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Asia C-473/20

INVEST FUND MANAGEMENT
vastaan
Komisia za finansov nadzor

Ennakkoratkaisupyynto6 — Sofiyski rayonen sad (Sofian piirituomioistuin, Bulgaria)

Ennakkoratkaisupyyntd — Rahoitusvilineiden markkinat — Direktiivi 2009/65/EY
siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteista sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksia
(vhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten maaréaysten
yhteensovittamisesta — 72 artikla — Tarjousesitteen keskeiset tiedot, jotka on pidettdva ajan
tasalla — 99 a artiklan r alakohta — Taloudelliset seuraamukset

I Johdanto

1. Téssa ennakkoratkaisupyynnossd pyydetdadn unionin tuomioistuinta tarkastelemaan yhté niisté
seikoista, joiden osalta direktiivilla 2009/65/EY? saatetaan tasapainoon sijoittajien suojan
takaaminen ja siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteista sijoitustoimintaa harjoittavien
yritysten (yhteissijoitusyritykset) osuuksien vapaan liikkuvuuden helpottaminen Euroopan
unionissa.® Siind pyydetddn etenkin neuvoja siitd, onko sijoitusyritysten ja rahastoyhtiéiden
hallinto-, johto- ja valvontaelinten jasenten henkildllisyys tarjousesitteen keskeinen tieto, joka on
pidettdvi ajan tasalla direktiivin 2009/65 72 artiklan mukaisesti.

2. Ennakkoratkaisupyynto esitetddn seuraavissa olosuhteissa. Invest Fund Management AD
hallinnoi viittd sijoitusrahastoa. Rahastoyhtiéiden toiminnan sddntely ja valvonta kuuluvat
Komisia za finansov nadzorille (finanssivalvontakomissio, Bulgaria; jéljempand KEN).
Asianomaiseen kansalliseen kaupparekisteriin merkittiin  28.8.2019, ettd Invest Fund
Managementin hallitukseen oli nimitetty kaksi uutta jasentd, jotka eivdat kuulu yhtién toimivaan
johtoon. KFN:n mukaan Invest Fund Management oli velvollinen saattamaan jokaisen
hallinnoimansa viiden sijoitusrahaston tarjousesitteet ajan tasalle 14 pdivin méadrdajassa. Tama
madraaika paattyi 11.9.2019. Invest Fund Management saattoi tarjousesitteet ajan tasalle
17.10.2019.

! Alkuperdinen kieli: englanti.

2 Siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksid (yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien,
asetusten ja hallinnollisten maéaérdysten yhteensovittamisesta 13.7.2009 annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi
2009/65/EY (EUVL 2009, L 302, s. 32), sellaisena kuin se on muutettuna 23.7.2014 annetulla Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivilld 2014/91/EY (EUVL 2014, L 257, s. 186).

*  Direktiivin 2009/65 johdanto-osan kolmas perustelukappale.
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3. KEN teki 15.4.2020 viisi erillistd pdatostd, joissa Invest Fund Managementin todettiin
syyllistyneen hallinnolliseen rikkomukseen ja joissa sille madrdttiin viisi taloudellista
seuraamusta. Invest Fund Management riitautti ndméa paitokset ja seuraamukset Sofiyski
rayonen sadissa (Sofian piirituomioistuin, Bulgaria), joka p&dtti omasta aloitteestaan esittad
unionin tuomioistuimelle nelja ennakkoratkaisukysymystd asiaa koskevien unionin oikeuden
sadnnosten tulkinnasta. Nédméd kysymykset voidaan jakaa kahteen ryhmédn. Kolmessa
ensimmadisessd kysymyksessd tiedustellaan kisitteen "tarjousesitteen keskeiset tiedot” merkitysta
ja etenkin sitd, onko sellaisten uusien jdsenten, jotka eivdt kuulu yhtion toimivaan johtoon,
nimittdminen rahastoyhtion hallitukseen tdllainen keskeinen tieto, minka seurauksena kyseisella
yhtiolla olisi direktiivin 2009/65 72 artiklan nojalla velvollisuus saattaa ajan tasalle
hallinnoimiensa rahastojen tarjousesitteet. Neljas kysymys koskee KFN:n toimivaltaa maarata
seuraamuksia tdmén viitetyn velvoitteen noudattamatta jattamisesta.

II Asiaa koskevat oikeussaannot

A Unionin oikeus

4. Direktiivin 2009/65 johdanto-osan kolmannessa perustelukappaleessa todetaan, ettd
direktiivilld sovitetaan yhteen yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksid koskeva kansallinen
lainsdddénto, jotta voitaisiin ldhentda ndiden yritysten vilisen kilpailun edellytyksid unionin
tasolla ja taata samalla tehokkaampi ja yhdenmukaisempi suoja osuudenhaltijoille. Téllainen
yhteensovittaminen  helpottaa  sellaisten rajoitusten  poistamista, jotka haittaavat
yhteissijoitusyritysten osuuksien vapaata liikkuvuutta unionissa.

5. Direktiivin 2009/65 IX luku, jonka otsikko on ”Sijoittajille annettavia tietoja koskevat
velvoitteet”, sisdltdd tietovaatimuksia, joissa edellytetdan kolmenlaisten tietojen, nimittdin
tarjousesitteen ja madrdaikaiskatsauksien (68-75 artikla), muiden tietojen (76 ja 77 artikla) ja
sijoittajalle annettavien avaintietojen (78—82 artikla) julkistamista.

6. Direktiivin 2009/65 68 artiklassa siadetdan seuraavaa:

”1. Sijoitusyhtion sekd, kunkin hoitamansa sijoitusrahaston osalta, rahastoyhtion on julkistettava
seuraavat:

a) tarjousesite;

»

7. Saman direktiivin 69 artiklan sanamuoto on seuraava:

”1. Tarjousesitteesséd on oltava tiedot, joiden perusteella sijoittajat voivat tehdé perustellun arvion
heille ehdotetusta sijoituksesta ja erityisesti siihen liittyvista riskeista.

Tarjousesitteessd on oltava sijoituskohteena olevasta rahoitusvilineestd riippumatta selked ja
helposti ymmarrettévé selvitys rahaston riskiprofiilista.

Tarjousesitteeseen on sisdllyttéva toinen seuraavista:
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a) vksityiskohtaiset tiedot ajantasaistetusta palkka- ja palkkiopolitiikasta, muun muassa kuvaus
siitd, miten palkat ja palkkiot seké etuudet lasketaan, palkkojen ja palkkioiden seka etuuksien
myoOntdmisestd vastaavien henkiléiden tiedot, mukaan lukien palkka- ja palkkiokomitean
kokoonpano, jos tillainen komitea on olemassa; tai

b) yhteenveto palkka- ja palkkiopolitiikasta ja ilmoitus siitd, ettd yksityiskohtaiset tiedot
ajantasaistetusta palkka- ja palkkiopolitiikasta, muun muassa kuvaus siitd, miten palkat ja
palkkiot sekd etuudet lasketaan, palkkojen ja palkkioiden sekd etuuksien myontédmisestd
vastaavien henkildiden tiedot, mukaan lukien palkka- ja palkkiokomitean kokoonpano, jos
tillainen komitea on olemassa, ovat saatavilla verkkosivustolla, mukaan lukien linkki kyseiselle
verkkosivustolle, ja ettd paperiversio toimitetaan pyynndsta veloituksetta.

2. Tarjousesitteessd on oltava ainakin liitteessd I olevassa A luettelossa mainitut tiedot, siltd osin
kuin ndma4 tiedot eivit jo sisdlly rahaston sddntoihin tai perustamisasiakirjoihin, jotka on liitetty
tarjousesitteeseen 71 artiklan 1 kohdan mukaisesti.

»

8. Direktiivin 2009/65 liitteessd I olevan A luettelon 1.8 kohdassa mainitaan ”[rahasto- ja
sijoitusyhtion] hallinto-, johto- ja valvontaelinten jdsenten nimet ja asemat yhtidssa.
Yksityiskohtaiset tiedot heiddn pédtehtdvistddn yhtion ulkopuolella, jos niilla tehtdvilld on
merKkitystd yhtion kannalta.”

9. Direktiivin 2009/65 70 artiklassa sdddetain seuraavaa:

”1. Tarjousesitteessd on ilmoitettava, millaisiin varoihin yhteissijoitusyritykselld on lupa tehda
sijoituksia. Siind on ilmoitettava, onko silld lupa suorittaa rahoitusjohdannaistoimia, ja tilloin
tarjousesitteessé on oltava ndkyvd maininta siitd, voidaanko nditd toimia suorittaa
suojautumiseksi vai sijoitustavoitteiden toteuttamiseksi, sekd esitettdvd rahoitusjohdannaisten
kéyton mahdollinen vaikutus riskeihin.

2. Jos vyhteissijoitusyritys sijoittaa péddasiassa johonkin muuhun 50 artiklassa madritellyista
varojen luokista kuin siirtokelpoisiin arvopapereihin tai rahamarkkinavilineisiin taikka jos
yhteissijoitusyritys jaljittelee 53 artiklan mukaisesti osake- tai joukkovelkakirjaindeksid,
tarjousesitteessd ja tarvittaessa mainonnassa on oltava nakyva maininta sen sijoituspolitiikasta.

3. Jos yhteissijoitusyrityksen varojen nettoarvo todenndkdisesti vaihtelee huomattavasti sen
sijoitussalkun  koostumuksen tai kaytettdvien salkunhoitomenetelmien johdosta, sen
tarjousesitteessd ja tarvittaessa mainonnassa on oltava nakyvad maininta tasté erityispiirteesta.

»

10. Direktiivin 2009/65 71 artiklassa siddetaidn seuraavaa:

”1. Rahaston sddnnot tai sijoitusyhtion perustamisasiakirjat ovat tarjousesitteen erottamaton osa
ja ne on liitettévé siihen.

”»
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11. Saman direktiivin 72 artiklan sanamuoto on seuraava:
"Tarjousesitteen keskeiset tiedot on pidettdva ajan tasalla.”
12. Direktiivin 2009/65 99 artiklan 1 kohdassa saddetdin seuraavaa:

"Jasenvaltioiden on asetettava sddnnot, jotka koskevat hallinnollisia seuraamuksia ja muita
hallinnollisia toimenpiteitd, joita vyhtidille ja henkildille mé&édrdatddan tdmén direktiivin
saattamiseksi osaksi kansallista lainsdddédntod annettujen kansallisten sd@nndsten rikkomisista, ja
toteutettava kaikki tarvittavat toimenpiteet varmistaakseen, ettd niitd sovelletaan, sanotun
kuitenkaan rajoittamatta 98 artiklan mukaisia toimivaltaisten viranomaisten valvontavaltuuksia
ja jdsenvaltioiden oikeutta sdédtaa ja maarata rikosoikeudellisia seuraamuksia.

Mikdli jasenvaltiot péattavit, ettd ne eivdt sddda hallinnollisia seuraamuksia koskevia sddntoja
sellaisten rikkomisten osalta, joihin sovelletaan kansallista rikosoikeutta, niiden on ilmoitettava
komissiolle asianomaiset rikoslainsddadannon sdéannokset.

Hallinnollisten seuraamusten ja muiden hallinnollisten toimenpiteiden on oltava tehokkaita,
oikeasuhteisia ja varoittavia.

»

13. Saman direktiivin 99 a artiklassa saddetain seuraavaa:

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd niiden laeissa, asetuksissa ja hallinnollisissa maérédyksissa
saddetddn seuraamuksista erityisesti silloin, kun:

r) sijoitusyhtio tai kunkin hoitamansa sijoitusrahaston osalta rahastoyhtio laiminly6 toistuvasti
sijoittajille annettavia tietoja koskevat velvoitteet, jotka on asetettu niiden kansallisten
sadnnodsten mukaisesti, joilla 68—82 artikla on saatettu osaksi kansallista lainsdadéntoa;

»

B Bulgarian oikeus

14. Yhteissijoitusyritysten ja muiden yhteista sijoitustoimintaa harjoittavien yritysten toiminnasta
annetun lain (Zakon za deynostta na kolektivnite investitsionni shemi i na drugi predpriyatiya za
kolektivno inverstirane, jaljempéna ZDKISDPKI; DV nro 77, 4.10.2011) 1 §:n mukaan mainitussa
laissa sdddetddn muun muassa yhteissijoitusyritysten ja rahastoyhtiéiden toiminnasta ja kyseisen
lain noudattamista koskevasta valtion valvonnasta.

15. Sen 3 §:ssd saddetdan seuraavaa:

"Edelld 1 §:ssé tarkoitettujen henkiloiden sddntelysté ja valvonnasta vastaavat Komisia za finansov
nadzor (finanssivalvontakomissio), jaljempana '’komissio’, sekd komission varajohtaja ja Nadzor na

r»

investitsionnata deynost -osaston (sijoitustoiminnan valvonta) johtaja, jdljempéna 'varajohtaja’.
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16. ZDKISDPKI:n 56 §:n 1 momentissa (sellaisena kuin se on muutettuna — DV nro 15/2018,
voimassa 16.2.2018 alkaen) siaadetdin seuraavaa:

"Yhteissijoitusyrityksen tarjousesite on siihen sisdltyvien keskeisten tietojen jokaisen muutoksen
seurauksena saatettava ajan tasalle 14 pdivin méadrdajassa muutoksen voimaantulosta, ja
ajantasaistettu tarjousesite on esitettéva kyseisen maardajan kuluessa
finanssivalvontakomissiolle.”

17. ZDKISDPKIL:n 273 §:n 1 momentissa (aiempi 204 § — DV nro 109/2013, voimassa 20.12.2013
alkaen) saadetdan seuraavaa:

(1) Sille, joka rikkoo seuraavia sddnnoksid tai sallii niiden rikkomisen:

10. [uusi sddnnds: DV nro 76/2016, voimassa 30.9.2016 alkaen; aiempi 9 kohta muutettuna ja
tdydennettynd — DV nro 102/2019] ——-56 §:n 1 momentin [rikkomisesta] — — madratdadn
4.000-5 000 000 [Bulgarian levin (BGN)] suuruinen sakko;

(5) Edellda 1 momentin mukaisista oikeushenkiloiden tai yksityisyrittdjien rikkomisista méérataan
seuraavan suuruinen taloudellinen seuraamus:

10. [uusi — DV nro 76/2016, voimassa 30.9.2016 alkaen; aiempi 9 kohta muutettuna — DV
nro 102/2019] Edelld 1 momentin 10 kohdassa tarkoitetuista rikkomisista — 10 000-5 000 000
BGN, toistuvasta rikkomisesta — 20 000—10 000 000 BGN.”

18. ZDKISDPKI:n lisdsddnnosten 1 §:ssd sdddetddn, ettd kyseisessa laissa

”

21. kyseessd on ’toistuva rikkominen’, jos lakia tai siihen kuuluvia hallinnollisia méardyksida on
rikottu véhintddn kolme kertaa vuoden kuluessa.”

19. Lisasaannosten 2 §:n mukaan ZDKISDPKIL:llda pannaan tdytdntoon direktiiviin 2009/65
sisaltyvat vaatimukset.

III Paiasia ja ennakkoratkaisukysymykset

20. Invest Fund Management on Bulgarian kaupparekisteriin ja voittoa tavoittelemattomien
oikeushenkildiden rekisteriin merkitty yhtio. Se hallinnoi viittd sijoitusrahastoa, jotka ovat

"Invest Aktiv”, "Invest Klassik”, "Global Opportunities”, "Invest Konservativen Fond” ja "Invest
Obligatsii”. Sen toimintaa sddntelee ja valvoo KFN.

21. Invest Fund Managementin toimintaa koskevassa KFN:n etdtarkastuksessa todettiin, ettd

asianomaiseen kaupparekisteriin oli kirjattu 28.8.2019, ettd yhtion hallitukseen oli nimitetty kaksi
uutta jasentd, jotka eivét kuulu yhtion toimivaan johtoon ja joille ei siirretty hallinnointitehtavia.
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KEN katsoi, ettd Invest Fund Managementin olisi pitdnyt saattaa jokaisen viiden hallinnoimansa
sijoitusrahaston tarjousesitteet ajan tasalle lakisddteisesséd 14 pdivin médrdajassa, joka oli paattynyt
11.9.2019. Invest Fund Management oli kuitenkin tehnyt néin vasta 17.10.2019.

22. Koska Invest Fund Management ei ollut hoitanut asiaa asetetussa maarédajassa, KFN teki viisi
erillista paatosta, joista kussakin todettiin hallinnollinen rikkomus jokaisen yhtion hallinnoiman
sijoitusrahaston osalta. KFN:n varajohtaja teki timén jéilkeen viisi erillistd seuraamuspaatosts,
joista kussakin Invest Fund Managementille méaéaréttiin 10 000 BGN:n suuruinen taloudellinen
seuraamus ZDKISDPKL:n 273 §&n 5 momentin 10 kohdan, luettuna yhdessa
273 §:n 1 momentin 10 kohdan kanssa, nojalla, koska Invest Fund Management ei ollut noudatta-
nut ZDKISDPKI:n 56 §:n 1 momentin mukaista lakisdateista velvoitetta.

23. Invest Fund Management riitautti ndma paatokset ja niissd madréatyt seuraamukset Sofiyski
rayonen sadissa. Pddasian oikeudenkéynnissé riitautettu 15.4.2020 tehty seuraamuspéétos koski
sitd, ettei Invest Fund Management ollut saattanut “Invest Obligatsii” -sijoitusrahaston
tarjousesitettd ajan tasalle méaérédajassa.

24. Téassd menettelyssd ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomioistuin totesi omasta aloitteestaan, etta
voidakseen ratkaista késiteltdvdnddn olevan asian se esittdd unionin tuomioistuimelle SEUT
267 artiklan toisen kohdan nojalla seuraavat ennakkoratkaisukysymykset:

”1) Mikd merkitys unionin lainsdétdjin oli tarkoitus antaa tarjousesitteeseen sisdltyvien
keskeisten tietojen késitteelle, sellaisena kuin sitd kdytetdadan [direktiivin 2009/65] 72 artiklassa?

2) Onko [direktiivin 2009/65] 69 artiklan 2 kohtaa tulkittava siten, ettd tietojen, jotka
tarjousesitteessd on ainakin oltava ja jotka mainitaan liitteessd I olevassa A luettelossa,
jokainen muuttaminen kuuluu aina kyseisen direktiivin 72 artiklassa tarkoitetun keskeisten
tietojen kasitteen alaan, joten tarjousesite on saatettava ajan tasalle méadrdajassa?

3) Jos toiseen ennakkoratkaisukysymykseen vastataan kieltdvésti, onko katsottava, ettd tiedot,
jotka koskevat tietyn rahastoyhtion hallituksen sellaisten jésenten, jotka eivédt kuulu yhtion
toimivaan johtoon ja joille ei ole siirretty hallinnointitehtdvid, vaihtumista, kuuluvat
keskeisten tietojen kisitteeseen, sellaisena kuin tatd kasitettd kdytetddn [direktiivin 2009/65]
72 artiklassa?

4) Onko [direktiivin 2009/65] 99 a artiklan r alakohtaa tulkittava siten, ettd seuraamuksen
médradminen rahastoyhtiolle — kunkin sen hoitaman sijoitusrahaston osalta — on sallittua
ainoastaan silloin, kun rahastoyhtié laiminlyd toistuvasti sijoittajille annettavia tietoja
koskevat velvoitteet, jotka on asetettu niiden kansallisten sddnnosten mukaisesti, joilla
kyseisen direktiivin 68—82 artikla on saatettu osaksi kansallista lainsadadantoa?”

IV Menettely unionin tuomioistuimessa

25. Kirjallisia huomautuksia esittivit Invest Fund Management, KFN, Saksan, Italian,
Luxemburgin ja Puolan hallitukset sekd Euroopan komissio.

26. Euroopan unionin tuomioistuimen perussddannon 24 artiklan toisen kohdan mukaisesti

unionin tuomioistuin kehotti Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaista (jaljempanda ESMA)
vastaamaan kirjallisesti tiettyihin kysymyksiin ja osallistumaan istuntoon.
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27. Invest Fund Management, KFN, Luxemburgin hallitus, komissio ja ESMA esittivit suullisia
huomautuksia 26.1.2022 pidetyssi istunnossa.

V Qikeudellinen arviointi

A Kisitteen “keskeiset tiedot” tulkintaa koskevia kysymyksid

28. Kahdella ensimmaiselld kysymyksellddn ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomioistuin tiedustelee
lahinnd, kuuluvatko direktiivin 2009/65 liitteessé I olevassa A luettelossa médritetyt tiedot, jotka
tarjousesitteessd on oltava, saman direktiivin 72 artiklassa tarkoitettuihin “tarjousesitteen
keskeisiin tietoihin”, jotka on pidettdva ajan tasalla.

29. Kasiteltdvéssa asiassa on riidatonta, ettei kisitettd “tarjousesitteen keskeiset tiedot” maaritella
sovellettavassa unionin tai kansallisessa lainsdddédnnossd. Samoin on kiinnostavaa huomata, ettd
vastauksessaan unionin tuomioistuimen esittdmiin kysymyksiin ESMA totesi, ettei siltd ole
pyydetty ohjeita kyseisen késitteen soveltamiseen tai tdytdntoonpanoon eikd se ole antanut
sellaisia.

30. Unionin tuomioistuin on johdonmubkaisesti katsonut, ettd sekd unionin oikeuden yhtendinen
soveltaminen ettd yhdenvertaisuusperiaate edellyttdavit, ettd unionin oikeuden sellaisen
sadnnoksen sanamuotoa, joka ei sisdlldi nimenomaista viittausta jdsenvaltioiden oikeuteen
sadnnoksen sisdllon ja ulottuvuuden madrittdmiseksi, on tavallisesti tulkittava koko Euroopan
unionissa itsendisesti ja yhtendisesti ja ettd tdssa tulkinnassa on otettava huomioon sddnnoksen
asiayhteys ja kyseiselld lainsdddannolld tavoiteltu paamaara.*

31. Naissd olosuhteissa direktiivin 2009/65 72 artiklaan sisdltyvda kasitettd “tarjousesitteen
keskeiset tiedot” olisi tulkittava koko Euroopan unionissa itsendisesti ja yhtendisesti. Tama
lahestymistapa on lisdksi yhdenmukainen sen direktiivin tavoitteen kanssa, jonka mukaan
yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksid koskeva kansallinen lainséadanto olisi sovitettava
yhteen, jotta voitaisiin ldhentdd nédiden yritysten valisen kilpailun edellytyksid— toisin sanoen jotta
voidaan luoda tasapuoliset toimintaedellytykset — ja taata samalla tehokkaampi ja
yhdenmukaisempi suoja sijoittajille.®

32. Vakiintuneen oikeuskdytdnnén mukaan unionin oikeuden sddnndksen tulkitsemisessa on
otettava huomioon paitsi kyseisen sddnnoksen — kisiteltdvdssd asiassa direktiivin
2009/65 72 artiklaan sisdltyvin kédsitteen “tarjousesitteen keskeiset tiedot” — sanamuoto myds
asiayhteys ja silla sdédnnostolld tavoitellut paamaarét, jonka osa sdédnnos on.°

33. Ilmaisun “"keskeinen” voidaan kuvata eri tavoin tarkoittavan "huomattavaa”, olennaista” tai
"tarpeellista”. Englanninkielisessd versiossa kéytetty sana “element” tarkoittaa "osatekijdd” tai
y o o . e 1w L o PR
osaa” [suomenkielisessd versiossa se on kddnnetty “tiedoiksi”]. Ilmaisu "keskeiset tiedot” esiintyy
direktiivin 2009/65 IX luvun jaksossa, jonka otsikko on "Tarjousesitteen ja maaraaikaiskatsauksien
julkistaminen”. Se seuraa suoraan sddnnoksid, joissa médritetadn tiedot, jotka tarjousesitteessi on
oltava.” Vaikuttaa silté, ettd jos unionin lainsédétdja edellyttaa, ettd tarjousesitteen on siséllettava

*  Tuomio 11.9.2014, Gruslin (C-88/13, EU:C:2014:2205, 32 kohta oikeuskayténtoviittauksineen).
5 Direktiivin 2009/65 johdanto-osan kolmas perustelukappale.

¢ Tuomio 28.2.2019, Meyn (C-9/18, EU:C:2019:148, 26 kohta oikeuskaytidntoviittauksineen).

7 Direktiivin 2009/65 69 artiklan 1 ja 2 kohta, 70 artiklan 1-3 kohta ja 71 artikla.
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tietyt tiedot, ndma tiedot ovat ldhtokohtaisesti kyseisen asiakirjan olennainen tai térked osatekija.
Niin ollen kyseisen kasitteen sanamuodon mukaista merkitysté vastaa se, ettd téllaiset tiedot ovat
tarjousesitteen “keskeisid tietoja”, jotka direktiivin 2009/65 72 artiklan mukaan on pidettdva ajan
tasalla.

34. Erityisen selked osoitus tédstd on direktiivin 2009/65 69 artiklan 2 kohta, jossa tdsmennetéén,
ettd “tarjousesitteessd on oltava ainakin liitteessé I olevassa A luettelossa mainitut tiedot”. Sanojen
“on oltava ainakin” sisdllyttiminen siihen osoittaa, ettd tiedot, joihin mainitussa liitteessa
viitataan, ovat valttdmaton ja tdrked osa tarjousesitetta silld seurauksella, ettd unionin lainsaatéja
piti niité tarjousesitteen keskeisind tietoina, jotka on saatettava ajan tasalle, kun tarjousesitettd
muutetaan.

35. Kuten ESMA selittdd, direktiivin 2009/65 69 artiklan 1 kohdan sanamuodosta ilmenee, ettd
tarjousesite sisdltdd tiedot, joiden "perusteella” sijoittajat voivat tehdéd perustellun arvion. Koska
kyseisen direktiivin liitteessd 1 olevassa A luettelossa mainitut tiedot, joihin sen
69 artiklan 2 kohdassa viitataan, muodostavat tarjousesitteen pakollisen vihimmaissisdllon, nita
tietoja on loogisesti pidettivd “tarpeellisina” direktiivin 2009/65 69 artiklan 1 kohdassa
tarkoitetulla tavalla. Koska yhteissijoitusyritysten tarjousesitteet eivit ole direktiivin 2009/65
mulkaisia, ellei niissd ole ainakin kaikkia sen liitteesséd I olevassa A luettelossa mainittuja tietoja,
saman direktiivin 72 artiklaan siséltyvdn késitteen “tarjousesitteen keskeiset tiedot” on
ymmarrettdva sisdltdvan ainakin kaikki ndma tiedot.

36. Téata direktiivin 2009/65 72 artiklan sanamuodon ja asiayhteyden mukaista tulkintaa tukee
myo0s teleologinen ldhestymistapa sen tulkintaan. Kyseisen direktiivin 69 artiklan 1 kohdan
ensimmadisen alakohdan mukaan tarjousesitteen tarkoituksena on antaa sijoittajille mahdollisuus
tehdd perusteltu arvio heille ehdotetusta sijoituksesta ja erityisesti siihen liittyvistd riskeista.
Saman artiklan 2 kohdassa, luettuna yhdessa direktiivin liitteessd I olevan A luettelon 1.8 kohdan
kanssa, sdddetddn, ettd tarjousesitteessd on oltava yhtion hallinto-, johto- ja valvontaelinten
jasenten nimet ja asemat yhtiossd sekéd yksityiskohtaiset tiedot heidédn paatehtdvistddn yhtion
ulkopuolella, jos niilla tehtdvillai on merkitystd yhtion kannalta.® Kaisiteltdvdssa asiassa on
riidatonta, ettd henkildt, jotka eivit kuulu yhtion toimivaan johtoon, ovat yhtion "hallinto-, johto-
ja valvontaelinten jasenid”. Istunnossa KFN, ESMA ja komissio huomauttivat, ettéd vaikka henkilot,
jotka eivat kuulu yhtion toimivaan johtoon, eivit ole vastuussa pdivittdisista
lilketoimintapdatoksistd, he osallistuvat hallitustasolla sijoituksia koskevien péaatosten
tekemiseen. Sijoittaminen on paitosten tekemistd. Nididen valintojen laatu riippuu suureksi
osaksi niiden yksiloiden tasosta ja rehellisyydestd, joille tdimd vastuu on annettu. Tédstd seuraa,
ettd paiatoksentekijoiden henkil6llisyys voi olla tirked mahdollisille sijoittajille. Liséksi se, ettd
sijoittajat tietdvdat ajoissa, ketkd padttdvdat varojen sijoittamisesta, antaa sijoittajille
mahdollisuuden selvittdd muun muassa mahdolliset eturistiriidat. Jos ndité tarjousesitteen tietoja
ei pidetd ajan tasalla, sijoittajien mahdollisuus tehdd perusteltu arvio niille ehdotetuista
sijoituksista heikkenee.

37. Saksan hallitus, jonka ndkemykseen Invest Fund Management ja Luxemburgin hallitus
istunnossa yhtyivat, vaitti kirjallisissa huomautuksissaan, etté tarjousesitteen keskeisiin tietoihin,
jotka on pidettdva ajan tasalla, kuuluvat ainoastaan ne tiedot, jotka on oltava direktiivin 2009/65
IX luvun 3 jaksossa edellytetyssi sijoittajalle annettavat avaintiedot sisaltavassa asiakirjassa.

® On merkille pantavaa, ettei direktiivin 2009/65 liitteessd I olevan A luettelon 1.8 kohdassa eroteta henkil6itd, jotka kuuluvat yhtién

toimivaan johtoon, ja henkil6its, jotka eivdt sithen kuulu.
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38. Direktiivin 2009/65 78 artiklan 1 kohdassa sdaddetddn, ettd jasenvaltioiden on vaadittava, etta
sijoitusyhtio ja kunkin hoitamansa sijoitusrahaston osalta rahastoyhtio laativat lyhyen asiakirjan,
joka siséltaa sijoittajalle annettavat avaintiedot ja josta kédytetddn nimitysta ”"sijoittajalle annettavat
avaintiedot”. Saman artiklan 2 kohdan mukaan sijoittajalle annettavissa avaintiedoissa on oltava
asianmukaiset, kyseisen yhteissijoitusyrityksen keskeisid ominaisuuksia koskevat tiedot, jotka on
annettava sijoittajille, jotta ndmd voivat kohtuullisesti ymmaértdd heille tarjottavan
sijoitustuotteen luonteen ja siihen liittyvét riskit voidakseen tehdé perusteltuja sijoituspaatoksia.
Saman artiklan 3 kohdassa sdddetddn, ettd sijoittajalle annettavissa avaintiedoissa on oltava
seuraavat  keskeiset tiedot kyseisestd  yhteissijoitusyrityksestd:  yhteissijoitusyrityksen
tunnistetiedot; lyhyt kuvaus sen sijoitustavoitteista ja sijoituspolitiikasta; aiempien tuloksien tai
tarvittaessa odotettujen tulosten esittely; kulut ja liitdnndiset maksut; ja sijoituksen
riski-hyotyprofiili, mukaan luettuna asianmukaiset ohjeistukset ja varoitukset kyseiseen
yhteissijoitusyritykseen sijoittamiseen liittyvista riskeista.

39. Saksan hallitus huomauttaa, ettd direktiivin 2009/65 78 artiklan 3 kohdan englannin- ja
ranskankielisissd versioissa kaytetddn ilmaisuja “the essential elements” ja ”“les éléments
essentiels”, joista tiedot on annettava. Sen mukaan "tarjousesitteen keskeiset tiedot”, jotka on
pidettdvi ajan tasalla mainitun direktiivin 72 artiklan mukaisesti, ovat "keskeiset tiedot kyseisesta
yhteissijoitusyrityksestd”, joiden on oltava 78 artiklan 3 kohdan a—e alakohdan mukaisesti
sijoittajalle annettavissa avaintiedoissa. Direktiivin 2009/65 69 artiklan 1 kohdassa sdaddetdan, etta
tarjousesitteessd on oltava tiedot, joiden perusteella sijoittajat voivat tehdd perustellun arvion
heille ehdotetusta sijoituksesta ja erityisesti siihen liittyvisté riskeistd. Tarjousesite, joka sisaltaa
tillaiset ajantasaiset sijoittajalle annettavat avaintiedot, mahdollistaa tdllaisen perustellun arvion
tekemisen sijoittajille.

40. Saksan hallituksen mukaan télla tulkinnalla edistetddn direktiivin 2009/65 péamaédrid ja
tavoitteita, koska sekd sijoittajalle annettavat avaintiedot sisdltdvdn asiakirjan, jonka on oltava
yhdenmukainen tarjousesitteen asianomaisten osien kanssa, ettd itse tarjousesitteen
tarkoituksena on antaa sijoittajille mahdollisuus ymmartaa sijoitukseen liittyvat riskit ja tehda
perusteltu arvio niista.

4]1. Vastauksena tdhédn totean ensinnikin, ettd direktiivin 2009/65 78 artikla sijaitsee sen IX luvun
3 jaksossa, jonka otsikko on ”Sijoittajalle annettavat avaintiedot”, kun taas 72 artikla sijaitsee
IX luvun 1 jaksossa, jonka otsikko on "Tarjousesitteen ja maardaikaiskatsauksien julkistaminen”.
Se, ettei ndissd sddnnoksissd viitata toisiinsa tai ettei niissd molemmissa kéytetd samaa,
nimenomaisesti madriteltyd kasitettd, on omiaan heikentdmédn Saksan hallituksen esittdmaa
sanamuodon mukaista tulkintaa. Lisdksi direktiivin 2009/65 muut kieliversiot eivdt vaikuta
tukevan tallaista tulkintaa tarkasteltavina olevista saannoksista.®

42. Toinen ja ehka vield tarkeampi seikka on se, ettd tarjousesitteen tarkoituksena on olla paljon
yksityiskohtaisempi kuin sijoittajalle annettavat avaintiedot sisdltdvin asiakirjan. Vaikka niiden
tavoitteet voivat olla yhtenevit sikdli, ettd sijoittajille annetaan mahdollisuus ymmartaa
sijoitukseen liittyvit riskit ja tehdd perusteltu arvio niistd, néilla kahdella asiakirjalla annettavien
tietojen laajuus on erilainen. Kuten KFN, komissio ja ESMA selittivit istunnossa, sijoittajalle
annettavat avaintiedot siséltdvdan asiakirjan on tarkoitus olla hyvin lyhyt asiakirja, jolla on
vakiomuotoinen siséltod ja jolla pyritddn helpottamaan eri sijoitusehdotusten vertailua etenkin

°  Ks. esim. direktiivin 2009/65 hollannin- ja saksankieliset versiot. Hollanninkielisen version 72 artiklassa kéytetddan ilmaisua "de essentiéle

informatie in het prospectus”, kun taas sen 78 artiklan 3 kohdassa kiytetdédn ilmaisua “de volgende essentié¢le elementen van de icbe”
(kursivointi tdssd). Saksankielisen version 72 artiklassa kiytetdédn ilmaisua "die Angaben von wesentlicher Bedeutung im Prospekt”, kun
taas sen 78 artiklan 3 kohdassa kiytetddn ilmaisua "Angaben zu folgenden wesentlichen Elementen des betreffenden OGAW” (kursivointi
tdssa).
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yksityissijoittajille. Tarjousesite on huomattavasti pidempi ja yksityiskohtaisempi, minkd vuoksi
siitd voi olla enemmaén hy6tyd etenkin yhteisosijoittajille. Téastd nakokulmasta tarkasteltuna ei ole
mitddn syytd, miksi velvoitteen pitdd tarjousesitteen tiedot ajan tasalla ei pitdisi olla laajempi kuin
sijoittajalle annettavat avaintiedot sisdltdvadn asiakirjaan sovellettavan velvoitteen. Se, ettd
direktiivilla 2009/65 otetaan kayttoon kaksi erillistd sdéntelyjarjestelmda, jotka koskevat tietojen
antamista mahdollisille sijoittajille, ei mydskédan ole direktiivin tavoitteiden vastaista.

43. Naistd syistd en ole siten vakuuttunut siitd, ettd Saksan hallituksen ehdottama ldhestymistapa
nyt tarkasteltavien direktiivin 2009/65 sdannosten tulkintaan on oikea.

44. Invest Fund Management viittad, ettd koska KFN:n on hyviksyttavé sellaisten uusien jasenten
nimittdminen hallitukseen, jotka eivit kuulu yhtion toimivaan johtoon, ja nimitys on kirjattava
asianomaiseen  kansalliseen kaupparekisteriin, ndméd tiedot ovat julkisia niiden
kirjaamisajankohdasta alkaen. Koska sijoittajilla ja mahdollisilla sijoittajilla on pédasy kansalliseen
kaupparekisteriin, on perusteltua tulkita direktiivin 2009/65 72 artiklaa siten, ettei siind aseteta
vaatimusta pitdd titd tarjousesitteeseen sisaltyvid tietoa ajan tasalla.

45. Jos unionin lainsddtdjan tarkoituksena oli, ettd sijoittajat tukeutuvat kansallisessa
kaupparekisterissd saatavilla oleviin julkisiin tietoihin asianomaisten hallinto-, johto- ja
valvontaelinten jdsenten tunnistamiseksi, on vaikea ymmartdd, miksi direktiivin
2009/65 liitteessd I olevassa A luettelossa ndma tiedot mainitaan pakollisina ja sellaisina, jotka
tarjousesitteessd on ainakin oltava. Tdstd huomautuksesta seuraa, ettd unionin lainsddtdjan
mielestd ei riitd, ettd kansalliset kaupparekisterit antavat téllaisia ajantasaisia tietoja. Voidaan
myo0s kysyd, miksi sijoittajien pitdisi tarkistaa kansalliset kaupparekisterit varmistuakseen siit4,
ovatko tarjousesitteen sisdltdmit tiedot ajan tasalla.

46. Mielestani on myos merkityksellistd, ettd Invest Fund Management itse vaikuttaa katsoneen,
ettd tarjousesitteen sisaltamat tiedot oli tarpeen saattaa ajan tasalle sen jalkeen, kun hallitukseen
oli nimitetty uusia jadsenid, jotka eivat kuuluneet yhtion toimivaan johtoon. Pédasian
oikeudenkdynnissa kyseessd oleva seuraamus madréttiin, koska Invest Fund Management saattoi
tarjousesitteet ajan tasalle sen jdlkeen, kun muutos oli kirjattu asianomaiseen kaupparekisteriin,
mutta sovellettavan méadrdajan padtyttyd, eikd sen vuoksi, ettei se saattanut niitd lainkaan ajan
tasalle.

47. Luxemburgin hallitus katsoo, ettd koska kasitettd “tarjousesitteen keskeiset tiedot” ei
madritelld tdasmallisesti direktiivin 2009/65 72 artiklassa, sen sisdllon maaritteleminen on
jasenvaltioiden toimivaltaisten viranomaisten tehtdvd. Niin tehdessddn ndiden viranomaisten
olisi tarkasteltava sitd, onko tarjousesite saatettava ajan tasalle, jotta se kuvastaisi merkittavia
muutoksia, jotka saattavat vaikuttaa sijoittajien etuihin. Tdm& arviointi on tehtdva
tapauskohtaisesti ja suhteellisuusperiaatteen mukaisesti, ja siind on pyrittdvé sovittamaan yhteen
sijoittajien edut ja rahastoyhtididen edut ottaen huomioon direktiivin tavoitteet.

48. Direktiiviin 2009/65 ei sisdlly viitteitd siitd, ettd unionin lainsdatdjan aikomuksena olisi ollut
jattad sen 72 artiklaan sisdltyvian késitteen “tarjousesitteen keskeiset tiedot” maédritteleminen
jasenvaltioille tai niiden toimivaltaisten viranomaisten harkintavaltaan. Kuten tdmain
ratkaisuehdotuksen 30 kohdassa selitettiin, ndissd olosuhteissa kyseistd ilmaisua on tulkittava
unionin oikeuden nojalla itsendisesti ja yhtendisesti.
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49. Invest Fund Management ja Luxemburgin hallitus molemmat viittavit, ettd tietyt
tarjousesitteen tietojen muutokset voivat olla niin vahaisid tai merkityksettomid, etteivdt ne ole
kiinnostavia sijoittajien kannalta, jolloin direktiivin 2009/65 72 artiklassa ei edellytetd
tarjousesitteen saattamista ajan tasalle. Tédssd yhteydessa ZDKISDPKLn 56 §:n 1 momentissa
saddetddn, ettd yhteissijoitusyrityksen tarjousesite on siihen siséltyvien keskeisten tietojen
”"jokaisen muutoksen” seurauksena saatettava ajan tasalle. Tdmé saattaa kuvastaa Bulgarian
lainsdédtdjan aikomusta ottaa tarjousesitteen sisdllon ajan tasalle saattamisen osalta kayttoon
direktiivissd 2009/65 sdadettyja tiukemmat sadnnot, minka kyseinen direktiivi mahdollistaa.
Kun otetaan huomioon taman ratkaisuehdotuksen 36 kohdassa esittaméani huomautukset, katson
joka tapauksessa, ettei kasiteltdvissd asiassa kyseessd olevaa muutosta voida luonnehtia
merkityksettomaksi tai vahamerkityksiseksi.

50. Puolan hallitus huomauttaa, ettd sekd sanan “keskeinen” tavanomainen merkitys etta
direktiivin 2009/65 72 artiklan teleologinen tulkinta tukevat padtelmdd, jonka mukaan
tarjousesitteen keskeiset tiedot kuvataan 69 artiklan 1 kohdan toisessa alakohdassa, jossa
mainitaan “selked ja helposti ymmarrettiavé selvitys rahaston riskiprofiilista”. Vaihtoehtoinen
tulkinta, jonka mukaan tarjousesitteen keskeiset tiedot ovat niitd, joihin viitataan
69 artiklan 2 kohdassa, on suljettava pois, koska se asettaisi rahasto- ja sijoitusyhtioille
kohtuuttoman tyoldita velvoitteita, jotka eivédt olennaisesti paranna sijoittajien suojaa. Puolan
hallitus viittaa padasian tosiseikkoihin mainitakseen esimerkin tiedoista, jotka tarjousesitteessa
on oltava mutta jotka eivdat ole "keskeisid tietoja”, jotka on pidettivd ajan tasalla direktiivin
2009/65 72 artiklan mukaisesti. Se kuitenkin katsoo, ettd jdsenvaltiot voivat asettaa téltd osin
tiukempia vaatimuksia.

51. En pidd Puolan hallituksen esittdmda ldhestymistapaa vakuuttavana kahdesta syysta.
Ensinndkin, kuten tdmian ratkaisuehdotuksen 33-35 kohdassa selitettiin, ilmaisun “keskeinen”
tavanomaisen merkityksen mukaista on, ettd tarjousesitteessd on oltava “ainakin liitteessd I
olevassa A luettelossa mainitut tiedot”, silla direktiivin 2009/65 69 artiklan 2 kohdassa sdaddetédéan
tastd vahimmaistietoja koskevasta vaatimuksesta. Siten voidaan perustellusti pédtelld — koska
viitteitd pdinvastaisesta ei ole — ettd ndmad tiedot ovat "keskeisid” tarjousesitteen yhteydessd, joka
on saatettava ajan tasalle, kun sitd muutetaan. Toiseksi sen enempédd Puolan hallitus kuin
yksikddn unionin tuomioistuimelle sellaisia huomautuksia esittdneistd osapuolista, joiden
mukaan téllainen tulkinta olisi kohtuuttoman tyo6lés, ei ole perustellut nditd vditteitd etenkddn
viittaamalla tarjousesitteen ajan tasalle saattamisen arvioituihin kustannuksiin. Tallaisen néyton
puuttuessa on vaikea ymmartad, miksi sijoittajien kiistattoman intressin saada paikkansa pitévia
ja ajantasaisia tietoja ei pitéisi olla etusijalla nyt tarkasteltavissa olosuhteissa.

52. Téastda nahdakseni seuraa, ettd direktiivin 2009/65 liitteessd I olevassa A luettelossa mainitut
tarjousesitteen sisdltdimét tiedot kuuluvat saman direktiivin 72 artiklassa tarkoitettuihin
"tarjousesitteen keskeisiin tietoihin” ja ettd ne on ndin ollen pidettdvéd ajan tasalla. Ehdotettu
vastaus huomioon ottaen vaikuttaa silti, ettei unionin tuomioistuimen tarvitse vastata
kolmanteen kysymykseen. En siten ksittele sité tdssd ratkaisuehdotuksessa.

1 Direktiivin 2009/65 johdanto-osan 15 perustelukappaleessa todetaan seuraavaa: “Kotijdsenvaltion olisi padsddntoisesti voitava antaa
tdmén direktiivin sddnnoéksid tiukempia sdéntoja erityisesti toimiluvan myontamisehtojen, toiminnan vakautta koskevien vaatimusten,
ilmoittamisvelvollisuuden ja tarjousesitteen osalta.”
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B Laiminlyonnistd mddrdttavid seuraamuksia koskeva kysymys

53. Neljdnnessd ennakkoratkaisukysymyksessd tiedustellaan, millainen toimivalta KFN:ld on
madritd seuraamuksia tarjousesitteen ajan tasalla pitdmistd koskevan velvoitteen laiminlyonnista.
Kuten tdmén ratkaisuehdotuksen 22 kohdassa selitettiin, Invest Fund Managementille osoitettiin
viisi erillistd seuraamuspédtostd, koska se ei ollut saattanut kunkin hallinnoimansa viiden rahaston
tarjousesitettd ajan tasalle médrédajassa. Ennakkoratkaisua pyytényt tuomioistuin tiedustelee, oliko
KFN:n sallittua maaratd kyseiset seuraamukset direktiivin 2009/65 99 a artiklan r alakohdan
nojalla. !

54. Invest Fund Managementin mukaan KFN:n ldhestymistapa on direktiivin 2009/65 sadannosten
vastainen. Invest Fund Managementin nédkemyksen mukaan sen hallinnoimien viiden rahaston
tarjousesitteiden ajan tasalle saattamisen laiminlydminen muodostaa yhden rikkomuksen, koska
se liittyy samoihin olosuhteisiin, nimittdin sellaisten uusien jdsenten nimittdmiseen sen
hallitukseen, jotka eivédt kuulu yhtion toimivaan johtoon. KFN:n ldhestymistapa on direktiivin
2009/65 99 a artiklan r alakohdan vastainen, jonka mukaan — Invest Fund Managementin
vditteen mukaan — seuraamuksia voidaan madratd ainoastaan sen 68—82 artiklassa asetettujen
velvoitteiden toistuvasta laiminlyomisestd. Lisdksi KFN:n kaytdnt6o mdadrdtd seuraamuksia
laiminlyonnistd kunkin Invest Fund Managementin hallinnoiman rahaston osalta on myds
suhteeton, koska se on direktiivin 2009/65 99 a artiklan r alakohdan vastaista.

55. En pidd vakuuttavana Invest Fund Managementin vditettd, jonka mukaan ennakkoratkaisua
pyytdneen tuomioistuimen tarkasteltavana on vyksi ainoa laiminlyonti. Direktiivin
2009/65 68 artiklassa asetetaan rahastoyhtiéille velvoite julkistaa tarjousesite "kunkin hoitamansa
sijoitusrahaston osalta”. Se, ettei kunkin tdllaisen rahaston tarjousesitettd saateta ajan tasalle,
tarkoittaa, ettei kyseisen direktiivin 72 artiklassa sdddettyd velvoitetta pitdd tarjousesite ajan
tasalla ole noudatettu kunkin rahaston osalta riippumatta siitd, miten tdma selitetddn. Téssd
valossa tarkasteltuna kyse on viidestd laiminlyOnnistd, joista jokainen liittyy eri rahastoon ja
muodostaa yksittdisen laiminlydnnin kunkin hallinnoidun rahaston osalta.

56. KEN, Puolan hallitus ja komissio tarkastelivat neljdttd ennakkoratkaisukysymystd unionin
tuomioistuimelle esittdmissddan huomautuksissa. Ne kaikki huomauttavat néhdikseni
perustellusti, ettei direktiivilla 2009/65 pyritd yhdenmukaistamaan tédydellisesti jdsenvaltioiden
lainsdddantod. Kuten direktiivin johdanto-osan 15 perustelukappaleessa todetaan, jasenvaltioiden
olisi padsadntoisesti voitava antaa kyseisen direktiivin sddnnoksid tiukempia sdéntojd erityisesti
toimiluvan mydntdmisehtojen, toiminnan vakautta koskevien vaatimusten,
ilmoittamisvelvollisuuden ja tarjousesitteen sisdllon osalta. Direktiivin 2009/65 99 a artiklassa
viitataan nimenomaisesti jdsenvaltioiden lakeihin, asetuksiin ja hallinnollisiin méaarayksiin.
Kyseisen artiklan johdantolauseesta myds ilmenee, ettei direktiivissi 2009/65 madritelld
tyhjentédvasti luetteloa laiminlyonneistd, joista on maédréttdvd seuraamus; sen sijaan siind
maédritetddn laiminlyonnit, joista on ”erityisesti” maarattivéd seuraamus. Unionin tuomioistuimen
vakiintuneen oikeuskdytdnnén mukaan silloin, kun unionin lainsdddantéd ei ole
yhdenmukaistettu niiden seuraamusten osalta, joita sovelletaan unionin lainsddddnndssa
vahvistetussa jarjestelmdssd sdddettyjen edellytysten noudattamatta jattamisen vuoksi,
jasenvaltiot ovat toimivaltaisia valitsemaan niistd asianmukaisilta vaikuttavat seuraamukset. *

Ennakkoratkaisupyynnén mukaan Bulgariassa sovellettavassa lainsddddnnossd sdddetddn erillisen seuraamuksen madrddamisestd
jokaisesta tapauksesta, jossa rahastoyhti6 laiminly6 velvollisuutensa pitdd keskeiset tiedot ajan tasalla

2 Ks. esim. tuomio 22.3.2017, Euro-Team ja Spirdl-Gép (C-497/15 ja C-498/15, EU:C:2017:229, 39 ja 40 kohta
oikeuskéytantoviittauksineen).
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57. Téasta seuraa, ettd direktiivissa 2009/65 annetaan jasenvaltioille mahdollisuus antaa
tdytantoonpanolainsddddntod, jossa sdddetddn tiukemmista seuraamuksista sen 72 artiklan
noudattamatta jattdmisestd kuin seuraamukset, jotka médritetddn sen 99 a artiklan r alakohdassa,
edellyttden aina, ettd tdllaiset seuraamukset eivit ole suhteettomia.' En pidéd vakuuttavana Invest
Fund Managementin ytimekasté toteamusta, jonka mukaan KFN:n ennakkoratkaisua pyytaneessé
tuomioistuimessa kasiteltdvéssa asiassa omaksuma ldhestymistapa johtaa suhteettoman ankariin
seuraamuksiin. Invest Fund Managementilla on pdinvastoin kunkin hallinnoimansa rahaston
tosiasiallisia ja mahdollisia sijoittajia kohtaan velvollisuus varmistaa, ettd asianomaisten
tarjousesitteiden keskeiset tiedot pidetddn ajan tasalla. Seuraamuksen méidrddminen siitd, ettei
jokaista tarjousesitettd ole pidetty ajan tasalla, ei siten ole suhteetonta itsessaan.

VI Ratkaisuehdotus

58. Ehdotan siten, ettd unionin tuomioistuin vastaa Sofiyski rayonen sadin esittdmiin
ennakkoratkaisukysymyksiin seuraavasti:

1) Siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksia
(vhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten maérédysten
yhteensovittamisesta 13.7.2009 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2009/65/EY, sellaisena kuin se on muutettuna direktiivilld 2014/91/EU, liitteessd I olevassa
A luettelossa mainitut tiedot, jotka sisdltyvit tarjousesitteeseen, kuuluvat kyseisen direktiivin
72 artiklassa tarkoitettuihin "tarjousesitteen keskeisiin tietoihin”, ja ne on nédin ollen pidettiava
ajan tasalla.

2) Direktiivin 2009/65/EY 99 a artiklan r alakohtaa on tulkittava siten, ettd kansallisessa
tdytdntoonpanolainsddddnnodssi voidaan sddtdd seuraamuksen madradmisestd rahastoyhtiolle
kunkin sen hallinnoiman sijoitusrahaston osalta, kun kyseessd on yksi yksittdinen niiden
sijoittajille annettavia tietoja koskevien velvoitteiden laiminlyonti, jotka on asetettu niiden
kansallisten sdédnnosten mukaisesti, joilla direktiivin 2009/65/EY 68-82 artikla on saatettu
osaksi kansallista lainsdddantoa.

1 Direktiivin 2009/65 99 c artikla sekd tdman ratkaisuehdotuksen 56 kohdassa mainittu oikeuskaytanto.
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