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ACORDAO DO TRIBUNAL DE JUSTICA (Primeira Seccéo)

20 de outubro de 2022 *

«Reenvio prejudicial — Aproximacao das legislacoes — Diretiva 2009/65/CE — Organismos de
investimento coletivo em valores mobilidrios (OICVM) — Sociedades gestoras de OICVM —
Obrigacodes respeitantes a informacéo a prestar aos investidores — Artigo 72.° — Obrigacdo de
atualizar os “elementos essenciais do prospeto” — Alcance — Artigo 69.°, n.°2 —
Informacgdes previstas no esquema A do anexo I — Composicao de um érgio da sociedade
gestora — Artigo 99.°-A, alinear) — Transposicdo para a ordem juridica dos
Estados-Membros — Regulamentacdo nacional que alarga as situagdes em que uma infracdo
relativa a atualizacdo do prospeto pode ser constatada e punida»

No processo C-473/20,
que tem por objeto um pedido de decisdo prejudicial apresentado, nos termos do
artigo 267.° TFUE, pelo Sofiyski Rayonen sad (Tribunal de Comarca de Soéfia, Bulgaria), por
Decisdo de 17 de setembro de 2020, que deu entrada no Tribunal de Justica em 30 de setembro de
2020, no processo
«Invest Fund Management» AD
contra
Komisiya za finansov nadzor

O TRIBUNAL DE JUSTICA (Primeira Sec¢éo),
composto por: A. Arabadjiev, presidente de seccdo, L. Bay Larsen, vice-presidente do Tribunal de
Justica, exercendo fungdes de juiz da Primeira Seccdo, P. G. Xuereb, A. Kumin e 1. Ziemele
(relatora), juizes,
advogado-geral: A. M. Collins,
secretario: M. Siekierzyniska, administradora,
vistos os autos e apds a audiéncia de 26 de janeiro de 2022,

vistas as observacoes apresentadas:

— em representacdo da «Invest Fund Management» AD, por I. Antov, S. Dobrev, I. Georgiev, B.
Karadzhov, M. Mitkova, T. Nacheva, S. Nedev, B. Teknedzhiev e V. Tokushev, advokati,

* Lingua do processo: bulgaro.
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— em representacdo da Komisia za finansov nadzor, por B. Gercheva, A. Giorchev, L. Valchovska
e M. Vasileva,

— em representacdo do Governo alemao, por J. Moller e S. Heimerl, na qualidade de agentes,

— em representacdo do Governo italiano, por G. Palmieri, na qualidade de agente, assistida por F.
Meloncelli, avvocato dello Stato,

— em representacdo do Governo luxemburgués, por A. Germeaux e T. Uri, na qualidade de
agentes,

— em representacdo do Governo polaco, por B. Majczyna, na qualidade de agente,

— em representacdo da Comissdo Europeia, por C. Auvret, C. Georgieva, J. Rius Riu e H.
Tserepa-Lacombe, na qualidade de agentes,

— em representacdo da Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados (ESMA),
por F. Barzanti, G. Filippa e R. Vasileva Hoff, na qualidade de agentes,

ouvidas as conclusoes do advogado-geral na audiéncia de 31 de marco de 2022,

profere o presente

Acodrdao

O pedido de decisao prejudicial tem por objeto a interpretagao do artigo 69.°, n.° 2, do artigo 72.° e
do artigo 99.°-A, alinea r), da Diretiva 2009/65/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de
13 de julho de 2009, que coordena as disposicoes legislativas, regulamentares e administrativas
respeitantes a alguns organismos de investimento coletivo em valores mobilidrios (OICVM)
(JO 2009, L 302, p. 32), conforme alterada pela Diretiva 2014/91/UE do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 23 de julho de 2014 (JO 2014, L 257, p. 186) (a seguir «Diretiva 2009/65»).

Este pedido foi apresentado no &mbito de um litigio que opoe a «Invest Fund Management» AD (a
seguir «IFM») a Komisia za finansov nadzor (Comissao de Supervisdo Financeira, Bulgdria, a
seguir «CSF»), a respeito de uma san¢do pecunidria aplicada a IFM pelo incumprimento da
obrigacdo de atualizagdo do prospeto relativo a um organismo de investimento coletivo em
valores mobilidrios (OICVM) cuja gestdo assegura.
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Quadro juridico

Direito da Uniao

Os considerandos 3, 4, 15, 58, 59, 61 e 69 da Diretiva 2009/65 enunciam:

«(3)

A coordenacdo das legislagcdes nacionais reguladoras dos organismos de investimento
coletivo afigura-se, por conseguinte, oportuna, a fim de aproximar, no plano comunitario,
as condi¢des de concorréncia entre estes organismos e proporcionar uma protecdo mais
eficaz e mais uniforme aos participantes. Tal coordenacdo facilita a supressio das
restricoes a livre circulacdo de unidades de participacio de OICVM na Comunidade.

Tendo em conta aqueles objetivos, é desejavel prever regras minimas comuns para os
OICVM estabelecidos nos Estados-Membros no que diz respeito a sua autorizacio,
supervisdo, estrutura e atividade e as informagoes que deverao publicar.

Em geral, o Estado-Membro de origem deverd poder estabelecer regras mais rigorosas do
que as previstas na presente diretiva, em especial no que se refere as condicoes de

autorizagdo, aos requisitos prudenciais e as disposicoes respeitantes a informacdo e ao
prospeto.

Os Estados-Membros deverdo estabelecer uma distingdo clara entre as comunicagoes
promocionais e a prestacdo obrigatéria de informacdes aos investidores prevista na
presente diretiva. A prestacdo obrigatéria de informacdes aos investidores compreende as
informacoes fundamentais destinadas aos investidores, o prospeto e os relatdrios anuais e
semestrais.

As informagdes fundamentais destinadas aos investidores deverao ser a estes prestadas sob
a forma de um documento especifico, a titulo gratuito e em tempo ttil antes da subscri¢ao
do OICVM, a fim de os ajudar a tomar decisdes de investimento com conhecimento de
causa. Estas informacoes fundamentais destinadas aos investidores deverdao conter
unicamente os elementos essenciais para a tomada das decisdes em questdo. A natureza
das informacdes que deverdo ser incluidas nas informagdes fundamentais destinadas aos
investidores devem ser plenamente harmonizadas, de modo a garantir um grau adequado
de protecdo dos investidores e de comparabilidade. As informagoes fundamentais
destinadas aos investidores deverdo ser apresentadas em formato conciso. Um documento
unico de dimensao limitada que apresente as informagdes por uma ordem especificada € a
forma mais adequada de conseguir a clareza e simplicidade de apresentacdo necessarias
para os investidores ndo profissionais, devendo também permitir estabelecer comparagdes
uteis, nomeadamente dos custos e do perfil de risco, relevantes para as decisdes de
investimento.
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(61) Asinformacoes fundamentais destinadas aos investidores deverdo ser prestadas em relacao

a todos os OICVM. As sociedades gestoras ou, se for esse o caso, as sociedades de
investimento deverdo prestar as informacgoes fundamentais destinadas aos investidores as
entidades competentes, consoante o método de distribuicdo utilizado (vendas diretas ou
vendas através de intermedidrio). [...]

(69) E necessario reforcar a convergéncia dos poderes de que dispoem as autoridades

competentes, a fim de criar condi¢des para a uniformizacdo da aplicacdo da presente
diretiva no conjunto dos Estados-Membros. A eficicia da supervisdo devera ser garantida
por um conjunto minimo comum de poderes, coerentes com os conferidos as autoridades
competentes pela demais legislacdo comunitaria aplicavel aos servicos financeiros. Por
outro lado, os Estados-Membros deverdo estabelecer normas em matéria de sangoes, que
podem ser penais ou administrativas, bem como medidas de carater administrativo,
aplicdveis em caso de infragdo a presente diretiva, devendo igualmente tomar as medidas
necessarias para garantir a respetiva aplicagdao.»

O artigo 1.°, n.° 7, desta diretiva dispoe:

«Sem prejuizo do disposto no presente capitulo os Estados-Membros podem sujeitar os OICVM
estabelecidos no seu territério a requisitos mais rigorosos ou adicionais aos estabelecidos na presente
diretiva, desde que sejam de aplicagdo geral e ndo sejam contrdrios a presente diretiva.»

O artigo 2.°, n.° 1, alineas b) e s), da referida diretiva tem a seguinte redagio:

«Para efeitos da presente diretiva, entende-se por:

b) “Sociedade gestora”, qualquer sociedade cuja atividade habitual consista na gestao de OICVM

sob a forma de fundo comum de investimento ou de sociedade de investimento (gestao coletiva
de carteiras de OICVM);

]

“Orgao de administracido”, o 6rgio com poderes decisérios finais numa sociedade gestora,
numa sociedade de investimento ou num depositdrio, incluindo as fun¢des de supervisao e de
gestdo, ou exclusivamente a funcao de gestdo, se as duas fungdes estiverem separadas. Se, de
acordo com o direito nacional, a sociedade gestora, a sociedade de investimento ou o
depositario dispuserem de diferentes drgdos com funcdes especificas, os requisitos
estabelecidos na presente diretiva aplicdveis ao 6rgdo de administracdo ou ao drgio de
administracdo na sua funcdo de supervisdo aplicam-se também, ou em alternativa, aos
membros dos outros dérgdos da sociedade gestora, da sociedade de investimento ou do
depositério, aos quais o direito nacional aplicdvel atribua as responsabilidades respetivas;

>

ECLI:EU:C:2022:804



AcorpAo DE 20. 10. 2022 — Processo C-473/20
INVEST FUND MANAGEMENT

O artigo 68.°, n.° 1, alinea a), da mesma diretiva prevé:

«As sociedades gestoras de investimento e, para cada um dos fundos comuns de investimento por
si geridos, as sociedades gestoras devem publicar o seguinte:

a) um prospeto.»
O artigo 69.°, n.>* 1 e 2, da Diretiva 2009/65 tem a seguinte redacéo:

«1. O prospeto deve conter as informacdes necessdarias para que os investidores possam formular
um juizo fundamentado sobre o investimento que lhes é proposto e, nomeadamente, sobre os
riscos a ele inerentes.

O prospeto deve incluir, independentemente dos instrumentos em que se efetuem investimentos,
uma explicacdo clara e facilmente compreensivel do perfil de risco do fundo.

O prospeto inclui, em alternativa:

a) Os detalhes da politica de remuneracdo atualizada, incluindo, sem cardter exaustivo, uma
descricio do modo como a remuneracido e os beneficios sdo calculados, a identidade das
pessoas responsaveis pela atribuicio da remuneracdo e dos beneficios, incluindo a
composicao da comissdo de remuneragdes, caso exista; ou

b) Uma stimula da politica de remuneracio e a indicacdo de que os detalhes da politica de
remuneracdo atualizada, incluindo, sem carater exaustivo, a descricdto do modo como a
remuneracdo e os beneficios sdo calculados, a identidade das pessoas responsaveis pela
atribuicdo da remuneracdo e dos beneficios, incluindo a composicio da comissdao de
remuneracgdes, caso exista, estdo disponiveis num sitio Web — devidamente referenciado — e
de que sera facultada gratuitamente uma cépia em papel, mediante pedido.

2. O prospeto deve incluir, pelo menos, as informacgdes previstas no esquema A do anexo I, caso
nao constem do regulamento de gestdo ou dos documentos constitutivos anexados ao prospeto
nos termos do n.° 1 do artigo 71.°»

O artigo 71.° desta diretiva dispoe:

«1. O regulamento de gestdo e os documentos constitutivos da sociedade de investimento fazem
parte integrante do prospeto, ao qual devem ser anexados.

2. Todavia, os documentos referidos no n.° 1 podem néo ser anexados ao prospeto, desde que o
investidor seja informado de que os mesmos lhe podem ser enviados a seu pedido, ou do local,
em cada um dos Estados-Membros em que as unidades de participacdo sejam comercializadas,
onde podera consulta-los.»

Nos termos do artigo 72.° da referida diretiva:

«Os elementos essenciais do prospeto devem estar atualizados.»
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O artigo 74.° da mesma diretiva prevé:

«O OICVM deve enviar o seu prospeto e respetivas alteracdes, bem como os relatérios anual e
semestral, as autoridades competentes do seu Estado-Membro de origem. O OICVM deve
igualmente fornecer esta documentacdo, caso lhe seja solicitada, as autoridades competentes do
Estado-Membro de origem da sociedade gestora.»

O artigo 75.°, n.* 1 e 2, da Diretiva 2009/65 dispde:

«1. O prospeto e os ultimos relatérios anual e semestral publicados devem ser facultados
gratuitamente aos investidores que o solicitarem.

2. O prospeto pode ser facultado num suporte duradouro ou através de um sitio Web. De
qualquer modo, deve ser facultada gratuitamente uma cépia em papel aos investidores que o
solicitarem.»

Em conformidade com o artigo 78.°, n.* 1 a 3 e 5, desta diretiva:

«1. Os Estados-Membros exigem as sociedades de investimento e, para cada um dos fundos
comuns de investimento por elas geridos, as sociedades gestoras que redijam um curto
documento com informagdes fundamentais destinadas aos investidores, a seguir designado
“informacoes fundamentais destinadas aos investidores”. A frase ‘informagoes fundamentais
destinadas aos investidores’ deve ser claramente mencionada nesse documento, numa das
linguas a que se refere a alinea b) do n.° 1 do artigo 94.°

2. As informagdes fundamentais destinadas aos investidores devem incluir informacgoes
adequadas sobre as caracteristicas essenciais do OICVM em causa, que devem ser prestadas aos
investidores de modo a permitir-lhes compreender razoavelmente a natureza e os riscos
inerentes ao produto de investimento proposto e, por conseguinte, tomar decisdes de
investimento com conhecimento de causa.

3. As informacdes fundamentais destinadas aos investidores devem conter os seguintes
elementos essenciais do OICVM em causa:

a) A identificacdo do OICVM e da autoridade competente do OICVM;
b) Uma breve descricdo dos objetivos de investimento e da politica de investimentos do OICVM;

c¢) Uma apresentacdo dos resultados anteriores ou, se for caso disso, dos resultados hipotéticos
previstos;

d) Os custos e encargos associados;

e) O perfil de risco/remuneracdo do investimento, incluindo orientacdes adequadas e avisos
sobre os riscos inerentes a investimentos nos OICVM pertinentes.

Estes elementos essenciais devem ser compreensiveis para os investidores sem que seja necessaria
a consulta de outros documentos.
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5. As informagoes fundamentais destinadas aos investidores devem ser redigidas de modo
sucinto e em linguagem néo técnica. Devem ter um formato comum, que permita compara-las, e
ser apresentadas de modo a poderem ser entendidas por investidores ndo profissionais.»

O artigo 79.°, n.° 1, da referida diretiva prevé:

«As informacgoes fundamentais destinadas aos investidores constituem informacdes pré-contratuais.
Devem ser corretas e claras, ndo induzir em erro e ser coerentes com as partes correspondentes do
prospeto.»

O artigo 82.° da mesma diretiva dispoe:

«1. Os OICVM enviam as autoridades competentes do respetivo Estado-Membro de origem as
informacgdes fundamentais destinadas aos investidores e suas eventuais alteragdes.

2. Os elementos essenciais das informacgoes fundamentais destinadas aos investidores devem ser
atualizados.»

O artigo 99.°, n.° 1, primeiro e terceiro paragrafos, e n.° 6, da Diretiva 2009/65 tem a seguinte
redacio:

«1. Sem prejuizo dos poderes de supervisio das autoridades competentes a que se refere o
artigo 98.° e do direito dos Estados-Membros a estabelecerem e aplicarem sang¢des penais, os
Estados-Membros estabelecem regras relativas as sangdes administrativas e a outras medidas
administrativas a aplicar as sociedades e pessoas por infracoes as disposicbes nacionais de
transposicdo da presente diretiva, e tomam todas as medidas necessdrias para garantir a sua
execucao.

As sang¢oes administrativas e outras medidas administrativas devem ser efetivas, proporcionadas e
dissuasivas.

6. De acordo com o direito nacional, os Estados-Membros asseguram que, em todos os casos a
que se refere o n.° 1, as sancodes administrativas e outras medidas administrativas que possam ser
aplicadas incluam, no minimo, o seguinte:

[...]

e) No caso de pessoas coletivas, coimas maximas de 5000 000 [euros], no minimo, ou, nos Esta-
dos-Membros cuja moeda oficial ndo seja o euro, de valor correspondente na moeda nacional
em 17 de setembro de 2014, ou de 10 % do volume de negdcios anual total da pessoa coletiva, de
acordo com as ultimas contas disponiveis aprovadas pelo 6rgao de administracéo; [...]

[...]

ECLI:EU:C:2022:804 7



16

17

18

19

AcorpAo DE 20. 10. 2022 — Processo C-473/20
INVEST FUND MANAGEMENT

g) Como alternativa em relacdo as alineas e) e f), coimas maximas correspondentes, no minimo, a
duas vezes o montante do beneficio obtido com a infracdo, se esse beneficio puder ser
determinado, mesmo que tal exceda os montantes maximos estabelecidos nas alineas e) e f).»

O artigo 99.°-A desta diretiva prevé:

«Os Estados-Membros asseguram que as suas disposi¢oes legislativas, regulamentares ou
administrativas de transposicdo da presente diretiva prevejam sangdes, em especial quando:

[...]

r) Uma sociedade de investimento ou, para cada um dos fundos comuns de investimento por ela
geridos, uma sociedade gestora ndo cumprirem, repetidamente, as obrigacdes respeitantes a
informacéo a prestar aos investidores impostas pelas disposi¢coes nacionais de transposicao dos
artigos 68.° a 82.%

[...]»

O anexo I da referida diretiva contém dois esquemas, A e B. O esquema A é constituido por um
quadro dividido em trés colunas, a segunda das quais tem a seguinte redagao:

«1. Informacao relativa a sociedade gestora, incluindo uma indicacdo sobre se a sociedade gestora
esta domiciliada num Estado-Membro diferente do Estado-Membro de origem do OICVM

[...]

1.8. Identidade e fungdes na sociedade dos membros dos 6rgaos de administragao, de direcao e de
fiscalizacdo. Mencdo das principais atividades exercidas por estas pessoas fora da sociedade,
desde que sejam significativas relativamente a esta ultima

[...]»

Direito balgaro

O artigo 1.° da zakon za deynostta na kolektivnite investitsionni shemi i na drugi predpriyatiya za
kolektivno investirane (Lei relativa a Atividade dos Organismos de Investimento Coletivo e de
outras Empresas de Investimento Coletivo, DV n.° 77), de 4 de outubro de 2011, na sua versao
aplicavel ao litigio no processo principal (a seguir «Lei dos OIC»), prevé:

«A presente lei regula:

1. aatividade de institui¢oes de investimento coletivo e das sociedades gestoras;

2. aatividade de outras empresas de investimento coletivo;
[...]»

O artigo 56.°, n.° 1, da Lei dos OIC dispoe que, por cada alteracdo dos elementos essenciais
contidos no prospeto de um organismo de investimento coletivo, o prospeto deve ser atualizado
no prazo de 14 dias a partir da ocorréncia da alteracdo e apresentado nesse prazo a CSF.
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O artigo 273.° desta lei tem a seguinte redacio:

«(1) Quem violar ou permitir a violacao das seguintes disposicoes:

[...]

10. [...] artigo 56.°, n.° 1, [da presente lei] é punido com uma coima no montante de 4 000
a 5000 000 levs bulgaros (BGN) [(cerca de 2 000 a 2 500 000 euros)];

[...]

(5) Em caso de infragdes nos termos do n.° 1 por pessoas coletivas ou empresas individuais, sera
aplicada uma sanc¢do pecunidria nos seguintes montantes:

[...]

10. Em caso de infragdes nos termos do n.° 1, ponto 10 — de 10 000 a 5000 000 BGN [(cerca de
5000 a 2 500 000 euros)], em caso de infracido repetida — de 20 000 a 10 000 000 BGN [(cerca
de 10 000 a 5000 000 euros)].»

Litigio no processo principal e questées prejudiciais

A IFM ¢é uma sociedade anénima de direito bulgaro, sediada em Séfia (Bulgaria), que dispoe de
uma autorizagdo para o exercicio da atividade de sociedade gestora, na acecdo do artigo 2.°, n.° 1,
alinea b), da Diretiva 2009/65, e que esta inscrita no registo mantido pela CSF. A IFM dirige e gere
cinco OICVM distintos.

Durante uma inspecdo, os agentes da CSF constataram que a composicdo do conselho de
administracdo da IFM, conforme indicado no registo comercial bulgaro, tinha sido objeto de uma
alteracdo em 28 de agosto de 2019 que correspondia a inscricio de dois novos membros nao
executivos, aos quais ndo tinha sido confiada nenhuma funcdo de gestdo, no conselho de
administracao da IFM.

Os agentes da CSF consideraram que a IFM devia ter atualizado o prospeto de cada um dos cinco
OICVM geridos por esta sociedade no prazo legal de 14 dias e, o mais tardar, em 11 de setembro
de 2019. Uma vez que a atualizagdo ocorreu em 17 de outubro de 2019, a CSF aplicou sangoes
administrativas a IFM através de cinco decisdes distintas, concretamente cinco sangoes
pecunidrias no montante de 10 000 BGN (cerca de 5 000 euros) cada.

A IFM impugnou essas decisdes perante o 6rgdo jurisdicional de reenvio. O processo principal diz
respeito a um destes cinco recursos. A IFM sustenta, por um lado, que as informacdes relativas a
alteracdo da composicdo do conselho de administracdo de uma sociedade gestora ndo constituem
«elementos essenciais», na ace¢ao do artigo 56.°, n.° 1, da Lei dos OIC, que impdem a atualizacdo,
no prazo estabelecido, dos prospetos dos OICVM, uma vez que os novos membros eleitos do
conselho de administracio ndo sio membros executivos e ndo exercem nenhuma funcio de
gestdo, e, por outro, que as cinco sangoes pecunidrias lhe foram aplicadas ilegalmente pelo facto
de no caso vertente apenas ter havido uma infracéo.

ECLI:EU:C:2022:804 9



25

26

27

28

29

AcorpAo DE 20. 10. 2022 — Processo C-473/20
INVEST FUND MANAGEMENT

A CSF sustenta, por seu lado, que qualquer mudanca na composicio do conselho de
administracdo de uma sociedade gestora constitui uma alteracdo de «elementos essenciais», uma
vez que esta circunstancia faz parte do conteiudo minimo exigido nos prospetos, o que torna a sua
atualizacdo obrigatdria. Além disso, as cinco sangdes pecunidrias distintas ndo foram aplicadas
ilegalmente, tendo em conta que foi constatada uma omissao relativamente a cada um dos cinco
OICVM geridos pela IFM.

Nestas condicgdes, o Sofiyski Rayonen sad (Tribunal de Comarca de Séfia, Bulgdria) decidiu
suspender a instancia e submeter ao Tribunal de Justica as seguintes questdes prejudiciais:

«1) Qual o significado que o legislador da Unido pretendeu dar a expressao “elementos essenciais”
do prospeto, tal como utilizada no artigo 72.° da Diretiva [2009/65]?

2) Deve o artigo 69.°, n.° 2, da Diretiva [2009/65] ser interpretado no sentido de que qualquer
alteracdo das informagdes minimas dos prospetos, previstas no esquema A do anexo I, esta
sempre abrangida pelo conceito de “elementos essenciais” para efeitos do artigo 72.° desta
diretiva, pelo que essas informac¢des devem ser atualizadas atempadamente?

3) Em caso de resposta negativa a segunda questdo, deve considerar-se que as informacoes
relativas a alteracdo na composicdo do conselho de administracio de uma determinada
sociedade gestora, que ndo abranja membros executivos e aos quais ndo tenham sido
confiadas fung¢des administrativas, estdo abrangidas pelo conceito de “elementos essenciais”,
conforme utilizado no artigo 72.° da Diretiva [2009/65]?

4) Deve o artigo 99.°-A, alinea r), da Diretiva [2009/65], ser interpretado no sentido de que a
aplicacdo de uma san¢do a uma sociedade gestora — em relacdo a cada um dos fundos de
investimento por ela geridos — sé é admissivel em caso de incumprimento repetido das
obrigacoes de informacdo [aos] investidores, impostas pelas disposi¢coes nacionais que
transpoem os artigos 68.° a 82.° da Diretiva [2009/65]?»

Quanto as questoes prejudiciais

Quanto a primeira e segunda questoes

Com a primeira e segunda questdes, que importa examinar em conjunto, o 6rgao jurisdicional de
reenvio pergunta, em substéncia, se o artigo 72.° da Diretiva 2009/65 deve ser interpretado no
sentido de que as informacodes relativas a uma sociedade gestora, previstas no esquema A do
anexo I desta diretiva, que o prospeto deve pelo menos incluir por forga do artigo 69.°, n.° 2, da
mesma diretiva estdo abrangidas pelo conceito de «elementos essenciais do prospeto» na acecao
do referido artigo 72.°, pelo que devem estar atualizadas.

Antes de mais, hd que observar que a Diretiva 2009/65 ndo contém uma definicdo do conceito de
«elementos essenciais do prospeto».

A este respeito, importa recordar que os termos de uma disposicdo do direito da Unido que ndo
comporte uma remissdo expressa para o direito dos Estados-Membros para determinar o seu
sentido e o seu alcance devem normalmente ser objeto, em toda a Unido Europeia, de uma
interpretacdo auténoma e uniforme [Acérdao de 22 de junho de 2021, Latvijas Republikas Saeima
(Pontos de penalidade), C-439/19, EU:C:2021:504, n.° 81 e jurisprudéncia referida].
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No caso em apreco, a Diretiva 2009/65 ndo comporta uma remissdo para os direitos nacionais no
que respeita ao alcance do conceito de «elementos essenciais do prospeto», na ace¢do do seu
artigo 72.°, pelo que este conceito deve ser objeto de uma interpretacdo auténoma e uniforme em
toda a Unido, tanto mais que, como salientou o advogado-geral no n.° 31 das suas conclusodes,
resulta do considerando 3 da Diretiva 2009/65 que esta visa coordenar as legislacdes nacionais
que regem esses organismos a fim de, por um lado, aproximar, na Unido, as condi¢bes de
concorréncia entre estes organismos e, por outro, proporcionar uma protecido mais eficaz e mais
uniforme aos investidores.

Além disso, uma vez que, como resulta do n.° 28 do presente acérdao, a Diretiva 2009/65 nao
define o conceito de «elementos essenciais do prospeto», este deve ser interpretado de acordo
com o sentido habitual dos termos que o compdem na linguagem corrente, tendo em conta o
contexto em que esses termos sdo utilizados e os objetivos prosseguidos pela regulamentacdo de
que fazem parte [Acérdiao de 28 de outubro de 2021, Magistrat der Stadt Wien (Grand
Hamster-II), C-357/20, EU:C:2021:881, n.° 46 e jurisprudéncia referida].

Em primeiro lugar, no que respeita ao sentido habitual na linguagem corrente do termo
«essencial», ha que salientar que este adjetivo designa um elemento que é indispensavel, por
oposicdo a um elemento acessério ou secundario.

Assim, devem ser considerados elementos essenciais do prospeto os elementos indispensaveis
para que esse documento possa desempenhar a sua funcao.

Em segundo lugar, no que respeita ao contexto em que se insere o artigo 72.° da Diretiva 2009/65,
importa salientar que esta disposicdo faz parte da seccio 1, intitulada «Publicacdo de um prospeto
e de relatérios periddicos» do capitulo IX da Diretiva 2009/65, relativo as obrigacdes respeitantes a
informacdo a prestar aos investidores, e que a mesma estd inserida imediatamente a seguir as
disposicoes que especificam as informacoes que devem ser incluidas no prospeto,
nomeadamente o artigo 69.°, n.* 1 e 2, desta diretiva, como salientou o advogado-geral no n.° 33
das suas conclusoes.

Em especial, recorde-se, antes de mais, que o artigo 69.°, n.° 1, primeiro e segundo paragrafos, da
referida diretiva prevé que o prospeto deve conter as informacgdes necessdrias para que os
investidores possam formular um juizo fundamentado sobre o investimento que lhes é proposto
e, nomeadamente, sobre os riscos a ele inerentes, e que o mesmo deve incluir,
independentemente dos instrumentos em que se efetuem investimentos, uma explicacdo clara e
facilmente compreensivel do perfil de risco do fundo.

Em seguida, em conformidade com o artigo 69.°, n.° 1, terceiro paragrafo, da Diretiva 2009/65, o
prospeto deve incluir uma série de informagoes relativas a politica de remuneracao.

Assim, decorre de uma leitura conjugada do artigo 69.°, n.° 1, e do artigo 72.° da Diretiva 2009/65
que sdo «essenciais», na ace¢ao desta ultima disposicdo, os elementos do prospeto indispensaveis
para que os investidores possam formular um juizo fundamentado sobre o investimento que lhes é
proposto e, nomeadamente, sobre os riscos a ele inerentes.

Por dltimo, o artigo 69.°, n.° 2, da Diretiva 2009/65 dispde que o prospeto deve incluir, pelo menos,
as informacdes previstas no esquema A do anexo I da mesma, caso essas informacdes ndo constem
do regulamento de gestdio ou dos documentos constitutivos anexados ao prospeto em
conformidade com o artigo 71.°, n.° 1, desta diretiva. Trata-se de informacoes relativas ao fundo
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by by

comum de investimento, a sociedade gestora e a sociedade de investimento, de informacgoes
relativas ao depositario, de informagdes sobre as empresas de consultoria ou os consultores de
investimento externos, de informacgdes sobre as medidas tomadas para efetuar os pagamentos aos
participantes, a requisicdo ou o reembolso das unidades de participacdo bem como a difusao das
informacoes relativas ao OICVM e de outras informacdes relativas aos investimentos e de cardter
econdmico.

Como salientou o advogado-geral nos n.” 34 e 36 das suas conclusdes, a utilizacdo da expressdao
«pelo menos» nesta disposicdo demonstra a intencdo do legislador de que as informacdes a que
se refere o esquema A do anexo I da Diretiva 2009/65 constituam as informag¢des minimas que o
prospeto deve conter, entre as quais figuram, em conformidade com o ponto 1.8 desse esquema, a
identidade e as fun¢des na sociedade dos membros dos 6rgaos de administracdo, de direcao e de
fiscalizacdo, bem como as suas principais atividades exercidas fora da sociedade, desde que sejam
significativas relativamente a esta dltima.

Uma vez que os elementos enumerados neste esquema A foram assim considerados
indispensaveis pelo legislador da Unido para que o prospeto pudesse cumprir a sua funcdo de
permitir aos investidores formular um juizo fundamentado sobre o investimento que lhes é
proposto, hd que considerar que os mesmos sdo abrangidos pelo conceito de «elementos
essenciais do prospeto», na acecdo do artigo 72.° da Diretiva 2009/65.

Além disso, importa salientar que o legislador da Unido ndo estabeleceu uma hierarquia entre
essas informacgodes indispensaveis, nem em fun¢do da sua importancia para o investidor nem com
base em qualquer outro critério.

Por conseguinte, considerar, como sugeriram, em substancia, a IFM e os Governos alemao,
luxemburgués e polaco nas suas observagdes escritas, que, na acecdo do artigo 72.° da Diretiva
2009/65, apenas sdo «essenciais» alguns desses elementos indispensaveis, como os elementos
suscetiveis de afetar significativamente os interesses econdémicos dos investidores ou de
influenciar as suas decisdes de investimento, ou ainda os que sdo particularmente importantes
para que os investidores apreciem o risco inerente aos investimentos que lhes sdo propostos,
seria contrario a escolha do legislador da Unido de conferir a todos os elementos referidos no
artigo 69.°, n.° 2, da Diretiva 2009/65 um carater imperativo de igual valor.

Em terceiro lugar, no que respeita aos objetivos prosseguidos pela Diretiva 2009/65, resulta dos
seus considerandos 3 e 4 que, com vista a facilitar a supressdo das restricdes a livre circulacdo de
unidades de participacio de OICVM na Unido, esta diretiva visa coordenar as legislacoes
nacionais reguladoras destes organismos, a fim de, por um lado, aproximar, na Unido, as
condicdes de concorréncia entre estes organismos e, por outro, proporcionar uma prote¢do mais
eficaz e mais uniforme aos participantes. Tendo em conta estes objetivos, a referida diretiva prevé
regras minimas comuns no que diz respeito a autorizagdo, supervisdo, estrutura, atividade e as
informacgoes que os OICVM deveréo publicar.

Ora, antes de mais, ndo ha davida de que uma pronta atualizagdo, apos a respetiva alteracido, das
informacgdes cuja insercdo no prospeto ou nos documentos que dele fazem parte integrante é
indispensavel, responde ao objetivo de protecdo dos investidores, uma vez que essa atualizacdo
obrigatdria lhes garante a fiabilidade das informagdes que esse prospeto contém.
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Tal interpretacdo também é compativel com o objetivo, conforme recordado no n.° 43 do presente
acordao, de facilitar a supressao das restricdes a livre circulacdo de unidades de participacao de
OICVM e de aproximar, na Unido, as condi¢cdes de concorréncia entre esses organismos. Com
efeito, a obrigacdo de atualizacdo das informagdes cuja insercao no prospeto é indispensavel, que
se aplica de modo uniforme aos OICVM e as sociedades gestoras, seja qual for o seu
Estado-Membro de origem ou de estabelecimento, contribui para uma supressao das restricoes e
para uma aproximacao das condi¢des de concorréncia entre esses organismos.

A conclusdo enunciada no n.° 40 do presente acérddo ndo pode ser posta em causa pelos
argumentos aduzidos pelo Governo alemdo nas suas observagoes escritas, aos quais o IFM e o
Governo luxemburgués aderiram na audiéncia no Tribunal de Justica, segundo os quais, em
substancia, o alcance do artigo 72.° deve ser determinado tendo em conta o artigo 78.° da Diretiva
2009/65, relativo ao documento intitulado «informacdes fundamentais destinadas aos
investidores», que as sociedades de investimento e as sociedades gestoras devem redigir, de
modo que s6 devem ser considerados «elementos essenciais», na ace¢do do artigo 72.° da Diretiva
2009/65, os elementos referidos neste artigo 78.°

A este respeito, importa salientar que o artigo 78.°, n.* 2 e 3, da Diretiva 2009/65 precisa o tipo de
informacdes que devem ser consideradas «informagdes fundamentais destinadas aos
investidores», a saber, as informacoes adequadas sobre as caracteristicas essenciais do OICVM em
causa, sendo que o n.° 3 deste artigo 78.° enumera, além disso, uma série de informacgoes
qualificadas de «elementos essenciais do OICVM em causa» que, a esse titulo, devem constar do
documento previsto por esta disposicdo. Ora, o artigo 72.° da Diretiva 2009/65 diz respeito aos
elementos essenciais, ndo do OICVM em causa, mas sim do prospeto. Como salientou o
advogado-geral no n.° 41 das suas conclusdes, os artigos 72.° e 78.° da Diretiva 2009/65 nao
utilizam o mesmo conceito.

Além disso, embora os artigos 69.°, 72.° e 78.° da Diretiva 2009/65 constem do mesmo capitulo IX
desta, os dois primeiros artigos fazem parte da seccdo 1 deste capitulo, intitulada «Publicacdo de
um prospeto e de relatérios periddicos», ao passo que o artigo 78.° desta diretiva se encontra na
seccdo 3 do referido capitulo, intitulada «Informagdes fundamentais destinadas aos
investidores». Esta seccdo 3 reune disposicoes relativas ao documento que contém essas
informacdes, entre as quais figura o artigo 82.° da Diretiva 2009/65 que encerra a referida sec¢dao
3 prevendo uma obrigacdo de manter atualizados os elementos essenciais das informacgodes
fundamentais destinadas aos investidores.

Assim, existe um paralelismo entre os artigos 72.° e 82.° da Diretiva 2009/65, que enunciam, cada
um, e de maneira bem distinta, uma obrigacdo de atualizacdo do prospeto, por um lado, e as
informacoes fundamentais para o investidor, por outro.

Como indicou o advogado-geral no n.° 42 das suas conclusdes, o alcance das informacgoes
fornecidas por esses dois documentos é diferente, uma vez que as «informagoes fundamentais
destinadas aos investidores» foram concebidas como um documento muito breve, de contetddo
estandardizado, fornecido a titulo gratuito e em tempo util antes da subscricdo de qualquer
OICVM, como resulta dos considerandos 59 e 61 da Diretiva 2009/65, com vista a facilitar a
comparagdo entre diversas propostas a que, nomeadamente, se dedicam os investidores nao
profissionais, como decorre do artigo 78.°, n.° 5, desta diretiva. Em contrapartida, o prospeto
dirige-se a qualquer tipo de investidor e contém informacdes mais detalhadas e aprofundadas.
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Daqui resulta que uma interpretacdo do artigo 72.° da Diretiva 2009/65 segundo a qual apenas os
elementos essenciais relativos ao OICVM em causa, na acecdo do artigo 78.°, n.> 2 e 3, da Diretiva
2009/65, constituem os elementos essenciais do prospeto equivaleria a equiparar dois documentos
que sdo distintos, a saber, por um lado, as «informacdes fundamentais destinadas aos
investidores» e, por outro, o prospeto.

Tendo em conta as consideracdes acima expostas, hd que responder a primeira e segunda questoes
que o artigo 72.° da Diretiva 2009/65 deve ser interpretado no sentido de que as informagoes
relativas a uma sociedade gestora, previstas no esquema A do anexo I desta diretiva, que o
prospeto deve pelo menos incluir por forca do artigo 69.°, n.° 2, da mesma diretiva estdo
abrangidas pelo conceito de «elementos essenciais do prospeto» na acecao do referido artigo 72.°,
pelo que devem estar atualizadas.

Quanto a terceira questao

Tendo em conta a resposta dada a primeira e segunda questdes, ndo ha que responder a terceira
questao.

Quanto a quarta questao

Com a sua quarta questdo, o 6rgao jurisdicional de reenvio pergunta, em substancia, se o
artigo 99.°>-A, alinea r), da Diretiva 2009/65 deve ser interpretado no sentido de que se opoe a
uma regulamentacdo nacional por forca da qual uma sociedade gestora que ndo respeitou, no
prazo imposto por essa regulamentacdo nacional, a obrigacdo de atualizacio do prospeto,
prevista nos artigos 68.° a 82.° desta diretiva, em relacdo a varios OICVM, ¢é passivel de uma
sancdo administrativa por cada um desses organismos, quando a alteracdo que devia ser objeto
de atualizacdo nesses prospetos dizia respeito a um elemento tnico relativo a composicao de um
6rgdo da sociedade gestora.

A este respeito, importa salientar, em primeiro lugar, que o artigo 99.°-A, alinea r), da Diretiva
2009/65 prevé que os Estados-Membros asseguram que as suas disposicoes legislativas,
regulamentares ou administrativas de transposicdo desta diretiva prevejam sangoes, em especial
quando uma sociedade de investimento ou, para cada um dos fundos comuns de investimento
por ela geridos, uma sociedade gestora ndo cumprirem, repetidamente, as obrigacoes
respeitantes a informacdo a prestar aos investidores impostas pelas disposicoes nacionais de
transposicao dos artigos 68.° a 82.° da referida diretiva.

Assim, resulta da redacdo desta disposicdo, em particular, da utilizacdo da expressiao «em
especial», que, embora os Estados-Membros estejam obrigados a prever sanc¢des relativamente ao
comportamento referido no artigo 99.°-A, alinea r), desta diretiva, esta disposi¢ao ndo os proibe de
punir outros comportamentos.

Em segundo lugar, esta interpretacdo é confirmada pelo contexto em que esta disposicdo se
inscreve. Com efeito, importa salientar que, em conformidade com o artigo 99.°, n.° 1, primeiro
paragrafo, da Diretiva 2009/65, lido em conjugacdo com o seu considerando 69, os
Estados-Membros, sem prejuizo do seu direito de aplicar sangdes penais, estdo obrigados, por um
lado, a estabelecer regras relativas as sancdes administrativas e a outras medidas administrativas a
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aplicar as sociedades e pessoas por infracdo as disposi¢des nacionais de transposicio da referida
diretiva para a ordem juridica interna e, por outro, a tomar todas as medidas necessdrias para
garantir a sua execugao.

Além disso, resulta do artigo 1.°, n.° 7, da referida diretiva, lido a luz do seu considerando 15, que
os Estados-Membros podem estabelecer regras mais rigorosas do que as previstas nesta diretiva,
em especial no que se refere as disposicoes respeitantes aos relatérios e ao prospeto, desde que
essas regras mais rigorosas sejam de aplicacdo geral e ndo sejam contrdrias a mesma diretiva.

Por conseguinte, como salientou o advogado-geral no n.* 56 das suas conclusodes, a Diretiva
2009/65 nao faz uma harmonizagdo completa das legislacoes dos Estados-Membros, pelo que
estes sdo competentes para escolher as sancoes que lhes parecam adequadas.

Daqui resulta que os Estados-Membros podem instituir sang¢des por infracdes a legislacido de
transposicdo da Diretiva 2009/65 para a ordem juridica interna que correspondam a
comportamentos diferentes dos referidos, nomeadamente, no seu artigo 99.°-A, alinea r),
podendo igualmente tais san¢des ser mais severas do que as previstas pela Diretiva 2009/65.

Importa, no entanto, precisar que resulta do artigo 99.°, n.° 1, terceiro paragrafo, da Diretiva
2009/65 que as san¢des administrativas devem ser eficazes, proporcionadas e dissuasivas.

A interpretacdo literal do artigo 99.°-A, alinea r), da Diretiva 2009/65, como decorre do n.° 56 do
presente acérdao, também é conforme aos objetivos prosseguidos por esta diretiva formulados no
seu considerando 3, a saber, nomeadamente, proporcionar uma protecdo mais eficaz e mais
uniforme aos participantes e, assim, facilitar a supressdo das restricoes a livre circulacdo de
unidades de participacdo de OICVM na Unido.

Daqui resulta que uma regulamentacdo nacional pode prever que, no caso de um incumprimento
unico das obrigacgdes relativas a informacédo aos investidores impostas ao abrigo das disposi¢oes
nacionais que transpdem os artigos 68.° a 82.° da referida diretiva, podem ser aplicadas sanc¢des
administrativas a uma sociedade gestora por cada um dos fundos de investimento por ela
geridos, desde que essas sancoes sejam eficazes, proporcionadas e dissuasivas.

Por conseguinte, hd que responder a quarta questdo que o artigo 99.°-A, alinea r), da Diretiva
2009/65 deve ser interpretado no sentido de que nao se opde a uma regulamentagdo nacional por
forca da qual uma sociedade gestora que ndo respeitou, no prazo imposto por essa
regulamentacdo nacional, a obrigacdo de atualizagdo do prospeto, prevista nos artigos 68.° a 82.°
desta diretiva, em relacdo a varios OICVM, é passivel de uma sancdo administrativa por cada um
desses organismos, quando a alteracdo que devia ser objeto de atualizacdo nesses prospetos dizia
respeito a um elemento tnico relativo a composicao de um érgao da sociedade gestora, desde que
a sancdo administrativa seja simultaneamente eficaz, dissuasiva e proporcionada.

Quanto as despesas

Revestindo o processo, quanto as partes na causa principal, a natureza de incidente suscitado
perante o 6rgdo jurisdicional de reenvio, compete a este decidir quanto as despesas. As despesas
efetuadas pelas outras partes para a apresentacdo de observacdes ao Tribunal de Justica ndo sao
reembolsaveis.
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Pelos fundamentos expostos, o Tribunal de Justica (Primeira Seccao) declara:

1)

2)

O artigo 72.° da Diretiva 2009/65/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de
13 de julho de 2009, que coordena as disposicoes legislativas, regulamentares e
administrativas respeitantes a alguns organismos de investimento coletivo em valores
mobiliarios, conforme alterada pela Diretiva 2014/91/UE do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 23 de julho de 2014,

deve ser interpretado no sentido de que:

as informacdes relativas a uma sociedade gestora, previstas no esquema A do anexo I
desta diretiva, que o prospeto deve pelo menos incluir por forca do artigo 69.°, n.° 2, da
mesma diretiva, estao abrangidas pelo conceito de «elementos essenciais do prospeto»
na acecao do referido artigo 72.°, pelo que devem estar atualizadas.

O artigo 99.°-A, alinea r), da Diretiva 2009/65, conforme alterada pela Diretiva 2014/91,
deve ser interpretado no sentido de que:

nio se opde a uma regulamentacao nacional por forca da qual uma sociedade gestora
que nao respeitou, no prazo imposto por essa regulamentacdo nacional, a obrigacdo de
atualizacdo do prospeto, prevista nos artigos 68.° a 82.° desta diretiva, em relacao a
varios organismos de investimento coletivo em valores mobilidrios, é passivel de uma
sancdo administrativa por cada um desses organismos, quando a alteracao que devia ser
objeto de atualizacao nesses prospetos dizia respeito a um elemento tnico relativo a
composicio de um d6rgao da sociedade gestora, desde que a sancao administrativa seja
simultaneamente eficaz, dissuasiva e proporcionada.

Assinaturas
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