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W Zbior Orzeczen

OPINIA RZECZNIKA GENERALNEGO
ANTHONY'EGO MICHAELA COLLINSA
przedstawiona w dniu 31 marca 2022 r.!

Sprawa C-473/20

Invest Fund Management
przeciwko
Komisia za finansov nadzor

[wniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym ztozony przez Sofiyski rayonen sad (sad
rejonowy w Sofii, Bulgaria)]

Odestanie prejudycjalne — Rynki instrumentéw finansowych — Dyrektywa 2009/65/WE
w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych
sie do przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe (UCITS) —
Artykul 72 — Zasadnicze elementy prospektu emisyjnego, ktére musza by¢ aktualizowane —
Artykul 99a lit. r) — Sankcje pieniezne

I. Wprowadzenie

1. W drodze niniejszego odestania prejudycjalnego do Trybunalu zwrécono si¢ o zbadanie
jednego z aspektow dyrektywy 2009/65/WE?* odnoszacych sie do réwnowagi ustanowionej
miedzy celem polegajacym na zapewnieniu ochrony inwestoréw a wola utatwienia swobodnego
przeplywu w Unii Europejskiej jednostek uczestnictwa przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania
w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS)? W szczegdlnosci sad odsylajacy wnosi o udzielenie
wskazowek w przedmiocie tego, czy tozsamo$¢ czlonkéw organdéw administracyjnych,
zarzadzajacych i nadzorczych spétek inwestycyjnych i spétek zarzadzajacych stanowi zasadniczy
element prospektu emisyjnego, ktéry musi by¢ aktualizowany zgodnie z art. 72 dyrektywy
2009/65.

2. Potrzeba wystapienia z odestaniem powstata w okoliczno$ciach, ktére zreferowano ponizej.
Spotka Invest Fund Management AD zarzadza piecioma funduszami inwestycyjnymi. Jej
dzialalno$¢ reguluje i nadzoruje Komisia za finansov nadzor (komisja nadzoru finansowego,
Bulgaria, zwana dalej ,KFN”). W dniu 28 sierpnia 2019 r. w odpowiednim krajowym rejestrze
handlowym odnotowano, ze dwdch nowych czlonkéw niewykonawczych dotaczylo do rady
dyrektoréw spoétki Invest Fund Management. Zdaniem KEN spétka Invest Fund Management

1

Jezyk oryginalu: angielski.
2 Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych,
wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe
(UCITS) (Dz.U. 2009, L 302, s. 32), zmienionej dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/91/UE z dnia 23 lipca 2014 r.

(Dz.U. 2014, L 257, s. 186).
3 Motyw 3 dyrektywy 2009/65.
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byla zobowigzana do zaktualizowania w terminie 14 dni prospektéw emisyjnych kazdego z pieciu
zarzadzanych przez siebie funduszy inwestycyjnych. Termin ten uplynal w dniu 11 wrze$nia
2019 r. Spétka Invest Fund Management zaktualizowala prospekty emisyjne w dniu
17 pazdziernika 2019 r.

3. W dniu 15 kwietnia 2020 r. KFN przyjeta pie¢ decyzji, w ktérych stwierdzono popelnienie
naruszenia administracyjnego, i wydata pie¢ zawiadomien o nalozeniu sankcji na spétke Invest
Fund Management. Spétka Invest Fund Management zaskarzyla owe decyzje i zawiadomienia
o naltozeniu sankcji do Sofiyski rayonen sad (sadu rejonowego w Sofii, Bulgaria), ktéry postanowit
z urzedu zwrécic sie do Trybunatu z czterema pytaniami prejudycjalnymi w przedmiocie wykladni
odno$nych przepiséw prawa Unii. Pytania te mozna podzieli¢ na dwie kategorie. Pierwsze trzy
pytania dotycza znaczenia pojecia ,zasadniczych elementéw prospektu emisyjnego”, a konkretnie
tego, czy fakt powotania nowych dyrektoréw niebedacych czlonkami wykonawczymi do rady
dyrektorow spotki zarzadzajacej stanowi tego rodzaju zasadniczy element, co skutkowaloby
nalozeniem na te spotke, zgodnie z art. 72 dyrektywy 2009/65, obowigzku zaktualizowania
prospektéw emisyjnych zarzadzanych przez nig funduszy. Przedmiotem pytania czwartego jest
przystugujace KFN uprawnienie do nakladania sankcji w przypadku nieprzestrzegania tego
domniemanego obowigzku.

II. Ramy prawne

A. Prawo Unii

4. W motywie 3 dyrektywy 2009/65 przewidziano, ze koordynuje ona ustawodawstwa krajowe
regulujace przedsiebiorstwa zbiorowego inwestowania w celu zblizenia warunkéw konkurencji
miedzy tymi przedsiebiorstwami w Unii, zapewniajac jednocze$nie bardziej skuteczng i bardziej
jednolita ochrone posiadaczy jednostek uczestnictwa. Koordynacja taka ulatwi usuniecie
ograniczen swobodnego przeptywu jednostek uczestnictwa UCITS.

5. Rozdzial IX, zatytulowany ,Obowigzki dotyczace informacji, jakie maja by¢ udostepniane
inwestorom”, okre$la wymogi w zakresie obowiazkowego przekazywania informacji, ktoére
odnosza sie do jednej z trzech kategorii, mianowicie do prospektu emisyjnego i sprawozdan
okresowych (art. 68-75), innych informacji (art. 76, 77) oraz kluczowych informacji dla
inwestorow (art. 78—82).

6. Artykul 68 stanowi:

»1. Spolka inwestycyjna oraz — w odniesieniu do kazdego z funduszy wspdélnych, ktérymi
zarzadza — spélka zarzadzajaca publikuja nastepujace dokumenty:

a) prospekt emisyjny;
[...]".
7. Zgodnie z art. 69:

»1. Prospekt emisyjny zawiera informacje niezbedne inwestorom w celu wyrobienia sobie
pogladu na temat proponowanych im inwestycji i, w szczegdlnosci, ryzyka z nimi zwiazanego.
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Prospekt zawiera, niezaleznie od instrumentéw, w ktére dokonywane s3a inwestycje, jasne
i zrozumiale wyjasnienie profilu ryzyka funduszu.

Prospekt emisyjny zawiera:

a) szczegblowe informacje na temat dotychczasowej polityki wynagrodzen, w tym — cho¢ nie
tylko — opis sposobu obliczania wynagrodzen i $wiadczen, dane dotyczace tozsamosci oséb
odpowiedzialnych za przyznawanie wynagrodzen i $wiadczen, w tym sklad komitetu ds.
wynagrodzen, w przypadku gdy taki komitet istnieje; albo

b) skréotowe przedstawienie polityki wynagrodzen oraz o$wiadczenie wskazujace, ze szczegétowe
informacje na temat dotychczasowej polityki wynagrodzen, w tym — cho¢ nie tylko — opis
sposobu obliczania wynagrodzenn i $wiadczen, dane dotyczace tozsamosci o0séb
odpowiedzialnych za przyznawanie wynagrodzen i $wiadczen, w tym sklad komitetu ds.
wynagrodzen, w przypadku gdy taki komitet istnieje, sa dostepne na stronie internetowej, wraz
z odniesieniem do takiej strony internetowej, oraz ze egzemplarz papierowy zostanie
udostepniony bezptatnie na zadanie.

2. Prospekt emisyjny zawiera przynajmniej informacje przewidziane w zalaczniku I tabela A, o ile
informacje te nie pojawiaja sie wcze$niej w regulaminie funduszu lub dokumentach
zalozycielskich, zalaczonych do prospektu emisyjnego zgodnie z art. 71 ust. 1.

[...]".

8. W pkt 1.8 tabeli A, ktéra znajduje sie¢ w zalaczniku I do dyrektywy 2009/65, wskazano
»[n]Jazwiska i stanowiska zajmowane w spoélce przez czlonkéw organéw administracyjnych,
zarzadzajacych i nadzorczych [spoiki zarzadzajacej i spélki inwestycyjnej]. Szczegdtly dotyczace
ich gltéwnej dziatalnosci poza spétka, w przypadku gdy maja one znaczenie dla spotki”.

9. Artykut 70 dyrektywy 2009/65 ma nastepujace brzmienie:

»1. Prospekt emisyjny wskazuje, w ktore kategorie aktywéw UCITS jest uprawniony do
inwestowania. Prospekt podaje, czy transakcje w finansowe instrumenty pochodne sa dozwolone;
w takim przypadku zawiera wyrazne os$wiadczenie wskazujace, czy te czynnosci moga by¢
prowadzone w celu zabezpieczenia lub w celu osiggniecia celéw inwestycji, oraz mozliwy wplyw
wykorzystania finansowych instrumentéw pochodnych na profil ryzyka.

2. Jesli UCITS inwestuje zasadniczo w jakakolwiek kategorie aktywéw okreslonych w art. 50, inna
niz zbywalne papiery warto$ciowe lub instrumenty rynku pienieznego, lub gdy UCITS
odzwierciedla indeks gieldowy lub papieréw dluznych zgodnie z art. 53, jego prospekt emisyjny
oraz, w stosownych przypadkach, informacje reklamowe zawieraja wyrazne stwierdzenie
zwracajace uwage na polityke inwestycyjna.

3. Jesli warto$¢ aktywéw netto UCITS moze wykazywaé wysoka niestabilno$¢ ze wzgledu na
sklad jego portfela lub techniki zarzadzania portfelem, ktére moga by¢ stosowane, prospekt

emisyjny oraz, w stosownych przypadkach, informacje reklamowe zawieraja wyrazne
stwierdzenie zwracajace uwage na te ceche.

»
vee .
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10. Artykul 71 stanowi:

»1. Regulamin funduszu lub dokumenty zaltozycielskie spétek inwestycyjnych stanowia integralna
cze$¢ prospektu emisyjnego i sa do niego zalaczane.

[...]"

11. Zgodnie z art. 72:

»Zasadnicze elementy prospektu emisyjnego sa aktualizowane”.

12. Artykul 99 ust. 1 dyrektywy 2009/65 ma nastepujace brzmienie:

»Bez uszczerbku dla uprawnien nadzorczych wlasciwych organéw, o ktérych mowa w art. 98, oraz
prawa panstw czlonkowskich do wprowadzania i nakladania sankcji karnych, panstwa
czlonkowskie ustanawiaja przepisy dotyczace sankcji administracyjnych i innych $rodkéw
administracyjnych nakladanych na spétki i osoby w odniesieniu do naruszen przepiséw
krajowych transponujacych niniejsza dyrektywe oraz podejmuja wszystkie niezbedne $rodki, aby
zapewni¢ wykonanie tych przepisow.

W przypadku podjecia przez panstwa czlonkowskie decyzji o niewprowadzaniu przepisow
dotyczacych sankcji administracyjnych w przypadku naruszen, ktdére podlegaja krajowemu prawu
karnemu, informuja one Komisje o odpowiednich przepisach prawa karnego.

Sankcje administracyjne i inne $rodki administracyjne musza by¢ skuteczne, proporcjonalne
i odstraszajace.

[...]"
13. Artykul 99a dyrektywy 2009/65 stanowi:

»Panstwa czltonkowskie zapewniajg, aby ich przepisy ustawowe, wykonawcze lub administracyjne
transponujace niniejsza dyrektywe przewidywaly sankcje, w szczegdlnosci gdy:

[...]

r) spétka inwestycyjna lub, dla kazdego zarzadzanego przez nig funduszu wspdlnego, spoétka
zarzadzajaca wielokrotnie nie przestrzega obowiazkéw dotyczacych przekazywania informacji
inwestorom, nalozonych zgodnie z przepisami krajowymi transponujacymi art. 68—82;

[...]".

B. Prawo bulgarskie

14. Artykul 1 Zakon za deynostta na kolektivnite investitsionni shemi i na drugi predpriyatiya za
kolektivno investirane (ustawy o podmiotach zbiorowego inwestowania i innych
przedsiebiorstwach zbiorowego inwestowania, DV nr 77 z dnia 4 pazdziernika 2011 r., zwanej
dalej ,ZDKISDPKI”) stanowi, ze ustawa ta reguluje w szczegdlnosci dzialalno$¢ podmiotéw
zbiorowego inwestowania i spdlek zarzadzajacych oraz panstwowy nadzdér majacy na celu
zapewnienie przestrzegania jej przepisow.
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15. Artykul 3 tej ustawy ma nastepujace brzmienie:

»Za regulowanie dziatalno$ci podmiotéw, o ktérych mowa w art. 1 niniejszej ustawy, oraz za
nadzor nad ta dzialalnoscia odpowiada Komisia za finansov nadzor (komisja nadzoru
finansowego, zwana dalej »Komisia«, a takze wiceprezes Komisia odpowiedzialny za zarzadzanie
dzialem »Nadzor na investitsionnata deynost« (nadzoru nad dzialalno$cia inwestycyjna), zwany
dalej »wiceprezesem«”.

16. Artykul 56 ust. 1 ZDKISDPKI (zmieniony DV nr 15/2018, obowiazujacy od dnia 16 lutego
2018 r.) stanowi:

»W wypadku kazdej zmiany zasadniczych elementéw prospektu emisyjnego podmiotu
zbiorowego inwestowania w 14-dniowym terminie od zaistnienia tej zmiany dokonuje sie
aktualizacji prospektu i w tym samym terminie przedstawia si¢ go Komisia”.

17. Artykul 273 ust. 1 ZDKISDPKI (dawny art. 204, DV nr 109/2013, obowiazujacy od dnia
20 grudnia 2013 r.) stanowi:

»1. Kto narusza lub dopuszcza do popelnienia naruszenia:

10) [nowy, DV nr 76/2016, obowiazujacy od dnia 30 wrze$nia 2016 r., dawny pkt 9, zmieniony
i uzupelniony, DV nr 102/2019] [...] art. 56 ust. 1, [...] podlega karze grzywny w wysokosci od
4000 do 5000 000 BGN (lewoéw bulgarskich);

[...]

5. Za popelnienie naruszen okreslonych w ust. 1 osoby prawne i przedsiebiorcy indywidualni
podlegaja sankcji pienieznej w nastepujacej wysokosci:

[...]

10) [nowy, DV nr 76/2016 r., obowiazujacy od dnia 30 wrzesnia 2016 r., dawny pkt 9, zmieniony
DV nr 102/2019 r.] Za popelnienie naruszen okreslonych w ust. 1 pkt 10 — od 10 000 do 5 000 000
BGN, a w wypadku systematycznego naruszenia — od 20 000 do 10 000 000 BGN".

18. W ust. 1 przepiséw uzupelniajacych do ZDKISDPKI wskazano, ze w rozumieniu tej ustawy:

wlees]
»Systematyczne naruszenie« istnieje, gdy w okresie jednego roku dopuszczono si¢ co najmniej
trzech naruszen administracyjnych niniejszej ustawy lub aktéw wykonawczych do niniejszej

ustawy”.

19. 21. Zgodnie z ust. 2 przepiséw uzupetniajacych ZDKISDPKI transponuje wymogi dyrektywy
2009/65.
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III. Spér w postepowaniu gléwnym i pytania prejudycjalne

20. Spotka Invest Fund Management jest spétka wpisana do bulgarskiego rejestru handlowego
i rejestru oséb prawnych o celu niezarobkowym. Zarzadza ona piecioma funduszami
inwestycyjnymi — ,Invest Aktiv”, ,Invest Klassik”, ,,Global Opportunities”, ,Invest Konservativen
Fond” i ,Invest Obligatsii”. Jej dzialalno$¢ reguluje i nadzoruje KFN.

21. W ramach przeprowadzonej zdalnie kontroli dzialalnosci spé6tki Invest Fund Management
KEN ustalifa, ze w dniu 28 sierpnia 2019 r. w odpowiednim rejestrze handlowym odnotowano, iz
do rady dyrektoréw spoéliki Invest Fund Management dotaczyto dwdch nowych czlonkéw, ktérzy
nie byli cztonkami wykonawczymi i ktérym nie powierzono funkcji zarzadzania. KFN uznala, ze
spolka Invest Fund Management powinna byla zaktualizowa¢ prospekty emisyjne w odniesieniu
do kazdego z pieciu zarzadzanych przez nia funduszy inwestycyjnych w okreslonym
w ustawie 14-dniowym terminie, ktéry uptywal w dniu 11 wrze$nia 2019 r. Spétka Invest Fund
Management uczynita to jednak dopiero w dniu 17 pazdziernika 2019 r.

22. Wskutek niepodjecia wymaganych czynnosci w wyznaczonym terminie KFN przyjeta pie¢
odrebnych decyzji. W kazdej z nich ustalono popelnienie naruszenia administracyjnego
w odniesieniu do kazdego z funduszy inwestycyjnych. Wiceprezes KFN wydal nastepnie pie¢
odrebnych zawiadomien o nalozeniu sankcji i w kazdym z nich nalozyl na spétke Invest Fund
Management sankcje pieniezna w wysokosci 10000 BGN zgodnie z art. 273 ust. 5 pkt 10
w zwigzku z art. 273 ust. 1 pkt 10 ZDKISDPKI, poniewaz spoétka Invest Fund Management nie
wykonata spoczywajacego na niej obowigzku prawnego wynikajacego z art. 56 ust. 1 ZDKISDPKI.

23. Spétka Invest Fund Management zaskarzyla te decyzje oraz nalozone na ich podstawie
sankcje do Sofiyski rayonen sad (sadu rejonowego w Sofii). Zawiadomienie o nalozeniu sankcji
z dnia 15 kwietnia 2020 r., zakwestionowane w postgpowaniu gtéwnym, wydano w zwiazku
z niedochowaniem przez spélke Invest Fund Management obowigzku terminowego
zaktualizowania prospektu emisyjnego funduszu inwestycyjnego ,Invest Obligatsii”.

24. W toku tego postepowania sad odsylajacy stwierdzil z urzedu, ze w celu rozstrzygniecia
zawislego przed nim sporu zwréci si¢ do Trybunatu z nastepujacymi pytaniami prejudycjalnymi
na podstawie art. 267 akapit drugi TFUE:

»1) Jakie jest nadane przez prawodawce znaczenie pojecia »zasadniczych elementow«
prospektéw, wskazanego w art. 72 [dyrektywy 2009/65]?

2) Czy art. 69 ust. 2 [dyrektywy 2009/65] nalezy interpretowa¢ w ten sposéb, ze kazda zmiana
minimalnych wymaganych informacji w prospektach, przewidzianych
w zalaczniku I tabela A, zawsze jest objeta pojeciem »zasadniczych elementéw«, okreslonym
w art. 72 tej dyrektywy, co wymaga aktualizacji tych informacji we wlasciwym czasie?

3) Na wypadek udzielenia odpowiedzi przeczacej na pytanie drugie, czy nalezy przyjaé, ze
informacja dotyczaca zmiany skladu osobowego czlonkéw rady dyrektoréw danej spotki
zarzadzajacej, ktoérzy nie s3 czlonkami wykonawczymi i ktérym nie powierzono funkcji
zarzadzania, jest objeta zakresem pojecia »zasadniczych elementéw«, wskazanego w art. 72
[dyrektywy 2009/65]?
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4) Czy art. 99a lit. r) [dyrektywy 2009/65] nalezy interpretowa¢ w ten sposdb, ze nalozenie
sankcji na spélke zarzadzajaca — w odniesieniu do kazdego z zarzadzanych przez nia
funduszy inwestycyjnych — jest dopuszczalne jedynie w wypadkach systematycznego
nieprzestrzegania obowiazkéw zwigzanych z wudzielanymi inwestorom informacjami,
natozonych zgodnie z krajowymi przepisami majacymi na celu transpozycje art. 68—82
[dyrektywy 2009/65]?”.

IV. Postepowanie przed Trybunalem

25. Uwagi na pi$mie przedstawily spétka Invest Fund Management, KFN, rzady niemiecki, wloski,
luksemburski i polski oraz Komisja.

26. Na podstawie art. 24 akapit drugi statutu Trybunalu Sprawiedliwos$ci Unii Europejskiej
Trybunal zwrécit sie do Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych
(zwanego dalej ,ESMA”) o udzielenie odpowiedzi na piSmie na pewne pytania i o uczestnictwo
W rozprawie.

27. Spoélka Invest Fund Management, KFN, rzad luksemburski, Komisja i ESMA przedstawily
uwagi na tej rozprawie, ktéra odbyta sie w dniu 26 stycznia 2022 r.

V. Ocena prawna

A. W przedmiocie pytan dotyczgcych wyktadni pojecia ,,zasadniczych elementow”

28. Poprzez dwa pierwsze pytania sad odsylajacy zmierza w istocie do ustalenia, czy informacje
przewidziane w tabeli A zalacznika I do dyrektywy 2009/65, ktére musza znajdowacl sie
w prospekcie emisyjnym, stanowia cze$¢ ,zasadniczych elementéw prospektu emisyjnego”
w rozumieniu art. 72 owej dyrektywy, w zwiazku z czym musza one by¢ aktualizowane.

29. Nie ulega watpliwo$ci, ze pojecie ,zasadniczych elementdw prospektu emisyjnego” nie zostalo
zdefiniowane w majacych zastosowanie przepisach prawa Unii lub prawa krajowego. Warto
rowniez zauwazy¢, ze w odpowiedzi na pytania wystosowane przez Trybunal ESMA wskazala, iz
nie zwracano si¢ do niej o wydanie wytycznych w przedmiocie stosowania lub wprowadzania
w zycie tego pojecia, za$ ona sama nie wydala zadnych takich wytycznych.

30. W mys$l utrwalonego orzecznictwa Trybunalu zaréwno wzgledy jednolitego stosowania prawa
Unii, jak i zasada réwno$ci wskazuja na to, ze przepisowi prawa Unii, ktéry nie zawiera wyraznego
odestania do prawa panstw czlonkowskich dla okreslenia jego znaczenia i zakresu, nalezy zwykle
nada¢ w calej Unii autonomiczna i jednolita wykladnie, ktéra nalezy ustali¢, uwzgledniajac
kontekst przepisu i cel danego uregulowania*.

31. W tych okolicznosciach pojecie ,zasadniczych elementéw prospektu emisyjnego”, ktére
znajduje sie¢ w art. 72 dyrektywy 2009/65, powinno w calej Unii podlega¢ autonomicznej

i jednolitej wykladni. Co wiecej, to podejscie pozwala zapewni¢ zgodnos¢ z celem dyrektywy,
ktérym jest koordynacja ustawodawstw krajowych regulujacych przedsiebiorstwa zbiorowego

*  Wyrok z dnia 11 wrze$nia 2014 r., Gruslin, C-88/13, EU:C:2014:2205, pkt 32 i przytoczone tam orzecznictwo.
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inwestowania z mys$la o zblizeniu warunkéw konkurencji, a wiec, innymi stowy, z mysla
o stworzeniu réwnych warunkéw dziatania, przy jednoczesnym zapewnieniu skutecznej
i bardziej jednolitej ochrony inwestorow®.

32. Zgodnie z utrwalonym orzecznictwem przy dokonywaniu wykladni przepisu prawa Unii
nalezy uwzglednia¢ nie tylko jego brzmienie (w tym przypadku chodzi o zawarte w art. 72
dyrektywy 2009/65 sformulowanie ,zasadnicze elementy prospektu emisyjnego”), lecz takze jego
kontekst oraz cele regulacji, ktérej czes¢ on stanowi®.

33. Stowo ,zasadnicze” mozna zastapi¢ chociazby stowem ,kluczowe”, ,istotne” lub ,niezbedne”.
»Element” oznacza ,cze$¢” lub ,czes¢ skladowa”. Wyrazenie ,zasadnicze elementy” znajduje sie
w sekcji rozdziatu IX dyrektywy 2009/65 zatytulowanej ,Publikacja prospektu emisyjnego
i sprawozdann okresowych”. Pojawia si¢ ono bezposrednio po przepisach przewidujacych
informacje, ktdére nalezy umiesci¢ w prospekcie emisyjnym’. Wydaje mi sie, ze jezeli prawodawca
wymaga, aby pewne informacje zostaly wskazane w prospekcie emisyjnym, to takie informacje
z definicji stanowia istotna lub niezbedna czes¢ skladowa tego dokumentu. W zwiazku z tym
zgodne z dostownym znaczeniem tego pojecia jest zalozenie, ze owe informacje stanowia
»zasadnicze elementy” prospektu emisyjnego, ktére — zgodnie z art. 72 dyrektywy 2009/65 —
musza by¢ aktualizowane.

34. W sposob szczegdlnie wyrazny $wiadczy o tym art. 69 ust. 2 dyrektywy 2009/65, ktory
stanowi, ze ,[p]Jrospekt emisyjny zawiera przynajmniej informacje przewidziane
w zalaczniku I tabela A [...]”. Wyrazenie ,zawiera przynajmniej” wskazuje, ze informacje
przewidziane w tej tabeli stanowia niezbedna i istotna czes¢ prospektu emisyjnego, co oznacza, iz
prawodawca uznal je za jego zasadniczy element, ktéry musi zostaé zaktualizowany w chwili, gdy
dochodzi do jego zmiany.

35. Jak wyjasnia ESMA, z tresci art. 69 ust. 1 dyrektywy 2009/65 wynika, ze prospekt emisyjny
zawiera informacje ,niezbedne” do tego, by umozliwi¢ inwestorom wyrobienie sobie pogladu.
Z uwagi na fakt, ze informacje przewidziane w zataczniku I tabela A do tej dyrektywy, o ktérych
mowa w art. 69 ust. 2, stanowiag minimalng obowiazkowa tres¢ prospektu emisyjnego, owe
informacje nalezy logicznie uznac za ,niezbedne” w rozumieniu art. 69 ust. 1 dyrektywy 2009/65.
Poniewaz prospekty emisyjne UCITS sa niezgodne z dyrektywa 2009/65, jesli nie zawieraja
przynajmniej wszystkich informacji przewidzianych w zalaczniku I tabela A, pojecie
»zasadniczych elementéw prospektu emisyjnego”, ktérym postuguje sie art. 72 tej dyrektywy,
nalezy rozumie¢ w ten sposdb, iz obejmuje ono przynajmniej wszystkie te informacje.

36. Za przyjeciem takiej literalnej i kontekstowej wykladni art. 72 dyrektywy 2009/65 przemawia
rowniez zastosowane z mysla o jego interpretacji podejscie celowosciowe. Zgodnie z art. 69 ust. 1
akapit pierwszy celem prospektu emisyjnego jest umozliwienie inwestorom wyrobienia sobie
pogladu na temat proponowanych im inwestycji i zwigzanego z nimi ryzyka. Artykul 69 ust. 2
dyrektywy 2009/65 w zwiazku z zalacznikiem I tabela A pkt 1.8 stanowi, ze prospekt emisyjny
musi zawiera¢ nazwiska i stanowiska zajmowane w spdlce przez czlonkéw organéw
administracyjnych, zarzadzajacych i nadzorczych, a takze szczegély dotyczace ich gléwnej
dzialalnosci poza spoétka, w przypadku gdy maja one znaczenie dla spétki®. Bezsporne jest, ze

Motyw 3 dyrektywy 2009/65.
Wyrok z dnia 28 lutego 2019 r., Meyn, C-9/18, EU:C:2019:148, pkt 26 i przytoczone tam orzecznictwo.
Artykul 69 ust. 112, art. 70 ust. 1-3, art. 71 dyrektywy 2009/65.

Warto zauwazy¢, ze w pkt 1.8 tabeli A zalgcznika I do dyrektywy 2009/65 nie wprowadzono rozrdéznienia miedzy dyrektorami bedgcymi
czlonkami wykonawczymi a dyrektorami niebedacymi czlonkami wykonawczymi.

5
6
7
8
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dyrektorzy niebedacy czlonkami wykonawczymi sa ,czlonkami organéw administracyjnych,
zarzadzajacych i nadzorczych” spétki. Na rozprawie KFN, ESMA i Komisja zauwazyly, ze cho¢
dyrektorzy niebedacy cztonkami wykonawczymi nie ponosza odpowiedzialnosci za decyzje
dotyczace biezacego zarzadzania, to jednak sa oni wlaczeni w proces podejmowania decyzji
inwestycyjnych na szczeblu rady nadzorczej. Inwestowanie polega na dokonywaniu wyboréw.
Jako$¢ tych wyboréw zalezy w duzej mierze od kompetencji i uczciwo$ci oséb, ktédrym
powierzono odpowiedzialno$¢ w tym zakresie. Wynika stad, ze tozsamo$¢ decydentéw moze
miec¢ znaczenie dla potencjalnych inwestoréw. Ponadto zidentyfikowanie w odpowiednim czasie
os6b podejmujacych decyzje o lokowaniu $§rodkéw finansowych umozliwia inwestorom miedzy
innymi ustalenie, czy moga zaistnie¢ konflikty intereséw. Jezeli zawarte w prospekcie emisyjnym
informacje dotyczace tej kwestii nie sa aktualizowane, mozliwo$¢ wyrobienia sobie przez
inwestoréw pogladu na temat proponowanych im inwestycji jest ograniczona.

37. W uwagach na pi$mie rzad niemiecki, ktérego stanowisko podzielily na rozprawie spoétka
Invest Fund Management i rzad luksemburski, podniésl, ze podlegajace obowiazkowi aktualizacji
zasadnicze elementy prospektu emisyjnego ograniczaja sie¢ do tych elementéw, ktére nalezy
zamie$ci¢ w dokumencie ,kluczowe informacje dla inwestoréw” wymaganym na podstawie
rozdziatu IX sekcja 3 dyrektywy 2009/65.

38. Artykul 78 ust. 1 dyrektywy 2009/65 stanowi, ze panstwa czlonkowskie wymagaja, aby spétka
inwestycyjna oraz, w odniesieniu do kazdego z funduszy wspélnych, ktérymi zarzadza, spoétka
zarzadzajaca sporzadzaly krotki dokument zawierajacy kluczowe informacje z punktu widzenia
inwestoréw, ktéry to dokument jest okreslany jako ,kluczowe informacje dla inwestoréw”.
Zgodnie z art. 78 ust. 2 tej dyrektywy ,kluczowe informacje dla inwestoréw” musza zawierac
odpowiednie informacje o podstawowych cechach danego UCITS, ktére sa przedstawiane
inwestorom, tak aby mogli oni zrozumie¢ charakter oraz ryzyko zwigzane z oferowanym im
produktem inwestycyjnym oraz, w konsekwencji, podja¢ $swiadome decyzje inwestycyjne. Jak
stanowi art. 78 ust. 3 wspomnianej dyrektywy, w ,kluczowych informacjach dla inwestorow”
nalezy zidentyfikowa¢ UCITS, zawrze¢ krotki opis jego polityki inwestycyjnej i celéw
inwestycyjnych, przedstawi¢ dotychczasowe wyniki lub, w stosownych przypadkach, scenariusze
wynikéw oraz koszty i odnosne optaty oraz wskaza¢ profil ryzyka/zysku inwestycji, w tym
stosowne wskazéwki dotyczace ryzyka zwiazanego z inwestycjami w UCITS oraz odpowiednie
ostrzezenie.

39. Rzad niemiecki zwraca uwage, ze w angielskiej i francuskiej wersji jezykowej art. 78 ust. 3
dyrektywy 2009/65 jest mowa odpowiednio o ,the essential elements” i ,les éléments essentiels”
[podstawowych cechach], na temat ktérych nalezy dostarczy¢ informacje. Jego zdaniem
»zasadnicze elementy prospektu emisyjnego”, ktére musza by¢ aktualizowane w mysl art. 72,
stanowia ,podstawow[e] cech[y] w odniesieniu do danego UCITS”, na temat ktérych nalezy
dostarczy¢ informacje w kluczowych informacjach dla inwestoréw, zgodnie z art. 78 ust. 3
lit. a)—e). Artykul 69 ust. 1 dyrektywy 2009/65 przewiduje, Ze prospekt emisyjny musi zawierac¢
informacje niezbedne inwestorom w celu wyrobienia sobie pogladu na temat proponowanych im
inwestycji, a w szczegdlnosci ryzyka z nimi zwigzanego. Prospekt emisyjny, ktéry zawiera takie
aktualne kluczowe informacje dla inwestoréw, umozliwia inwestorom wyrobienie sobie takiego
pogladu.
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40. Zdaniem rzadu niemieckiego taka wykladnia przyczynia si¢ do osiagniecia celéw dyrektywy
2009/65, poniewaz celem zaréwno dokumentu ,kluczowe informacje dla inwestoréw”, ktéry
musi by¢ zgodny z odpowiednimi cze$ciami prospektu emisyjnego, jak i samego prospektu, jest
sprawienie, aby inwestorzy mogli zrozumie¢ ryzyko zwiazane z inwestycjami oraz wyrobi¢ sobie
poglad na jego temat.

41. Tytulem odpowiedzi pragne, po pierwsze, wskaza¢, ze art. 78 dyrektywy 2009/65 znajduje sie
w rozdziale IX sekcja 3 dyrektywy 2009/65, ktéra to sekcja jest zatytulowana ,Kluczowe
informacje dla inwestor6w”, podczas gdy art. 72 znajduje sie w jej rozdziale IX sekcja 1, ktéra to
sekcja jest zatytulowana ,Publikacja prospektu emisyjnego i sprawozdan okresowych”. Brak
wzajemnego odniesienia do tych przepiséw, a takze fakt, ze nie postuzono sie w nich tym samym,
wyraznie zdefiniowanym, pojeciem, zdaja si¢ przemawia¢ przeciwko wykladni jezykowej, za ktéra
optuje rzad niemiecki. Ponadto slusznosci takiej wyktadni badanych przepiséw nie potwierdzaja
raczej rowniez inne wersje jezykowe dyrektywy 2009/65°.

42. Po drugie, i co zapewne bardziej istotne, prospekt emisyjny ma si¢ charakteryzowac o wiele
wyzszym stopniem szczeg6towosci niz dokument ,kluczowe informacje dla inwestoréw”. O ile
cele obu tych dokumentéw moga by¢ zbiezne, jesli chodzi o umozliwienie inwestorom
zrozumienia ryzyka zwigzanego z inwestycjami i wyrobienie sobie pogladu na ich temat, o tyle
réznia sie one pod wzgledem zakresu informacji, jakie zawieraja. Jak podczas rozprawy wyjasnity
KEN, Komisja i ESMA, dokument ,kluczowe informacje dla inwestoréw” zostal pomyslany jako
bardzo krétki dokument o zestandaryzowanej tresci, ktéry utatwia poréwnanie ze soba réznych
propozycji inwestycyjnych, w szczegdélnosci przez inwestoréw prywatnych. Prospekt emisyjny
jest znacznie dluzszy i zawiera bardziej szczegétowe informacje, dzieki czemu moze by¢ bardziej
przydatny przede wszystkim dla inwestoréw instytucjonalnych. Z tej perspektywy nie istnieje
zaden powdd, dla ktérego obowiazek aktualizowania informacji w prospekcie emisyjnym mialby
nie by¢ szerszy niz obowiazek majacy zastosowanie w odniesieniu do dokumentu ,kluczowe
informacje dla inwestoréow”. Sprzeczne z celami dyrektywy 2009/65 nie jest takze ustanowienie
w niej dwoch odrebnych systemoéw przekazywania informacji potencjalnym inwestorom.

43. Z tych wzgleddw nie jestem zatem przekonany o prawidlowosci proponowanego przez rzad
niemiecki podejscia do wykladni badanych przepiséw dyrektywy 2009/65.

44. Spoltka Invest Fund Management podnosi, ze skoro powolanie do rady dyrektoréw nowych
dyrektoréw niebedacych czltonkami wykonawczymi musi by¢ zatwierdzone przez KFN oraz
odnotowane w odpowiednim krajowym rejestrze handlowym, to informacja na ten temat jest
dostepna publicznie od chwili dokonania odno$nego wpisu do takiego rejestru. Z racji tego, ze
inwestorzy i potencjalni inwestorzy maja dostep do krajowego rejestru handlowego, uzasadniona
jest taka wykladnia art. 72 dyrektywy 2009/65, w mysl ktdérej nie naklada on obowiazku
aktualizowania tej informacji w prospekcie emisyjnym.

45. Jezeli prawodawca rzeczywiscie dazyl do tego, aby inwestorzy opierali si¢ na dostepnych
publicznie informacjach zawartych w krajowych rejestrach handlowych w celu zidentyfikowania
czlonkéw odpowiednich organéw administracyjnych, zarzadzajacych i nadzorczych, to trudno
jest zrozumie¢, dlaczego informacja ta zostala przewidziana w tabeli A, ktéra znajduje sie
w zalaczniku I do dyrektywy 2009/65 i w ktérej wymieniono obowiazkowe minimalne

° Zobacz na przyklad wersja niderlandzka i niemiecka dyrektywy 2009/65. W art. 72 niderlandzkiej wersji jezykowej jest mowa o ,de
essentiéle informatie in het prospectus”, podczas gdy w art. 78 ust. 3 — o ,de volgende essentiéle elementen van de icbe” (podkreslenie
moje). Z kolei art. 72 niemieckiej wersji jezykowej postuguje sie sformulowaniem ,die Angaben von wesentlicher Bedeutung im
Prospekt”, natomiast jej art. 78 ust. 3 — sformulowaniem ,Angaben zu folgenden wesentlichen Elementen des betreffenden OGAW”
(podkreslenie moje).
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informacje, jakie musi zawiera¢ prospekt emisyjny. Konsekwencja powyzszego jest to, ze wedlug
prawodawcy nie wystarcza, aby takie aktualne informacje byly przekazywane za posrednictwem
krajowych rejestrow handlowych. Mozna sie tez zastanawiaé, dlaczego inwestorzy mieliby
sprawdza¢ krajowe rejestry handlowe w celu ustalenia, czy informacje zawarte w prospekcie
emisyjnym sa aktualne.

46. Wypada moim zdaniem réwniez zauwazy¢, ze sama spolka Invest Fund Management
najwyrazniej jest zdania, iz informacje znajdujace si¢ w prospektach emisyjnych nalezy
zaktualizowa¢ w nastepstwie powolania nowych dyrektoréw niebedacych czlonkami
wykonawczymi. Sankcja bedaca przedmiotem postepowania przed sadem odsylajacym zostata
natozona dlatego, ze spdtka Invest Fund Management zaktualizowala prospekty emisyjne po
odnotowaniu zmiany w odpowiednim rejestrze handlowym, lecz nie dochowata wyznaczonego
w tym celu terminu, a nie dlatego, ze w ogéle nie zaktualizowata tych prospektow.

47. Rzad luksemburski jest zdania, ze w braku precyzyjnej definicji pojecia ,zasadniczych
elementéw prospektu emisyjnego” zawartego w art. 72 dyrektywy 2009/65 ustalenie jego tresci
nalezy do wlasciwych organéw panstw cztonkowskich. Dokonujac tego, owe organy powinny
rozwazy¢, czy aktualizacja prospektu emisyjnego jest niezbedna w celu odzwierciedlenia
istotnych zmian mogacych wplywaé na interesy inwestoréw. Taka ocene nalezy przeprowadzaé
dla kazdego przypadku z osobna oraz z poszanowaniem zasady proporcjonalnosci, tak aby
pogodzi¢ ze soba interesy inwestorow oraz spotek zarzadzajacych w kontekscie celéw
przyswiecajacych rzeczonej dyrektywie.

48. Dyrektywa 2009/65 nie zawiera zadnych wskazéwek swiadczacych o tym, ze prawodawca
zamierzal pozostawi¢ zdefiniowanie znajdujacego si¢ w jej art. 72 pojecia ,zasadniczych
elementéw prospektu emisyjnego” panstwom czlonkowskim, czy tez uznaniu ich wlasciwych
organow. Jak wyjasniono w pkt 30 niniejszej opinii, w takich okolicznosciach owemu
sformulowaniu nalezy nada¢ autonomiczng i jednolita wykladnie na gruncie prawa Unii.

49. Spétka Invest Fund Management i rzad luksemburski podnosza, ze niektére zmiany
informacji zawartych w prospekcie emisyjnym moga by¢ tak niewielkie lub nieistotne, iz sa one
pozbawione znaczenia dla inwestoréw, w ktérym to przypadku art. 72 dyrektywy 2009/65 nie
wymaga aktualizacji prospektu emisyjnego. W tym kontekscie art. 56 ust. 1 ZDKISDPKI
przewiduje, ze w wypadku ,kazdej zmiany” zasadniczych elementéw prospektu emisyjnego
podmiotu zbiorowego inwestowania dokonuje sie aktualizacji prospektu. Ten przepis moze
stanowi¢ odzwierciedlenie przyswiecajacej ustawodawcy bulgarskiemu woli ustanowienia
przepiséw bardziej restrykcyjnych niz przepisy ustanowione w dyrektywie 2009/65 w odniesieniu
do aktualizacji tresci prospektu emisyjnego, na co 6w akt prawny zezwala. W kazdym razie
w $wietle uwag poczynionych przeze mnie w pkt 36 niniejszej opinii sadze, ze zmiany, o ktorej
mowa w niniejszej sprawie, nie mozna uznac za nieistotna lub minimalnag.

50. Rzad polski zauwaza, ze zaréwno zwykle znaczenie slowa ,zasadnicze”, jak i wykladnia
celowo$ciowa art. 72 dyrektywy 2009/65 przemawiaja za przyjeciem wniosku, iz zasadnicze
elementy prospektu emisyjnego zostaly wskazane w art. 69 ust. 1 akapit drugi tej dyrektywy;
stanowi je mianowicie ,jasne i zrozumiale wyjasnienie profilu ryzyka funduszu”. Nalezy
wykluczy¢ wykladnie alternatywna, zgodnie z ktéra zasadniczymi elementami prospektu

1 Motyw 15 dyrektywy 2009/65 przewiduje: ,Zgodnie z ogélnie przyjeta zasada, macierzyste panstwo czlonkowskie powinno miec¢
mozliwo$¢ ustanowienia przepiséw bardziej restrykcyjnych niz przepisy ustanowione w niniejszej dyrektywie, w szczegélnosci
w odniesieniu do warunkéw uzyskania zezwolenia, wymogéw ostroznosciowych i przepiséw dotyczacych sprawozdawczosci i prospektu
emisyjnego”.
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emisyjnego sa informacje, o ktérych mowa w jej art. 69 ust. 2, poniewaz naktadataby ona na spé6tki
zarzadzajace i inwestycyjne zbyt daleko idace obowiazki, ktére nie polepszylyby w istotny spos6b
ochrony inwestoréw. Zdaniem rzadu polskiego przyktadem informacji, ktére musza by¢ zawarte
w prospekcie emisyjnym, ale ktére nie stanowia ,zasadniczego elementu” podlegajacego
obowiazkowi aktualizacji zgodnie z art. 72 dyrektywy 2009/65, sa informacje analizowane
w okolicznos$ciach postgpowania gléwnego. Niemniej jednak rzad ten potwierdza, ze panstwo
czlonkowskie moze przyja¢ w tym wzgledzie bardziej restrykcyjne wymogi.

51. Stanowisko prezentowane przez rzad polski nie przekonuje mnie z dwdéch powodéw. Po
pierwsze, jak wyjasniono w pkt 33—-35 niniejszej opinii, zgodne ze zwyklym znaczeniem stowa
»zasadnicze” jest zalozenie, ze swoim zakresem obejmuje ono ,przynajmniej informacje
przewidziane w zalaczniku I tabela A”, poniewaz w art. 69 ust. 2 dyrektywy 2009/65 wskazano, iz
to sa wlasnie minimalne wymagane informacje. Mozna zatem zasadnie stwierdzi¢ w braku
przeciwnych wskazdéwek, ze ,zasadnicze” w kontekscie prospektu emisyjnego sa takie informacje,
ktéore nalezy aktualizowa¢ w przypadku ich zmiany. Po drugie, ani rzad polski, ani zaden
z uczestnikéw, ktérzy utrzymywali wobec Trybunalu, ze przyjecie takiej wykladni wigzaloby sie
z nadmiernymi trudno$ciami, nie uzasadnit tych twierdzen, w szczegélnosci przez odniesienie do
szacunkowych kosztéw aktualizacji prospektu emisyjnego. W braku takich dowoddéw trudno jest
zrozumie¢, dlaczego niewatpliwe interesy inwestoréw zwigzane z dostepem do prawidlowych
i aktualnych informacji nie powinny przewazy¢ w okolicznosciach niniejszej sprawy.

52. Z powyzszego wynika moim zdaniem, Ze informacje przewidziane w tabeli A zalacznika I do
dyrektywy 2009/65, ktére znajduja sie w prospekcie emisyjnym, stanowia cze$¢ ,zasadniczych
elementéw prospektu emisyjnego” w rozumieniu art. 72 owej dyrektywy, a zatem podlegaja
obowiazkowi aktualizacji. Majac na wzgledzie te proponowana odpowiedz, wydaje sie, ze
Trybunal nie musi odpowiadac na pytanie trzecie. W zwiazku z tym proponuje nie przystepowac
do jego badania.

B. W przedmiocie pytania dotyczgcego sankcji w przypadku nieprzestrzegania przepisow

53. Pytanie czwarte dotyczy zakresu przystugujacego KFN uprawnienia do nakladania sankcji
w przypadku nieprzestrzegania obowiazku aktualizacji prospektu emisyjnego. Jak wyjasniono
w pkt 22 niniejszej opinii, niezaktualizowanie przez spé6tke Invest Fund Management prospektow
emisyjnych kazdego z pieciu zarzadzanych przez nia funduszy doprowadzito do wydania pieciu
odrebnych zawiadomien o nalozeniu sankcji. Sad odsylajacy zastanawia sie, czy art. 99a lit. r)
dyrektywy 2009/65 uprawnial KEN do natozenia tych sankcji''.

54. Spétka Invest Fund Management uwaza, ze podejscie przyjete przez KFN jest niezgodne
z przepisami dyrektywy 2009/65. Jej zdaniem brak aktualizacji prospektéw emisyjnych pieciu
zarzadzanych przez nia funduszy stanowi jeden przypadek nieprzestrzegania przepiséw,
poniewaz odnosi si¢ on do tego samego zbioru okolicznosci, mianowicie do powotania w skiad
rady dyrektoréw nowych dyrektoréw niebedacych czltonkami zarzadzajacymi. Podejscie przyjete
przez KEN jest niezgodne z art. 99a lit. r) dyrektywy 2009/65, ktéry — jak utrzymuje ta spotka —
zezwala na nakladanie sankcji tylko w przypadku wielokrotnego nieprzestrzegania przepisow
art. 68—82 tej dyrektywy. Ponadto stosowana przez KFN praktyka nakladania sankcji za

1 Z postanowienia odsylajacego wynika, ze uregulowanie obowiazujace w Bulgarii przewiduje naktadanie odrebnych sankcji za kazdy
przypadek niedopelnienia przez spétke zarzadzajaca spoczywajacego na niej obowiazku aktualizacji zasadniczych elementéw.
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nieprzestrzeganie przepiséw w odniesieniu do kazdego z funduszy zarzadzanych przez spotke
Invest Fund Management jest nieproporcjonalna ze wzgledu na jej niezgodnos¢ z art. 99a lit. r)
dyrektywy 2009/65.

55. Nie przekonuje mnie przytoczony przez spéltke Invest Fund Management argument, jakoby
sad odsytajacy mial do czynienia z jednym przypadkiem nieprzestrzegania przepiséw. Artykut 68
dyrektywy 2009/65 naklada na spétki zarzadzajace obowiazek publikowania prospektu emisyjnego
»W odniesieniu do kazdego z funduszy wspélnych, ktérymi zarzadza”. Brak aktualizacji
prospektow emisyjnych w odniesieniu do kazdego z tych funduszy oznacza, ze sformulowany
w art. 72 owej dyrektywy obowiazek aktualizacji prospektu emisyjnego nie zostaje dochowany
wzgledem kazdego z tych funduszy, niezaleznie od powolywanych w tym zakresie wyjasnien.
W tym $wietle nalezy uznad, ze zaistnialo pie¢ przypadkéw nieprzestrzegania przepiséw, przy
czym kazdy z nich dotyczyt innego funduszu i stanowil pojedynczy przypadek nieprzestrzegania
przepiséw w odniesieniu do kazdego zarzadzanego funduszu.

56. W uwagach przedstawionych Trybunalowi KFN, rzad polski i Komisja odniosly sie do pytania
czwartego. Wszyscy ci uczestnicy zwracajg, moim zdaniem stusznie, uwage na fakt, ze dyrektywa
2009/65 nie ma na celu pelnej harmonizacji ustawodawstw panstw czlonkowskich. Jak wskazano
w motywie 15 tej dyrektywy, zgodnie z ogdlnie przyjeta zasada panstwa czlonkowskie powinny
mie¢ mozliwo$¢ ustanowienia przepiséw bardziej restrykcyjnych niz ustanowione w niej
przepisy, w szczegdlno$ci w odniesieniu do warunkéw uzyskania zezwolenia, wymogéw
ostrozno$ciowych i przepiséw dotyczacych sprawozdawczosci oraz tresci prospektu emisyjnego.
Artykul 99a wspomnianej dyrektywy zawiera wyrazne odestanie do przepiséw ustawowych,
wykonawczych lub administracyjnych panstw cztonkowskich. W art. 99a zdanie wprowadzajace
doprecyzowano réwniez, ze dyrektywa 2009/65 nie zawiera wyczerpujacego katalogu niezgodnych
z prawem czynow, ktére musza podlega¢ karze; przepis ten przewiduje natomiast, iz zagrozone
kara sa ,w szczegdlnosci” pewne niezgodne z prawem czyny. Zgodnie z utrwalonym
orzecznictwem Trybunatu w braku harmonizacji przepiséw Unii w dziedzinie sankcji z tytulu
niedochowania warunkéw przewidzianych w ramach systemu wprowadzonego przez te przepisy
panstwa cztonkowskie sg uprawnione do wyboru sankgji, ktére uznaja za odpowiednie .

57. Z powyziszego wynika, ze dyrektywa 2009/65 zezwala panstwom czlonkowskim na
przyjmowanie przepisdéw wykonawczych, ktére przewiduja w przypadku nieprzestrzegania art. 72
tej dyrektywy sankcje surowsze anizeli te ustanowione w art. 99a lit. r), przy czym takie sankcje nie
moga nigdy by¢ nieproporcjonalne . Nie przekonuje mnie lakoniczne stwierdzenie spéiki Invest
Fund Management, jakoby podejscie przyjete przez KFN w sprawie rozpatrywanej przez sad
odsytajacy miato prowadzi¢ do nalozenia nieproporcjonalnie duzych sankcji. Wrecz przeciwnie —
spotka Invest Fund Management ma wzgledem faktycznych i potencjalnych inwestoréw
inwestujacych w kazdy z zarzadzanych przez nia fundusz obowiazek zapewnienia, ze zasadnicze
elementy odpowiedniego prospektu emisyjnego sa aktualizowane. Nalozenie sankcji za
niezaktualizowanie kazdego prospektu emisyjnego nie jest wiec samo w sobie nieproporcjonalne.

12 Zobacz na przyklad wyrok z dnia 22 marca 2017 r., Euro-Team i Spirdl-Gép, C-497/15 i C-498/15, EU:C:2017:229, pkt 39, 40
i przytoczone tam orzecznictwo.

B Artykut 99¢ dyrektywy 2009/65; orzecznictwo przytoczone w pkt 56 niniejszej opinii.
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VI. Wnioski

58. Proponuje zatem Trybunatowi, by na pytania przedstawione przez Sofiyski rayonen sad (sad
rejonowy w Sofii, Bulgaria) odpowiedzial nastepujaco:

1)

2)

14

Informacje przewidziane w tabeli A zalacznika I do dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych,
wykonawczych i administracyjnych odnoszacych sie¢ do przedsigbiorstw zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe (UCITS), zmienionej dyrektywa 2014/91/UE,
ktore znajduja sie w prospekcie emisyjnym, stanowia cze$¢ ,zasadniczych elementéw
prospektu emisyjnego” w rozumieniu art. 72 owej dyrektywy, a zatem podlegaja obowiazkowi
aktualizacji.

Artykut 99a lit. r) dyrektywy 2009/65/WE nalezy interpretowaé w ten sposdb, ze w razie
zaistnienia  pojedynczego przypadku nieprzestrzegania obowigzkéw  dotyczacych
przekazywania informacji inwestorom, nalozonych zgodnie z przepisami krajowymi
transponujacymi art. 68—82 dyrektywy 2009/65/WE, krajowe przepisy wykonawcze moga
przewidywaé¢ nalozenie na spdlke zarzadzajaca sankcji w odniesieniu do kazdego
z zarzadzanych przez nig funduszy inwestycyjnych.
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