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A
W Zbierka sudnych rozhodnuti

ROZSUDOK SUDNEHO DVORA (prva komora)

z 1. augusta 2022*

»,Navrh na zacatie prejudicidlneho konania — Aproximdcia pravnych predpisov — Smernica
2009/65/ES — Podniky kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych papierov
(PKIPCP) — Smernica 2011/61/EU - Alternativne investi¢né fondy — Politiky a postupy
odmenovania vrcholovych manazérov spravcovskej spolo¢nosti PKIPCP alebo spravcu
alternativneho investicného fondu — Dividendy vypladcané urc¢itym ¢lenom vrcholového
manazmentu — Pojem ,odmena‘ — Clanok 17 ods. 1 Charty zakladnych prav Eurépskej tinie —
Vlastnicke pravo*

Vo veci C-352/20,
ktorej predmetom je navrh na zacatie prejudicidlneho konania podla ¢lanku 267 ZFEU, podany
rozhodnutim Kdria (Najvy$s$i sud, Madarsko) z 2. jula 2020 a doruCeny Stdnemu dvoru
31. jula 2020, ktory suvisi s konanim:
HOLD Alapkezel6 Befektetési Alapkezel6 Zrt.
proti
Magyar Nemzeti Bank,

SUDNY DVOR (prva komora),
v zlozeni: predseda prvej komory A. Arabadziev, predseda Sudneho dvora K. Lenaerts,
podpredseda Stiidneho dvora L. Bay Larsen, vykonavajuci funkciu sudcov prvej komory, sudcovia
I. Ziemele (spravodajkyna) a P. G. Xuereb,
generdlna advokatka: J. Kokott,
tajomnik: L. Illéssy, referent,
so zretefom na pisomnu Cast konania a po pojedndvani z 28. oktébra 2021,

so zretelom na pripomienky, ktoré predlozili:

— HOLD Alapkezel6 Befektetési Alapkezel6 Zrt., v zastipent: A. P. Bardti, T. Fehér, P. Jalsovszky
a B. D. Zsibrita, tigyvédek,

* Jazyk konania: madar¢ina.
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— Magyar Nemzeti Bank, v zastipeni: T. Kende a P. Sonnevend, tigyvédek, a G. Subai, pravny
poradca,

— madarskd vlada, v zastapeni: M. Z. Fehér a G. Ko6s, splnomocneni zdstupcovia,
— polskd vlada, v zastGpeni: B. Majczyna, splnomocneny zastupca,

— Eurdpska komisia, v zastupeni: pévodne L. Havas, J. Rius Riu a H. Tserepa-Lacombe, neskor
V. Bottka, J. Rius Riu a H. Tserepa-Lacombe, splnomocneni zastupcovia,

— Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy, v zastiipenti: G. Filippa, splnomocnena zastupkyna,
po vypocuti navrhov generdlnej advokatky na pojedndvani 16. decembra 2021,

vyhlasil tento

Rozsudok

Névrh na zacatie prejudicidlneho konania sa tyka vykladu ¢lankov 14 az 14b smernice Eurépskeho
parlamentu a Rady 2009/65/ES z 13. jula 2009 o koordindcii zdkonov, inych pravnych predpisov
a spravnych opatreni tykajacich sa podnikov kolektivneho investovania do prevoditelnych
cennych papierov (PKIPCP) (U. v. EU L 302, 2009, s. 32), zmenenej smernicou Eurépskeho
parlamentu a Rady 2014/91/EU z 23. jula 2014 (U.v. EU L 257, 2014, s. 186) (dalej len ,smernica
2009/65%), clanku 13 ods. 1 a bodov 1 a 2 prilohy II smernice Eurépskeho parlamentu
a Rady 2011/61/EU z 8. jina 2011 o spravcoch alternativnych investi¢nych fondov a o zmene
a doplneni smernic 2003/41/ES a 2009/65/ES a nariadeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU) ¢. 1095/2010
(U.v.EUL 174, 2011,s. 1) a ¢ldnku 2 bodu 5 delegovaného nariadenia Komisie (EU) 2017/565
z 25. aprila 2016, ktorym sa dopliia smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokial
ide o organiza¢né poziadavky a podmienky vykonu cinnosti investi¢nych spoloc¢nosti, ako aj
o vymedzené pojmy na tcely uvedenej smernice (U. v. EU L 87, 2017, s. 1).

Tento ndvrh bol podany v rdmci sporu medzi spolo¢nostou HOLD Alapkezel6 Befektetési

Alapkezel6 Zrt. (dalej len ,HOLD®) a Magyar Nemzeti Bank (Madarskd ndrodna banka) vo veci
rozhodnutia, ktorym tato banka ulozila spolo¢nosti HOLD pokutu za jej postupy odmenovania.

Pravny ramec
Pravo Unie

Smernica 2009/65

Clanok 2 ods. 1 pism. b) smernice 2009/65 stanovuje, Ze na tcely tejto smernice ,spravcovskd
spolo¢nost” znamena spoloc¢nost, ktorej riadnym podnikanim je riadenie podnikov kolektivneho
investovania do prevoditelnych cennych papierov (PKIPCP) vo forme podielovych fondov alebo
investi¢nych spolo¢nosti (spolo¢na sprava portfélia PKIPCP).
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Clanok 6 ods. 3 a 4 tejto smernice stanovuje:

»3. Bez ohladu na ustanovenia odseku 2 moézu ¢lenské staty povolit spravcovskym spolo¢nostiam,
aby okrem riadenia PKIPCP poskytovali aj tieto sluzby:

a)

4.

riadenie investi¢nych portfdlii vratane portfélii dochodkovych fondov v sulade s mandatmi,
ktoré dostali od investorov na zdklade ich vlastného uvazenia pre jednotlivych klientov, ak
takéto  portfélia  zahfnaja  jeden néstroj alebo  viaceré nastroje  uvedené
v oddiele C prilohy I k smernici [Eurédpskeho parlamentu a Rady] 2004/39/ES
[z 21. aprila 2004 o trhoch s finan¢nymi ndstrojmi, o zmene a doplneni smernic Rady
85/611/EHS a 93/6/EHS a smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2000/12/ES a o zrus$eni
smernice Rady 93/22/EHS (U. v. EU L 145, 2004, s. 1; Mim. vyd. 06/007, s. 263)], a

ako vedlajsie sluzby:

i) investicné poradenstvo tykajuce sa jedného alebo viacerych néstrojov uvedenych
v oddiele C prilohy I k smernici 2004/39/ES;

ii) uschova a sprava v suvislosti s podielovymi listami podnikov kolektivneho investovania.

Clanok 2 ods. 2 a ¢lanky 12, 13 a 19 smernice 2004/39/ES sa uplatnia na poskytovanie sluzieb

uvedenych v odseku 3 tohto ¢lanku spravcovskymi spolo¢nostami.”

Clanok 14 ods. 1 smernice 2009/65 znie:

»Kazdy clensky stat zostavi pravidld Cinnosti, ktoré musia spravcovské spoloc¢nosti povolené
v tomto ¢lenskom $tate stale dodrziavat. Tieto pravidlda musia zaviest aspon zdsady stanovené
v tomto odseku. Tieto zasady zabezpecia, ze spravcovska spolo¢nost:

a)

b)

e)

kond cestne a spravodlivo pri vykonavani svojich podnikatelskych ¢innosti v najlepsom zdujme
PKIPCP, ktory spravuje, a v zaujme integrity trhu;

kona s nalezitymi zru¢nostami, obozretnostou a starostlivostou v najlepsom zaujme PKIPCP,
ktory spravuje, a v zaujme integrity trhu;

m4d a u¢inne pouziva zdroje a postupy, ktoré st potrebné na riadny vykon jej podnikatelskych
cinnosti;

snazi sa vyhybat konfliktu zdujmov, a ak sa mu nedd vyhnut, zabezpeci, aby sa spravodlivo
zaobchdadzalo s PKIPCP, ktory spravuje, a

spina véetky regula¢né poziadavky uplatiiované na vedenie jej podnikatelskych ¢innosti, aby sa
podporovali najlepsie zaujmy jej investorov a integrita trhu.”

Clanok 14a tejto smernice stanovuje:

n]u

Clenské $taty vyzaduju, aby spravcovské spolo¢nosti zaviedli a uplatiiovali politiky a postupy

odmenovania, ktoré sa v sulade s riadnym a G¢innym riadenim rizik a ktoré takéto riadenie rizik
podporujy, a ktoré nepodnecuju k prijimaniu rizika, ktoré nie je v stilade s rizikovymi profilmi,
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Statitom alebo zakladajicimi dokumentmi PKIPCP, ktoré spravuju, ani nezhorsuju dodrziavanie
povinnosti spravcovskej spolo¢nosti konat v najlepsom zaujme PKIPCP.

2. Politiky a postupy odmenovania zahffiaju pevné a pohyblivé zlozky mzdy a dobrovolné dévky
dochodkového zabezpecenia.

3. Politiky a postupy odmenovania sa uplatiiuji na tie kategérie zamestnancov vratane
vrcholového manazmentu, zamestnancov prijimajtucich rizikd, zamestnancov s kontrolnymi
funkciami a v$etkych zamestnancov poberajicich celkové odmeny, ktoré st na Grovni odmien
vrcholového manazmentu a zamestnancov prijimajtcich rizikd, ktorych profesiondlne aktivity
maju vyznamny vplyv na rizikové profily spravcovskych spolo¢nosti alebo PKIPCP, ktoré spravuju.

4. [Eurépsky organ pre cenné papiere a trhy (ESMA)] vyda v sdlade s clankom 16 nariadenia
[Eurépskeho parlamentu a Rady] (EU) ¢&. 1095/2010 [z 24. novembra 2010, ktorym sa zriaduje
Eurépsky organ dohladu (Eurépsky organ pre cenné papiere a trhy) a ktorym sa meni a doplna
rozhodnutie ¢. 716/2009/ES a zrusuje rozhodnutie Komisie 2009/77/ES (U. v. EU L 331, 2010,
s. 84)] usmernenia urcené prislusnym orgdnom alebo Gcastnikom finan¢ného trhu, tykajice sa
0sob uvedenych v odseku 3 tohto ¢lanku a uplatiiovania zdsad uvedenych v c¢lanku 14b.
V uvedenych usmerneniach sa zohladnia zdsady riadnych politik odmenovania stanovené
v odportacani Komisie 2009/384/ES [z 30. aprila 2009 o politikich odmenovania v odvetvi
finan¢nych sluzieb (U. v. EU L 120, 2009, s. 22)], velkost spravcovskych spolo¢nosti a velkost
PKIPCP, ktoré spravujy, ich vnitornd organizdcia a povaha, rozsah a zlozitost ich ¢innosti. ...“

Clanok 14b uvedenej smernice uvadza:

»1. Spravcovské spolo¢nosti pri stanoveni a uplatiiovani politik odmeriovania podla ¢ldnku 14a
dodrziavaju tieto zdsady spdsobom a v rozsahu, ktory zodpovedd ich velkosti, vnitornej
organizicii a povahe, rozsahu a zlozitosti ich ¢innosti:

a) politika odmenovania musi byt v stilade s riadnym a G¢innym riadenim rizik a podporuje ho,
pricom nepodnecuje k prijimaniu rizika, ktoré nie je v stilade s rizikovymi profilmi, statitom
alebo zakladajucimi dokumentmi PKIPCP, ktoré spravcovska spolo¢nost spravuje;

b) politika odmenovania musi byt v sulade s obchodnou stratégiou, cielmi, hodnotami a zdujmami
spravcovskej spolo¢nosti a PKIPCP, ktoré spravuje, a investorov v takychto PKIPCP a zahfnat
opatrenia na zabranenie konfliktu zaujmov;

g) ak je odmenovanie viazané na vykonnost, celkovd vyska odmeny sa zakladd na kombindcii
hodnotenia, pokial ide o vykonnost prislusného jednotlivca a prislusnej obchodnej jednotky
alebo dotknutého PKIPCP, a pokial ide o ich rizikd, a hodnotenia celkovych vysledkov
spravcovskej spoloc¢nosti, pricom sa pri hodnoteni vykonnosti jednotlivca bert do uvahy
finan¢né aj nefinanc¢né kritéria;

h) hodnotenie vykonnosti sa uskuto¢nuje vo viacrocnom ramci, ktory je primerany obdobiu drzby
odporucanému investorom PKIPCP, ktoré spravcovska spolo¢nost spravuje, aby sa
zabezpecilo, ze proces hodnotenia vychddza z dlhodobejsej vykonnosti PKIPCP a jeho
investi¢nych rizik a ze skuto¢na vyplata vykonnostnych zloziek odmenovania sa rozlozi na
rovnaké obdobie;
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pevnd a pohybliva zlozka celkového odmenovania si primerane vyvazené a pevna zlozka
predstavuje dostatocne vysoky podiel celkovej odmeny, aby bolo mozné uplatnovat tplne
pruznu politiku v oblasti pohyblivych zloziek odmenovania vratane moznosti nevyplatit ziadne
pohyblivé zlozky odmenovania;

meranie vykonnosti pouzivané na vypocet pohyblivych zloziek odmenovania alebo zoskupeni
pohyblivych zloziek odmenovania zahfna komplexny mechanizmus Gpravy na integraciu
vsetkych relevantnych typov sticasnych a buducich rizik;

m) v zavislosti od pravnej Struktiry PKIPCP a jeho statatu alebo zakladajucich dokumentov

pozostava vyznamnd cast a v kazdom pripade minimalne 50 % akejkolvek pohyblivej zlozky
odmenovania z podielovych listov dotknutého PKIPCP, rovnocennych vlastnickych podielov,
alebo néstrojov viazanych na akcie, alebo rovnocennych nehotovostnych nastrojov s rovnako
t¢innymi stimulmi ako akykolvek z ndstrojov uvedenych v tomto pismene, okrem pripadov,
ked spriava PKIPCP predstavuje menej nez 50% celkového portfélia spravovaného
spravcovskou spoloc¢nostou, pricom v takom pripade sa uvedené minimum vo vyske 50 %
neuplatnuje.

Néstroje uvedené v tomto pismene podliehaja ndlezitej politike nerozdelovania, ktord je
zamerand na zosuladenie motivacnych prvkov so zaujmami spravcovskej spolocnosti
a PKIPCP, ktoré spravuje, a investorov takychto PKIPCP. Clenské $tity alebo ich prislugné
organy mdzu zaviest obmedzenia druhov a foriem tychto néstrojov, alebo pripadne zakazat
niektoré nastroje. Toto pismeno sa uplatiiuje na cast pohyblivej zlozky odmenovania odlozend
v sulade s pismenom n), ako aj na neodlozent ¢ast pohyblivej zlozky odmenovania;

vyznamna Cast a v kazdom pripade minimalne 40 % pohyblivej zlozky odmenovania sa odklada
na obdobie, ktoré je primerané z hladiska obdobia drzby odpordc¢aného investorom
dotknutého PKIPCP, a je nalezite zosuladena s povahou rizik daného PKIPCP.

Obdobie uvedené v tomto pismene predstavuje minimaélne tri roky; odmena splatna v ramci
odloZenia sa neprideluje vo va¢som rozsahu nez na pomernom zdklade; v pripade pohyblivej
zlozky odmenovania, ktora predstavuje obzvlast vysokd sumu, sa odkladd minimalne 60 %
sumy;

pohybliva zlozka odmenovania vratane odlozenej casti sa vypldca alebo prideluje, len ak to
umoznuje finan¢na situdcia spravcovskej spolocnosti ako celku a ak je to odovodnené na
zaklade vykonnosti dotknutého obchodnej jednotky, dotknutého PKIPCP a dotknutého
jednotlivca.

Celkova pohybliva zlozka odmenovania sa vo vseobecnosti vyrazne krati, ak sa finan¢né
vysledky dotknutej spravcovskej spolo¢nosti alebo dotknutého PKIPCP zhorsia alebo
dosiahnu zdporné hodnoty, pricom sa zohladiuje sii¢asnd odmena, ako aj znizenie vypldcania
sum zarobenych skor, a to aj prostrednictvom malusu alebo dohdd o vréateni (clawback);
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r) pohyblivd zlozka odmenovania sa nevyplica prostrednictvom ndstrojov ani metdd, ktoré
napomdhajui vyhybaniu sa plneniu poziadaviek stanovenych v tejto smernici.

3. Zasady stanovené v odseku 1 sa uplatnuja na vsetky pozitky akéhokolvek druhu vyplatené
spravcovskou spolo¢nostou, na akikolvek sumu vyplatend priamo zo strany samotného PKIPCP
vratane vykonnostnych poplatkov, a na vsetky prevody podielovych listov alebo akcii PKIPCP
v prospech tych kategdrii zamestnancov vratane vrcholového manazmentu, zamestnancov
prijimajucich rizikd, zamestnancov s kontrolnymi funkciami a vsetkych zamestnancov
poberajuacich celkové odmeny, ktoré si na trovni odmien vrcholového manazmentu
a zamestnancov prijimajucich rizikd, ktorych profesionalne aktivity maji vyznamny vplyv na ich
rizikovy profil alebo rizikovy profil PKIPCP, ktoré spravuju.

“

Smernica 2014/91
Podla odévodneni 5, 7 a 10 smernice 2014/91:

,(5) Clenské staty by pri uplathovani zisad tykajicich sa riadnych politik a postupov
odmenovania ustanovenych touto smernicou mali zohladnovat zdsady ustanovené
v odpordcani [2009/384], pracu Rady pre finan¢nu stabilitu a zavizky skupiny G20
tykajace sa zmiernenia rizika v odvetvi financ¢nych sluzieb.

(7) Zasady tykajuce sa riadnych politik odmenovania by sa mali uplatnovat aj na platby od
PKIPCP spravcovskym spolo¢nostiam alebo investi¢cnym spolo¢nostiam.

(10) Ustanoveniami o odmenovani by nemalo byt dotknuté tplné uplatnovanie zékladnych prav
zaru¢enych Zmluvou [EU], Zmluvou [o FEU] a Chartou zidkladnych prav Eurépskej tnie
(charta), véeobecné zasady vnutrostitneho zmluvného a pracovného prava, platné pravne
predpisy tykajice sa prav a ucasti akciondrov a vSeobecné povinnosti spravnych
a dozornych organov dotknutych spolo¢nosti, ako aj pripadne pravo socidlnych partnerov
na uzavieranie a presadzovanie kolektivnych zmlav v stlade s vnutrostitnym pravom
a praxou.”

Smernica 2011/61
Odovodnenia 26 a 28 smernice 2011/61 zneju:

»(26)  Zasady spravnych politik odmeriovania stanovené v odportcani [2009/384/ES] st zhodné
so zdsadami uvedenymi v tejto smernici a doplnaju ich.
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(28) Ustanoveniami o odmenovani by nemalo byt dotknuté plné uplatinovanie zakladnych prav
zaru¢enych zmluvami, najmi ustanovenia ¢lanku 153 ods. 5 ZFEU, véeobecné zasady
vnutrostitneho zmluvného a pracovného prava, platné pravne predpisy tykajuce sa prav
akciondrov a Gcast a vSeobecné povinnosti spravnych a dozornych orginov dotknutej
institucie, ako aj pripadné pravo socidlnych partnerov uzatvarat a uplatnovat kolektivne
dohody v sulade s vnutrostatnym pravom a tradiciami.”

Smernica 2011/61 podla svojho ¢lanku 1 ustanovuje pravidld pre udelovanie povoleni, priebezny
vykon cinnosti a transparentnost spravcov alternativnych investi¢cnych fondov, ktori spravuja
a/alebo uvadzaju alternativne investi¢né fondy (dalej len ,,AIF“) na trh v Eurépske dnii.

Clanok 4 ods. 1 pism. b) tejto smernice stanovuje, ze na ucely tejto smernice ,spravca AIF* je
pravnicka osoba, ktorej obvyklym podnikanim je spravovat jeden alebo viac AIF.

Clanok 6 ods. 4 a 6 uvedenej smernice stanovuje:

»4. Odchylne od odseku 2 mozu clenské staty udelit externému spravcovi AIF povolenie na
poskytovanie tychto sluzieb:

a) riadenie investicnych portfélii vratane portfélii doéchodkovych fondov a institdcii
zamestnaneckého déchodkového zabezpecenia v sdlade s c¢linkom 19 ods. 1 smernice
[Eurépskeho parlamentu a Rady] 2003/41/ES [z 3. juna 2003 o ¢innostiach a dohlade nad
institaciami zamestnaneckého déchodkového zabezpecenia (U.v. EU L 235, 2003, s. 10; Mim.
vyd. 05/004, s. 350)], na zdklade volného uvdzenia pre jednotlivych klientov v sulade
s povereniami udelenymi investormi;

b) vedlajsie sluzby zahrnajtce:
i) investi¢né poradenstvo;
ii) uschovu a spravu v suvislosti s akciami alebo podielovymi listami podnikov kolektivneho
investovania;
iii) prijimanie a postupovanie pokynov tykajacich sa finan¢nych nastrojov.

6. Na poskytovanie sluzieb uvedenych v odseku 4 tohto ¢lanku zo strany spravca AIF sa uplatiuje
clanok 2 ods. 2 a ¢lanky 12, 13 a 19 smernice [2004/39].”

Cldnok 13 smernice 2011/61 znie:

,1. Clenské $tity vyzaduji od spravcov AIF, aby pre kategérie zamestnancov vritane vyssieho
manazmentu, zamestnancov, ktori prijimaju rizikd, zamestnancov v kontrolnych funkcidch
a akychkolvek zamestnancov, ktorych celkové odmenovanie ich radi do rovnakej triedy
odmenovania ako vy$§i manazment a zamestnancov, ktori prijimaja rizikd, ktorych pracovnd
¢innost ma vyznamny vplyv na ich rizikové profily alebo rizikové profily spravcov AIF alebo AIF,
ktoré spravuju, mali také politiky a postupy odmenovania, ktoré si v stilade s riadnym a a¢innym
riadenim rizik, podporuji ho a nenabadaju na riskovanie, ktoré nezodpoveda rizikovym profilom,
Statutu alebo zakladajucim dokumentom AIF, ktoré spravuju.

Spréavca AIF urcuje politiku a postupy odmenovania v sulade s prilohou II.
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Priloha II tejto smernice, nazvana ,Politika odmenovania®“, stanovuje:

»1. Spravcovia AIF dodrziavaja pri zavddzani a uplatiiovani politik celkového odmenovania
zahfnajuceho mzdy a dobrovolné platby dochodkového zabezpecenia pre tie kategérie
pracovnikov vratane vrcholového manazmentu, zamestnancov, ktori prijimaja rizika,
zamestnancov v kontrolnych funkcidch a akychkolvek zamestnancov poberajucich celkové
odmeny, ktoré ich radia do rovnakej triedy odmenovania ako vrcholovy manazment
a zamestnanci, ktori prijimaju rizikd, ktorych pracovné cinnosti maju materidlny vplyv na
rizikovy profil spravcov AIF alebo rizikovy profil AIF, ktoré spravuju, spdsobom a v rozsahu,
ktory je primerany ich velkosti, vnutornej organizdcii, ako aj povahe, rozsahu a komplexnosti ich
¢innosti, tieto zasady:

a) politika odmenovania je v stlade s riadnym a Gi¢innym riadenim rizik a podporuje ho, pricom
nepodnecuje k prijimaniu rizika, ktoré nie je v sdlade s rizikovymi profilmi, statitom alebo
zakladajucimi dokumentmi spravovanych AIF;

b) politika odmenovania je v sdlade s obchodnou stratégiou, cielmi, hodnotami a zdujmami
spravcu AIF a AIF, ktoré spravuje, alebo investorov takychto AIF a zahfna opatrenia na
zabranenie konfliktu zadujmov;

g) ak je odmenovanie zavislé od vykonnosti, celkovd vyska odmeny sa zakladd na kombindcii
hodnotenia vykonnosti prislusného pracovnika a prislusného organiza¢ného utvaru alebo
dotknutého AIF a hodnotenia celkovych vysledkov spravcu AIF, pricom sa pri hodnoteni
vykonnosti jednotlivca bert do tivahy finan¢né aj nefinan¢né kritéria;

h) hodnotenie vykonnosti sa uskuto¢nuje vo viacrocnom ramci, ktory je primerany z hladiska
zivotného cyklu AIF, ktoré tento sprdvca AIF spravuje, s cielom zabezpecit, aby sa proces
hodnotenia zakladal na dlhodobej vykonnosti a aby sa skuto¢na vyplata vykonnostnych
zloziek odmenovania rozlozila na obdobie zohladnujtce politiku vyplacania spravovanych AIF
a ich investi¢né rizika;

j) fixna a pohybliva zlozka celkového odmenovania st primerane vyvdzené a fixnd zlozka
predstavuje dostatocne vysoky podiel celkového odmenovania, aby bolo mozné uplatnovat
plne pruznu politiku v oblasti pohyblivych zloziek odmenovania vraitane moznosti nevyplatit
ziadnu pohybliva zlozku;

1) meranie vykonnosti pouzivané na vypocet pohyblivych zloziek odmenovania alebo zoskupeni
pohyblivych zloziek odmenovania zahfna komplexny mechanizmus dpravy na integraciu
vsetkych relevantnych typov sticasnych a buducich rizik;
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m) v zavislosti od prdvnej Struktiry AIF a jeho statatu alebo zakladajucich dokumentov
vyznamnd cCast predstavujiuca minimdlne 50 % akejkolvek pohyblivej odmeny pozostiva
z podielovych listov alebo akcii dotknutého AIF, alebo rovnocennych vlastnickych podielov,
alebo nastrojov, ktoré s akciami suvisia, alebo rovnocennych nehotovostnych néastrojov,
okrem pripadov, ak sprdava AIF predstavuje menej ako 50 % z celkového portfdlia, ktoré
spravca AIF spravuje, pricom v tomto pripade sa minimum 50 % neuplatiuje.

Nastroje uvedené v tomto pismene podliehaja nalezitej vernostnej politike, ktord je zamerana
na zosuladenie stimulov so zdujmami spravcu AIF a AIF, ktory spravuje, a investorov takych
AIF. Clenské $tity alebo ich prislu$né orgdny moézu v nalezitych pripadoch zaviest
obmedzenia druhov a foriem tychto néstrojov alebo zakézat niektoré nastroje. Toto pismeno
sa uplatiuje na cast pohyblivej zlozky odmenovania odlozend v sdlade s pismenom n)
a neodloZenu cast pohyblivej zlozky;

n) vyznamna cast, ktora tvori minimalne 40 % pohyblivej zlozky odmenovania, sa odklada na
obdobie, ktoré je primerané z hladiska zivotného cyklu a politiky vypldcania dotknutého AIF,
a je nalezite zosuladend s charakterom rizik daného AIF.

Doba uvedend v tomto pismene je minimalne tri az pét rokov, pokial nie je zivotny cyklus
dotknutého AIF kratsi. Splatna odlozend odmena sa neprideluje rychlejsie ako na pomernom
zdklade. V pripade variabilnej zlozky odmenovania, ktora je obzvlast vysokd, sa odklada
miniméalne 60 % sumy;

0) pohyblivd zlozka odmernovania vritane odloZenej ¢asti sa vyplaca alebo prideluje, len ak to
umoznuje financn4d situdcia spravcu AIF ako celku a je to oddévodnené na zdklade vykonnosti
organiza¢ného utvaru, AIF a dotknutého jednotlivca.

Celkova pohybliva zlozka odmenovania sa vo vSeobecnosti vyrazne skrati, ak sa financné
vysledky dotknutého spravcu AIF alebo samotnych AIF zhorsia alebo dosiahnu zdporné
hodnoty, pricom sa zohladnuje aktudlna odmena, ako aj zniZenie vyplacania sim zarobenych
skor, a to aj prostrednictvom malusu alebo dohdd o vrateni (clawback arrangements);

r) pohyblivd zlozka odmenovania sa nevyplica prostrednictvom ndstrojov ani metdd, ktoré
napomadhajui vyhybaniu sa plnenia poziadaviek tejto smernice.

2. Zasady stanovené v odseku 1 sa uplatiiuju na vietky druhy odmenovania vyplacaného spravcom
AIF, na kazda sumu, ktora priamo vyplaca AIF vratane kapitalizovaného turoku a na kazdy prevod
podielovych listov alebo akcii AIF v prospech tychto kategérii pracovnikov vratane vrcholového
manazmentu, zamestnancov, ktori prijimaju rizikd, zamestnancov v kontrolnych funkciich
a akychkolvek zamestnancov poberajucich celkové odmeny, ktoré ich radia do rovnakej triedy
odmenovania ako vrcholovy manazment a zamestnanci, ktori prijimaju rizikd, ktorych pracovné
¢innosti maju materialny vplyv na ich rizikovy profil alebo rizikové profily AIF, ktoré spravuju.

“«
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Delegované nariadenie 2017/565

Delegované nariadenie 2017/565 v ¢lanku 1 ods. 1 stanovuje:

»Kapitola II a oddiely 1 az 4, ¢lanok 59 ods. 4 a ¢ldnok 60 a kapitola IIT oddiely 6 a 8 a, pokial sa tykaju
uvedenych ustanoveni, kapitola I, kapitola III oddiel 9 a kapitola IV tohto nariadenia sa uplatniuji na
spravcovské spolocnosti v silade s ¢clankom 6 ods. 4 smernice [2009/65] a ¢lankom 6 ods. 6 smernice
[2011/61].

Clanok 2 bod 5 tohto delegovaného nariadenia, ktory sa nachadza v jeho kapitole I, nazvanej
»Rozsah pdsobnosti a vymedzenie pojmov®, stanovuje:

»Na ucely tohto nariadenia sa uplatiuje toto vymedzenie pojmov:

5. ,odmena‘ su vsetky formy platieb alebo finan¢nych ¢i nefinan¢nych vyhod, ktoré spoloc¢nosti
poskytuji priamo alebo nepriamo prislusSnym osobdm pri poskytovani investicnych alebo
vedlajsich sluzieb klientom;

“«

Odporicanie 2009/384
Podla odévodneni 1 az 3 odpordcania 2009/384:

»(1) Nadmerné riskovanie v odvetvi finan¢nych sluzieb, a najméd v bankdch a investi¢nych
spoloc¢nostiach, prispelo k zlyhaniu finanénych spolo¢nosti a k systémovym problémom
v Clenskych $tatoch a na celom svete. Tieto problémy sa rozsirili do zvysku hospodarstva
a viedli k vysokym nakladom pre spolo¢nost.

(2) Hoci nevhodné praktiky odmenovania v odvetvi finan¢nych sluzieb nie st hlavnou pri¢inou
financnej krizy, ktord sa rozvinula v rokoch 2007 a 2008, vladne rozsiahla zhoda v tom, ze
tieto praktiky takisto sposobili nadmerné riskovanie, ¢im prispeli k vyraznym stratdim
dolezitych finanénych spolo¢nosti.

(3) Zauzivané postupy odmenovania vo velkej Casti odvetvia finan¢nych sluzieb boli v rozpore
s u¢innym a spravnym riadenim rizika. Zdmerom tychto zauzivanych postupov bolo
odmenit kratkodoby zisk a podnietit zamestnancov k neprimerane rizikovym cinnostiam,
ktoré kratkodobo prindsali vyssi prijem, pricom v dlhodobom horizonte vystavovali
finan¢né spoloc¢nosti vy$$im potencialnym stratam.”

Usmernenia ESMA

Dokumenty ESMA, nazvané ,Usmernenia o spravnych politikich odmenovania podla smernice
o spravcoch alternativnych investi¢nych fondov, (ESMA/2013/232) z 3. jdla 2013 (dalej len
,2usmernenia o spriavcoch AIF“) a ,Usmernenia o sprdvnych politikich odmenovania podla
smernice o podnikoch kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych papierov®
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(ESMA/2016/575) zo 14. oktébra 2016 (dalej len ,usmernenia o PKIPCP*) sa uplatiiujd na
spravcov alternativnych investi¢nych fondov (dalej len ,spravcovia AIF“), resp. na spravcovské
spolocnosti v zmysle ¢lanku 2 ods. 1 pism. b) smernice 2009/65, ako aj na prislusné organy.

Body 10 a 17 usmerneni o spravcoch AIF zneji:
»10. Vylucne na tcely tychto usmerneni a prilohy II k smernici [2011/61] odmenu tvoria:
i) vsetky formy platieb alebo prémii, ktoré vyplaca spravca AIF,

ii) vSetky sumy vypldcané samotnym [alternativhym investicnym fondom (AIF)] vratane
kapitalizovaného troku a

vymenou za odborné sluzby poskytované ur¢enymi zamestnancami spravcu AIF.

Na tcely bodu ii) tohto odseku plati, ze kedykolvek sa platby (okrem prepldcania ndkladov
a vydavkov) vyplatia priamo z AIF spravcovi AIF v prospech prislusnych kategérii zamestnancov
spravcu AIF za poskytnuté odborné sluzby, ktoré by inak mohli viest k obchddzaniu prislusnych
pravidiel odmenovania, treba tieto platby povazovat za odmenu na tucely tychto usmerneni
a prilohy II k smernici [2011/61].

17. Rovnako sa mé venovat pozornost aj pozicii partnerstiev a podobnych struktar. Na dividendy
alebo podobné rozdelenie prijmov, ktoré partneri ziskavaja ako vlastnici spravcovskej spolo¢nosti
AIF, sa tieto usmernenia nevztahuja, pokial redlny vysledok vyplaty tychto dividend nevedie
k obchadzaniu prislusnych pravidiel odmenovania, pricom sa v tejto suvislosti neprihliada na to,
Ci je obchadzanie predpisov imyselné alebo neimyselné.”

Body 11 a 15 usmerneni o PKIPCP zneji:

»11. Vylu¢ne na ucely tychto usmerneni a ¢lanku 14b smernice [2009/65] odmenu tvori jedna
alebo viac tychto zloziek:

i) vsetky formy platieb alebo prémii, ktoré vyplaca spravcovska spolo¢nost;

ii) vsetky sumy vypldcané samotnym PKIPCP vratane akejkolvek casti poplatkov za vynosnost,
ktoré sa platia priamo alebo nepriamo v prospech urcenych zamestnancov; alebo

vymenou za odborné sluzby poskytované ur¢enymi zamestnancami spravcovskej spolo¢nosti.
Kedykolvek sa platby (okrem prepldcania nékladov a vydavkov) vyplatia priamo z PKIPCP

spravcovskej spolocnosti v prospech prislusnych kategérii zamestnancov spravcovskej
spolo¢nosti, alebo priamo z PKIPCP prislusnym kategéridm zamestnancov spravcovskej
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spolocnosti za poskytnuté odborné sluzby, ktoré by inak mohli viest k obchddzaniu prislusnych
pravidiel odmenovania, treba tieto platby povazovat za odmenu na tucely tychto usmerneni
a ¢lanku 14b smernice [2009/65].

15. Rovnako sa ma venovat pozornost aj pozicii partnerstiev a podobnych struktdr. Na dividendy
alebo podobné rozdelenie prijmov, ktoré partneri ziskavaju ako vlastnici spravcovskej spoloc¢nosti,
sa tieto usmernenia nevztahuju, pokial redlny vysledok vyplatenia tychto dividend nevedie
k obchddzaniu prislusnych pravidiel odmenovania, pricom sa v tejto savislosti neprihliada na to,
Ci je obchadzanie predpisov umyselné alebo netimyselné.”

Madarské prdvo

Zdkon o kolektivnom investovani

Smernice 2009/65 a 2011/61 boli do madarského pravneho poriadku prebraté prostrednictvom
a kollektiv befektetési formdkrdl és kezel6ikrdl, valamint egyes pénziigyi targyd torvények
modositasardl szol6 2014. évi XVI. torvény (zdkon ¢. XVI z roku 2014 o podnikoch kolektivneho
investovania a ich spravcoch a o zmene a doplneni niektorych zdkonov o finanénych
transakcidch, dalej len ,zdkon o kolektivnom investovani). § 26/A tohto zdkona stanovuje:

»opravca PKIPCP uplatiuje politiku a postupy odmenovania, ktoré su v stlade s i¢innym a riadnym
riadenim rizik a ktoré takéto riadenie rizik podporuja a ktoré su v stlade so zdsadami stanovenymi
v prilohe 13.*

§ 33 uvedeného zikona znie:

»[Spravca AIF] uplatiuje politiku a postupy odmenovania, ktoré sa v sulade s i¢innym a riadnym
riadenim rizik a ktoré takéto riadenie rizik podporuju a ktoré st v stlade so zdsadami stanovenymi
v prilohe 13.%

Priloha 13 zakona o kolektivnom investovani, ktora sa tyka politiky odmenovania, je s drobnymi
zmenami formulovand v zneni zodpovedajucom zneniam clanku 14b smernice 2009/65
a prilohy II smernice 2011/61.

Odporicania Madarskej ndrodnej banky

A javadalmazasi politika alkalmazasarél szolé 3/2017. (II. 9.) MNB ajanlas (odporucanie
Madarskej ndrodnej banky ¢. 3 z 9. februdra 2017 o uplatiiovani politik odmenovania) v bode 11
uvadza:

»Ak st zamestnanci podniku, na ktory sa vztahuje politika odmenovania, zaroven vicsinovymi
akcionarmi tohto podniku alebo jeho dcérskej spoloc¢nosti, politika odmenovania musi byt
navrhnutd s ohladom na taGto osobitni okolnost. Podnik musi vo vztahu ku kazdému
zamestnancovi zabezpecit, aby politika odmenovania bola v stlade s poziadavkami prislusnych
ustanoveni [zdkona ¢. CCXXXVII z roku 2013 o uverovych instituciach a finanénych
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v

spolo¢nostiach] a [zdkona ¢. CXXXVIII z roku 2007 o investicnych podnikoch
a prevadzkovateloch komoditnych burz a o pravidlich upravujtcich ich ¢innost], ako aj
s obsahom tohto odporucania.”

Az alternativ befektetési alapkezel6k altal alkalmazandé javadalmazasi politikarél szolé 4/2018.
(I. 16.) MNB ajénlas (odpordcanie Madarskej ndrodnej banky ¢. 4 zo 16. janudra 2018 o politike
odmenovania, ktord maja uplatinovat spravcovia alternativnych investicnych fondov) v bode 8
uvadza:

»,Ocakdvania uvedené v tomto odporucani sa v zdsade nevztahuji na dividendy vyplacané
vlastnikovi spravcu AIF alebo na platby, ktoré maju charakter dividend, pokial tieto platby v praxi
nevedu k obchddzaniu prislu$nych pravidiel odmenovania, a to bez ohladu na to, ¢i obchddzanie
pravidiel bolo cielom platby.”

Spor vo veci samej a prejudicialna otazka

HOLD, zalobkyna v spore vo veci samej, je spolo¢nost, ktorej Madarskd centrdlna banka udelila
povolenie a ktorej obvyklym podnikanim je sprava PKIPCP a AIF.

Od 20. marca 2014 HOLD uplatnuje politiku odmenovania na urcité kategérie svojich
zamestnancov. Spomedzi zamestnancov, na ktorych sa tito politika vztahuje, zamestnanci
vykondvajuci funkcie generdlneho riaditela, riaditela pre investicie a spravcu portfélii vlastnia
podiely na zakladnom imani spolo¢nosti HOLD vo forme kmenovych akcii a prioritnych akcii
s prednostnym pravom na dividendy. Okrem toho dvaja z tychto zamestnancov sd jedinymi
akcionarmi dvoch akciovych spolocnosti, ktoré vlastnia akcie vydané spolocnostou HOLD. Pocas
uctovnych obdobi 2015 az 2018 HOLD vyplatila dotknutym zamestnancom a spolo¢nostiam
dividendy z prioritnych akcii s prednostnym pravom na dividendy a z kmenovych akcii.

Rozhodnutim z 11. aprila 2019 Madarskd ndrodnd banka v postaveni orgdnu dohladu okrem iného
vyzvala spolo¢nost HOLD, aby uplatiiovala politiku a postupy odmenovania v sulade
s poziadavkami zdkona o kolektivnom investovani. Domnievala sa, ze dividendy priamo
a nepriamo vypldcané dotknutym zamestnancom mozu svojou povahou viest k zaujmu tychto
osob na tom, aby HOLD dosahovala kratkodobé zisky, a nabadat ich tak k tomu, aby podstupovali
rizikd, ktoré st nezlucitelné s rizikovym profilom investi¢nych fondov spravovanych touto
spoloc¢nostou, ako aj s jej predpismi upravujicimi riadenie a so zdujmami akciondrov fondov,
takze pravidla vypldcania tychto dividend treba povazovat za spdsob obchiddzania pravidiel
tykajacich sa odkladu splatnosti vykonnostnej zlozky odmeny. Madarskd ndrodnd banka
v dosledku toho ulozila spolo¢nosti HOLD pokutu.

HOLD podala proti tomuto rozhodnutiu zalobu na Févéarosi Torvényszék (Sud hlavného mesta
Budapest, Madarsko), v ktorej uviedla, Ze dividendy nepredstavuju pohybliva zlozku odmenovania
a nevztahuje sa na ne pdsobnost jej politiky odmenovania. Pohybliva zlozka odmenovania je
odmena vypldcand zamestnancom za ich odborné sluzby na zdklade kritérii vykonnosti, zatial ¢o
dividendy patria do vlastnickeho prava akciondra, a to bez ohladu na jeho ¢innost vykondvant pre
spolo¢nost, na jeho zamestnanie a jeho individudlnu vykonnost. Okrem toho dotknuti
zamestnanci ako vic$inovi akciondri maji zaujem na dlhodobych vysledkoch obchodnej ¢innosti
zalobkyne vo veci samej, ¢o je v rozpore s tvrdenim Madarskej niarodnej banky, Ze vypldcanie
dividend ich mohlo motivovat k Gsiliu dosahovat kratkodoby zisk.
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Févarosi Torvényszék (Sad hlavného mesta Budapest) zamietol tato zalobu s odévodnenim, Ze
dividendy vypldcané dotknutym zamestnancom su porovnatelné s odmenou, aj ked z formalneho
hladiska nepredstavuji odmenu za poskytované sluzby. Tieto dividendy, ktoré st rddovo
podstatne vyssie ako fixné a pohyblivé odmeny, vyvoldvaju zaujem tychto zamestnancov na
dosahovani kratkodobych ziskov investicnych fondov, ktory motivuje k prijimaniu rizik
nezluditelnych so zdujmami investorov a predstavuje spdsob platby umoznujaci obchddzat
prislusné pravidla tykajice sa politiky odmenovania.

Podla tohto sidu HOLD mala odlozit vyplatu najmenej 40 % dividend vyplatenych zo spornych
prioritnych akcii, pricom mala tato vyplatu prisposobit zivotnému cyklu spravovanych
investi¢nych fondov a vypldcaniu podielovych listov fondov a rozlozit ju na obdobie najmenej
troch rokov. Uvedeny sid sa okrem toho domnieva, Ze politika odmenovania sa vztahuje aj na
dividendy vyplacané spolo¢nostiam ovlddanym dotknutymi zamestnancami, kedze tato platba je
tiez v ich majetkovom zdujme.

Kuria (Najvy$si sud, Madarsko), ktory prejedndva kasa¢ny opravny prostriedok podany
zalobkynou vo veci samej, uvadza, ze mu prindlezi okrem iného urcit, ¢i sa na dividendy priamo
alebo nepriamo vyplacané dotknutym zamestnancom vztahuje politika odmenovania v zmysle
prilohy 13 zédkona o kolektivnom investovani. ,Dvojaké” postavenie dotknutych zamestnancov,
ktori st akciondrmi a zdroven zamestnancami zodpovednymi za hospodarsku efektivnost
zalobkyne vo veci samej a za uplatnovanie jej politiky odmenovania, je rozhodujicim faktorom
a vyvoldva otdzku, ¢i je na Gcely posidenia dodrzania zdsad politiky odmenovania potrebné
preskimat sumy, ktoré si uvedenym zamestnancom vyplacané v ramci ich pracovnopravneho
vztahu, a sumy, ktoré sd im priamo alebo nepriamo vypldcané na zdklade ich postavenia
akcionarov, ako celok.

Za tychto podmienok Kuria (Najvyssi sud) konstatoval, Ze je potrebné ziskat vyklad ¢lankov 14 az
14b smernice 2009/65, odovodnenia 28, clanku 13 ods. 1 a bodov 1 a 2 prilohy II smernice
2011/61, ako aj ¢lanku 2 bodu 5 delegovaného nariadenia 2017/565, a rozhodol prerusit konanie
a polozit Sidnemu dvoru tuto prejudicidlnu otazku:

»Vztahuju sa politiky odmenovania spravcov investicnych fondov na dividendy vyplatené
dotknutym riadiacim pracovnikom [Zalobkyne vo veci samej]

a) priamo na zdklade ich postavenia vlastnikov prioritnych akcii spolo¢nosti spravujicej
investi¢ny fond s prednostnym pravom na dividendy, resp.

b) [nepriamo] prostrednictvom jednoosobovych akciovych spolo¢nosti, ktoré st vo vlastnictve
dotknutych riadiacich pracovnikov a ktoré vlastnia prioritné akcie [zalobkyne vo veci samej]
s prednostnym pravom na dividendy?“

Konanie na Sadnom dvore

Listom z 9. septembra 2021 kanceldria Sidneho dvora v stlade s ¢lankom 24 druhym odsekom
Stattitu Stidneho dvora Eurdpskej tnie vyzvala ESMA, aby sa ztcastnil na pojednavani s cielom
odpovedat na pisomné otdzky polozené Stiidnym dvorom. ESMA v odpovedi na tento list
predlozil pisomné pripomienky, ku ktorym mali ucastnici konania, ktori sa zucastnili na
pojedndvani, moznost vyjadrit sa.
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O prejudicialnej otazke

Na uvod je potrebné uviest, ze otazka, ktort polozil vnutrostatny suid, sa tyka okrem iného
clanku 2 bodu 5 delegovaného nariadenia 2017/565. V tejto suvislosti treba konstatovat, ze
z vykladu clanku 1 ods. 1 tohto delegovaného nariadenia v spojeni s ¢lankom 6 ods. 4 smernice
2009/65 a s ¢lankom 6 ods. 6 smernice 2011/61 vyplyva, ze uvedené delegované nariadenie sa
uplatnuje na spravcovské spolo¢nosti PKIPCP a na spravcov AIF len v rozsahu, v akom tieto
spolocnosti a spravcovia majui povolenie na poskytovanie sluzieb uvedenych v ¢lanku 6 ods. 3
smernice 2009/65 a v ¢lanku 6 ods. 4 smernice 2011/61.

Zo spisu, ktory méa Sadny dvor k dispozicii, vSak nevyplyva, ze by HOLD mala povolenie na
poskytovanie takychto sluzieb. Kedze delegované nariadenie je z hladiska predmetu sporu vo veci
samej irelevantné, nie je potrebné podat vyklad jeho ¢lanku 2 bodu 5.

Otazku vnutrostatneho sidu treba teda chdapat tak, Ze tento sid sa v podstate pyta, ¢i sa maja
clanky 14 az 14b smernice 2009/65, ¢lanok 13 ods. 1 a body 1 a 2 prilohy II smernice 2011/61
vykladat v tom zmysle, Ze ustanovenia tykajice sa politik a postupov odmenovania sa uplatniuji na
dividendy, ktoré spolo¢nost, ktorej obvyklym podnikanim je sprava PKIPCP a AIF, priamo alebo
nepriamo vypldca urcitym svojim zamestnancom vykondvajicim funkcie generdlneho riaditela,
riaditela pre investicie a spravcu portfélii na zdklade ich vlastnickeho prava k akcidm tejto
spoloc¢nosti.

Treba pripomentt, Ze podla ¢lanku 14a ods. 1 az 3 smernice 2009/65 a ¢ldnku 13 ods. 1 smernice
2011/61 clenské staty vyzaduju, aby spolo¢nosti, resp. spravcovia zaviedli a uplatiovali politiky
a postupy odmenovania, ktoré s v stlade s riadnym a uc¢innym riadenim rizik a ktoré takéto
riadenie rizik podporuju a ktoré nepodnecuji k prijimaniu rizika, ktoré nie je v sulade
s rizikovymi profilmi, Statitom alebo zakladajicimi dokumentmi PKIPCP alebo AIF, ktoré
spravuju.

Pokial ide o osobnt posobnost uvedenych politik a postupov odmenovania, ¢lanok 14a ods. 3
smernice 2009/65 a ¢lanok 13 ods. 1 smernice 2011/61 stanovuju, Ze tieto politiky a postupy sa
uplatnujua na tie kategdrie zamestnancov vratane vrcholového manazmentu, zamestnancov
prijimajucich rizikd, zamestnancov s kontrolnymi funkciami a vsetkych zamestnancov
poberajacich celkové odmeny, ktoré si na turovni odmien vrcholového manazmentu
a zamestnancov prijimajucich rizikd, ktorych pracovnda ¢innost ma vyznamny vplyv na rizikové
profily spravcovskych spolo¢nosti a spravcov alebo na PKIPCP a AIF, ktoré spravuju.

Vnutrostatny sud nevyjadruje nijakd pochybnost o tom, Ze v rdmci sporu vo veci samej dotknuti
zamestnanci patria do osobnej pdsobnosti politik a postupov odmenovania, ako je vymedzena
v ¢lanku 14a ods. 3 smernice 2009/65 a v ¢lanku 13 ods. 1 smernice 2011/61. Nie je si vSak isty
vecnou posobnostou tychto politik a postupov a pyta sa najmi na to, ¢i je na icely posudenia
stladu s ustanoveniami tykajicimi sa uvedenych politik a postupov potrebné zohladnit sumy,
ktoré spoloc¢nost, ktorej obvyklym podnikanim je sprava PKIPCP a AIF, priamo alebo nepriamo
vyplaca uvedenym zamestnancom vo forme dividend na zdklade ich vlastnickeho prava k akciam
tejto spoloc¢nosti.
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V tejto suvislosti, pokial ide o vyklad pojmu ,odmena“ na dcely uplatnenia smernic 2009/65
a 2011/61, treba po prvé pripomentt, Ze znenie ustanovenia prava Unie, ktoré neobsahuje nijaky
vyslovny odkaz na pravo ¢lenskych $tatov s cielom urcit jeho zmysel a rozsah posobnosti, v zdsade
vyzaduje v celej Eurépskej Gnii autonémny a jednotny vyklad [rozsudok z 22. juna 2021, Latvijas
Republikas Saeima (Pokutové body), C-439/19, EU:C:2021:504, bod 81 a citovana judikatdra].

Po druhé vyklad ustanovenia prava Unie si vyzaduje zohladnenie nielen jeho znenia, ale aj
kontextu, do ktorého patri, a cielov a ucelu aktu, ktorého je stcastou (rozsudok z 15. marca 2022,
Autorité des marchés financiers, C-302/20, EU:C:2022:190, bod 63).

Smernice 2009/65 a 2011/61 sice stanovuji, Ze clenské Staty vyzaduju, aby spravcovské
spoloc¢nosti PKIPCP a spravcovia AIF zaviedli a uplatiiovali politiky a postupy odmenovania,
neobsahuju v$ak nijaky odkaz na vnutrostitne pravne poriadky, pokial ide o rozsah pojmu
»odmena“.

Pokial ide o znenie ¢lanku 14a ods. 1 smernice 2009/65 a ¢lanku 13 ods. 1 smernice 2011/61, treba
konstatovat, Ze pojem ,odmena“ nie je v tychto ustanoveniach definovany. Tento pojem vsak
podla svojho obvyklého vyznamu oznacuje platbu v peniazoch alebo v naturélidch za pracu alebo
sluzbu.

Clanok 14a ods. 2 smernice 2009/65 stanovuje, Ze politiky a postupy odmeniovania zahffaji pevné
a pohyblivé zlozky mzdy a dobrovolné davky déchodkového zabezpecenia. Aj z bodu 1 prilohy II
smernice 2011/61 vyplyva, ze politiky celkového odmenovania zahffiaji mzdy a dobrovolné platby
dochodkového zabezpecenia.

Uvedenie tychto dvoch kategérii v zneni tychto ustanoveni vSak nevylucuje uplatnenie tychto
politik a postupov aj na iné formy platieb, nez st mzdy a dobrovolné davky dochodkového
zabezpecenia.

Pokial ide o kontext, do ktorého patria tieto ustanovenia, treba uviest, ze z ¢lanku 14b ods. 3
smernice 2009/65 a z bodu 2 prilohy II smernice 2011/61 vyplyva, ze zdsady tykajtce sa politiky
odmenovania sa uplatnuju na vsetky druhy pozitkov, resp. na vSetky druhy odmenovania
vyplacané spravcovskou spolo¢nostou PKIPCP alebo spravcom AIF a na kazdd sumu, ktort
priamo vyplaca PKIPCP alebo AIF vratane vykonnostnych poplatkov, a na vsetky prevody
podielovych listov alebo akcii PKIPCP, ako aj na kapitalizovany drok a na vSetky prevody
podielovych listov alebo akcii AIF v prospech tych kategérii zamestnancov, ktoré patria do
osobnej posobnosti uvedenych politik.

Politiky odmenovania sa teda maju uplatnovat na vsetky platby alebo vsetky iné pozitky vyplacané
ako protiplnenie za odborné sluzby poskytované zamestnancami spravcovskych spoloc¢nosti
PKIPCP alebo spravcov AIF, ktori patria do osobnej pdsobnosti uvedenych politik.

Je pravda, ze dividendy, ktoré si predmetom sporu vo veci samej, sa vyplacaju nie z titulu takéhoto
protiplnenia, ale na zdklade vlastnickeho prava k akcidm spolocnosti, ktorej obvyklym podnikanim
je sprava PKIPCP a AIF.

V stlade s ¢lankom 14b ods. 1 pism. r) smernice 2009/65 a s bodom 1 pism. r) prilohy II smernice
2011/61 je vsak potrebné zabranit tomu, aby sa pohyblivd zlozka odmenovania vyplacala
prostrednictvom ndstrojov alebo metdd, ktoré napomdhaji vyhybaniu sa plnenia poziadaviek
tychto smernic.
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Z toho vyplyva, Ze ustanovenia smernic 2009/65 a 2011/61 tykajuce sa politik a postupov
odmenovania sa musia uplatiovat na vyplatu dividend z akcii, ktora sice nie je protiplnenim za
poskytované odborné sluzby, svojou povahou vsak moze podnecovat dotknutych zamestnancov
spravcovskej spolo¢nosti PKIPCP alebo spravcu AIF k prijimaniu rizik, ktoré nie si v stulade
s rizikovymi profilmi, $tatdtom alebo zakladajicimi dokumentmi PKIPCP alebo AIF, ktoré tato
spolo¢nost alebo tento spravca spravuju, resp. rizik, ktoré poskodzuju zdujmy tychto PKIPCP
alebo AIF a osob, ktoré do nich investovali, a tym ulahcit obchddzanie poziadaviek vyplyvajtacich
z tychto ustanoveni.

Ako v podstate uvadza generdlna advokatka v bodoch 34 a 41 svojich navrhov, takyto vyklad je
nevyhnutny vzhladom na ciele tychto smernic, ktoré spocivaji v ochrane investorov, najmi
v pripade, ked sa ich zidujmy mozu so zretelom na riziko, ako aj so zretelom na trvald
udrzatelnost investi¢nych rozhodnuti dostat do konfliktu zdujmov so zdujmami spravcov fondov,
ako aj v zabezpeceni stability finan¢ného systému.

Okrem toho, ako vyplyva z odovodneni 1 az 3 odportacania 2009/384, nevhodné praktiky
odmenovania v odvetvi finan¢nych sluzieb, ktorych zdmerom bolo odmenit kriatkodoby zisk
a podnietit zamestnancov finan¢nych spolo¢nosti k neprimerane rizikovym c¢innostiam, ktoré
sice kratkodobo prindsali vyssi prijem, ale v dlhodobom horizonte vystavovali tieto spolo¢nosti
vy$$im potencidlnym stratdm, viedli k nadmernému riskovaniu, ¢im prispeli k vyraznym stratdm
dolezitych finan¢nych spolo¢nosti. V sulade s odovodnenim 5 smernice 2014/91
a s odovodnenim 26 smernice 2011/61 sa pri uplatiiovani politik a postupov odmenovania
stanovenych smernicami 2009/65 a 2011/61 m4 zohladnit odportac¢anie 2009/384.

Ako je pripomenuté v bode 38 tohto rozsudku, politiky a postupy odmenovania upravené
smernicami 2009/65 a 2011/61 maji v tomto kontexte za ciel podporovat riadne a Gcinné
riadenie rizik a nepodnecovat k prijimaniu rizika, ktoré nie je v sulade s rizikovymi profilmi,
Statatom alebo zakladajicimi dokumentmi PKIPCP alebo AIF.

V zaujme splnenia tychto cielov sa v smerniciach 2009/65 a 2011/61, konkrétne v ¢lanku 14b
ods. 1 pism. m) prvej uvedenej smernice a v bode 1 pism. m) prilohy II druhej uvedenej smernice
stanovuje, Ze politiky odmenovania musia zahfnat mechanizmy na zosuladenie stimulov so
zaujmami spravcovskej spolo¢nosti a PKIPCP, ktoré spravuje, resp. so zdujmami spravcu AIF
a AIF, ktoré spravuje, ako aj so zaujmami investorov takychto PKIPCP alebo AIF.

V prvom rade, aby sa teda nezvyhodnil spésob pohyblivej zlozky odmenovania, ktory by mohol
podnecovat usilie dosahovat kratkodobé vysledky, ¢lanok 14b ods. 1 pism. j) smernice 2009/65
a bod 1 pism. j) prilohy II smernice 2011/61 bez toho, aby definovali pomer medzi pohyblivou
a pevnou zlozkou celkového odmenovania, stanovuju, ze tieto zlozky st ,primerane vyvazené“
tak, ze ,,pevna zlozka predstavuje dostato¢ne vysoky podiel celkového odmenovania®.

Dalej ¢lanok 14b ods. 1 pism. m) smernice 2009/65 a bod 1 pism. m) prilohy II smernice 2011/61
stanovuju, Ze minimalne 50 % pohyblivej zlozky odmenovania v zasade pozostava z podielovych
listov dotknutého PKIPCP alebo AIF, ktoré navyse podliehaji nélezitej politike nerozdelovania.

Napokon c¢lanok 14b ods. 1 pism. n) a o) smernice 2009/65 a bod 1 pism. n) a o) prilohy II
smernice 2011/61 stanovuju jednak, Zze minimalne 40 % pohyblivej zlozky odmenovania sa musi
odlozit na ,obdobie, ktoré je primerané” a predstavuje minimadlne tri roky, a jednak, ze pohybliva
zlozka odmenovania vritane odlozenej Casti sa vypldca alebo prideluje, len ak to umoznuje
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finan¢na situdcia spravcovskej spoloc¢nosti alebo spravcu ako celku a ak je to odovodnené na
zdklade vykonnosti dotknutej obchodnej jednotky, dotknutého PKIPCP, dotknutého AIF
a dotknutého jednotlivca.

V tejto suvislosti, ako uvadza generalna advokatka v bodoch 62 a 63 svojich navrhov, cielom tychto
ustanoveni je priblizit zaujmy zamestnancov k zdujmom investorov a zabezpecit, aby sa
zamestnancov dotkli aj pripadne vzniknuté straty PKIPCP a AIF a aby sa nepodielali len na
ziskoch. Cielom tychto ustanoveni je tiez zarucit, aby kratkodoby ndrast hodnoty, ktory sa pocas
obdobia drzby odporicaného investorom PKIPCP alebo pocas zivotného cyklu a politiky
vypldcania dotknutého AIF opit strati, nepriniesol zamestnancom spravcovskej spolo¢nosti
PKIPCP alebo spravcu AIF predcasne, a teda neodévodnene prospech.

Aby sa zabezpecilo dosiahnutie cielov, ako aj potrebny ucinok smernic 2009/65 a 2011/61,
ustanovenia tychto smernic upravujuce politiky a postupy odmenovania musia byt uplatnitelné
na vsetky platby alebo vsetky pozitky, ktoré spravcovska spolo¢nost PKIPCP alebo spravca AIF
vypldca zamestnancom patriacim do osobnej posobnosti tychto ustanoveni, ak tato platba alebo
pozitok, hoci nepredstavuje odmenu vyplatent ako protiplnenie za poskytnuté odborné sluzby,
predsa len moze motivovat tychto zamestnancov k prijimaniu rizik opisanych v bode 51 tohto
rozsudku, a tym ulah¢it obchadzanie poziadaviek vyplyvajucich z tychto ustanoveni.

Takyto vyklad podporuje navyse aj bod 17 usmerneni o spravcoch AIF a bod 15 usmerneni
o PKIPCP, podla ktorych sa tieto usmernenia nevztahuji na dividendy alebo podobné rozdelenie
prijmov, ktoré partneri ziskavajia ako vlastnici spravcu AIF alebo spravcovskej spoloc¢nosti
PKIPCP, pokial redlny vysledok vyplaty tychto dividend nevedie k obchddzaniu prislusnych
pravidiel odmenovania, pricom sa v tejto stuvislosti neprihliada na to, ¢i je obchddzanie predpisov
umyselné alebo neimyselné.

Z toho vyplyva, ze ak zamestnanci spolo¢nosti, ktorej obvyklym podnikanim je sprava PKIPCP
a AIF, ktori patria do osobnej posobnosti ustanoveni smernic 2009/65 a 2011/61 tykajucich sa
odmenovania, priamo alebo nepriamo dostavaju dividendy od tejto spoloc¢nosti, je potrebné
overit, ¢i politika vyplacania tychto dividend ma taka povahu, aké je uvedend v bode 60 tohto
rozsudku.

Pokial ide o dividendy, ktoré spolo¢nost, ktorej obvyklym podnikanim je sprdva PKIPCP alebo
AIF, vyplaca svojim zamestnancom, ktori vlastnia akcie tejto spolo¢nosti nadobudnuté v ramci
investicie a nie ako protiplnenie za poskytované odborné sluzby, je potrebné zdoéraznit, ze
samotna okolnost, ze na zisky tejto spolo¢nosti maji vplyv zisky PKIPCP a AIF, ktoré tato
spolo¢nost spravuje, nemdze sama osebe postacovat, ako zdoéraznila generdlna advokatka
v bodoch 48 a 49 svojich navrhov, na konS$tatovanie, Ze tito zamestnanci su tak vedeni
k prijimaniu rozhodnuti, ktoré mozu ohrozit riadnu a vyvazenu spravu tychto investi¢nych fondov
a poskodit zaujmy osob, ktoré do tychto fondov investovali.

Naopak je potrebné overit, ¢i medzi ziskami dosiahnutymi PKIPCP a FIA, ziskami dosiahnutymi
spolo¢nostou, ktorej obvyklym podnikanim je sprava PKIPCP a AIF, a sumami, ktoré tato
spolocnost vyplaca svojim zamestnancom ako dividendy z akcii, ktoré tito zamestnanci vlastnia
v tejto spoloc¢nosti, existuje takd suvislost, aby tito zamestnanci mali zaujem na tom, aby PKIPCP
a AIF dosahovali v kratkodobom horizonte ¢o najvyssie mozné zisky.
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Bolo by to tak najmd v pripade mechanizmu, v rdmci ktorého PKIPCP alebo AIF vyplaca
spolocnosti, ktorej obvyklym podnikanim je sprava PKIPCP a AIF, proviziu za vysledok od
okamihu prekroc¢enia cielového vynosu pocas daného referen¢ného obdobia a tito spolo¢nost
prerozdeluje tuto proviziu, v celom rozsahu alebo ciasto¢ne, vo forme dividend dotknutym
zamestnancom alebo nimi ovlddanym spolo¢nostiam bez ohladu na vysledky, ktoré PKIPCP
alebo AIF dosiahne po tomto obdobi, a osobitne bez ohladu na straty vzniknuté PKIPCP alebo
AIF. Takyto mechanizmus by totiz mohol motivovat uvedenych zamestnancov k prijimaniu
takych rozhodnuti, aké st uvedené v bode 63 tohto rozsudku.

Vnutrostatnemu sudu prinalezi, aby v konani vo veci samej posudil existenciu takej suvislosti, aka
je uvedend v bode 64 tohto rozsudku, ako aj overil, a to najmi s prihliadnutim na tato pripadnt
suvislost, ale tiez s prihliadnutim na velkost podielov, ktoré dotknuti zamestnanci vlastnia priamo
alebo prostrednictvom nimi ovlddanych spolo¢nosti na zakladnom imani spolo¢nosti, ktorej
obvyklym podnikanim je sprava PKIPCP a AIF, na hlasovacie prava spojené s tymito podielmi, na
typ akcii vlastnenych v uvedenej spolo¢nosti, na politiku a rozhodovaci postup rozdelovania zisku
tejto spolo¢nosti, ako aj na pripadne zanedbatelnd povahu, vzhladom na poskytované odborné
sluzby, sumy fixnej odmeny, ktord tito spolo¢nost vypldca svojim zamestnancom, ¢i su tito
zamestnanci takymto sposobom motivovani k nadmernému riskovaniu, aké je opisané v bode 51
tohto rozsudku, ¢o by teda mohlo ulahcit obchddzanie poziadaviek smernic 2009/65 a 2011/61
tykajacich sa politik a postupov odmenovania.

Ak sa vzhladom na kritérid uvedené v predchddzajicom bode ukéze, ze politika vypldcania
dividend zamestnancom patriacim do osobnej pésobnosti ustanoveni smernic 2009/65 a 2011/61
tykajacich sa odmenovania, ktord uplatiuje spolo¢nost, ktorej obvyklym podnikanim je sprava
PKIPCP a AIF, zahfna takuto motivaciu, toto vyplacanie musi podliehat zdsaddm, ktorymi sa
riadia politiky a postupy odmenovania, a osobitne zasaddm pripomenutym v bodoch 56 az 58
tohto rozsudku, pricom treba spresnit, ze v silade s odovodnenim 7 smernice 2014/91 sa tieto
zasady mozu uplatnovat aj na platby, ktoré PKIPCP vyplaca spoloc¢nosti, ktord ho spravuje.

HOLD s odkazom na oddévodnenie 10 smernice 2014/91 a oddvodnenie 28 smernice 2011/61
v podstate tvrdi, ze uvedeny vyklad je v rozpore s vlastnickym pravom akcionarov zakotvenym
v ¢ldnku 17 ods. 1 Charty zakladnych prav Eurépskej tinie (dalej len ,,Charta®).

Treba pripomenut, ze podla ¢ldnku 51 ods. 1 Charty sa jej ustanovenia pri dodrzani zasady
subsidiarity uré¢ené pre institicie, organy, tirady a agentdry Unie a tieZ pre ¢lenské $taty vylu¢ne
vtedy, ak vykonavaji pravo Unie. Preto po prvé vyklad smernic 2009/65 a 2011/61 musi byt
v stilade s Chartou. Po druhé a vzhladom na to, Ze kontrola zo strany vnuatro$tatnych organov, ¢i
spolo¢nost, ktorej obvyklym podnikanim je sprava PKIPCP a AIF, dodrziava zasady stanovené
vnutro$tatnymi pravnymi predpismi, ktorymi sa preberaju tieto smernice, ktoré upravuju politiky
a postupy odmenovania, predstavuje vykonavanie prava Unie v zmysle ¢ldnku 51 Charty, Charta je
v konani vo veci samej uplatnitelnd.

V tejto savislosti treba uviest, ze podla ¢lanku 17 ods. 1 Charty kazdy ma pravo vlastnit svoj
opravnene nadobudnuty majetok, uzivat ho, nakladat s nim a odkazat ho. Nikoho nemozno
zbavit jeho majetku, s vynimkou verejného zaujmu, v pripadoch a za podmienok, ktoré ustanovuje
zakon, pricom musi byt vcas vyplatena spravodlivd ndhrada. Uzivanie majetku moéze byt upravené
zakonom v nevyhnutnej miere v stulade so vSeobecnym zaujmom.
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Okrem toho v stlade s ¢lankom 52 ods. 1 Charty vykon prav a slobod zakotvenych v Charte, akym
je vlastnicke pravo, mozno obmedzit vtedy, ked st takéto obmedzenia ustanovené zdkonom,
re$pektujui podstatu tychto prav a slobod a pri dodrzani zdsady proporcionality si nevyhnutné
a skuto¢ne zodpovedajt cielom vieobecného zaujmu, ktoré st uznané Uniou, alebo potrebe
ochrany prav a slobdd inych.

V prvom rade, pokial ide o otdzku, ¢i sa ¢ldnok 17 ods. 1 Charty uplatiiuje na vlastnictvo akcii
a pravo na vyplatu dividend z tychto akcii, treba uviest, Ze ochrana priznana tymto ustanovenim
sa tyka majetkovych prdav, z ktorych vzhladom na dotknuty pravny poriadok vyplyva
nadobudnuté pravne postavenie, ktoré umoznuje nezdvisly vykon tychto prav drzitelom a v jeho
prospech (rozsudok z 5. maja 2022, BPC Lux 2 a i., C-83/20, EU:C:2022:346, bod 39 a citovana
judikatadra).

Akcie spolo¢nosti, ktorej obvyklym podnikanim je sprava PKIPCP a FIA, akymi st akcie vo veci
samej, maju majetkovi hodnotu a priznavaji svojmu vlastnikovi nadobudnuté pravne postavenie,
ktoré umoznuje nezavisly vykon prav, ktoré z neho vyplyvaju. Preto patria do pdsobnosti
¢lanku 17 ods. 1 Charty.

V druhom rade treba uviest, ze vyklad smernic 2009/65 a 2011/61 vyplyvajtci z bodov 41 az 67
tohto rozsudku nema za nasledok spochybnenie vlastnickeho prava dotknutych zamestnancov
k akciam spolo¢nosti, ktorej obvyklym podnikanim je sprava PKIPCP a AIF, pre ktora pracujy,
a teda nepredstavuje zbavenie majetku v zmysle ¢lanku 17 ods. 1 druhej vety Charty.

Faktom zostdva, Ze uplatnenie, stivztazne s tymto vykladom, zdsad uvedenych v bode 67 tohto
rozsudku na dividendy z akcii predstavuje Upravu uzivania majetku v zmysle clanku 17 ods. 1
tretej vety Charty, ktorda moze zasiahnut do vykonu tohto vlastnickeho prava a predovsetkym do
moznosti dotknutych zamestnancov, ktori st akcionarmi, mat prospech z tohto majetku, a to
najmé s ohladom na pravidld tykajice sa zadrzania a odkladu splatnosti spomenuté v bodoch 57
a 58 tohto rozsudku.

V tejto suvislosti z vykladu clanku 17 ods. 1 tretej vety v spojeni s ¢lankom 52 ods. 1 Charty
vyplyva, Ze uzivanie majetku mozno upravit zdkonom v rozsahu nevyhnutnom z hladiska
vSeobecného zdujmu a pri dodrzani podmienok stanovenych v druhom z tychto ustanoveni
a pripomenutych v bode 71 tohto rozsudku.

V prejednavanej veci obmedzenia prav akciondrov, ktoré by boli désledkom uplatnenia zasad,
ktorymi sa riadia politiky a postupy odmenovania, na vypldcanie dividend spoloc¢nostou, ktorej
obvyklym podnikanim je sprava PKIPCP a AIF, urcitym jej zamestnancom, vyplyvaji zo smernic
2009/65 a 2011/61, ako aj z vnutrostitnych pravnych predpisov, ktorymi sa tieto smernice
preberaju. St teda ustanovené zakonom v zmysle ¢lanku 52 ods. 1 Charty.

KedZe uplatnenie pravidiel tykajucich sa zadrzania a odkladu splatnosti, ktoré st spomenuté
v bodoch 57 a 58 tohto rozsudku, nemd za nasledok zbavenie majetku, ale predstavuje upravu
uzivania majetku, ako bolo uvedené v bodoch 74 a 75 tohto rozsudku, nemozno ho povazovat za
zdsah do samotnej podstaty vlastnickeho prava (pozri v tomto zmysle rozsudok z 5. maja 2022,
BPC Lux 2 a i., C-83/20, EU:C:2022:346, bod 53).

Pokial ide o ciele sledované ustanoveniami smernic 2009/65 a 2011/61 tykajucimi sa politik

a postupov odmenovania, a najmé tymito pravidlami o zadrzani a odklade splatnosti, v bode 52
tohto rozsudku bolo uvedené, Ze tieto ciele spocivaju v ochrane investorov a v zabezpeceni
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stability finan¢ného systému. Nadmerné riskovanie, od ktorého maju tieto ustanovenia odradzat,
moze totiz nielen poskodit zaujmy PKIPCP alebo AIF, ale tiez sposobit systémové problémy vo
finan¢nom sektore.

V tejto suvislosti treba pripomenut, ze podla judikatdry Sudneho dvora ochrana investorov
predstavuje ciel vseobecného zaujmu sledovany Uniou [pozri v tomto zmysle rozsudok
z 5. mdja 2022, Banco Santander (Rie$enie krizovej situacie banky Banco Popular), C-410/20,
EU:C:2022:351, bod 36 a citovand judikatdru]. To isté plati aj v pripade cielov spocivajtcich
v zabezpeceni stability bankového a finan¢ného systému, ako aj v zabraneni systémovému riziku
(rozsudok zo 16. jula 2020, Adusbef a i., C-686/18, EU:C:2020:567, bod 92 a citovana judikattra).

Obmedzenia vykonu prav akciondrov, ktoré by boli dosledkom uplatnenia zdsad, ktorymi sa riadia
politiky a postupy odmenovania, na vyplicanie dividend spolo¢nostou, ktorej obvyklym
podnikanim je sprava PKIPCP a AIF, urcitym jej zamestnancom, preto v skutocnosti
zodpovedaju cielom véeobecného zaujmu uznanym Uniou v zmysle ¢lanku 17 ods. 1 tretej vety
a ¢lanku 52 ods. 1 Charty.

Napokon v rozsahu, v akom je takéto uplatnenie obmedzené na situdcie, v ktorych politika
vyplacania dividend z akcii zamestnancom, ktori patria do osobnej posobnosti ustanoveni smernic
2009/65 a 2011/61 tykajucich sa politik a postupov odmenovania, mdze motivovat tychto
zamestnancov k nadmernému riskovaniu poskodzujicemu zdujmy dotknutych PKIPCP a AIF,
ako aj zaujmy ich investorov, a teda moze ulahcit obchadzanie poziadaviek vyplyvajicich z tychto
ustanoveni, tieto obmedzenia sa javia ako primerané vzhladom na ciele sledované uvedenymi
ustanoveniami.

Vzhladom na uvedené je potrebné odpovedat na prejudicidlnu otdzku tak, ze ¢lanky 14 az 14b
smernice 2009/65, ¢lanok 13 ods. 1 a body 1 a 2 prilohy II smernice 2011/61 sa maju vykladat
v tom zmysle, ze ustanovenia tykajice sa politik a postupov odmenovania sa uplatnuji na
dividendy, ktoré spolo¢nost, ktorej obvyklym podnikanim je sprava PKIPCP a AIF, priamo alebo
nepriamo vypldca urcitym svojim zamestnancom vykondvajicim funkcie generdlneho riaditela,
riaditela pre investicie a sprdvcu portfélii na zdklade ich vlastnickeho priva k akcidm tejto
spolocnosti, ak politika vyplacania tychto dividend moze motivovat tychto zamestnancov
k nadmernému riskovaniu poskodzujicemu zdujmy PKIPCP a AIF, ktoré uvedena spoloc¢nost
spravuje, ako aj zdujmy ich investorov, a tym ulahcit obchddzanie poziadaviek vyplyvajacich
z tychto ustanoveni.

O trovach

Vzhladom na to, Ze konanie na Sidnom dvore m4 vo vztahu k uc¢astnikom konania vo veci samej
inciden¢ny charakter a bolo zacaté v savislosti s prekazkou postupu v konani pred vnutrostatnym
sudom, o trovach konania rozhodne tento vnutrostatny sud. Iné trovy konania, ktoré vznikli
v stvislosti s predlozenim pripomienok Sidnemu dvoru a nie st trovami uvedenych acastnikov
konania, nemoézu byt nahradené.

Z tychto dovodov Sudny dvor (prva komora) rozhodol takto:
Clanky 14 az 14b smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2009/65/ES z 13. jila 2009

o koordinacii zakonov, inych pravnych predpisov a spravnych opatreni tykajucich sa
podnikov kolektivheho investovania do prevoditelnych cennych papierov (PKIPCP),
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zmenenej smernicou Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/91/EU z 23. jala 2014, ¢lanok 13
ods. 1 a body 1 a 2 prilohy II smernice Eurépskeho parlamentu 2011/61/EU z 8. jina 2011
o spravcoch alternativnych investicnych fondov a o zmene a doplneni smernic 2003/41/ES
a2009/65/ES a nariadeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU) ¢. 1095/2010

sa maju vykladat v tom zmysle, Ze:

ustanovenia tykajice sa politik a postupov odmenovania sa uplatinuja na dividendy, ktoré
spoloc¢nost, ktorej obvyklym podnikanim je sprava podnikov kolektivneho investovania do
prevoditelnych cennych papierov (PKIPCP) a alternativnych investicnych fondov (AIF),
priamo alebo nepriamo vyplica urcitym svojim zamestnancom vykonavajucim funkcie
generalneho riaditela, riaditela pre investicie a spravcu portfé6lii na zaklade ich vlastnickeho
prava k akcidm tejto spolo¢nosti, ak politika vyplacania tychto dividend mé6ze motivovat
tychto zamestnancov k nadmernému riskovaniu poskodzujucemu zaujmy PKIPCP a AIF,
ktoré uvedena spoloc¢nost spravuje, ako aj zaujmy ich investorov, a tym ulahc¢it obchddzanie
poziadaviek vyplyvajuacich z tychto ustanoveni.

Podpisy
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