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W Repertoriul jurisprudentei

HOTARAREA CURTII (Camera intai)

1 august 2022*

»Lrimitere preliminard — Apropierea legislatiilor — Directiva 2009/65/CE — Organisme de
plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM) — Directiva 2011/61/UE — Fonduri de investitii
alternative — Politici si practici de remunerare a personalului de conducere al unei societiti de
administrare a OPCVM-urilor sau al unui administrator de fonduri de investitii alternative —
Dividende distribuite anumitor membri ai conducerii — Notiunea de «remuneratie» —
Articolul 17 alineatul (1) din Carta drepturilor fundamentale a Uniunii Europene — Drept
de proprietate”

In cauza C-352/20,
avand ca obiect o cerere de decizie preliminara formulatd in temeiul articolului 267 TFUE de
Kuria (Curtea Suprema, Ungaria), prin decizia din 2 iulie 2020, primita de Curte la 31 iulie 2020,
in procedura
HOLD Alapkezel6 Befektetési Alapkezel6 Zrt.
impotriva
Magyar Nemzeti Bank,

CURTEA (Camera intai),
compusa din domnul A. Arabadjiev, presedinte de camera, domnul K. Lenaerts, presedintele
Curtii, domnul L. Bay Larsen, vicepresedintele Curtii, indeplinind functia de judecétori ai Camerei
intdi, doamna L. Ziemele (raportoare) si domnul P. G. Xuereb, judecitori,
avocat general: doamna J. Kokott,
grefier: domnul L. [1léssy, administrator,
avand in vedere procedura scrisa si in urma sedintei din 28 octombrie 2021,

ludnd in considerare observatiile prezentate:

— pentru HOLD Alapkezel6 Befektetési Alapkezeld Zrt., de A. P. Bariti, T. Fehér, P. Jalsovszky si
B. D. Zsibrita, tigyvédek;

* Limba de procedurid: maghiara.
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pentru Magyar Nemzeti Bank, de T. Kende si P. Sonnevend, tigyvédek, si de G. Subai, consilier
juridic;

pentru guvernul maghiar, de M. Z. Fehér si G. Kods, in calitate de agenti;

pentru guvernul polonez, de B. Majczyna, in calitate de agent;

pentru Comisia Europeand, initial de L. Havas, J. Rius Riu si H. Tserepa-Lacombe, ulterior de
V. Bottka, J. Rius Riu si H. Tserepa-Lacombe, in calitate de agenti;

pentru Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete, de doamna G. Filippa, in
calitate de agent,

dupa ascultarea concluziilor avocatei generale in sedinta din 16 decembrie 2021,

pronunta prezenta

Hotarare

Cererea de decizie preliminara priveste interpretarea articolelor 14-14b din Directiva 2009/65/CE
a Parlamentului European si a Consiliului din 13 iulie 2009 de coordonare a actelor cu putere de
lege si a actelor administrative privind organismele de plasament colectiv in valori mobiliare
(OPCVM) (JO 2009, L 302, p. 32), astfel cum a fost modificata prin Directiva 2014/91/UE a
Parlamentului European si a Consiliului din 23 iulie 2014 (JO 2014, L 257, p. 186) (denumita in
continuare ,Directiva 2009/65”), a articolului 13 alineatul (1), precum si a punctelor 1 si 2 din
anexa II la Directiva 2011/61/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 8 iunie 2011
privind administratorii fondurilor de investitii alternative si de modificare a Directivelor
2003/41/CE si 2009/65/CE si a Regulamentelor (CE) nr. 1060/2009 si (UE) nr. 1095/2010
(JO 2011, L 174, p. 1) si a articolului 2 punctul 5 din Regulamentul delegat (UE) 2017/565 al
Comisiei din 25 aprilie 2016 de completare a Directivei 2014/65/UE a Parlamentului European si
a Consiliului in ceea ce priveste cerintele organizatorice si conditiile de functionare aplicabile
firmelor de investitii si termenii definiti in sensul directivei mentionate (JO 2017, L 87, p. 1).

Aceasta cerere a fost formulatd in cadrul unui litigiu intre HOLD Alapkezel6 Befektetési
Alapkezel6 Zrt. (denumitd in continuare ,HOLD”), pe de o parte, si Magyar Nemzeti Bank
(Banca Nationala a Ungariei), pe de alta parte, in legitura cu o decizie prin care aceasta din urma
a sanctionat HOLD pentru practicile sale de remunerare.
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Cadrul juridic
Dreptul Uniunii

Directiva 2009/65

Articolul 2 alineatul (1) litera (b) din Directiva 2009/65 prevede c4, in sensul acestei directive,
»societate de administrare” inseamna o societate a cdrei activitate curentd o reprezinta
administrarea organismelor de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM) sub forma de
fonduri deschise de investitii sau societiti de investitii (administrarea portofoliului colectiv al
OPCVM).

Articolul 6 alineatele (3) si (4) din aceastd directiva prevede:

»(3) Prin derogare de la alineatul (2), statele membre pot autoriza societétile de administrare sa
furnizeze, in plus fata de administrarea OPCVM-urilor, urmatoarele servicii:

(a) administrarea de portofolii individuale de investitii, inclusiv a celor detinute de fondurile de
pensii, in conformitate cu mandatele acordate de catre investitori in mod individual si
discretionar, in cazul in care aceste portofolii includ unul sau mai multe dintre instrumentele
enumerate in anexa I sectiunea C din Directiva 2004/39/CE [a Parlamentului European si a
Consiliului din 21 aprilie 2004 privind pietele instrumentelor financiare, de modificare a
Directivelor 85/611/CEE si 93/6/CEE ale Consiliului si a Directivei 2000/12/CE a
Parlamentului European si a Consiliului si de abrogare a Directivei 93/22/CEE a Consiliului
(JO 2004, L 145, p. 1, Editie speciala, 06/vol. 8, p. 247)]; si

(b) ca servicii conexe:
(i) activitatea de consultantd pentru investitii privind unul sau mai multe dintre
instrumentele enumerate in anexa I sectiunea C din Directiva 2004/39/CE;
(ii) activitatea de pastrare si gestionare legata de titlurile de participare ale organismelor de
plasament colectiv.

[...]

(4) Articolul 2 alineatul (2) si articolele 12, 13 si 19 din Directiva 2004/39/CE se aplica prestarii
serviciilor mentionate la alineatul (3) din prezentul articol de catre societatile de administrare.”

Articolul 14 alineatul (1) din Directiva 2009/65 are urmétorul cuprins:
»Fiecare stat membru elaboreaza norme de conduita pe care societatile de administrare autorizate
in respectivul stat membru le respectd in permanenti. Aceste norme trebuie sa reflecte cel putin

principiile enuntate in prezentul alineat. Principiile respective obliga societatea de administrare:

(a) sa actioneze, in desfasurarea activitatilor sale, in mod loial si echitabil, in interesul
OPCVM-urilor pe care le administreaza si al integritatii pietei;

(b) sé actioneze cu competenta, grija si diligenta care se impun, in interesul OPCVM-urilor pe
care le administreaza si al integritatii pietei;
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(c) sa aiba si sd utilizeze eficient resursele si procedurile necesare pentru buna desfisurare a
activitatilor sale;

(d) sa depuna eforturi pentru a evita conflictele de interese si, in cazul in care acestea nu pot fi
evitate, sa se asigure ca OPCVM-urile pe care le administreaza sunt tratate in mod echitabil si

(e) sa se conformeze tuturor reglementirilor aplicabile in desfasurarea activitatilor, astfel incat sa
promoveze cele mai bune interese ale investitorilor sii si integritatea pietei.”

Articolul 14a din aceastd directiva prevede:

»(1) Statele membre impun societétilor de administrare sa instituie si sa aplice politici si practici
de remunerare care sa promoveze si sa fie compatibile cu o gestionare a riscurilor sanatoasa si
eficace si care sa nu incurajeze asumarea unor riscuri incompatibile cu profilurile de risc, cu
regulile sau cu documentele constitutive ale OPCVM-urilor pe care acestea le administreaza si sa
nu afecteze indeplinirea obligatiei societdtii de administrare de a actiona in interesul
OPCVM-urilor.

(2) Politicile si practicile de remunerare includ componentele fixe si variabile ale salariilor si
beneficiile discretionare de tipul pensiilor.

(3) Politicile si practicile de remunerare se aplica acelor categorii de personal ale caror activitati
profesionale au un impact important asupra profilului de risc al societitilor de administrare sau al
OPCVM-urilor pe care le administreaza acestea, inclusiv personalului din conducerea superioars,
persoanelor responsabile cu asumarea riscurilor, celor cu functii de control, precum si oricaror
angajati care primesc o remuneratie totald care se incadreaza in treapta de remunerare a
personalului din conducerea superioara si a persoanelor responsabile cu asumarea riscurilor.

(4) In conformitate cu articolul 16 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 [al Parlamentului
European si al Consiliului 24 noiembrie 2010 de instituire a Autoritatii europene de supraveghere
(Autoritatea Europeand pentru Valori Mobiliare si Piete), de modificare a Deciziei
nr. 716/2009/CE si de abrogare a Deciziei 2009/77/CE a Comisiei (JO 2010, L 331, p. 84)],
[Autoritatea Europeand pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA)] emite orientari adresate
autoritatilor competente sau participantilor la pietele financiare in ceea ce priveste persoanele
mentionate la alineatul (3) din prezentul articol si in ceea ce priveste aplicarea principiilor
mentionate la articolul 14b. Orientarile respective tin seama de principiile politicilor sanatoase
de remunerare prevdzute in Recomandarea 2009/384/CE a Comisiei [din 30 aprilie 2009 privind
politicile de remunerare in sectorul serviciilor financiare (JO 2009, L 120, p. 22)], de dimensiunea
societatii de administrare si de dimensiunea OPCVM-urilor pe care le administreaza, de
organizarea interna a acestora si de natura, amploarea si complexitatea activitatilor lor. [...]”
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Articolul 14b din directiva mentionata prevede:

»(1) La stabilirea si aplicarea politicilor de remunerare mentionate la articolul 144, societitile de
administrare respecta principiile de mai jos intr-un mod si intr-o mésurd adecvata in raport cu
dimensiunea lor, cu organizarea lor interna, precum si cu natura, amploarea si complexitatea
activitatilor lor:

(a) politica de remunerare este compatibild cu gestionarea sanatoasa si eficace a riscurilor si
promoveaza acest tip de gestionare, fara a incuraja asumarea de riscuri care nu este conforma
cu profilul de risc, regulile sau documentele constitutive ale OPCVM-urilor pe care societatea
de administrare le administreaza;

(b) politica de remunerare este conforma cu strategia de afaceri, obiectivele, valorile si interesele
societitii de administrare si ale OPCVM-urilor pe care le administreaza, precum si ale
investitorilor in astfel de OPCVM-uri si cuprinde mdasuri pentru evitarea conflictelor de
interese;

(g) atunci cdnd remuneratia depinde de performanti, cuantumul siu total se calculeaza in functie
de o evaluare in care se combina performantele individuale si ale unitatii operationale in cauza
sau ale OPCVM-ului respectiv, precum si riscurile acestora si rezultatele globale ale societatii
de administrare atunci cand se evalueaza performanta individuald, ludndu-se in considerare
criterii financiare si criterii nefinanciare;

(h) evaluarea performantei se realizeaza intr-un cadru multianual adecvat perioadei de detinere
recomandate investitorilor in OPCVM-urile administrate de societatea de administrare,
pentru a garanta ca procesul de evaluare se bazeaza pe performantele pe termen mai lung ale
OPCVM-urilor si pe riscurile de investitii ale acestora si ca plata efectiva a componentelor
remuneratiei care depind de performante se efectueaza pe aceeasi perioads;

(j) componenta fixa si cea variabild a remuneratiei totale sunt echilibrate in mod corespunzator,
iar componenta fixa reprezinta o proportie suficient de mare din remuneratia totala pentru a
permite aplicarea unei politici complet flexibile privind componentele variabile ale
remuneratiei, care sia includa posibilitatea de a nu plati nicio componentd variabilda a
remuneratiei;

(I) masurarea performantei utilizata in calculul componentelor variabile ale remuneratiei sau al
unor ansambluri de componente variabile ale remuneratiei cuprinde un mecanism
cuprinzitor de adaptare care sa includa toate tipurile pertinente de riscuri prezente sau
viitoare;

(m) in functie de structura juridici a OPCVM-ului si de regulile sau de documentele sale
constitutive, un procent semnificativ, respectiv cel putin 50 %, din orice componenta
variabila a remuneratiei consta in titluri de participare ale OPCVM-ului in cauza, ale unei
entitati echivalente sau in instrumente legate de actiuni ori in instrumente echivalente, altele
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decat numerarul, cu stimulente la fel de eficace ca oricare dintre instrumentele mentionate la
prezenta literd, cu exceptia cazului in care administrarea de OPCVM-uri reprezinta mai putin
de 50 % din portofoliul total administrat de societatea de administrare, minimul de 50 %
neaplicandu-se in acest caz.

Instrumentele mentionate la prezenta litera fac obiectul unei politici adecvate de retinere,
menite sd armonizeze stimulentele cu interesele societatii de administrare, ale OPCVM-ului
administrat si ale investitorilor in OPCVM-ul respectiv. Statele membre sau autoritatile
competente ale acestora pot limita tipurile acestor instrumente sau modul in care acestea
sunt concepute sau pot interzice anumite instrumente, dupa caz. Prezenta litera se aplica
atat procentului din componenta variabild a remuneratiei care este amanat in conformitate
cu litera (n), céat si procentului din componenta variabild a remuneratiei care nu este amanat;

(n) un procent substantial, in orice caz de cel putin 40% din componenta variabilda a
remuneratiei, se amana pe o perioada corespunzatoare din punctul de vedere al perioadei de
detinere recomandate investitorilor in OPCVM-ul vizat, aceasta perioada fiind aliniata in
mod corect la natura riscurilor asumate de OPCVM-ul vizat.

Perioada mentionata la prezenta literd este de cel putin trei ani; remuneratia datorata in
cadrul unor masuri de amanare nu se acordd mai repede decat pe bazd proportionald; in
cazul unei componente a remuneratiei variabile in suma deosebit de mare, cel putin 60 %
din suma3 este amanata;

(0) remuneratia variabild, inclusiv partea aménati, se pliteste sau se acordd numai daca este
sustenabild in functie de situatia financiara a societitii de administrare in ansamblu si dacé
este justificata de performanta unitatii operationale, a OPCVM-ului si a persoanei in cauza.

Remuneratia variabild totald se reduce, in general, in mod semnificativ in cazul in care se
inregistreaza o performantd slaba sau negativa a societatii de administrare sau a OPCVM-ului
vizat, tindndu-se seama atit de remuneratiile curente, cit si de reducerile privind plata
sumelor céstigate anterior, inclusiv prin aplicarea principiului «malus» sau prin mecanisme
de recuperare;

(r) remuneratia variabild nu este platita prin intermediul unor instrumente sau metode care si
faciliteze evitarea respectarii cerintelor prevazute in prezenta directiva.

(3) Principiile prevazute la alineatul (1) se aplica prestatiilor de orice tip platite de catre societatea
de administrare, tuturor sumelor platite in mod direct de cidtre OPCVM-ul insusi, inclusiv
comisioanelor de performanta, precum si tuturor transferurilor de titluri de participare sau
actiuni ale OPCVM-ului, ficute in beneficiul respectivelor categorii de personal, inclusiv al
personalului din conducerea superioard, al persoanelor responsabile cu asumarea riscurilor, al
celor cu functii de control si al oricarui angajat care beneficiaza de o remuneratie totald care se
incadreaza in aceeasi categorie de remunerare ca si conducerea superioard si persoanele
responsabile cu asumarea riscurilor, ale caror activitati profesionale au un impact semnificativ
asupra profilului lor de risc sau asupra profilului de risc al OPCVM-urilor pe care le
administreaza.
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[...]"

Directiva 2014/91
Potrivit considerentelor (5), (7) si (10) ale Directivei 2014/91:

»(5) La aplicarea principiilor privind politicile si practicile sianitoase de remunerare stabilite in
prezenta directivd, statele membre ar trebui sd tind cont de principiile prevazute in
Recomandarea [2009/384], de lucrarile Consiliului pentru stabilitate financiara, precum si
de angajamentele G-20 de reducere a riscurilor in sectorul serviciilor financiare.

[...]

(7) Principiile privind politicile sandtoase de remunerare ar trebui si se aplice si platilor
efectuate de OPCVM-uri catre societatile de administrare sau societatile de investitii.

[...]

(10) Dispozitiile referitoare la remunerare nu ar trebui sa aducé atingere exercitérii depline a
drepturilor fundamentale garantate de Tratatul [UE], de Tratatul [FUE] si de Carta
drepturilor fundamentale a Uniunii Europene (carta), principiilor generale de drept
contractual si drept al muncii de la nivel national, legislatiei aplicabile privind drepturile si
participarea actionarilor si responsabilitatilor generale ale organelor administrative si de
supraveghere din cadrul societitilor vizate si nici, dupa caz, dreptului partenerilor sociali
de a incheia acorduri colective si de a asigura respectarea acestora in conformitate cu
dreptul intern si cutumele nationale.”

Directiva 2011/61
Considerentele (26) si (28) ale Directivei 2011/61 au urmétorul cuprins:

»(26) Principiile referitoare la politicile de remunerare solide previazute in Recomandarea
[2009/384/CE] sunt coerente cu principiile din prezenta directiva si complementare
acestora.

[...]

(28) Dispozitiile referitoare la remunerare ar trebui s nu aducé atingere exercitérii pe deplin a
drepturilor fundamentale garantate de tratate, in special articolului 153 alineatul (5)
[TFUE], principiilor generale din dreptul contractual si dreptul muncii de la nivel national,
legislatiei aplicabile privind drepturile si participarea actionarilor si responsabilitatile
generale ale organelor administrative si de supraveghere din cadrul institutiilor vizate,
precum si, daca este cazul, dreptului partenerilor sociali de a incheia si aplica acorduri
colective in conformitate cu legislatia si cutumele nationale.”

In conformitate cu articolul 1 din Directiva 2011/61, aceasta stabileste normele privind
autorizarea, desfasurarea activitatii si transparenta cu privire la administratorii de fonduri de
investitii alternative (AFIA) care administreaza si/sau distribuie actiuni sau unitati ale unor
fonduri de investitii alternative (denumite in continuare ,,FIA”) in Uniunea Europeana.
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Articolul 4 alineatul (1) litera (b) din aceastd directivd prevede cd, in sensul acesteia, ,AFIA”
inseamna persoane juridice a cdror activitate curenta este administrarea unuia sau mai multor

FIA.
Articolul 6 alineatele (4) si (6) din directiva mentionata prevede:

»(4) Prin derogare de la alineatul (2), statele membre pot autoriza un AFIA extern sa furnizeze
urmatoarele servicii:

(a) administrarea de portofolii de investitii, inclusiv cele detinute de fonduri de pensii si de
institutii pentru furnizarea de pensii ocupationale in sensul articolului 19 alineatul (1) din
Directiva 2003/41/CE [a Parlamentului European si a Consiliului din 3 iunie 2003 privind
activitatile si supravegherea institutiilor pentru furnizarea de pensii ocupationale (JO 2003,
L 235, p. 10, Editie speciala, 05/vol. 6, p. 219)] in conformitate cu mandatele acordate de
investitori in mod individual si discretionar;

(b) servicii conexe care cuprind:
(i) consultanta de investitii;
(ii) activitati de pastrare si administrare legate de actiunile sau unitatile organismelor de
plasament colectiv;
(iii) preluarea si transmiterea de ordine privind instrumente financiare.

[...]

(6) Articolul 2 alineatul (2) si articolele 12, 13 si 19 din Directiva [2004/39] se aplica prestarii de
catre AFIA a serviciilor mentionate la alineatul (4) din prezentul articol.”

Articolul 13 din Directiva 2011/61 are urmatorul cuprins:

»(1) Statele membre solicitda AFIA sa aplice politici si practici de remunerare pentru categoriile de
personal ale caror activitati profesionale au un impact semnificativ asupra profilului sau de risc sau
asupra profilurilor de risc ale FIA pe care le administreaza, inclusiv pentru cadrele superioare de
conducere, persoanele care isi asuma riscurile si cele cu functii de control, precum si orice
angajat ce primeste o remuneratie totald care il plaseaza in aceeasi categorie de remunerare cu
persoanele aflate in functii de conducere si persoanele care isi asuma riscurile, care sa fie
compatibile cu o administrare solidd si eficace a riscurilor si sid promoveze acest tip de
administrare si care sd nu incurajeze asumarea de riscuri incompatibila cu profilurile de risc, cu
regulile sau cu actul constitutiv ale FIA pe care le administreaza.

AFIA stabilesc politicile si practicile de remunerare in conformitate cu dispozitiile din anexa II.
[...]”

Anexa II la aceasta directiva, intitulata ,Politici de remunerare”, prevede:

»1. La stabilirea si aplicarea politicilor privind remuneratia totald, inclusiv a salariilor si a platilor
discretionare pentru pensii, pentru acele categorii de personal ale céror activitati profesionale au
un impact semnificativ asupra profilului de risc al AFIA sau al FIA pe care le administreaza,

inclusiv pentru persoanele aflate in functii de conducere, persoanele care isi asuma riscurile si
cele cu functii de control, precum si orice angajat ce primeste o remuneratie totald care il
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plaseaza in aceeasi categorie de remunerare cu persoanele aflate in functii de conducere si
persoanele care isi asuma riscurile, AFIA respecta principiile de mai jos intr-un mod si intr-o
masurd adecvatd in raport cu dimensiunea sa, cu organizarea sa internd, precum si cu natura,
amploarea si complexitatea activitatilor sale:

(a) politica de remunerare este compatibila cu administrarea solida si eficace a riscurilor si
promoveaza acest tip de administrare, fard a incuraja asumarea de riscuri care nu este
conforma cu profilul de risc, regulile sau actul constitutiv ale FIA pe care le administreaz;

(b) politica de remunerare este compatibila cu strategia de afaceri, obiectivele, valorile si
interesele AFIA si ale FIA pe care le administreaza, precum si cu interesele investitorilor FIA
si cuprinde masuri pentru evitarea conflictelor de interese;

(g) atunci cdnd remuneratia depinde de performanti, valoarea sa totala se calculeazi in functie de
o evaluare in care se combina performantele individuale si ale unitatii operationale in cauza
sau ale FIA respectiv si rezultatele globale ale AFIA, iar la evaluarea performantelor
individuale se tine seama de criterii atat financiare, cat si nefinanciare;

(h) evaluarea performantei se realizeaza intr-un cadru multianual adecvat ciclului de viatd al FIA
administrat de AFIA pentru a se garanta ca procesul de evaluare se bazeaza pe performanta pe
termen mai lung si cd plata efectiva a componentelor remuneratiei care depind de
performanta se efectueaza pe o perioadi care ia in considerare politica de rascumparare a
FIA administrate si riscurile de investitii ale acestora;

(j) intre componenta fixd si cea variabila a remuneratiei totale existd un echilibru adecvat si
componenta fixa reprezinta un procentaj suficient de mare din totalul remuneratiei pentru a
permite aplicarea unei politici cit se poate de flexibile privind componentele variabile ale
remuneratiei, care sa includa posibilitatea de a nu plati nicio componentd variabila a
remuneratiei;

(I) madasurarea performantei utilizatd in calculul componentelor variabile ale remuneratiei sau al
ansamblului de componente variabile ale remuneratiei cuprinde un mecanism cuprinzétor de
adaptare care sa includa toate tipurile pertinente de riscuri prezente sau viitoare;

(m) in functie de structura juridica a FIA si de regulile sale sau actul sdu constitutiv, un procent
semnificativ, care este de cel putin 50 % din orice remuneratie variabila, consta in unitati sau
actiuni ale FIA in cauza ori in drepturi de proprietate echivalente ori in instrumente legate de
actiuni ori in instrumente echivalente, altele decat numerarul, cu exceptia cazului in care
administrarea FIA reprezintd mai putin de 50 % din portofoliul total administrat de AFIA,
minimul de 50 % neaplicidndu-se in acest caz.
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Instrumentele mentionate la prezenta litera fac obiectul unei politici adecvate de retinere
menite sd armonizeze stimulentele cu interesele AFIA, ale FIA administrat si ale
investitorilor unor astfel de FIA. Statele membre sau autorititile competente ale acestora
pot limita tipurile acestor instrumente sau modul in care acestea sunt concepute sau pot
interzice anumite instrumente, dupa caz. Acest principiu se aplicd atat procentului din
componenta variabild a remuneratiei care este aménat in conformitate cu litera (n), cét si
procentului din componenta variabila a remuneratiei care nu este amanat;

(n) un procentaj substantial, in orice caz de cel putin 40% din componenta variabild a
remuneratiei, se amana pe o perioada corespunzatoare din punctul de vedere al ciclului de
viata si al politicii de rdscumparare a FIA vizat si este aliniat corect naturii riscurilor asumate
de FIA vizat.

Perioada mentionata la prezenta litera este de cel putin trei pana la cinci ani cu exceptia
cazului in care ciclul de viata al FIA vizat este mai scurt; remuneratia datoratd in cadrul unor
masuri de améanare nu se acorda mai repede decat pe bazd proportionald; in cazul unei
componente variabile a remuneratiei cu o valoare deosebit de ridicata, se amana plata a cel
putin 60 % din suma;

(o) remuneratia variabila, inclusiv partea aménatd, este platita sau se acordd numai daci este
sustenabild in functie de situatia financiard a AFIA in ansamblu si este justificatd de
performanta unitatii operationale, a FIA si a persoanei in cauza.

Remuneratia variabila totald este, in general, redusa in mod semnificativ in cazul in care se
inregistreaza o performantd slabd sau negativa a AFIA sau a FIA vizat, tindindu-se seama atét
de remuneratiile curente, cét si de reducerile privind plata sumelor céstigate anterior, inclusiv
prin aplicarea principiului «malus» sau prin mecanisme de recuperare;

(r) remuneratia variabild nu este platita prin intermediul unor instrumente sau metode care si
faciliteze evitarea respectarii cerintelor din prezenta directiva.

2. Principiile stabilite la punctul 1 se aplica oricarui tip de remuneratie platit de AFIA, oricérei
sume platite direct de FIA, inclusiv comisioanelor de performanta, sau oricérei cesiuni de unitati
sau de actiuni ale FIA, pentru acele categorii de personal ale céror activitati profesionale au un
impact semnificativ asupra profilului lor de risc sau asupra profilului de risc al FIA pe care le
administreazd, inclusiv persoanele aflate in functii de conducere, persoanele care isi asuma
riscurile si cele cu functii de control, precum si orice angajat ce primeste o remuneratie totala
care il plaseaza in aceeasi categorie de remunerare cu persoanele aflate in functii de conducere si
persoanele care isi asuma riscurile.

[...]"

Regulamentul delegat 2017/565

Regulamentul delegat 2017/565 prevede la articolul 1 alineatul (1):

»Capitolul II si capitolul III sectiunile 1-4 articolul 59 alineatul (4) si articolul 60 si sectiunile 6 si 8 si, in
masura in care se refera la dispozitiile respective, capitolul I, capitolul III sectiunea 9 si capitolul IV din
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prezentul regulament se aplicé societétilor de administrare in conformitate cu articolul 6 alineatul (4)
din Directiva [2009/65] si cu articolul 6 alineatul (6) din Directiva [2011/61].”

Articolul 2 punctul 5 din acest regulament delegat, care figureaza in capitolul I din acesta, intitulat
»,Domeniu de aplicare si definitii”, prevede:

»In sensul prezentului regulament, se aplicd urmatoarele definitii:

[...]

5. «remuneratie» inseamna toate formele de plati sau beneficii financiare sau nefinanciare
furnizate direct sau indirect de firme persoanelor relevante atunci cand furnizeaza servicii de
investitii sau servicii auxiliare clientilor;

[...]"

Recomandarea 2009/384
Potrivit considerentelor (1)-(3) ale Recomandarii 2009/384:

»(1) Asumarea excesiva de riscuri in sectorul serviciilor financiare [...] a contribuit la falimentul
unor intreprinderi financiare si la crearea de probleme sistemice in statele membre si la
nivel mondial. Aceste probleme s-au extins la nivelul intregii economii si au generat
costuri ridicate pentru societate.

(2) Desi practicile de remunerare necorespunzatoare din sectorul serviciilor financiare nu au
constituit principala cauza a crizei financiare din 2007 si 2008, exista un consens general cu
privire la faptul ca acestea au indus riscuri excesive, generand pierderi considerabile pentru
unele intreprinderi financiare importante.

(3) Practicile de remunerare aplicate de o mare parte a intreprinderilor din sectorul serviciilor
financiare au fost contrare principiilor unui management al riscurilor riguros si eficient.
Aceste practici erau orientate catre recompensarea profitului obtinut pe termen scurt si
ofereau salariatilor stimulente pentru a se implica in mod nejustificat in activitati cu grad
mare de risc, care generau venituri sporite pe termen scurt, dar, pe termen lung, expuneau
intreprinderile financiare la pierderi potentiale de o mai mare anvergura.”

Ghidurile ESMA

Documentele ESMA intitulate ,Ghid privind politicile solide de remunerare in conformitate cu
DAFIA (ESMA/2013/232) din 3 iulie 2013” (denumit in continuare ,Ghidul AFIA”) si ,Ghid
privind politicile solide de remunerare in conformitate cu Directiva OPCVM (ESMA/2016/575)
din 14 octombrie 2016 (denumit in continuare ,,Ghidul OPCVM?”) se aplica administratorilor de
fonduri de investitii alternative (denumiti in continuare ,,AFIA”) si, respectiv, societatilor de
administrare in sensul articolului 2 alineatul (1) litera (b) din Directiva 2009/65, precum si
autoritatilor competente.

ECLI:EU:C:2022:606 11
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Punctele 10 si 17 din Ghidul AFIA au urmatorul cuprins:
»10. Exclusiv in sensul ghidului si anexei II la [Directiva 2011/61], remuneratia consta in:
(i) toate formele de pliti sau indemnizatii plitite de AFIA,

(ii) orice suma achitata de FIA insusi, inclusiv dobanda aferentd acesteia si

[...]
in schimbul serviciilor profesionale prestate de personalul identificat al AFIA.

In sensul subpunctului (ii) de la prezentul punct, ori de cate ori se efectueaza plati, exceptand
rambursarile de costuri si cheltuieli, direct de FIA catre AFIA, in favoarea categoriilor relevante
de personal al AFIA pentru serviciile profesionale prestate, care ar putea altfel conduce la
evitarea respectarii normelor de remunerare aplicabile, acestea trebuie sa fie considerate
remuneratie in sensul ghidurilor si anexei II la [Directiva 2011/61].

[...]

17. Trebuie sd se acorde atentie de asemenea pozitiei parteneriatelor si structurilor similare.
Dividendele sau distributiile similare pe care partenerii le primesc in calitate de detinatori ai unui
AFIA nu intra sub incidenta prezentului ghid, exceptand cazul in care rezultatul considerabil al
platii unor astfel de dividende conduce la evitarea normelor de remunerare aplicabile, orice
intentie de evitare a unor astfel de norme fiind irelevantd in acest sens.”

Potrivit punctelor 11 si 15 din Ghidul OPCVM:

»11. Exclusiv in sensul ghidului si al articolului 14b din Directiva [2009/65], remuneratia consta in
unul sau mai multe dintre urmétoarele:

(i) toate formele de plati sau indemnizatii platite de societatea de administrare,

(ii) orice suma achitatd de OPCVM insusi, inclusiv orice parte din comisioanele de performantd
care sunt platite direct sau indirect in beneficiul personalului identificat sau

[...]
in schimbul serviciilor profesionale prestate de personalul identificat al societatii de administrare.

Ori de cate ori se efectueazd plati, exceptand rambursarile de costuri si cheltuieli, direct de
OPCVM citre societatea de administrare, in favoarea categoriilor relevante de personal al
societatii de administrare, sau direct de catre OPCVM citre categoriile relevante de personal al
societatii de administrare, pentru serviciile profesionale prestate, care ar putea altfel conduce la
evitarea respectirii normelor de remunerare aplicabile, acestea trebuie sa fie considerate
remuneratie in sensul orientarilor si al articolului 14b din Directiva [2009/65].

[...]
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15. Trebuie sd se acorde atentie de asemenea pozitiei parteneriatelor si structurilor similare.

Dividendele sau distributiile similare pe care partenerii le primesc in calitate de detinatori ai unei

societati de administrare nu intrd sub incidenta prezentului ghid, exceptand cazul in care

rezultatul considerabil al platii unor astfel de dividende conduce la evitarea normelor de

remunerare aplicabile, orice intentie de evitare a unor astfel de norme fiind irelevanta in acest
”

sens.

Dreptul maghiar

Legea privind investitiile colective

Directivele 2009/65 si 2011/61 au facut obiectul unei transpuneri in ordinea juridica maghiara
prin a kollektiv befektetési formdakrol és kezel6ikrdl, valamint egyes pénziigyi targyu torvények
modositasarol szolo 2014. évi XVI. torvény (Legea nr. XVI din 2014 privind organismele de
plasament colectiv si administratorii acestora si de modificare a anumitor legi in materie de
operatiuni financiare, denumita in continuare ,Legea privind investitiile colective”.
Articolul 26/A din aceastd lege prevede:

»Administratorul OPCVM-ului pune in aplicare o politica si practici de remunerare care sunt
compatibile cu o gestionare a riscurilor eficace si sanatoasa si o promoveaza si care sunt conforme cu
principiile enuntate in anexa 13.”

Articolul 33 din legea mentionata prevede:

»[AFIA] pune in aplicare o politicd si practici de remunerare care sunt compatibile cu o gestionare a
riscurilor eficace si sidndtoasd si o favorizeaza si care sunt conforme cu principiile enuntate in
anexa 13.”

Anexa 13 la Legea privind investitiile colective, referitoare la politicile in materie de remunerare,
este redactata in termeni care corespund, cu modificiri minore, celor ai articolului 14b din
Directiva 2009/65 si anexei II la Directiva 2011/61.

Recomandidrile Bancii Nationale a Ungariei

A javadalmazasi politika alkalmazasardl sz6l6 3/2017. (II. 9.) MNB ajanlas (Recomandarea nr. 3 a
Bancii Nationale a Ungariei din 9 februarie 2017 privind punerea in aplicare a politicilor de
remunerare) prevede la punctul 11:

»Dacd angajatii unei institutii care intra sub incidenta politicii de remunerare sunt in acelasi timp
actionarii majoritari ai acestei institutii sau ai unei filiale a acesteia, politica de remunerare trebuie
conceputa tindnd seama de aceastd imprejurare speciala. Institutia trebuie sa garanteze, fatd de
toti angajatii, ca politica de remunerare concordd cu cerintele dispozitiilor relevante ale [Legii
nr. CCXXXVII din 2013 privind institutiile de credit si intreprinderile financiare] si ale [Legii
nr. CXXXVIII din 2007 privind intreprinderile de investitii si operatorii de burse de comert,
precum si normele care reglementeaza activititile acestora] si cu continutul prezentei
recomandari.”
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Az alternativ befektetési alapkezel6k altal alkalmazandé javadalmazasi politikarél szolé 4/2018.
(L. 16.) MNB ajénlas (Recomandarea nr. 4 a Béncii Nationale a Ungariei din 16 ianuarie 2018
privind politica de remunerare care trebuie pusd in aplicare de administratorii fondurilor de
investitii alternative) prevede la punctul 8:

»Asteptarile formulate in prezenta recomandare nu privesc, in principiu, dividendele platite
proprietarului administratorului AFIA sau platile cu caracter de dividende, cu exceptia cazului in
care aceasta are drept consecinta in practicd o eludare a normelor relevante in materie de
remunerare, indiferent daca eludarea normelor constituie obiectivul unei plati.”

Litigiul principal si intrebarea preliminara

HOLD, reclamanta din litigiul principal, este o societate autorizata de Banca Nationald a Ungariei
si a carei activitate comerciala curenta este administrarea OPCVM-urilor si a FIA.

Incepand de la 20 martie 2014, HOLD aplici o politici de remunerare in cazul anumitor categorii
de personal al acesteia. Printre angajatii care beneficiaza de aceasta politica se numara angajati
care exercita functiile de director general, de director de investitii si, respectiv, de administrator de
portofolii, care detin participatii la capitalul HOLD sub forma de actiuni ordinare si actiuni
preferentiale cu dividend prioritar. In plus, doi dintre acesti angajati sunt actionari unici ai doua
societiti pe actiuni titulare de actiuni emise de HOLD. In cursul exercitiilor financiare
2015-2018, HOLD a platit angajatilor si societatilor in cauza dividende aferente actiunilor
preferentiale cu dividend prioritar si actiunilor ordinare.

Prin decizia din 11 aprilie 2019, Banca Nationald a Ungariei, in calitatea sa de autoritate de
supraveghere, a obligat HOLD printre altele sa pund in aplicare o politica si practici de
remunerare conforme cu cerintele Legii privind investitiile colective. Aceasta a considerat ca
dividendele platite direct si indirect angajatilor in cauza puteau, prin natura lor, sa aiba drept
consecintd ca aceste persoane sa aiba interes ca HOLD sa genereze profituri pe termen scurt si sa
fie astfel incitate sa asume riscuri incompatibile cu profilul de risc al fondurilor de investitii
administrate de aceasta, precum si cu regulile sale de administrare si cu interesele titularilor de
unitéti ale fondurilor, astfel incdt modalitatile de plata a acestor dividende trebuiau considerate
un mod de eludare a normelor privind plata améanati a remuneratiei legati de performanti. In
consecintd, Banca Nationala a Ungariei a aplicat HOLD o amenda.

Aceasta din urma a introdus o actiune la Févarosi Torvényszék (Curtea din Budapesta-Capitala,
Ungaria) impotriva acestei decizii, sustindnd ca dividendele nu constituie o remuneratie variabila
si ca nu intra in domeniul de aplicare al politicii sale de remunerare. Componenta variabild a
remuneratiei ar fi o retributie platita angajatilor pentru serviciile lor profesionale pe baza unor
criterii de performantd, in timp ce dividendele ar tine de dreptul de proprietate al actionarului,
independent de activitatea sa efectuatd pentru societate, de locul siu de munci si de performanta
sa individuald. In plus, angajatii in cauza, in calitate de actionari majoritari, ar avea interes pentru
mentinerea pe termen lung a operatiunilor reclamantei din litigiul principal, contrar afirmatiei
Bancii Nationale a Ungariei potrivit careia plata dividendelor ii putea incita la cdutarea unui
profit pe termen scurt.

Févarosi Torvényszék (Curtea din Budapesta-Capitald) a respins aceasta actiune pentru motivul

ca dividendele plétite angajatilor in cauza pot fi asimilate unei remuneratii, chiar daca, din punct
de vedere formal, acestea nu constituie o retributie pentru serviciile prestate. Aceste dividende, de
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un ordin de mérime semnificativ mai mare decat cel al remuneratiilor fixe si variabile, ar crea la
acesti angajati un interes pentru profiturile pe termen scurt ale fondurilor de investitii, care ar
incita la o asumare de riscuri incompatibild cu interesele investitorilor si ar constitui un mod de
plata care permite eludarea normelor aplicabile in materie de politica de remunerare.

Potrivit acestei instante, HOLD ar fi trebuit sa amane plata a cel putin 40 % din dividendele plétite
pentru actiunile privilegiate in litigiu, ajustand plata mentionata la ciclul de viata al fondurilor de
investitii administrate si la rambursarea titlurilor de participare ale fondurilor si repartizand-o pe
cel putin trei ani. Instanta mentionata considera in plus ca politica de remunerare se aplica si
dividendelor platite societatilor controlate de angajatii in cauza, intrucat aceasta plata ar fi de
asemenea in interesul patrimonial al acestora din urma.

Sesizatd cu o cale de atac formulata de reclamanta din litigiul principal, Karia (Curtea Suprema,
Ungaria) arata cd ii revine sarcina de a stabili printre altele daca dividendele platite direct si
indirect angajatilor in cauzd intra sub incidenta politicii de remunerare, in sensul anexei 13 la
Legea privind investitiile colective. Statutul ,dublu” al angajatilor in cauza, in acelasi timp
actionari si angajati responsabili de eficienta economicd a reclamantei din litigiul principal,
precum si de punerea in aplicare a politicii de remunerare a acesteia, ar fi un element
determinant si ar ridica problema daca, pentru a aprecia daca principiile care guverneaza politica
de remunerare au fost respectate, trebuie sa se examineze in ansamblul lor sumele plitite
angajatilor mentionati in cadrul raportului lor de munca si sumele care le sunt platite direct sau
indirect in temeiul calitatii lor de actionari.

In aceste conditii, apreciind ci este necesar si obtind o interpretare a articolelor 14-14b din
Directiva 2009/65, a considerentului (28), a articolului 13 alineatul (1), a punctelor 1 si 2 din
anexa II la Directiva 2011/61, precum si a articolului 2 punctul 5 din Regulamentul delegat
2017/565, Kuria (Curtea Suprema) a hotarat si suspende judecarea cauzei si sd adreseze Curtii
urmatoarea intrebare preliminara:

»Dividendele distribuite membrilor personalului de conducere in cauzi [al reclamantei din litigiul
principal] intra sub incidenta politicilor de remunerare a administratorilor fondurilor de investitii

a) in mod direct, ca urmare a calitatii lor de detinatori de actiuni preferentiale cu dividend
prioritar in cadrul societatii administratoare de fonduri de investitii [si/sau]

b) [in mod indirect,] in temeiul unor actiuni preferentiale cu dividend prioritar [emise de
reclamanta din litigiul principal] detinute prin intermediul unor societiti comerciale pe
actiuni unipersonale aflate in proprietatea membrilor personalului de conducere in cauza?”

Procedura in fata Curtii

Prin scrisoarea grefei Curtii din 9 septembrie 2021, ESMA a fost invitatd, in conformitate cu
articolul 24 al doilea paragraf din Statutul Curtii de Justitie a Uniunii Europene, sa participe la
sedintd pentru a raspunde la intrebarile scrise adresate de Curte. Ca raspuns, ESMA a depus
observatii scrise cu privire la care participantii la sedinta au avut ocazia sd se pronunte.
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Cu privire la intrebarea preliminara

Cu titlu introductiv, trebuie sa se arate ca intrebarea adresatd de instanta de trimitere priveste
printre altele articolul 2 punctul 5 din Regulamentul delegat 2017/565. In aceasti privinta, este
necesar sa se constate ca din coroborarea articolului 1 alineatul (1) din acest regulament delegat,
precum si a articolului 6 alineatul (4) din Directiva 2009/65 si a articolului 6 alineatul (6) din
Directiva 2011/61 rezultd ca regulamentul delegat mentionat nu este aplicabil societétilor de
administrare a OPCVM-urilor si AFIA decat in masura in care aceste societati si AFIA sunt
autorizati si furnizeze serviciile mentionate la articolul 6 alineatul (3) din Directiva 2009/65 si,
respectiv, la articolul 6 alineatul (4) din Directiva 2011/61.

Or, din dosarul de care dispune Curtea nu reiese ca HOLD a fost autorizaté sa furnizeze asemenea
servicii. Prin urmare, intrucat Regulamentul delegat 2017/565 nu are legdturd cu obiectul litigiului
principal, nu este necesar sa se interpreteze articolul 2 punctul 5 din acesta.

Astfel, trebuie sd se inteleaga ca, prin intermediul intrebarii formulate, instanta de trimitere
solicitd in esentd sa se stabileasca dacd articolele 14-14b din Directiva 2009/65, articolul 13
alineatul (1) si punctele 1 si 2 din anexa II la Directiva 2011/61 trebuie interpretate in sensul cé
dispozitiile referitoare la politicile si practicile de remunerare sunt aplicabile dividendelor pe care
o societate a carei activitate curenta o reprezinta administrarea OPCVM-urilor si a FIA le plateste
direct sau indirect unora dintre angajatii acesteia care exercita functiile de director general, de
director de investitii sau de administrator de portofolii in temeiul dreptului lor de proprietate
asupra actiunilor acestei societati.

Trebuie amintit cd, in conformitate cu articolul 14a alineatele (1)-(3) din Directiva 2009/65 si cu
articolul 13 alineatul (1) din Directiva 2011/61, statele membre impun societétilor de administrare
si, respectiv, AFIA sd instituie si sd aplice politici si practici de remunerare care sa promoveze si sa
fie compatibile cu o gestionare a riscurilor sinatoasa si eficace si care si nu incurajeze asumarea
unor riscuri incompatibila cu profilurile de risc, cu regulile sau cu documentele constitutive ale
OPCVM-urilor si ale FIA administrate.

In ceea ce priveste domeniul de aplicare personal al politicilor si practicilor de remunerare
mentionate, articolul 14a alineatul (3) din Directiva 2009/65 si articolul 13 alineatul (1) din
Directiva 2011/61 prevad ca acestea se aplicd acelor categorii de personal ale céror activitéti
profesionale au un impact important asupra profilului de risc al societatilor de administrare si al
AFIA sau al OPCVM-urilor si al FIA pe care acestia le administreaza, inclusiv personalului din
conducerea superioard, persoanelor responsabile cu asumarea riscurilor, celor cu functii de
control, precum si oricaror angajati care primesc o remuneratie totald care se incadreaza in
treapta de remunerare a personalului din conducerea superioara si a persoanelor responsabile cu
asumarea riscurilor.

Instanta de trimitere nu exprima nicio indoiala cu privire la faptul c§, in cadrul litigiului principal,
angajatii in cauza intra in domeniul de aplicare personal al politicilor si practicilor de remunerare
astfel cum este definit la articolul 14a alineatul (3) din Directiva 2009/65 si la articolul 13
alineatul (1) din Directiva 2011/61. In schimb, ea ridici problema domeniului de aplicare
material al acestor politici si practici si in special dacd, pentru a aprecia respectarea dispozitiilor
referitoare la politicile si practicile mentionate, trebuie sa se ia in considerare sumele pe care
societatea a cdrei activitate curentd o reprezintd administrarea OPCVM-urilor si a FIA le plateste
angajatilor mentionati, direct sau indirect, sub forma de dividende in temeiul dreptului lor de
proprietate asupra actiunilor acestei societati.
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In aceasta privint4, in ceea ce priveste interpretarea notiunii de ,remuneratie”, in vederea aplicarii
Directivelor 2009/65 si 2011/61, este necesar sa se aminteasca, pe de o parte, ca termenii unei
dispozitii a dreptului Uniunii care nu contine nicio trimitere expresa la dreptul statelor membre
pentru a stabili sensul si domeniul sau de aplicare trebuie, in mod normal, sa primeasca in
intreaga Uniune Europeana o interpretare autonoma si uniforméa [Hotararea din 22 iunie 2021,
Latvijas Republikas Saeima (Puncte de penalizare), C-439/19, EU:C:2021:504, punctul 81 si
jurisprudenta citata].

Pe de alta parte, interpretarea unei dispozitii a dreptului Uniunii impune si se tind seama nu
numai de termenii sdi, ci si de contextul in care se inscrie, precum si de obiectivele si de
finalitatea urmarite de actul din care aceasta face parte (Hotararea din 15 martie 2022, Autorité
des marchés financiers, C-302/20, EU:C:2022:190, punctul 63).

Desi prevad ca statele membre impun societatilor de administrare a OPCVM-urilor si AFIA sa
instituie si sa aplice politici si practici de remunerare, Directivele 2009/65 si 2011/61 nu contin
nicio trimitere la legislatiile nationale in ceea ce priveste domeniul de aplicare al termenului
sremuneratie”.

In ceea ce priveste modul de redactare a articolului 14a alineatul (1) din Directiva 2009/65 si a
articolului 13 alineatul (1) din Directiva 2011/61, trebuie si se constate ca notiunea de
sremuneratie” nu este definitd in acestea. Totusi, potrivit sensului sau obisnuit, aceastd notiune
desemneaza o prestatie in bani sau in natura pentru o munca sau un serviciu.

Articolul 14a alineatul (2) din Directiva 2009/65 prevede ci politicile si practicile de remunerare
includ componentele fixe si variabile ale salariilor si beneficiile discretionare de tipul pensiilor.
Din punctul 1 din anexa II la Directiva 2011/61 rezulta de asemenea ca politicile privind
remuneratia totald includ salariile si platile discretionare pentru pensii.

Mentionarea acestor doud categorii in textul acestor dispozitii nu exclude insa aplicarea acestor
politici si practici altor forme de plata decat salariile si platile discretionare pentru pensii.

In ceea ce priveste contextul in care se inscriu aceste dispozitii, trebuie si se arate ci din
articolul 14b alineatul (3) din Directiva 2009/65 si din cuprinsul punctului 2 din anexa II la
Directiva 2011/61 reiese ca principiile referitoare la politica de remunerare se aplica prestatiilor
de orice tip si, respectiv, oricirui tip de remuneratie plitite de societatea de administrare a
OPCVM-urilor sau de AFIA si tuturor sumelor platite in mod direct de OPCVM-ul insusi sau de
FIA, inclusiv comisioanelor de performantd, precum si tuturor transferurilor de titluri de
participare sau actiuni ale OPCVM-ului si comisioanelor de performantd, sau oricarei cesiuni de
unititi sau de actiuni ale FIA, pentru acele categorii de personal care intra in domeniul de
aplicare personal al politicilor mentionate.

Astfel, politicile de remunerare au vocatia de a se aplica oricérei plati sau oricarei alte prestatii
plétite in schimbul serviciilor profesionale prestate de angajatii societétilor de administrare a
OPCVM-urilor sau ai AFIA care intra in domeniul de aplicare personal al politicilor mentionate.

Desigur, dividende precum cele in discutie in litigiul principal nu sunt platite cu titlu de

contraprestatie, ci in temeiul unui drept de proprietate asupra actiunilor societatii a carei
activitate curenta o reprezintd administrarea OPCVM-urilor si a FIA.
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Totusi, in conformitate cu articolul 14b alineatul (1) litera (r) din Directiva 2009/65 si cu punctul 1
litera (r) din anexa II la Directiva 2011/61, trebuie si se evite ca remuneratia variabila sa fie platita
prin intermediul unor instrumente sau metode care sa faciliteze evitarea respectdrii cerintelor
prevazute de aceste directive.

Rezulta ca dispozitiile Directivelor 2009/65 si 2011/61 referitoare la politicile si practicile de
remunerare trebuie sa se aplice platii de dividende din actiuni care, desi nu este contraprestatia
pentru serviciile profesionale prestate, este totusi de natura sd incurajeze angajatii in cauza ai
societatii de administrare a OPCVM-urilor sau ai AFIA la asumarea unor riscuri incompatibila
cu profilurile de risc, cu regulile sau cu documentele constitutive ale OPCVM-urilor sau ale FIA
administrate de aceastd societate sau de acest AFIA sau care aduc atingere intereselor acestor
OPCVM-uri sau FIA si ale persoanelor care au investit in acestea, precum si sa faciliteze astfel
evitarea respectarii cerintelor care decurg din aceste dispozitii.

Dupa cum arata in esentd doamna avocata generala la punctele 34 si 41 din concluzii, o asemenea
interpretare se impune avand in vedere obiectivele acestor directive care constau in protejarea
investitorilor, in special atunci cédnd interesele lor pot intra in conflict cu cele ale
administratorilor de fonduri atat din punctul de vedere al riscului, cat si al sustenabilitatii
deciziilor de investitii, precum si in garantarea stabilitatii sistemului financiar.

Pe de alta parte, astfel cum rezulta din considerentele (1)-(3) ale Recomandarii 2009/384,
practicile de remunerare necorespunzatoare din sectorul serviciilor financiare, care erau
orientate citre recompensarea profitului obtinut pe termen scurt si ofereau salariatilor
stimulente pentru a se implica in mod nejustificat in activitati cu grad mare de risc, care generau
venituri sporite pe termen scurt, dar, pe termen lung, expuneau intreprinderile financiare la
pierderi potentiale de o mai mare anvergurd, au indus riscuri excesive, generand pierderi
considerabile pentru unele intreprinderi financiare importante. In conformitate cu considerentul
(5) al Directivei 2014/91 si cu considerentul (26) al Directivei 2011/61, trebuie sa se tind cont de
Recomandarea 2009/384 la punerea in aplicare a politicilor si practicilor de remunerare stabilite
de Directivele 2009/65 si 2011/61.

Astfel cum s-a amintit la punctul 38 din prezenta hotarare, politicile si practicile de remunerare
reglementate de Directivele 2009/65 si 2011/61 urmaresc, in acest context, sd promoveze
gestionarea riscurilor sidnatoasd si eficace, precum si sd nu incurajeze asumarea unor riscuri
incompatibile cu profilurile de risc, cu regulile sau cu documentele constitutive ale
OPCVM-urilor sau ale FIA.

Pentru a pune in aplicare aceste obiective, Directivele 2009/65 si 2011/61 prevad, in special la
articolul 14b alineatul (1) litera (m) din prima directiva si la punctul 1 litera (m) din anexa II la a
doua directiva, ca politicile de remunerare trebuie sa cuprindd mecanisme menite sa armonizeze
stimulentele cu interesele societatii de administrare si ale OPCVM-urilor administrate de aceasta,
respectiv ale AFIA si ale FIA administrate de acesta, precum si interesele investitorilor in
OPCVM-urile sau in FIA respective.

Astfel, mai intai, pentru a nu privilegia un mod de remunerare variabild susceptibil sd incurajeze
ciutarea unor performante pe termen scurt, articolul 14b alineatul (1) litera (j) din Directiva
2009/65 si punctul 1 litera (j) din anexa II la Directiva 2011/61, fira a defini o proportie intre
componentele variabila si fixd ale remuneratiei totale, prevad ca acestea ,sunt echilibrate in mod
corespunzator”, astfel incat ,componenta fixa reprezintd o proportie suficient de mare din
remuneratia totald”.
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In continuare, articolul 14b alineatul (1) litera (m) din Directiva 2009/65 si punctul 1 litera (m) din
anexa II la Directiva 2011/61 prevad cd un procent de cel putin 50 % din componenta variabila a
remuneratiei consta, in principiu, in titluri de participare ale OPCVM-ului sau ale FIA in cauzs,
acestea ficand, pe de alta parte, obiectul unei politici adecvate de retinere.

In sfarsit, articolul 14b alineatul (1) literele (n) si (o) din Directiva 2009/65 si punctul 1 literele (n)
si (0) din anexa II la Directiva 2011/61 prevad cd, pe de o parte, cel putin 40 % din componenta
variabila a remuneratiei trebuie amanata pe o ,,perioada corespunzatoare” de cel putin trei ani si,
pe de alta parte, remuneratia variabila, inclusiv partea amanatd, se pliteste sau se acordd numai
daci este sustenabila in functie de situatia financiard a societatii de administrare sau a AFIA in
ansamblu si daca este justificata de performanta unitétii operationale, a OPCVM-ului, a FIA si a
persoanei in cauza.

In aceasti privinti, astfel cum aratd doamna avocati generald la punctele 62 si 63 din concluzii,
aceste dispozitii urmaresc alinierea intereselor angajatilor cu cele ale investitorilor si asigurarea
faptului ca angajatii sunt de asemenea afectati de eventuale pierderi ale OPCVM-urilor si ale FIA,
nu doar particip la profit. In plus, aceste dispozitii urmiresc si garanteze ci o crestere a valorii pe
termen scurt, care se disipeaza din nou in cadrul perioadei de detinere recomandate investitorilor
OPCVM-ului sau al ciclului de viata si al politicii de rambursare a FIA in cauzd, nu aduce un
avantaj prematur si, prin urmare, nejustificat angajatilor societatii de administrare a
OPCVM-urilor sau ai AFIA.

Pentru a garanta atat realizarea obiectivelor, cat si efectul util al Directivelor 2009/65 si 2011/61,
dispozitiile acestora care reglementeaza politicile si practicile de remunerare trebuie sa fie
aplicabile oricarei plati sau oricarui beneficiu pe care o societate de administrare a
OPCVM-urilor sau un AFIA le acorda unor angajati care intra in domeniul de aplicare personal
al acestor dispozitii atunci cand aceastda plata sau acest beneficiu, desi nu constituie o
remuneratie platita in schimbul serviciilor profesionale prestate, este totusi de natura sa incite
acesti angajati la asumarea unor riscuri precum cele descrise la punctul 51 din prezenta hotarare
si sd faciliteze astfel evitarea respectirii cerintelor care rezulta din aceleasi dispozitii.

O astfel de interpretare este de altfel confirmata de punctul 17 din Ghidul AFIA si de punctul 15
din Ghidul OPCVM, potrivit carora dividendele sau distributiile similare pe care partenerii le
primesc in calitate de detinatori ai unui AFIA sau ai unei societiti de administrare a
OPCVM-ului nu intra sub incidenta ghidurilor mentionate, exceptand cazul in care rezultatul
considerabil al platii unor astfel de dividende conduce la evitarea normelor de remunerare
aplicabile, orice intentie de evitare a unor astfel de norme fiind irelevanta in acest sens.

Rezulta ca, atunci cand unii angajati ai unei societati a cérei activitate curenta o reprezinta
administrarea OPCVM-urilor si a FIA, care intrd in domeniul de aplicare personal al dispozitiilor
Directivelor 2009/65 si 2011/61 in materie de remunerare, primesc, direct sau indirect, dividende
de la aceastd societate, trebuie si se verifice daca politica de plata a acestor dividende este de tipul
celei mentionate la punctul 60 din prezenta hotarare.

In ceea ce priveste dividendele plitite de o societate a cirei activitate curenti o reprezinti
administrarea OPCVM-urilor si a FIA catre angajatii sdi care detin actiuni ale acesteia
achizitionate cu titlu de investitie, iar nu in schimbul serviciilor profesionale prestate, trebuie sa
se sublinieze cd simpla imprejurare ca profiturile acestei societati sunt influentate de profiturile
OPCVM-urilor si ale FIA administrate de aceasta nu poate, ca atare, sa fie suficientd, astfel cum
subliniazd doamna avocata generala la punctele 48 si 49 din concluzii, pentru a se considera ca
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acesti angajati ar fi determinati astfel sd adopte decizii de natura si aduca atingere unei gestiuni
sanatoase si echilibrate a acestor fonduri de investitii, precum si intereselor persoanelor care au
investit in acestea.

In schimb, trebuie sa se verifice daci existd o legitura intre profiturile realizate de OPCVM-uri si
FIA, profiturile realizate de societatea a cérei activitate curentd o reprezintd administrarea
OPCVM-urilor si a FIA si sumele platite de aceasta din urma angajatilor sai cu titlu de dividende
aferente actiunilor detinute de acestia in societatea mentionatd, astfel incét acesti angajati sa aiba
un interes ca OPCVM-urile si FIA si realizeze, pe termen scurt, cel mai mare profit posibil.

Aceasta ar fi situatia printre altele in cazul unui mecanism care prevede cd un comision de
performanta este plitit de OPCVM sau de FIA societitii a cérei activitate curenta o reprezinta
administrarea OPCVM-ului si a FIA din momentul depasirii unui randament-tinta in cursul unei
perioade de referinta date si cd acest comision este redistribuit, in tot sau in parte, de aceasta
societate sub forma de dividende catre angajatii in cauza sau catre societatile controlate de
acestia, independent de rezultatele realizate de OPCVM sau de FIA ulterior acestei perioade si in
special de pierderile suferite de OPCVM sau de FIA. Astfel, un asemenea mecanism ar fi de natura
sa incite angajatii mentionati sa adopte decizii precum cele mentionate la punctul 63 din prezenta
hotarare.

Revine instantei de trimitere sarcina de a aprecia, in cauza principald, existenta unei legaturi
precum cea mentionata la punctul 64 din prezenta hotérére, precum si de a verifica, in special in
lumina acestei legituri eventuale, dar si a amplorii participatiilor detinute de angajatii in cauza, in
mod direct sau prin intermediul unor societati controlate de acestia, in capitalul societatii a carei
activitate curentd o reprezintd administrarea OPCVM-urilor si a FIA, a drepturilor de vot aferente
acestor participatii, a tipului de actiuni detinute in societatea mentionatd, a politicii si a procesului
decizional de distribuire a profiturilor acesteia din urma, precum si a caracterului eventual minor,
in raport cu serviciile profesionale prestate, al cuantumului remuneratiei fixe platite acestor
angajati de aceeasi societate, daca acestia din urma sunt astfel incitati la asumarea unor riscuri
excesive precum cele descrise la punctul 51 din prezenta hotérare, ceea ce ar fi astfel de natura sa
faciliteze evitarea respectirii cerintelor prevazute de Directivele 2009/65 si 2011/61 in materie de
politici si practici de remunerare.

In cazul in care, in lumina criteriilor mentionate la punctul precedent, se dovedeste ci politica de
plata a dividendelor de societatea a carei activitate curentd o reprezinta administrarea
OPCVM-urilor si a FIA citre angajatii sai care intrd in domeniul de aplicare personal al
dispozitiilor Directivelor 2009/65 si 2011/61 in materie de remunerare presupune o astfel de
incitare, aceasta platd trebuie sa fie supusd principiilor care guverneazi politicile si practicile de
remunerare si in special celor amintite la punctele 56-58 din prezenta hotarare, precizandu-se c3,
potrivit considerentului (7) al Directivei 2014/91, aceste principii pot fi aplicate platilor efectuate
de OPCVM-uri cétre societatea care le administreaza.

Invocind considerentul (10) al Directivei 2014/91 si considerentul (28) al Directivei 2011/61,
HOLD sustine in esenta cd interpretarea care preceda ar fi contrara dreptului de proprietate al
actionarilor, consacrat la articolul 17 alineatul (1) din Carta drepturilor fundamentale a Uniunii
Europene (denumitd in continuare ,carta”).

Trebuie amintit cd, in temeiul articolului 51 alineatul (1) din cartd, dispozitiile acesteia se

adreseaza institutiilor, organelor, oficiilor si agentiilor Uniunii, cu respectarea principiului
subsidiaritétii, precum si statelor membre numai in cazul in care acestea pun in aplicare dreptul

20 ECLLI:EU:C:2022:606



70

71

72

73

74

75

HOTARAREA DIN 1.8.2022 — Cauza C-352/20
HOLD ALAPKEZELO

Uniunii. Prin urmare, pe de o parte, interpretarea Directivelor 2009/65 si 2011/61 trebuie sa fie
conforma cu carta. Pe de alta parte, dat fiind ca controlul de catre autoritatile nationale al
respectirii de catre o societate a cirei activitate curentd o reprezintd administrarea
OPCVM-urilor si a FIA a principiilor enuntate de legislatia nationald care transpune aceste
directive, care guverneaza politicile si practicile de remunerare, constituie o punere in aplicare a
dreptului Uniunii, in sensul articolului 51 din cartd, aceasta este aplicabild in cadrul cauzei
principale.

In aceasti privints, este necesar si se arate ci, potrivit articolului 17 alineatul (1) din carti, orice
persoana are dreptul de a detine in proprietate, de a folosi, de a dispune si de a lasa mostenire
bunurile pe care le-a dobandit in mod legal. Nimeni nu poate fi lipsit de bunurile sale decat
pentru o cauzd de utilitate publicd, in cazurile si conditiile prevazute de lege si in schimbul unei
despagubiri juste acordate in timp util pentru pierderea pe care a suferit-o. Folosinta bunurilor
poate fi reglementata prin lege in limitele impuse de interesul general.

Pe de alta parte, in conformitate cu articolul 52 alineatul (1) din carta, pot fi impuse restrangeri
exercitiului drepturilor si libertatilor consacrate de aceasta, precum dreptul de proprietate, in
masura in care aceste restrangeri sunt prevazute de lege, respectd substanta acestor drepturi si
libertati si, prin respectarea principiului proportionalititii, sunt necesare si raspund efectiv
obiectivelor de interes general recunoscute de Uniune sau necesitétii protejarii drepturilor si
libertatilor celorlalti.

In primul rand, in ceea ce priveste problema daca articolul 17 alineatul (1) din carti este aplicabil
proprietatii asupra actiunilor si dreptului de a primi dividendele aferente acestora, este necesar sa
se arate ca protectia conferitd de aceasta dispozitie se aplicd unor drepturi care au o valoare
patrimoniald din care rezulta, avand in vedere ordinea juridica respectiva, o pozitie juridica
stabilita care permite o exercitare autonoma a acestor drepturi de catre si in beneficiul titularului
lor (Hotérarea din 5 mai 2022, BPC Lux 2 si altii, C-83/20, EU:C:2022:346, punctul 39, precum si
jurisprudenta citata).

Actiunile unei societéti a carei activitate curentd o reprezinta administrarea OPCVM-urilor si a
FIA, precum cele in discutie in litigiul principal, au o valoare patrimoniala si confera titularului
lor o pozitie juridica stabilitd care permite exercitarea autonoma a drepturilor care decurg din
acestea. Prin urmare, ele intra in domeniul de aplicare al articolului 17 alineatul (1) din carta.

In al doilea rand, trebuie si se arate ci interpretarea Directivelor 2009/65 si 2011/61 care rezulta
din cuprinsul punctelor 41-67 din prezenta hotarare nu are ca efect repunerea in discutie a
dreptului de proprietate al angajatilor in cauza asupra actiunilor societétii a carei activitate
curentd o reprezintd administrarea OPCVM-urilor si a FIA pentru care acestia lucreaza si nu
constituie, prin urmare, o lipsire de bunuri in sensul articolului 17 alineatul (1) a doua teza din
carta.

Nu este mai putin adevarat ca aplicarea, corelativd acestei interpretiri, a principiilor mentionate la
punctul 67 din prezenta hotérare in cazul dividendelor din actiuni constituie o reglementare a
folosintei bunurilor, in sensul articolului 17 alineatul (1) a treia teza din cartd, susceptibild sa
aduca atingere exercitarii acestui drept de proprietate si in special posibilitatii angajatilor
actionari in cauza de a obtine profit din aceasta proprietate, tindind seama printre altele de
normele privind retinerea si aménarea platii mentionate la punctele 57 si 58 din aceasta hotarare.
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In aceastd privintd, din coroborarea articolului 17 alineatul (1) a treia tezi si a articolului 52
alineatul (1) din cartd reiese cd folosinta bunurilor poate fi reglementatd prin lege in masura
necesard interesului general si cu respectarea conditiilor enuntate de a doua dintre aceste
dispozitii si amintite la punctul 71 din prezenta hotérare.

In spetd, restrangerile drepturilor actionarilor care ar rezulta din aplicarea, in cazul plitii unor
dividende de catre o societate a céarei activitate curentd o reprezintd administrarea
OPCVM-urilor si a FIA unora dintre angajatii sai, a principiilor care guverneaza politicile si
practicile de remunerare decurg din Directivele 2009/65 si 2011/61, precum si din legislatia
nationald de transpunere a acestora. Ele sunt, asadar, prevazute de lege, in sensul articolului 52
alineatul (1) din carta.

Din moment ce aplicarea normelor privind retinerea si amanarea platii mentionate la punctele 57
si 58 din prezenta hotarare nu conduce la o lipsire de bunuri, ci constituie o reglementare a
folosintei bunurilor, astfel cum s-a aratat la punctele 74 si 75 din aceastd hotérare, nu se poate
considera cd ea aduce atingere insusi continutului dreptului de proprietate (a se vedea in acest
sens Hotararea din 5 mai 2022, BPC Lux 2 si altii, C-83/20, EU:C:2022:346, punctul 53).

In ceea ce priveste obiectivele urmirite de dispozitiile Directivelor 2009/65 si 2011/61 in materie
de politici si practici de remunerare si in special de aceste norme privind retinerea si aménarea, la
punctul 52 din prezenta hotérare s-a aratat ca acestea constau in protejarea investitorilor, precum
si in garantarea stabilitétii sistemului financiar. Astfel, asumarea unor riscuri excesive, pe care
aceste dispozitii urmaresc sa o descurajeze, poate nu numai sa aduca atingere intereselor
OPCVM-urilor sau ale FIA, ci si sd creeze probleme sistemice in sectorul financiar.

In aceastd privintd, trebuie amintit ci, potrivit jurisprudentei Curtii, protectia investitorilor
constituie un obiectiv de interes general urmarit de Uniune [a se vedea in acest sens Hotararea din
5 mai 2022, Banco Santander (Rezolutie bancard Banco Popular), C-410/20, EU:C:2022:351,
punctul 36 si jurisprudenta citata]. Acelasi lucru este valabil in ceea ce priveste obiectivele care
constau in asigurarea stabilitétii sistemului bancar si financiar si in evitarea unui risc sistemic
(Hotéréarea din 16 iulie 2020, Adusbef si altii, C-686/18, EU:C:2020:567, punctul 92, precum si
jurisprudenta citata).

In consecinti, restrangerile exercitiului drepturilor actionarilor care ar rezulta din aplicarea, in
cazul platii unor dividende de ciatre o societate a cérei activitate curentd o reprezinta
administrarea OPCVM-urilor si a FIA cdtre unii dintre angajatii sai, a principiilor care
guverneazd politicile si practicile de remunerare raspund efectiv obiectivelor de interes general
recunoscute de Uniune, in sensul articolului 17 alineatul (1) a treia tezd si al articolului 52
alineatul (1) din carta.

In sfarsit, in masura in care o astfel de aplicare este limitata la situatiile in care politica de plata a
dividendelor din actiuni cétre angajati care intra in domeniul de aplicare personal al dispozitiilor
Directivelor 2009/65 si 2011/61 referitoare la politicile si practicile de remunerare este de natura
sa incite acesti angajati la asumarea unor riscuri excesive, care aduc atingere intereselor
OPCVM-urilor si ale FIA in cauza, precum si intereselor investitorilor in acestea si este, prin
urmare, susceptibila sa faciliteze evitarea respectarii cerintelor care decurg din aceste dispozitii,
aceste restrangeri par proportionale in raport cu obiectivele urmarite de dispozitiile mentionate.
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Tindnd seama de cele ce preceda, trebuie si se raspunda la intrebarea preliminard céa
articolele 14-14b din Directiva 2009/65, articolul 13 alineatul (1) si punctele 1 si 2 din anexa II la
Directiva 2011/61 trebuie interpretate in sensul ca dispozitiile referitoare la politicile si practicile
de remunerare sunt aplicabile dividendelor pe care o societate a carei activitate curenta o
reprezintd administrarea OPCVM-urilor si a FIA le plateste direct sau indirect unora dintre
angajatii sai care exercita functiile de director general, de director de investitii sau de
administrator de portofolii in temeiul dreptului lor de proprietate asupra actiunilor acestei
societati, atunci cand politica de plata a acestor dividende este de natura sa incite acesti angajati
la asumarea unor riscuri care aduc atingere intereselor OPCVM-urilor sau FIA administrate de
societatea mentionatd, precum si intereselor investitorilor in acestea si sa faciliteze astfel evitarea
respectarii cerintelor care decurg din aceste dispozitii.

Cu privire la cheltuielile de judecata

Intrucat, in privinta partilor din litigiul principal, procedura are caracterul unui incident survenit
la instanta de trimitere, este de competenta acesteia si se pronunte cu privire la cheltuielile de
judecata. Cheltuielile efectuate pentru a prezenta observatii Curtii, altele decat cele ale partilor
mentionate, nu pot face obiectul unei rambursari.

Pentru aceste motive, Curtea (Camera intai) declara:

Articolele 14-14b din Directiva 2009/65/CE a Parlamentului European si a Consiliului din
13 iulie 2009 de coordonare a actelor cu putere de lege si a actelor administrative privind
organismele de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM), astfel cum a fost
modificata prin Directiva 2014/91/UE a Parlamentului European si a Consiliului din
23 iulie 2014, articolul 13 alineatul (1) si punctele 1 si 2 din anexa II la Directiva
2011/61/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 8 iunie 2011 privind
administratorii fondurilor de investitii alternative si de modificare a Directivelor
2003/41/CE si 2009/65/CE si a Regulamentelor (CE) nr. 1060/2009 si (UE) nr. 1095/2010

trebuie interpretate in sensul ca:

dispozitiile referitoare la politicile si practicile de remunerare sunt aplicabile dividendelor
pe care o societate a carei activitate curenta o reprezinta administrarea organismelor de
plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM) si a fondurilor de investitii alternative
(FIA) le pliteste direct sau indirect unora dintre angajatii sai care exercita functiile de
director general, de director de investitii sau de administrator de portofolii in temeiul
dreptului lor de proprietate asupra actiunilor acestei societati, atunci cand politica de plata
a acestor dividende este de natura sa incite acesti angajati la asumarea unor riscuri care aduc
atingere intereselor OPCVM-urilor sau ale FIA administrate de societatea mentionata,
precum si intereselor investitorilor in acestea si sa faciliteze astfel evitarea respectarii
cerintelor care decurg din aceste dispozitii.

Semnaturi
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