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GENERALINIO ADVOKATO
ANTHONY MICHAEL COLLINS ISVADA,
pateikta 2022 m. kovo 31 d.!

Byla C-473/20

INVEST FUND MANAGEMENT
pries
Komisia za finansov nadzor

(Sofiyski rayonen sad (Sofijos pirmosios instancijos teismas, Bulgarija) pateiktas prasymas priimti
prejudicinj sprendima)

»Prasymas priimti prejudicinj sprendima — Finansiniy priemoniy rinkos —
Direktyva 2009/65/EB dél jstatymu ir kity teisés akty, susijusiy su kolektyvinio investavimo j
perleidZziamus vertybinius popierius subjektais (KIPVPS), derinimo — 72 straipsnis —
Pagrindinés prospekto dalys, kurios turi bati nuolat atnaujinamos — 99a straipsnio r punktas —
Finansinés sankcijos”

I. Jvadas

1. Siuo prasymu priimti prejudicinj sprendima Teisingumo Teismo pragoma apsvarstyti viena i$
aspekty, kaip pagal Direktyva 2009/65/EB? derinamas investuotoju apsaugos uztikrinimas ir
kolektyvinio investavimo | perleidziamus vertybinius popierius subjekty (toliau — KIPVPS)
vienety laisvo judéjimo supaprastinimas Europos Sajungoje?. Be kita ko, prasoma isaiskinti, ar
investiciniy bendroviy ir valdymo jmoniy administracijos, valdymo ir prieziiros organy nariy
tapatybé yra pagrindiné prospekto dalis, kuri turi buati nuolat atnaujinama pagal
Direktyvos 2009/65 72 straipsnij.

2. Prasymas pateiktas susiklos¢ius toliau nurodytoms aplinkybéms. Invest Fund Management AD
valdo penkis investicinius fondus. Jos veikla regulivoja ir prizitri Komisia za finansov nadzor
(Finansy priezitros komisija, Bulgarija) (toliau — FPK). 2019 m. rugpjiacio 28 d. atitinkamame
nacionaliniame prekybos registre buvo padarytas jrasas apie tai, kad i Invest Fund Management
valdyba paskirti du nauji nevykdomieji nariai. FPK teigia, kad Invest Fund Management privaléjo
per 14 dieny atnaujinti kiekvieno i§ penkiy jos valdomy investiciniy fondy prospektus. Sis
terminas baigési 2019 m. rugséjo 11 d. Invest Fund Management prospektus atnaujino 2019 m.
spalio 17 d.

' Originalo kalba: angly.

2009 m. liepos 13 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2009/65/EB dél jstatymy ir kity teisés akty, susijusiy su kolektyvinio
investavimo i perleidZiamus vertybinius popierius subjektais (KIPVPS), derinimo (OL L 302, 2009, p. 32), i$ dalies pakeista 2014 m. liepos
23 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2014/91/ES (OL L 257, 2014, p. 186).

*  Direktyvos 2009/65 3 konstatuojamoji dalis.
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3. 2020 m. balandzio 15 d. FPK priémé penkis sprendimus dél padaryto administracinio
nusizengimo ir penkis sprendimus dél sankcijos skyrimo Invest Fund Management. Si uzgincijo
tuos sprendimus ir sankcijas Sofiyski rayonen sad (Sofijos pirmosios instancijos teismas,
Bulgarija), kuris nutaré savo iniciatyva pateikti Teisingumo Teismui keturis prejudicinius
klausimus dél atitinkamy Sajungos teisés nuostaty i$aiskinimo. Siuos klausimus galima suskirstyti
i dvi kategorijas. Trimis pirmaisiais klausimais siekiama issiaiskinti sgvokos ,pagrindinés
prospekto dalys” reiksme ir konkreciau — ar naujy nevykdomuyjy direktoriy paskyrimas j valdymo
imonés valdyba yra tokia pagrindiné dalis, taigi ta jmoné pagal Direktyvos 2009/65 72 straipsnj
privalo atnaujinti savo valdomuy fondy prospektus. Ketvirtasis klausimas susijes su FPK
igaliojimais skirti sankcijas uz $ios tariamos pareigos nevykdyma.

II. Teisinis pagrindas

A. Sgjungos teisé

4. Direktyvos 2009/65 3 konstatuojamojoje dalyje nurodyta, kad ja derinami nacionalinés teisés
aktai, reglamentuojantys kolektyvinio investavimo subjektus, siekiant suvienodinti konkurencijos
salygas tarp ty subjekty Sajungoje ir kartu uztikrinti veiksmingesne ir vienodesne ju investiciniy
vienety savininky apsauga. Toks suderinimas padeda pasalinti suvarzymus, taikomus laisvam
KIPVPS vienety judéjimui.

5. IX skyriuje ,]pareigojimai dél informacijos, kuria butina teikti investuotojams® nustatyti
reikalavimai informuoti privalomai atskleidziant trijy kategorijy informacija, butent prospekta ir
periodines ataskaitas (68—75 straipsniai), kita informacija (76—77 straipsniai) ir pagrindine
informacija investuotojams (78—82 straipsniai).

6. 68 straipsnyje nustatyta:

»1. Investiciné bendrové ir valdymo jmoné apie kiekvieng bendrajj investicinj fonda, kurj ji valdo,
skelbia sig informacija:

a) prospekta;
<>

7. 69 straipsnyje jtvirtinta:

»1. Prospekte pateikiama informacija, reikalinga investuotojams, kad jie galéty priimti
kompetentinga sprendima dél siilomos investicijos ir, svarbiausia, jvertinti susijusia rizika.

Prospekte aiskiai ir suprantamai paaiskinama apie fondo rizikos pobudj, nesvarbu, j kokia
priemone yra investuojama.

Prospekte, be kita ko, nurodoma:
a) issamis duomenys apie naujausia atlyginimy politikg, iskaitant aprasyma, kaip
apskaiciuojamas atlyginimas ir iSmokos, bet tuo neapsiribojant, asmeny, atsakingy uz

atlyginimo ir iSmoky skyrima, tapatybes, jskaitant atlyginimy komiteto sudétj, kai toks
komitetas yra, arba

2 ECLL:EU:C:2022:243



GENERALINIO ADVOKATO A. M. COLLINS 13VADA — Byra C-473/20
INVEST FUND MANAGEMENT

b) atlyginimy politikos santrauka ir pareiskimas, kad su i$samiais duomenimis apie naujausia
atlyginimy politika, jskaitant aprasyma, kaip apskaiciuojamas atlyginimas ir iSmokos, bet tuo
neapsiribojant, asmeny, atsakingy uz atlyginimo ir iSmokuy skyrima, tapatybes, jskaitant
atlyginimy komiteto sudétj, kai toks komitetas yra, galima susipazinti interneto svetainéje
(jskaitant nuoroda i ta svetaine) ir kad pateikus prasyma bus nemokamai pateikta spausdintiné
kopija.

2. Prospekte pateikiama bent informacija, numatyta I priedo A lenteléje, jeigu $i informacija dar
nepateikta fondo taisyklése ar steigimo dokumentuose, pridedamuose prie prospekto
vadovaujantis 71 straipsnio 1 dalimi.

“«

<.o.>

8. Direktyvos 2009/65 I priedo A lentelés 1.8 punkte nurodyti ,[valdymo jmoneés ir investicinés
bendrovés] administracijos, valdymo ir priezitiros organy nariy vardai bei pavardés ir pareigos
imonéje. Informacija apie ju pagrindine veikla uz jmonés riby, jeigu ta veikla yra svarbi tai jmonei
[(bendrovei)]“.

9. Direktyvos 2009/65 70 straipsnyje nustatyta:

»1. Prospekte nurodoma, j kurias turto kategorijas KIPVPS leidziama investuoti. Jame taip pat
nurodoma, ar leidziama sudaryti iSvestiniy finansiniy priemoniy sandorius, $iuo atveju jame
aiskiai nurodoma, ar tos operacijos gali buti atliekamos siekiant apsidrausti nuo rizikos, ar norint
pasiekti investicinius tikslus, bei pateikiami galimi iSvestiniy finansiniy priemoniy panaudojimo
rizikos valdyme rezultatai.

2. Jeigu KIPVPS daugiausiai investuoja j 50 straipsnyje apibréztas turto kategorijas, iSskyrus
perleidziamus vertybinius popierius ar pinigy rinkos priemones, arba kai KIPVPS atkartoja akcijy
ar skolos vertybiniy popieriy indeksus pagal 53 straipsnj, jo prospekte, o prireikus ir rinkodaros
pranesimuose, aiskiai iSdéstoma jo investiciné politika.

3. Jeigu yra tikétina, kad KIPVPS grynojo turto verté labai keisis dél portfelio sudéties arba

portfelio valdymo metody, kurie gali bati naudojami, jo prospekte, o prireikus ir rinkodaros
pranesimuose, ta tikimybé aiskiai nurodoma.

<>
10. 71 straipsnyje jtvirtinta:

»1. Fondo taisyklés ar investicinés bendrovés steigimo dokumentai sudaro prospekto
neatskiriama dalj ir prie jo pridedami.

«
<.0.>

11. 72 straipsnyje nustatyta:

»Pagrindinés prospekto dalys nuolat atnaujinamos.”
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12. Direktyvos 2009/65 99 straipsnio 1 dalyje jtvirtinta:

»Nedarant poveikio kompetentingy institucijy priezitaros jgaliojimams, nurodytiems
98 straipsnyje, ir valstybiy nariy teisei numatyti ir skirti baudziamasias sankcijas, valstybés narés
nustato taisykles dél administraciniy sankcijy ir kity administraciniy priemoniy, taikytiny
bendrovéms ir asmenims uz nacionaliniy nuostaty, kuriomis $i direktyva perkeliama j nacionaline
teise, pazeidimus, ir imasi visy priemoniy, batiny jy igyvendinimui uztikrinti.

Kai valstybés narés nusprendzia nenustatyti taisykliy dél administraciniy sankcijy uz pazeidimus,
kuriems taikoma nacionaliné baudziamoji teisé, jos pateikia Komisijai atitinkamas baudziamosios
teises nuostatas.

Administracinés sankcijos ir kitos administracinés priemonés turi biiti veiksmingos, proporcingos
ir atgrasancios.

“«

<en>
13. Direktyvos 2009/65 99a straipsnyje nustatyta:

»Valstybés narés uztikrina, kad ju jstatymuose ir kituose teisés aktuose, kuriais $i direktyva
perkeliama j nacionaline teisé [teise], buity numatytos sankcijos, visy pirma kai:

<.o>

r) investiciné bendrové ar kiekvieno jos valdomo bendrojo investicinio fondo atveju — valdymo
jmoné pakartotinai nesilaiko pareigy, susijusiy su investuotojams teiktina informacija,
nustatyty nacionalinémis nuostatomis, kuriomis perkeliami | nacionaling teise
68—82 straipsniai.

“«

<...>

B. Bulgarijos teisé

14. Zakon za deynostta na kolektivnite investitsionni shemi i na drugi predpriyatiya za kolektivno
investirane (Kolektyvinio investavimo subjekty ir kity kolektyvinio investavimo jmoniy veiklos
jstatymas, Oficialusis leidinys Nr. 77, 2011 m. spalio 4 d.; toliau — ZDKISDPKI) 1 straipsnyje
nurodyta, kad jstatymu reguliuojama, be kita ko, kolektyvinio investavimo subjekty ir valdymo
imoniuy veikla ir valstybés vykdoma $io jstatymo laikymosi kontrolé.

15. Jo 3 straipsnyje jtvirtinta:
»UZ asmeny <...>, kaip jie suprantami pagal 1 straipsnj, veiklos reguliavima ir priezitra yra
atsakinga Finansy priezitros komisija (toliau — Komisija), taip pat $ios Komisijos pirmininko

pavaduotojas, vadovaujantis skyriui ,Nadzor na investitsionnata deynost® (Investavimo veiklos
prieziaros skyrius) (toliau — pirmininko pavaduotojas).”
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16. ZDKISDPKI (i$ dalies pakeistas, Oficialusis leidinys Nr. 15/2018, galioja nuo 2018 m. vasario
16 d.) 56 straipsnio 1 dalyje nustatyta:

»Kaskart pasikeitus bet kuriai pagrindinése kolektyvinio investavimo subjekto prospekto dalyse
pateiktai informacijai, per 14 dieny nuo pakeitimo prospektas turi buti atnaujintas ir pateiktas
Komisijai.”

17. ZDKISDPKI 273 straipsnio (ankstesnis 204 straipsnis, Oficialusis leidinys Nr. 109/2013,
galioja nuo 2013 m. gruodzio 20 d.) 1 dalyje jtvirtinta:

1. ,Asmuo, pazeides arba leides pazeisti Sias nuostatas:

10) [naujas, Oficialusis leidinys Nr. 76/2016, galioja nuo 2016 m. rugséjo 30 d., ankstesnis
9 punktas, i§ dalies pakeistas ir papildytas, Oficialusis leidinys Nr. 102/2019]
<...> 56 straipsnio 1 dalj <...> — baudziamas nuo 4 000 iki 5 000 000 [levy (toliau — BGN)] bauda;

<eon>

5. 1 dalyje nurodytus pazeidimus padariusiems juridiniams asmenims arba atskiriems
prekiautojams skiriama tokio dydzio finansiné sankcija:

<...>

10) [naujas, Oficialusis leidinys Nr. 76/2016, galioja nuo 2016 m. rugséjo 30 d., ankstesnis
9 punktas, i§ dalies pakeistas, Oficialusis leidinys Nr. 102/2019] uz 1 dalies 10 punkte nurodytus
pazeidimus — nuo 10000 iki 5000000 BGN, o uz pakartotinj pazeidima — nuo 20000 iki
10 000 000 BGN.“

18. ZDKISDPKI papildomy nuostaty 1 punkte nustatyta, kad pagal §j jstatyma:

p<ee>

21. ,pakartotinis pazeidimas“ yra tuomet, kai per vienus metus padaromi trys ar daugiau
administraciniy nusizengimy, susijusiy su $iuo jstatymu arba atitinkamais jo taikyma

reglamentuojanciais teisés aktais.”

19. Papildomy nuostaty 2 punkte jtvirtinta, kad ZDKISDPKI | nacionaline teise perkeliami
Direktyvos 2009/65 reikalavimai.

III. Pagrindinéje byloje nagrinéjamas gincas ir prejudiciniai klausimai

20. Invest Fund Management yra Bulgarijos prekybos registre ir ne pelno juridiniy asmeny
registre jregistruota bendrové. Ji valdo penkis investicinius fondus: ,Invest Aktiv", ,Invest
Klassik®, ,,Global Opportunities®, ,Invest Konservativen Fond“ ir ,Invest Obligatsii“. Jos veikla
reguliuoja ir priziari FPK.

21. Per nuotolinj Invest Fund Management veiklos patikrinima FPK nustaté, kad 2019 m.

rugpjucio 28 d. atitinkamame prekybos registre buvo padarytas jrasas apie dviejy naujy
nevykdomuyjy nariy, kuriems nepavesta jokiy valdymo uzduociy, paskyrima i Invest Fund
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Management valdyba. FPK mané, kad Invest Fund Management turéjo atnaujinti kiekvieno i$ jos
valdomuy penkiy investiciniy fondy prospektus per jstatyme nustatyta 14 dieny terming, kuris
baigési 2019 m. rugséjo 11 d. Vis délto Invest Fund Management tai padaré tik 2019 m. spalio 17 d.

22. Dél sio neveikimo per nustatyta termina FPK priémé penkis atskirus sprendimus -
kiekviename i§ ju buvo konstatuota, kad dél kiekvieno i§ investiciniy fondy buvo padarytas
administracinis nusizengimas. Tuomet FPK pirmininko pavaduotojas priémé penkis atskirus
sprendimus dél sankcijy skyrimo ir kiekvienu i$ jy Invest Fund Management skyré 10 000 BGN
dydzio finansine sankcija pagal ZDKISDPKI 273 straipsnio 5 dalies 10 punkta, siejama su
273 straipsnio 1 dalies 10 punktu, uz tai, kad Invest Fund Management nesilaiké
ZDKISDPKI 56 straipsnio 1 dalyje nustatytos teisinés pareigos.

23. Invest Fund Management apskundé §iuos sprendimus ir jais paskirtas sankcijas Sofiyski
rayonen sad (Sofijos pirmosios instancijos teismas). Pagrindinéje byloje ginc¢ijamas 2020 m.
balandzio 15 d. sprendimas dél sankcijos skyrimo buvo priimtas dél to, kad Invest Fund
Management laiku neatnaujino investicinio fondo ,Invest Obligatsii“ prospekto.

24. Vykstant siam procesui, prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas, siekdamas
iSspresti nagrinéjama ginca, savo iniciatyva nutaré pagal SESV 267 straipsnio antra pastraipa
pateikti Teisingumo Teismui $iuos prejudicinius klausimus:

»1. Kokia reik§me Sajungos teisés aktu leidéjas sieké suteikti savokai ,pagrindinés [prospekto]
dalys®, vartojamai [Direktyvos 2009/65] 72 straipsnyje?

2. Ar [Direktyvos 2009/65] 69 straipsnio 2 dalies nuostata turi buti aiSkinama taip, kad direktyvos
72 straipsnyje vartojama savoka ,pagrindinés <...> dalys” visada apima bet kokj prospektuose
pateiktinos butinosios informacijos, numatytos I priedo A lenteléje, pakeitima, taigi jie turi
btti laiku atnaujinami?

3. Ar tuo atveju, jeigu j antrgjj klausima buity atsakyta neigiamai, turi bati preziumuojama, kad
[Direktyvos 2009/65] 72 straipsnyje vartojama sgvoka ,pagrindinés <...> dalys“ apima
informacija, susijusia su pasikeitusia tam tikros valdymo jmonés valdybos sudétimi, kai
atitinkami valdybos nariai néra vykdomieji nariai ir jiems nepavesta jokiy valdymo uzduociy?

4. Ar [Direktyvos 2009/65] 99a straipsnio r punkto nuostata turi bati aiSkinama taip, kad
nustatyti sankcija valdymo jmonei (dél kiekvieno jos valdomo investicinio fondo) leidziama tik
tuomet, kai ji pakartotinai nejvykdo pareigy, susijusiy su investuotojams teiktina informacija ir
nustatyty  nacionalinése = nuostatose, kuriomis | nacionaline teise  perkelti
[Direktyvos 2009/65/EB] 68—82 straipsniai?*

IV. Procesas Teisingumo Teisme

25. Invest Fund Management, FPK, Vokietijos, Italijos, Liuksemburgo ir Lenkijos vyriausybés bei
Europos Komisija pateiké rasytines pastabas.

26. Pagal Europos Sgjungos Teisingumo Teismo statuto 24 straipsnio 2 dalj Teisingumo Teismas

paprasé Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucijos (toliau — ESMA) rastu atsakyti j tam
tikrus klausimus ir dalyvauti teismo posédyje.
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27. Invest Fund Management, FPK, Liuksemburgo vyriausybé, Komisija ir ESMA pateiké pastabas
per ta teismo posédj, jvykusj 2022 m. sausio 26 d.

V. Teisinis vertinimas

A. Klausimai, susije su sqvokos ,,pagrindinés <...> dalys“ aiskinimu

28. Pirmuosius du klausimus prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas uzduoda
siekdamas i$siaiskinti, ar Direktyvos 2009/65 I priedo A lenteléje nurodyta informacija, kuri turi
buti jtraukta j prospekta, taip pat yra ,pagrindinés prospekto dalys®, kaip tai suprantama pagal
Sios direktyvos 72 straipsnj, taigi ji turi buti nuolat atnaujinama.

29. Negincijama, kad savoka ,pagrindinés prospekto dalys” néra apibrézta taikomuose Sajungos ir
nacionalinés teisés aktuose. Taip pat jdomu pazyméti, kad atsakydama j Teisingumo Teismo
pateiktus klausimus ESMA nurodé, kad jos niekas néra prases iSaiskinti, kaip taikyti arba
igyvendinti Sig savoka, ir ji to néra padariusi.

30. Teisingumo Teismas yra ne karta konstataves, kad i§ vienodo Sgjungos teisés taikymo ir
lygybés principo reikalavimy matyti, kad tam tikros Sajungos teisés nuostatos, kurioje tam, kad
baty nustatyta jos prasmé ir apimtis, néra aiSkios nuorodos j valstybiy nariy teise, formuluoté
visoje Sgjungoje paprastai turi bati aiSkinama autonomiskai ir vienodai, atsizvelgiant j nuostatos
konteksta ir atitinkamu teisés aktu siekiama tikslg*.

31. Siomis aplinkybémis Direktyvos 2009/65 72 straipsnyje vartojama savoka ,pagrindinés
prospekto dalys” visoje Sajungoje turi bati aiSkinama autonomiskai ir vienodai. Be to, §is pozitris
atitinka direktyvos tiksla, t. y. siekj suderinti nacionalinés teisés aktus, reglamentuojancius
kolektyvinio investavimo subjektus, siekiant suvienodinti konkurencijos salygas, kitaip tariant —
uztikrinti vienodas galimybes, ir kartu suteikti investuotojams veiksminga ir vienodesne apsauga®.

32. Pagal suformuota jurisprudencija aiskinant Sgjungos teisés nuostata (Siuo atveju —
Direktyvos 2009/65 72 straipsnyje vartojama savoka ,pagrindinés prospekto dalys®) reikia
atsizvelgti ne tik j jos teksta, bet ir j konteksta ir teisés akto, kuriame ji jtvirtinta, tikslus®.

33. Zodzio ,pagrindinés® reik§mé gali bati apibidinama jvairiai: ,esminés, ,bitinos“ arba
sreikalingos®. ,Dalis“ — tai ,komponentas” arba ,démuo“. Savoka ,pagrindinés <...> dalys”
vartojama Direktyvos 2009/65 IX skyriaus skirsnyje ,Prospekto ir periodiniy ataskaity
skelbimas®. Ji vartojama i$ karto po nuostaty su informacija, kuri turi bati pateikta prospekte’.
Man atrodo, kad, jeigu teisés aktuy leidéjas reikalauja jtraukti tam tikra informacija i prospekta, $i
informacija savaime yra batinas arba reikalingas to dokumento komponentas. Taigi aiS$kinimas,
kad tokia informacija yra ,pagrindiné prospekto dalis“, kuri pagal Direktyvos2009/65 72 straipsnj
turi baiti nuolat atnaujinama, atitinka pazodine $ios savokos reiksme.

* 2014 m. rugséjo 11 d. Sprendimas Gruslin (C-88/13, EU:C:2014:2205, 32 punktas ir jame nurodyta jurisprudencija).
5 Direktyvos 2009/65 3 konstatuojamoji dalis.

¢ 2019 m. vasario 28 d. Sprendimas Meyn (C-9/18, EU:C:2019:148, 26 punktas ir jame nurodyta jurisprudencija).

7 Direktyvos 2009/65 69 straipsnio 1 ir 2 dalys, 70 straipsnio 1 ir 3 dalis ir 71 straipsnis.
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34. Tai ypac aisku i$ Direktyvos 2009/65 69 straipsnio 2 dalies, kurioje patikslinta, kad ,,prospekte
pateikiama bent informacija, numatyta I priedo A lenteléje <...>“ Jrasyti Zodziai ,pateikiama bent”
rodo, kad toje lenteléje nurodyta informacija yra reikalinga ir svarbi prospekto dalis, taigi teisés
akty leidéjas ja laiké jo pagrindine dalimi, kuri, kai pasikeicia, turi buti atnaujinta.

35. Kaip aiskina ESMA, i$ Direktyvos 2009/65 69 straipsnio 1 dalies teksto matyti, kad j prospekta
jtraukiama informacija, ,reikalinga“ tam, kad investuotojai galéty priimti kompetentingus
(informacija pagristus) sprendimus. Kadangi tos direktyvos 69 straipsnio 2 dalyje nurodyta jos
I priedo A lenteléje numatyta informacija sudaro butiniausia privaloma prospekto turinj, logiska
sia=  informacija  vertinti kaip »reikalinga®, kaip tai suprantama  pagal
Direktyvos 2009/65 69 straipsnio 1 dalj. Kadangi KIPVPS prospektai atitinka Direktyva 2009/65
tik tuo atveju, jeigu juose nurodyta bent visa jos I priedo A lenteléje numatyta informacija, savoka
»pagrindinés prospekto dalys” pagal tos direktyvos 72 straipsnj suprantama taip, kad ji apima bent
visa ta informacija.

36. Toki pazodinj ir kontekstinj Direktyvos 2009/65 72 straipsnio ai$kinima patvirtina ir
teleologinis jo aiskinimas. Pagal 69 straipsnio 1 dalies pirma pastraipa prospekto tikslas — suteikti
investuotojams galimybe priimti kompetentinga sprendima dél jiems sialomos investicijos ir
jvertinti susijusia rizika. Direktyvos 2009/65 69 straipsnio 2 dalyje, siejamoje su jos I priedo
A lentelés 1.8 punktu, nustatyta, kad prospekte turi buti nurodyti administracijos, valdymo ir
priezitiros organy nariy vardai bei pavardés ir pareigos jmonéje, taip pat informacija apie jy
pagrindine veikla uz jmonés riby, jeigu ta veikla yra svarbi tai jmonei®. Negincijama, kad
nevykdomieji direktoriai yra jmonés ,administracijos, valdymo ir prieziiros organuy nariai“. Per
posédj FPK, ESMA ir Komisija pazyméjo, kad, nors nevykdomieji direktoriai néra atsakingi uz
kasdieninius valdymo sprendimus, jie dalyvauja priimant valdybos sprendimus, susijusius su
investicijomis. Investavimas — tai pasirinkimai. Siy pasirinkimy kokybé labai priklauso nuo uz
juos atsakingy asmenuy kvalifikacijos ir saziningumo. Taigi sprendimus priimanciy asmeny
tapatybé gali bati svarbi potencialiems investuotojams. Be to, laiku nustate asmenis, kurie priima
sprendimus dél 1ésy investavimo, investuotojai gali patikrinti, be kita ko, galimus interesy
konfliktus. Jeigu Si prospekte pateikta informacija néra nuolat atnaujinama, sumazéja
investuotojy galimybés priimti kompetentinga sprendima dél jiems sitlomy investicijy.

37. Rasytinése pastabose Vokietijos vyriausybé, kurios pozitarj per posédj palaiké Invest Fund
Management ir Liuksemburgo vyriausybé, teigé, kad pagrindinés prospekto dalys, kurios turi biti
nuolat atnaujinamos, yra tik tos dalys, kurios turi bati jtrauktos i pagrindinés informacijos
investuotojams dokumentg, kaip reikalaujama pagal Direktyvos 2009/65 IX skyriaus 3 skirsnj.

38. Direktyvos 2009/65 78 straipsnio 1 dalyje nustatyta, kad valstybés narés turi reikalauti, kad
investiciné bendrové ir valdymo jimoné apie kiekviena bendragjj investicinj fonda, kurj ji valdo,
parengty trumpa dokumenty, kuriame buty pateikta pagrindiné informacija investuotojams,
vadinama ,pagrindine informacija investuotojams”. Jos 78 straipsnio 2 dalyje jtvirtinta, kad
»pagrindiné informacija investuotojams® turi apimti tinkama informacija apie pagrindines
atitinkamo KIPVPS ypatybes, kad investuotojai pagristai galéty suvokti jiems siilomo investicinio
produkto pobudj bei susijusia rizika ir taip priimti informacija pagrjstus investicinius sprendimus.
Pagal tos direktyvos 78 straipsnio 3 dalj ,pagrindinéje informacijoje investuotojams® turi buti
nurodyta KIPVPS tapatybé; trumpas investiciniy tiksly ir investicinés politikos aprasas;

 Pazymeétina, kad Direktyvos 2009/65 I priedo A lentelés 1.8 punkte vykdomieji ir nevykdomieji direktoriai nei$skiriami.
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ankstesnés veiklos rezultaty aprasas arba prireikus veiklos planai; i$laidos ir susije mokesciai; ir
investicijy rizikos ir atlygio jvertinimas, jskaitant atitinkamas gaires ir jspéjimus dél rizikos,
susijusios su investicijomis j tam tikra KIPVPS.

39. Vokietijos vyriausybé atkreipia démesj j tai, kad Direktyvos 2009/65 78 straipsnio 3 dalies
versijose angly ir prancizy kalbomis nurodyti ,the essential elements” ir ,les éléments
essentiels”, apie kuriuos turi buati pateikta informacija. Ji mano, kad ,pagrindinés prospekto
dalys®, kurios turi biti nuolat atnaujinamos pagal jos 72 straipsnj, yra ,esminiai <...> KIPVPS
aspektai“, apie kuriuos turi buti pateikta pagrindiné informacija investuotojams pagal
78 straipsnio 3 dalies a—e punktus. Direktyvos 2009/65 69 straipsnio 1 dalyje nustatyta, kad
prospekte turi bati pateikta informacija, reikalinga investuotojams, kad jie galéty priimti
kompetentinga sprendima dél jiems siilomos investicijos, ir, svarbiausia, jvertinti susijusia rizika.
Prospektas, kuriame pateikiama tokia naujausia pagrindiné informacija investuotojams, leidzia
jiems priimti kompetentinga sprendima.

40. Vokietijos vyriausybé tvirtina, kad toks aiskinimas padeda jgyvendinti Direktyvos 2009/65
tikslus ir uzdavinius, nes tiek pagrindinés informacijos investuotojams dokumento, kuris turi
atitikti atitinkamas prospekto dalis, tiek paties prospekto tikslas yra suteikti investuotojams
galimybe suprasti su investicija susijusia rizika ir priimti dél jos kompetentinga sprendima.

41. Atsakydamas | tai, pirmiausia pazymeéciau, kad Direktyvos 2009/65 78 straipsnis yra jos
IX skyriaus 3 skirsnyje ,Pagrindiné informacija investuotojams“, o 72 straipsnis yra
IX skyriaus 1 skirsnyje ,Prospekto ir periodiniy ataskaity skelbimas“. Tai, kad $iose nuostatose
néra kryzminiy nuorody ir jose nevartojamas tas pat aiSkiai apibréztas terminas, ko gero,
paneigia lingvistinj aiskinima, kurj palaiko Vokietijos vyriausybé. Be to, neatrodo, kad kitos
Direktyvos 2009/65 kalbinés versijos patvirtina tokj nagrinéjamy nuostaty aiskinima®.

42. Antra, galbut dar svarbiau yra tai, kad prospekte siekiama pateikti kur kas daugiau
informacijos nei pagrindinés informacijos investuotojams dokumente. Nors $iy dokumenty
tikslai gali sutapti, kiek tai susije su galimybés suprasti investavimo rizikg ir priimti dél jo
kompetentinga sprendima suteikimu investuotojams, S$iuose dviejuose dokumentuose
pateikiamos informacijos apimtis skiriasi. Kaip per posédj paaiskino FPK, Komisija ir ESMA,
pagrindinés informacijos investuotojams dokumentas yra numatytas kaip labai trumpas
standartinio turinio dokumentas, kuriuo siekiama, kad visy pirma mazmeniniams investuotojams
baty lengviau palyginti skirtingus investicijy pasialymus. Prospektas yra gerokai ilgesnis ir jame
pateikiama daugiau informacijos, dél to jis gali bati naudingesnis visy pirma instituciniams
investuotojams. Siuo pozidiriu néra jokios priezasties nesutikti su tuo, kad pareiga atnaujinti
prospekte pateikta informacija turéty buti platesné, nei taikoma, kalbant apie pagrindinés
informacijos investuotojams dokumenta. Dvieju skirtingy informacijos teikimo potencialiems
investuotojams sistemy nustatymas Direktyvoje 2009/65 taip pat néra nesuderinamas su jos
tikslais.

43. Taigi dél siy priezasCiy nesu jsitikines, kad Vokietijos vyriausybés sitilomas poziaris j
nagrinéjamy Direktyvos 2009/65 nuostaty aiskinima yra teisingas.

°  Zr., pavyzdziui, Direktyvos 2009/65 versijas nyderlandy ir vokieciy kalbomis. Versijos nyderlandy kalba 72 straipsnyje kalbama apie ,de
essentiéle informatie in het prospectus®, o 78 straipsnio 3 dalyje — apie ,de volgende essentiéle elementen van de icbe” (i$skirta mano).
Versijos vokieciy k. 72 straipsnyje kalbama apie ,die Angaben von wesentlicher Bedeutung im Prospekt, o 78 straipsnio 3 dalyje — apie
»~Angaben zu folgenden wesentlichen Elementen des betreffenden OGAW* (isskirta mano).
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44. Invest Fund Management teigia: kadangi naujy nevykdomuyju direktoriy paskyrima j valdyba
turi patvirtinti FPK ir jis turi buti jregistruotas atitinkamame nacionaliniame prekybos registre, i
informacija yra viesa nuo tokio jos jregistravimo dienos. Kadangi esami ir potencialas
investuotojai  gali  susipazinti su nacionalinio  prekybos registro = duomenimis,
Direktyvos 2009/65 72 straipsnj galima pagrijstai aiskinti taip, kad jame nenustatyta reikalavimo
atnayjinti $ig informacija prospekte.

45. Jeigu teisés akty leidéjas buty siekes, kad investuotojai, norédami nustatyti atitinkamuy
administracijos, valdymo ir prieziiros organy narius, remtysi vie$ai prieinama nacionalinio
prekybos registro informacija, buty sunku suprasti, kodél Direktyvos 2009/65 I priedo A lenteléje
$i informacija nurodyta kaip privaloma pateikti prospekte butiniausia informacija. I$ $ios pastabos
isplaukia, kad, teisés akty leidéjo nuomone, nepakanka pateikti tokig atnaujinta informacija
nacionaliniuose prekybos registruose. Be to, gali kilti klausimas, kodél investuotojai turéty
tikrinti nacionalinius prekybos registrus, kad jsitikinty, ar prospekte pateikta informacija yra
atnaujinta.

46. Man taip pat atrodo svarbu tai, kad pati Invest Fund Management laikési nuomonés, jog
prospektuose pateikta informacija reikéjo atnaujinti po to, kai buvo paskirti nauji nevykdomieji
direktoriai. Prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikusio teismo nagrinéjamoje byloje
ginc¢ijama sankcija buvo skirta dél to, kad Invest Fund Management atnaujino prospektus, kai
pakeitimas buvo jregistruotas atitinkamame prekybos registre, bet pasibaigus taikomam
terminui, o ne dél to, kad ji apskritai jy neatnaujino.

47. Liuksemburgo vyriausybés nuomone, nesant Direktyvos 2009/65 72 straipsnyje vartojamos
savokos ,pagrindinés prospekto dalys“ tikslios apibrézties, jos turinj turi nustatyti valstybiy nariy
kompetentingos institucijos. Tai darydamos S$ios institucijos turi apsvarstyti, ar atnaujinti
prospekta reikalaujama dél to, kad jame atsispindéty reiksmingi pokyciai, galintys turéti jtakos
investuotojy interesams. Tai jvertinti reikia kiekvienu konkreciu atveju ir laikantis proporcingumo
principo, siekiant suderinti investuotojy ir valdymo jmoniy interesus, atsizvelgiant j direktyvos
tikslus.

48. Direktyvoje 2009/65 néra jokiy pozymiy, kad teisés akty leidéjas ketino palikti apibrézti jos
72 straipsnyje vartojama savoka ,pagrindinés prospekto dalys® valstybéms naréms arba juy
kompetentingy institucijy nuozitrai. Kaip paaiSkinta Sios iSvados 30 punkte, tokiomis
aplinkybémis Sie Zodziai pagal Sajungos teise turi buti aiskinami autonomiskai ir vienodai.

49. Invest Fund Management ir Liuksemburgo vyriausybé teigia, kad tam tikri j prospekta
jtrauktos informacijos pakeitimai gali buti tokie nedideli arba nereik§mingi, kad gali nedominti
investuotojy, ir tokiu atveju Direktyvos 2009/65 72 straipsnyje nereikalaujama, kad prospektas
baty nuolat atnaujinamas. Siomis aplinkybémis ZDKISDPKI 56 straipsnio 1 dalyje nustatyta, kad,
»pasikeitus bet kuriai“ pagrindinése kolektyvinio investavimo subjekto prospekto dalyse pateiktai
informacijai, prospektas turi buti atnaujintas. Tai gali reiksti Bulgarijos jstatymuy leidéjo ketinima
nustatyti grieztesnes taisykles, nei nustatytos Direktyvoje 2009/65, kiek tai susij¢ su prospekto
turinio atnaujinimu — tai leidziama pagal $ia direktyva'. Bet kuriuo atveju, atsizvelgdamas j $ios
iSvados 36 punkte pateiktas savo pastabas, manau, kad Sioje byloje nagrinéjamas pakeitimas
negali buti apibudintas kaip nereik§mingas arba de minimis.

1 Direktyvos 2009/65 15 konstatuojamojoje dalyje numatyta: ,Buveinés valstybé naré paprastai turéty turéti galimybe nustatyti grieztesnes
taisykles, negu nustatytosios $ioje direktyvoje, ypa¢ dél leidimy iSdavimo salygy, rizika ribojanciy reikalavimy, atskaitomybés ir dél
vertybiniy popieriy prospekto®.
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50. Lenkijos vyriausybé pazymi, kad jprasta Zodzio ,pagrindinés” reikSmé ir
Direktyvos 2009/65 72 straipsnio teleologinis aiSkinimas patvirtina iSvada, jog pagrindinés
prospekto dalys apibudintos Sios direktyvos 69 straipsnio 1 dalies antroje pastraipoje, t. y. jose
»aiskiai ir suprantamai paaiskinama apie fondo rizikos pobudj“. Alternatyvus ai$kinimas, kad
pagrindinés prospekto dalys yra nurodytos sios direktyvos 69 straipsnio 2 dalyje, atmestinas, nes
pagal jj valdymo jmonéms ir investicinéms bendrovéms biity nustatytos pernelyg apsunkinancios
pareigos, kurios i§ esmés nepagerinty investuotojy apsaugos. Lenkijos vyriausybé, remdamasi
pagrindinés bylos aplinkybémis, nurodo informacijos, kuri turi buti pateikta prospekte, bet néra
spagrindiné  <...>  dalis, ir kuri turi bati nuolat  atnaujinama  pagal
Direktyvos 2009/65 72 straipsnj, pavyzdj. Vis délto ji sutinka su tuo, kad valstybés narés gali
nustatyti grieztesnius su tuo susijusius reikalavimus.

51. Poziiris, kurj palaiko Lenkijos vyriausybé, manes neijtikina dél dviejy priezasciy. Pirma, kaip
paaiskinta Sios i$vados 33-35 punktuose, jprasta savokos ,pagrindinés“ reikSme atitinka
aiSkinimas, kad ji apima ,bent informacija, numatyta I priedo A lenteléje”, nes pagal
Direktyvos 2009/65 69 straipsnio 2 dalj tai yra batiniausios informacijos reikalavimas. Taigi,
nesant prieSingy duomeny, galima daryti pagrjsta iSvada, kad $i informacija yra ,pagrindiné“, kiek
tai susije su prospektu — $iai informacijai pasikeitus, jis turi buti atnaujintas. Antra, nei Lenkijos
vyriausybé, nei juo labiau kuri nors i$ $aliy, pateikusiy Teisingumo Teismui pastabas apie tai, kad
toks aiskinimas buaty pernelyg apsunkinantis, nepagrindé Siy teiginiy, visy pirma remdamosi
numatomomis prospekto atnaujinimo sagnaudomis. Nesant tokiy jrodymy, sunku suprasti, kodél
Sioje byloje nagrinéjamomis aplinkybémis neturéty bati teikiama pirmenybé neabejotinam
investuotojy interesui turéti galimybe gauti teisinga ir naujausia informacija.

52. Taigi, mano nuomone, j prospekta jtraukta Direktyvos 2009/65 I priedo A lenteléje nurodyta
informacija taip pat yra ,pagrindiné prospekto dalis, kaip tai suprantama pagal tos direktyvos
72 straipsnj, todél ji turi buti nuolat atnaujinama. Atsizvelgiant j §j pasitlyta atsakyma, atrodo,
kad Teisingumo Teismui nereikia atsakyti j trecigjj klausima. Todél nesitlau jo nagrinéti.

B. Klausimas dél sankcijy uz reikalavimy nesilaikymag

53. Ketvirtasis klausimas susijes su FPK jgaliojimy apimtimi skirti sankcijas uz pareigos atnaujinti
prospekta nesilaikyma. Kaip paaiskinta Sios i$vados 22 punkte, dél to, kad Invest Fund
Management neatnaujino kiekvieno i$ penkiy jos valdomuy fondy prospekty, buvo priimti penki
atskiri sprendimai dél sankcijy skyrimo. Pra§yma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas
klausia, ar pagal Direktyvos 2009/65 99 straipsnio r punkta FPK galéjo skirti $ias sankcijas .

54. Invest Fund Management mano, kad FPK pozitris nesuderinamas su Direktyvos 2009/65
nuostatomis. Jos nuomone, penkiy jos valdomy fondy prospekty neatnaujinimas yra vienas
reikalavimy nesilaikymo atvejis, nes susijes su tomis paciomis aplinkybémis, t. y. naujy
nevykdomyjy  direktoriy  paskyrimu | jos valdyba. FPK poziaris priestarauja
Direktyvos 2009/65 99a straipsnio r punktui, pagal kurj, kaip teigiama, sankcijos gali buti
skiriamos tik uz pakartotinj jos 68—82 straipsniy nesilaikyma. Be to, FPK taikoma praktika, kai
sankcijos skiriamos uz reikalavimy nesilaikyma dél kiekvieno i$ Invest Fund Management valdomuy
fondy, taip pat yra neproporcinga, nes ji nesuderinama su Direktyvos 2009/65 99a straipsnio
r punktu.

" Nutartyje dél prasymo priimti prejudicinj sprendima nurodyta, kad Bulgarijoje taikomuose teisés aktuose uz kiekvieng valdymo jmonés
pareigos atnaujinti pagrindines [prospekto] dalis nejvykdyma numatyta atskira sankcija.
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55. Manes nejtikina Invest Fund Management argumentas, kad prasyma priimti prejudicinj
sprendimg  pateikes  teismas  nagrinéja  viena  reikalavimy  nesilaikymo  atveji.
Direktyvos 2009/65 68 straipsnyje valdymo jmonéms nustatyta pareiga skelbti prospekta ,apie
kiekviena bendrgjj investicinj fonda, kurj ji valdo“. Kiekvieno i§ S$iy fondy prospekty
neatnaujinimas reiskia, kad $ios direktyvos 72 straipsnyje nustatyta pareiga nuolat atnaujinti
prospekta nebuvo jvykdyta dél kiekvieno i$ Siy fondy, nepaisant dél to pateikty paaiskinimy.
Atsizvelgiant j tai, nustatyti penki reikalavimy nesilaikymo atvejai, i§ kuriy kiekvienas susijes su
skirtingu fondu, taigi dél kiekvieno valdomo fondo nustatyta po viena reikalavimy nesilaikymo
atveji.

56. Atitinkamose Teisingumo Teismui pateiktose pastabose FPK, Lenkijos vyriausybé ir Komisija
iSnagrinéjo ketvirtaji klausima. Visos jos, mano nuomone, teisingai pazymi, kad Direktyva 2009/65
nesiekiama visiSkai suderinti valstybiy nariy jstatymy. Kaip nurodyta Sios direktyvos
15 konstatuojamojoje dalyje, paprastai valstybés narés turéty turéti galimybe nustatyti grieztesnes
taisykles, negu nustatytosios joje, ypa¢ dél leidimy iSdavimo salygy, rizika ribojanciy reikalavimuy,
atskaitomybés ir prospekto turinio. Sios direktyvos 99a straipsnyje aiskiai nurodyti valstybiy nariy
jstatymai ir kiti teisés aktai. IS $io straipsnio jvadinio sakinio taip pat aiSkiai matyti, kad
Direktyvoje 2009/65 néra pateikta iSsamaus reikalavimy neatitinkancio elgesio, uz kurj turi bati
numatytos sankcijos, saraso; atvirksciai, jame nurodytas reikalavimy neatitinkantis elgesys, uz kurj
»visy pirma“ turi buti numatytos sankcijos. Pagal Teisingumo Teismo suformuota jurisprudencija,
nesant suderinty Sgjungos teisés akty dél sankcijy, taikomuy nesilaikant pagal Siuos teisés aktus
numatyty salygy, valstybés narés gali pasirinkti, kaip jos mano, tinkamas sankcijas '

57. Darytina iSvada, kad pagal Direktyva 2009/65 valstybéms naréms leidziama priimti
igyvendinimo teisés aktus, kuriuose uz jos 72 straipsnio nesilaikyma visais atvejais numatytos
grieztesnés sankcijos, nei numatytosios jos 99a straipsnio r punkte, su salyga, kad tokios sankcijos
néra neproporcingos®. Manes nejtikina lakoniskas Invest Fund Management pareiskimas, kad
taikant pozitrj, kurio FPK laikosi prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikusio teismo
nagrinéjamoje byloje, biity skiriamos neproporcingai didelés sankcijos. Atvirksciai, Invest Fund
Management yra jsipareigojusi esamiems ir potencialiems kiekvieno i§ jos valdomuy fondy
investuotojams uztikrinti, kad pagrindinés atitinkamo prospekto dalys baty nuolat atnaujinamos.
Taigi sankcijos skyrimas uz kiekvieno prospekto neatnaujinima néra per se neproporcingas.

VI. Isvada

58. Taigi sitlau Teisingumo Teismui taip atsakyti j Sofiyski rayonen sad (Sofijos pirmosios
instancijos teismas, Bulgarija) pateiktus prejudicinius klausimus:

1. 2009 m. liepos 13 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos 2009/65/EB dél jstatymy ir kity
teisés akty, susijusiy su kolektyvinio investavimo j perleidziamus vertybinius popierius
subjektais (KIPVPS), derinimo, i$ dalies pakeisto Direktyva 2014/91/ES, I priedo A lenteléje
nurodyta informacija, jtraukta j prospekta, yra ,pagrindinés prospekto dalys“, kaip tai
suprantama pagal tos direktyvos 72 straipsnj, taigi ji turi bati nuolat atnaujinama.

2 7r., pavyzdziui, 2017 m. kovo 22 d. Sprendima euro-Team ir Spirdl-Gép (C-497/15 ir C-498/15, EU:C:2017:229, 39 ir 40 punktai ir juose
nurodyta jurisprudencija).
2 Direktyvos 2009/65 99c straipsnis ir $ios i$vados 56 punkte nurodyta jurisprudencija.
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2. Direktyvos 2009/65/ES 99a straipsnio r punkta reikia aiskinti taip, kad nacionaliniuose
igyvendinimo teisés aktuose gali buti nustatyta, jog valdymo jmonei skiriama sankcija uz
kiekviena jos valdoma investicinj fonda, kai nustatomas vienas pareigy informuoti
investuotojus pagal nacionalinés teisés nuostatas, kuriomis j nacionaline teis¢ perkelti
Direktyvos 2009/65/ES 68—82 straipsniai, nesilaikymo atvejis.
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