g

W Zbior Orzeczen

WYROK TRYBUNALU (pierwsza izba)

z dnia 20 pazdziernika 2022 r.*

Odestanie prejudycjalne — Zblizanie ustawodawstw — Dyrektywa 2009/65/WE —
Przedsiebiorstwa zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe (UCITS) —
Spoiki zarzadzajace UCITS — Obowiazki dotyczace informacji, jakie maja by¢ udostepniane
inwestorom — Artykul 72 — Obowiazek aktualizacji ,zasadniczych elementéw prospektu
emisyjnego” — Zakres — Artykul 69 ust. 2 — Informacje wymienione w tabeli A zalacznika I —
Sklad organu spoiki zarzadzajacej — Artykul 99alit. r) — Transpozycja do porzadkéw prawnych
panstw czlonkowskich — Uregulowanie krajowe rozszerzajace katalog sytuacji, w ktérych
naruszenie dotyczace aktualizacji prospektu emisyjnego moze zosta¢ stwierdzone
i objete sankcjami

W sprawie C-473/20

majacej za przedmiot wniosek o wydanie, na podstawie art. 267 TFUE, orzeczenia w trybie
prejudycjalnym, zlozony przez Sofiyski rayonen sad (sad rejonowy w Sofii, Bulgaria)
postanowieniem z dnia 17 wrze$nia 2020 r., ktére wplyneto do Trybunalu w dniu 30 wrze$nia
2020 r., w postgpowaniu:

»Invest Fund Management” AD

przeciwko

Komisia za finansov nadzor,

TRYBUNAL (pierwsza izba),

w skladzie: A. Arabadjiev, prezes izby, L. Bay Larsen, wiceprezes Trybunalu, pelniacy obowiazki
sedziego pierwszej izby, P. G. Xuereb, A. Kumin i I. Ziemele (sprawozdawczyni), sedziowie,

rzecznik generalny: A. M. Collins,
sekretarz: M. Siekierzynska, administratorka,

uwzgledniajac pisemny etap postepowania i po przeprowadzeniu rozprawy w dniu 26 stycznia
2022 r.,

* Jezyk postepowania: bulgarski.

PL
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rozwazywszy uwagi, ktore przedstawili:

— w imieniu ,Invest Fund Management” AD — L. Antov, S. Dobrev, 1. Georgiev, B. Karadzhov,
M. Mitkova, T. Nacheva, S. Nedev, B. Teknedzhiev i V. Tokushev, advokati,

— w imieniu Komisia za finansov nadzor — B. Gercheva, A. Giorchev, L. Valchovska i M. Vasileva,
— w imieniu rzagdu niemieckiego — J. Méller i S. Heimerl, w charakterze pelnomocnikéw,

— w imieniu rzadu wloskiego — G. Palmieri, w charakterze pelnomocnika, ktéra wspierat
F. Meloncelli, avvocato dello Stato,

— w imieniu rzadu luksemburskiego — A. Germeaux i T. Uri, w charakterze pelnomocnikéw,
— w imieniu rzadu polskiego — B. Majczyna, w charakterze pelnomocnika,

— w imieniu Komisji Europejskiej — C. Auvret, C. Georgieva, J. Rius Riu i H. Tserepa-Lacombe,
w charakterze pelnomocnikéw,

— w imieniu Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (ESMA) —
F. Barzanti, G. Filippa i R. Vasileva Hoff, w charakterze pelnomocnikéw,

po zapoznaniu si¢ z opinia rzecznika generalnego na posiedzeniu w dniu 31 marca 2022 r.,

wydaje nastepujacy

Wyrok

Whniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym dotyczy wyktadni art. 69 ust. 2, art. 72
i art. 99a lit. r) 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 przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (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), (zwanej dalej ,,dyrektywa 2009/65”).

Whiosek ten zostal zlozony w ramach sporu pomiedzy ,Invest Fund Management” AD (zwana
dalej ,IFM”) a Komisia za finansov nadzor (komisja nadzoru finansowego, Bulgaria, zwana dalej
»,KFN”) w przedmiocie kary pienieznej nalozonej na IFM z powodu niespelnienia obowiazku
aktualizacji prospektu emisyjnego dotyczacego przedsiebiorstwa zbiorowego inwestowania
w zbywalne papiery warto$ciowe (UCITS), ktérym IFM zarzadza.
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Ramy prawne

Prawo Unii

Motywy 3, 4, 15, 58, 59, 61 i 69 dyrektywy 2009/65 maja nastepujace brzmienie:

”(3)

(4)

Ustawodawstwa krajowe regulujace przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania powinny
zosta¢ skoordynowane w celu zblizenia warunkéw konkurencji miedzy tymi
przedsiebiorstwami na poziomie wspdlnotowym, a jednocze$nie w celu zapewnienia
bardziej skutecznej i bardziej jednolitej ochrony posiadaczy jednostek uczestnictwa.
Koordynacja taka wulatwi usuniecie ograniczenn swobodnego przeplywu jednostek
uczestnictwa w UCITS we Wspdlnocie.

Uwzgledniajac te cele, wskazane jest zapewnienie wspdlnych podstawowych zasad
dotyczacych udzielania zezwolen, nadzoru, struktury i dziatalno$ci UCITS majacych swoja
siedzibe w panstwach cztonkowskich oraz informacji, jakie sa obowiazane publikowac.

Zgodnie z ogdlnie przyjeta zasada macierzyste panstwo czlonkowskie powinno mie¢
mozliwo$¢ ustanowienia przepiséw bardziej restrykcyjnych niz przepisy ustanowione
w niniejszej dyrektywie, w szczegélnosci w odniesieniu do warunkéw uzyskania
zezwolenia, wymogéw ostroznosciowych i przepiséw dotyczacych sprawozdawczos$ci
i prospektu emisyjnego.

Panstwa czlonkowskie powinny dokona¢ jasnego rozdzialu miedzy informacjami
reklamowymi a informacjami ujawnianymi obowigzkowo inwestorom, przewidzianymi
w niniejszej dyrektywie. W sklad informacji ujawnianych obowigzkowo inwestorom
wchodza: kluczowe informacje dla inwestoréw, prospekt emisyjny oraz roczne i pétroczne
sprawozdania finansowe.

Kluczowe dla inwestoréw informacje nalezy przekazywac im bezplatnie, w formie osobnego
dokumentu, z odpowiednim wyprzedzeniem przed subskrypcja jednostek uczestnictwa
UCITS w celu wspomozenia ich w podejmowaniu §wiadomych decyzji inwestycyjnych. Te
kluczowe informacje dla inwestoréw powinny zawiera¢ jedynie elementy istotne dla
podejmowania takich decyzji. Nalezy w pelni ujednolici¢ rodzaj informacji znajdujacych
sie¢ wéréd kluczowych informacji dla inwestoréw w celu zapewnienia odpowiedniej
ochrony inwestorow oraz poréwnywalnosci informacji. Kluczowe informacje dla
inwestoréw powinny by¢ przedstawiane w skréconej formie. Najwlasciwszym sposobem
osiagniecia jasnosci i prostoty prezentacji wymaganej przez inwestoréw detalicznych,
umozliwiajacym dokonywanie uzytecznych poréwnan wszystkich danych — zwlaszcza
kosztéw i profilu ryzyka istotnych dla decyzji inwestycyjnej — jest pojedynczy dokument
o ograniczonej dlugosci, prezentujacy informacje w okreslonej kolejnosci.
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(61) Kluczowe informacje dla inwestoréw powinny by¢ przygotowywane dla wszystkich UCITS.
Spotki zarzadzajace lub, w stosownych przypadkach, spétki inwestycyjne powinny
dostarcza¢, zgodnie ze stosowana metoda dystrybucji (sprzedaz bezposrednia lub przez
posrednikéw), kluczowe informacje dla inwestoréw wlasciwym jednostkom. |[...]

(69) Za konieczne uznaje si¢ wieksze ujednolicenie uprawnien przystugujacych wtasciwym
organom w taki sposéb, aby doprowadzi¢ do jednolitego egzekwowania przepisow
dyrektywy we wszystkich panstwach czlonkowskich. Skuteczno$¢ nadzoru powinien
zapewnia¢ wspdlny, minimalny zestaw uprawnien, spdjny z uprawnieniami przyznanymi
wlasciwym organom na mocy innych wspdlnotowych przepiséw w dziedzinie uslug
finansowych. Ponadto panstwa czlonkowskie powinny ustanowi¢ przepisy dotyczace
sankcji, ktéore moga obejmowaé sankcje karne lub administracyjne, oraz przepisy
administracyjne majace zastosowanie do naruszen niniejszej dyrektywy. Panstwa
czlonkowskie powinny takze przyja¢ $rodki niezbedne do wdrozenia tych sankcji”.

Artykut 1 ust. 7 tej dyrektywy przewiduje:

»Bez uszczerbku dla niniejszego rozdzialu panstwo cztonkowskie moze stosowa¢ do UCITS majacych
siedzibe na jego terytorium surowsze i dodatkowe wymagania w stosunku do wymagan okreslonych
w niniejszej dyrektywie, pod warunkiem ze obowigzuja one w stosunku do wszystkich podmiotéw
i nie sg sprzeczne z przepisami niniejszej dyrektywy”.

Artykut 2 ust. 1 lit. b) i s) wspomnianej dyrektywy ma nastepujace brzmienie:
»Do celéow niniejszej dyrektywy stosuje si¢ ponizsze definicje:
[...]

b) »spolka zarzadzajaca« oznacza spolke, ktérej zasadniczy rodzaj dziatalnosci to zarzadzanie
UCITS w formie funduszy wspélnych lub spétek inwestycyjnych (zarzadzanie zbiorowym
portfelem UCITS);

[...]

s) »organ zarzadzajacy« oznacza organ upowazniony do podejmowania ostatecznych decyzji
w spolce zarzadzajacej, spolce inwestycyjnej lub u depozytariusza, sprawujacy funkcje
nadzorcze i kierownicze lub jedynie funkcje kierownicze, jezeli obie te funkcje sa rozdzielone.
W przypadku gdy — zgodnie z prawem krajowym — spoétka zarzadzajaca, spotka inwestycyjna
lub depozytariusz posiadaja rézne organy, ktérym przypisano okreslone funkcje, wymogi
okres$lone w niniejszej dyrektywie nalozone na »organ zarzadzajacy« lub »organ zarzadzajacy
w ramach swojej funkcji nadzorczej« maja réwniez — lub alternatywnie — zastosowanie do
tych czlonkéw innych organéw spoélki zarzadzajacej, spotki inwestycyjnej lub depozytariusza,
ktérym majace zastosowanie prawo krajowe przypisuje odno$na odpowiedzialnos¢;

[...]".
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Artykut 68 ust. 1 lit. a) tej samej dyrektywy przewiduje:

»opOlka inwestycyjna oraz — w odniesieniu do kazdego z funduszy wspdlnych, ktérymi zarzadza —
spolka zarzadzajaca publikuja nastepujace dokumenty:

a) prospekt emisyjny”.
Artykut 69 ust. 1 i 2 dyrektywy 2009/65 ma nastepujace brzmienie:

»1. Prospekt emisyjny zawiera informacje niezbedne inwestorom w celu wyrobienia sobie
pogladu na temat proponowanych im inwestycji i, w szczegdlnosci, ryzyka z nimi zwigzanego.

Prospekt zawiera, niezaleznie od instrumentéw, w ktére dokonywane s3a inwestycje, jasne
i zrozumiale wyjasnienie profilu ryzyka funduszu.

Prospekt emisyjny zawiera:

a) szczeg6lowe informacje na temat dotychczasowej polityki wynagrodzen, w tym — cho¢ nie
tylko — opis sposobu obliczania wynagrodzen i swiadczen, dane dotyczace tozsamosci oséb
odpowiedzialnych za przyznawanie wynagrodzen i $wiadczen, w tym sklad komitetu ds.
wynagrodzen, w przypadku gdy taki komitet istnieje; albo

b) skrotowe przedstawienie polityki wynagrodzen oraz o$wiadczenie wskazujace, ze szczegétowe
informacje na temat dotychczasowej polityki wynagrodzen, w tym — cho¢ nie tylko — opis
sposobu obliczania wynagrodzen i $wiadczenn, dane dotyczace tozsamos$ci o0s6b
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”.

Artykut 71 tej dyrektywy stanowi:

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

2. Dokumenty okreslone w ust. 1 nie musza jednakze by¢ zataczone do prospektu emisyjnego,
pod warunkiem ze inwestor zostanie poinformowany, ze na jego zadanie dokumenty te zostana
mu przeslane lub bedzie powiadomiony o miejscu, w ktérym - w kazdym panstwie
czlonkowskim, w ktérym jednostki uczestnictwa sg wprowadzane do obrotu — bedzie miat do nich
wglad”.

Zgodnie z art. 72 wspomnianej dyrektywy:

»Zasadnicze elementy prospektu emisyjnego sa aktualizowane”.
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Artykut 74 tej samej dyrektywy przewiduje:

»UCITS przesylaja wlasciwym organom macierzystego panstwa czlonkowskiego UCITS swoje
prospekty emisyjne i dane na temat zmian do nich wprowadzonych, jak réwniez roczne i pétroczne
sprawozdania. Na wniosek UCITS przekazuje te dokumentacje wlasciwym organom macierzystego
panstwa cztonkowskiego spotki zarzadzajacej”.

Artykut 75 ust. 1 i 2 dyrektywy 2009/65 stanowi:

»1. Prospekt emisyjny i ostatnie opublikowane roczne i pdétroczne sprawozdanie s na zadanie
bezplatnie udostepniane inwestorom.

2. Prospekt emisyjny moze by¢ udostepniany na trwalym no$niku informacji lub za
posrednictwem strony internetowej. Na wniosek inwestorom dostarczany jest nieodplatnie
egzemplarz drukowany”.

Zgodnie z art. 78 ust. 1-3 i 5 tej dyrektywy:

»1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, by spétka inwestycyjna oraz — w odniesieniu do kazdego
z funduszy wspdlnych, ktérymi zarzadza — spétka zarzadzajaca sporzadzaly krétki dokument
zawierajacy kluczowe informacje dla inwestoréw. W niniejszej dyrektywie dokument ten jest
okreslany jako »kluczowe informacje dla inwestoréw«. Fraza »kluczowe informacje dla
inwestorow« jest w wyrazny spos6b umieszczona na tym dokumencie w jednym z jezykéw,
o ktérych mowa w art. 94 ust. 1 lit. b).

2. Kluczowe informacje dla inwestoréw zawieraja odpowiednie informacje o podstawowych
cechach danego UCITS, ktére musza zosta¢ przedstawione inwestorom, tak aby mogli oni
zrozumie¢ charakter oraz ryzyko zwigzane z oferowanym im produktem inwestycyjnym oraz,
w konsekwencji, podja¢ swiadome decyzje inwestycyjne.

3. Kluczowe informacje dla inwestoréw dostarczaja informacje na temat nastepujacych
podstawowych cech w odniesieniu do danego UCITS:

a) identyfikacje UCITS oraz organu wlasciwego dla UCITS;
b) krétki opis jego polityki inwestycyjnej i celéw inwestycyjnych;

c) przedstawienie dotychczasowych wynikéw lub, w stosownych przypadkach, scenariusz[y]
wynikoéw;

d) koszty i odnosne oplaty; oraz

e) profil ryzyka/zysku inwestycji, w tym stosowne wskazédwki dotyczace ryzyka zwigzanego
z inwestycjami w danym UCITS oraz odpowiednie ostrzezenie.

Wspomniane kluczowe informacje powinny by¢ podane w formie zrozumialej dla inwestoréw bez
konieczno$ci odniesienn do innych dokumentéw.

[...]
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5. Kluczowe informacje dla inwestoré6w sa napisane zwiezle, bez sformulowan z jezyka
specjalistycznego. Sa one przedstawiane w jednolitym formacie umozliwiajacym poréwnanie oraz
w sposob, ktéry pozwala na ich zrozumienie przez inwestoréw prywatnych”.

Artykut 79 ust. 1 wspomnianej dyrektywy przewiduje:

»<Kluczowe informacje dla inwestoréw stanowia informacje udzielane przed zawarciem umowy. Sa one
uczciwe, jasne i niewprowadzajace w blad. Sa one spdjne z odpowiednimi cze$ciami prospektu
emisyjnego”.

Artykut 82 tej samej dyrektywy stanowi:

»1. UCITS przesylaja dotyczace ich kluczowe informacje dla inwestoréw oraz zmiany do nich do
wlasciwych organéw swojego macierzystego panstwa cztonkowskiego.

2. Zasadnicze elementy kluczowych informacji dla inwestoréw sa aktualizowane”.

Artykul 99 ust. 1 akapity pierwszy i trzeci oraz art. 99 ust. 6 dyrektywy 2009/65 ma nastepujace
brzmienie:

»1. 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 przepiséw.

[...]

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

[...]

6. Zgodnie z prawem krajowym panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby we wszystkich
przypadkach, o ktérych mowa w ust. 1, sankcje administracyjne i inne $rodki administracyjne,
ktére moga zosta¢ zastosowane, obejmowaly co najmniej nastepujace elementy:

[...]

e) w przypadku osoby prawnej — maksymalne administracyjne sankcje finansowe réwne co
najmniej 5 000 000 EUR lub, w panstwach czlonkowskich, w ktérych waluta nie jest euro, réw-
nowartosc¢ tej kwoty w walucie krajowej na dzien 17 wrzes$nia 2014 r., lub réwne 10% calkowi-
tego rocznego obrotu tej osoby prawnej wedlug ostatniego dostepnego sprawozdania
finansowego zatwierdzonego przez organ zarzadzajacy; [...]

[...]
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g) na zasadzie alternatywy do lit. e) i f) — maksymalne administracyjne sankcje finansowe rowne
co najmniej dwukrotnos$ci kwoty korzysci uzyskanych w wyniku naruszenia, w przypadku gdy
mozliwe jest ustalenie kwoty uzyskanych korzysci, nawet jesli kwota ta przekracza maksymalne
kwoty okreslone w lit. e) i f)”.

Artykut 99a tej dyrektywy przewiduje:

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

[...]

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

[...]".

Zalacznik I do wspomnianej dyrektywy zawiera dwie tabele: A i B. Tabela A zawiera trzy kolumny,
z ktérych druga ma nastepujace brzmienie:

»1. Informacje dotyczace spoiki zarzadzajacej, lacznie ze wskazaniem, czy spétka zarzadzajaca ma
siedzibe w innym panstwie cztonkowskim niz macierzyste panstwo cztonkowskie UCITS.

1.8. Nazwiska i stanowiska zajmowane w spéice przez czlonkéw organéw administracyjnych,

zarzadzajacych i nadzorczych. Szczegdly dotyczace ich gléwnej dziatalnosci poza spoéika,
w przypadku gdy maja one znaczenie dla spoiki.

»
vee .

Prawo bulgarskie

Artykut 1 Zakon za deynostta na kolektivnite investitsionni shemi i na drugi predpriyatiya za
kolektivno investirane (ustawy o dzialalnos$ci podmiotéw zbiorowego inwestowania i innych
przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania, DV nr 77) z dnia 4 pazdziernika 2011 r., w brzmieniu
majacym zastosowanie do sporu w postepowaniu gléwnym, (zwanej dalej ,ustawa o PZI”),
stanowi:

»Niniejsza ustawa reguluje:

1) dzialalno$¢ podmiotéw zbiorowego inwestowania i spélek zarzadzajacych;

2) dziatalno$¢ innych przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania;

»
see]| o
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Artykut 56 ust. 1 ustawy o PZI stanowi, Ze przy kazdej zmianie 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 sie go KFN.

Artykut 273 tej ustawy ma nastepujace brzmienie:

»1. Kto narusza lub dopuszcza do popetnienia naruszenia:

[...]

10) [...] art. 56 ust. 1 [niniejszej ustawy] podlega karze grzywny w wysokosci od 4000 do 5 000 000
BGN (lewé6w bulgarskich) [(od okoto 2000 do 2 500 000 EUR)];

[...]

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

[...]

10) za popelnienie naruszen okreslonych w ust. 1 pkt 10 — od 10 000 do 5 000 000 BGN [(od okoto
5000 do 2500000 EUR)], a w wypadku systematycznego naruszenia — od 20000 do
10 000 000 BGN [(od okoto 10 000 do 5000 000 EUR)]”.

Postepowanie gltéwne i pytania prejudycjalne

IFM jest spo6tka akcyjna prawa bulgarskiego z siedziba w Sofii (Bulgaria), posiadajaca zezwolenie
na prowadzenie dziatalnosci w charakterze spo6tki zarzadzajacej w rozumieniu art. 2 ust. 1 lit. b)
dyrektywy 2009/65 i wpisana do rejestru prowadzonego przez KFN. IFM kieruje i zarzadza
piecioma odrebnymi UCITS.

Podczas przeprowadzanej kontroli pracownicy KFN stwierdzili, ze sklad zarzadu IFM wskazany
w bulgarskim rejestrze handlowym ulegt w dniu 28 sierpnia 2019 r. zmianie poprzez wpis dwéch
nowych czlonkéw niewykonawczych, ktérym nie powierzono zadnych funkcji zarzadczych.

Wobec powyzszego pracownicy KFN uznali, ze IFM powinna byla zaktualizowaé prospekt
emisyjny kazdego z pieciu zarzadzanych przez nig UCITS w ustawowym terminie 14 dni, czyli
najpozniej do dnia 11 wrze$nia 2019 r. Poniewaz aktualizacja nastgpila w dniu 17 pazdziernika
2019 r., KEN nalozyla na IFM, na podstawie pigciu odrebnych decyzji, sankcje administracyjne,
a doktadnie piec¢ kar pienieznych, kazda w wysokosci 10 000 BGN (okoto 5000 EUR).

IFM zaskarzyla te decyzje do sadu odsytajacego. Postepowanie gléwne dotyczy jednej z tych pieciu
skarg. IFM twierdzi, po pierwsze, ze informacje dotyczace zmiany skladu zarzadu spotki
zarzadzajacej nie stanowia ,zasadniczych elementéw” w rozumieniu art. 56 ust. 1 ustawy o PZI,
nakladajacej obowigzek aktualizacji w przewidzianym terminie prospektéw emisyjnych UCITS
z tego wzgledu, ze nowo wybrani czlonkowie zarzadu nie sg czlonkami wykonawczymi i nie
pelnia zadnej funkcji zarzadczej, a po drugie, ze pie¢ kar pienigeznych zostalo natozonych na nia
niezgodnie z prawem, jako Ze doszto co najwyzej do jednego uchybienia.

ECLI:EU:C:2022:804 9
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KEN twierdzi z kolei, ze kazda zmiana osobowa w skladzie zarzadu spéiki zarzadzajacej stanowi
zmiane ,zasadniczych elementéw”, poniewaz okolicznoé¢ ta wchodzi w zakres minimalnej
wymaganej tre$ci prospektu emisyjnego, co sprawia, ze ich aktualizacja jest obowiazkowa.
Ponadto pig¢ odrebnych kar pienigeznych nie zostalo w przekonaniu KFN nalozonych niezgodnie
z prawem, biorac pod uwage fakt, ze uchybienie stwierdzono w odniesieniu do kazdego z pieciu
UCITS zarzadzanych przez IFM.

W tych okolicznosciach Sofiyski rayonen sad (sad rejonowy w Sofii, Bulgaria) postanowit zawiesi¢
postepowanie i zwrdcic sie do Trybunatu z nastepujacymi pytaniami prejudycjalnymi:

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

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

3) W przypadku udzielenia odpowiedzi przeczacej na pytanie drugie — czy nalezy przyjaé, ze
informacja dotyczaca zmiany skladu osobowego czlonkéw rady dyrektoréw danej spotki
zarzadzajacej, ktérzy nie sa czlonkami wykonawczymi i ktérym nie powierzono funkcji
zarzadzania, jest objeta zakresem pojecia »zasadniczych elementéw«, wskazanego w art. 72
[dyrektywy 2009/65]?

4) Czy art. 99a lit. r) [dyrektywy 2009/65] nalezy interpretowaé 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 zwiazanych z udzielanymi inwestorom informacjami,
natozonych zgodnie z krajowymi przepisami majacymi na celu transpozycje art. 68—82
[dyrektywy 2009/65]?”.

W przedmiocie pytan prejudycjalnych

W przedmiocie pytan pierwszego i drugiego

Poprzez pytania pierwsze i drugie, ktére nalezy rozpatrzy¢ facznie, sad odsylajacy dazy w istocie
do ustalenia, czy art. 72 dyrektywy 2009/65 nalezy interpretowa¢ w ten sposéb, ze informacje
dotyczace spolki zarzadzajacej, przewidziane w tabeli A zalacznika I do tej dyrektywy, ktére
stanowia minimalne informacje, jakie prospekt emisyjny powinien zawiera¢ na podstawie art. 69
ust. 2 tej dyrektywy, wchodza w zakres pojecia ,zasadniczych elementéw prospektu emisyjnego”
w rozumieniu wspomnianego art. 72, a zatem powinny one by¢ aktualne.

Na wstepie nalezy stwierdzi¢, ze dyrektywa 2009/65 nie zawiera definicji pojecia ,zasadniczych
elementéw prospektu emisyjnego”.
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W tym wzgledzie nalezy przypomnie¢, ze tresci przepisu prawa Unii, ktéry nie zawiera wyraznego
odestania do prawa panstw czlonkowskich dla okre$lenia swego znaczenia i zakresu, nalezy zwykle
nada¢ w catej Unii Europejskiej autonomiczna i jednolita wykladnie [wyrok z dnia 22 czerwca
2021 r., Latvijas Republikas Saeima (Punkty karne), C-439/19, EU:C:2021:504, pkt 81
i przytoczone tam orzecznictwo].

W niniejszym przypadku dyrektywa 2009/65 nie zawiera odestania do prawa krajowego
w odniesieniu do zakresu pojecia ,zasadniczych elementéw prospektu emisyjnego” w rozumieniu
jej art. 72, w zwigzku z czym pojecie to powinno by¢ interpretowane w sposéb autonomiczny
i jednolity w caltej Unii, tym bardziej ze — jak wskazal rzecznik generalny w pkt 31 opinii —
z motywu 3 dyrektywy 2009/65 wynika, ze ma ona na celu koordynacje ustawodawstw krajowych
regulujacych przedsiebiorstwa zbiorowego inwestowania, po pierwsze, z mysla o zblizeniu w Unii
warunkéw konkurencji miedzy nimi, a po drugie, z mysla o zapewnieniu bardziej skutecznej
i bardziej jednolitej ochrony inwestoréw.

Ponadto, jako ze — jak wynika z pkt 28 niniejszego wyroku — pojecie ,zasadniczych elementéw
prospektu emisyjnego” nie zostalo zdefiniowane w dyrektywie 2009/65, nalezy je interpretowac
zgodnie ze zwyklym znaczeniem w jezyku potocznym tworzacych je wyrazéw, przy
jednoczesnym uwzglednieniu kontekstu, w ktérym wyrazy te zostaly uzyte, i celéw uregulowania,
ktérego owe wyrazy sa czescia [wyrok z dnia 28 pazdziernika 2021 r., Magistrat der Stadt Wien
(Grand Hamster — II), C-357/20, EU:C:2021:881, pkt 46 i przytoczone tam orzecznictwo].

Co sie tyczy, po pierwsze, zwyklego znaczenia w jezyku potocznym wyrazu ,zasadniczy”, nalezy
zauwazy¢, ze przymiotnik ten oznacza element niezbedny, w odréznieniu od elementu
dodatkowego lub drugorzednego.

Za zasadnicze elementy prospektu emisyjnego nalezy zatem uznac elementy niezbedne do tego, by
dokument ten mégt spetnia¢ swoja funkcje.

Jesli chodzi, po drugie, o kontekst, w jaki wpisuje sie art. 72 dyrektywy 2009/65, nalezy zauwazyc¢,
ze przepis ten stanowi cze$¢ sekcji 1, zatytulowanej ,Publikacja prospektu emisyjnego
i sprawozdan okresowych”, rozdzialu IX dyrektywy 2009/65, dotyczacego obowiazkéw w zakresie
informowania inwestoréw, i ze nastepuje on bezposrednio — jak zauwazyl rzecznik generalny
w pkt 33 opinii — po przepisach precyzujacych, jakie informacje powinny by¢ zawarte
w prospekcie emisyjnym, w szczegélnosci po art. 69 ust. 1 i 2 tej dyrektywy.

W szczegélnosci nalezy przede wszystkim przypomnied, ze art. 69 ust. 1 akapity pierwszy i drugi
wspomnianej dyrektywy przewiduje, iz prospekt emisyjny powinien zawiera¢ informacje
niezbedne do tego, aby inwestorzy mogli oceni¢ z pelna znajomoscia stanu rzeczy proponowana
im inwestycje, a w szczegdlnosci ryzyko nierozerwalnie z nig zwigzane oraz ze musi on zawierac
jasny i tatwy do zrozumienia opis profilu ryzyka funduszu, niezaleznie od instrumentéw, w ktére
inwestorzy inwestuja.

Nastepnie zgodnie z art. 69 ust. 1 akapit trzeci dyrektywy 2009/65 prospekt emisyjny powinien
zawiera¢ okreslone informacje na temat polityki wynagrodzen.

Z Yacznej lektury art. 69 ust. 1 dyrektywy 2009/65 i jej art. 72 wynika zatem, ze ,zasadnicze”
w rozumieniu tego ostatniego przepisu sa elementy prospektu emisyjnego, ktére sa niezbedne do
tego, aby inwestorzy mogli oceni¢ z pelna znajomoscia rzeczy proponowang im inwestycje,
a w szczegolnosci ryzyko nierozerwalnie z nia zwiazane.

ECLI:EU:C:2022:804 11
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Wreszcie art. 69 ust. 2 dyrektywy 2009/65 stanowi, ze prospekt emisyjny powinien zawiera
przynajmniej informacje przewidziane w tabeli A zalacznika I do tej dyrektywy, o ile informacje
te nie pojawiaja sie wczesniej w regulaminie funduszu lub dokumentach zalozycielskich,
zalaczonych do prospektu emisyjnego zgodnie z art. 71 ust. 1 wspomnianej dyrektywy. Chodzi tu
o informacje dotyczace funduszu wspélnego, spo6tki zarzadzajacej i spétki inwestycyjnej, a takze
o informacje dotyczace depozytariusza, informacje o zewnetrznych przedsiebiorstwach
doradczych lub zewnetrznych doradcach inwestycyjnych, informacje dotyczace ustalen w celu
dokonania wyplat na rzecz posiadaczy jednostek uczestnictwa, odkupu lub umorzenia jednostek
i udostepniania informacji dotyczacych UCITS oraz o niektére inne informacje dotyczace
inwestycji i informacje ekonomiczne.

Jak zauwazyl rzecznik generalny w pkt 34 i 36 opinii, uzycie w tym przepisie wyrazenia
»przynajmniej” wskazuje na zamiar prawodawcy, by informacje, do ktérych odnosi sig¢
tabela A zalacznika I do dyrektywy 2009/65, stanowily minimalne informacje, ktére prospekt
emisyjny powinien zawiera¢, a wéréd ktérych znajduja sie, zgodnie z pkt 1.8 tej tabeli, nazwiska
i stanowiska zajmowane w spoélce przez czlonkéw organéw administracyjnych, zarzadzajacych
i nadzorczych oraz szczegély ich gléwnej dzialalnosci poza spotka, w przypadku gdy ma ona
znaczenie dla spofki.

Poniewaz elementy wymienione w tej tabeli A zostaly w ten sposéb uznane przez prawodawce
Unii za niezbedne, aby prospekt emisyjny mogl petni¢ swoja funkcje polegajaca na umozliwieniu
inwestorom dokonania z pelna znajomoscia rzeczy oceny zaproponowanej im inwestycji, nalezy
uznaé, ze wchodza one w zakres pojecia ,zasadniczych elementéw prospektu emisyjnego”
w rozumieniu art. 72 dyrektywy 2009/65.

Nalezy ponadto zauwazy¢, ze prawodawca Unii nie ustanowil hierarchii tych niezbednych
informacji ani w zalezno$ci od ich znaczenia dla inwestora, ani na podstawie innego kryterium.

W zwiazku z tym uznanie — jak sugerowaly co do istoty w uwagach na pismie IFM oraz rzady
niemiecki, luksemburski i polski — za ,zasadnicze” w rozumieniu art. 72 dyrektywy 2009/65 tylko
niektérych z tych niezbednych elementdéw, takich jak elementy, ktére moga w istotny sposéb
wplywaé na interesy ekonomiczne inwestoréw lub wplywac na ich decyzje inwestycyjne, czy tez
tych, ktére sa szczegdlnie istotne dla inwestoréw przy ocenie ryzyka nierozerwalnie zwigzanego
z proponowanymi im inwestycjami, byloby sprzeczne z dokonanym przez prawodawce Unii
wyborem polegajacym na przyznaniu wszystkim elementom, o ktérych mowa w art. 69 ust. 2
dyrektywy 2009/65, wiazacego w takim samym stopniu charakteru.

Po trzecie, co si¢ tyczy celow realizowanych przez dyrektywe 2009/65, z jej motywoéw 3 i 4 wynika,
ze dla utatwienia zniesienia ograniczern w swobodnym przeptywie jednostek uczestnictwa UCITS
w obrebie Unii dyrektywa ta zmierza do koordynacji ustawodawstw krajowych regulujacych
dzialalno$¢ tych przedsiebiorstw w taki sposéb, aby, po pierwsze, doprowadzi¢ do zblizenia
warunkéw konkurencji miedzy tymi przedsigbiorstwami na poziomie Unii, a po drugie, zapewni¢
bardziej skuteczna i bardziej jednolita ochrone posiadaczy jednostek uczestnictwa. W $wietle tych
celéw wspomniana dyrektywa ustanawia wspélne minimalne zasady w odniesieniu do zezwolen,
kontroli, struktury, dziatalnosci UCITS oraz informacji, ktére musza one publikowac.
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Tymczasem przede wszystkim nie ulega watpliwosci, ze szybka aktualizacja, w nastepstwie ich
zmiany, informacji, ktérych wlaczenie do prospektu emisyjnego lub do dokumentéw
stanowigcych jego integralna cze$¢ jest niezbedne, odpowiada celowi ochrony inwestoréw,
poniewaz taka obowiazkowa aktualizacja gwarantuje im wiarygodno$¢ informacji zawartych
w prospekcie emisyjnym.

Taka wykladnia jest rowniez zgodna z celem przypomnianym w pkt 43 niniejszego wyroku, jakim
jest ulatwienie zniesienia ograniczenn w swobodnym przeplywie jednostek uczestnictwa UCITS
i zblizenie — na poziomie Unii — warunkéw konkurencji miedzy tymi przedsigebiorstwami.
Obowiazek aktualizowania informacji, ktérych wlaczenie do prospektu emisyjnego jest
niezbedne, majacy jednolite zastosowanie do UCITS i spétek zarzadzajacych, niezaleznie od ich
panstwa czlonkowskiego pochodzenia lub siedziby, przyczynia si¢ bowiem do zniesienia
ograniczen i zblizenia warunkéw konkurencji miedzy takimi przedsiebiorstwami.

Whniosku sformulowanego w pkt 40 niniejszego wyroku nie moga podwazy¢ argumenty
przedstawione przez rzad niemiecki w uwagach na pismie, podzielone w tym wzgledzie podczas
rozprawy przed Trybunatem przez IFM i rzad luksemburski, zgodnie z ktérymi co do zasady
zakres art. 72 powinien by¢ ustalany z uwzglednieniem art. 78 dyrektywy 2009/65 — dotyczacego
dokumentu zatytutowanego ,Kluczowe informacje dla inwestoréw”, ktéry spotki inwestycyjne
i zarzadzajace maja obowiazek sporzadzi¢ — w taki sposéb, ze za ,zasadnicze elementy”
w rozumieniu art. 72 dyrektywy 2009/65 nalezy uzna¢ wylacznie elementy, o ktérych mowa
w owym art. 78.

W tym wzgledzie nalezy zauwazyd¢, ze art. 78 ust. 2 i 3 dyrektywy 2009/65 uscisla rodzaj informaciji,
ktore nalezy uzna¢ za ,kluczowe informacje dla inwestoréw”, czyli odpowiednie informacje
o podstawowych cechach danego UCITS, przy czym ust. 3 tego artykulu wymienia ponadto
pewna liczbe informacji zakwalifikowanych jako ,podstawowe cechy w odniesieniu do danego
UCITS”, ktére powinny z tego tytulu znajdowacé sie w dokumencie, o ktérym mowa w tym
przepisie. Tymczasem art. 72 dyrektywy 2009/65 dotyczy zasadniczych elementéw nie danego
UCITS, lecz prospektu emisyjnego. Jak zauwazyl rzecznik generalny w pkt 41 opinii, art. 72 i 78
dyrektywy 2009/65 nie postuguja sie tym samym pojeciem.

Ponadto, o ile art. 69, 72 i 78 dyrektywy 2009/65 znajduja si¢ w tym samym rozdziale IX, o tyle dwa
pierwsze artykuly naleza do sekcji 1 tego rozdzialu, zatytulowanej ,Publikacja prospektu
emisyjnego i sprawozdan okresowych”, podczas gdy art. 78 tej dyrektywy znajduje si¢ w sekcji 3
tego rozdzialu, zatytulowanej ,Kluczowe informacje dla inwestoréw”. Owa sekcja 3 obejmuje
przepisy dotyczace dokumentu zawierajacego te informacje, do ktérych nalezy art. 82 dyrektywy
2009/65, zamykajacy wspomniana sekcje 3 i przewidujacy obowiazek aktualizowania
zasadniczych elementéw kluczowych informacji dla inwestoréw.

Istnieje zatem paralelizm art. 72 i art. 82 dyrektywy 2009/65, ktére ustanawiaja, kazdy w spos6b
wyraznie odrebny, obowiazek aktualizacji prospektu emisyjnego, z jednej strony, oraz
kluczowych informacji dla inwestordéw, z drugiej strony.

Jak wskazal rzecznik generalny w pkt 42 opinii, zakres informacji podanych przez te dwa
dokumenty jest rézny, poniewaz dokument ,kluczowe informacje dla inwestoréw” zostal
pomyslany jako bardzo krétki dokument o standardowej tresci, udostepniany nieodplatnie,
w odpowiednim czasie przed subskrypcja kazdego UCITS, jak wynika to z motywéw 59 i 61
dyrektywy 2009/65, i ma na celu ulatwienie poréwnania ze soba rdéznych propozycji
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inwestycyjnych, w szczegélnosci przez inwestoréw prywatnych, co wynika z art. 78 ust. 5 tej
dyrektywy. Prospekt emisyjny jest natomiast adresowany do kazdego rodzaju inwestora i zawiera
bardziej szczeg6towe i bardziej wyczerpujace informacje.

Wynika z tego, ze wyktadnia art. 72 dyrektywy 2009/65, zgodnie z ktéra jedynie zasadnicze
elementy dotyczace danego UCITS w rozumieniu art. 78 ust. 2 i 3 dyrektywy 2009/65 stanowia
zasadnicze elementy prospektu emisyjnego, sprowadzataby si¢ do zréwnania dwéch odrebnych
dokumentéw, a mianowicie, po pierwsze, ,kluczowych informacji dla inwestoréw”, a po drugie,
prospektu emisyjnego.

Majac na wzgledzie powyzsze rozwazania, odpowiedZ na pytania pierwsze i drugie brzmi
nastepujaco: art. 72 dyrektywy 2009/65 nalezy interpretowa¢ w ten sposdéb, Ze informacje
dotyczace spoiki zarzadzajacej, przewidziane w tabeli A zalacznika I do tej dyrektywy, ktére
stanowig minimalne informacje, jakie prospekt emisyjny powinien zawiera¢ na podstawie art. 69
ust. 2 owej dyrektywy, wchodza w zakres pojecia ,zasadniczych elementéw prospektu
emisyjnego” w rozumieniu wspomnianego art. 72, a zatem powinny one by¢ aktualne.

W przedmiocie pytania trzeciego

Zwazywszy na odpowiedZ udzielona na pytania pierwsze i drugie, nie zachodzi potrzeba
udzielenia odpowiedzi na pytanie trzecie.

W przedmiocie pytania czwartego

Poprzez pytanie czwarte sad odsytajacy dazy w istocie do ustalenia, czy art. 99a lit. r) dyrektywy
2009/65 nalezy interpretowac w ten sposob, ze stoi on na przeszkodzie uregulowaniu krajowemu,
zgodnie z ktérym spélka zarzadzajaca, ktéra nie spelnita, w terminie przewidzianym przez to
uregulowanie krajowe, przewidzianego w art. 68-82 tej dyrektywy obowiazku aktualizacji
prospektu emisyjnego, w stosunku do kilku UCITS, podlega sankcji administracyjnej
w odniesieniu do kazdego z tych przedsiebiorstw, w sytuacji gdy zmiana, ktéra miata by¢
przedmiotem tej aktualizacji prospektéw emisyjnych, dotyczyla jednego elementu, odnoszacego
sie do sktadu organu spétki zarzadzajacej.

W tym wzgledzie nalezy zauwazy¢, w pierwszej kolejnos$ci, ze zgodnie z art. 99a lit. r) dyrektywy
2009/65 panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby ich przepisy ustawowe, wykonawcze lub
administracyjne transponujace te dyrektywe przewidywaly sankcje, w szczegdlnosci gdy spotka
inwestycyjna lub, dla kazdego zarzadzanego przez nia funduszu wspdlnego, spotka zarzadzajaca
wielokrotnie nie przestrzega obowiazkéw dotyczacych przekazywania informacji inwestorom,
natozonych zgodnie z przepisami krajowymi transponujacymi art. 68—82 tej dyrektywy.

Tak wiec z brzmienia tego przepisu, a zwlaszcza z uzycia wyrazenia ,w szczeg6lnosci” wynika, ze
o ile panstwa czlonkowskie sa zobowigzane przewidzie¢ sankcje za zachowanie, o ktérym mowa
w art. 99a lit. r) tej dyrektywy, o tyle przepis ten nie zakazuje im w zaden sposo6b karania innych
zachowan.

W drugiej kolejnosci taka wykladnie potwierdza kontekst, w jaki wpisuje sie ten przepis. Nalezy
bowiem zauwazy¢, ze zgodnie z art. 99 ust. 1 akapit pierwszy dyrektywy 2009/65 w zwiazku z jej
motywem 69 panstwa czlonkowskie sa zobowigzane, bez uszczerbku dla ich prawa do nakladania
sankcji karnych, po pierwsze, ustanowi¢ system sankcji administracyjnych i innych $rodkéw
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administracyjnych, ktére maja by¢ stosowane wobec spoétek i oséb w przypadku naruszenia
przepiséw krajowych transponujacych te dyrektywe do wewnetrznego porzadku prawnego, a po
drugie, do podjecia wszelkich §rodkéw niezbednych do zapewnienia ich wykonania.

Ponadto z art. 1 ust. 7 wspomnianej dyrektywy w zwiazku z jej motywem 15 wynika, Ze panstwa
czlonkowskie moga ustanowi¢ bardziej rygorystyczne zasady niz zasady okre$lone w tej
dyrektywie, w szczegdlnosci w odniesieniu do wymogdw dotyczacych sprawozdan i prospektéw
emisyjnych, pod warunkiem ze te bardziej rygorystyczne zasady maja zastosowanie ogélne i nie
sa sprzeczne z sama dyrektywa.

Co za tym idzie, jak zauwazyl rzecznik generalny w pkt 56 opinii, dyrektywa 2009/65 nie dokonuje
pelnej harmonizacji ustawodawstw panstw czlonkowskich, w zwiazku z czym panstwa
cztonkowskie zachowuja kompetencje do dokonania wyboru sankcji, ktére uznaja za
odpowiednie.

Wynika z tego, ze panstwa czlonkowskie moga wprowadzi¢ sankcje za naruszenia przepisow
transponujacych dyrektywe 2009/65 do wewnetrznego porzadku prawnego, na ktére sktadaja sie
inne zachowania niz te, o ktérych mowa w szczegélnosci w art. 99a lit. r) tej dyrektywy, przy
czym sankcje takie moga rowniez by¢ surowsze niz sankcje przewidziane w dyrektywie 2009/65.

Nalezy jednak wyjasni¢, ze z art. 99 ust. 1 akapit trzeci dyrektywy 2009/65 wynika, ze sankcje
administracyjne musza by¢ skuteczne, proporcjonalne i odstraszajace.

Wyktadnia literalna art. 99a lit. r) dyrektywy 2009/65, wynikajaca z pkt 56 niniejszego wyroku, jest
zgodna takze z celami tej dyrektywy sformulowanymi w jej motywie 3, polegajacymi miedzy
innymi na zapewnieniu bardziej skutecznej i bardziej jednolitej ochrony posiadaczy jednostek
uczestnictwa, a w konsekwencji — na ulatwieniu zniesienia ograniczenn swobodnego przeptywu
jednostek uczestnictwa w UCITS w Unii.

Wynika z tego, ze uregulowanie krajowe moze przewidywa¢, iz w przypadku pojedynczego
naruszenia natozonych na mocy przepiséw krajowych dokonujacych transpozycji art. 68—82 tej
dyrektywy obowiazkéw dotyczacych informowania inwestoréw, na spdtke zarzadzajaca mozna
naltozy¢ sankcje administracyjne w odniesieniu do kazdego zarzadzanego przez nig funduszu
inwestycyjnego, pod warunkiem Ze sankcje te sa skuteczne, proporcjonalne i odstraszajace.

W konsekwencji odpowiedZ na pytanie czwarte brzmi nastepujaco: art. 99a lit. r) dyrektywy
2009/65 nalezy interpretowa¢ w ten sposob, ze nie stoi on na przeszkodzie uregulowaniu
krajowemu, zgodnie z ktérym spoétka zarzadzajaca, ktéra nie spelnita, w terminie przewidzianym
przez to uregulowanie krajowe, przewidzianego w art. 68-82 tej dyrektywy obowiazku
aktualizacji prospektu emisyjnego, w stosunku do kilku UCITS, podlega sankcji administracyjnej
w odniesieniu do kazdego z tych przedsigbiorstw, w sytuacji gdy zmiana, ktéra miata by¢
przedmiotem tej aktualizacji prospektéow emisyjnych dotyczyla jednego elementu, odnoszacego
sie¢ do skladu organu spotki zarzadzajacej, pod warunkiem ze sankcja administracyjna jest nie
tylko skuteczna i odstraszajaca, ale i proporcjonalna.
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W przedmiocie kosztow

Dla stron w postepowaniu gléwnym niniejsze postepowanie ma charakter incydentalny, dotyczy
bowiem kwestii podniesionej przed sadem odsylajacym, do niego zatem nalezy rozstrzygniecie
o kosztach. Koszty poniesione w zwiazku z przedstawieniem uwag Trybunatowi, inne niz koszty
stron w postepowaniu gléwnym, nie podlegaja zwrotowi.

Z powyzszych wzgledéw Trybunal (pierwsza izba) orzeka, co nastepuje:

1)

2)

Artykul 72 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca
2009 r. w sprawie koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych
i administracyjnych odnoszacych sie do przedsi¢biorstw zbiorowego inwestowania
w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS), zmienionej dyrektywa Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/91/UE z dnia 23 lipca 2014 r.,

nalezy interpretowac w ten sposob, ze:

informacje dotyczace spolki zarzadzajacej, przewidziane w tabeli A zalacznika I do tej
dyrektywy, ktore stanowia minimalne informacje, jakie prospekt emisyjny powinien
zawiera¢ na podstawie art. 69 ust. 2 owej dyrektywy, wchodza w zakres pojecia
»zasadniczych elementéw prospektu emisyjnego” w rozumieniu wspomnianego art. 72,
a zatem powinny one by¢ aktualne.

Artykul 99a lit. r) dyrektywy 2009/65, zmienionej dyrektywa 2014/91,
nalezy interpretowac w ten sposob, ze:

nie stoi on na przeszkodzie uregulowaniu krajowemu, zgodnie z ktérym spodlka
zarzadzajaca, ktora nie spelnila, w terminie przewidzianym przez to uregulowanie
krajowe, przewidzianego w art. 68—82 tej dyrektywy obowiazku aktualizacji prospektu
emisyjnego, w stosunku do kilku przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne
papiery wartos$ciowe, podlega sankcji administracyjnej w odniesieniu do kazdego z tych
przedsiebiorstw, w sytuacji gdy zmiana, ktora miala by¢ przedmiotem tej aktualizacji
prospektow emisyjnych, dotyczyla jednego elementu, odnoszacego si¢ do skladu
organu spolki zarzadzajacej, pod warunkiem ze sankcja administracyjna jest nie tylko
skuteczna i odstraszajaca, ale i proporcjonalna.

Podpisy
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