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W Zbornik sudske prakse

PRESUDA SUDA (prvo vijece)

20. listopada 2022.*

»Zahtjev za prethodnu odluku — Uskladivanje zakonodavstava — Direktiva 2009/65/EZ —
Subjekti za zajednicka ulaganja u prenosive vrijednosne papire (UCITS) — Drustva za upravljanje
UCITS-ima — Obveze vezane uz podatke koje treba pruziti ulagateljima — Clanak 72. -
Obveza azuriranja, bitnih elemenata prospekta’ — Doseg — Clanak 69. stavak 2. —
Podaci navedeni u dodatku A Priloga I. — Sastav tijela drustva za upravljanje — Clanak 99.a
tocka (r) — Prenosenje u pravni poredak drzava c¢lanica — Nacionalni propis koji prosiruje
situacije u kojima moze biti utvrdena i sankcionirana povreda koja se odnosi na
azuriranje prospekta”

U predmetu C-473/20,

povodom zahtjeva za prethodnu odluku na temelju ¢lanka 267. UFEU-a, koji je uputio Sofijski
Rajonen sad (Op¢inski sud u Sofiji, Bugarska), odlukom od 17. rujna 2020., koju je Sud zaprimio
30. rujna 2020., u postupku

»Invest Fund Management” AD

protiv

Komisia za finansov nadzor

SUD (prvo vijece),

u sastavu: A. Arabadjiev, predsjednik vijeca, L. Bay Larsen, potpredsjednik Suda, u svojstvu suca
prvog vijeca, P. G. Xuereb i A. Kumin i I. Ziemele (izvjestiteljica), suci,

nezavisni odvjetnik: A. M. Collins,

tajnik: M. Siekierzynska, administratorica,

uzimajudi u obzir pisani dio postupka i nakon rasprave odrzane 26. sije¢nja 2022.,
uzimajudi u obzir oc¢itovanja koja su podnijeli:

— za ,Invest Fund Management” AD, I. Antov, S. Dobrev, I. Georgiev, B. Karadzhov, M. Mitkova,
T. Nacheva, S. Nedev, B. Teknedzhiev i V. Tokushev, advokati,

— za Komisia za finansov nadzor, B. Gercheva, A. Giorchev, L. Valchovska i M. Vasileva,

* Jezik postupka: bugarski
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— za njemacku vladu, J. Moller i S. Heimerl, u svojstvu agenata,

— za talijansku vladu, G. Palmieri, u svojstvu agenta, uz asistenciju M. F. Meloncellija, avvocato
dello Stato,

— za luksembursku vladu, A. Germeaux i T. Uri, u svojstvu agenata,
— za poljsku vladu, B. Majczyna, u svojstvu agenta,

— za Europsku komisiju, C. Auvret, C. Georgieva, J. Rius Riu i H. Tserepa-Lacombe, u svojstvu
agenata,

— za Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i trzista kapitala (ESMA), F. Barzanti,
G. Filippa i R. Vasileva Hoff, u svojstvu agenata,

saslusavsi misljenje nezavisnog odvjetnika na raspravi odrzanoj 31. ozujka 2022.,

donosi sljedecu

Presudu

Zahtjev za prethodnu odluku odnosi se na tumacenje ¢lanka 69. stavka 2., ¢lanka 72. i ¢lanka 99.a
tocke (r) Direktive 2009/65/EZ Europskog parlamenta i Vijeca od 13. srpnja 2009. o uskladivanju
zakona i drugih propisa u odnosu na subjekte za zajednicka ulaganja u prenosive vrijednosne
papire (UCITS) (SL 2009., L 302, str. 32.) (SL, posebno izdanje na hrvatskom jeziku, poglavlje 6.,
svezak 3., str. 213. i ispravci SL 2014., L 281, str. 10. i SL 2016., L 52, str. 37.), kako je izmijenjena
Direktivom 2014/91/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od 23. srpnja 2014. (SL 2014., L 257,
str. 186., u daljnjem tekstu: Direktiva 2009/65).

Zahtjev je upucen u okviru spora izmedu drustva ,Invest Fund Management” AD (u daljnjem
tekstu: IFM) i Komisije za finansov nadzor (Komisija za financijski nadzor, Bugarska, u daljnjem
tekstu: KFN) u pogledu novcane kazne izrecene IFM-u zbog nepostovanja obveze azuriranja
prospekta o subjektu za zajednicka ulaganja u prenosive vrijednosne papire (UCITS) kojim to
drustvo upravlja.

Pravni okvir

Pravo Unije

Uvodne izjave 3., 4., 15., 58., 59., 61. i 69. Direktive 2009/65 glase:

»(3) Nacionalna prava koja se odnose na subjekte za zajednic¢ka ulaganja potrebno je uskladiti
radi ujednacivanja uvjeta trzisSnog natjecanja izmedu tih subjekata na razini Zajednice,

istovremeno osiguravajuc¢i ucinkovitiju i ujednaceniju zastitu imatelja udjela. Takvo
uskladivanje olaksava ukidanje ogranicenja slobodnog kretanja udjela UCITS-a u Zajednici.
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Uzimajudi u obzir te ciljeve, poZeljno je utvrditi zajednicka osnovna pravila za odobrenja za
rad, nadzor, strukturu i djelatnosti UCITS-a osnovanih u drzavama clanicama, kao i
informacije koje moraju objavljivati.

Mati¢na drzava ¢lanica trebala bi, u pravilu, odrediti stroza pravila od onih propisanih
ovom Direktivom, posebno §to se tice uvjeta za dobivanje odobrenja za rad, zahtjeva
nadzora i pravila izvje$¢ivanja i prospekata.

Drzave clanice trebale bi jasno razlikovati promidzbene sadrzaje od obveznog objavljivanja
podataka za ulagatelje propisanih ovom Direktivom. Obvezno objavljivanje podataka za
ulagatelje ukljucuje klju¢ne informacije za ulagatelje, prospekt te godi$nja i polugodi$nja
izvjesca.

Klju¢ne informacije za ulagatelje trebale bi se besplatno dostavljati ulagateljima kao posebni
dokument, pravodobno prije upisa udjela UCITS-a, kako bi im se pomoglo da donesu
informirane odluke o ulaganju. Te klju¢ne informacije za ulagatelje trebale bi sadrzavati
samo bitne elemente za donoSenje takve odluke. Po svom sadrzaju informacije koje se
nalaze u klju¢nim informacijama za ulagatelje trebaju u potpunosti biti uskladene tako da
se osigura adekvatna zastita ulagatelja i usporedivost. Klju¢ne informacije za ulagatelje
trebaju biti prezentirane u kratkom obliku. Jedinstveni dokument ogranicene duljine koji
prezentira informacije odredenim redoslijedom najprikladniji je nacin kojim se postizu
jasnoca i jednostavnost prezentiranja koje zahtijevaju mali ulagatelji te koji bi trebao
omoguditi korisnu usporedbu, posebice troskova i profila rizi¢nosti, §to je relevantno za
odluku o ulaganju.

Klju¢ne informacije za ulagatelje trebalo bi izraditi za sve UCITS-e. Drustva za upravljanje,
ili, ovisno o slucaju, drustva za investicije, trebala bi dostavljati klju¢ne informacije za
ulagatelje relevantnim subjektima, u skladu s koristenim nacinom trgovanja (izravna
prodaja ili prodaja preko posrednika). [...]

Potrebno je poboljsati uskladivanje ovlasti koje su na raspolaganju nadleznim tijelima kako
bi se postigla jednaka provedba ove Direktive u svim drzavama clanicama. Zajednicki
minimalni skup ovlasti, koje su u skladu s onima koje drugo zakonodavstvo Zajednice o
financijskim uslugama daje nadleznim tijelima, trebao bi jamciti ucinkovitost nadzora.
Osim toga, drzave ¢lanice morale bi propisati pravila za sankcije, koje mogu obuhvacati
kaznene ili upravne sankcije, te upravne mjere koje se primjenjuju u sluc¢ajevima krsenja ove
Direktive. Drzave ¢lanice takoder bi trebale poduzeti mjere kako bi osigurale provedbu tih
sankcija.”
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Clanak 1. stavak 7. te direktive propisuje:

»INe dovodedi u pitanje ovo poglavlje, drzava ¢lanica moze na UCITS osnovan na njezinom teritoriju
primjenjivati stroze ili dodatne zahtjeve u odnosu na one propisane ovom Direktivom, pod uvjetom
da imaju opc¢u primjenu, te da nisu u suprotnosti s odredbama ove Direktive.”

Clanak 2. stavak 1. to¢ke (b) i (s) navedene direktive glasi kako slijedi:
»Za potrebe ove Direktive, primjenjuju se sljedece definicije:

[...]

(b) ,drustvo za upravljanje’ znaci drustvo ¢ija je osnovna djelatnost upravljanje UCITS-ima koji
imaju oblik investicijskih fondova ili drustava za investicije (upravljanje zajednickim
portfeljem UCITS-a);

[...]

(s) ,upravljacko tijelo’ znaci tijelo s konacnom ovlasti odlucivanja u drustvu za upravljanje,
drustvu za investicije ili kod depozitara koje obuhvaca nadzorne i upravljacke poslove, ili
samo upravljacke poslove ako su te dvije vrste poslova odvojene. Kada drustvo za upravljanje,
drustvo za investicije ili depozitar u skladu s nacionalnim pravom ima razlicita tijela za
posebne poslove, zahtjevi utvrdeni u ovoj Direktivi upuceni upravljackom tijelu ili
upravljackom tijelu u njegovoj nadzornoj funkciji primjenjuju se i na one ¢lanove drugih tijela
drustva za upravljanje, drustva za investicije ili depozitara kojima vazec¢e nacionalno pravo
povjerava tu odgovornost, ili samo na njih;

[...]”
Clanak 68. stavak 1. tocka (a) te direktive propisuje:

»Drustvo za investicije i drustvo za upravljanje, za svaki investicijski fond kojim upravlja, objavljuje
sljedece:

(a) prospekt”.
Clanak 69. stavci 1. i 2. Direktive 2009/65 glasi kako slijedi:

»Prospekt ukljucuje informacije potrebne ulagateljima da bi mogli ste¢i utemeljeni sud o ulaganju
koje im je predlozeno te, posebno, o rizicima povezanima s njim.

Prospekt ukljucuje, neovisno o instrumentima u koje se ulaze, jasno i lako razumljivo objasnjenje
profila rizi¢nosti fonda.

Prospekt ukljucuje:
(a) pojedinosti azurirane politike nagradivanja, ukljuCujuci, no ne ogranic¢avajuéi se na, opis

nacina izracunavanja nagrada i naknada, identitet osoba odgovornih za dodjelu nagrada i
naknada, kao i sastav odbora za nagradivanje, ako takav odbor postoji; ili
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(b) sazetak politike nagradivanja i izjavu da su pojedinosti azurirane politike nagradivanja,
ukljucuju¢i, no ne ogranicavaju¢i se na, opis nacina izracunavanja nagrada i naknada,
identitet osoba odgovornih za dodjelu nagrada i naknada, kao i sastav odbora za
nagradivanje, ako takav odbor postoji, dostupne na internetskoj stranici — ukljucujuci
upucdivanje na tu internetsku stranicu — te da ¢e se primjerak u papirnatom obliku na zahtjev
besplatno staviti na raspolaganje.

2. Prospekt mora sadrzavati barem informacije koje su propisane dodatkom A. Priloga I., ukoliko
se te informacije ve¢ ne pojavljuju u pravilima fonda ili u dokumentima o osnivanju, koji se prilazu
uz prospekt u skladu s ¢lankom 71. stavkom 1.”

Clanak 71. te direktive odreduje:

»1. Pravila fonda ili dokumenti o osnivanju drustva za investicije ¢ine sastavni dio prospekta i
njemu se prilazu.

2. Medutim, za dokumente navedene u stavku 1. ne zahtijeva se da budu prilozeni prospektu, pod
uvjetom da ulagatelj bude obavijesten da ¢e mu, na zahtjev, biti poslani ti dokumenti ili da bude
obavijesten o mjestu, u svakoj drzavi ¢lanici u kojoj se trguje udjelima, na kojem moze prouciti te
dokumente.”

U skladu s ¢clankom 72. navedene direktive:

»Bitni elementi prospekta moraju se stalno azurirati.”

Clanak 74. te direktive glasi:

»UCITS $alje svoj prospekt i sve njegove izmjene, kao i svoja godi$nja i polugodi$nja izvjesca,
nadleznim tijelima mati¢ne drzave c¢lanice UCITS-a. UCITS mora, na zahtjev, dostaviti tu
dokumentaciju nadleznim tijelima maticne drzave ¢lanice drustva za upravljanje.”

Clanak 75. stavci 1. i 2. Direktive 2009/65 glasi:

»1. Prospekt i posljednje objavljeno godisnje i polugodisnje izvjes¢e dostavljaju se ulagateljima, na
zahtjev i besplatno.

2. Prospekt moze biti dostavljen na trajnom mediju ili dostupan na internetskoj stranici. Tiskano
izdanje dostavlja se ulagateljima na zahtjev i besplatno.”

U skladu s ¢lankom 78. stavcima 1., 2., 3. i 5. te direktive:

»1. Drzave cClanice zahtijevaju da svako drustvo za investicije i drustvo za upravljanje, za svaki
investicijski fond kojim upravlja, sastave kratki dokument koji sadrzi klju¢ne informacije za
ulagatelje. Taj se dokument u ovoj Direktivi naziva ,klju¢ne informacije za ulagatelje’. Rijeci
Jklju¢ne informacije za ulagatelje’ moraju jasno biti navedene u tom dokumentu, na jednom od
jezika navedenih u ¢lanku 94. stavku 1. tocki (b).

2. Klju¢ne informacije za ulagatelje uklju¢uju odgovarajuce informacije o bitnim obiljezjima

doticnog UCITS-a te omogucuju ulagateljima da shvate vrstu i rizike investicijskog proizvoda
koji im se nudi, te da na temelju toga mogu naposljetku donijeti informiranu odluku o ulaganju.

ECLI:EU:C:2022:804 5
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3. Klju¢ne informacije za ulagatelje sadrza[va]ju informacije o sljede¢im bitnim elementima
doti¢nog UCITS:

(a) identifikacija UCITS-a i nadleznog tijela UCITS-a;

(b) kratak opis njegovih investicijskih ciljeva i investicijske politike;

(c) prikaz povijesnih prinosa ili, ovisno o slu¢aju, scenarije uspjesnosti;
(d) troskovii povezane naknade; i

(e) profil rizicnosti/uspjesnosti ulaganja, ukljuc¢ujuéi odgovarajuée smjernice i upozorenja u vezi s
rizicima povezane s ulaganjima u doti¢ni UCITS.

Ti bitni elementi moraju biti razumljivi ulagateljima bez bilo kakvog upudivanja na druge
dokumente.

[...]

5. Klju¢ne informacije za ulagatelje piSu se na sazeti nacin i na opce razumljivom jeziku.
Sastavljaju se u jedinstvenom obliku koji omogucuje usporedbu, te se prikazuju na nacin za koji je
vjerojatno da e biti razumljiv malim ulagateljima.”

Clanak 79. stavak 1. navedene direktive propisuje:

»Klju¢ne informacije za ulagatelje predstavljaju predugovorne podatke. Oni moraju biti istiniti, jasni i
nedvosmisleni. Moraju biti u skladu s odgovarajuc¢im dijelovima prospekta.”

Clanak 82. te direktive glasi:

»1. UCITS salje klju¢ne informacije za ulagatelje i sve njihove izmjene nadleznim tijelima njegove
maticne drzave ¢lanice.

2. Bitni dijelovi klju¢nih informacija za ulagatelje stalno se azuriraju.”

Clanak 99. stavak 1. prvi i tre¢i podstavak te ¢lanak 99. stavak 6. Direktive 2009/65 glase kako
slijedi:

»1. Ne dovodedi u pitanje nadzorne ovlasti nadleznih tijela iz ¢lanka 98. i pravo drzava ¢lanica na
predvidanje i izricanje kaznenih sankcija, drzave ¢lanice utvrduju pravila o upravnim sankcijama i
drugim upravnim mjerama koje se izricu za trgovacka drustva i osobe s obzirom na krSenja
nacionalnih odredaba kojima se prenosi ova Direktiva te poduzimaju sve potrebne mjere kako bi
osigurale njihovu provedbu

[...]

Upravne sankcije i druge upravne mjere ucinkovite su, proporcionalne i odvracajuce.

[...]
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6. U skladu s nacionalnim pravom, drzave Clanice osiguravaju da, u svim slucajevima iz stavka 1.,
upravne sankcije i druge upravne mjere koje je moguce primijeniti uklju¢uju barem sljedece:

[...]

(e) uslucaju pravne osobe, najvise upravne novcane kazne u visini od najmanje 5000 000 EUR ili,
u drzavama clanicama cija valuta nije euro, odgovarajuce vrijednosti u nacionalnoj valuti na
17. rujna 2014, ili 10 % ukupnog godiSnjeg prometa pravne osobe prema posljednjim dostup-
nim racunima koje je odobrilo upravljacko tijelo; [...]

[...]

(g) kao alternativu tockama (e) i (f), najviSe upravne novcane kazne u visini od najmanje
dvostrukog iznosa koristi ostvarene krsenjem, kada je tu korist moguce utvrditi, cak i ako ona
prelazi najvise iznose iz tocaka (e) i (f).”

Clanak 99.a te direktive odreduje:

»Drzave Clanice osiguravaju da njihovi zakoni i drugi propisi kojima se ova Direktiva prenosi
predvidaju sankcije, posebno kada:

[...]

(r) drustvo za investicije ili, za svaki od zajednickih fondova kojima upravlja, drustvo za
upravljanje opetovano ne postuje obveze koje se odnose na informacije koje treba pruziti
ulagateljima odredene u skladu s nacionalnim odredbama kojima se prenose ¢lanci od 68. do
82,

[...]"

Prilog I. navedenoj direktivi sadrzava dva dodatka, A i B. Dodatak A sastoji se od tablice
podijeljene u tri stupca od kojih drugi stupac glasi kako slijedi:

»1. Podaci o drustvu za upravljanje, ukljucujudi i naznaku je li drustvo za upravljanje osnovano u
drzavi ¢lanici koja nije mati¢na drzava clanica UCITS-a

[...]

1.8. Imena i polozaj clanova upravnih, upravljackih i nadzornih tijela drustva. Pojedinosti o
njihovim glavnim djelatnostima izvan drustva ako su znacajne za drustvo.

[...]"

ECLI:EU:C:2022:804 7
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Bugarsko pravo

Clanak 1. zakona za dejnostta na kolektivnite investicionni shemi i na drugi predprijatija za
kolektivno investirane (Zakon o djelatnostima subjekata za zajednicka ulaganja i drugih drustava
za zajednicka ulaganja, DV br. 77), od 4. listopada 2011., u verziji koja se primjenjuje u glavnom
postupku (u daljnjem tekstu: Zakon o SZU-ovima), predvida:

»Ovim se zakonom ureduje:
1. djelatnost subjekata za zajednicka ulaganja i drustava za upravljanje

2. djelatnost drugih drustava za zajednicka ulaganja;
[...]”

Clanak 56. stavak 1. Zakona o SZU-ovima odreduje da se prospekt mora azurirati u roku od 14
dana od bilo koje izmjene bitnih elemenata sadrzanih u prospektu subjekta za zajednicka
ulaganja i dostaviti KFN-u u tom istom roku.

Clanak 273. tog zakona glasi kako slijedi:
»(1) Tko pocini ili dopusti pocinjenje povrede:

[...]

10. [...] ¢lanak 56. stavka 1. [ovog zakona] kaznit ¢e se novéanom kaznom u iznosu od 4 000 do
5000 000 bugarskih leva (BGN) [(oko 2 000 do 2 500 000 eura)];

[...]

(5) Za povrede iz stavka 1. pravne osobe i trgovci pojedinci kaznit ¢e se novéanom kaznom u
sljedec¢em iznosu:

[...]

10. za povrede iz stavka 1. tocke 10.: u iznosu od 10000 do 5000000 BGN [(oko 5000 do
2500 000 eura)] a u slu¢aju, ponavljanja, 20 000 do 10 000 000 BGN [(oko 10 000 do 5 000 000
eura)].”

Glavni postupak i prethodna pitanja

IFM dionicko je drustvo bugarskog prava sa sjedistem u Sofiji (Bugarska), koje ima odobrenje za
obavljanje djelatnosti drustva za upravljanje, u smislu ¢lanka 2. stavka 1. tocke (b) Direktive
2009/65 te je upisano u registar koji vodi KFN. IFM organizira pet razli¢itih UCITS-ova i upravlja
njima.

Prilikom provodenja nadzora sluzbenici KFN-a utvrdili su da je sastav upravnog odbora IFM-a,
kako je naveden u bugarskom trgovackom registru, izmijenjen 28. kolovoza 2019. upisom dvaju
novih clanova koji ne obavljaju izvrsne funkcije niti ikakve upravljacke poslove u upravnom
odboru IFM-a.
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Sluzbenici KFN-a stoga su smatrali da je IFM morao azurirati prospekte svih pet UCITS-ova
kojima to drustvo upravlja u zakonskom roku od 14 dana, a najkasnije 11. rujna 2019. Budud¢i da
su oni azurirani 17. listopada 2019., KEN je s pet razli¢itih odluka izrekao upravne kazne IFM-u,
tj. pet novcanih kazni od kojih je svaka iznosila 10 000 BGN (oko 5000 eura).

IFM je pobijao te odluke pred sudom koji je uputio zahtjev. Glavni postupak odnosi se na jednu od
tih pet tuzbi. IFM tvrdi, s jedne strane, da informacije koje se odnose na promjenu sastava
upravnog odbora drustva za upravljanje nisu ,bitne informacije” u smislu ¢lanka 56. stavka 1.
Zakona o SZU-ovima, kojim se nalaze azuriranje prospekata UCITS-ova u zadanim rokovima, s
obzirom na to da novoizabrani ¢lanovi upravnog odbora nisu izvr$ni ¢lanovi i ne obavljaju
nikakve upravljacke poslove i, s druge strane, da mu je pet nov¢anih kazni izreceno nezakonito
jer je eventualno pocinjena samo jedna povreda.

KEN pak tvrdi da svaka promjena osoba u sastavu upravnog odbora drustva za upravljanje
predstavlja izmjenu ,bitnih informacija”, s obzirom na to da je ta okolnost obuhvacena
minimalnim sadrzajem koji se zahtijeva prospektom, sto ¢ini njihovo azuriranje obveznim. Usto,
pet razli¢itih novcanih sankcija nije izreceno nezakonito, uzimajuci u obzir Cinjenicu da je u
odnosu na svih pet UCITS-ova kojima je upravljao IFM utvrden propust.

U tim je okolnostima Sofijski Rajonen sad (Op¢inski sud u Sofiji, Bugarska) odlucio prekinuti
postupak i postaviti Sudu sljede¢a prethodna pitanja:

»1. Koje je znacenje europski zakonodavac zelio pridati izrazu ,bitni elementi’ prospekta, kako se
upotrebljava u ¢lanku 72. Direktive [2009/65]?

2. Treba li odredbu clanka 69. stavka 2. Direktive [2009/65] tumaciti na nacin da je svaka
minimalnih informacija u prospektima koje su propisane dodatkom A. Priloga I. uvijek
obuhvacena pojmom ,bitnih elemenata” u skladu s ¢lankom 72. te direktive, tako da ih je
potrebno pravodobno azurirati?

3. Treba li u slucaju nije¢nog odgovora na drugo prethodno pitanje smatrati da je informacija o
kadrovskoj promjeni u okviru upravnog odbora odredenog drustva za upravljanje koji nisu
izvr$ni c¢lanovi i kojima se nisu dodijelile zadac¢e upravljanja obuhva¢ena pojmom ,bitnih
elemenata’, kako se upotrebljava u ¢lanku 72. Direktive [2009/65]?

4. Treba li odredbu ¢lanka 99.a tocke (r) Direktive [2009/65] tumaciti na nacin da je drustvu za
upravljanje dopusteno izreci sankciju za svaki od zajednickih fondova kojima upravlja samo u
slucaju opetovane povrede obveza koje se odnose na informacije koje treba pruziti
ulagateljima odredene u skladu s nacionalnim odredbama kojima se prenose ¢lanci od 68. do
82. Direktive [2009/65]?
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O prethodnim pitanjima

Prvo i drugo pitanje

Svojim prvim i drugim pitanjem, koja valja ispitati zajedno, sud koji je uputio zahtjev u bitnome
pita treba li ¢lanak 72. Direktive 2009/65 tumaciti na nacin da su minimalne informacije o
drustvu za upravljanje, predvidene dodatkom A Priloga I. toj direktivi, koje prospekt mora
sadrzavati na temelju njezina clanka 69. stavka 2., obuhvacene pojmom ,bitni elementi
prospekta” u smislu navedenog ¢lanka 72. tako da ih valja azurirati.

Uvodno valja utvrditi da Direktiva 2009/65 ne sadrzava definiciju pojma ,bitni elementi
prospekta”.

U tom pogledu treba podsjetiti na to da pojmovi iz odredbe prava Unije koja ne sadrzava nikakvo
izricito upudivanje na pravo drzava ¢lanica radi utvrdivanja svojeg smisla i dosega u pravilu trebaju
u cijeloj Europskoj uniji imati autonomno i ujednaceno tumacenje (presuda od 22. lipnja 2021.,
Latvijas Republikas Saeima (Kazneni bodovi), C-439/19, EU:C:2021:504, t. 81. i navedena sudska
praksa).

U predmetnom slucaju, Direktiva 2009/65 ne sadrzava upucivanje na nacionalna prava $to se tice
dosega pojma ,bitni elementi prospekta” u smislu njezina c¢lanka 72. tako da taj pojam valja
tumaciti autonomno i ujednaceno u cijeloj Uniji i to tim viSe kada, kao §to je istaknuo nezavisni
odvjetnik u tocki 31. svojega misljenja, iz uvodne izjave 3. Direktive 2009/65 proizlazi da se
njome nastoji uskladiti nacionalna zakonodavstva koja se odnose na te subjekte kako bi se, s jedne
strane, ujednacili uvjeti trziSnog natjecanja izmedu navedenih subjekata na razini Unije i, s druge
strane, osigurala u¢inkovitija i ujednacenija zastita imatelja udjela.

Usto, buduc¢i da, kao $to proizlazi iz tocke 28. ove presude, pojam ,bitni elementi prospekta” nije
definiran Direktivom 2009/65, treba ga tumaciti u skladu s uobicajenim znacenjem izraza od kojih
se sastoji u svakodnevnom jeziku, uzimajuci u obzir kontekst u kojem se ti izrazi upotrebljavaju i
ciljeve koji se nastoje postici propisom ciji su navedeni izrazi dio (presuda od 28. listopada 2021.,
Magistrat der Stadt Wien (Europski hr¢ak — II), C-357/20, EU:C:2021:881, t. 46. i navedena sudska
praksa).

Prvo, kad je rije¢ o uobi¢ajenom znacenju izraza ,bitan” u svakodnevnom jeziku valja istaknuti da
taj pridjev oznacava element koji je neophodan, za razliku od dopunskog ili sporednog elementa.

Stoga bitnim elementima prospekta valja smatrati elemente koji su neophodni za to da taj
dokument moze ispuniti svoju funkciju.

Drugo, sto se tice konteksta u kojem se nalazi ¢lanak 72. Direktive 2009/65, valja istaknuti da je ta
odredba dio odjeljka 1. naslovljenog ,Objava prospekta i periodicnih izvjes¢a” Poglavlja
IX. Direktive 2009/65, koje se odnosi na obveze vezane uz informacije koje treba pruziti
ulagateljima, i da ona neposredno slijedi odredbama u kojima je poblize odredeno koje
informacije trebaju biti sadrzane u prospektu, osobito ¢lanku 69. stavcima 1. i 2., te direktive, kao
Sto je istaknuo nezavisni odvjetnik u tocki 33. svojega misljenja.
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Osobito, najprije valja podsjetiti na to da clanak 69. stavak 1. prvi i drugi podstavak navedene
direktive predvidaju da prospekt mora sadrzavati informacije koje su ulagateljima potrebne kako
bi donijeli informiranu odluku o ulaganju koje im je predlozeno te, posebno, o rizicima
povezanima s njim te neovisno o instrumentima u koje se ulaze, jasno i lako razumljivo
objasnjenje profila rizi¢nosti fonda.

Nadalje, u skladu s ¢clankom 69. stavkom 1. tre¢im podstavkom Direktive 2009/65, prospekt mora
sadrzavati odreden broj informacija o politici nagradivanja.

Stoga iz zajednickog tumacenja clanka 69. stavka 1. Direktive 2009/65 i njezina clanka 72. proizlazi
da su ,bitni” u smislu potonje odredbe elementi prospekta koji su neophodni kako bi ulagatelji
mogli donijeti informiranu odluku o ulaganju koje im je predlozeno, a posebno o rizicima
povezanima s njim. Rije¢ je o informacijama koje se odnose na investicijski fond, drustvo za
upravljanje i drustvo za investicije te informacije koje se odnose na depozitara, informacije o
savjetnickim drustvima ili vanjskim investicijskim savjetnicima, informacije o postupcima
placanja imateljima udjela, otkupa ili isplate udjela i stavljanja na raspolaganje podataka vezanih
uz UCITS te odredene druge informacije koje se odnose na plac¢anja i ekonomske informacije.

Naposljetku, ¢lanak 69. stavak 2. Direktive 2009/65 odreduje da prospekt mora sadrzavati barem
informacije koje su propisane dodatkom A. njezina Priloga I., ukoliko se te informacije ve¢ ne
pojavljuju u pravilima fonda ili u dokumentima o osnivanju, koji se prilazu uz prospekt u skladu s
clankom 71. stavkom 1. te direktive. Rije¢ je o informacijama koje se odnose na investicijski fond,
drustvo za upravljanje i drustvo za investicije te informacije koje se odnose na depozitara,
informacije o savjetnickim drustvima ili vanjskim investicijskim savjetnicima, informacije o
postupcima placanja imateljima udjela, otkupa ili isplate udjela i stavljanja na raspolaganje
podataka vezanih uz UCITS te odredene druge informacije koje se odnose na ulaganja i
ekonomske informacije.

Kao sto je nezavisni odvjetnik istaknuo u tockama 34. i 36 svojega misljenja, upotreba izraza
»barem” u toj odredbi dokazuje zakonodav¢evu namjeru da informacije na koje upucuje dodatak
A odjeljka I. Direktive 2009/65 predstavljaju minimalne informacije koje prospekt mora
sadrzavati, medu kojima su, u skladu s tockom 1.8 tog dodatka, imena i polozaj clanova upravnih,
upravljackih i nadzornih tijela drustva te njihove glavne djelatnosti izvan drustva ako su znacajne
za drustvo.

Buduéi da je te elemente navedene u tom dodatku A zakonodavac Unije tako smatrao
neophodnima za to da prospekt ispuni svoju funkciju omogucavanja ulagateljima da donesu
informiranu odluku o ulaganju koje im je predlozeno, valja smatrati da su one obuhvacene
pojmom ,,bitni elementi prospekta” u smislu ¢lanka 72. Direktive 2009/65.

Usto, valja istaknuti da zakonodavac Unije nije utvrdio hijerarhiju izmedu tih neophodnih
informacija ni s obzirom na njihovu vaznost za ulagatelja ni na temelju drugog kriterija.

Stoga, smatrati, kako su u bitnome predlozili IFM te njemacka, luksemburska i poljska vlada u
svojim pisanim ocitovanjima, da su ,bitni” u smislu ¢lanka 72. Direktive 2009/65 samo neki od
tih neophodnih elemenata, poput elemenata koji mogu znatno utjecati na ekonomske interese
ulagatelja ili utjecati na njihove odluke o ulaganju ili koji su usto osobito vazni kada ulagatelji
ocjenjuju rizik svojstven ulaganjima koja su im predlozena, bilo bi u suprotnosti s izborom
zakonodavca Unije da sve elemente iz clanka 69. stavka 2. Direktive 2009/65 ucini jednako
obvezujucéima.
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Trece, kad je rijec o ciljevima koji se nastoje posti¢i Direktivom 2009/65, iz njezinih uvodnih izjava
3. i 4. proizlazi da, radi olak$avanja ukidanja ogranic¢enja slobodnog kretanja udjela UCITS-a u
Uniji, ta direktiva nastoji uskladiti nacionalna zakonodavstva koja ureduju te subjekte, tako da, s
jedne strane, ujednaci uvjete trziSnog natjecanja izmedu tih subjekata na razini Unije i, s druge
strane, osigura ucinkovitiju i ujednaceniju zastitu imatelja udjela. S obzirom na te ciljeve,
navedena direktiva utvrduje minimalna zajednicka pravila kad je rijec o odobrenju za rad,
nadzoru, strukturi i djelatnosti UCITS-ova i informacijama koje oni moraju objavljivati.

Najprije, nema sumnje da je brzo azuriranje, nakon njihove izmjene, informacija Cije je umetanje u
prospekt ili dokumente koji su njegov sastavni dio neophodno, u skladu s ciljem zastite ulagatelja,
u mjeri u kojoj im takvo obvezno azuriranje jamci vjerodostojnost informacija koje taj prospekt
sadrzava.

Takvo je tumacenje takoder uskladeno s ciljem, kako je naveden u tocki 43. ove presude,
olaksavanja ukidanja ogranicenja slobodnog kretanja udjela UCITS-a i ujednacavanja uvjeta
trziSnog natjecanja izmedu tih subjekata na razini Unije. Naime, obveza azuriranja informacija
Cije je ukljucivanje u prospekt neophodno, koje se ujednaceno primjenjuje na UCITS-ove i na
drustva za upravljanje, neovisno o tome koja je njihova mati¢na drzava clanica ili ona u kojoj se
nalazi njihovo sjediste, doprinosi ukidanju ogranicavanja i ujednacavanju uvjeta trzisnog
natjecanja izmedu tih subjekata.

Zakljucak sadrzan u tocki 40. ove presude ne moze biti doveden u pitanje argumentima koje je
njemacka vlada iznijela u svojim pisanim ocitovanjima, kojoj su se u tom pogledu na raspravi
pred Sudom priklonili IFM i luksemburska vlada, u skladu s kojima u bitnome doseg clanka 72.
treba odrediti uzimajuéi u obzir clanak 78. Direktive 2009/65, koji se odnosi na dokument
naslovljen ,klju¢ne informacije za ulagatelje”, a koji su drustva za investicije i drustva za
upravljanje duzna sastaviti tako da se samo elemente na koje se odnosi taj ¢clanak 78. treba smatrati
»bitnim elementima” u smislu ¢lanka 72. Direktive 2009/65.

U tom pogledu valja istaknuti da je u ¢lanku 78. stavcima 2. i 3. Direktive 2009/65 poblize
odredena vrsta informacija koje treba smatrati ,klju¢nim informacijama za ulagatelje”, odnosno
odgovaraju¢im informacijama o bitnim obiljezjima doti¢cnog UCITS-a, pri ¢emu je u stavku 3.
clanka 78. usto naveden odreden broj informacija oznacenih kao ,bitna obiljezja doti¢nog
UCITS-a” koje na tom temelju moraju biti sadrzane u dokumentu na koji se odnosi ta odredba.
Clanak 72. Direktive 2009/65 odnosi se na bitne elemente ne doti¢nog UCITS-a, nego prospekta.
Kao sto je istaknuo nezavisni odvjetnik u tocki 41. svojega misljenja, ¢lanci 72. i 78. Direktive
2009/65 ne koriste isti pojam.

Usto, iako su ¢lanci 69., 72. i 78. Direktive 2009/65 sadrzani u njezinu istom poglavlju IX., prva dva
clanka dio su odjeljka 1. tog poglavlja, koji je naslovljen ,Objava prospekta i periodi¢nih izvjes¢a”,
dok se clanak 78. te direktive nalazi u odjeljku 3. navedenog poglavlja, koji je naslovljen ,Klju¢ne
informacije za ulagatelja”. Taj odjeljak 3. objedinjuje odredbe koje se odnose na dokument koji
sadrzava te informacije, medu kojima se nalazi ¢lanak 82. Direktive 2009/65 kojim se zavrsava
navedeni odjeljak 3. time $to predvida obvezu azuriranja bitnih elemenata klju¢nih informacija za
ulagatelja.

Stoga postoji paralelizam izmedu clanaka 72. i 82. Direktive 2009/65 koji, svaki zasebno i vrlo

razli¢ito, utvrduju obveze azuriranja prospekta, s jedne strane, i klju¢nih informacija za
investitora, s druge strane.
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Kao sto je naveo nezavisni odvjetnik u tocki 42. svojega misljenja, doseg informacija koje pruzaju
ta dva dokumenta razlikuje se, s obzirom na to da su ,klju¢ne informacije za ulagatelja” osmisljene
kao vrlo kratak dokument standardiziranog sadrzaja koji se besplatno i pravodobno dostavlja prije
upisa bilo kojeg UCITS-a, kao sto proizlazi iz uvodnih izjava 59. i 61. Direktive 2009/65, a ¢ija je
svrha olaksati usporedbu razlic¢itih prijedloga, kojem se osobito priklanjanju mali ulagatelji, kao
Sto proizlazi iz ¢lanka 78. stavka 5. te direktive. Za razliku od toga, prospekt je upucen svim
ulagateljima i sadrzava detaljnije i iscrpnije informacije.

Iz toga proizlazi da bi tumacenje clanka 72. Direktive 2009/65 u skladu s kojim samo bitni
elementi koji se odnose na doti¢ni UCITS, u smislu clanka 78. stavaka 2. i 3. Direktive 2009/65,
predstavljaju bitne elemente prospekta znacilo izjednacavanje dvaju razlic¢itih dokumenata,
odnosno, s jedne strane, ,klju¢ne informacije za ulagatelja” i, s druge strane, prospekt.

Uzimajuéi u obzir prethodna razmatranja, na prvo i drugo pitanje valja odgovoriti tako da
clanak 72. Direktive 2009/65 treba tumaciti na nacin da su minimalne informacije o drustvu za
upravljanje, predvidene dodatkom A Priloga I. toj direktivi, koje prospekt mora sadrzavati na
temelju njezina Clanka 69. stavka 2. obuhvacene pojmom ,bitni elementi prospekta” u smislu
navedenog clanka 72. tako da ih valja azurirati.

Trece pitanje

Uzevsi u obzir odgovor dan na prvo i drugo pitanje, nije potrebno odgovoriti na trece pitanje.

Cetvrto pitanje

Svojim Cetvrtim pitanjem sud koji je uputio zahtjev u bitnome pita treba li ¢lanak 99.a tocku (r)
Direktive 2009/65 tumaciti na nacin da mu se protivi nacionalni propis na temelju kojega se
drustvu za upravljanje koje u roku propisanom tim nacionalnim propisom nije ispunilo obvezu
azuriranja prospekta, koja je predvidena ¢lancima 68. do 82. te direktive u pogledu nekoliko
UCITS-ova, moze izre¢i upravna kazna u odnosu na svaki od tih subjekata, iako se izmjena zbog
koje su ti prospekti trebali biti azurirani odnosila na jedan element o sastavu tijela drustva za
upravljanje.

U tom pogledu valja podsjetiti na to, kao prvo, da ¢lanak 99.a tocka (r) Direktive 2009/65 predvida
da drzave clanice osiguravaju da njihovi zakoni i drugi propisi kojima se ta direktiva prenosi
predvidaju sankcije, posebno kada drustvo za investicije ili, za svaki od zajednickih fondova kojima
upravlja, drustvo za upravljanje opetovano ne postuje obveze koje se odnose na informacije koje
treba pruziti ulagateljima odredene u skladu s nacionalnim odredbama kojima se prenose
clanci od 68. do 82. navedene direktive.

Tako iz teksta te odredbe, a osobito upotrebe izraza ,posebno”, proizlazi da su drzave clanice
duzne predvidjeti sankcije za postupanje opisano u clanku 99.a tocki (r) te direktive, pri cemu im
ta odredba ni na koji na¢in ne zabranjuje da sankcioniraju i druga postupanja.

Kao drugo, takvo tumacenje potvrdeno je kontekstom u kojem se nalazi ta odredba. Naime, valja
istaknuti da su, u skladu s ¢clankom 99. stavkom 1. prvim podstavkom Direktive 2009/65, u vezi s
njezinom uvodnom izjavom 69., drzave Clanice, ne dovodedi u pitanje njihovo pravo primjene
kaznenih sankcija, duzne, s jedne strane, utvrditi pravila o upravnim sankcijama i drugim
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upravnim mjerama koje se izricu za trgovacka drustva i osobe s obzirom na krsenja nacionalnih
odredaba kojima se navedena direktiva prenosi u unutarnji pravni poredak i, s druge strane,
utvrditi sve potrebne mjere kako bi osigurale njihovu provedbu.

Usto, iz ¢lanka 1. stavka 7. navedene direktive, u vezi s njezinom uvodnom izjavom 15., proizlazi
da drzave clanice mogu odrediti pravila koja su stroza od onih propisanih tom direktivom,
osobito kad je rije¢ o pravilima o izvje$¢ima i prospektima, pod uvjetom da ta stroza pravila imaju
opc¢u primjenu te da nisu u suprotnosti s tom direktivom.

Stoga, kao $to je istaknuo nezavisni odvjetnik u tocki 56. svojega misljenja, Direktiva 2009/65 u
cijelosti ne uskladuje prava drzava clanica tako da potonje mogu izabrati sankcije koje im se Cine
prikladne.

Iz toga proizlazi da drzave clanice mogu utvrditi sankcije za povrede zakonodavstva kojim se
Direktiva 2009/65 prenosi u unutarnji pravni poredak, a koje se sastoje od postupanja koja nisu
ona koja su predvidena osobito njezinim ¢lankom 99.a tockom (r), pri ¢emu te sankcije mogu isto
tako biti stroze od onih predvidenih Direktivom 2009/65.

Medutim, potrebno je pojasniti da iz ¢lanka 99. stavka 1. treceg podstavka Direktive 2009/65
proizlazi da upravne sankcije moraju biti u¢inkovite, proporcionalne i odvracajuce.

Doslovno tumacenje clanka 99.a tocke (r) Direktive 2009/65, kako proizlazi iz tocke 56. ove
presude, potvrdeno je i ciljevima koji se nastoje posti¢i tom direktivom, sadrzanima u njezinoj
uvodnoj izjavi 3., odnosno osobito osiguranjem ucinkovitije i ujednacenije zastite imatelja udjela i
stoga ukidanjem ogranicenja slobodnog kretanja udjela UCITS-a u Uniji.

Iz toga slijedi da nacionalni propis moze predvidjeti da se, u slucaju jednokratnog neispunjenja
obveza koje se odnose na informacije ulagatelja nalozenih na temelju nacionalnih odredbi kojima
se prenose ¢lanci 68. do 82. navedene direktive, drustvu za upravljanje mogu izre¢i upravne kazne
za svaki od investicijskih fondova kojima upravlja, pod uvjetom da te kazne budu ucinkovite,
odvracajuce i proporcionalne.

Slijedom toga, na Cetvrto pitanje valja odgovoriti tako da ¢lanak 99.a tocku (r) Direktive 2009/65
treba tumaciti na nacin da mu se ne protivi nacionalni propis, na temelju kojega se drustvu za
upravljanje koje u roku propisanom tim nacionalnim propisom nije ispunilo obvezu azuriranja
prospekta, koja je predvidena clancima 68. do 82. te direktive u pogledu nekoliko UCITS-ova,
moze izre¢i upravna kazna u odnosu na svaki od tih subjekata, iako se izmjena zbog koje su ti
prospekti trebali biti azurirani odnosila na jedan element o sastavu tijela drustva za upravljanje
pod uvjetom da upravna kazna bude ucinkovita, odvracajuca i proporcionalna.

Troskovi
Bududi da ovaj postupak ima znacaj prethodnog pitanja za stranke glavnog postupka pred sudom

koji je uputio zahtjev, na tom je sudu da odluci o troskovima postupka. Troskovi podnosenja
ocitovanja Sudu, koji nisu troskovi spomenutih stranaka, ne nadoknaduju se.
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Presuba op 20. 10. 2022. — PrepMeT C-473/20
INVEST FUND MANAGEMENT

Slijedom navedenog, Sud (prvo vijece) odlucuje:

1. Clanak 72. Direktive 2009/65/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 13. srpnja 2009. o
uskladivanju zakona i drugih propisa u odnosu na subjekte za zajednicka ulaganja u
prenosive vrijednosne papire, kako je izmijenjena Direktivom 2014/91/EU Europskog
parlamenta i Vijec¢a od 23. srpnja 2014.

treba tumaciti na nacin da su:

minimalne informacije o drustvu za upravljanje, predvidene dodatkom A Priloga I. toj
direktivi, koje prospekt mora sadrzavati na temelju njezina clanka 69. stavka 2.
obuhvacdene pojmom ,,bitni elementi prospekta” u smislu navedenog clanka 72. tako da
ih valja aZurirati.

2. Clanak 99.a to¢ku (r) Direktive 2009/65, kako je izmijenjena Direktivom 2014/91,
treba tumaciti na nacin da mu se:

ne protivi nacionalni propis, na temelju kojega se drustvu za upravljanje koje u roku
propisanom tim nacionalnim propisom nije ispunilo obvezu azuriranja prospekta, koja
je predvidena clancima 68. do 82. te direktive u pogledu nekoliko UCITS-ova, moze
izreci upravna kazna u odnosu na svaki od tih subjekata, iako se izmjena zbog koje su ti
prospekti trebali biti azurirani odnosila na jedan element o sastavu tijela drustva za
upravljanje pod uvjetom da upravna kazna bude wucinkovita, odvracajuca i
proporcionalna.

Potpisi
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