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W Sbirka soudnich rozhodnuti

ROZSUDEK SOUDNIHO DVORA (prvniho senatu)

20. rijna 2022*

,Rizeni o piedbézné otdzce — Sblizovani pravnich piedpisdt — Smérnice 2009/65/ES —
Subjekty kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papirti (SKIPCP) —
Spravcovské spole¢nosti SKIPCP — Povinnosti tykajici se poskytovani informaci investoram —
Clanek 72 — Povinnost aktualizovat ,podstatné nélezZitosti prospektu‘ — Rozsah — Clanek 69
odst. 2 — Informace uvedené v seznamu A prilohy I — Slozeni orgdnu spravcovské spolec¢nosti —
Cléanek 99a pism. r) — Provedeni do pravniho fadu ¢lenskych statd — Vnitrostatni pravni Gprava,
ktera rozsifuje situace, kdy lze poruseni povinnosti aktualizace prospektu
konstatovat a sankcionovat”

Ve véci C-473/20,
jejimz predmétem je zadost o rozhodnuti o predbézné otdzce na zékladé ¢lanku 267 SFEU, podana
rozhodnutim Sofijski rajonen sad (obvodni soud v Sofii, Bulharsko) ze dne 17. zari 2020, doslym
Soudnimu dvoru dne 30. zari 2020, v rizeni
»Invest Fund Management“ AD
proti
Komisija za finansov nadzor

SOUDNI DVUR (prvni senat),
ve slozeni A. Arabadzev, predseda sendtu, L. Bay Larsen, mistopredseda Soudniho dvora,
vykondvajici funkci soudce prvniho senatu, P. G. Xuereb, A. Kumin a I. Ziemele (zpravodajka),
soudci,
generalni advokat: A. M. Collins,
vedouci soudni kancelare: M. Siekierzynska, radova,
s prihlédnutim k pisemné césti fizeni a po jednani konaném dne 26. ledna 2022,

s ohledem na vyjadreni predlozena:

— za ,Invest Fund Management“ AD I. Antovem, S. Dobrevem, I. Georgievem, B. KaradZovem,
M. Mitkovou, T. Nacevou, S. Nedevem, B. Teknedzevem a V. Tokusevem, advokaty,

* Jednaci jazyk: bulharstina.
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— za Komisiju za finansov nadzor B. Gercevou, A. Gjoréevem, L. Val¢ovskou a M. Vasilevou, jako
Zmocnenci,

— za némeckou vladu J. Mollerem a S. Heimerl, jako zmocnénci,

— zaitalskou vladu G. Palmieri, jako zmocnénkyni, ve spoluprici s F. Meloncellim, avvocato dello
Stato,

— za lucemburskou vladu A. Germeauxem a T. Urim, jako zmocnénci,
— za polskou vladu B. Majczynou, jako zmocnéncem,

— za Evropskou komisi C. Auvret, C. Georgievou, J. Rius Riuem a H. Tserepa-Lacombe, jako
Zmocnenci,

— za Evropsky orgdn pro cenné papiry a trhy (ESMA) F. Barzantim, G. Filippa a R. Vasilevou Hoff,
jako zmocnénci,

po vyslechnuti stanoviska generalniho advokata na jednani konaném dne 31. bfezna 2022,

vydava tento

Rozsudek

Z4dost o rozhodnuti o pfedbézné otdzce se tyka vykladu ¢l. 69 odst. 2, ¢ldnku 72 a ¢l. 99a pism. r)
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne 13. cervence 2009 o koordinaci
pravnich a spravnich predpisti tykajicich se subjektti kolektivniho investovani do prevoditelnych
cennych papirt (SKIPCP) (Uf. 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) (dale jen ,smérnice
2009/65).

Tato zadost byla predlozena v rdmci sporu mezi ,Invest Fund Management“ AD (dale jen ,IFM®)
a Komisijou za finansov nadzor (Komise pro financ¢ni dohled, Bulharsko, déle jen ,KFD*) ve véci
penézité sankce ulozené spolecnosti IFM z diivodu nedodrzeni povinnosti aktualizovat prospekt
tykajici se subjektu kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papira (SKIPCP), jenz
spravuje.

Pravni ramec

Unijni pravo
Body 3, 4, 15, 58, 59, 61 a 69 odtivodnéni smérnice 2009/65 uvadéji:

»(3) Vnitrostatni pravni predpisy tykajici se subjektd kolektivniho investovani by mély byt
koordinovany s cilem sblizovat podminky hospodarské soutéze téchto subjekt na trovni
Spolecenstvi a soucasné zajistit uCinnéjsi a jednotnéjsi ochranu pro podilniky. Takova
koordinace usnadni odstranovani omezeni volného pohybu podilovych jednotek SKIPCP ve
Spolecenstvi.
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(4) S ohledem na tyto cile je zddouci, aby byla stanovena spole¢nd obecna pravidla pro
povolovani SKIPCP, které jsou usazeny v clenskych statech, dohled nad nimi, jejich strukturu
a ¢innost a pro informace, které musi zverejnovat.

(15) Domovsky clensky stat by mél mit moznost v zdsadé stanovit pravidla, ktera jsou prisnéjsi
nez pravidla stanovend v této smérnici, zejména pokud jde o podminky pro vydani
povoleni, pozadavky tykajici se obezfetnostniho dohledu a pravidla ohlasovani a prospekti.

(58) Clenské staty by meély jasné rozliSovat mezi propaga¢nimi sdélenimi a povinné
zvefejnovanymi informacemi pro investory stanovenymi v ramci této smérnice. Povinné
zverejnované informace pro investory zahrnuji klicové informace pro investory, prospekt
a vyro¢ni a pololetni zpravy.

(59) Klicové informace pro investory by se mély jako specificky dokument poskytovat
investoriim bezplatné, a to v dostatecném casovém predstihu pred upisovanim SKIPCP,
s cilem pomoci jim cinit zasvécend investicni rozhodnuti. Tyto klicové informace pro
investory by mély obsahovat pouze prvky podstatné pro prijimani téchto rozhodnuti.
Povaha informaci, které maji byt obsazeny v klicovych adajich pro investory, by méla byt
plné harmonizovéna, aby byla zajisténa dostatecna ochrana investori a srovnatelnost.
Klicové informace pro investory by mély stru¢né. NejvhodnéjSim zpisobem, jak
dosdhnout jasnosti a srozumitelnosti predklddanych informaci, které pozaduji bézni
investori, je zavedeni jednotného dokumentu omezeného rozsahu, ktery obsahuje
informace ve stanoveném poradi a ktery mél by umoznovat uzitecnd srovnani, zejména
nakladt a rizikového profilu, jez jsou relevantni pro investi¢ni rozhodnuti.

(61) Klicové informace pro investory by se mély vytvaret pro vSechny SKIPCP. Spravcovské
spolecnosti, pripadné investi¢ni spolecnosti by mély poskytovat klicové informace pro
investory prislusnym subjektim v souladu s pouzitym zpisobem distribuce (pfimy prodej
nebo zprostredkovany prodej). [...]

(69) Je nutné posilit sblizovani pravomoci prislusnych organt tak, aby byly vytvofeny
predpoklady k dosazeni stejné tirovné pri provadéni této smérnice ve vSech clenskych
statech. U¢innost dohledu by mél zarucit spole¢ny minimalni soubor pravomoci, ktery
odpovidd pravomocim svéfenym prislusnym organim jinymi pravnimi predpisy
Spolec¢enstvi tykajicimi se finanénich sluzeb. Clenské stity by kromé toho mély stanovit
sankce, vCetné trestnich a spravnich sankci, a spravni opatfeni pouzitelnda v pripadé
poru$eni ustanoveni této smérnice. Clenské stity by mély rovnéz piijmout nezbytnd

7«

opatreni k zajisténi uplatnovani téchto sankci a spravnich opatfeni.
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Clanek 1 odst. 7 této smérnice stanovi:

»Aniz je dotcena tato kapitola, miaze kterykoli ¢lensky stat stanovit pro SKIPCP, které jsou usazeny na
jeho uzemi, prisnéjsi nebo dodate¢né pozadavky, nez které jsou stanoveny v této smérnici, za
podminky, Ze jsou obecné zavazné a nejsou v rozporu s touto smérnici.”

Clanek 2 odst. 1 pism. b) a s) uvedené smérnice zni takto:

»Pro tcely této smérnice se rozumi

[...]

b) ,spravcovskou spolec¢nosti spolec¢nost, jejiz obvyklou cinnosti je sprava SKIPCP ve formé
podilovych fondi nebo investi¢nich spole¢nosti (kolektivni sprava portfolii SKIPCP);

[...]

s) ,vedoucim orgdnem’ orgin, jenz mda ve spravcovské spolecnosti, investicni spolec¢nosti ¢i
depozitari nejvyssi rozhodovaci pravomoc, ktera zahrnuje kontrolni i ridici funkci, nebo pouze
ridici funkci, jsou-li obé funkce oddéleny. Pokud ma spravcovskd spolecnost, investi¢ni
spolecnost ¢i depozitaf v souladu s vnitrostatnim pravem zfizeny riizné organy se zvlastnimi
funkcemi, vztahuji se pozadavky stanovené v této smérnice smétujici na vedouci organ nebo
vedouci orgdn v rdmci jeho vykonu dohledu rovnéz nebo misto néj na ty ¢leny dalsich organa
spravcovské spolecnosti, investicni spolecnosti nebo depozitire, jimz prislusné vnitrostatni
pravni predpisy tyto funkce svéruji;

[ ]((
Clanek 68 odst. 1 pism. a) téze smérnice stanovi:

»Investi¢ni spole¢nost a spravcovska spole¢nost pro kazdy z podilovych fondd, které spravuje,
zverejni

a) prospekt®.
Cldnek 69 odst. 1 a 2 smérnice 2009/65 zni takto:

»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 vypocitavaji, 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 tidaje uvedené v seznamu A prilohy I, pokud tyto tdaje jiz
neobsahuje statut fondu nebo zaklddaci dokumenty pripojené k prospektu v souladu s ¢l. 71
odst. 1.“

Clanek 71 této smérnice stanovi:

»1. Statut fondu nebo zaklddaci dokumenty investi¢ni spolecnosti tvori nedilnou soucast
prospektu a jsou k nému pripojeny.

2. Dokumenty uvedené v odstavci 1 vSak nemusi byt pripojeny k prospektu, je-li investor
informovan, ze mu tyto dokumenty budou na pozadani zasldny, nebo je-li mu zndmo misto, kde
do nich mtize v kazdém clenském staté, v némz jsou podilové jednotky nabizeny, nahlédnout.”

Clanek 72 uvedené smérnice stanovi:

»Podstatné nélezitosti prospektu musi byt pribézné aktualizovany.”

Clanek 74 téZe smérnice stanovi:

»SKIPCP zasila svlij prospekt, jakékoli jeho zmény a své vyrocni a pololetni zpravy prislusnym
organiim domovského c¢lenského statu SKIPCP. SKIPCP poskytne tuto dokumentaci prislusnym
organdm clenského statu spravcovské spolecnosti, které o ni pozadaji.”

Clanek 75 odst. 1 a 2 smérnice 2009/65 stanovi:

»1. Prospekt a posledni zvefejnéna vyro¢ni a pololetni zprdva jsou na pozadani bezplatné
poskytnuty investoram.

2. Prospekt mize byt poskytnut na trvalém nosici nebo prostiednictvim internetovych stranek.
Na vyzadani se investorovi bezplatné poskytne papirova kopie.”

Clanek 78 odst. 1 az 3 a 5 této smérnice stanovi:

,1. Clenské staty pozaduji, aby investi¢ni spole¢nost a spravcovska spole¢nost pro kazdy podilovy
fond, ktery spravuje, vyhotovily kratky dokument obsahujici klicové informace pro investory.
V této smérnici se tento dokument oznacuje jako ,klicové informace pro investory*. Slova ,klicové
informace pro investory’ musi byt v tomto dokumentu jasné uvedena v jednom z jazyki
uvedenych v ¢l. 94 odst. 1 pism. b).

2. Kli¢ové informace pro investory musi obsahovat nalezité informace o zakladni charakteristice
prislusného SKIPCP a jsou poskytovany investortim, aby byli v priméfeném rozsahu schopni
pochopit povahu a rizika nabizeného investicniho produktu a poté cinit investi¢ni rozhodnuti na
informovaném zdkladé.
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3. Klicové informace pro investory poskytuji informace o nasledujicich klicovych
charakteristikach prislusného SKIPCP:

a) oznaceni SKIPCP a prislusného organu SKIPCP;

b) kratky popis jeho investi¢nich cilt a investi¢ni politiky;

c) prehled dosavadni vykonnosti fondu, nebo pfipadné budouci vykonnostni scénére;
d) naklady a souvisejici poplatky;

e) pomeér rizika a vynosa u dané investice vCetné primérenych vysvétleni a upozornéni tykajicich
se rizik spojenych s investici do prislusného SKIPCP.

Tyto podstatné charakteristiky musi byt pro investora srozumitelné, aniz by nahlizel do dalsich
dokumenti.

[...]

5. Klicové informace pro investory musi byt psiany stru¢né a v obecné srozumitelném, nikoli
odborném jazyce. Musi byt vypracovdny ve spolecném formdatu, umoznujicim srovndni,
a koncipovany tak, aby jim bézni investori snadno porozuméli.”

Clanek 79 odst. 1 uvedené smérnice stanovi:

»Klicové informace pro investory predstavuji predsmluvni informace. Musi byt pravdivé, jasné
a nezavadéjici. Musi odpovidat prislusnym ¢astem prospektu.”

Clanek 82 téze smérnice uvadi:

»1. SKIPCP zasle klicové informace pro investory a vSechny jejich pripadné zmény prislusnym
organim svého domovského clenského statu.

2. Podstatné nélezitosti klicovych informaci pro investory musi byt pribézné aktualizovany.“
Clanek 99 odst. 1 prvni a treti pododstavec a odst. 6 smérnice 2009/65 zni nasledovné:

»1. Aniz jsou dotleny dohledové pravomoci prislusnych organt podle ¢lanku 98 a pravo
clenskych statd stanovit a ukladat trestni sankce, stanovi ¢lenské staty pravidla pro spravni sankce
a jind spravni opatfeni uklddané spolecnostem a osobam v pripadé poruseni vnitrostatnich

predpisd, kterymi se provadi tato smérnice, a prijmou veskera nezbytnd opatfeni pro zajisténi
toho, aby byla uvedena pravidla uplatnovana.

Spravni sankce a jina spravni opatfeni musi byt ucinné, primérené a odrazujici.

[...]
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6. Clenské staty v souladu s vnitrostatnim pravem zajisti, aby ve vSech pripadech uvedenych
v odstavci 1 spravni sankce a jind spravni opatfeni, jez mohou byt ulozeny, zahrnovaly alespon:

[...]

e) v pripadé pravnické osoby maximalni spravni penézitou sankci ve vysi nejméné 5 000 000 EUR
nebo v ¢lenskych statech, jejichZ ménou neni euro, v odpovidajici hodnoté ve vnitrostatni méné
ke dni 17. zafi 2014 nebo 10 % jejiho celkového ro¢niho obratu podle posledni dostupné tcetni
zavérky schvalené vedoucim organem; [...]

[...]

g) coby alternativa k pismeniim e) a f) maximdlni spravni penézitou sankci ve vysi nejméné
dvojnasobku prospéchu, ktery byl porusenim predpist ziskdn, pokud lze tento prospéch
stanovit, a to i v pripadé, ze tato castka prevySuje maximalni ¢astky stanovené v pismenech e)

af)“.
Clanek 99a této smérnice stanovi:

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

[...]

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

[...]"

Priloha I uvedené smérnice obsahuje dva seznamy, A a B. Seznam A sestava z tabulky rozdélené na
tfi sloupce, z nichz druhy ma nasledujici znéni:

»1. Udaje tykajici se spravcovské spolecnosti, vCetné informace o tom, zda je spravcovska
spolecnost usazena v jiném clenském staté nez v domovském clenském staté SKIPCP

1.8. Jména a funkce clena spravnich, ridicich a dozorcich organt ve spolecnosti. Jejich hlavni
¢innosti mimo spole¢nost, pokud maji ve vztahu ke spolec¢nosti vyznam

[...]"

ECLI:EU:C:2022:804 7



18

19

20

21

22

Rozsupek ze DNE 20. 10. 2022 — vic C-473/20
INVEST FUND MANAGEMENT

Bulharské pravo

Clanek 1 zakona za dejnostta na kolektivnite investicionni schemi i na drugi predprijatija za
kolektivno investirane (zdkon o ¢innosti subjektd kolektivniho investovani a jinych subjektti
kolektivniho investovani, DV ¢. 77) ze dne 4. fijna 2011 ve znéni pouzitelném na spor
v pavodnim ftizeni (ddle jen ,zdkon o SKI“), stanovi:

»Lento zakon upravuje:

1. cinnosti subjekta kolektivniho investovani a spravcovskych spole¢nosti;

2. cinnost jinych subjektt kolektivniho investovani;

[...]¢

Clanek 56 odst. 1 zdkona o SKI stanovi, Ze pti kazdé zméné podstatnych ddaji obsazenych
v prospektu subjektu kolektivniho investovani se tento prospekt aktualizuje do 14 dnt od zmény
a musi byt v téze lhaté predlozen KFD.

Clének 273 tohoto zdkona zni nasledovné:

»(1) Ten, kdo porusi néasledujici pravni predpisy nebo dopusti takové poruseni:

[...]

10. [...] ¢lanku 56 odst. 1 [tohoto zdkona] bude potrestan pokutou v rozmezi od 4 000 do 5 000 000
bulharskych lev (BGN) [(priblizné 2 000 az 2 500 000 eur)];

[...]

(5) Za poruseni pravnich predpistt uvedené v odstavci 1 se pro jednotlivé pravnické osoby
a podnikatele uklada sankce v nasledujici vysi takto:

[...]

10. v pripadé poruseni uvedenych v odst. 1 bodé 10: ve vysi od 10000 do 5000000 BGN
[(priblizné 5000 az 2500000 eur)] a v pripadé opakovaného poruseni od 20000 do
10 000 000 BGN [(priblizné 10 000 az 5 000 000 eur)].“

Spor v piivodnim rizeni a predbézné otdazky

IFM je akciova spole¢nost zaloZend podle bulharského prava se sidlem v Sofii (Bulharsko), ktera
ma licenci k vykonu c¢innosti spravcovské spole¢nosti ve smyslu ¢l. 2 odst. 1 pism. b) smérnice
2009/65 a jez je zapsana do rejstiiku vedeného KFD. Spole¢nost IFM ridi a spravuje pét riznych
SKIPCP.

Pri kontrole ufednici KFD konstatovali, Ze slozeni spravni rady spolec¢nosti IFM, jak je uvedeno

v bulharském obchodnim rejstfiku, bylo zménéno dne 28. srpna 2019 zdpisem dvou novych
nevykonnych ¢lend, kterym nebyla v rdmci spravni rady IFM svéfena zadna ridici funkce.

8 ECLI:EU:C:2022:804
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Utednici KFD méli tedy za to, Ze spole¢nost IFM méla aktualizovat prospekt kazdého z péti
SKIPCP, ktery tato spolecnost spravuje v zdkonné lhtté 14 dni a nejpozdéji dne 11. zari 2019.
Jelikoz k aktualizaci do$lo dne 17. fijna 2019, ulozila KFD prostfednictvim péti samostatnych
rozhodnuti spolec¢nosti IFM spravni sankce, tedy pét penézitych sankci, u kazdé z nich ve vysi
10 000 BGN (priblizné 5 000 eur).

Spole¢nost IFM tato rozhodnuti napadla u predkladajiciho soudu. Pavodni fizeni se tyka jednoho
z téchto péti navrhl. Spole¢nost IFM tvrdi, Ze informace tykajici se zmény slozeni spravni rady
spravcovské spolecnosti nepredstavuji ,podstatné udaje”“ ve smyslu ¢l. 56 odst. 1 zakona o SKI,
ktery uklada ve stanovené lhité aktualizaci prospektti SKIPCP, jelikoz nové zvoleni clenové
spravni rady nejsou vykonnymi ¢leny a nevykondavaji zadnou ridici funkci, a dale tvrdi, Ze ji bylo
pét penézitych sankci ulozeno protipravné, nebot pripadné doslo jen k jednomu poruseni.

KED tvrdi, Ze jakdkoli zména osoby ve slozeni spravni rady spravcovské spolecnosti predstavuje
zménu ,podstatnych udajid“, jelikoz tato okolnost spadd do minimalniho obsahu pozadovaného
v prospektu, coz znamen3, ze je povinné tyto prospekty aktualizovat. Kromé toho pét rtiznych
penézitych sankci nebylo uloZeno protipravné vzhledem k tomu, Ze opomenuti bylo zjisténo
u kazdého z péti SKIPCP spravovanych IFM.

Za téchto podminek se Sofijski Rajonen sad (okresni soud v Sofii, Bulharsko) rozhodl prerusit
fizeni a polozit Soudnimu dvoru nasledujici predbézné otazky:

»1) Jaky vyznam mél evropsky normotvirce v dmyslu priznat pojmu ,podstatné nélezitosti‘
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 kazdd zména minimalni
informace v prospektech, kterd je stanovena v seznamu A prilohy I, spadd do pojmu
,podstatné nalezitosti’ podle clanku 72 této smérnice, takze je tfeba tyto prospekty vcas
aktualizovat?

3) V pripadé zdporné odpovédi na druhou otazku, je tieba mit za to, Ze informace tykajici se
zmény sloZzeni clen@t 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] vykladano v tom smyslu, Ze sankci lze
ulozit spravcovské spolecnosti (za kazdy fond, ktery spravuje), pouze v pripadé opakovaného
neplnéni povinnosti tykajicich se informaci poskytovanych investoriim ulozenych podle
vnitrostatnich predpisd, kterymi se provadeéji ¢lanky 68 az 82 smérnice [2009/65]?“

K predbéznym otdzkdm

K prvni a druhé otazce

Podstatou prvni a druhé otazky predkladajicitho soudu, které je tieba zkoumat spolec¢né, je, zda
musi byt c¢linek 72 smérnice 2009/65 vykldddan v tom smyslu, Ze informace tykajici se
spravcovské spolecnosti uvedené v seznamu A prilohy I této smérnice, které musi prospekt
alespon obsahovat dle jejiho ¢l. 69 odst. 2, spadaji pod pojem ,podstatné nalezitosti prospektu” ve
smyslu uvedeného clanku 72, takze musi byt aktualizovany.
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Uvodem je tieba konstatovat, Ze smérnice 2009/65 neobsahuje definici pojmu ,podstatné
nalezitosti prospektu®.

V tomto ohledu je tfeba pripomenout, Ze znéni ustanoveni unijnitho prava, které vyslovné
neodkazuje na pravo clenskych statli za Gcelem urceni svého smyslu a rozsahu, musi byt obvykle
vykldddno autonomnim a jednotnym zptasobem v celé Unii [rozsudek ze dne 22. ¢ervna 2021,
Latvijas Republikas Saeima (Trestné body), C-439/19, EU:C:2021:504, bod 81 a citovana
judikatura].

V projednavaném pripadé smérnice 2009/65 neodkazuje na vnitrostatni pravo, pokud jde o rozsah
pojmu ,podstatné nélezitosti prospektu” ve smyslu jejiho clanku 72, takze tento pojem musi byt
vykladddn autonomnim a jednotnym zptisobem v celé Unii, a to tim spise, ze jak uvadi generdalni
advokat v bodé 31 svého stanoviska, z bodu 3 od@ivodnéni smérnice 2009/65 vyplyva, Ze jejim
cilem je koordinace vnitrostatnich pravnich predpist tykajicich se téchto subjektid tak, aby se
sblizovaly podminky hospodarské soutéze uvedenych subjektti v rdamci Unie a aby byla zajiSténa
ucinnd a jednotnéjsi ochrana pro podilniky.

Kromé toho, jelikoz, jak bylo uvedeno v bodé 28 tohoto rozsudku, pojem ,podstatné nalezitosti
prospektu” neni smérnici 2009/65 definovan, musi byt vykladan v souladu s obvyklym smyslem
vyrazl, které jej tvori, v bézném jazyce, s prihlédnutim ke kontextu, v némz jsou tyto vyrazy
pouzity, a cilm, které sleduje pravni Gprava, jejiz jsou uvedené vyrazy soucasti [rozsudek ze dne
28. rijna 2021, Magistrat der Stadt Wien (Grand Hamster — II), C-357/20, EU:C:2021:881, bod 46
a citovand judikatura].

Pokud jde zaprvé o obvykly smysl vyrazu ,podstatny” v bézném jazyce, je tieba uvést, ze toto
pridavné jméno oznacuje prvek, ktery je na rozdil od vedlejsiho nebo druhotného prvku nezbytny.

Za podstatné nalezitosti prospektu by proto mély byt povazovany prvky, jez jsou nezbytné k tomu,
aby tento dokument mohl plnit svou funkci.

Pokud jde zadruhé o kontext, do néhoz spada ¢lanek 72 smérnice 2009/65, je tieba uvést, ze toto
ustanoveni je soucdsti oddilu 1 nadepsaného ,Zverejnéni prospektu a pravidelné zpravy“
kapitoly IX smérnice 2009/65 ohledné povinnosti tykajicich se poskytovani informaci
investorim, a Ze bezprostredné navazuje na ustanoveni upresnujici, jaké informace musi byt
obsazeny v prospektu, zejména na ¢l. 69 odst. 1 a 2 této smérnice, jak uvedl generdlni advokat
v bodé 33 svého stanoviska.

Konkrétné je tieba nejprve pripomenout, Ze ¢l. 69 odst. 1 prvni a druhy pododstavec uvedené
smérnice stanovi, ze prospekt musi obsahovat informace nezbytné pro investory, aby mohli
zasvécené posoudit investici, jez je jim nabizena, a zejména rizika s ni spojend, a ze musi, bez
ohledu na nastroje, do nichz se investuje, obsahovat jasné a srozumitelné vysvétleni rizikového
profilu fondu.

Daéle podle ¢l. 69 odst. 1 tretiho pododstavce smérnice 2009/65 musi prospekt obsahovat urcité
informace o politice odménovani.

Ze znéni ¢l. 69 odst. 1 smérnice 2009/65 a jejitho ¢lanku 72 vyplyva, ze ,podstatné” ve smyslu

posledné uvedeného ustanoveni jsou nélezitosti prospektu, které jsou nezbytné pro investory, aby
mohli zasvécené posoudit investici, jez je jim nabizena, a zejména rizika s ni spojena.
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Konec¢né ¢l. 69 odst. 2 smérnice 2009/65 stanovi, ze prospekt musi obsahovat alespon tudaje
uvedené v seznamu A prilohy I, pokud tyto tdaje neobsahuje jiz statut fondu nebo zaklddaci
dokumenty pripojené k prospektu v souladu s ¢l. 71 odst. 1 této smérnice. Jednd se o udaje
tykajici se podilového fondu, spravcovské spolecnosti a investi¢ni spolecnosti, jakoz i o udaje
ohledné depozitire, idaje o poradenskych firmach nebo externich investi¢nich poradcich, udaje
o opatrenich prijatych k provadéni plateb podilnikiim, odkupu nebo vraceni podilovych jednotek,
jakoz i zpristupnovani informaci ohledné SKIPCP, jakoz i nékterych dalsich tdajt tykajicich se
investovani a hospodarského radu.

Jak uvedl generalni advokat v bodech 34 a 36 svého stanoviska, pouziti vyrazu ,alespon“ v tomto
ustanoveni  svéd¢i o  umyslu  normotvirce, Ze udaje, na  které seznam
A prilohy I smérnice 2009/65 odkazuje, predstavuji minimum udaji, jez prospekt musi
obsahovat, mezi néz patri podle bodu 1.8 tohoto seznamu jména a funkce clent spravnich, ridicich
a dozorcich organi ve spole¢nosti, jakoz i jejich hlavni ¢innosti mimo spole¢nost, pokud maji ve
vztahu ke spole¢nosti vyznam.

Vzhledem k tomu, Ze prvky uvedené v tomto seznamu A byly unijnim normotviircem povazovany
za nezbytné k tomu, aby prospekt mohl splnit svou funkci umoznit investorim zasvécené
posoudit investici, jez je jim nabizena, je tfeba mit za to, Ze spadaji pod pojem ,podstatné
ndlezitosti prospektu” ve smyslu ¢lanku 72 smérnice 2009/65.

Je tieba kromé toho uvést, ze unijni normotvirce nezaved! hierarchii mezi témito nezbytnymi
udaji, a to ani v zavislosti na jejich dalezitosti pro investora, ani na zékladé jiného kritéria.

Domnivat se tedy, jak v podstaté navrhovala spole¢nost IFM, jakoz i némeckd, lucemburska
a polska vlada ve svych pisemnych vyjadrenich, ze jsou ,podstatné” ve smyslu ¢lanku 72 smérnice
2009/65 pouze nékteré z téchto nezbytnych prvkd, jako jsou prvky, které mohou vyznamné
ovlivnit hospodarské zajmy investord nebo ovlivnit jejich investi¢ni rozhodovani, nebo také ty,
které jsou pro investory zvlasté dilezité pro posouzeni rizika spojeného s investicemi, jez jsou jim
nabizeny, by bylo v rozporu s volbou unijntho normotvirce priznat vsem prvkim uvedenym
v ¢l. 69 odst. 2 smérnice 2009/65 rovnocenny zavazny charakter.

Zatteti, pokud jde o cile sledované smérnici 2009/65, z boda 3 a 4 odivodnéni této smérnice
vyplyva, Ze za tucelem usnadnéni odstranovani omezeni volného pohybu podilovych jednotek
SKIPCP v ramci Unie je cilem této smérnice koordinovat vnitrostatni pravni predpisy tykajici se
téchto subjektt tak, aby se v Unii sblizily podminky hospodaiské soutéze uvedenych subjekti
a aby byla zajisténa tc¢innéjsi a jednotnéjsi ochrana pro podilniky. S ohledem na tyto cile uvedena
smérnice stanovi pro tyto ucely spolecnd obecnd pravidla pro povolovani, dohled, strukturu,
¢innost a informace, které musi SKIPCP zverejnovat.

Predevsim pritom neni pochyb o tom, Ze v¢asna aktualizace udaju, jejichz vlozeni do prospektu
nebo do dokumentd, které jsou jeho soucésti, je po jejich zméné nezbytné, odpovida cili ochrany
investord, jelikoz takovd povinna aktualizace jim zarucuje divéryhodnost tidajti, které tento
prospekt obsahuje.

Takovy vyklad je rovnéz slucitelny s cilem, jak byl pripomenut v bodé 43 tohoto rozsudku,

usnadnit odstraniovani omezeni volného pohybu podilovych jednotek SKIPCP a sblizit podminky
hospodarské soutéze téchto subjektd v Unii. Povinnost aktualizovat tdaje, jejichz vlozeni do
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prospektu je nezbytné, kterd se uplatni jednotné na SKIPCP a spravcovské spole¢nosti bez ohledu
na jejich c¢lensky stat ptivodu nebo usazeni, totiz prispivd k odstranéni omezeni a sblizovani
podminek hospodarské soutéze téchto subjekta.

Zavér uvedeny v bodé 40 tohoto rozsudku nemuize byt zpochybnén argumenty uvedenymi
némeckou vladou v jejim pisemném vyjadieni, podporovanymi v tomto ohledu na jednani pred
Soudnim dvorem spole¢nosti IFM a lucemburskou vladou, podle kterych musi byt rozsah
clanku 72 v podstaté urcen s prihlédnutim k ¢lanku 78 smérnice 2009/65 tykajici se dokumentu
nazvaného ,klicové informace pro investory®, jenz investicni a spravcovské spolec¢nosti musi
vyhotovit, takze za ,podstatné ndlezitosti“ ve smyslu ¢lanku 72 smérnice 2009/65 musi byt
povazovany pouze prvky uvedené v tomto ¢lanku 78.

V tomto ohledu je tfeba uvést, ze ¢l. 78 odst. 2 a 3 smérnice 2009/65 upresnuje druh informaci,
které musi byt povazovany za ,klicové informace pro investory”, a sice ndlezité informace
o zakladni charakteristice prislusného SKIPCP, pricemz odstavec 3 tohoto ¢lanku 78 mimoto
uvadi nékteré informace kvalifikované jako ,klicové charakteristiky prislusného SKIPCP*, které
musi byt z tohoto divodu uvedeny v dokumentu uvedeném v tomto ustanoveni. Cldnek 72
smérnice 2009/65 se pritom tykda nikoli podstatnych ndlezitosti doty¢ného SKIPCP, ale
prospektu. Jak uvedl generdlni advokat v bodé 41 svého stanoviska, ¢lanky 72 a 78 smérnice
2009/65 nepouzivaji tentyz pojem.

Kromé toho, i kdyz se ¢lanky 69, 72 a 78 smérnice 2009/65 nachdazeji v téze jeji kapitole IX, prvni
dva c¢lanky jsou soucasti oddilu 1 této kapitoly, nadepsaného ,Zvefejnéni prospektu a pravidelné
zpravy“, zatimco clanek 78 této smérnice se nachazi v oddile 3 uvedené kapitoly, nadepsaném
»Klicové informace pro investory“. Tento oddil 3 obsahuje ustanoveni tykajici se dokumentu
obsahujiciho tyto informace, mezi néz patii clanek 82 smérnice 2009/65, ktery uzavirad uvedeny
oddil 3 tim, Ze stanovi povinnost pribézné aktualizovat podstatné nélezitosti klicovych informaci
pro investory.

Existuje tak paralela mezi ¢lanky 72 a 82 smérnice 2009/65, které oba stanovi, a zcela oddélené,
povinnost aktualizovat prospekt na jedné strané a klicové informace pro investory na strané
druhé.

Jak uvedl generdlni advokat v bodé 42 svého stanoviska, rozsah informaci obsazeny v téchto dvou
dokumentech je odlisny, jelikoz ,klicové informace pro investory” jsou koncipovany jako velmi
kratky dokument se standardizovanym obsahem poskytovany bezplatné, vc¢as pred upsanim vsech
SKIPCP, jak vyplyva z bod 59 a 61 odavodnéni smérnice 2009/65, jehoz cilem je usnadnit
srovnani rtznych investicnich ndvrhl, zejména bézinymi investory, jak vyplyva z ¢l 78
odst. 5 této smérnice. Prospekt je naproti tomu urcen vsem druhlim investorti a obsahuje

Yev s

podrobnéjsi a Gplnéjsi informace.

Z toho vyplyv4, ze vyklad ¢lanku 72 smérnice 2009/65, podle kterého pouze klicové charakteristiky
prislusného SKIPCP ve smyslu ¢l. 78 odst. 2 a 3 smérnice 2009/65 predstavuji podstatné
ndlezitosti prospektu, by vedl k postaveni na roven dvou odlisnych dokumentd, a sice ,klicovych
informaci pro investory” a prospektu.
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S ohledem na vySe uvedené je tieba na prvni a druhou otdzku odpovédét tak, ze clanek 72
smérnice 2009/65 musi byt vykldddn v tom smyslu, Ze informace tykajici se spravcovské
spoleCnosti uvedené v seznamu A prilohy I této smérnice, které musi prospekt alespon obsahovat
dle jejiho ¢l. 69 odst. 2, spadaji pod pojem ,podstatné nalezitosti prospektu” ve smyslu uvedeného
clanku 72, takze musi byt aktualizovany.

K treti otazce

S ohledem na odpovéd na prvni a druhou otdzku neni namisté odpovidat na tfeti otdzku.

Ke ¢tvrté otazce

Podstatou Ctvrté otazky predkladajiciho soudu je, zda musi byt ¢l. 99a pism. r) smérnice 2009/65
vykldddn v tom smyslu, Ze brani vnitrostitni pravni dpravé, podle které se spravcovské
spolecnosti, jez ve lhiité stanovené touto vnitrostatni pravni tpravou nedodrzela povinnost
tykajici se aktualizace prospektu stanovenou v clancich 68 az 82 této smérnice u nékolika
SKIPCP, ulozi spravni sankce za kazdy z téchto subjektd, i kdyZz se zména, kterda méla byt
predmétem aktualizace téchto prospektd, vztahovala k jedinému tudaji tykajicimu se slozeni
organu spravcovské spolec¢nosti.

V tomto ohledu je tfeba zaprvé uvést, ze Cl. 99a pism. r) smérnice Evropského parlamentu
a Rady 2009/65 stanovi, ze Clenské staty zajisti, aby v jejich pravnich a spravnich predpisech
provadéjicich tuto smérnici byly stanoveny sankce, zejména pokud investi¢ni spole¢nost nebo
spravcovska spole¢nost pro kazdy podilovy fond, ktery spravuje, opakované neplni povinnosti
tykajici se poskytovani informaci investortim, které ji ukladaji vnitrostatni predpisy provadéjici
clanky 68 az 82 uvedené smérnice.

Ze znéni tohoto ustanoveni, a zejména z pouziti vyrazu ,zejména“, tak vyplyvd, ze i kdyz jsou
Clenské staty povinny stanovit sankce za jednani uvedené v ¢l. 99a pism. r) této smérnice, toto
ustanoveni jim nijak nezakazuje ukladat sankce za jina jedndni.

Zadruhé je takovy vyklad potvrzen kontextem, do néhoz toto ustanoveni spada. Je totiz tfeba
uvést, ze podle ¢l. 99 odst. 1 prvniho pododstavce smérnice 2009/65 ve spojeni s bodem 69 jejiho
odivodnéni jsou ¢lenské staty povinny, aniz je dotceno jejich pravo uklddat trestni sankce, zaprvé
stanovit pravidla spravnich sankci a jinych spravnich opatfeni, kterd maji byt ulozena
spolecnostem a osobam v pripadé poruseni vnitrostatnich predpistt provadéjicich uvedenou
smérnici do vnitrostitntho pravniho radu, a zadruhé pfijmout veskerd opatfeni nezbytna
k zajisténi jejich provadéni.

Kromé toho z ¢l. 1 odst. 7 uvedené smérnice ve spojeni s bodem 15 jejtho odivodnéni vyplyva, ze
Clenské stity mohou stanovit prisnéjsi pravidla, nez jsou pravidla stanovend v této smérnici,
zejména pokud jde o pravidla tykajici se zprav a prospektli, za podminky, Zze tato prisnéjsi
pravidla jsou obecné pouzitelnd a nejsou v rozporu s toutéz smérnici.

Jak uvedl generalni advokat v bodé 56 svého stanoviska, smérnice 2009/65 tudiz neprovadi Gplnou

harmonizaci pravnich predpist ¢lenskych statd, takze si ¢lenské staty mohou zvolit sankce, které
se jim jevi vhodné.
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Z toho vyplyv4, Ze ¢lenské staity mohou zavést sankce za poruseni pravnich predpist provadéjicich
smérnici 2009/65 do vnitrostatniho pravniho radu, jez predstavuji jind jednani, nez ktera jsou
uvedena zejména v jejim ¢l. 99a pism. r), pricemz takové sankce mohou byt rovnéz prisnéjsi nez
sankce stanovené smeérnici 2009/65.

Je vSak tfeba upfesnit, ze z ¢l. 99 odst. 1 tfetiho pododstavce smérnice 2009/65 vyplyva, Ze spravni
sankce musi byt Gi¢inné, pfimérené a odrazujici.

Doslovny vyklad ¢l. 99a pism. r) smérnice 2009/65, jak plyne z bodu 56 tohoto rozsudku, je rovnéz
v souladu s cili této smérnice, uvedenymi v bodé 3 jejtho odiivodnéni, a sice zejména zajistit
ucinnéjsi a jednotnéjsi ochranu pro podilniky, a usnadnit tak odstranovani omezeni volného
pohybu podilovych jednotek SKIPCP v Unii.

Z toho vyplyvd, Ze vnitrostatni pravni uprava muize stanovit, ze v pripadé jediného nesplnéni
povinnosti tykajicich se informovani investori ulozenych na zakladé vnitrostatnich predpist
provadéjicich clanky 68 az 82 uvedené smérnice mohou byt spravcovské spole¢nosti ulozeny
spravni sankce za kazdy z investi¢nich fondd, ktery spravuje, za podminky, ze tyto sankce jsou
ucinné, primétené a odrazujici.

Proto je tfeba na ctvrtou otdzku odpovédét tak, ze Cl. 99a pism. r) smérnice 2009/65 musi byt
vykldddn v tom smyslu, Ze nebrdni vnitrostatni pravni dpravé, podle které se spravcovské
spoleCnosti, jez ve lhité stanovené touto vnitrostatni pravni Gpravou nedodrzela povinnost
aktualizace prospektu stanovenou v ¢lancich 68 az 82 této smérnice u nékolika SKIPCP, ulozi
spravni sankce za kazdy z téchto subjektli, i kdyz se zména, ktera méla byt predmétem
aktualizace téchto prospektti, vztahovala k jedinému udaji tykajicimu se slozeni orginu
spravcovské spole¢nosti, a to za predpokladu, Ze je spravni sankce uc¢inna a odrazujici, ale zaroven
primeérena.

K nakladam rizeni

Vzhledem k tomu, ze fizeni mé, pokud jde o ucastniky ptivodniho fizeni, povahu inciden¢niho
rizeni ve vztahu ke sporu probihajicimu pred predkladajicim soudem, je k rozhodnuti
o nékladech frizeni pfislusny uvedeny soud. Vydaje vzniklé predlozenim jinych vyjadreni
Soudnimu dvoru nez vyjadreni uvedenych ucastniki rizeni se nenahrazuji.

Z téchto diivodd Soudni dvir (prvni senat) rozhodl takto:

1) Clanek 72 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne 13. ¢ervence 2009
o koordinaci pravnich a spravnich predpisi tykajicich se subjekti kolektivniho
investovani do prevoditelnych cennych papiria, ve znéni smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2014/91/EU ze dne 23. ¢ervence 2014,

musi byt vykladan v tom smyslu, Ze
informace tykajici se spravcovské spolecnosti uvedené v seznamu A prilohy I této
smeérnice, které musi prospekt alespon obsahovat dle jejiho ¢l. 69 odst. 2, spadaji pod

pojem ,,podstatné nalezitosti prospektu” ve smyslu uvedeného clanku 72, takze musi byt
aktualizovany.
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2) Clinek 99a pism. r) smérnice 2009/65, ve znéni smérnice 2014/91,
musi byt vykladan v tom smyslu, ze

nebrani vnitrostatni pravni apravé, podle které se spravcovské spolecnosti, jez ve lhuté
stanovené touto vnitrostitni pravni upravou nedodrzela povinnost aktualizace
prospektu stanovenou v clancich 68 az 82 této smérnice u nékolika subjekta
kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papirt, ulozi spravni sankce za
kazdy z téchto subjektq, i kdyz se zména, ktera méla byt predmétem aktualizace téchto
prospekti, vztahovala k jedinému udaji tykajicimu se slozeni organu spravcovské
spolecnosti, a to za predpokladu, Ze je spravni sankce ucinna a odrazujici, ale zaroven
primeérena.

Podpisy
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