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TEISINGUMO TEISMO (pirmoji kolegija) SPSRENDIMAS

2022 m. spalio 20 d.*

»Prasymas priimti prejudicinj sprendima — Teisés akty derinimas — Direktyva 2009/65/EB —
Kolektyvinio investavimo j perleidziamus vertybinius popierius subjektai (KIPVPS) —
KIPVPS valdymo jmonés — [pareigojimai dél informacijos pateikimo investuotojams —

72 straipsniai — Pareiga atnaujinti ,pagrindines prospekto dalis“ — Apimtis —

69 straipsnio 2 dalis — I priedo A lenteléje paminéta informacija — Valdymo jmonés organo
sudétis — 99a straipsnio r punktas — Perkélimas j valstybiy nariy teisés sistema —
Nacionalinés teisés aktai, kuriais iSpleciama situacija, kai su prospekto atnaujinimu susijes
pazeidimas gali biiti konstatuotas ir uz jj baudziama®“

Byloje C-473/20
dél Sofiyski Rayonen sad (Sofijos apylinkés teismas, Bulgarija) 2020 m. rugséjo 17 d. nutartimi,
kurig Teisingumo Teismas gavo 2020 m. rugséjo 30 d., pagal SESV 267 straipsnj pateikto
prasymo priimti prejudicinj sprendima byloje
»Invest Fund Management“ AD
pries
Komisiya za finansov nadzor

TEISINGUMO TEISMAS (pirmoji kolegija),
kurj sudaro kolegijos pirmininkas A. Arabadjiev, pirmosios kolegijos teiséjo pareigas einantis
Teisingumo Teismo pirmininko pavaduotojas L. Bay Larsen, teiséjai P. G. Xuereb, A. Kumin ir
I. Ziemele (praneséja),
generalinis advokatas A. M. Collins,
posédzio sekretoré M. Siekierzynska, administratoré,
atsizvelges i rasytine proceso dalj ir jvykus 2022 m. sausio 26 d. posédziui,

iSnagrinéjes pastabas, pateiktas:

— ,Invest Fund Management® AD, atstovaujamos advokati 1. Antov, S. Dobrev, 1. Georgiev,
B. Karadzhov, M. Mitkova, T. Nacheva, S. Nedev, B. Teknedzhiev ir V. Tokusheyv,

* Proceso kalba: bulgary.
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— Komisia za finansov nadzor, atstovaujamos B. Gercheva, A. Giorchev, L. Valchovska ir
M. Vasileva,

— Vokietijos vyriausybés, atstovaujamos J. Moller ir S. Heimerl,

— Italijos vyriausybés, atstovaujamos G. Palmieri, padedama avvocato dello Stato F. Meloncelli,

— Liuksemburgo vyriausybés, atstovaujamos A. Germeaux ir T. Uri,

— Lenkijos vyriausybés, atstovaujamos B. Majczyna,

— Europos Komisijos, atstovaujamos C. Auvret, C. Georgieva, J. Rius Riu ir H. Tserepa-Lacombe,

— Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucijos (ESMA), atstovaujamos F. Barzanti, G. Filippa
ir R. Vasileva Hoff,

susipazines su 2022 m. kovo 31 d. posédyje pateikta generalinio advokato i$vada,

priima §j

Sprendima

Prasymas priimti prejudicinj sprendima pateiktas dél 2009 m. liepos 13 d. Europos Parlamento ir
Tarybos direktyvos 2009/65/EB dél jstatymuy ir kity teisés akty, susijusiy su kolektyvinio
investavimo | perleidziamus vertybinius popierius subjektais (KIPVPS), derinimo
(OL L 302, 2009, p. 32), i$ dalies pakeistos 2014 m. liepos 23 d. Europos Parlamento ir Tarybos
direktyva 2014/91/ES (OL L 257, 2014, p. 186) (toliau — Direktyva 2009/65), 69 straipsnio
2 dalies, 72 straipsnio ir 99a straipsnio r punkto isaiskinimo.

Sis prasymas pateiktas nagrinéjant Invest Fund Management AD (toliau — IEM) ir Komisia za
finansov nadzor (Finansy prieziaros komisija, Bulgarija, toliau — CSF) gin¢a dél IFM skirtos
piniginés baudos pazeidus pareiga atnaujinti prospekta, susijusj su kolektyvinio investavimo j
perleidziamus vertybinius popierius subjektu (KIPVPS), kurio valdyma ji uztikrina.

Teisinis pagrindas

Sajungos teisé
Direktyvos 2009/65 3, 4, 15, 58, 59, 61 ir 69 konstatuojamosiose dalyse nurodyta:

»(3) Nacionalinés teisés aktai, reglamentuojantys kolektyvinio investavimo subjektus, turéty bati
suderinti, siekiant Bendrijos lygiu suvienodinti konkurencijos salygas tarp ty subjekty ir
kartu uztikrinti veiksmingesne ir vienodesne ju investiciniy vienety savininky apsauga.
Toks suderinimas padeda pasalinti suvarzymus, taikomus laisvam KIPVPS vienety
judéjimui Bendrijoje.
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(4) Atsizvelgiant | tuos tikslus, pageidautina numatyti bendrasias pagrindines valstybése narése
isteigty KIPVPS leidimy iSdavimo, prieziaros, struktiros ir veiklos bei informacijos, kuria
jie turi skelbti, taisykles.

(15) 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.

(58) Valstybés narés turéty aiskiai atskirti rinkodaros praneSimus nuo privalomai
investuotojams atskleidziamos informacijos, kaip numatyta $ioje direktyvoje. Privalomai
investuotojams atskleidziama informacija yra pagrindiné informacija investuotojams,
prospektas ir metiné bei pusmetiné ataskaitos.

(59) Pagrindiné informacija investuotojams turéty buti nemokamai, i§ anksto prie$ pradedant
KIPVPS pasirasyma pateikta investuotojams kaip specialus dokumentas, kad jie galéty
lengviau priimti pagristus sprendimus dél investicijy. Sioje pagrindinéje informacijoje
investuotojams turéty buti tik esminiai elementai, padedantys priimti $iuos sprendimus.
Pagrindinés informacijos investuotojams pobudis turéty bati iki galo suderintas siekiant
uztikrinti pakankama investuotojy apsauga ir palyginamuma. Pagrindiné informacija
investuotojams turéty buti trumpa. Tinkamiausias budas uztikrinti mazmeniniams
investuotojams reikalinga informacijos aiskuma ir paprastuma ir sudaryti salygas
sékmingai palyginti visus duomenis, ypac¢ su investiciniu sprendimu susijusias islaidas ir
rizikos pobudj, — informacija nustatyta tvarka pateikti viename ribotos apimties
dokumente.

(61) Pagrindine informacija investuotojams turéty parengti visi KIPVPS. Valdymo imonés arba
prireikus investicinés bendrovés pagrindine informacija investuotojams turéty pateikti
svarbiems subjektams pagal naudojama paskirstymo metoda (tiesioginis pardavimas arba
pardavimas per tarpininkus). <...>

(69) Siekiant, kad $i direktyva baty vienodai jgyvendinama visose valstybése narése, butina
stiprinti kompetentingy institucijy jgaliojimy konvergencija. Priezitros veiksminguma
turéty garantuoti bendri maziausi jgaliojimai, atitinkantys jgaliojimus, kompetentingoms
institucijoms suteiktus kitais Bendrijos finansiniy paslaugy teisés aktais. Be to, valstybés
narés turéty numatyti taisykles dél sankcijy, kurios galéty apimti baudziamasias arba
administracines sankcijas, bei administracines priemones, taikytinas S$ios direktyvos
pazeidimo atveju. Valstybés narés taip pat turéty imtis priemoniy, kurios butinos tu
sankcijy vykdymui uztikrinti.”
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Sios direktyvos 1 straipsnio 7 dalyje nustatyta:

»Nepazeidziant $io skyriaus, valstybé naré gali jos teritorijoje jsteigtiems KIPVPS taikyti reikalavimus,
kurie yra grieztesni uz arba papildantys Sioje direktyvoje pateiktus reikalavimus, jeigu jie yra bendro
pobudzio ir nepriestarauja $ios direktyvos nuostatoms.”

Minétos direktyvos 2 straipsnio 1 dalies b ir s punktai suformuluoti taip:
,Sioje direktyvoje taikomos $ios apibréztys:
<>

b) valdymo jmoné — jmoné, kurios nuolatiné veikla yra KIPVPS, kaip bendryjy investiciniy fondy
arba investiciniy bendroviy, valdymas (KIPVPS kolektyvinio vertybiniy popieriy portfelio
valdymas);

<.o0>

s) valdymo organas — valdymo jmonés, investicinés bendrovés ar depozitoriumo organas, turintis
jigaliojimus priimti galutinius sprendimus, kurie apima priezitros ir valdymo funkcijas arba tik
valdymo funkcija, jei Sios dvi funkcijos yra atskirtos. Kai pagal nacionaline teise valdymo
imonéje, investicinéje bendrovéje ar depozitoriume yra jvairiy organy, atliekanciy konkrecias
funkcijas, Sioje direktyvoje nustatyti reikalavimai, skirti valdymo organui arba valdymo
organui, atliekanciam prieziaros funkcija, taip pat arba vietoj ju taikomi tiems kity valdymo
imoneés, investicinés bendrovés ar depozitoriumo organy nariams, kuriems pagal taikoma
nacionaline teise priskiriama atitinkama atsakomybé;

“«

<>
Tos pacios direktyvos 68 straipsnio 1 dalies a punkte numatyta:

»Investiciné bendrové ir valdymo jmoné apie kiekviena bendragjj investicinj fonda, kurij ji valdo,
skelbia $ia informacija:

a) prospekta;”
Direktyvos 2009/65 69 straipsnio 1 ir 2 dalys suformuluotos taip:

»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
priemong yra investuojama.

Prospekte, be kita ko, nurodoma:
a) issamis duomenys apie naujausia atlyginimy politika, jskaitant 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
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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.”

Sios direktyvos 71 straipsnyje nustatyta:

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

2. Taciau nereikalaujama 1 dalyje nurodytus dokumentus pridéti prie prospekto, jeigu
investuotojas yra informuotas, kad jo prasymu tie dokumentai jam bus iSsiysti arba bus pranesta,
kurioje vietoje kiekvienoje valstybéje naréje, kurioje prekiaujama tais investiciniais vienetais, su
jais galima susipazinti.”

Minétos direktyvos 72 straipsnyje nurodyta:

»Pagrindinés prospekto dalys nuolat atnaujinamos.”

Tos pacios direktyvos 74 straipsnyje numatyta:

»KIPVPS savo prospekta ir visus jo pakeitimus, taip pat savo metine ir pusmetine ataskaitas siuncia
KIPVPS buveinés valstybés narés kompetentingoms institucijoms. Valdymo jmonés buveinés
valstybés narés kompetentingoms institucijoms paprasius, KIPVPS joms pateikia tuos dokumentus.”

Direktyvos 2009/65 75 straipsnio 1 ir 2 dalyse jtvirtinta:

»1. Investuotojy pradymu prospektas ir naujausios paskelbtos metiné ir pusmetiné ataskaitos
jiems pateikiamos nemokamai.

2. Prospekta galima pateikti patvarioje laikmenoje arba tinklavietéje. Investuotojui paprasius,
popieriné kopija jam pateikiama nemokamai.”

Sios direktyvos 78 straipsnio 1-3 ir 5 dalyse nustatyta:

»1. Valstybés narés reikalauja, kad investiciné bendrové ir valdymo jmoné apie kiekviena bendrajj
investicinj fonda, kurj ji valdo, parengty trumpa dokumenta, kuriame buty pateikta pagrindiné
informacija investuotojams. Sioje direktyvoje tas dokumentas vadinamas , pagrindine informacija
investuotojams®. Zodziai ,pagrindiné informacija investuotojams“ aiskiai nurodomi tame
dokumente viena i$ kalby, nurodyty 94 straipsnio 1 dalies b punkte.

2. Pagrindiné informacija investuotojams apima tinkama informacija apie pagrindines

atitinkamo KIPVPS ypatybes, kad investuotojai pagristai galéty suvokti jiems sitilomo investicinio
produkto pobudj bei susijusia rizika ir priimti informacija pagristus investicinius sprendimus.

ECLI:EU:C:2022:804 5
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3. Pagrindiné informacija investuotojams — tai informacija apie S$iuos esminius atitinkamo
KIPVPS aspektus:

a) KIPVPS ir KIPVPS kompetentingos institucijos tapatybé;

b) trumpas investiciniy tiksly ir investicinés politikos aprasas;

c) ankstesnés veiklos rezultaty aprasas arba prireikus veiklos planai;
d) islaidos ir susije mokesciai; ir

e) investicijy rizikos ir atlygio jvertinimas, jskaitant atitinkamas gaires ir jspéjimus dél rizikos,
susijusios su investicijomis j tam tikra KIPVPS.

Sie pagrindiniai aspektai turi biti suprantami investuotojui nesiremiant kitais dokumentais.

<>

5. Pagrindiné informacija investuotojams iSdéstoma glaustai ir netechnine kalba. Ji parengiama
bendra forma, kad galéty buti palyginama, ir pateikiama taip, kad ja galéty suprasti mazmeniniai

investuotojai.”

Minétos direktyvos 79 straipsnio 1 dalyje numatyta:

»Pagrindiné informacija investuotojams yra laikoma ikisutartine informacija. Ji turi biti teisinga, aiski
ir neklaidinanti. Ji turi atitikti informacija, pateikta atitinkamose prospekto dalyse.“

Sios direktyvos 82 straipsnyje nustatyta:

»1. Savo pagrindine informacija investuotojams ir visus jos pakeitimus KIPVPS siuncia savo
buveinés valstybés narés kompetentingoms institucijoms.

2. Esminiai pagrindinés informacijos investuotojams elementai nuolat atnaujinami.”

Direktyvos 2009/65 99 straipsnio 1 dalies pirma ir trecia pastraipos, taip pat 6 dalis suformuluotos
taip:

»1. Nedarant poveikio kompetentingy institucijy priezitros 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, bitiny jy jgyvendinimui uztikrinti.

<.0.>

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

<...>
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6. Laikydamosi nacionalinés teisés, valstybés narés uztikrina, kad visais 1 dalyje nurodytais
atvejais administracinés sankcijos ir kitos administracinés priemonés, kurios gali biti taikomos,
apimty bent:

<.oo.>

e) juridinio asmens atveju — ne mazesnes kaip 5000 000 EUR maksimalias administracines pini-
gines sankcijas arba, valstybése narése, kuriy oficiali valiuta néra euro, lygiavertes sumas nacio-
naline valiuta 2014 m. rugséjo 17 d., arba 10 % juridinio asmens bendry metiniy pajamuy
remiantis naujausia turima atskaitomybe, kuria patvirtino valdymo organas; <...>

<...>

g) kaip alternatyva e ir f punktams — maksimalias administracines pinigines sankcijas, kuriy suma
bent du kartus didesné nei dél pazeidimo gautos naudos suma, kai tokia nauda galima nustatyti,
net jeigu ji vir$ija e ir f punktuose nurodytas maksimalias sumas.”

Sios direktyvos 99a straipsnyje numatyta:

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

<...>

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.

“«

<.o.>

Direktyvos I prieda sudaro dvi schemos — A ir B. A schema sudaro lentelé, suskirstyta j tris
stulpelius, kuriy antrasis suformuluotas taip:

»1. Informacija apie valdymo jmone, nurodant, ar valdymo jmoné jsteigta kitoje valstybéje naréje
nei KIPVPS buveinés valstybé nareé.

<ion>

1.8. Administracijos, valdymo ir prieziiros organy nariy vardai bei pavardés ir pareigos
bendrovéje. Informacija apie jy pagrindine veikla uz bendrovés riby, jeigu ta veikla yra svarbi
tai bendrovei.

“«

<.o>

ECLI:EU:C:2022:804 7
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Bulgarijos teisé

Pagrindinés bylos aplinkybéms taikytinos redakcijos 2011 m. spalio 4 d. Zakon za deynostta na
kolektivnite investitsionni shemi i na drugi predpriyatiya za kolektivno investirane (Jstatymas dél
kolektyvinio investavimo subjekty ir kity kolektyvinio investavimo jmoniuy veiklos, DV, Nr. 77,
toliau — KIS jstatymas) 1 straipsnyje numatyta:

,Siuo jstatymu reguliuojama:

1) kolektyvinio investavimo subjekty ir valdymo jmoniy veikla;

2) kity kolektyvinio investavimo jmoniy veikla;

“«

<>
KIS jstatymo 56 straipsnio 1 dalyje nustatyta, kad, keiciant kolektyvinio investavimo fondo
prospekte esancius pagrindinius duomenis, $is prospektas atnaujinamas per 14 dieny nuo
pakeitimuy ir per ta patj terming pateikiamas CSF.

Sio jstatymo 273 straipsnis suformuluotas taip:

»(1) Asmuo, pazeides arba leides pazeisti Sias nuostatas:

<.oo>

10. <...> [Sio jstatymo] 56 straipsnio 1 dalj, baudziamas 4 000—5 000 000 Bulgarijos levy (BGN)
[(mazdaug nuo 2 000 iki 2 500 000 EUR)] bauda;

<.o0.>

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

<...>

10. uz 1 dalies 10 punkte nurodytus pazeidimus skiriama nuo 10000 iki 5000 000 BGN [(nuo
5000 iki 2500000 EUR)], uz pakartotinj pazeidima — nuo 20000 iki 10000000 BGN
[(mazdaug nuo 10 000 iki 5 000 000 EUR)].*

Pagrindiné byla ir prejudiciniai klausimai

IFM yra pagal Bulgarijos teise jsteigta akciné bendrové, turinti buveine Sofijoje (Bulgarija) ir
leidima  vykdyti  valdymo jmoneés veikla, kaip tai suprantama pagal
Direktyvos 2009/65 2 straipsnio 1 dalies b punktg; ji yra jregistruota CSF tvarkomame registre.
IFM vadovauja penkiems atskiriems KIPVPS ir juos valdo.

Per patikrinima CSF tarnautojai konstatavo, kad Bulgarijos komerciniame registre nurodyta IFM

valdybos sudétis 2019 m. rugpjucio 28 d. buvo pakeista jtraukiant du naujus nevykdanciuosius
narius, kuriems IFM valdyboje nebuvo patikéta jokios valdymo funkcijos.

8 ECLI:EU:C:2022:804
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Taigi CSF darbuotojai nusprendé, kad IFM turéjo atnaujinti kiekvieno i§ penkiy KIPVPS, kuriuos
$i bendrové valdo, prospektus per jstatyme nustatyta 14 dieny terming, véliausiai 2019 m. rugséjo
11 d. 2019 m. spalio 17 d. CSF penkiais atskirais sprendimais skyré IFM administracines sankcijas,
t. y. penkias pinigines baudas, kuriy kiekvienos suma — 10 000 BGN (apie 5 000 EUR).

IFM apskundé $iuos sprendimus prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikusiame teisme.
Pagrindiné byla susijusi su vienu i$ $iy penkiy skundy. IFM teigia, kad, pirma, informacija apie
pasikeitusia valdymo bendrovés valdybos sudétj néra ,pagrindiniai duomenys®, kaip tai
suprantama pagal KIS jstatymo 56 straipsnio 1 dalj, pagal kuria reikalaujama per nustatyta
termina atnaujinti KIPVPS prospektus, nes naujai iSrinkti valdybos nariai néra vykdomieji nariai
ir neatlieka jokios valdymo funkcijos, ir, antra, kad penkios piniginés baudos buvo paskirtos
neteisétai, nes bet kuriuo atveju buvo padarytas tik vienas pazeidimas.

Savo ruoztu CSF teigia, kad bet koks asmeny pasikeitimas valdymo jmonés valdybos sudétyje yra
»pagrindiniy duomeny” pakeitimas, nes §i aplinkybé susijusi su prospektuose reikalaujamu
minimaliu turiniu, todél baitina juos atnaujinti. Be to, penkios atskiros piniginés sankcijos nebuvo
skirtos neteisétai, atsizvelgiant j tai, kad konstatuotas jpareigojimy nevykdymas kiekvieno i$
penkiy IFM valdomuy KIPVPS atzvilgiu.

Siomis aplinkybémis Sofiyski Rayonen sad (Sofijos apylinkés teismas, Bulgarija) nutaré sustabdyti
bylos nagrinéjima ir 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 bati 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 buti laiku atnaujinami?

3. Ar tuo atveju, jeigu j antrajj klausima buty atsakyta neigiamai, turi bati preziumuojama, kad
[Direktyvos 2009/65] 72 straipsnyje vartojama savoka ,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 buti 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?“

Dél prejudiciniy klausimy
Dél pirmojo ir antrojo klausimy
Pirmuoju ir antruoju klausimais, kuriuos reikia nagrinéti kartu, prasyma priimti prejudicinj

sprendima pateikes teismas i§ esmés siekia i$siaiskinti, ar Direktyvos 2009/65 72 straipsnis turi
bati aiskinamas taip, kad $ios direktyvos I priedo A lenteléje nurodyta informacija apie valdymo
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imone, bent jau kuri turi bati nurodyta prospekte pagal jos 69 straipsnio 2 dalj, patenka j savoka
»pagrindinés prospekto dalys“, kaip tai suprantama pagal minéta 72 straipsnj, todél ji turi buti
nuolat atnaujinama.

Pirmiausia reikia konstatuoti, kad Direktyvoje 2009/65 savoka ,pagrindinés prospekto dalys”
neapibreézta.

Siuo klausimu reikia priminti, kad, kai Sajungos teisés nuostatoje aiskiai nedaroma nuorodos j
valstybiy nariy teise, norint nustatyti $ios nuostatos prasme ir apimtj, jos reikSmé visoje Europos
Sajungoje paprastai turi bati aiskinama autonomiskai ir vienodai (2021 m. birzelio 22 d.
Sprendimo Latvijas Republikas Saeima (Baudos taskai), C-439/19, EU:C:2021:504, 81 punktas ir
jame nurodyta jurisprudencija).

Nagrinéjamu atveju Direktyvoje 2009/65 néra nuorodos | nacionaling teise dél savokos
»pagrindinés prospekto dalys®, kaip ji suprantama pagal Sios direktyvos 72 straipsnj, apimties,
todél i savoka turi bati aiskinama autonomiskai ir vienodai visoje Sgjungoje, juolab kad, kaip
pazymeéjo generalinis advokatas savo iSvados 31 punkte, i$

Direktyvos 2009/65 3 konstatuojamosios dalies matyti, jog Sios direktyvos tikslas yra koordinuoti
tokias jmones reglamentuojancius nacionalinius jstatymus, kad Sajungoje baty suvienodintos $iy
imoniy konkurencijos salygos ir uztikrinta veiksmingesné ir vienodesné investiciniy vienety
savininky apsauga.

Be to, kadangi, kaip nurodyta $io sprendimo 28 punkte, savoka ,pagrindinés prospekto dalys”
Direktyvoje 2009/65 neapibrézta, ji turi bati aisSkinama pagal jprasta bendrine kalba sudaranciy
zodziy reik$me, atsizvelgiant | konteksta, kuriam esant Sios savokos vartojamos, ir teisés akto,
kuriame $i savoka yra, tikslus (2021 m. spalio 28 d. Sprendimas Magistrat der Stadt Wien (Grand
Hamster — 11), C-357/20, EU:C:2021:881, 46 punktas ir jame nurodyta jurisprudencija).

Pirma, kalbant apie Zodzio ,pagrindinis® jprasta reikséme bendrinéje kalboje, reikia pazyméti, kad
$is budvardis apibtuidina biiting dalj, o ne papildoma ar antrine dalj.

Pagrindinémis prospekto dalimis turéty buti laikomos dalys, kurios yra butinos tam, kad Sis
dokumentas galéty atlikti savo funkcija.

Antra, kiek tai susije su Direktyvos 2009/65 72 straipsnio kontekstu, reikia pazyméti, kad si
nuostata yra Direktyvos 2009/65 IX skyriaus, susijusio su jpareigojimais dél investuotojams
teiktinos informacijos, 1 skirsnyje ,Prospekto ir periodiniy ataskaity skelbimas ir kad ji eina
nedelsiant po nuostaty, kuriose patikslinama, kokia informacija turi buti pateikta prospekte, be
kita ko, Sios direktyvos 69 straipsnio 1 ir 2 dalyse, kaip nurodé generalinis advokatas savo iSvados
33 punkte.

Reikia priminti, kad minétos direktyvos 69 straipsnio 1 dalies pirmoje ir antroje pastraipose
numatyta, kad prospekte turi buti pateikta visa informacija, batina, kad investuotojai, Zinodami
visas aplinkybes, galéty jvertinti jiems pasitlytas investicijas ir ypa¢ su $ia investicija susijusia
rizika, taip pat aiskus ir lengvai suprantamas fondo rizikos profilis, neatsizvelgiant j priemones, j
kurias jis investuoja.

Be to, pagal Direktyvos 2009/65 69 straipsnio 1 dalies trecia pastraipa prospekte turi biti pateikta
tam tikra informacija apie atlyginimy politika.
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Taigi i$ kartu aiskinamy Direktyvos 2009/65 69 straipsnio 1 dalies ir 72 straipsnio matyti, kad
»pagrindinés®, kaip tai suprantama pagal $ia nuostaty, yra prospekto dalys, bitinos tam, kad
investuotojai, zinodami visas aplinkybes, galéty jvertinti jiems siiloma investicija, visy pirma su
ja susijusia rizika.

Galiausiai Direktyvos 2009/65 69 straipsnio 2 dalyje nustatyta, kad prospekte turi biiti bent jau jos
I priedo A lenteléje nurodyta informacija, jeigu tokia informacija nenumatyta fondo taisyklése
arba prie prospekto pridétuose dokumentuose pagal sios direktyvos 71 straipsnio 1 dalj. Tai yra
informacija apie bendrgjj investicinj fondg, valdymo bendrove ir investicinge bendrove, taip pat
informacija apie depozitoriumg, konsultavimo jmones ar iSorés investicinius pataréjus,
informacija apie mokéjimo investiciniy vienety savininkams tvarkg, investiciniy vienety
atpirkimo ar i$pirkimo tvarka, taip pat apie KIPVPS suteikimo mechanizmus ir tam tikrus
mokéjimus bei ekonomika.

Kaip generalinis advokatas pazyméjo savo iSvados 34 ir 36 punktuose, Zodzio ,bent” vartojimas
Sioje nuostatoje rodo jstatymuy leidéjo ketinima, kad informacija, nurodoma Direktyvos 2009/65
I priedo A lenteléje, baty minimali informacija, kuri turi buti pateikta prospekte ir kuri apima tos
lentelés 1.8 punkte i$vardytus duomenis, administracijos, valdymo ir prieziiros organy nariy
tapatybe ir funkcijas jmonéje, taip pat jy pagrinding veikla uz jmonés riby, jeigu ji yra reik§minga
jmonei.

Kadangi Sioje A lenteléje iSvardytas dalis Sgjungos teisés akty leidéjas laiké batinomis, kad
prospektas galéty atlikti savo funkcija, o investuotojai, zinodami visas aplinkybes, galéty jvertinti
jiems sitloma investicija, laikytina, kad jos patenka i sagvoka , pagrindinés prospekto dalys®, kaip ji
suprantama pagal Direktyvos 2009/65 72 straipsni.

Be to, svarbu pazymeéti, kad Sajungos teisés akty leidéjas nenustaté Sios butinos informacijos
hierarchijos nei pagal jos svarba investuotojui, nei remdamasis kitu kriterijumi.

Vadinasi, manant, kaip i§ esmés sitillo [FM, Vokietijos, Liuksemburgo ir Lenkijos vyriausybés savo
radytinése pastabose, kad ,pagrindinés®, kaip apibrézta Direktyvos 2009/65 72 straipsnyje, yra tik
tam tikros dalys i$ $iy butiny daliy, pavyzdziui, dalys, galinc¢ios daryti didelj poveikj investuotojy
ekonominiams interesams arba daryti jtaka jy investiciniams sprendimams, arba tos, kurios ypac
svarbios investuotojams siekiant jvertinti jiems sitilomuy investicijy rizika, tai priestarauty
Sajungos teisés akty leidéjo sprendimui visoms Direktyvos 2009/65 69 straipsnio 2 dalyje
nurodytoms dalims suteikti vienoda privalomajj pobudj.

Trecia, kalbant apie Direktyva 2009/65 siekiamus tikslus, i§ jos 3 ir 4 konstatuojamyjy daliy
matyti, kad, siekiant palengvinti KIPVPS investiciniy vienety judéjimo Sgjungoje apribojimy
panaikinima, $ia direktyva siekiama koordinuoti nacionalinés teisés aktus, reglamentuojancius
Siuos subjektus, pirma, suderinant Siy subjekty konkurencijos salygas Sajungoje ir, antra,
uztikrinant kuo veiksmingesne ir vienodesne investiciniy vienety savininky apsauga.
Atsizvelgiant | Siuos tikslus, minétoje direktyvoje nustatytos bendros minimalios taisyklés,
susijusios su KIPVPS leidimu, kontrole, struktara, veikla ir informacija, kuria jie turi paskelbti.

Visy pirma nekyla jokiy abejoniy, kad informacijos, kuria batina jtraukti i prospekta ar jo dalj
sudaranciuose dokumentuose, atnaujinimas po jos pakeitimo atitinka investuotojy apsaugos
tiksla, nes toks privalomas atnaujinimas uztikrina informacijos, esancios Siame prospekte,
patikimuma.
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Toks aiskinimas taip pat atitinka $io sprendimo 43 punkte priminta tiksla palengvinti laisvo
KIPVPS investiciniy vienety judéjimo apribojimy panaikinima ir Sajungoje suderinti
konkurencijos tarp $iy subjekty salygas. I$ tiesy pareiga atnaujinti informacija, kurios jtraukimas j
prospekta yra bitinas ir kuri vienodai taikoma KIPVPS ir valdymo jmonéms, neatsizvelgiant j ju
kilmeés ar jsisteigimo valstybe nare, padeda panaikinti apribojimus ir suvienodinti konkurencijos
salygas tarp tokiy subjektu.

Sio sprendimo 40 punkte padarytos i$vados negali paneigti Vokietijos vyriausybés radytinése
pastabose pateikti argumentai, kuriems per posédi Teisingumo Teisme pritaré IFM ir
Liuksemburgo vyriausybé; pagal juos i$ esmés 72 straipsnio taikymo sritis turéty buti nustatyta
atsizvelgiant j Direktyvos 2009/65 78 straipsnj, susijusj su dokumentu, vadinamu ,pagrindine
informacija investuotojams®, kurj investicinés ir valdymo jmonés privalo parengti taip, kad tik
tame 78 straipsnyje nurodytos dalys bity laikomos ,pagrindinémis dalimis“, kaip apibrézta
Direktyvos 2009/65 72 straipsnyje.

Siuo klausimu reikia pazyméti, kad Direktyvos 2009/65 78 straipsnio 2 ir 3 dalyse patikslinta,
kokios rusies informacija turi bati laikoma ,pagrindine informacija investuotojams®, t. y.
atitinkama informacija apie esmines atitinkamo KIPVPS charakteristikas, o to paties
78 straipsnio 3 dalyje taip pat iSvardyta tam tikra informacija, kuri laikoma ,pagrindinémis
atitinkamo KIPVPS dalimis“ ir kuri turi bati jtraukta j $ioje nuostatoje nurodyta dokumenta.
Direktyvos 2009/65 72 straipsnis susijes ne su atitinkamo KIPVPS, o su prospekto pagrindinémis
dalimis. = Kaip savo iSvados 41  punkte pazyméjo  generalinis  advokatas,
Direktyvos 2009/65 72 ir 78 straipsniuose vartojama kitokia savoka.

Be to, nors Direktyvos 2009/65 69, 72 ir 78 straipsniai yra tame paciame jos IX skyriuje, pirmieji du
straipsniai yra $io skyriaus 1 skirsnyje ,Prospekto ir periodiniy ataskaity skelbimas®, o Sios
direktyvos 78 straipsnis yra minéto skyriaus 3 skirsnyje ,Pagrindiné informacija investuotojams®.
Siame 3 skirsnyje jtvirtintos nuostatos, susijusios su dokumentu, kuriame yra $i informacija, tarp
ju — Direktyvos 2009/65 82 straipsnis, kuriuo uzbaigiamas minétas 3 skirsnis, numatant pareiga
atnayjinti pagrindine informacija investuotojams.

Taigi Direktyvos 2009/65 72 ir 82 straipsniuose, kuriuose nustatyta pareiga atnaujinti prospekta ir
pagrindine informacija investuotojams, yra paralelé.

Kaip generalinis advokatas nurodé savo iSvados 42 punkte, Siuose dviejuose dokumentuose
pateikiamos informacijos apimtis skiriasi, nes ,pagrindiné informacija investuotojams“ buvo
parengta kaip labai trumpas standartinio turinio dokumentas, tiekiamas nemokamai, likus
pakankamai laiko iki KIPVPS pasirasymo, kaip matyti i§

Direktyvos 2009/65 59 ir 61 konstatuojamyjy daliy, siekiant palengvinti jvairiy pasialymuy
palyginima, kurj, kaip galima suprasti i$ $ios direktyvos 78 straipsnio 5 dalies, visy pirma atlieka
mazmeniniai investuotojai. Vis délto prospektas skirtas bet kokios rasies investuotojui ir jame
pateikiama detalesné ir i$ssamesné informacija.

I$ to matyti, kad Direktyvos 2009/65 72 straipsnio aiskinimas, pagal kurj tik pagrindinés
atitinkamo KIPVPS dalys, kaip tai suprantama pagal Direktyvos 2009/65 78 straipsnio 2 ir 3 dalis,
yra pagrindinés prospekto dalys, reiksty dviejy atskiry dokumentuy, t. y. ,pagrindinés informacijos
investuotojams” ir prospekto sutapatinima.
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Atsizvelgiant | visa tai, kas iSdéstyta, | pirmgjj ir antrgji klausimus reikia atsakyti:
Direktyvos 2009/65 72 straipsnis turi bati aiSkinamas taip, kad $ios direktyvos I priedo A lenteléje
nurodyta informacija apie valdymo jmone, bent jau kuri turi bati nurodyta prospekte pagal jos
69 straipsnio 2 dalj, patenka j savoka ,pagrindinés prospekto dalys®, kaip tai suprantama pagal
minéta 72 straipsnj, todél ji turi bati nuolat atnaujinama.

Dél treciojo klausimo

Atsizvelgiant j atsakyma, pateikta j pirmajj ir antrgjj klausimus, j trecigji klausima atsakyti nereikia.

Dél ketvirtojo klausimo

Ketvirtuoju klausimu prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas i§ esmés siekia
issiaiskinti, ar Direktyvos 2009/65 99a straipsnio r punktas turi bati aiskinamas taip, kad pagal jj
draudziami nacionalinés teisés aktai, pagal kuriuos valdymo jmonei, nejvykdziusiai tos
direktyvos 68-82 straipsniuose numatyto jpareigojimo atnaujinti prospekta per S$iuose
nacionalinés teisés aktuose nustatytg termina dél keliy KIPVPS, turi buti skiriama administraciné
nuobauda dél kiekvieno i§ ty subjekty, nors pakeitimas, dél kurio turéjo buti atnaujinti tie
prospektai, buvo susijes su viena dalimi — su valdymo jmonés organo sudétimi.

Siuo aspektu pazymétina, kad Direktyvos 2009/65 99a straipsnio r punkte nustatyta, jog valstybés
narés uztikrina, kad jy jstatymuose ir kituose teisés aktuose, kuriais i direktyva perkeliama j
nacionaline teise, bity numatytos sankcijos, visy pirma kai investiciné bendrové arba valdymo
jmoné — kiekvieno jos valdomo bendrojo investicinio fondo atveju — pakartotinai nesilaiko
pareigy, susijusiy su investuotojams teiktina informacija ir nustatyty nacionalinémis
nuostatomis, kuriomis j nacionaling teise perkeliami 68—82 straipsniai.

Taigi i§ $ios nuostatos formuluotés, ypac i§ zodziy ,visy pirma“ vartojimo, matyti, kad, nors
valstybés narés privalo numatyti sankcijas uz $ios direktyvos 99a straipsnio r punkte nurodyta
elgesj, pagal $ia nuostata joms nedraudziama skirti sankcijy uz kita elges;j.

Tokj aiskinimag patvirtina S$ios nuostatos kontekstas. I$ tiesy reikia pazymeéti, kad pagal
Direktyvos 2009/65 99 straipsnio 1 dalies pirma pastraipg, siejama su jos 69 konstatuojamaja
dalimi, valstybés narés, nepazeisdamos jy teisés taikyti baudziamasias sankcijas, privalo nustatyti
taisykles dél administraciniy sankcijy ir kity administraciniy priemoniy, taikytiny bendrovéms ir
asmenims uz nacionaliniy nuostaty, kuriomis $i direktyva perkeliama j nacionaline teise,
pazeidimus, ir imtis visy priemoniy, batiny jy jgyvendinimui uztikrinti.

Be to, i$ minétos direktyvos 1 straipsnio 7 dalies, siejamos su jos 15 konstatuojamaja dalimi,
matyti, kad valstybés narés gali nustatyti grieZtesnes taisykles nei tos, kurios nustatytos Sioje
direktyvoje, ypac dél ataskaity ir prospekto taisykliy, su salyga, kad Sios grieztesnés taisyklés yra
visuotinai taikomos ir nepriestarauja tai paciai direktyvai.

Taigi, kaip savo iSvados 56 punkte pazyméjo generalinis advokatas, Direktyva 2009/65 valstybiy

nariy teisés aktai néra visiskai suderinti, todél valstybés narés turi teise pasirinkti, kaip jos mano,
tinkamas sankcijas.
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Darytina i$vada, kad valstybés narés gali nustatyti sankcijas uz teisés akty, kuriais j vidaus teisés
sistema perkeliama Direktyva 2009/65, pazeidimus, kuriuos sudaro kitoks elgesys nei
numatytasis, be kita ko, jos 99a straipsnio r punkte, ir tokios sankcijos gali buti grieztesnés nei
numatytosios Direktyvoje 2009/65.

Vis délto reikia patikslinti, kad i§ Direktyvos 2009/65 99 straipsnio 1 dalies trecios pastraipos
matyti, jog administracinés sankcijos turi biti veiksmingos, proporcingos ir atgrasancios.

Pazodinis Direktyvos 2009/65 99a straipsnio r punkto aiskinimas, kaip matyti i§ $io sprendimo
56 punkto, taip pat atitinka Sia direktyva siekiamus tikslus, jtvirtintus jos 3 konstatuojamojoje
dalyje, t. y. visy pirma uztikrinti kuo veiksmingesne ir vienodesne investiciniy vienety savininky
apsauga ir taip palengvinti laisvo KIPVPS investiciniy vienety judéjimo Sajungoje apribojimy
panaikinima.

IS to iSplaukia, kad nacionalinés teisés aktuose gali biti numatyta, jog uz viena su investuotojy
informavimu susijusiy jpareigojimy, nustatyty nacionalinémis nuostatomis, kuriomis j
nacionaline teise perkeliami $ios direktyvos 68—82 straipsniai, nejvykdyma valdymo jmonei gali
bati taikomos administracinés sankcijos dél kiekvieno jos valdomo investicinio fondo, jeigu jos yra
veiksmingos, proporcingos ir atgrasancios.

Vadinasi, j ketvirtgjj klausima reikia atsakyti: Direktyvos 2009/65 99a straipsnio r punktas turi buti
aiSkinamas taip, kad pagal ji nedraudziami nacionalinés teisés aktai, pagal kuriuos valdymo
imonei, nejvykdziusiai tos direktyvos 68—82 straipsniuose numatyto jpareigojimo atnaujinti
prospekta per Siuose nacionalinés teisés aktuose nustatyta termina dél keliy KIPVPS, turi bati
skiriama administraciné nuobauda dél kiekvieno i$ ty subjekty, nors pakeitimas, dél kurio turéjo
btti atnaujinti tie prospektai, buvo susijes su viena dalimi — su valdymo jmonés organo sudétimi,
su salyga, kad administraciné sankcija, bidama veiksminga ir atgrasanti, kartu yra ir proporcinga.

Dél bylinéjimosi islaidy

Kadangi $is procesas pagrindinés bylos Salims yra vienas i§ etapy praSyma priimti prejudicinj
sprendima pateikusio teismo nagrinéjamoje byloje, bylinéjimosi islaidy klausima turi spresti $is
teismas. I$laidos, susijusios su pastaby pateikimu Teisingumo Teismui, i§skyrus tas, kurias patyré
minétos Salys, néra atlygintinos.

Remdamasis $iais motyvais, Teisingumo Teismas (pirmoji kolegija) nusprendzia:

1. 2009 m. liepos 13 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos 2009/65/EB dél jstatymu
ir kity teisés akty, susijusiy su kolektyvinio investavimo j perleidZziamus vertybinius
popierius subjektais, derinimo, i§ dalies pakeistos 2014 m. liepos 23 d. Europos
Parlamento ir Tarybos direktyva 2014/91/ES, 72 straipsnis

turi bati aiskinamas taip:
sios direktyvos I priedo A lenteléje nurodyta informacija apie valdymo imone, bent jau
kuri turi bati nurodyta prospekte pagal jos 69 straipsnio 2 dalj, patenka j savoka

»pagrindinés prospekto dalys“, kaip tai suprantama pagal minéta 72 straipsnj, todél ji
turi bati nuolat atnaujinama.
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2. Direktyvos 2009/65, is dalies pakeistos Direktyva 2014/91, 99a straipsnio r punktas
turi bati aiskinamas taip:

pagal ji nedraudziami nacionalinés teisés aktai, pagal kuriuos valdymo jmonei,
nejvykdziusiai tos direktyvos 68-82 straipsniuose numatyto jpareigojimo atnaujinti
prospekta per Siuose nacionalinés teisés aktuose nustatyta termina dél keliy
kolektyvinio investavimo j perleidziamus vertybinius popierius subjekty, turi bati
skiriama administraciné nuobauda dél kiekvieno i$ ty subjekty, nors pakeitimas, dél
kurio turéjo buti atnaujinti tie prospektai, buvo susijes su viena dalimi — su valdymo
imonés organo sudétimi, su salyga, kad administraciné sankcija, budama veiksminga ir
atgrasanti, kartu yra ir proporcinga.

Parasai.
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