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W Coletanea da Jurisprudéncia

ACORDAO DO TRIBUNAL DE JUSTICA (Primeira Seccéo)

29 de julho de 2024 *

«Reenvio prejudicial — Aproximacdo das legislacbes — Diretiva 2011/61/UE — Gestores de
fundos de investimento alternativos (FIA) — Condi¢des de funcionamento — Artigo 13.° —
Politicas e praticas de remuneracdo desses gestores — Ambito de aplicacdo ratione temporis —
Artigo 61.° — Disposicoes transitdrias»

No processo C-174/23,
que tem por objeto um pedido de decisio prejudicial apresentado, nos termos do

artigo 267.° TFUE, pela Cour de cassation (Tribunal de Cassacdo, Franca), por Decisio de
15 de margo de 2023, que deu entrada no Tribunal de Justica em 21 de marco de 2023, no processo

contra
Twenty First Capital SAS,

O TRIBUNAL DE JUSTICA (Primeira Secgao),

composto por: A. Arabadjiev, presidente de seccdo, T. von Danwitz, P. G. Xuereb (relator), A.
Kumin e I. Ziemele, juizes,

advogado-geral: M. Campos Sanchez-Bordona,

secretario: A. Calot Escobar,

vistos os autos,

vistas as observacgoes apresentadas:

— em representacao de HJ, IK e LM, por R. Froger, avocat,

— em representacao de Twenty First Capital SAS, por G. Perrot, avocat,

* Lingua do processo: francés.

PT

ECLL:EU:C:2024:654 1




ACORDAO DE 29. 7. 2024 — Processo C-174/23
TwWeNTY FIrRsT CAPITAL

— em representacdo do Governo Francés, por B. Fodda, E. Leclerc, J. B. Merlin e S. Royon, na
qualidade de agentes,

— em representacdo da Comissao Europeia, por C. Auvret, G. Goddin e H. Tserepa-Lacombe, na
qualidade de agentes,

ouvidas as conclusdes do advogado-geral na audiéncia de 8 de fevereiro de 2024,

profere o presente

Acodrdao

O pedido de decisdo prejudicial tem por objeto a interpretagao do artigo 13.° e do artigo 61.°, n.° 1,
da Diretiva 2011/61/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de junho de 2011, relativa aos
gestores de fundos de investimento alternativos e que altera as Diretivas 2003/41/CE
e 2009/65/CE e os Regulamentos (CE) n.° 1060/2009 e (UE) n.° 1095/2010 (JO 2011, L 174, p. 1).

Este pedido foi apresentado no dmbito de um litigio que opoe HJ, IK e LM a Twenty First Capital
SAS (a seguir «sociedade TFC») a respeito da execugdo de um contrato que prevé remuneragoes a
pagar a esta ultima.

Quadro juridico

Direito da Unido
O considerando 24 da Diretiva 2011/61 enuncia:

«A fim de ter em conta o efeito potencialmente nocivo de estruturas de remuneracio
inadequadamente concebidas para uma gestdo sa dos riscos e o controlo de comportamentos de
assuncdo de riscos por parte de individuos concretos, os [gestores de fundos de investimento
alternativos] deverao ser expressamente obrigados a estabelecer e manter, para as categorias de
pessoal cujas atividades profissionais tenham um impacto significativo no perfil de risco dos
[FIA] por eles geridos, politicas e praticas de remuneracdo consentaneas com uma gestdo sa e
eficaz dos riscos. Estas categorias de pessoal deverdo incluir, pelo menos, a direcdo e os
responsaveis pela assuncao de riscos e pelas funcdes de controlo, bem como qualquer empregado
cuja remuneracdo total o coloque no mesmo escaldo de remuneragdao que os membros da direcao
e os responsaveis pela assuncao de riscos.»

O artigo 1.° desta diretiva, sob a epigrafe «Objeto», dispde:

«A presente diretiva estabelece regras relativas a autorizacdo, atividade e transparéncia dos gestores
[...] que gerem e/ou comercializam [FIA] na Unido [Europeia].»

O artigo 4.° da referida diretiva, sob a epigrafe «Defini¢oes», prevé, no seu n.° 1, alinea b), que, para

efeitos desta mesma diretiva, o termo «GFIA» designa «uma pessoa coletiva cuja atividade regular
seja a gestdo de um ou mais [FIA]».
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O artigo 6.° da Diretiva 2011/61, sob a epigrafe «Condicoes de acesso a atividade de GFIA», e
constante do capitulo II desta diretiva, sob a epigrafe «Autorizacdo dos [GFIA]», dispde, no seu
n.°1:

«Os Estados-Membros asseguram que nenhum GFIA possa gerir [FIA] se néo tiver sido autorizado
para o efeito nos termos da presente diretiva.

Os [GFIA] autorizados nos termos da presente diretiva devem cumprir a todo o tempo as condi¢des de
autorizacdo nela estabelecidas.»

Nos termos do artigo 7.° da referida diretiva, sob a epigrafe «Pedido de autorizagao»:

«1. Os Estados-Membros devem exigir que os [GFIA] requeiram autorizacdo as autoridades
competentes do respetivo Estado-Membro de origem.

2. Os Estados-Membros devem exigir que os [GFIA] que requeiram autorizagdo prestem as
autoridades competentes do seu Estado-Membro de origem as seguintes informagoes relativas ao
GFIA:

[...]
d) Informacdes sobre as politicas e praticas de remuneracdo, nos termos no artigo 13.%

[...]»

O artigo 8.° da mesma diretiva, sob a epigrafe «Condigdes para a concessao de autorizagao», prevé,
no seu n.’ 1:

«As autoridades competentes do Estado-Membro de origem de um GFIA s6 podem conceder a
autorizacao se:

a) As autoridades competentes em causa considerarem que o GFIA é capaz de cumprir as
condigoes estabelecidas na presente diretiva;

[...]
A autorizacao é valida para todos os Estados-Membros.»
O artigo 12.° da Diretiva 2011/61, sob a epigrafe «Principios gerais», dispde, no seu n.° 1:

«Os Estados-Membros devem assegurar que os GFIA cumpram a todo o tempo as seguintes
regras:

a) Agir com honestidade, com a devida competéncia e com zelo, diligéncia e correcdo na
conducdo das suas atividades;

[...]

e) Cumprir todos os requisitos regulamentares aplicaveis ao exercicio das suas atividades, a fim de
promover os interesses dos [FIA] e dos investidores dos FIA por si geridos e a integridade do
mercado;
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[...]»

O artigo 13.° desta diretiva, sob a epigrafe «Remuneracdo» e constante do capitulo III da mesma,
sob a epigrafe «Condicoes de funcionamento dos [GFIA]», prevé:

«1. Os Estados-Membros devem exigir que os [GFIA] disponham de politicas e praticas
remuneratdrias para as categorias de pessoal, incluindo a direcdo, os responsaveis pela assuncéo
de riscos e fungdes de controlo e qualquer empregado que aufira uma remuneracao total que o
integre no mesmo grupo de remuneracao dos 6rgaos de direcdo e dos responsaveis pela assuncao
de riscos, cujas atividades profissionais tenham um impacto significativo no seu perfil de risco ou
no perfil de risco dos [FIA] por si geridos, que sejam consentdneas com uma gestéo sélida e eficaz
dos riscos, promovam uma gestdo desse tipo e ndo encorajem a assuncao de riscos incompativeis
com os perfis de risco, o regulamento ou os instrumentos constitutivos dos [FIA] por si geridos.

Os [GFIA] devem fixar as politicas e praticas de remuneracdo de acordo com o anexo II.

2. A ESMA deve assegurar a existéncia de orientagoes relativas a politicas de remuneracido sas
que cumpram os principios estabelecidos no anexo IL [...]»

O artigo 61.° da referida diretiva, sob a epigrafe «Disposicao transitéria», dispde, no seu n.° 1:

«Os [GFIA] que exercam atividades no ambito da presente diretiva antes de 22 de julho de 2013 devem
tomar todas as medidas necessdrias para cumprir a legislagdo nacional decorrente da presente diretiva
e apresentar um pedido de autorizagdo no prazo de um ano a contar dessa data.»

O artigo 66.° da mesma diretiva, intitulado «Transposicao», prevé:

«1. Os Estados-Membros adotam as disposicdes legais, regulamentares e administrativas
necessarias para dar cumprimento a presente diretiva até 22 de julho de 2013. Devem comunicar
imediatamente a Comissao o texto dessas disposi¢cdes, bem como um quadro de correspondéncia
entre essas disposicoes e a presente diretiva.

2. Os Estados-Membros aplicam as disposi¢oes legais, regulamentares e administrativas referidas
no n.° 1 a partir de 22 de julho de 2013.

[...]»

Em conformidade com o artigo 70.°, a Diretiva 2011/61 entrou em vigor no vigésimo dia seguinte
ao da sua publicacdo no Jornal Oficial da Unido Europeia, ou seja, em 1 de julho de 2011.

Direito francés

A Diretiva 2011/61 foi transposta para o direito francés pela ordonnance n° 2013-676, du 25 juillet
2013, modifiant le cadre juridique de la gestion d’actifs (Despacho n.> 2013-676, de 25 de julho de
2013, que altera o quadro juridico da gestdo de ativos) (JORF de 27 de julho de 2013, texto n.° 9),
que entrou em vigor em 28 de julho de 2013, que introduziu, nomeadamente, no code monétaire
et financier (Cédigo Monetdrio e Financeiro), um artigo L. 533-22-2, que retoma as disposi¢des do
artigo 13.° desta diretiva.

4 ECLI:EU:C:2024:654



15

16

17

18

19

20

21

22

ACORDAO DE 29. 7. 2024 — Processo C-174/23
TwWeNTY FIrRsT CAPITAL

O Despacho n.* 2013-676 contém, no seu artigo 33.°, I, uma disposicao transitéria com a seguinte
redacio:

«As sociedades de gestio que exercam, a data da publicagdo do presente despacho, atividades
correspondentes as disposi¢oes nele contidas deverdo requerer a sua autorizacdo como sociedade de
gestdo de ativos definida no artigo L. 532-9 do Cédigo Monetdrio e Financeiro antes de 22 de julho de
2014.»

A exposicao de motivos do décret n° 2013-687, du 25 juillet 2013, pris pour l'application de
I'ordonnance n° 2013-676, du 25 juillet 2013, modifiant le cadre juridique de la gestion d’actifs
(Decreto n.° 2013-687, de 25 de julho de 2013, que implementa o Despacho n.° 2013-676, de
25 de julho de 2013, que altera o quadro juridico da gestdo de ativos) (JORF de 30 de julho de
2013, texto n.° 3) contém a seguinte informacdo: «Entrada em vigor: as sociedades de gestao que
exercam atividades correspondentes as disposicoes mencionadas no presente decreto na data da
sua publicacdo deverdo tomar todas as medidas necessarias para respeitar as suas disposicoes e
apresentar um pedido de autorizacdo adequado até 22 de julho de 2014 [...]».

Litigio no processo principal e questdes prejudiciais

Em marco de 2014, a sociedade R Participations, criada por HJ e que tem como sécios LM e IK,
cedeu a sociedade T, através da cessdo de fundos de comércio, trés organismos de investimento
coletivo dedicados aos investimentos nos mercados emergentes. HJ passou a ser empregado da
empresa T.

A fim de organizar a retoma dessa atividade pela sociedade TFC, HJ celebrou com essa sociedade,
em 5 de junho de 2014, um contrato nos termos do qual a referida sociedade prometia contrati-lo
e, em 27 de junho de 2014, um contrato de parceria, que previa diversas remuneracoes a favor de
HJ, IK e LM (a seguir «contrato de parceria»).

Em 24 de outubro de 2014, a sociedade T cedeu a sociedade TFC uma parte do seu fundo de
comércio que incluia os trés organismos de investimento coletivo dedicados aos investimentos
nos mercados emergentes referidos no n.° 16 do presente acérdao.

Em 11 de dezembro de 2014, HJ juntou-se a sociedade TFC na qualidade de membro da comissao
executiva, diretor-geral e segundo dirigente dessa sociedade.

Em 24 de dezembro de 2015 e 6 de janeiro de 2016, HJ e IK intentaram uma ac¢do contra a
sociedade TFC destinada a obter a execucdo do contrato de parceria e o pagamento de uma
indemnizacdo. LM interveio voluntariamente no processo. A sociedade TFC requereu a titulo
reconvencional a nulidade do contrato de parceria.

Por Sentenca de 10 de janeiro de 2019, o tribunal de grande instance de Paris (Tribunal de
Primeira Instancia de Paris, Franca) anulou o contrato de parceria, com o fundamento de que as
remuneracdes estipuladas nesse contrato violavam as disposicdes do artigo L. 533-22-2 do
Cdédigo Monetdrio e Financeiro, apds ter constatado que a sociedade TFC geria pelo menos um
fundo de investimento alternativo [(a seguir «FIA»)], e julgou improcedentes os pedidos de HJ,
IK e LM destinados a execucdo do referido contrato e ao pagamento de uma indemnizacdo pela
sua ndo execucgao.
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Por Acérdio proferido em 8 de fevereiro de 2021, a cour d’appel de Paris (Tribunal de Recurso de
Paris, Franga) confirmou essa sentenca.

HJ, IK e LM interpuseram recurso de cassacdo desse acérddao na Cour de cassation (Tribunal de
Cassacdo, Franca), que é o 6rgdo jurisdicional de reenvio.

Este ultimo salienta que os recorrentes no processo principal sustentam que resulta do artigo 33.°,
I, do Despacho n.° 2013-676, conforme interpretado a luz do artigo 61.°, n.° 1, da Diretiva 2011/61,
que os gestores de fundos de investimento alternativos [(a seguir «gestores»)] dispunham do prazo
de um ano a contar de 22 de julho de 2013, prazo para a transposicao desta diretiva, para respeitar
as regras relativas as praticas de remuneracao dos FIA previstas na legislacdo nacional e apresentar
um pedido de autorizacgdo. Referindo que a sociedade TFC s6 tinha obtido a sua autorizagdo em
18 de agosto de 2014, deduzem dai que essas regras ndo eram aplicaveis a essa sociedade a data
da celebracdo do contrato de parceria em 27 de junho de 2014, e que se aplicavam unicamente as
remuneracdes varidveis por ela pagas em 2016, relativas ao ano de 2015. Alegam,
subsidiariamente, que as referidas regras ndo eram, em todo o caso, vinculativas a data da
celebracdo do contrato de parceria.

O ¢6rgao jurisdicional de reenvio observa que, em apoio da sua andlise, os recorrentes no processo
principal invocam trés documentos.

Primeiro, os recorrentes no processo principal invocam um documento elaborado pela Comissao,
em lingua inglesa, intitulado <«AIFMD Q&As from the European Commission»
(Perguntas-Respostas da Comissao Europeia sobre a Diretiva 2011/61), do qual resulta que,
«[d]urante o periodo de transicdo de um ano, espera-se que os [gestores] envidem os melhores
esforgos para cumprir os requisitos da legislacdo nacional de transposicdo da Diretiva [2011/61].
A obrigacdo de requerer uma autorizagdo [...] é juridicamente vinculativa, mas pode ser
cumprida no prazo de um ano a contar da data de entrada em vigor da diretiva. No que respeita
as outras obrigacdes impostas pela Diretiva [2011/61] (tais como [...] a remuneracéo [...]), um
gestor que ja existisse a data de entrada em vigor da Diretiva [2011/61] deve, durante o periodo
transitério, tomar todas as medidas (ou seja, envidar os seus melhores esforcos) para cumprir a
Diretiva [2011/61] relativamente a todas as atividades empreendidas apos a entrada em vigor da
diretiva (22 de julho de 2013). Apds este periodo de transicdo, todas as obrigacoes decorrentes da
Diretiva [2011/61] sdo juridicamente vinculativas.»

Segundo, os recorrentes no processo principal baseiam-se numa «liste de Questions-Réponses
relatives a la directive [2011/61]» (lista de Perguntas-Respostas relativas a Diretiva [2011/61]),
publicada pela ESMA, na qual se precisa:

«[...] A partir do momento em que uma empresa esteja autorizada a titulo dos FIA, estd sujeita as
regras em matéria de remuneracdo previstas na Diretiva [2011/61] e as suas orientagdes sobre
remuneracoes. Por conseguinte, as regras pertinentes devem ser aplicdveis a partir da data da
autorizacao.

No entanto, no que diz respeito as regras em matéria de remuneracdo variavel [...], os gestores
devem aplicd-las no célculo dos pagamentos relativos as novas atribui¢cdes de remuneragoes
varidveis ao seu pessoal identificado (tal como definido nas orientacdes sobre remuneragdes)
para os periodos de desempenho seguintes aquele em que foram autorizados. Assim, o regime de
remuneracdo variavel dos [gestores] s6 deve ser aplicado aos periodos de desempenho completos e
deve aplicar-se ao primeiro periodo de desempenho completo apds o gestor ter sido autorizado.
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Por exemplo: [...] para um gestor que ja gere FIA cujo exercicio contabilistico termina em
31 de dezembro e que apresenta um pedido de autorizacdo antes de 22 de julho de 2014 e obtém
uma autorizacdo apos essa data (incluindo nos casos em que a autoriza¢do é concedida apds
31 de dezembro de 2014), as regras da Diretiva [2011/61] relativas as remuneragdes varidveis
devem aplicar-se ao calculo dos pagamentos relativos ao exercicio contabilistico de 2015.»

Terceiro, os recorrentes no processo principal invocam um «Guide AIFM — Rémunération»
(Guia AIFM — Remuneracgéo), publicada pela Autoridade dos Mercados Financeiros (AMF), a
autoridade francesa responsavel pela protecio da poupanca investida em produtos financeiros,
pela informacéo dos investidores e pelo bom funcionamento dos mercados. Este guia prevé:

«Em aplicagdo do artigo 61.°[, n.° 1,] da Diretiva [2011/61], as sociedades gestoras existentes em
22 de julho de 2013 dispordao de um prazo de um ano até 22 de julho de 2014 para dar
cumprimento as obrigacdes previstas na Diretiva [2011/61] e para apresentar um pedido de
autorizacdo a respetiva autoridade competente.

Assim, podem verificar-se trés hipoteses:

— sociedades gestoras que obtiveram a autorizacdo relativa ao AIFM entre 22 de julho de 2013
e 31 de dezembro de 2013: as medidas previstas na posicdo sobre as remuneragdes relativas ao
AIFM em matéria de remuneracdo serao aplicaveis ao exercicio contabilistico de 2014 (para as
remuneragdes varidveis pagas em 2015);

— sociedades gestoras que s6 obtenham a autorizagdo relativa ao AIFM entre 1 de janeiro de 2014
e 22 de julho de 2014: as medidas previstas na posicdo sobre as remuneracoes relativas ao AIFM
em matéria de remuneracdo serdo aplicaveis ao exercicio contabilistico de 2015 para as
remuneragdes varidveis pagas em 2016;

— posteriormente, as novas sociedades gestoras que obtenham a sua autorizacao relativa ao AIFM
no ano N, apds 22 de julho de 2014, serd aplicada a mesma légica: o primeiro exercicio
contabilistico a ter em conta para aplicar as medidas previstas na posicdo sobre as
remuneracgoes relativas ao AIFM serd o exercicio N+1 para as remuneragdes varidveis pagas em
N+2.»

O o6rgao jurisdicional de reenvio precisa que a sociedade TFC considera que as disposi¢des do
artigo L. 533-22-2 do Cédigo Monetdrio e Financeiro eram aplicaveis na data da celebracao do
contrato de parceria, em 27 de junho de 2014, na medida em que, embora o Despacho
n.° 2013-676, que introduziu essa disposicdo, preveja uma entrada em vigor diferida de certas
disposicoes de transposicdo, esse ndo é o caso das que impdem aos operadores a obrigacdo de
implementarem praticas e politicas de remuneracdo dos dirigentes de sociedades de gestdao de FIA
«consentaneas com uma gestdo sdlida e eficaz dos riscos». A sociedade TFC alega ainda que,
mesmo admitindo que os gestores beneficiam de um prazo para dar cumprimento as novas
disposicoes resultantes da transposicao da Diretiva 2011/61, estes ndo podem celebrar, durante
esse prazo, um contrato que preveja uma remuneragdo contraria ao artigo 13.° desta diretiva,
uma vez que o seu artigo 61.°, n.° 1, exige que «devem tomar todas as medidas necessarias para
cumprir a legislacdao nacional decorrente da presente diretiva».

Esse 6rgao jurisdicional constata que o documento da Comissao referido no n.° 26 do presente

acorddo parece indicar que existe um periodo de transicio de um ano, que terminou em
21 de julho de 2014, que, antes dessa data, apenas se espera que os GFIA envidem os melhores
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esforgos para respeitar as exigéncias da lei nacional de transposi¢do da Diretiva 2011/61, e que s6
apds essa data é que todas as obrigacdes decorrentes desta diretiva se tornaram juridicamente
vinculativas. Segundo esta andlise, nem a data do pedido de autorizagdo nem a data de obtencéao
da autorizagdo sdo pertinentes.

Segundo o referido 6rgao jurisdicional, em contrapartida, parece resultar das analises da ESMA e
da AMF que um gestor so estd sujeito as regras de remuneragdo da Diretiva 2011/61 a partir da
data em que obteve a autorizacdo, enquanto, antes dessa autorizacdo, ndo esta sujeito a essas
regras. Segundo essas andlises, além disso, as referidas regras so se aplicam a partir do inicio do
exercicio seguinte a autorizacgao.

O é6rgdo jurisdicional de reenvio considera que, da leitura do artigo 61.°, n.° 1, da Diretiva 2011/61,
nenhuma das interpretagcbes propostas é «evidente», tanto mais que outra interpretacdo é
possivel, na qual é feita uma distincdo consoante a remuneracdo tenha sido acordada antes ou
depois da transposicdo da Diretiva 2011/61 para o direito nacional. Na primeira hipétese, pode
admitir-se que ¢ dificil exigir ao gestor que ponha imediatamente em causa uma remuneragio
que ndo infringia nenhuma regra quando foi estabelecida e que pode, quando muito, ser-lhe
exigido, durante um periodo transitério, que envide os seus melhores esfor¢os para cumprir os
novos requisitos em matéria de remuneracdo. Na segunda hipoétese, é possivel que a entrada em
vigor da legislacdo nacional que transpoe a Diretiva 2011/61 proibe imediatamente que o gestor
convencione, para o futuro, remuneragdes contrarias as regras estabelecidas nesta diretiva, uma
vez que ja entrou em vigor.

Nestas condicoes, a Cour de cassation (Tribunal de Cassacdo) decidiu suspender a instancia e
submeter ao Tribunal de Justica as seguintes questdes prejudiciais:

«1) a) Devem os artigos 13.° € 61.°, n.° 1, da Diretiva [2011/61], ser interpretados no sentido de que
os gestores que exerciam atividades ao abrigo da diretiva antes de 22 de julho de 2013 sao
obrigados a cumprir as obrigacdes relativas as politicas e praticas de remuneracéo:

i) no termo do prazo de transposicdo da referida diretiva;
ii) na data de entrada em vigor das disposi¢oes de transposicdo da diretiva para o direito nacional;

iii) a contar do termo do prazo de um ano, que terminou em 21 de julho de 2014, fixado no
artigo 61.°, n.° 1, ou

iv) a partir da obtencdo da autorizacdo como gestor ao abrigo da mesma?

b) A resposta a esta questao depende da questdo de saber se a remuneragao paga pelo [gestor] a

um trabalhador assalariado ou a um dirigente da sociedade foi acordada antes ou depois:

i) do termo do prazo de transposicao da Diretiva [2011/61];

ii) da data de entrada em vigor das disposi¢oes de transposicdo da Diretiva [2011/61] para o
direito nacional;

iii) do termo, em 21 de julho de 2014, do prazo fixado no artigo 61.°, n.° 1, da Diretiva
[2011/61];

iv) da data de obtencdo da sua autorizacdo pelo [gestor]?
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2) Admitindo que resulta da resposta a [primeira] questido que, na sequéncia da transposicao da
diretiva [2011/61] para o direito nacional, o [gestor] s esta obrigado, durante um certo prazo,
a envidar os melhores esforcos para cumprir a legislacdo nacional decorrente da presente
diretiva, cumpre essa obrigacdo se, durante esse prazo, contratar um trabalhador ou nomear
um dirigente da sociedade em condigdes de remuneracdo que ndo respeitem as exigéncias da
disposicdo nacional que transpde o artigo 13.° da diretiva [2011/61]?»

Quanto a admissibilidade do pedido de decisido prejudicial

Nas suas observagdes escritas, os recorrentes no processo principal péem em causa, ainda que
implicitamente, a admissibilidade do pedido de decisdo prejudicial, alegando que o litigio no
processo principal ndo é abrangido, ratione materiae, pela Diretiva 2011/61.

A este respeito, ha que recordar que, segundo jurisprudéncia constante, no &mbito da cooperagao
entre o Tribunal de Justica e os 6rgaos jurisdicionais nacionais instituida pelo artigo 267.° TFUE, o
juiz nacional, a quem foi submetido o litigio e que deve assumir a responsabilidade pela decisao
judicial a tomar, tem competéncia exclusiva para apreciar, tendo em conta as especificidades do
processo, tanto a necessidade de uma decisao prejudicial para poder proferir a sua decisdo como
a pertinéncia das questdoes que submete ao Tribunal de Justica. Consequentemente, desde que as
questdes submetidas sejam relativas a interpretacdo do direito da Unido, o Tribunal de Justica é,
em principio, obrigado a pronunciar-se (Acérddos de 14 de julho de 2022, Volkswagen,
C-134/20, EU:C:2022:571, n.° 56 e jurisprudéncia referida, e de 11 de janeiro de 2024, Narokuj,
C-755/22, EU:C:2024:10, n.° 17).

Daqui se conclui que as questdes relativas ao direito da Unido gozam de uma presuncio de
pertinéncia. O Tribunal de Justica s6 pode recusar pronunciar-se sobre uma questao prejudicial
submetida por um drgéo jurisdicional nacional se for manifesto que a interpretacdo do direito da
Unido solicitada ndo tem nenhuma relacdo com a realidade ou com o objeto do litigio no processo
principal, quando o problema for hipotético ou ainda quando o Tribunal de Justica ndo dispuser
dos elementos de facto e de direito necessarios para dar uma resposta util as questoes que lhe sao
submetidas [Acérddo de 21 de marco de 2023, Mercedes-Benz Group (Responsabilidade dos
fabricantes de veiculos munidos de dispositivos manipuladores), C-100/21, EU:C:2023:229, n.° 53
e jurisprudéncia referida].

No caso em apreco, as questdes submetidas tém por objeto a interpretacdo da Diretiva 2011/61.
Além disso, resulta da decisdo de reenvio que os factos do litigio no processo principal,
contestados pelos recorrentes no processo principal, foram apurados pelos 6rgaos jurisdicionais
de primeira instincia e de recurso, e o 6rgao jurisdicional de reenvio precisou que era necessaria
uma resposta a estas questdes para lhe permitir proferir a sua decisdo. Por ultimo, a decisdo de
reenvio contém todos os elementos de facto e de direito que permitem responder de forma util
as referidas questoes.

Daqui resulta que o pedido de decisao prejudicial é admissivel.
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Quanto as questdes prejudiciais

Quanto a primeira questdo

Com a sua primeira questdo, o érgao jurisdicional de reenvio pretende saber, em substancia, a
partir de que momento os Estados-Membros estavam obrigados a exigir aos gestores que
exerciam atividades nos termos da Diretiva 2011/61 antes de 22 de julho de 2013 o cumprimento
das obrigacoes relativas as politicas e préticas de remuneracdo decorrentes do artigo 13.° desta
diretiva.

A este respeito, ha que recordar que o artigo 13.°, n.° 1, da Diretiva 2011/61 obriga os
Estados-Membros a exigir que os gestores disponham de politicas e praticas de remuneracao
para determinadas categorias de pessoal que sejam consentaneas com uma gestdo sdlida e eficaz
dos riscos, promovam uma gestio desse tipo e que ndo encorajem a assuncdo de riscos
incompativeis com os perfis de risco, o regulamento ou os instrumentos constitutivos dos FIA
por si geridos.

O artigo 66.° desta diretiva prevé que os Estados-Membros adotam e publicam as disposi¢oes
legais, regulamentares e administrativas necessarias para dar cumprimento a essa diretiva até
22 de julho de 2013 e aplicam essas disposicoes a partir dessa data.

Ora, o artigo 61.°, n.° 1, da Diretiva 2011/61, sob a epigrafe «Disposicdo transitéria», dispoe que os
gestores que exercam as suas atividades antes de 22 de julho de 2013 «devem tomar todas as
medidas necessarias para cumprir a legislacdo nacional decorrente da presente diretiva e
apresentar um pedido de autorizacdo no prazo de um ano a contar dessa data».

Resulta da redacdo desta disposicdo que a Diretiva 2011/61 ndo impoe aos Estados-Membros uma
obrigacao de exigir que esta categoria de gestores respeite as disposicoes do artigo 13.°, n.° 1, desta
diretiva a partir de 22 de julho de 2013.

Todavia, a redacdo do artigo 61.°, n.° 1, da Diretiva 2011/61 nao permite, por si s6, determinar a
data em que as obrigacdes previstas no artigo 13.°, n.° 1, desta diretiva, conforme transpostas para
o direito nacional, se tornaram vinculativas para esses gestores, uma vez que decorre da sua
redacdo que esta data podia ser a do termo do prazo de um ano a contar de 22 de julho de 2013
que esta disposicdo prevé ou a data da obtencédo da autorizagdo enquanto gestor a que se refere.

Assim sendo, importa recordar que, segundo jurisprudéncia constante, a interpretacdo de uma
disposicao do direito da Unido exige que se tenham em conta ndo sé os seus termos mas também
o contexto em que se insere, bem como os objetivos e a finalidade prosseguidos pelo ato de que faz
parte (Acérdio de 7 de marco de 2024, IAB Europe, C-604/22, EU:C:2024:214, n.° 34 e
jurisprudéncia referida).

No que respeita ao contexto em que o artigo 61.°, n.° 1, da Diretiva 2011/61 se inscreve, hd que,
uma vez que esta disposicdo estabelece um prazo de um ano a contar de 22 de julho de 2013 para
a apresentacdo de um pedido de autorizacdo pelos gestores em causa, ter em conta,
nomeadamente, as disposicoes desta diretiva que visam a autorizacio que constam,
nomeadamente, dos artigos 6.° a 8.° desta diretiva.
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O artigo 6.°, n.° 1, da Diretiva 2011/61 prevé, por um lado, que os Estados-Membros asseguram
que nenhum gestor possa gerir FIA se ndo tiver sido autorizado para o efeito nos termos desta
diretiva e, por outro, que os gestores autorizados nos termos da referida diretiva devem cumprir
a todo o tempo as condicoes de autorizacao nela estabelecidas.

O artigo 7.°, n.° 2, alinea d), da Diretiva 2011/61 dispde que, entre as informagdes a prestar pelos
gestores as autoridades competentes para obter a sua autorizagdo se encontram, nomeadamente,
as relativas as politicas e praticas de remuneracgdo, nos termos do artigo 13.° desta diretiva.

Por dltimo, resulta do artigo 8.°, n.° 1, alinea a), da Diretiva 2011/61 que a autorizacdo pedida s6 é
concedida se as autoridades competentes considerarem que o gestor em causa é capaz de cumprir
as condicoes estabelecidas nesta diretiva.

Decorre destas disposicoes, primeiro, que é necessaria uma autorizacdo para exercer as atividades
de gestor, segundo, que essa autorizacdo s6 é concedida se as autoridades competentes estiverem
convencidas, tendo em conta as informagoes que lhes foram fornecidas pelo gestor em causa no
seu pedido de autorizacdo, de que este estd em condi¢des de cumprir as obrigacdes previstas na
Diretiva 2011/61, e, terceiro, que esse gestor é, uma vez concedida a autorizacdo, obrigado a
cumprir de forma permanente essas obrigacoes, incluindo as que resultam do artigo 13.° desta
diretiva. Daqui resulta que, no ambito da Diretiva 2011/61, a data da autorizacdo tem uma
importancia central.

Dado que o artigo 61.°, n.° 1, da Diretiva 2011/61 prevé expressamente que os gestores que ja
exerciam atividades ao abrigo desta diretiva antes de 22 de julho de 2013 apresentam um pedido
de autorizacdo no prazo de um ano a contar dessa data, ha que considerar que esta disposicao, lida
a luz dos artigos 6.° a 8.° da referida diretiva, deve ser interpretada no sentido de que esses gestores
sO estavam obrigados a respeitar plenamente as obrigacdes previstas pela mesma diretiva,
designadamente no que respeita as suas politicas e praticas de remuneracdo, conforme
transpostas para o direito nacional, a partir da data de obtencdo da sua autorizacdo, desde que
tivessem apresentado um pedido de autorizagdo no prazo de um ano a contar de 22 de julho de
2013.

Esta interpretacao é coerente pelos objetivos prosseguidos pela Diretiva 2011/61.

Resulta da jurisprudéncia que estes objetivos consistem, como é confirmado no considerando 24
da Diretiva 2011/61, em proteger os investidores, em particular quando os seus interesses podem
entrar em conflito com os dos gestores, tendo em vista tanto o risco como também a
sustentabilidade das decisdes de investimento, bem como garantir a estabilidade do sistema
financeiro. Mais precisamente, as politicas e praticas de remuneracdo delimitadas pela Diretiva
2011/61 visam, neste contexto, promover uma gestdo sa e eficaz dos riscos e ndo constituir um
incentivo a assuncdo de riscos incompativel com os perfis de risco, os regulamentos ou
documentos constitutivos dos FIA que gerem (v., neste sentido, Acérddo de 1 de agosto de 2022,
HOLD Alapkezeld, C-352/20, EU:C:2022:606, n.** 52 e 54).

Embora seja certo que os referidos objetivos sdo vélidos em relagdo as atividades de todos os
gestores, ha também que recordar que, no que respeita aos gestores que ji estavam ativos antes de
22 de julho de 2013, a Diretiva 2011/61 prevé expressamente um periodo transitério, que tem por
finalidade conceder tempo suplementar a esses gestores para lhes permitir cumprir as exigéncias
introduzidas por esta diretiva, adotando «todas as medidas necessarias para cumprir a legislacdo
nacional decorrente da [referida] diretiva».
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Quanto a eventual pertinéncia da data em que a remuneracdo foi acordada, resulta da
jurisprudéncia do Tribunal de Justica que uma norma juridica nova é aplicavel a partir da entrada
em vigor do ato que a instaura e que, embora esta ndo seja aplicavel as situagdes juridicas criadas e
definitivamente adquiridas ao abrigo da lei anterior, é aplicavel aos efeitos futuros das mesmas e as
situagoes juridicas novas. S6 assim ndo serd, e com ressalva do principio da néo retroatividade dos
atos juridicos, se a norma nova for acompanhada de disposicdes especiais que determinam
especificamente as condigdes para a sua aplicacdo no tempo [Acdérdao de 13 de julho de 2023,
Banco Santander (Referéncia a um indice oficial), C-265/22, EU:C:2023:578, n.° 37 e
jurisprudéncia referida].

No caso em aprec¢o, por um lado, a nova norma é acompanhada de disposi¢oes especificas que
determinam especialmente as suas condi¢oes de aplicacdo no tempo, a saber, o artigo 61.°, n.° 1,
da Diretiva 2011/61. Por outro lado, tendo o contrato de parceria sido celebrado em 27 de junho
de 2014 e, na medida em que, na data em que a sociedade TFC obteve a sua autorizacio, a saber,
em 18 de agosto de 2014, esse contrato ainda estava em vigor e previa diversas remuneragdes a
favor de HJ, IK e LM, afigura-se, sem prejuizo das verificacoes a efetuar pelo 6rgao jurisdicional de
reenvio, que a situacdo juridica nao foi adquirida e continuava a produzir os seus efeitos.

Daqui resulta que a data em que a remuneracdo decorrente desse contrato foi acordada é
irrelevante para a resposta a dar a primeira questdo, tanto mais que, através do periodo
transitério previsto no artigo 61.°, n.° 1, da Diretiva 2011/61, o legislador da Unido previu
precisamente a possibilidade para os gestores que exerciam atividades ao abrigo desta diretiva
antes de 22 de julho de 2013 se adaptarem progressivamente as exigéncias da referida diretiva.

Contrariamente ao que os recorrentes no processo principal alegam nas suas observagdes escritas,
esta interpretacdo é também conforme com o principio da seguranca juridica que, segundo a
jurisprudéncia, se opde a que uma norma juridica nova seja aplicada retroativamente, a saber, a
uma situacdo ocorrida antes da sua entrada em vigor, e que exige que qualquer situacdo de facto
seja, em regra, e salvo indicagdo expressa em contrario, apreciada a luz das normas juridicas dela
contemporaneas (v., neste sentido, Acérddo de 25 de janeiro de 2022, VYSOCINA WIND,
C-181/20, EU:C:2022:51, n.° 47 e jurisprudéncia referida). Além disso, esta corresponde, como
observou o advogado-geral no n.° 77 das suas conclusdes, a da ESMA que, nos termos do
artigo 13.°, n.° 2, da Diretiva 2011/61, assegura a existéncia de orientac¢des relativas a politicas de
remuneracdo sds que cumpram os principios estabelecidos no anexo II desta diretiva, e que
indicou expressamente, nas informacodes disponibilizadas ao publico por essa autoridade,
referidas no n.° 28 do presente acérdado, que as regras desta diretiva em matéria de remuneracao
e as respetivas orientacdes se aplicam aos gestores a partir da data de obtenc¢ao da sua autorizacao.

Tendo em conta o exposto, ha que responder a primeira questdo prejudicial que o artigo 61.°, n.° 1,
da Diretiva 2011/61 deve ser interpretado no sentido de que os Estados-Membros estavam
obrigados a exigir aos gestores que exerciam atividades nos termos desta diretiva antes de
22 de julho de 2013 o cumprimento integral das obrigacdes relativas as politicas e préticas
remuneratdrias decorrentes do artigo 13.°, n.° 1, da referida diretiva a partir da data de obtencéao
da sua autorizacdo, desde que tivessem apresentado um pedido de autorizacdo no prazo de um
ano a contar de 22 de julho de 2013.
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Quanto a segunda questdo

Tendo em conta a resposta dada a primeira questdo, hd que considerar que, com a sua segunda
questdo, o 6rgdo jurisdicional de reenvio pergunta, em substancia, se se pode considerar que um
gestor que, durante o periodo de 22 de julho de 2013 e até a data de obtencdo da autorizagao,
contrata um trabalhador assalariado ou nomeia um dirigente da sociedade em condigdes de
remuneracdo que ndo respeitam as exigéncias da disposicdo nacional que transpdoe o
artigo 13.° da Diretiva 2011/61 para o direito nacional toma todas as medidas necessdrias para
respeitar a legislacdo nacional decorrente desta diretiva na acecao do seu artigo 61.°

Por conseguinte, o érgdo jurisdicional de reenvio pretende saber, em substancia, qual o alcance da
expressdo prevista no artigo 61.°, n.° 1, da Diretiva 2011/61, segundo a qual, durante o periodo
transitério a que se refere esta disposicdo, esses gestores «devem tomar todas as medidas
necessdarias para cumprir a legislacdo nacional decorrente da presente diretiva», no que respeita
as politicas e praticas de remuneracdo referidas no artigo 13.° desta diretiva.

Como foi salientado, por um lado, no n.° 51 do presente acérdao, uma autorizacdo sé é concedida
se as autoridades competentes estiverem convencidas, tendo em conta as informacgoes que lhes
foram fornecidas pelo gestor em causa no seu pedido de autorizacdo, de que este estd em
condi¢cdes de cumprir as obrigacdes previstas na Diretiva 2011/61. Com efeito, a data da
autorizacdo, esses gestores devem ter politicas e praticas de remuneragdo em consonancia com as
obrigacdes previstas no artigo 13.°, n.° 1, desta diretiva, conforme transpostas para o direito
nacional. Além disso, esse gestor é, uma vez concedida a autorizacdo, obrigado a cumprir de
forma permanente essas obrigacdes, incluindo as que resultam do artigo 13.° desta diretiva.

Por outro lado, decorre do n.° 58 do presente acérddao que o periodo de transicdo previsto no
artigo 61.° da Diretiva 2011/61 tem por objetivo permitir que os gestores em causa se adaptem
progressivamente as exigéncias decorrentes da Diretiva 2011/61.

Ora, para salvaguardar o efeito util da Diretiva 2011/61, ha que considerar que, se, durante o
periodo transitério de um ano, previsto no artigo 61.°, n.° 1, dessa diretiva, os Estados-Membros
devem assegurar que os gestores que exerciam atividades ao abrigo da referida diretiva ja antes de
22 de julho de 2013 tomam todas as medidas necessarias para cumprir a legislacdo nacional
decorrente desta diretiva, ndo é menos verdade que esses Estados-Membros devem também
assegurar que esses gestores se abstém de tomar medidas suscetiveis de comprometer seriamente
a obtencgdo do resultado prescrito pela mesma diretiva.

Por conseguinte, hd que considerar que a expressao «devem tomar todas as medidas necessarias
para cumprir a legislacdo nacional decorrente da presente diretiva», na acecdo desta disposicao,
deve ser interpretada no sentido de que implica que os gestores que exerciam atividades antes de
22 de julho de 2013 se abstenham de tomar medidas suscetiveis de comprometer seriamente a
obtencéo do resultado da Diretiva 2011/61.

Tendo em conta o exposto, hd que responder a segunda questao prejudicial que o artigo 61.°, n.° 1,
da Diretiva 2011/61 deve ser interpretado no sentido de que a expressdo «devem tomar todas as
medidas necessdrias para cumprir a legislacdo nacional decorrente da presente diretiva» implica
que os gestores que exerciam atividades antes de 22 de julho de 2013 se abstenham de tomar
medidas que sejam suscetiveis de comprometer seriamente a obtencdo do resultado dessa diretiva.
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Quanto as despesas

Revestindo o processo, quanto as partes na causa principal, a natureza de incidente suscitado
perante o 6rgao jurisdicional de reenvio, compete a este decidir quanto as despesas. As despesas
efetuadas pelas outras partes para a apresentacdo de observacdes ao Tribunal de Justica ndo sdo
reembolsaveis.

Pelos fundamentos expostos, o Tribunal de Justica (Primeira Seccdo) declara:

1)

2)

O artigo 61.°, n.° 1, da Diretiva 2011/61/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de
8 de junho de 2011, relativa aos gestores de fundos de investimento alternativos e que
altera as Diretivas 2003/41/CE e 2009/65/CE e os Regulamentos (CE) n.° 1060/2009
e (UE) n.° 1095/2010,

deve ser interpretado no sentido de que:

os Estados-Membros estavam obrigados a exigir aos gestores de fundos de investimento
alternativos (FIA) que exerciam atividades nos termos desta diretiva antes de 22 de julho
de 2013 o cumprimento integral das obrigacdes relativas as politicas e praticas
remuneratorias decorrentes do artigo 13.°, n.° 1, da referida diretiva a partir da data de
obtencio da sua autorizacdo, desde que tivessem apresentado um pedido de
autorizacdo no prazo de um ano a contar de 22 de julho de 2013.

O artigo 61.°, n.° 1, da Diretiva 2011/61
deve ser interpretado no sentido de que:
a expressao «devem tomar todas as medidas necessarias para cumprir a legislacao
nacional decorrente da presente diretiva» implica que os gestores de FIA que exerciam

atividades antes de 22 de julho de 2013 se abstenham de tomar medidas que sejam
suscetiveis de comprometer seriamente a obtencao do resultado dessa diretiva.

Assinaturas
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