictwo].

Po drugie, wykladnia przepisu prawa Unii wymaga uwzglednienia nie tylko jego brzmienia, ale
takze kontekstu, w jaki sie on wpisuje, oraz celow realizowanych przez akt, ktorego jest on czescia
(wyrok z dnia 15 marca 2022 r., Autorité des marchés financiers, C-302/20, EU:C:2022:190,
pkt 63).

Stanowigc, ze panstwa czlonkowskie wymagaja, aby spélki zarzadzajace UCITS i ZAFI
opracowywaly i stosowaly polityki i praktyki w zakresie wynagrodzen, dyrektywy 2009/65
i 2011/61 nie zawieraja jednak zadnego odestania do prawa krajowego w odniesieniu do zakresu
terminu ,wynagrodzenia”.

Jezeli chodzi o brzmienie art. 14a ust. 1 dyrektywy 2009/65 i art. 13 ust. 1 dyrektywy 2011/61,
nalezy stwierdzi¢, ze pojecie ,wynagrodzenia” nie zostalo tam zdefiniowane. Zgodnie z jego
zwyklym znaczeniem pojecie to oznacza jednak $wiadczenie pieniezne lub w naturze w zamian
za prace lub ustuge.

Artykut 14a ust. 2 dyrektywy 2009/65 przewiduje, ze polityka i praktyki w zakresie wynagrodzen
obejmuja stale i zmienne skladniki wynagrodzenia oraz uznaniowe $wiadczenia emerytalne.
Z pkt 1 zalacznika II do dyrektywy 2011/61 wynika réwniez, ze polityka catkowitych
wynagrodzen obejmuje wynagrodzenia i uznaniowe §wiadczenia emerytalne.

Sformutowanie tych dwéch kategorii w tresci owych przepisé6w nie wyklucza jednak stosowania
tych polityki i praktyk do form ptatnosci innych niz wynagrodzenia oraz uznaniowe §wiadczenia
emerytalne.

Co sie tyczy kontekstu, w jaki wpisuja sie te przepisy, nalezy zauwazy¢, ze z art. 14b ust. 3
dyrektywy 2009/65 i pkt 2 zalacznika II do dyrektywy 2011/61 wynika, iz zasady dotyczace
polityki wynagrodzen maja zastosowanie, odpowiednio, do wszelkich rodzajéow $wiadczen
i wszelkiego rodzaju wynagrodzenia wyplacanych przez spétke zarzadzajaca UCITS lub przez
ZAFI oraz do kazdej kwoty wyplacanej bezposrednio przez UCITS lub przez samo AFI, w tym
oplat za wyniki, oraz do kazdego przekazania jednostek uczestnictwa lub udzialéw UCITS, w tym
wynagrodzenia dodatkowego, oraz do kazdego przekazania jednostek uczestnictwa lub udziatéw
AFI dokonanych na korzys¢ tych kategorii personelu, ktére wchodza w podmiotowy zakres
stosowania tych polityk.

Polityka w zakresie wynagrodzen ma zatem mie¢ zastosowanie do wszelkich ptatnosci lub innych
korzysci przekazywanych w zamian za profesjonalne uslugi $wiadczone przez pracownikéw
spolek zarzadzajacych UCITS lub ZAFI, ktére wchodza w podmiotowy zakres stosowania tych
polityk.

Prawda jest, ze dywidendy takie jak bedace przedmiotem postepowania gtéwnego sa wyplacane

nie z tytulu takiego wynagrodzenia, lecz na podstawie prawa wlasnosci akcji spoiki, ktérej
zasadniczy rodzaj dzialalnosci polega na zarzadzaniu UCITS i AFL
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Jednakze zgodnie z art. 14b ust. 1 lit. r) dyrektywy 2009/65 i pkt 1 lit. r) zalacznika II do dyrektywy
2011/61 nalezy unika¢ wyplacania wynagrodzenia zmiennego przy pomocy instrumentéw badz
metod ulatwiajacych unikanie spetnienia wymogéw tych dyrektyw.

Z powyzszego wynika, ze przepisy dyrektyw 2009/65 i 2011/61 dotyczace polityki i praktyk
w zakresie wynagrodzen powinny mie¢ zastosowanie do wyptaty dywidend z tytulu akcji, ktéra
wprawdzie nie stanowi wynagrodzenia za $wiadczone profesjonalne uslugi, jednak moze
zacheca¢ zainteresowanych pracownikéw spdétki zarzadzajacej UCITS lub ZAFI do
podejmowania ryzyka niezgodnego z profilami ryzyka, regulaminami lub dokumentami
zalozycielskimi UCITS lub AFI zarzadzanych przez te spétke lub zarzadzajacego lub szkodliwego
dla interesow tych UCITS lub AFI i oséb, ktére w nie zainwestowaly, a tym samym ulatwiac
unikanie wymogéw wynikajacych z tych przepiséw.

Jak zauwazyla w istocie rzecznik generalna w pkt 34 i 41 opinii, taka wykladnia narzuca sie
w $wietle celéw tych dyrektyw polegajacych na ochronie inwestoréw, w szczegdélnosci gdy ich
interesy moga kolidowa¢ z interesami zarzadzajacych funduszami zaréwno z punktu widzenia
ryzyka, jak i trwalosci decyzji inwestycyjnych, a takze zapewnienia stabilnosci systemu
finansowego.

Ponadto, jak wynika z motywéw 1-3 zalecenia 2009/384, niewlasciwe praktyki w zakresie
wynagrodzen w branzy ustug finansowych, ktére zmierzaly do wynagradzania zyskow
krétkoterminowych i motywowaly pracownikéw do podejmowania dzialan obarczonych
nieuzasadnionym ryzykiem, ktére zapewnialy wyzsze dochody w krétkim okresie, narazajac
jednoczesnie przedsigbiorstwa finansowe na potencjalnie wyzsze straty w perspektywie
dlugoterminowej, naklanialy réwniez do podejmowania nadmiernego ryzyka, a tym samym
przyczynily si¢ do znacznych strat wiodacych przedsigbiorstw finansowych. Zgodnie
z motywem 5 dyrektywy 2014/91 i motywem 26 dyrektywy 2011/61 zalecenie 2009/384 nalezy
bra¢ pod uwage przy stosowaniu polityki i praktyk w zakresie wynagrodzen ustanowionych
w dyrektywach 2009/65 i 2011/61.

Jak przypomniano w pkt 38 niniejszego wyroku, polityka i praktyki w zakresie wynagrodzen
okreslone w dyrektywach 2009/65 i 2011/61 maja w tym kontekscie na celu promowanie
rozsadnego i skutecznego zarzadzania ryzykiem oraz niezachecanie do podejmowania ryzyka
niezgodnego z profilami ryzyka, regulaminami lub dokumentami zatozycielskimi UCITS i AFL

W celu realizacji tych celéw dyrektywy 2009/65 i 2011/61 przewiduja, w szczegdlnosci w art. 14b
ust. 1 lit. m) pierwszej z tych dyrektyw i w pkt 1 lit. m) zalacznika II do drugiej z tych dyrektyw, ze
polityki wynagrodzenn powinny obejmowaé¢ mechanizmy sluzace dostosowaniu zachet do
interesow spoélki zarzadzajacej i zarzadzanych przez nia UCITS lub ZAFI i zarzadzanego przez
niego AFI, a takze intereséw inwestoréw w tych UCITS lub AFL

I tak, przede wszystkim, aby nie uprzywilejowywac zmiennego sposobu wynagrodzenia mogacego
zacheca¢ do poszukiwania krétkoterminowych wynikéw, art. 14b ust. 1 lit. j) dyrektywy 2009/65
i pkt 1 lit. j) zalacznika II do dyrektywy 2011/61, bez okreslenia proporcji pomiedzy zmiennym
i stalym skladnikiem wynagrodzenia ogdlnego, przewiduja, ze stosunek miedzy tymi elementami
jest ,odpowiednio wywazony”, tak ze ,stale skladniki stanowia na tyle [wystarczajaco] duza czesc¢
facznego wynagrodzenia”.
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Z kolei art. 14b ust. 1 lit. m) dyrektywy 2009/65 i pkt 1 lit. m) zalacznika II do dyrektywy 2011/61
przewiduja, ze co najmniej 50% zmiennego skladnika wynagrodzenia co do zasady sklada sie
z jednostek uczestnictwa danego UCITS lub AFI, ktére ponadto podlegaja odpowiedniej polityce
zatrzymania.

Wreszcie art. 14b ust. 1 lit. n) i o) dyrektywy 2009/65 oraz pkt 1 lit. n) i o) zalacznika II do
dyrektywy 2011/61 przewiduja, ze po pierwsze, przynajmniej 40% zmiennych skladnikéw
wynagrodzenia powinno zosta¢ odroczone w ,czasie odpowiednim” co najmniej trzech lat, a po
drugie, wynagrodzenie zmienne, w tym cze$¢ odroczona, jest wyptacane lub przystuguje tylko
wowcezas, gdy jest to wlasciwe w sytuacji finansowej spétki zarzadzajacej lub podmiotu
zarzadzajgcego jako calosci i uzasadnione wynikami zainteresowanych: jednostki gospodarczej,
UCITS, AFI i danej osoby.

W tym wzgledzie, jak zauwazyta rzecznik generalna w pkt 62 i 63 opinii, przepisy te maja na celu
zblizenie intereséw pracownikdw i intereséw inwestoréw oraz zapewnienie, by ewentualne straty
UCITS i AFI dotyczyly réwniez pracownikéw i by nie ograniczali si¢ oni do udzialu w zyskach.
Ponadto przepisy te maja zagwarantowac, by krétkoterminowy wzrost wartosci, ktéry znika
ponownie w zalecanym inwestorom UCITS okresie posiadania akcji lub w okresie inwestycyjnym
i w czasie trwania polityki splaty danego AFI, nie przynosil przedwczesnie, a zatem w spos6b
nieuzasadniony, korzysci pracownikom spéiki zarzadzajacej UCITS lub ZAFIL

W celu zagwarantowania zaréwno realizacji celéw, jak i skutecznosci dyrektyw 2009/65 i 2011/61,
ich przepisy regulujace polityke i praktyki w zakresie wynagrodzen powinny mie¢ zastosowanie do
wszelkich platnosci lub korzysci, jakie spdtki zarzadzajace UCITS lub ZAFI wyplacaja
pracownikom objetym podmiotowym zakresem stosowania tych przepiséw, w sytuacji gdy ta
platnos¢ lub korzy$é, pomimo Ze nie stanowia one wynagrodzenia wyplacanego w zamian za
$wiadczone profesjonalne uslugi, sa jednak w stanie zacheci¢ tych pracownikéw do
podejmowania réznego ryzyka, tak jak opisane w pkt 51 niniejszego wyroku, a tym samym
ulatwi¢ obej$cie wymogoéw wynikajacych z tych samych przepiséw.

Taka wykladnia znajduje ponadto potwierdzenie w pkt 17 wytycznych ZAFI i w pkt 15 wytycznych
UCITS, zgodnie z ktérymi dywidendy lub podobne wyplaty, ktére wspdlnicy otrzymuja jako
wlasciciele ZAFI lub spélki zarzadzajacej UCITS, nie sa objete tymi wytycznymi, chyba ze
rzeczywistym rezultatem wyptaty takich dywidend jest obejscie odpowiednich przepiséw
dotyczacych wynagrodzen, przy czym jakikolwiek zamiar obejscia takich przepiséw nie ma
znaczenia.

Wynika z tego, ze gdy objeci podmiotowym zakresem stosowania przepiséw dyrektyw 2009/65
i 2011/61 w dziedzinie wynagrodzen pracownicy spdtki, ktérej normalna dziatalnoscia jest
zarzadzanie UCITS i AFI, otrzymuja bezposrednio lub posrednio dywidendy od tej spéiki, nalezy
sprawdzi¢, czy polityka wyplaty tych dywidend ma charakter taki jak ten, o ktérym mowa w pkt 60
niniejszego wyroku.

Co sie tyczy dywidend wyplacanych przez spétke, ktdrej zasadniczy rodzaj dziatalnosci polega na
zarzadzaniu UCITS i AFI, jej pracownikom, ktdérzy posiadaja akcje tej spoéiki nabyte z tytulu
inwestycji, a nie w zamian za $wiadczone profesjonalne ustugi, nalezy podkresli¢, ze sama
okoliczno$¢, iz na zyski tej spétki wplywaja zyski zarzadzanych przez nig UCITS i AFI, jako taka
nie moze wystarczy¢, jak wskazala rzecznik generalna w pkt 48 i 49 opinii, do uznania, ze
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pracownicy ci byliby z tego powodu sklonni do podejmowania decyzji, ktére naruszalyby
prawidlowe i zréwnowazone zarzadzanie tymi funduszami inwestycyjnymi oraz interesy oséb,
ktore w nie zainwestowaly.

Nalezy natomiast zbada¢, czy pomiedzy zyskami osiaganymi przez UCITS i AFI, zyskami
osiaganymi przez spoélke, ktorej zasadniczy rodzaj dzialalnosci polega na zarzadzaniu UCITS
i AFI, oraz kwotami wyplacanymi przez te ostatnia swoim pracownikom jako dywidendy zwigzane
z udzialami posiadanymi przez nich w tej spélce, istnieje taki zwiazek, ze pracownicy ci mieliby
interes w tym, by UCITS i AFI osiagaly jak najwyzsze zyski w perspektywie krétkoterminowej.

Byloby tak w szczegélnosci w przypadku mechanizmu przewidujacego, ze optata za wyniki jest
wyplacana przez UCITS lub AFI spélce, ktdrej zasadniczy rodzaj dzialalnosci polega na
zarzadzaniu UCITS i AFI, od momentu przekroczenia docelowego zwrotu w danym okresie
odniesienia i ze oplata ta jest redystrybuowana w calosci lub w czesci przez te spétke w formie
dywidend zainteresowanym pracownikom lub spétkom przez nich kontrolowanym niezaleznie
od wynikéw osiagnietych przez UCITS lub AFI po tym okresie, a w szczegélnosci od strat
poniesionych przez UCITS lub AFI. Taki mechanizm moze bowiem zacheca¢ tych pracownikéw
do podejmowania decyzji takich jak te, o ktérych mowa w pkt 63 niniejszego wyroku.

Do sadu odsylajacego nalezy w sprawie w postepowaniu gléwnym ocena istnienia zwigzku,
o ktérym mowa w pkt 64 niniejszego wyroku, oraz sprawdzenie, w szczegdlnosci, tego
ewentualnego zwiazku, ale takze zakresu udzialéw posiadanych przez zainteresowanych
pracownikéw bezposrednio lub za posrednictwem kontrolowanych przez nich spétek w kapitale
spotki, ktorej zasadniczy rodzaj dziatalnosci polega na zarzadzaniu UCITS i AFI, praw glosu
zwiazanych z tymi udziatami, rodzaju akcji posiadanych w tej spéice, polityki i procesu
decyzyjnego w zakresie podzialu zyskéow w tej spdlce oraz ewentualnie skromnego charakteru
w stosunku do $wiadczonych profesjonalnych uslug kwoty statego wynagrodzenia wyptacanego
przez te spotke tym pracownikom, jezeli pracownicy ci sa w ten sposéb zachecani do
podejmowania nadmiernego ryzyka, jak opisano w pkt 51 niniejszego wyroku, co mogloby zatem
zacheca¢ do obchodzenia wymogéw dyrektyw 2009/65 i 2011/61 dotyczacych polityki i praktyk
w zakresie wynagrodzen.

Jezeli w $wietle kryteriéw wymienionych w poprzednim punkcie okaze sie, ze polityka wyptacania
przez spétke, ktérej zasadniczy rodzaj dziatalnosci polega na zarzadzaniu UCITS i AFI, dywidend
jej pracownikom objetym podmiotowym zakresem stosowania przepiséw o wynagrodzeniu
zawartych w dyrektywach 2009/65 i 2011/61 zawiera taka zachete, wyplata ta musi podlega¢
zasadom dotyczacym polityki i praktyk w zakresie wynagrodzen, a w szczegélnosci zasadom
okreslonym w pkt 56-58 niniejszego wyroku, przy czym nalezy zaznaczy¢, ze zgodnie
z motywem 7 dyrektywy 2014/91 zasady te moga by¢ stosowane do wyplat dokonywanych przez
UCITS na rzecz spéiki, ktéra nimi zarzadza.

Powolujac si¢ na motyw 10 dyrektywy 2014/91 i motyw 28 dyrektywy 2011/61, HOLD utrzymuje
zasadniczo, ze powyzsza wykladnia jest sprzeczna z prawem wlasnosci akcjonariuszy
ustanowionym w art. 17 ust. 1 Karty praw podstawowych Unii Europejskiej (zwanej dalej ,karta”).

Nalezy przypomnieé, ze zgodnie z art. 51 ust. 1 karty jej postanowienia majg zastosowanie do
instytucji, organéw i jednostek organizacyjnych Unii, przy poszanowaniu zasady pomocniczosci,
oraz do panstw czlonkowskich wylacznie w zakresie, w jakim stosuja one prawo Unii. W zwiazku
z tym, po pierwsze, wyktadnia dyrektyw 2009/65 i 2011/61 powinna by¢ zgodna z karta. Po drugie,
ZWazywszy, ze sprawowana przez organy krajowe kontrola przestrzegania przez spolke, ktorej
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zasadniczy rodzaj dzialalnosci polega na zarzadzaniu UCITS i AFI, zasad ustanowionych
w ustawodawstwie krajowym transponujacym te dyrektywy, ktére dotycza polityk i praktyk
w zakresie wynagrodzen, stanowi stosowanie prawa Unii w rozumieniu art. 51 karty, ma ona
zastosowanie w sprawie w postepowaniu gtéwnym.

W tym wzgledzie nalezy zauwazy¢, ze zgodnie z art. 17 ust. 1 karty kazdy ma prawo do wladania
mieniem nabytym zgodnie z prawem, uzywania go, rozporzadzania nim i przekazania go w drodze
spadku. Nikt nie moze by¢ pozbawiony swojej wlasnosci, chyba ze w interesie publicznym,
w przypadkach i na warunkach przewidzianych w ustawie, za stusznym odszkodowaniem za jej
utrate wyplaconym we wlasciwym terminie. Korzystanie z mienia moze podlegaé regulacji
ustawowej w zakresie, w jakim jest to konieczne ze wzgledu na interes ogdlny.

Ponadto zgodnie z art. 52 ust. 1 karty moga zosta¢ wprowadzone ograniczenia w korzystaniu
z praw i wolnosci uznanych w karcie, takich jak prawo wlasnoséci, o ile przewidziane sa one
ustawy, szanuja istote tych praw i wolnosci oraz, z zastrzezeniem zasady proporcjonalnosci, sa
konieczne i rzeczywiscie odpowiadaja celom interesu ogdlnego uznawanym przez Unie lub
potrzebom ochrony praw i wolnosci innych oséb.

W pierwszej kolejnosci, co sie tyczy kwestii, czy art. 17 ust. 1 karty ma zastosowanie do wlasnosci
akcji i prawa do pobierania zwigzanych z nimi dywidend, nalezy zauwazy¢, ze ochrona przyznana
przez ten przepis dotyczy praw o charakterze majatkowym, z ktérych w danym porzadku
prawnym wynika ustalona sytuacja prawna, pozwalajaca podmiotowi tych praw na samodzielne
korzystanie z nich we wlasnym interesie (wyrok z dnia 5 maja 2022 r., BPC Lux 2 i in., C-83/20,
EU:C:2022:346, pkt 39 i przywolane tam orzecznictwo).

Akcje spoiki, ktérej zasadniczy rodzaj dzialalnosci polega na zarzadzaniu UCITS i AFI, takie jak
bedace przedmiotem postepowania gléwnego, maja warto$¢ majatkowa i przyznaja swemu
posiadaczowi ustalona sytuacje prawna pozwalajaca na samodzielne wykonywanie wynikajacych
z nich praw. Sa one zatem objete zakresem stosowania art. 17 ust. 1 karty.

W drugiej kolejnosci nalezy zauwazy¢, ze wykladnia dyrektyw 2009/65 i 2011/61 wynikajaca
z pkt 41-67 niniejszego wyroku nie skutkuje podwazeniem prawa wlasnosci zainteresowanych
pracownikow do akcji spélki, ktérej zasadniczy rodzaj dziatalnosci polega na zarzadzaniu UCITS
i AFI, dla ktérej pracuja, a zatem nie stanowi pozbawienia wlasnosci w rozumieniu art. 17 ust. 1
zdanie drugie karty.

Niemniej stosowanie, w zwiazku z ta wykladnia, zasad, o ktérych mowa w pkt 67 niniejszego
wyroku, do dywidend z akcji stanowi regulacje korzystania z mienia w rozumieniu art. 17 ust. 1
zdanie trzecie karty, ktéra moze narusza¢ wykonywanie tego prawa wlasnosci, a w szczegdlnosci
mozliwo$¢ czerpania korzysci z tej wlasnosci przez zainteresowanych pracownikéw bedacych
akcjonariuszami, w szczegdlnosci ze wzgledu na zasady zatrzymania i przeniesienia platnosci,
o ktérych mowa w pkt 57 i 58 tego wyroku.

W tym wzgledzie z art. 17 ust. 1 zdanie trzecie w zwiazku z art. 52 ust. 1 karty wynika, ze
korzystanie z mienia moze podlega¢ regulacji ustawowej w zakresie, w jakim jest to konieczne ze
wzgledu na interes ogdlny i z poszanowaniem warunkéw okre$lonych w drugim z tych przepiséow
i przypomnianych w pkt 71 niniejszego wyroku.
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W niniejszej sprawie ograniczenia praw akcjonariuszy wynikajace z zastosowania do wyplaty
dywidend przez spétke, ktdrej zasadniczy rodzaj dzialalnosci polega na zarzadzaniu UCITS i AFI,
do niektérych z jej pracownikéw, zasad regulujacych polityke i praktyki w zakresie wynagrodzen
wynikaja z dyrektyw 2009/65 i 2011/61 oraz z ustawodawstwa krajowego transponujacego te
dyrektywy. Sa one zatem przewidziane ustawa w rozumieniu art. 52 ust. 1 karty.

Poniewaz stosowanie zasad zatrzymania i odroczenia platnosci, o ktérych mowa w pkt 57 i 58
niniejszego wyroku, nie prowadzi do pozbawienia wlasnosci, lecz stanowi regulacje korzystania
z mienia, jak wskazano w pkt 74 i 75 tego wyroku, nie mozna uznad, ze narusza ono istote prawa
wlasnosci (zob. podobnie wyrok z dnia 5 maja 2022 r., BPC Lux 2 i in., C-83/20, EU:C:2022:346,
pkt 53).

Co sie tyczy celéw realizowanych przez przepisy dyrektyw 2009/65 i 2011/61 w dziedzinie polityki
i praktyk wynagrodzen, a w szczegdélnosci poprzez wskazane zasady zatrzymania i odroczenia,
w pkt 52 niniejszego wyroku wskazano, ze polegaja one na ochronie inwestoréw oraz na
zapewnieniu stabilno$ci systemu finansowego. Podejmowanie nadmiernego ryzyka, do czego
przepisy te maja zniecheci¢, moze bowiem nie tylko szkodzi¢ interesom UCITS lub AFI, lecz
réwniez powodowac trudnosci systemowe w sektorze finansowym.

W tym wzgledzie nalezy przypomnie¢, ze zgodnie z orzecznictwem Trybunalu ochrona
inwestoréw stanowi realizowany przez Unie cel interesu ogélnego [zob. podobnie wyrok z dnia
5 maja 2022 r., Banco Santander (Restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja Banco Popular),
C-410/20, EU:C:2022:351, pkt 36 i przytoczone tam orzecznictwo]. To samo dotyczy celéw
polegajacych na zapewnieniu stabilnosci systemu bankowego i finansowego oraz zapobieganiu
ryzyku systemowemu (wyrok z dnia 16 lipca 2020 r., Adusbef i in., C-686/18, EU:C:2020:567,
pkt 92 i przywotane tam orzecznictwo).

W zwiazku z tym ograniczenia w wykonywaniu praw akcjonariuszy wynikajace z zastosowania do
wyplaty dywidend przez spoélke, ktérej zasadniczy rodzaj dzialalnosci polega na zarzadzaniu
UCITS i AFL do niektorych z jej pracownikéw, zasad regulujacych polityke i praktyki w zakresie
wynagrodzen rzeczywiscie odpowiadaja celom interesu ogélnego uznanym przez Unie
w rozumieniu art. 17 ust. 1 zdanie trzecie i art. 52 ust. 1 karty.

Wreszcie w zakresie, w jakim takie stosowanie jest ograniczone do sytuacji, w ktérych polityka
wyplaty dywidend z tytulu akcji na rzecz pracownikéw objetych podmiotowym zakresem
stosowania przepiséw dyrektyw 2009/65 i 2011/61 dotyczacych polityki i praktyk w zakresie
wynagrodzen moze zacheca¢ tych pracownikéw do podejmowania nadmiernego ryzyka,
szkodzacego interesom danych UCITS i AFI, a takze ich inwestoréw, a zatem moze ulatwi¢
obejscie wymogdéw wynikajacych z tych przepiséw, ograniczenia te sa proporcjonalne w stosunku
do celéw realizowanych przez te przepisy.

W $wietle powyzszego na pytanie prejudycjalne nalezy odpowiedzie¢, ze art. 14—14b dyrektywy
2009/65, a takze art. 13 ust. 1 dyrektywy 2011/61 oraz pkt 1 i 2 zalacznika II do niej nalezy
interpretowa¢ w ten sposdb, ze przepisy dotyczace polityki i praktyk w zakresie wynagrodzen
maja zastosowanie do dywidend, jakie spdtka, ktdrej zasadniczy rodzaj dziatalnosci polega na
zarzadzaniu UCITS i AFL wyplaca bezposrednio lub posrednio niektérym ze swych
pracownikow, sprawujacym funkcje dyrektora zarzadzajacego, dyrektora inwestycyjnego lub
zarzadzajacego portfelami, z racji przystugujacego im prawa wlasnosci akcji tej spoélki, jezeli
polityka wyplaty tych dywidend moze zacheca¢ tych pracownikéw do podejmowania ryzyka
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szkodzacego interesom UCITS lub AFI zarzadzanych przez te spétke oraz interesom inwestoréw
w tych UCITS lub AFL a tym samym moze utatwia¢ obchodzenie wymogéw wynikajacych z tych
przepiséw.

W przedmiocie kosztow

Dla stron w postepowaniu gléwnym niniejsze postepowanie ma charakter incydentalny, dotyczy
bowiem kwestii podniesionej przed sadem odsylajacym, do niego zatem nalezy rozstrzygniecie
o kosztach. Koszty poniesione w zwiazku z przedstawieniem uwag Trybunatowi, inne niz koszty
stron w postepowaniu gléwnym, nie podlegaja zwrotowi.

Z powyzszych wzgledéw Trybunat (pierwsza izba) orzeka, co nastepuje:

Artykuly 14-14b dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca
2009 r. w sprawie koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych
odnoszacych sie do przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
wartosciowe (UCITS), zmienionej dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/91/UE
z dnia 23 lipca 2014 r., art. 13 ust. 1 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, a takze pkt 1 i 2 zalacznika II do tej dyrektywy

nalezy interpretowac w ten sposob, ze:

przepisy dotyczace polityki i praktyk w zakresie wynagrodzen maja zastosowanie do
dywidend, jakie spolka, ktdrej zasadniczy rodzaj dzialalnosci polega na zarzadzaniu
przedsiebiorstwami zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS)
i alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (AFI), wyplaca bezposrednio lub posrednio
niektorym ze swych pracownikéw, sprawujacym funkcje dyrektora zarzadzajacego,
dyrektora inwestycyjnego lub zarzadzajacego portfelami, z racji przystugujacego im prawa
wlasnosci akcji tej spolki, jezeli polityka wyplaty tych dywidend moze zacheca¢ tych
pracownikow do podejmowania ryzyka szkodzacego interesom UCITS lub AFI
zarzadzanych przez te spolke oraz interesom inwestorow w tych UCITS lub AFI, a tym
samym moze ulatwia¢ obchodzenie wymogow wynikajacych z tych przepiséow.

Podpisy
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