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CONCLUZIILE AVOCATULUI GENERAL
DOMNUL ANTHONY COLLINS
prezentate la 31 martie 2022

Cauza C-473/20

INVEST FUND MANAGEMENT
impotriva
Komisia za finansov nadzor

[cerere de decizie preliminara formulatd de Sofiyski rayonen sad (Tribunalul de Raion din Sofia,
Bulgaria)]

»Lrimitere preliminard — Pietele instrumentelor financiare — Directiva 2009/65/CE de
coordonare a actelor cu putere de lege si a actelor administrative privind organismele de
plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM) — Articolul 72 — Elementele esentiale ale
prospectului care trebuie sa fie actualizate — Articolul 99a litera (r) — Sanctiuni pecuniare”

I. Introducere

1. Prezenta trimitere preliminara solicita Curtii sd examineze unul dintre punctele in care
Directiva 2009/65/CE?* stabileste un echilibru intre asigurarea protectiei investitorilor si
facilitarea liberei circulatii in cadrul Uniunii Europene pentru titlurile de participare ale
organismelor de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM)?3 In special, se soliciti
indrumare cu privire la masura in care identitatea membrilor organelor administrative, de
conducere si supraveghere ale societitilor de administrare este un element esential al
prospectului, element care trebuie actualizat in temeiul articolului 72 din Directiva 2009/65.

2. Trimiterea preliminard este formulata in urmatoarele imprejurari: Invest Fund Management
AD administreazd cinci fonduri de investitii. Activitatea sa este supusa reglementirii si
supravegherii de catre Komisia za finansov nadzor (Comisia de supraveghere financiara,
Bulgaria) (KFN). La 28 august 2019, in registrul national al comertului relevant s-a consemnat
primirea in consiliul de administratie al Invest Fund Management a doi noi membri fara atributii
executive. Potrivit KFN, Invest Fund Management avea obligatia de a actualiza in termen de 14
zile prospectele fiecaruia dintre cele cinci fonduri de investitii pe care le gestiona. Acest termen a
expirat la 11 septembrie 2019. Invest Fund Management a actualizat prospectele la
17 octombrie 2019.

! Limba originala: engleza.

Directiva 2009/65/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 13 iulie 2009 de coordonare a actelor cu putere de lege si a actelor
administrative privind organismele de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM) (JO 2009, L 302, p. 32), astfel cum a fost
modificata prin Directiva 2014/91/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 23 iulie 2014 (JO 2014, L 257, p. 186).

*  Directiva 2009/65, considerentul (3).
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3. La 15 aprilie 2020, KFN a adoptat cinci decizii prin care a constatat existenta unei contraventii
si a emis cinci decizii de aplicare a unor sanctiuni pecuniare impotriva Invest Fund Management.
Acesta din urma a atacat deciziile si sanctiunile respective in fata Sofiyski rayonen sad (Tribunalul
de Raion din Sofia, Bulgaria), care a decis din oficiu si adreseze Curtii de Justitie patru intrebari
preliminare cu privire la interpretarea dispozitiilor relevante ale dreptului Uniunii. Intrebirile se
impart in doud categorii. Primele trei intrebari se refera la semnificatia notiunii ,elemente
esentiale ale prospectului” si, mai ales, la masura in care numirea in consiliul de administratie al
unei societati de administrare a unor noi membri fara atributii executive constituie un astfel de
element esential, impunand astfel acestei societati obligatia, in conformitate cu articolul 72 din
Directiva 2009/65, de a actualiza prospectele fondurilor pe care le administreaza. Cea de a patra
intrebare se refera la competenta KFN de a impune sanctiuni pentru nerespectarea acestei
presupuse obligatii.

II. Cadrul legal

A. Dreptul Uniunii

4. Potrivit considerentului (3) al Directivei 2009/65, aceasta coordoneaza legislatiile interne care
reglementeazd organismele de plasament colectiv pentru a apropia, la nivelul Uniunii Europene,
conditiile de concurenta dintre aceste organisme, asigurand in acelasi timp o protectie mai
eficienta si mai uniformd pentru detinatorii de titluri de participare. Coordonarea respectiva
faciliteazd eliminarea restrictiilor privind libera circulatie a titlurilor de participare ale
OPCVM-urilor.

5. Capitolul IX, intitulat ,Obligatii privind informarea investitorilor”, contine cerinte de
informare sub forma publicarii obligatorii a trei categorii de informatii, si anume un prospect si
rapoartele periodice (articolele 68-75), alte informatii (articolele 76 si 77) si informatiile-cheie
destinate investitorilor (articolele 78-82).

6. Articolul 68 prevede:

»(1) O societate de investitii si o societate de administrare, pentru fiecare dintre fondurile
deschise de investitii pe care le administreaza, publica urmatoarele:

(a) un prospect;
[...]”
7. In conformitate cu articolul 69:

»(1) Prospectul contine informatiile necesare pentru ca investitorii s poatd aprecia in deplina
cunostinta de cauzi investitia care le este propusa si, in special, riscurile pe care aceasta le implica.

Prospectul include o descriere clara si explicita a profilului riscurilor fondului, indiferent de
instrumentele in care acesta investeste.

Prospectul include:
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(a) informatii detaliate privind politica de remunerare actualizatd, inclusiv, dar nu limitate la, o
descriere a modalitatii de calcul al remuneratiei si al beneficiilor, identitatile persoanelor
responsabile pentru atribuirea remuneratiei si a beneficiilor, inclusiv alcatuirea comitetului de
remunerare, in cazul in care acest comitet existd, sau

(b) un rezumat al politicii de remunerare si o declaratie conform cireia detaliile politicii de
remunerare actualizate, inclusiv, dar nu limitate la, o descriere a modalitatii de calcul al
remuneratiei si al beneficiilor, identitatile persoanelor responsabile pentru atribuirea
remuneratiei si a beneficiilor, inclusiv alcituirea comitetului de remunerare, in cazul in care
acest comitet existd, sunt disponibile prin intermediul unui site internet (inclusiv o trimitere
la site-ul internet respectiv) si, la cerere, se va pune la dispozitie gratuit un exemplar pe suport
hartie.

(2) Prospectul trebuie sid contind cel putin informatiile prevazute in anexa I schema A, cu
conditia ca informatiile sd nu figureze deja in regulile fondului sau in documentele constitutive
anexate prospectului in conformitate cu articolul 71 alineatul (1).

[...]"

8. Punctul 1.8 din schema A din anexa I la Directiva 2009/65 se referd la ,identitatea si functiile in
societate ale membrilor organismelor de conducere, supraveghere si administrare [ale societatii de
administrare si ale societatii de investitii]. Informatii privind principalele activitati exercitate de
aceste persoane in afara societatii, in cazul in care acestea prezinta importanta pentru societate”.

9. Articolul 70 din Directiva 2009/65 prevede:

»(1) Prospectul precizeazi categoriile de active in care un OPCVM este autorizat sa investeasca.
Acesta indica si dacdi OPCVM-ul poate investi in instrumente financiare derivate, caz in care
prospectul contine o declaratie expresa in care sa se afirme dacé aceste operatiuni pot fi efectuate
in scopul acoperirii riscului sau in vederea realizarii obiectivelor de investitii, precum si efectele
posibile ale utilizarii de instrumente financiare derivate asupra profilului de risc al OPCVM-ului
in cauza.

(2) In cazul in care un OPCVM investeste in principal intr-una dintre categoriile de active
definite la articolul 50, altele decat valori mobiliare sau instrumente ale pietei monetare, sau in
cazul in care un OPCVM reproduce un indice de actiuni sau obligatiuni in conformitate cu
articolul 53, acesta trebuie sa includa in prospectul sau si, dupa caz, in informatiile publicitare o
mentiune vizibild care sa atragd atentia asupra politicii sale de investitii.

(3) In cazul in care valoarea unitara a activului net a unui OPCVM ar putea avea o mare
volatilitate datorita compozitiei portofoliului sau sau tehnicilor de administrare de portofoliu
care pot fi utilizate, prospectul si, dupa caz, informatiile publicitare trebuie sa continid o
mentiune vizibila care sd atraga atentia asupra acestei caracteristici a OPCVM-ului.

[...]"
10. Articolul 71 prevede urmatoarele:

»(1) Regulile fondului sau actele constitutive ale societatii de investitii fac parte integranta din
prospect si se anexeaza la acesta.
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[...]"”

11. In conformitate cu articolul 72:

»Elementele esentiale ale prospectului trebuie sa fie actualizate.”
12. Articolul 99 alineatul (1) din Directiva 2009/65 prevede:

»Fara a aduce atingere competentelor de supraveghere ale autoritatilor competente mentionate la
articolul 98 si nici dreptului statelor membre de a prevedea si impune sanctiuni penale, statele
membre stabilesc norme privind sanctiuni administrative si alte masuri administrative, care si fie
aplicate societatilor si persoanelor fizice cu privire la incalcéri ale dispozitiilor nationale de
transpunere a prezentei directive, si iau toate masurile necesare pentru a se asigura ca aceste
norme sunt puse in aplicare.

In cazul in care decid sa nu stabileasca norme pentru sanctiuni administrative pentru incélcari
care fac obiectul dreptului penal intern, statele membre ii comunicd Comisiei dispozitiile de
drept penal relevante.

Sanctiunile administrative si celelalte masuri administrative sunt eficace, proportionale si
disuasive.

[...]"
13. Prin articolul 99a, Directiva 2009/65 prevede ca:

»Statele membre se asigura ca actele cu putere de lege si actele administrative prin care transpun
prezenta directiva prevad sanctiuni, mai ales in cazul in care:

[...]

(r) o societate de investitii sau, pentru fiecare fond deschis de investitii pe care il administreaza, o
societate de administrare incalca in mod repetat obligatiile privind informatiile care trebuie
transmise investitorilor instituite in conformitate cu dispozitiile nationale de transpunere a
articolelor 68-82;

[...]"

B. Dreptul bulgar

14. Articolul 1 din Zakon za deynostta na kolektivnite investitsionni shemi i na drugi
predpriyatiya za kolektivno investirane (Legea privind organismele de plasament colectiv si alte
intreprinderi de plasament colectiv, Monitorul oficial nr. 77 din 4 octombrie 2011, denumita in
continuare ,ZDKISDPKI”) prevede ca legea respectivd reglementeazd, printre altele, activitatea
organismelor de plasament colectiv si a societatilor de administrare, precum si supravegherea de
cétre stat a respectarii acestei legi.

4 ECLL:EU:C:2022:243



ConNcruziLE boMNULUI COLLINS — Cauza C-473/20
INVEST FUND MANAGEMENT

15. Prin articolul 3 din aceasta:

»Reglementarea si supravegherea persoanelor [...] in sensul articolului 1 revin Comisiei de
supraveghere financiard, denumitd in continuare «comisia», si vicepresedintelui comisiei si
coordonator al departamentului «Nadzor na investitsionnata deynost» (Supravegherea diviziei de
activitati de investitii), denumit in continuare «vicepresedintele».”

16. Articolul 56 alineatul (1) din ZDKISDPKI (modificat in Monitorul oficial nr. 15 din 2018, in
vigoare incepénd cu 16 februarie 2018) prevede:

»In cazul oricarei modificari a elementelor esentiale ale prospectului organismului de plasament
colectiv, prospectul trebuie actualizat in termen de 14 de zile de la data modificérii si trebuie
prezentat comisiei in acest termen.”

17. Articolul 273 alineatul (1) din ZDKISDPKI (anterior articolul 204, Monitorul oficial nr. 109
din 2013, in vigoare incepand cu 20 decembrie 2013) prevede:

»(1) Persoana care savarseste sau permite o incélcare a urmatoarelor norme:

10. [nou, Monitorul oficial nr. 76 din 2016, in vigoare incepand cu 30 septembrie 2016, fostul
punct 9, modificat si completat in Monitorul oficial nr. 102 din 2019] [...] Articolul 56
alineatul (1) [...] se sanctioneaza cu amenda cuprinsi intre [...] 4000 [leva (BGN)] si 5000 000
BGN;

[...]

(5) In cazul incélcarilor prevazute la alineatul (1) savarsite de persoane juridice sau de
intreprinderi individuale, se aplicd o sanctiune pecuniara in urmatorul cuantum:

[...]

10. [nou, Monitorul oficial nr. 76 din 2016, in vigoare incepand cu 30 septembrie 2016, anterior
punctul 9, modificat, Monitorul oficial nr. 102 din 2019] In cazul incilcarilor previzute la
alineatul (1) punctul 10 — intre 10 000 BGN si 5 000 000 BGN, in cazul incalcérii repetate — intre
20 000 BGN si 10 000 000 BGN.”

18. Dispozitiile suplimentare la ZDKISDPKI previd, la articolul 1, c4, in sensul acestora:

wlee]

21. Constituie o «incélcare repetatd» atunci cAnd in decurs de un an au fost savarsite trei sau mai
multe incalcari ale legii sau ale dispozitiilor administrative aferente.”

19. Articolul 2 din dispozitiile suplimentare prevede ca ZDKISDPKI transpune cerintele
Directivei 2009/65.
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III. Litigiul principal si intrebarile preliminare

20. Invest Fund Management este o societate inregistratd in Registrul comertului si al persoanelor
juridice fara scop lucrativ din Bulgaria. Aceasta administreaza cinci fonduri de investitii, si anume
sInvest Aktiv”, ,Invest Klassik”, ,Global Opportunities”, ,Invest Konservativen Fond” si ,Invest
Obligatsii”. Ea face obiectul reglementarii si supravegherii de catre KEN.

21. Cu ocazia unui control la distanta al activitatii Invest Fund Management, reprezentantii KFN
au constatat cd, pe 28 august 2019, fusese consemnata in registrul comertului relevant primirea in
consiliul de administratie al societatii a doi noi membri fira atributii executive. Reprezentantii
KEN au considerat ca Invest Fund Management ar fi trebuit sa actualizeze prospectele pentru
fiecare dintre cele cinci fonduri de investitii pe care le gestiona, in termenul legal de 14 zile care a
expirat la 11 septembrie 2019. Cu toate acestea, Invest Fund Management nu a facut acest lucru
pana la 17 octombrie 2019.

22. Ca urmare a acestei inactiuni in termenul acordat, KFN a adoptat cinci decizii distincte,
fiecare dintre acestea constatind ca a fost savérsitd o contraventie in ceea ce priveste fiecare
dintre fondurile de investitii. Vicepresedintele KFN a emis apoi cinci decizii distincte de aplicare
a unor sanctiuni pecuniare, impunéand prin fiecare dintre acestea o sanctiune pecuniara de 10 000
BGN societatii Invest Fund Management, in conformitate cu articolul 273 alineatul (5) punctul 10
coroborat cu articolul 273 alineatul (1) punctul 10 din ZDKISDPKI, ca urmare a nerespectirii de
citre Invest Fund Management a unei obligatii legale in temeiul articolului 56 alineatul (1) din
ZDKISDPKI.

23. Invest Fund Management a contestat aceste decizii si sanctiunile impuse in temeiul acestora
in fata Sofiyski rayonen sad (Tribunalul de Raion din Sofia). Decizia de aplicare a unei sanctiuni
pecuniare din 15 aprilie 2020, atacata in litigiul principal, a fost emisd pentru ca Invest Fund
Management nu a actualizat in termen prospectul fondului de investitii ,Invest Obligatsii”.

24. In cursul acestei proceduri, instanta de trimitere a constatat din oficiu ci, pentru a solutiona
litigiul cu care a fost sesizatd, va adresa Curtii de Justitie, in temeiul articolului 267 al doilea
paragraf TFUE, urmétoarele intrebari preliminare:

»1) Care este semnificatia pe care legiuitorul Uniunii Europene a dorit si o confere notiunii de
«elemente esentiale» ale prospectului, astfel cum este utilizata la articolul 72 din
[Directiva 2009/65]?

2) Dispozitia previzuta la articolul 69 alineatul (2) [din Directiva 2009/65] trebuie interpretata in
sensul cd orice modificare a informatiilor minime necesare continute in prospecte, prevazute
in schema A din anexa I, intra intotdeauna sub incidenta notiunii de «elemente esentiale» in
sensul articolului 72 din aceastda directivd, astfel incat respectivele informatii trebuie
actualizate in timp util?

3) In cazul unui rispuns negativ la a doua intrebare, trebuie si se considere ci informatiile
referitoare la modificarea componentei consiliului de administratie al unei anumite societati
de administrare, care priveste membri care nu au calitatea de membri executivi si carora nu
le-au fost incredintate sarcini administrative, intrd sub incidenta notiunii de «elemente
esentiale», astfel cum este utilizata la articolul 72 [din Directiva 2009/65]?
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4) Dispozitia prevazuta la articolul 99a litera (r) [din Directiva 2009/65] trebuie interpretata in
sensul ca impunerea unei sanctiuni impotriva unei societati de administrare — pentru fiecare
fond deschis de investitii pe care il administreazd — este admisibildi numai in caz de
nerespectare repetata a obligatiilor privind informatiile care trebuie transmise investitorilor
instituite in conformitate cu dispozitiile nationale de transpunere a articolelor 68-82 [din
Directiva 2009/65/CE]?”

IV. Procedura in fata Curtii

25. Invest Fund Management, KFN, guvernele german, italian, luxemburghez si polonez, precum
si Comisia Europeana au depus observatii scrise.

26. In conformitate cu articolul 24 al doilea paragraf din Statutul Curtii de Justitie a Uniunii
Europene, Curtea a invitat Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete (denumité in
continuare ,ESMA”) sd raspunda in scris la anumite intrebdri si sa participe la sedinta.

27. Invest Fund Management, KFN, guvernul luxemburghez, Comisia si ESMA au prezentat
observatii in cadrul acestei sedinte, care a avut loc pe 26 ianuarie 2022.

V. Apreciere juridica

A. Intrebari referitoare la interpretarea notiunii ,,elemente esentiale”

28. Prin intermediul primelor doud intrebari, instanta de trimitere solicita in esentd si se
stabileasca daca informatiile prevazute in schema A din anexa I la Directiva 2009/65 care trebuie
sa figureze in prospect fac parte din ,elementele esentiale ale prospectului” in sensul articolului 72
din aceasta directiva, astfel incat trebuie s fie actualizate.

29. Este cert ca notiunea ,elemente esentiale ale prospectului” nu este definita in legislatia UE sau
in legislatia nationala aplicabila. Este, de asemenea, interesant de remarcat cd, in raspunsul sau la
intrebarile adresate de Curte, ESMA a indicat ca nu a solicitat si nici nu a emis orientéri cu privire
la aplicarea sau punerea in aplicare a acestei notiuni.

30. Potrivit unei jurisprudente constante a Curtii, atit din cerinta aplicarii uniforme a dreptului
Uniunii, cat si din principiul egalitétii rezulta ca o dispozitie de drept al Uniunii care nu face
nicio trimitere expresa la dreptul statelor membre pentru a stabili sensul si domeniul de aplicare
ale acesteia trebuie, in mod normal, sa primeascd in intreaga Uniune Europeana o interpretare
autonoma si uniforma, care trebuie stabilitd tinand seama de contextul prevederii si de obiectivul
urmarit de reglementarea in cauza*.

31. In aceste conditii, notiunea ,elemente esentiale ale prospectului” de la articolul 72 din
Directiva 2009/65 ar trebui sa aibd o interpretare autonoma si uniforma in intreaga Uniune
Europeana. Aceasta abordare este, de altfel, in concordanta cu obiectivul directivei, care este de a

* Hotérarea din 11 septembrie 2014, Gruslin (C-88/13, EU:C:2014:2205, punctul 32 si jurisprudenta citata).

ECLI:EU:C:2022:243 7



ConNcruziLE boMNULUI COLLINS — Cauza C-473/20
INVEST FUND MANAGEMENT

coordona legislatiile nationale care reglementeaza organismele de plasament colectiv, pentru a
apropia conditiile de concurenta — cu alte cuvinte, de a crea conditii de concurenta echitabile —
asigurand in acelasi timp o protectie eficientd si mai uniforma a investitorilor®.

32. Potrivit unei jurisprudente constante, in vederea interpretérii unei dispozitii de drept al
Uniunii, trebuie sa se tina seama nu numai de formularea acesteia, in spetd ,elementele esentiale
ale prospectului” de la articolul 72 din Directiva 2009/65, ci si de contextul ei si de obiectivele
urmarite de reglementarea din care face parte aceasta dispozitie®.

33. Cuvantul ,esential” poate fi interpretat ca avand intelesul de ,crucial”, ,vital” sau ,necesar”.
Un ,element” inseamna o ,componenta” sau o ,parte”. Expresia ,elemente esentiale” apare in
sectiunea din capitolul IX din Directiva 2009/65 intitulata ,Publicarea unui prospect si a
rapoartelor periodice”. Aceasta urmeaza direct dispozitiilor care precizeaza informatiile care
trebuie sa fie incluse intr-un prospect’. Consideram ca, in cazul in care legiuitorul impune ca
anumite informatii si fie incluse intr-un prospect, aceste informatii sunt, prin definitie, o
componenta vitald sau necesara a acestui document. Prin urmare, in concordantd cu sensul
literal al notiunii, aceste informatii constituie un ,element esential” al prospectului, care, in
conformitate cu articolul 72 din Directiva 2009/65, trebuie sa fie actualizat.

34. Articolul 69 alineatul (2) din Directiva 2009/65, care specifica faptul cé , prospectul trebuie sa
contind cel putin informatiile prevazute in anexa I schema A”, subliniaza acest aspect in mod
deosebit de clar. Includerea cuvintelor ,trebuie si contina cel putin” indica faptul ca informatiile
la care se refera aceastd schema reprezinta o parte necesara si importanta a prospectului, cu
consecinta ca legiuitorul a considerat-o ca fiind un element esential al acestuia, care trebuie
actualizat atunci cand prospectul se modifica.

35. Dupé cum explicd ESMA, din textul articolului 69 alineatul (1) din Directiva 2009/65 rezulta
ca prospectul include informatiile ,,necesare” pentru ca investitorii sa poata lua hotarari in deplina
cunostintd de cauzi. Intrucat informatiile previzute in schema A din anexa I la directiva
respectiva, la care se face trimitere in articolul 69 alineatul (2) din aceasta, reprezinta continutul
minim obligatoriu al prospectului, este logic ca aceste informatii trebuie considerate ,necesare”
in sensul articolului 69 alineatul (1) din Directiva 2009/65. Intrucat prospectele OPCVM se
conformeaza Directivei 2009/65 doar dacd contin cel putin toate informatiile prevazute in
schema A din anexa I la aceasta, notiunea ,elemente esentiale ale prospectului” in sensul
articolului 72 din directiva respectiva trebuie interpretata ca incluzand cel putin toate aceste
informatii.

36. Aceasta interpretare literala si contextuald a articolului 72 din Directiva 2009/65 este, de
asemenea, sustinuti si de interpretarea teleologici a acestuia. In conformitate cu articolul 69
alineatul (1) primul paragraf, scopul prospectului este ca investitorii sa poatd aprecia in deplina
cunostinta de cauza investitia care le este propusa si, in special, riscurile pe care aceasta le
implica. Articolul 69 alineatul (2) din Directiva 2009/65 coroborat cu punctul 1.8 din schema A
din anexa 1 la aceasta prevede ca prospectul trebuie sa includé identitatea si functiile in societate
ale membrilor organismelor de conducere, supraveghere si administrare, precum si informatii
privind principalele activitati exercitate de aceste persoane in afara societitii, in cazul in care

5 Directiva 2009/65, considerentul (3).
¢ Hotararea din 28 februarie 2019, Meyn (C-9/18, EU:C:2019:148, punctul 26 si jurisprudenta citata).
7 Articolul 69 alineatele (1) si (2), articolul 70 alineatele (1)-(3) si articolul 71 din Directiva 2009/65.
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acestea prezintd importantd pentru societate®. Este de necontestat faptul cd membrii fara atributii
executive ai consiliilor de administratie sunt ,membri ai organismelor de conducere, supraveghere
si administrare” ale unei societiti. In cadrul sedintei, KFN, ESMA si Comisia au observat ci
membrii fara atributii executive, desi nu sunt responsabili pentru deciziile in materie de gestionare
curentd, sunt implicati in deciziile consiliului de administratie referitoare la investitii. A investi
consta in a face alegeri. Calitatea acestor alegeri depinde in mare parte de calibrul si de probitatea
persoanelor insdrcinate cu aceastd responsabilitate. Rezultd ca identitatea factorilor de decizie
poate fi importanti pentru potentialii investitori. In plus, identificarea in timp util a persoanelor
care decid cu privire la investirea fondurilor permite investitorilor sa verifice, printre altele,
eventualele conflicte de interese. In cazul in care informatiile respective din prospect nu sunt
actualizate, este afectata capacitatea investitorilor de a aprecia in deplind cunostintd de cauza
investitiile care le sunt propuse.

37. In observatiile sale scrise, guvernul german, cu a cirui pozitie s-au aliniat in cadrul sedintei
Invest Fund Management si guvernul luxemburghez, a sustinut cd elementele esentiale ale unui
prospect care trebuie actualizate se limiteaza la elementele care trebuie incluse in documentul cu
informatii-cheie destinate investitorilor prevazut in capitolul IX sectiunea 3 din Directiva
2009/65.

38. Articolul 78 alineatul (1) din Directiva 2009/65 prevede ca statele membre trebuie sa solicite
ca societatile de investitii si societatile de administrare, pentru fiecare dintre fondurile deschise de
investitii pe care acestea din urma le administreazd, sa intocmeascd un scurt document care sa
cuprinda informatii-cheie destinate investitorilor, informatii descrise ca ,informatii-cheie
destinate investitorilor”. Articolul 78 alineatul (2) din aceasta prevede cid ,informatiile-cheie
destinate investitorilor” trebuie sd cuprinda informatii adecvate cu privire la caracteristicile
esentiale ale OPCVM-ului in cauzi, care trebuie furnizate investitorilor astfel incat acestia sa fie
in mod rezonabil in masura sa inteleaga natura si riscurile produsului investitional propus si, prin
urmare, si poata lua decizii de investitii in cunostinta de cauzi. In conformitate cu articolul 78
alineatul (3) din directiva mentionatd, ,informatiile-cheie destinate investitorilor” trebuie sa
cuprinda identificarea OPCVM-ului si sa prezinte o scurta descriere a obiectivelor de investitii si
a politicii de investitii, o prezentare a performantelor anterioare sau, daci este cazul, previziuni ale
rezultatelor, costurile si cheltuielile aferente, si profilul de risc/randament al investitiei, inclusiv
orientdri si avertizari adecvate privind riscurile aferente investitiilor in OPCVM.

39. Guvernul german subliniaza faptul cd versiunile in limbile engleza si francezd ale
articolului 78 alineatul (3) din Directiva 2009/65 se refera la ,the essential elements” si, respectiv,
la ,les éléments essentiels” in legatura cu care trebuie furnizate informatii. Acesta considera ca
selementele esentiale ale prospectului” care trebuie actualizate in conformitate cu articolul 72 din
aceasta sunt ,elementele esentiale referitoare la OPCVM” care, in conformitate cu articolul 78
alineatul (3) literele (a)-(e), trebuie prezentate prin intermediul informatiilor-cheie destinate
investitorilor. Articolul 69 alineatul (1) din Directiva 2009/65 prevede ca prospectul trebuie sa
contina informatiile necesare pentru ca investitorii sd poatd aprecia in deplinda cunostinta de
cauzad investitia care le este propusa si, in special, riscurile pe care aceasta le implica. Un prospect
care include astfel de informatii-cheie destinate investitorilor actualizate permite investitorilor sa
faca o astfel de apreciere in cunostinta de cauza.

8 Este demn de remarcat faptul ci punctul 1.8 din schema A din anexa 1 la Directiva 2009/65 nu face distinctie intre membrii cu atributii

executive si cei fira astfel de atributii.
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40. In opinia guvernului german, aceasti interpretare favorizeazi scopurile si obiectivele urmarite
de Directiva 2009/65, in sensul in care atit documentul cu informatii-cheie destinate
investitorilor, care trebuie sa fie in concordantd cu partile relevante ale prospectului, cét si
prospectul insusi au ca obiectiv sa permitd investitorilor sd inteleaga riscurile investitiei si sa
aprecieze investitia in deplind cunostintd de cauza.

41. Caraspuns, aratdm mai intdi ca articolul 78 din Directiva 2009/65 figureaza in sectiunea 3 din
capitolul IX al acesteia, intitulatd ,Informatii-cheie destinate investitorilor”, in timp ce articolul 72
se afla in sectiunea 1 din capitolul IX, intitulata ,Publicarea unui prospect si a rapoartelor
periodice”. Lipsa unor trimiteri reciproce intre aceste dispozitii sau lipsa utilizédrii aceleiasi
notiuni, definitd in mod expres in ambele dispozitii, tinde sd submineze interpretarea textuala pe
care o sustine guvernul german. In plus, alte versiuni lingvistice ale Directivei 2009/65 nu par si
sustina o astfel de interpretare a dispozitiilor examinate®.

42. In al doilea rand si poate de o importantid mai mare este faptul ci prospectul este conceput
pentru a oferi mult mai multe detalii decat documentul cu informatii-cheie destinate
investitorilor. In timp ce obiectivele lor pot coincide in ceea ce priveste posibilitatea investitorilor
de a intelege riscurile investitiei si de a lua decizii in cunostinta de cauza, domeniul de aplicare al
informatiilor transmise de cele doua documente este diferit. Astfel cum au explicat KFN, Comisia
si ESMA in cadrul sedintei, documentul cu informatii-cheie destinate investitorilor este conceput
ca un document foarte scurt, cu un continut standardizat, menit sa faciliteze compararea diferitor
proiecte de investitii, in special de cétre micii investitori. Prospectul este semnificativ mai lung si
oferda mai multe detalii, motiv pentru care poate fi mai util in special pentru investitorii
institutionali. Din aceasta perspectivd, nu exista niciun motiv pentru care obligatia de actualizare
a informatiilor din prospect sa nu fie mai extinsa decat cea aplicabild documentului cu
informatii-cheie destinate investitorilor. Nici faptul ca Directiva 2009/65 impune doua regimuri
distincte de informare a investitorilor potentiali nu este incompatibil cu obiectivele pe care le
urmareste aceasta.

43. Din aceste motive, nu suntem, prin urmare, convinsi cd abordarea sugerata de guvernul
german cu privire la interpretarea dispozitiilor Directivei 2009/65 examinate este corecta.

44. Invest Fund Management sustine ca, intrucat numirea de noi membri fara atributii executive
in consiliul de administratie trebuie aprobatd de KFN si inregistrata in registrul national al
comertului relevant, aceste informatii sunt de domeniul public de la data la care sunt inregistrate.
Avand in vedere ca investitorii si potentialii investitori au acces la registrul national al comertului,
este rezonabil sa se interpreteze ca articolul 72 din Directiva 2009/65 nu impune obligatia de a
actualiza aceste informatii intr-un prospect.

45. Daca intentia legiuitorului a fost ca investitorii sa se bazeze pe informatiile disponibile in mod
public intr-un registru national al comertului pentru a-i identifica pe membrii organelor de
administrare, de conducere si de supraveghere relevante, este greu de inteles de ce schema A din
anexa I la Directiva 2009/65 include aceste informatii ca o cerinta obligatorie si minima a unui
prospect. Corolarul acestei observatii este ca, in opinia legiuitorului, este insuficient ca registrele

° A se vedea, de exemplu, versiunea in limba neerlandezi si versiunea in limba germani ale Directivei 2009/65. In versiunea in limba

neerlandez, articolul 72 se referd la ,de essentiéle informatie in het prospectus”, in timp ce articolul 78 alineatul (3) se refera la ,de
volgende essentiéle elementen van de icbe” (sublinierea noastra). Articolul 72 din versiunea in limba germana se refera la ,die Angaben
von wesentlicher Bedeutung im Prospekt”, in timp ce articolul 78 alineatul (3) se referd la ,Angaben zu folgenden wesentlichen
Elementen des betreffenden OGAW?” (sublinierea noastra).
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nationale ale comertului sa furnizeze astfel de informatii actualizate. De asemenea, se poate pune
intrebarea de ce investitorii ar trebui sa consulte registrele nationale ale comertului pentru a
verifica daca informatiile continute intr-un prospect sunt actualizate.

46. De asemenea, consideram ci este relevant faptul ca Invest Fund Management pare sa fi fost de
parere ca informatiile din prospecte trebuiau sa fie actualizate in urma numirii in consiliul de
administratie a noilor membri fira atributii executive. Sanctiunea in discutie in procedura in fata
instantei de trimitere a fost aplicata pentru cd Invest Fund Management a actualizat prospectele
dupd ce modificarea fusese inregistrata in registrul comertului relevant, dar cu depasirea
termenului aplicabil, iar nu pentru céd nu le-a actualizat deloc.

47. Guvernul luxemburghez este de pérere c, in lipsa unei definitii precise a notiunii ,elemente
esentiale ale prospectului” la articolul 72 din Directiva 2009/65, sarcina de a defini continutul
acestuia revine autorititilor competente din statele membre. In acest sens, autorititile respective
ar trebui sa analizeze dacd este necesara actualizarea prospectului pentru a reflecta modificari
semnificative care ar putea afecta interesele investitorilor. Aceastd apreciere trebuie sa fie
efectuatd de la caz la caz si in conformitate cu principiul proportionalititii, in vederea
reconcilierii intereselor investitorilor cu cele ale societitilor de administrare, in lumina
obiectivelor directivei.

48. Directiva 2009/65 nu contine niciun indiciu care si arate cé legiuitorul a intentionat sa lase
definitia sintagmei ,elemente esentiale ale prospectului” de la articolul 72 la latitudinea statelor
membre sau a autorititilor competente ale acestora. Astfel cum s-a explicat la punctul 30 din
prezentele concluzii, in aceste conditii, aceste cuvinte trebuie sa primeasca o interpretare
autonoma si uniforma din perspectiva dreptului Uniunii.

49. Invest Fund Management si guvernul luxemburghez sustin, ambele, ca anumite modificéri ale
informatiilor incluse in prospect pot fi atat de mici sau de neinsemnate incat sa nu prezinte niciun
interes pentru investitori, caz in care articolul 72 din Directiva 2009/65 nu impune ca prospectul
sa fie actualizat. In acest context, articolul 56 alineatul (1) din ZDKISDPKI prevede c4, in cazul
»oricdrei modificari” a elementelor esentiale ale prospectului organismului de plasament colectiv,
prospectul trebuie actualizat. Acest lucru poate reflecta o intentie a legiuitorului bulgar de a stabili
norme mai stricte decét cele prevazute de Directiva 2009/65 in ceea ce priveste actualizarea
continutului unui prospect, pe care aceastd legislatie o permite’. In orice caz, in lumina
observatiilor noastre de la punctul 36 din prezentele concluzii, consideram ci modificarea in
discutie in cazul de fatd nu poate fi calificata drept nesemnificativa sau de minimis.

50. Guvernul polonez arata ca atét sensul obisnuit al cuvantului ,esential”, cit si o interpretare
teleologica a articolului 72 din Directiva 2009/65 permit sa se concluzioneze ca elementele
esentiale ale unui prospect sunt descrise la articolul 69 alineatul (1) al doilea paragraf din aceasta,
si anume ,o0 descriere clard si explicitd a profilului riscurilor fondului”. Trebuie exclusa
interpretarea alternativa, potrivit careia elementele esentiale ale unui prospect sunt cele
mentionate la articolul 69 alineatul (2) din directiva mentionata, deoarece ar impune societatilor
de administrare si de investitii obligatii excesiv de oneroase care nu imbunatatesc in mod
semnificativ protectia investitorilor. Guvernul polonez se refera la faptele din litigiul principal ca

1 Considerentul (15) al Directivei 2009/65 prevede: ,Statul membru de origine ar trebui, ca regula generald, sa poata stabili norme mai
stricte decat cele prevazute de prezenta directivd, in special in ceea ce priveste conditiile de autorizare, cerintele prudentiale si normele
referitoare la raportare si la prospect.”
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exemplu de informatii care trebuie sa fie cuprinse intr-un prospect, dar care nu constituie un
»element esential” ce trebuie actualizat in temeiul articolului 72 din Directiva 2009/65. Cu toate
acestea, accepta ci statele membre pot impune cerinte mai stricte in aceasta privinta.

51. Nu suntem convinsi, din doud motive, de abordarea pe care o sustine guvernul polonez. In
primul rand, dupa cum s-a explicat la punctele 33-35 din prezentele concluzii, este in
concordanta cu sensul obisnuit al termenului ,esential” faptul ca acesta include ,cel putin
informatiile prevazute in schema A din anexa I”, deoarece articolul 69 alineatul (2) din Directiva
2009/65 face din acesta o cerintd minima de informare. Prin urmare, este rezonabil si se
concluzioneze — in lipsa unor indicatii contrare — ca aceste informatii sunt ,esentiale” in
contextul unui prospect, care trebuie actualizat atunci cand se modifica. In al doilea rand, nici
guvernul polonez, nici vreuna dintre partile care au adresat Curtii observatii potrivit cirora o
astfel de interpretare ar fi excesiv de impovaratoare nu au motivat aceste afirmatii, in special prin
raportare la costurile estimate pentru actualizarea unui prospect. In absenta unor astfel de dovezi,
este greu de inteles de ce interesul incontestabil al investitorilor de a avea acces la informatii
corecte si actualizate nu ar trebui sa prevaleze in imprejurarile acestei spete.

52. In opinia noastri, rezultd ca informatiile prevazute in schema A din anexa I la Directiva
2009/65 ca fiind incluse in prospect fac parte din ,elementele esentiale ale prospectului” in sensul
articolului 72 din aceasta directiva si, prin urmare, trebuie sa fie actualizate. Avand in vedere
aceastd sugestie de raspuns, se pare ca Curtea nu trebuie sa raspunda la a treia intrebare. Prin
urmare, nu ne propunem sa o abordam.

B. Intrebarea referitoare la sanctiunile pentru neconformitate

53. Cea de a patra intrebare vizeaza intinderea competentei KFN de a impune sanctiuni pentru
nerespectarea obligatiei de actualizare a prospectului. Dupa cum s-a explicat la punctul 22 din
prezentele concluzii, faptul ca Invest Fund Management nu a actualizat prospectele fiecdruia
dintre cele cinci fonduri pe care le administreazd a condus la emiterea a cinci decizii distincte de
aplicare a unor sanctiuni pecuniare. Instanta de trimitere ridica problema daca articolul 99a
litera (r) din Directiva 2009/65 permitea KFN si aplice aceste sanctiuni''.

54. Invest Fund Management considera cid abordarea KFN este incompatibild cu dispozitiile
Directivei 2009/65. In opinia sa, neactualizarea prospectelor celor cinci fonduri pe care le
administreaza reprezinta un singur act de neconformitate, deoarece se referd la acelasi set de
imprejurdri, si anume numirea in consiliul sau de administratie a unor noi membri fara atributii
executive. Abordarea KFN este contrard articolului 99a litera (r) din Directiva 2009/65, in
conformitate cu care —se sustine — sanctiunile pot fi impuse numai pentru nerespectarea repetata
a dispozitiilor articolelor 68-82 din aceasta. In plus, este, de asemenea, disproportionati practica
KEN de a impune sanctiuni pentru nerespectarea obligatiilor pentru fiecare dintre cele cinci
fonduri administrate de Invest Fund Management, pentru motivul cd este incompatibila cu
dispozitiile articolului 99a litera (r) din Directiva 2009/65.

55. Nu suntem convinsi de argumentul Invest Fund Management potrivit caruia instanta de
trimitere se confruntd cu un singur act de neconformitate. Articolul 68 din Directiva 2009/65
impune societatilor de administrare obligatia de a publica un prospect ,pentru fiecare dintre
fondurile deschise de investitii pe care le administreaza”. Neactualizarea prospectelor pentru

' Potrivit cererii de decizie preliminara, legislatia aplicabild in Bulgaria prevede impunerea unei sanctiuni individuale pentru fiecare

situatie in care o societate de administrare nu respecti obligatia de actualizare a elementelor esentiale.
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fiecare dintre aceste fonduri inseamnda ca obligatia de actualizare a prospectului prevazuta la
articolul 72 din aceastd directivi nu a fost respectatd pentru fiecare dintre aceste fonduri,
indiferent de explicatiile oferite in acest sens. Din aceasta perspectivd, au existat cinci cazuri de
neconformitate, fiecare dintre acestea referindu-se la un fond diferit, ceea ce constituie cate un
caz de neconformitate pentru fiecare fond administrat.

56. In observatiile respective adresate Curtii, KFN, guvernul polonez si Comisia au abordat cea de
a patra intrebare. Toate acestea subliniaza in mod corect, in opinia noastra, faptul ca Directiva
2009/65 nu urmareste armonizarea completa a legislatiilor statelor membre. Astfel cum se arata
in considerentul (15) al acestei directive, statele membre ar trebui, ca regula generald, s poata
stabili norme mai stricte decat cele prevazute in aceasta, in special in ceea ce priveste conditiile de
autorizare, cerintele prudentiale, normele referitoare la raportare si continutul prospectului.
Articolul 99a din aceasta directiva face o trimitere expresa la actele cu putere de lege si la actele
administrative ale statelor membre. Teza introductivd a acestui articol precizeazi, de asemenea,
cd Directiva 2009/65 nu defineste in mod exhaustiv lista comportamentelor neconforme care
trebuie sanctionate, ci stabileste comportamente neconforme care trebuie sanctionate ,in
special”. Potrivit jurisprudentei constante a Curtii, in lipsa unei armonizari a legislatiei Uniunii in
ceea ce priveste sanctiunile aplicabile in caz de nerespectare a conditiilor prevazute de aceasta,
statele membre pot alege sanctiunile care li se par adecvate .

57. Rezulta ca Directiva 2009/65 permite statelor membre sa adopte o legislatie de punere in
aplicare care sa prevada sanctiuni mai stricte pentru nerespectarea articolului 72 din aceasta
decét cele prevazute la articolul 99a litera (r) din aceasta, intotdeauna cu conditia ca aceste
sanctiuni sa nu fie disproportionate®. Nu suntem convinsi de afirmatia succinta a Invest Fund
Management potrivit careia abordarea adoptata de KFN in cauza aflatd pe rolul instantei de
trimitere va conduce la sanctiuni disproportionat de mari. Dimpotriva, Invest Fund Management
are fata de investitorii actuali si potentiali ai fiecaruia dintre fondurile pe care le administreaza
obligatia de a se asigura cd elementele esentiale ale prospectului relevant sunt actualizate. Prin
urmare, impunerea unei sanctiuni pentru neactualizarea fiecarui prospect nu este in sine
disproportionata.

VI. Concluzie

58. Astfel, propunem Curtii sa raspunda la intrebarile preliminare adresate de Sofiyski rayonen
sad (Tribunalul de Raion din Sofia, Bulgaria) dupd cum urmeaza:

1) Informatiile specificate in schema A din anexa I la Directiva 2009/65/CE a Parlamentului
European si a Consiliului din 13 iulie 2009 de coordonare a actelor cu putere de lege si a
actelor administrative privind organismele de plasament colectiv in valori mobiliare
(OPCVM), astfel cum a fost modificata prin Directiva 2014/91/UE, care sunt incluse in
prospect, fac parte din ,elementele esentiale ale prospectului” in sensul articolului 72 din
directiva respectiva si, prin urmare, trebuie actualizate.

12 A se vedea, de exemplu, Hotérarea din 22 martie 2017, Euro-Team si Spiral-Gép (C-497/15 si C-498/15, EU:C:2017:229, punctele 39 si 40
si jurisprudenta citati).
2 Articolul 99¢ din Directiva 2009/65, precum si jurisprudenta la care se face referire la punctul 56 din prezentele concluzii.

ECLI:EU:C:2022:243 13



ConNcruziLE boMNULUI COLLINS — Cauza C-473/20
INVEST FUND MANAGEMENT

2) Articolul 99a litera (r) din Directiva 2009/65/CE trebuie interpretat in sensul cé legislatia

14

nationald de punere in aplicare poate prevedea impunerea unei sanctiuni unei societati de
administrare pentru fiecare dintre fondurile de investitii administrate de aceasta in ipoteza
unui singur caz de nerespectare a obligatiilor privind informatiile care trebuie furnizate
investitorilor, obligatii impuse in conformitate cu dispozitiile nationale de transpunere a
articolelor 68-82 din Directiva 2009/65/CE.
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