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W Sbirka soudnich rozhodnuti

STANOVISKO GENERALNIHO ADVOKATA
ANTHONYHO MICHAELA COLLINSE
prednesené dne 31. brezna 2022

Véc C-473/20

INVEST FUND MANAGEMENT
proti
Komisia za finansov nadzor

[Zadost o rozhodnuti o predbézné otdzce podand Sofijski rajonen sad (okresni soud v Sofii,
Bulharsko)]

,Rizeni o piedbézné otdzce — Trhy finan¢nich ndstroji — Smérnice 2009/65/ES o koordinaci
pravnich a spravnich predpist tykajicich se subjektti kolektivniho investovani do prevoditelnych
cennych papirt (SKIPCP) — Clanek 72 — Podstatné nalezitosti prospektu, které musi byt
pribézné aktualizovany — Clanek 99a pism.r) — Penézité sankce”

I. Uvod

1. V ramci této zadosti o rozhodnuti o predbézné otdzce ma Soudni dvtir posoudit jeden z prvka,
kterym smérnice 2009/65/ES* vytvari rovnovahu mezi zajisténim ochrany investori
a usnadnénim volného pohybu subjekti kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych
papirt (SKIPCP) v Evropské unii®. V rdmci této zddosti o rozhodnuti o predbézné otdzce
vnitrostatni soud zada zejména o urceni, zda totoznost clend spravnich, ridicich a dozorcich
organud investi¢nich a spravcovskych spolecnosti predstavuje podstatnou nalezitost prospektu,
kterd musi byt na zékladé ¢lanku 72 smérnice 2009/65 prabézné aktualizovana.

2. Tato zadost o rozhodnuti o predbézné otdzce vyvstala za nasledujicich okolnosti. Spole¢nost
Invest Fund Management spravuje pét investi¢nich fond. Podléha regulaci a dohledu ze strany
Komisii za finansov nadzor (komise pro finan¢ni dohled, Bulharsko, déle jen ,KFD*). Dne
28. srpna 2019 byl v prislusném vnitrostatnim obchodnim rejstfiku proveden zapis dvou novych
nevykonnych ¢lent spravni rady spolecnosti Invest Fund Management. V dasledku toho méla
podle KFD spolecnost Invest Fund Management aktualizovat prospekty tykajici se kazdého
z téchto péti investicnich fondt, které spravovala, ve lhité 14 dnd. Tato lhita uplynula dne
11. zari 2019. Spole¢nost Invest Fund Management aktualizovala prospekty dne 17. rijna 2019.

! — Pavodni jazyk: anglictina.

? — Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne 13. ¢ervence 2009 o koordinaci pravnich a spravnich predpisii tykajicich se
subjektl kolektivniho investovéni do pfevoditelnych cennych papirti (SKIPCP) (Ut. vést. 2009, L 302, s. 32), ve znéni smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2014/91/EU ze dne 23. ¢ervence 2014 (Ut. vést. 2014, L 257, s. 186).

* — Bod 3 odtivodnéni smérnice 2009/65.
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3. Dne 15. dubna 2020 prijala KFD pét rozhodnuti o zjisténi spravniho deliktu a vydala vaci
spolecnosti Invest Fund Management pét rozhodnuti o ulozeni pokuty. Spole¢nost Invest Fund
Management napadla tato rozhodnuti a ulozené sankce u Sofijski rajonen sad (okresni soud
v Sofii, Bulharsko), ktery i bez navrhu rozhodl o predlozeni ¢tyr predbéznych otazek tykajicich se
vykladu prislusnych ustanoveni unijniho prava Soudnimu dvoru. Tyto otazky spadaji do dvou
kategorii. Prvni tfi predbézné otazky se tykaji vyznamu pojmu ,podstatné nalezitosti prospektu®,
a konkrétné toho, zda jmenovani novych nevykonnych clent spravni rady spravcovské
spolecnosti predstavuje takovou podstatnou nalezitost, na zakladé ¢ehoz ma tato spolecnost podle
clanku 72 smérnice 2009/65 povinnost pribézné aktualizovat prospekty fondd, které spravuje.
Ctvrta predbézna otizka se tykd pravomoci KFD uklddat sankce za nesplnéni této udajné
povinnosti.

II. Pravni ramec

A. Unijni prdavo

4. Bod 3 odtivodnéni smérnice 2009/65 uvadi, ze tato smérnice koordinuje vnitrostatni pravni
predpisy tykajici se subjekti kolektivniho investovani s cilem sblizovat podminky hospodarské
soutéze téchto subjekti na trovni Unie a soucCasné zajistit u¢innéjsi a jednotnéj$i ochranu pro
podilniky. Takovd koordinace usnadni odstranoviani omezeni volného pohybu podilovych
jednotek SKIPCP.

5. Kapitola IX, nadepsana ,Povinnosti tykajici se poskytovani informaci investorim®, obsahuje
pozadavky na informace v podobé povinného zverejnéni tii kategorii informaci, a sice prospektu
a pravidelné zpravy (¢lanky 68 az 75), dalsich informaci (¢lanky 76 a 77) a klicovych informaci
pro investory (¢lanky 78 az 82).

6. Clanek 68 stanovi:

»1. Investi¢ni spolec¢nost a spravcovska spolecnost pro kazdy z podilovych fondd, které spravuje,
zverejni

a) prospekt;
[...]"
7. Podle ¢lanku 69:

»1. Prospekt musi obsahovat informace nezbytné pro investory, aby mohli zasvécené posoudit
investici, jez je jim nabizena, a zejména rizika s ni spojena.

Prospekt musi, bez ohledu na nastroje, do nichz se investuje, obsahovat jasné a srozumitelné
vysvétleni rizikového profilu fondu.

Prospekt musi obsahovat:
a) bud podrobné informace o aktudlnich zdsaddch odménovéni, jejichz soucésti jsou mimo jiné

popis toho, jak se odmény a benefity vypocitivaji, a totoznost osob odpovédnych za
priznavani odmeén a benefitd, v¢etné slozeni vyboru pro odménovani, pokud existuje; nebo
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b) shrnuti zidsad odménovini a sdéleni, Ze podrobné informace o aktudlnich zdsadich
odmeénovani, jejichz soucdsti jsou mimo jiné popis toho, jak se odmeény a benefity vypocitavaj,
a totoznost osob odpovédnych za priznavani odmén a vyhod, vcetné slozeni vyboru pro
odménovani, pokud existuje, jsou k dispozici prostfednictvim internetové stranky (a odkaz na
tuto internetovou stranku) a ze jejich vyhotoveni v papirové podobé bude bezplatné
poskytnuto na pozadani.

2. Prospekt musi obsahovat alespon udaje uvedené v seznamu A prilohy I, pokud tyto udaje
neobsahuje jiz statut fondu nebo zakladaci dokumenty pripojené k prospektu v souladu s ¢l. 71
odst. 1.

[...]"

8. Bod 1.8 seznamu A prilohy I smérnice 2009/65 odkazuje na ,jména a funkce ¢lend spravnich,
ridicich a dozorcich organi [spravcovské a investicni spolec¢nosti]. Jejich hlavni ¢innosti mimo
spolecnost, pokud maji ve vztahu ke spole¢nosti vyznam®.

9. Clanek 70 smérnice 2009/65 stanovi:

»1. 'V prospektu musi byt uvedeno, do jakych kategorii aktiv je SKIPCP opravnén investovat. Dale
v ném musi byt uvedeno, zda jsou povoleny transakce s finan¢nimi derivitovymi ndstroji;
v takovém pripadé je v prospektu vyrazné uvedeno, zda mohou byt tyto operace provadény za
ucelem zajisténi nebo za tGcelem splnéni investi¢nich cilti a jaky muze byt vysledek uplatnéni
finan¢nich derivatovych nastroji na rizikovy profil.

2. Jestlize SKIPCP investuje v prvni radé do nékteré kategorie aktiv podle ¢lanku 50, které nejsou
prevoditelnymi cennymi papiry ani ndstroji penézniho trhu, nebo kopiruje akciovy index nebo
index dluhovych cennych papirt v souladu s ¢lankem 53, jeho prospekt a pripadné propagacni
sdéleni musi vyrazné upozornit na jeho investi¢ni politiku.

3. Je-li pravdépodobné, zZe se Cistd hodnota aktiv SKIPCP bude z divodu slozeni jeho portfolia
nebo postuptli spravy portfolia, jez mohou byt uplathovany, vyznacovat znacnou kolisavosti, jeho
prospekt a pripadné propagacni sdéleni musi na tento jev vyrazné upozornit.

[...]"

10. Clanek 71 stanovi:

»1. Statut fondu nebo zaklddaci dokumenty investicni spole¢nosti tvori nedilnou soucést
prospektu a jsou k nému pripojeny.

[...]“
11. Podle ¢lanku 72:

»Podstatné nalezitosti prospektu musi byt prabézné aktualizovany.”
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12. Clanek 99 odst. 1 smérnice 2009/65 stanovi:

»Aniz jsou dotceny dohledové pravomoci prislusnych orginii podle ¢lanku 98 a pravo clenskych
statl stanovit a ukladdat trestni sankce, stanovi ¢lenské staty pravidla pro spravni sankce a jina
spravni opatfeni uklddané spolecnostem a osobdm v pripadé poruseni vnitrostatnich predpisg,
kterymi se provadi tato smérnice, a prijmou veskerd nezbytnd opatfeni pro zajisténi toho, aby
byla uvedena pravidla uplatnovana.

Pokud se ¢lenské staty rozhodnou, Ze nestanovi pravidla pro spravni sankce za poruseni predpisg,
na néz se vztahuje vnitrostatni trestni pravo, sdéli Komisi prislusna trestnépravni ustanoveni.

Spravni sankce a jind spravni opatreni musi byt ic¢inné, primérené a odrazujici.
[ ]“
13. Clanek 99a smérnice 2009/65 stanovi:

,Clenské stity zajisti, aby v jejich pravnich a spravnich predpisech provadéjicich tuto smérnici
byly sankce, zejména pokud:

[...]

r) investi¢ni spole¢nost nebo spravcovska spolecnost pro kazdy podilovy fond, ktery spravuje,
opakované neplni povinnosti tykajici se poskytovani informaci investorm, které ji ukladaji
vnitrostatni predpisy provadéjici ¢lanky 68 az 82;

[...]"

B. Bulharské prdavo

14. Clanek 1 zakona za dejnostta na kolektivnite investicionni $emi i na drugi predprijatija za
kolektivno investirane (zdkon o c¢innosti subjektd kolektivniho investovani a jinych subjektd
kolektivniho investovani, DV ¢. 77, ze dne 4. fijna 2011, ddle jen ,ZDKISDPKI) stanovi, Ze tento
zakon se vztahuje zejména na cinnosti subjektd kolektivniho investovani a spravcovskych
spolec¢nosti, jakoz i na statni dohled nad dodrzovanim tohoto zdkona.

15. Clanek 3 uvedeného zdkona stanovi:

»Regulaci a dohled nad [...] osobami uvedenymi v ¢lanku 1 provadi Komisia za finansov nadzor
(komise pro finan¢ni dohled, ddle jen ,komise), a zdstupce feditele komise a vedouci ,Nadzor na
investicionnata dejnost’ (vybor pro dohled nad investi¢cnimi operacemi), dile jen ,zastupce

¢«

reditele’.

16. Cléanek 56 odst. 1 ZDKISDPKI (pozménén — DV ¢. 15 z roku 2018, ve znéni platném od
16. inora 2018) stanovi:

»V pripadé kazdé zmény podstatnych nalezitosti obsazenych v prospektu subjektu kolektivniho

investovani musi byt prospekt aktualizovian do 14 dnii od data zmény a musi byt v téze lhaté
predlozen komisi.”
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17. Clanek 273 odst. 1 ZDKISDPKI (drivéjsi ¢clanek 204 — pozménén — DV ¢. 109 z roku 2013, ve
znéni platném od 20. prosince 2013) stanovi:

»1. Ten, kdo porusi nasledujici pravni predpisy nebo dopusti takové poruseni:

10. [Nové: DV ¢. 76 z roku 2016, ve znéni platném od 30. zari 2016, drive bod 9, pozménén
a doplnén — DV ¢. 102 z roku 2019] [...] ¢L. 56 odst. 1 [...] mu bude uloZena pokuta ve vysi od 4 000
[leva (BGN)] do 5000 000 BGN;

[...]

(5) Za poruseni pravnich predpisti uvedené v odstavci 1, kterych se dopustili pravnické osoby
a podnikatelé, se uklada nasledujici sankce:

[...]

10. [nové — DV ¢. 76 z roku 2016, ve znéni platném od 30. zari 2016, drive bod 9, pozménén —
DV ¢. 102 z roku 2019] Za poruseni podle odst. 1 bodu 10 — od 10 000 BGN do 5000 000 BGN,
pri opakovaném poruseni od 20 000 BGN do 10 000 000 BGN.“

18. Doplnujici ustanoveni ZDKISDPKI v § 1 stanovi:

wlee]

21 O ,opakované poruseni’ se jedna tehdy, kdyz doslo ke tfem nebo vice prestupkiim porusujicim
zakon nebo prislusné spravni predpisy béhem jednoho roku.”

19. Ustanoveni § 2 doplnujicich ustanoveni stanovi, ze ZDKISDPKI provadi pozadavky smérnice
2009/65.

III. Spor v pivodnim rizeni a predbézné otazky

20. Invest Fund Management je spolecnosti zapsanou v bulharském obchodnim rejstriku
a rejstriku neziskovych pravnickych osob. Spravuje pét investicnich fondd, a sice ,Invest Aktiv®,
»Invest Klassik®, ,Global Opportunities®, ,Invest Konservativen Fond“ a ,Invest Obligacii®.
Podléha regulaci a dohledu KFD.

21. Pri déalkové kontrole ¢innosti spole¢nosti Invest Fund Management bylo ze strany KFD
zjisténo, ze dne 28. srpna 2019 byli do prislusného obchodniho rejstriku zapsani dva novi ¢lenové
spravni rady spolec¢nosti Invest Fund Management, ktefi nejsou vykonnymi cleny a nebyli
povéreni spravou. KFD méla za to, Ze spolecnost Invest Fund Management méla aktualizovat
prospekty tykajici se kazdého z péti spravovanych investi¢nich fonda v zdkonné lhiaté 14 dnt,
ktera uplynula dne 11. zafi 2019. Spole¢nost Invest Fund Management to v$ak ucinila az dne
17. fijna 2019.

22. V navaznosti na tuto necinnost ve stanovené lhtité prijala KFD pét samostatnych rozhodnuti,
pricemz kazdé z nich konstatovalo existenci spravniho deliktu u kazdého investi¢niho fondu.
Zastupce reditele KFD nasledné vydal pét samostatnych rozhodnuti o ulozeni pokuty, pricemz
kazdym z nich byla spolec¢nosti Invest Fund Management ulozena penézitd sankce ve vysi 10 000
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BGN v souladu s ¢l. 273 odst. 5 bodem 10 ve spojeni s ¢l. 273 odst. 1 bodem 10 ZDKISDPKI
z divodu, Ze spole¢nost Invest Fund Management nesplnila zdkonnou povinnost stanovenou
v ¢l. 56 odst. 1 ZDKISDPKI.

23. Spolec¢nost Invest Fund Management napadla tato rozhodnuti a pokuty, které ji byly ulozeny,
u Sofijski rajonen sad (okresni soud v Sofii). Rozhodnuti o ulozeni penézité sankce ze dne
15. dubna 2020 napadené v puvodnim fizeni se tykalo opozdéné aktualizace prospektu
investi¢niho fondu ,Invest Obligacii“ ze strany spole¢nosti Invest Fund Management.

24. V ramci uvedeného rizeni predkladajici soud i bez navrhu rozhodl, ze za Gcelem rozhodnuti
projednavaného sporu predlozi Soudnimu dvoru na zdkladé ¢l. 267 druhého pododstavce SFEU
nasledujici predbézné otazky:

»1) Jaky vyznam mél evropsky normotvirce v umyslu priznat pojmu ,podstatné nalezitosti’
prospektu, jak je uveden v ¢lanku 72 [smérnice 2009/65]?

2) Musi byt ¢l. 69 odst. 2 [smérnice 2009/65] vykladan v tom smyslu, Ze kazda zména minimalni
informace v prospektech, kterd je stanovena v seznamu A prilohy I, spadd do pojmu
,podstatné nadlezitosti’ podle clanku 72 smérnice, takze je tfeba tyto prospekty vcas
aktualizovat?

3) V pripadé zaporné odpovédi na druhou otdzku, je tfeba mit za to, Ze informace tykajici se
zmény slozeni ¢lent spravni rady spravcovské spolecnosti, ktefi nejsou vykonnymi cleny
a nebyli povéreni spravou, spadaji pod pojem ,podstatné nalezitosti’ ve smyslu clanku 72
[smérnice 2009/65]?

4) Musi byt ustanoveni ¢l. 99a pism. r) [smérnice 2009/65] vykladdano v tom smyslu, ze sankci 1ze
ulozit spravcovské spolecnosti (za kazdy fond, ktery spravuje), pouze v pripadé opakovaného
neplnéni povinnosti tykajicich se informaci poskytovanych investorim ulozenych podle
vnitrostatnich predpisd, kterymi se provadeéji ¢lanky 68 az 82 [smérnice 2009/65]?“

IV. Rizeni pred Soudnim dvorem

25. Spolec¢nost Invest Fund Management, KFD, némecks, italskd, lucemburska a polska vlada,
jakoz i Evropska komise predlozily pisemna vyjadreni.

26. Na zéakladé ¢l. 24 odst. 2 statutu Soudniho dvora Evropské unie vyzval Soudni dvir Evropsky
organ pro cenné papiry a trhy (déle jen ,ESMA®), aby pisemné odpovédél na nékteré otazky a aby

se zUcastnil jednani.

27. Na tomto jedndni, které se konalo dne 26. ledna 2022, prednesly vyjadreni spole¢nost Invest
Fund Management, KFD, lucemburskd vlada, Komise a ESMA.
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V. Pravni posouzeni

A. Otdzky tykajici se vykladu pojmu ,,podstatné naleZitosti“

28. Podstatou prvnich dvou predbéznych otizek predkladajiciho soudu je, zda informace uvedené
v seznamu A prilohy I smérnice 2009/65, které musi byt uvedeny v prospektu, patfi mezi
»podstatné nalezitosti prospektu” ve smyslu clanku 72 této smérnice, takze musi byt pribézné
aktualizovany.

29. Je nesporné, ze pojem ,podstatné ndlezitosti prospektu” neni v platnych unijnich ani
vnitrostatnich pravnich predpisech definovan. Je rovnéz zajimavé, ze ESMA v odpovédi na
pisemné dotazy Soudniho dvora uvedl, Ze od ného nebylo vyzadovano, aby vydal pokyny tykajici
se pouzivani nebo provadéni uvedeného pojmu, a ze takové pokyny ani nevydal.

30. Podle ustdlené judikatury Soudniho dvora z pozadavka jednotného pouziti unijniho pravai ze
zasady rovnosti vyplyvd, ze znéni ustanoveni unijniho prava, které za ucelem vymezeni svého
smyslu a pusobnosti neobsahuje zadny vyslovny odkaz na pravo c¢lenskych statdi, musi byt
zpravidla v celé Evropské unii vykladdno autonomnim a jednotnym zpusobem, pficemz tento
vyklad je treba hledat pfi zohlednéni kontextu tohoto ustanoveni a cile sledovaného dotcenou
pravni ipravou*.

31. Za téchto podminek by pojem ,podstatné nalezitosti prospektu” obsazeny v clanku 72
smérnice 2009/65 mél byt vykladan autonomnim a jednotnym zptsobem v celé Evropské unii.
Tento pristup je navic v souladu s cilem uvedené smérnice, kterym je koordinace vnitrostatnich
pravnich predpist tykajicich se subjektd kolektivniho investovani s cilem sblizovat podminky
hospodarské soutéze — jinymi slovy vytvoreni rovnych podminek — pfi soucasném zajisténi ticinné
a jednotnéjsi ochrany investora®.

32. Z ustalené judikatury vyplyvd, ze pro vyklad ustanoveni unijniho préava je tieba vzit v tvahu
nejen znéni posuzovaného ustanoveni, v projednavané véci ,podstatné nalezitosti prospektu”
uvedené v ¢lanku 72 smérnice 2009/65, ale i jeho kontext a cile sledované pravni Gpravou, jejiz je
soucasti®.

33. Slovo ,podstatné“ mize byt jinak popsano jako ,klicové®, ,zdsadni” nebo ,nezbytné“.
»Nalezitost” je ,slozka“ nebo ,cast“. Vyraz ,podstatné nélezitosti” je uveden v oddile kapitoly IX
smérnice 2009/65, nadepsaném ,Zverejnéni prospektu a pravidelné zpravy“. Pfimo navazuje na
ustanoveni, kterd upresnuji informace, jez musi prospekt obsahovat’. Mdm za to, ze pokud
normotvirce vyzaduje, aby byly nékteré tidaje uvedeny v prospektu, tyto tidaje jsou z podstaty
véci zasadnim nebo nezbytnym prvkem tohoto dokumentu. Je tedy v souladu s doslovnym
vyznamem tohoto vyrazu, ze takové udaje predstavuji ,podstatné nalezitosti“ prospektu, které
musi byt podle ¢lanku 72 smérnice 2009/65 priibézné aktualizovany.

* — Rozsudek ze dne 11. zari 2014, Gruslin (C-88/13, EU:C:2014:2205, bod 32 a citovand judikatura).
5 — Bod 3 odtivodnéni smérnice 2009/65.

¢ — Rozsudek ze dne 28. Gnora 2019, Meyn (C-9/18, EU:C:2019:148, bod 26 a citovana judikatura).

7 — Clanek 69 odst. 1 a 2, ¢l. 70 odst. 1 aZ 3 a ¢ldnek 71 smérnice 2009/65.
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34. To jasné vyplyva z ¢l. 69 odst. 2 smérnice 2009/65, ktery upresiuje, Ze ,prospekt musi
obsahovat alespon udaje uvedené v seznamu A prilohy I“. VlozZeni vyrazu ,musi obsahovat
alespon“ naznacuje, ze Uidaje, na které tento seznam odkazuje, jsou nezbytnou a dutlezitou césti
prospektu, z ¢ehoz vyplyvd, ze normotviirce mél za to, ze se jednd o podstatnou nalezitost
prospektu, kterd musi byt pfi jeji zméné aktualizovana.

35. Jak vysvétluje ESMA, ze znéni ¢l. 69 odst. 1 smérnice 2009/65 vyplyva, ze prospekt obsahuje
udaje ,nezbytné“ pro investory, aby mohli zasvécené posoudit investici. Vzhledem k tomu, ze
udaje uvedené v seznamu A prilohy I uvedené smérnice, na které odkazuje jeji ¢l. 69 odst. 2, jsou
povinnym minimalnim obsahem prospektu, je tfeba takové udaje logicky povazovat za ,,nezbytné“
pro ucely ¢l. 69 odst. 1 smérnice 2009/65. Jelikoz prospekty SKIPCP nejsou v souladu se smérnici
2009/65, pokud neobsahuji alespon veskeré udaje uvedené v seznamu A prilohy I této smérnice,
musi byt vyraz ,podstatné nélezitosti prospektu” ve smyslu ¢lanku 72 této smérnice chapan tak,
ze zahrnuje alespon veskeré tyto udaje.

36. Tento doslovny a kontextudlni vyklad clanku 72 smérnice 2009/65 je rovnéz podporen
prijetim teleologického pristupu k jeho vykladu. Podle ¢l. 69 odst. 1 prvniho pododstavce je
ucelem prospektu umoznit investorim, aby mohli zasvécené posoudit investici, jez je jim
nabizena, a rizika s ni spojend. Clanek 69 odst. 2 smérnice 2009/65 ve spojeni s bodem 1.8
seznamu A prilohy I této smérnice stanovi, ze prospekt musi obsahovat jména a funkce ¢lent
spravnich, ridicich a dozorcich organti ve spolecnosti, jakoz i jejich hlavni ¢innosti mimo
spolecnost, pokud maji ve vztahu ke spole¢nosti vyznam?. Je nesporné, ze nevykonni clenové
spravni rady jsou ,Cleny spravnich, ridicich a dozorcich organd“ spole¢nosti. KFD, ESMA
a Komise na jednani uvedly, Ze nevykonni ¢lenové spravni rady, i kdyz nejsou odpovédni za
kazdodenni rozhodovani o vedeni spolecnosti, jsou zapojeni do rozhodovani spravni rady
o investicich. Investovani spociva v rozhodovani. Kvalita takového rozhodovani zavisi z velké
¢asti na schopnosti a poctivosti jednotlivc, kterym je toto rozhodovani svéfeno. Z toho vyplyva,
Ze totoznost osob s rozhodovaci pravomoci mtize byt pro potencidlni investory vyznamna.
V¢asné urceni osob, které rozhoduji o investicich fondd, kromé toho umoznuje investoriim
ovérit mimo jiné potencidlni stret zajmi. Pokud nejsou tyto udaje v prospektu pribézné
aktualizovany, je naru$ena moznost investora zasvécené posoudit investici.

37. Némecka vlada v pisemném vyjadreni uvedla, s ¢imz se na jednani také ztotoznily spolecnost
Invest Fund Management a lucemburska vlada, Ze podstatné nalezitosti prospektu, které musi byt
prubézné aktualizovany, se tykaji jen téch ndlezitosti, které musi byt uvedeny v dokumentu
obsahujicim kli¢cové informace pro investory vyzadované kapitolou IX oddilem 3 smérnice
2009/65.

38. Podle ¢l. 78 odst. 1 smérnice 2009/65 clenské staty musi pozadovat, aby investi¢ni spole¢nost
a spravcovskd spolecnost pro kazdy podilovy fond, ktery spravuje, vyhotovily kratky dokument
obsahujici klicové informace pro investory oznacovany jako ,klicové informace pro investory*.
Clanek 78 odst. 2 uvedené smérnice stanovi, ze ,.kli¢ové informace pro investory” musi obsahovat
nalezité informace o zékladni charakteristice prislusného SKIPCP a jsou poskytovany investorim,
aby byli v pfiméfeném rozsahu schopni pochopit povahu a rizika nabizeného investi¢niho
produktu a poté (¢init investi¢ni rozhodnuti na informovaném zdkladé. Podle ¢l. 78 odst. 3
uvedené smérnice musi ,klicové informace pro investory“ obsahovat oznaceni SKIPCP
a poskytovat kratky popis jeho investi¢nich cila a investi¢ni politiky, prehled dosavadni vykonnosti

8 — Je tieba poznamenat, Ze bod 1.8 seznamu A piilohy I smérnice 2009/65 nerozli$uje mezi vykonnymi a nevykonnymi ¢leny spravni rady.
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fondu, nebo pripadné budouci vykonnostni scénare, nidklady a souvisejici poplatky a pomér rizika
a vynosi u dané investice vCetné primérenych vysvétleni a upozornéni tykajicich se rizik
spojenych s investici do prislusného SKIPCP.

39. Némecka vlada uvadi, ze anglické a francouzské znéni ¢l. 78 odst. 3 smérnice 2009/65
odkazuje na ,the essential elements®, resp. na ,les éléments essentiels“, o nichz musi byt uvedeny
informace. M4 za to, Ze ,podstatné nélezitosti prospektu®, které musi byt podle clanku 72 uvedené
smérnice pribézné aktualizovany, jsou ,klicovymi charakteristikami SKIPCP®, které musi byt
poskytnuty prostrednictvim klicovych informaci pro investory podle ¢l. 78 odst. 3 pism. a) az e).
Podle clanku 69 odst. 1 smérnice 2009/65 musi prospekt obsahovat informace nezbytné pro
investory, aby mohli zasvécené posoudit investici, jez je jim nabizena, a zejména rizika s ni
spojend. Prospekt obsahujici takové prabézné aktualizované klicové informace pro investory
umoznuje investorim takové zasvécené posouzeni provést.

40. Podle némecké vlady podporuje takovy vyklad cile a ucely sledované smérnici 2009/65 v tom
smyslu, ze cilem dokumentu obsahujicitho klicové informace pro investory, ktery musi byt
s prislusnymi castmi prospektu v souladu, i samotného prospektu je umoznit investorim
pochopit investi¢ni rizika a zasvécené je posoudit.

41. Zaprvé bych chtél poznamenat, ze ¢lanek 78 smérnice 2009/65 je obsazen v oddile 3 kapitoly
IX této smérnice, nadepsaném ,Klicové informace pro investory“, zatimco clanek 72 se nachazi
v oddile 1 kapitoly IX, nadepsaném ,Zvefejnéni prospektu a pravidelné zpravy“. Neexistence
kiizového odkazu mezi témito ustanovenimi nebo pouziti téhoz vyslovné definovaného vyrazu
v kazdém z nich zpochybnuje doslovny vyklad zastdavany némeckou vladou. Kromé toho jind
jazykova znéni smérnice 2009/65 patrné nehovori ve prospéch takového vykladu zkoumanych
ustanoveni®.

42. Zadruhé moznad jesté dilezitéjsi je skutecnost, ze prospekt by mél poskytnout mnohem vice
podrobnosti nez dokument obsahujici klicové informace pro investory. I kdyz se jejich cile mohou
shodovat, pokud jde o moznost investori pochopit investi¢ni rizika a zasvécené je posoudit,
rozsah informaci obsazeny v téchto dvou dokumentech je odlisny. Jak na jednani vysvétlily KFD,
Komise a ESMA, dokument obsahujici klicové informace pro investory je koncipovan jako velmi
kratky dokument se standardizovanym obsahem s cilem usnadnit srovnani rtiznych investi¢nich
navrht, zejména béznymi investory. Prospekt je mnohem delsi a podrobnéjsi, a proto muze vice
pomoci zejména instituciondlnim investorim. Z tohoto hlediska nic nebrani tomu, aby
povinnost prabézné aktualizovat informace obsazené v prospektu byla $ir$i nez tato povinnost
tykajici se dokumentu obsahujiciho klicové informace pro investory. Stanoveni dvou odli$nych
rezimQ poskytovani informaci potencialnim investorim smérnici 2009/65 neni ani neslucitelné
s cili, které tato smérnice sleduje.

43. Z téchto divoda tedy nejsem presvédcen o spravnosti pristupu, ktery navrhuje némecka
vlada, pokud jde o vyklad posuzovanych ustanoveni smérnice 2009/65.

44. Spole¢nost Invest Fund Management tvrdi, ze vzhledem k tomu, Ze jmenovani novych
nevykonnych clent spravni rady musi schvalit KFD a musi byt zapsino do pfislusného
vnitrostatnitho obchodniho rejsttiku, jsou tyto informace od data jejich zapisu verejné. Vzhledem

® — Viz napf. nizozemské a némecké znéni smérnice 2009/65. Clanek 72 nizozemského znéni uvadi ,de essentiéle informatie in het
prospectus”, zatimco ¢l. 78 odst. 3 uvadi ,de volgende essentiéle elementen van de icbe“ (zvyraznéni provedeno autorem tohoto
stanoviska). Clanek 72 némeckého znéni uvadi ,die Angaben von wesentlicher Bedeutung im Prospekt*, zatimco ¢l. 78 odst. 3 uvadi
~Angaben zu folgenden wesentlichen Elementen des betreffenden OGAW* (zvyraznéni provedeno autorem stanoviska).
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k tomu, Ze investofi a potencialni investofi maji pristup do vnitrostitniho obchodniho rejstriku, je
davodné vykladat ¢lanek 72 smérnice 2009/65 tak, zZe neuklddd povinnost tyto udaje v prospektu
pribézné aktualizovat.

45. Pokud by totiz zdmérem normotvarce bylo, aby investofi za ucelem identifikace clent
prislusnych spravnich, ridicich a dozorcich organt ve spole¢nosti vychézeli z verejné pristupnych
informaci, je obtizné pochopit, proc jsou tyto informace podle
seznamu A prilohy I smérnice 2009/65 povinnymi minimdlnimi pozadavky prospektu.
Dusledkem tohoto zjisténi je, Ze z pohledu normotvirce nestaci, aby takové aktualizované
informace poskytovaly vnitrostatni obchodni rejstriky. Je rovnéz mozné si polozit otazku, pro¢ by
investori méli kontrolovat vnitrostatni obchodni rejstiiky, aby ovérili, zda jsou udaje obsazené
v prospektu pribézné aktualizované.

46. Podle mého ndzoru je rovnéz relevantni skute¢nost, Ze sama spole¢nost Invest Management
méla patrné za to, Ze informace obsazené v prospektech mély byt po jmenovani novych
nevykonnych ¢lenti spravni rady aktualizovany. Sankce dotcend v fizeni pred predkladajicim
soudem byla ulozena proto, Ze spolecnost Invest Fund Management aktualizovala prospekty po
zapisu zmény do prislusného obchodniho rejstriku, avSak az po uplynuti prislusné lhuty, a nikoli
proto, ze je vibec neaktualizovala.

47. Lucemburska vlada ma za to, Ze pri neexistenci presné definice pojmu ,podstatné nalezitosti
prospektu” uvedeného v clanku 72 smérnice 2009/65 maji jeho obsah definovat prislusné organy
Clenskych statd. Tyto organy by tak mély posoudit, zda je priibézna aktualizace prospektu
nezbytnd k tomu, aby odrdzela vyznamné zmény, které by mohly mit dopad na zdjmy investora.
Toto posouzeni musi byt provadéno pripad od pripadu a v souladu se zdsadou proporcionality za
ucelem sladéni z4jmi investort a spravcovskych spole¢nosti s ohledem na cile uvedené smérnice.

48. Smérnice 2009/65 neobsahuje nic, co by naznacovalo, Ze zamérem normotvirce bylo
ponechat vymezeni pojmu ,podstatné ndlezitosti prospektu” uvedeného v jejim ¢lanku 72 na
Clenskych statech nebo na uvazeni jejich prislusnych organti. Jak bylo uvedeno v bodé 30 tohoto
stanoviska, za téchto podminek je tieba tento vyraz v ramci unijniho prava vykladat autonomné
a jednotné.

49. Spole¢nost Invest Fund Management i lucemburska vlada tvrdi, Ze nékteré zmény udajt
uvedenych v prospektu mohou byt natolik nevyznamné nebo irelevantni, ze pro investory nejsou
zajimavé, pricemz v takovém pripadé nemusi byt podle ¢lanku 72 smérnice 2009/65 prospekt
prubézné aktualizovan. V této souvislosti ¢l. 56 odst. 1 ZDKISDPKI stanovi, ze v pripadé ,zmény*
podstatnych nalezitosti obsazenych v prospektu subjektu kolektivniho investovani musi byt
prospekt aktualizovan. To muze odrazet zamér bulharského zdkonodarce zavést prisnéjsi
pravidla, nez jsou pravidla stanovenda smérnici 2009/65, pokud jde o aktualizaci obsahu
prospektu, kterou tato pravni uprava pripousti’®. V kazdém pripadé se s ohledem na mé zavéry
uvedené v bodé 36 tohoto stanoviska domnivam, ze zménu dotcenou v projedndvané véci nelze
kvalifikovat jako nepodstatnou nebo de minimis.

50. Polskd vldda poznamendvd, Ze obvykly vyznam slova ,podstatné” i teleologicky vyklad
clanku 72 smérnice 2009/65 podporuji zavér, ze podstatné nalezitosti prospektu jsou popsany
v ¢l. 69 odst. 1 druhém pododstavci uvedené smérnice, jako ,jasné a srozumitelné vysvétleni

1 — Bod 15 odavodnéni smérnice 2009/65 stanovi: ,Domovsky clensky stat by mél mit moznost v zdsadé stanovit pravidla, kterd jsou
prisnéj$i nez pravidla stanovend v této smérnici, zejména pokud jde o podminky pro vyddni povoleni, pozadavky tykajici se
obezietnostniho dohledu a pravidla ohlasovéni a prospekti.”
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rizikového profilu fondu“. Alternativni vyklad, podle kterého jsou podstatnymi nalezitostmi
prospektu ty nalezitosti, které jsou uvedeny v ¢l. 69 odst. 2 této smérnice, musi byt vyloucen,
jelikoz by ulozil spravcovskym a investicnim spole¢nostem prili§ zatézujici povinnosti, které
vyrazné nezlepsuji ochranu investort. Jako priklad informaci, které musi prospekt obsahovat,
pricemz se vsak nejednd o ,podstatnou nalezitost®, ktera musi byt podle ¢lanku 72 smérnice
2009/65 prubézné aktualizovand, odkazuje Polska vlada na skutkové okolnosti véci v ptivodnim
fizeni. Pripousti nicméné, ze Clenské staity mohou v tomto ohledu stanovit prisnéjsi pozadavky.

51. Pristup zastavany polskou vladou mé nepresvédcil ze dvou diavodi. Zaprvé, jak bylo uvedeno
v bodech 33 az 35 tohoto stanoviska, je v souladu s obvyklym vyznamem pojmu ,podstatné®, ze
zahrnuje ,alespon udaje uvedené v seznamu A prilohy I jelikoz podle ¢l. 69 odst. 2 smérnice
2009/65 jde o minimdlni pozadavek na informace. Je tedy mozné dospét k zavéru — pri
neexistenci skutecnosti prokazujicich opak — ze tyto uidaje jsou pro prospekt ,podstatné” a musi
byt aktualizovany v pripadé jejich zmén. Na druhé strané ani polska vlada, ani ostatné zadny ze
zucastnénych, ktefi predlozili Soudnimu dvoru vyjadreni, podle kterych by takovy vyklad byl prilis
zatézyjici, tato tvrzeni nepodlozili, zejména odkazem na odhadované nidklady na aktualizaci
prospektu. Bez takovych dikazii je obtizné pochopit, pro¢ by nepochybny zijem investortt na
pristup ke spravnym a aktualizovanym informacim nemél za okolnosti projednavané véci prevazit.

52. Z toho podle mého nazoru vyplyva, zZe tidaje uvedené v seznamu A prilohy I smérnice 2009/65
a obsazené v prospektu jsou soucasti ,podstatnych nalezitosti prospektu” ve smyslu ¢lanku 72 této
smérnice, a musi byt tedy pribézné aktualizovany. S ohledem na takto navrhovanou odpovéd tedy
Soudni dvir patrné nemusi odpovidat na treti predbéznou otazku. Nebudu se ji tedy zabyvat.

B. Otdzka tykajici se sankci za nesplnéni povinnosti

53. Ctvrtad piedbézni otizka se tyka rozsahu pravomoci KFD uklddat sankce za nesplnéni
povinnosti aktualizovat prospekt. Jak bylo uvedeno v bodé 22 tohoto stanoviska, skutecnost, ze
spolecnost Invest Fund Management neaktualizovala prospekty kazdého z péti fondd, které
spravuje, vedla k vydani péti samostatnych rozhodnuti o uloZeni sankci. Predkladajici soud si klade
otdzku, zda ¢l. 99a pism. r) smérnice 2009/65 umoznoval KFB ulozit tyto sankce .

54. Podle spolecnosti Invest Fund Management neni postoj KFB v souladu s ustanovenimi
smérnice 2009/65. Podle ni je neaktualizovani prospektd péti fondd, které spravuje, jednim
a tymz porusenim, nebot se tyka stejné rady okolnosti, a sice jmenovani novych nevykonnych
¢lend spravni rady. Postoj KFB je v rozporu s ¢l. 99a pism. r) smérnice 2009/65, podle néhoz
mohou byt podle spolecnosti Invest Fund Management sankce ulozeny pouze v pripadé
opakovaného poruseni ¢lankti 68 az 82 uvedené smérnice. Ukladani sankci ze strany KFB za
poruseni povinnosti ve vztahu ke kazdému fondu spravovanému spolecnosti Invest Fund
Management je navic rovnéz neprimérené, jelikoz je v rozporu s ¢l. 99a pism. r) smérnice 2009/65.

55. Argument spolec¢nosti Invest Fund Management, podle néhoz predkladajici soud posuzuje
jediné poruseni povinnosti, mé nepresvédcuje. Clanek 68 smérnice 2009/65 stanovi povinnost
spravcovskych spole¢nosti zverejnit prospekt ,pro kazdy z podilovych fondd, které spravuje”.
Neaktualizovani prospektt pro kazdy z téchto fondd znamend, Ze povinnost pribézné
aktualizace prospektu uvedend v ¢lanku 72 této smérnice nebyla dodrzena pro kazdy z téchto

1 — Z predklddaciho rozhodnuti vyplyvd, Ze podle pravnich piedpistt pouzitelnych v Bulharsku se uklddaji samostatné sankce za kazdé
nesplnéni povinnosti spravcovské spole¢nosti aktualizovat podstatné nélezitosti.
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fond bez ohledu na vysvétleni, kterd jsou za timto ucelem predlozena. Z tohoto pohledu se
jednalo o pét pripadli poruseni povinnosti, z nichz kazdy se tykal jiného investi¢niho fondu, coz
predstavuje jediny pripad poruseni povinnosti pro kazdy spravovany fond.

56. KFB, polska vlada a Komise se ve svych vyjadienich predlozenych Soudnimu dvoru zabyvaly
ctvrtou predbéznou otdzkou. VSechny uvedené podle mého nazoru spravné zdtraznuji, ze cilem
smérnice 2009/65 neni uplnd harmonizace pravnich predpisi clenskych statd. Jak vyplyva
z bodu 15 jejtho odiivodnéni, ¢lensky stit by mél mit moznost v zdsadé stanovit pravidla, ktera
jsou prisnéjsi nez pravidla stanovend ve smérnici 2009/65, zejména pokud jde o podminky pro
vydani povoleni, pozadavky tykajici se obezfetnostniho dohledu a pravidla ohlasovani
a prospektd. Clanek 99a uvedené smérnice vyslovné odkazuje na pravni a spravni piedpisy
Clenskych statd. Z tvodni véty tohoto clanku rovnéz vyplyva, ze smérnice 2009/65 nevymezuje
taxativnim zplisobem seznam poruseni povinnosti, ktera maji byt sankcionovana; naopak uvadi
pripady poruseni povinnosti, za ktera ,zejména“ musi byt ulozeny sankce. Podle ustilené
judikatury Soudniho dvora plati, Ze pri neexistenci harmonizace unijnich pravnich predpist
v oblasti sankci pouzitelnych v pripadé nedodrzeni podminek stanovenych témito pravnimi
predpisy si ¢lenské staty mohou zvolit sankce, které se jim jevi vhodné 2.

57. Z toho vyplyva, ze smérnice 2009/65 umoznuje ¢lenskym statim prijmout provadéci pravni
predpisy, které stanovi prisnéjsi sankce pro pripad nedodrzeni ¢lanku 72 uvedené smérnice, nez
jsou sankce uvedené v jejim ¢l. 99a pism. r), avsak jen za predpokladu, Ze tyto sankce nejsou
neprimérené . Stru¢né tvrzeni spole¢nosti Invest Fund Management, podle kterého postoj KFB
ve véci v plvodnim fizeni povede k nepfimérené vysokym sankcim, mé nepresvédcilo.
Spole¢nost Invest Fund Management ma naopak vaci skutecnym a potencidlnim investoram
kazdého z fondd, které spravuje, povinnost zajistit, aby podstatné ndlezitosti prislusného
prospektu byly prabézné aktualizovany. Ulozeni sankce za neprovedeni aktualizace kazdého
prospektu tedy samo o sobé neni nepfimérené.

VI. Zavéry

58. Navrhuji tedy Soudnimu dvoru, aby na predbézné otazky polozené Sofijski rajonen sad
(okresni soud v Sofii, Bulharsko) odpovédél nasledovneé:

,1) Udaje uvedené v seznamu A piflohy I smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze
dne 13. Cervence 2009 o koordinaci pravnich a spravnich predpisa tykajicich se subjekti
kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papirtt (SKIPCP), ve znéni smérnice
2014/91/EU, které jsou obsazeny v prospektu, patfi mezi ,podstatné nélezitosti prospektu’ ve
smyslu ¢lanku 72 této smérnice, a musi byt tedy pribézné aktualizovany.

2) Clanek 99a pism. r) smérnice 2009/65/ES musi byt vykladan v tom smyslu, Ze vnitrostatni
provadéci predpisy mohou stanovit ulozeni sankce spravcovské spolecnosti za kazdy
z podilovych fondu, které spravuje, v pripadé jediného nesplnéni povinnosti tykajiciho se
informaci poskytovanych investortim, ulozenych podle vnitrostatnich predpisi, kterymi se
provadéji clanky 68 az 82 smérnice 2009/65/ES.*

12— Viz napiiklad rozsudek ze dne 22. biezna 2017, Euro-Team a Spirdl-Gép (C-497/15 a C-498/15, EU:C:2017:229, body 39 a 40, jakoz
i citovana judikatura).

18— Clének 99c smérnice 2009/65, jakoz i judikatura citovana v bodé 56 tohoto stanoviska.
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