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W Repertoriul jurisprudentei

HOTARAREA CURTII (Camera intai)

20 octombrie 2022 *

»Lrimitere preliminard — Apropierea legislatiilor — Directiva 2009/65/CE — Organisme de
plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM) - Societati de administrare a OPCVM -
Obligatii privind informarea investitorilor — Articolul 72 — Obligatia de actualizare a
«elementelor esentiale ale prospectului» — Domeniu de aplicare — Articolul 69 alineatul (2) —
Informatii prevazute in schema A din anexa I — Alcatuirea unui organ al societatii de
administrare — Articolul 99a litera (r) — Transpunere in ordinea juridica a statelor membre -
Reglementare nationala care extinde situatiile in care o incélcare referitoare la actualizarea
prospectului poate fi constatata si sanctionata”

In cauza C-473/20,
avand ca obiect o cerere de decizie preliminard formulatd in temeiul articolului 267 TFUE de
Sofiyski Rayonen sad (Tribunalul de Raion din Sofia, Bulgaria), prin decizia din
17 septembrie 2020, primita de Curte la 30 septembrie 2020, in procedura
»Invest Fund Management” AD
impotriva
Komisia za finansov nadzor,

CURTEA (Camera intii),
compusa din domnul A. Arabadjiev, presedinte de camerd, domnul L. Bay Larsen, vicepresedintele
Curtii, indeplinind functia de judecator al Camerei intdi, domnii P. G. Xuereb si A. Kumin si
doamna I. Ziemele (raportoare), judecatori,
avocat general: domnul A. M. Collins,
grefier: doamna M. Siekierzynska, administratoare,
avand in vedere procedura scrisa si in urma sedintei din 26 ianuarie 2022,

luand in considerare observatiile prezentate:

— pentru ,Invest Fund Management” AD, de I. Antov, S. Dobrev, 1. Georgiev, B. Karadzhov,
M. Mitkova, T. Nacheva, S. Nedev, B. Teknedzhiev si V. Tokushev, advokati;

* Limba de procedur: bulgara.
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— pentru Komisia za finansov nadzor, de B. Gercheva, A. Giorchev, L. Valchovska si M. Vasileva;
— pentru guvernul german, de J. Moller si S. Heimerl, in calitate de agenti;

— pentru guvernul italian, de G. Palmieri, in calitate de agent, asistata de F. Meloncelli, avvocato
dello Stato;

— pentru guvernul luxemburghez, de A. Germeaux si T. Uri, in calitate de agenti;
— pentru guvernul polonez, de B. Majczyna, in calitate de agent;

— pentru Comisia Europeand, de C. Auvret, C. Georgieva, J. Rius Riu si H. Tserepa-Lacombe, in
calitate de agenti;

— pentru Autoritatea Europeand pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA), de F. Barzanti,
G. Filippa si R. Vasileva Hoff, in calitate de agenti,

dupa ascultarea concluziilor avocatului general in sedinta din 31 martie 2022,

pronunta prezenta

Hotarare

Cererea de decizie preliminard priveste interpretarea articolului 69 alineatul (2), a articolului 72 si
a articolului 99a litera (r) din 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 modificatd prin Directiva 2014/91/UE a Parlamentului European si a Consiliului din
23 iulie 2014 (JO 2014, L 257, p. 186) (denumita in continuare ,Directiva 2009/65”).

Aceastd cerere a fost formulata in cadrul unui litigiu intre ,Invest Fund Management” AD
(denumita in continuare ,IFM”), pe de o parte, si Komisia za finansov nadzor (Comisia de
Supraveghere Financiara, Bulgaria, denumita in continuare ,CSF”), pe de altad parte, in legitura
cu o sanctiune pecuniard impusa IFM ca urmare a nerespectérii obligatiei de actualizare a
prospectului referitor la un organism de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM) a carui
administrare o asigura.

Cadrul juridic

Dreptul Uniunii
Considerentele (3), (4), (15), (58), (59), (61) si (69) ale Directivei 2009/65 enunta:

»(3) O coordonare a legislatiilor interne care reglementeaza organismele de plasament colectiv
ar fi oportuna pentru a apropia, la nivel comunitar, conditiile de concurenta dintre aceste
organisme si pentru a asigura o protectie mai eficientd si mai uniforma pentru detinatorii
de titluri de participare. O astfel de coordonare faciliteaza eliminarea restrictiilor privind
libera circulatie, la nivel comunitar, a titlurilor de participare ale OPCVM-urilor.
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(4) Avand in vedere obiectivele mentionate anterior, este de dorit si se prevadi, pentru
OPCVM-urile stabilite in statele membre, norme comune de baza privind autorizarea,
controlul, structura si activitatea lor si informatiile pe care acestea sunt obligate sa le publice.

(15) Statul membru de origine ar trebui, ca reguld generald, si poata stabili norme mai stricte
decét cele prevazute de prezenta directiva, in special in ceea ce priveste conditiile de
autorizare, cerintele prudentiale si normele referitoare la raportare si la prospect.

(58) Statele membre ar trebui sia facd o distinctie clard intre informatiile publicitare si
informatiile care trebuie furnizate in mod obligatoriu investitorilor in temeiul prezentei
directive. Informatiile care trebuie furnizate in mod obligatoriu investitorilor includ
informatiile-cheie, prospectul, raportul anual si cel semestrial.

(59) Informatiile-cheie destinate investitorilor ar trebui furnizate acestora intr-un document
specific si cu titlu gratuit, intr-un interval de timp rezonabil inainte de a achizitiona titluri
de participare ale OPCVM-ului, pentru a-i ajuta si ia decizii de investitii in cunostinta de
cauza. Informatiile-cheie destinate investitorilor ar trebui sa contind numai elementele
esentiale pentru luarea unor astfel de decizii. Natura informatiilor care trebuie si se
regaseasca in informatiile-cheie destinate investitorilor ar trebui armonizata integral,
pentru a asigura o protectie a investitorilor si o comparabilitate adecvate.
Informatiile-cheie destinate investitorilor ar trebui prezentate intr-un format concis. Un
document unic, de o lungime limitata, care sa prezinte informatiile intr-o anumita ordine,
constituie modalitatea cea mai adecvatd pentru ca prezentarea sa fie suficient de clara si
simpld pentru micii investitori si sa permita comparatii utile, in special in ceea ce priveste
costurile si profilurile de risc legate de decizia de investitie.

(61) Informatiile-cheie destinate investitorilor ar trebui elaborate pentru toate OPCVM-urile.
Societitile de administrare sau, dupa caz, societatile de investitii ar trebui sa furnizeze
entitatilor relevante informatiile-cheie destinate investitorilor, in functie de metoda de
comercializare utilizata (vanzari directe sau prin intermediar). [...]

(69) Este necesara consolidarea convergentei puterilor de care dispun autoritétile competente,
pentru a obtine o aplicare egald a prezentei directive in toate statele membre. O serie de
competente minime comune, compatibile cu cele conferite autorititilor competente in
temeiul altor acte comunitare privind serviciile financiare, ar trebui si garanteze
eficacitatea supravegherii. In plus, statele membre ar trebui sa stabileasci normele privind
sanctiunile, care pot include sanctiuni penale si administrative, precum si masurile
administrative aplicabile in cazuri de incédlcare a dispozitiilor prezentei directive. De
asemenea, statele membre ar trebui sd ia toate mésurile necesare pentru a asigura aplicarea
sanctiunilor respective.”
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Articolul 1 alineatul (7) din aceasta directiva prevede:

»Fard a aduce atingere prezentului capitol, statele membre pot aplica OPCVM-urilor stabilite pe
teritoriul lor dispozitii mai stricte sau suplimentare fata de cele din prezenta directiva, cu conditia ca
acestea sa aiba aplicabilitate generala si sa nu fie contrare prezentei directive.”

Articolul 2 alineatul (1) literele (b) si (s) din directiva mentionaté are urmatorul cuprins:

»1n sensul prezentei directive, se aplica urmatoarele definitii:

(b) «societate de administrare» inseamnd o societate a cérei activitate curentd o reprezinta
administrarea OPCVM-urilor sub forma de fonduri deschise de investitii sau societati de
investitii (administrarea portofoliului colectiv al OPCVM);

(s) «organ de conducere» inseamnd organul cu putere finald de decizie intr-o societate de
administrare, societate de investitii sau depozitar, care cumuleaza functiile de supraveghere si
conducere sau care detine doar functia de conducere, in cazul in care cele doud functii sunt
separate. In cazul in care, in conformitate cu dreptul intern, societatea de administrare,
societatea de investitii sau depozitarul are mai multe organe cu functii specifice, cerintele
prevazute in prezenta directivd la adresa «organului de conducere» sau a «organului de
conducere in cadrul functiei sale de supraveghere» sunt aplicabile, in schimb, sau sunt
aplicabile si acelor membri ai altor organe ale societatii de administrare, societétii de investitii
sau depozitarului carora dreptul intern aplicabil le confera responsabilitatea respectiva;

[...]”
Articolul 68 alineatul (1) litera (a) din aceeasi directiva prevede:

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

(a) un prospect”.
Articolul 69 alineatele (1) si (2) din Directiva 2009/65 este redactat dupid cum urmeaza:

»(1) Prospectul contine informatiile necesare pentru ca investitorii sd poatd aprecia in deplina
cunostinta de cauzad 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, identitétile 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 careia 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 contina 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).”

Articolul 71 din aceasta directiva prevede:

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

(2) Nu este obligatoriu, cu toate acestea, ca documentele mentionate la alineatul (1) s fie anexate
prospectului, cu conditia ca investitorul sa fie informat ca, la cererea sa, aceste documente ii vor fi
trimise sau ca va fi informat despre locul in care va putea sa le consulte in fiecare stat membru in
care titlurile de participare sunt comercializate.”

Potrivit articolului 72 din directiva mentionata:

»Elementele esentiale ale prospectului trebuie si fie actualizate.”

Articolul 74 din aceeasi directiva prevede:

»OPCVM-urile transmit autoritatilor competente din statele lor membre de origine prospectele lor,
orice modificari aduse acestora, precum si rapoartele lor anuale si semestriale. OPCVM-urile
furnizeaza aceasta documentatie autoritatilor competente din statul membru de origine al societatii de
administrare, la cerere.”

Articolul 75 alineatele (1) si (2) din Directiva 2009/65 prevede:

»(1) Prospectul si cele mai recente rapoarte anuale si semestriale publicate se furnizeaza
investitorilor, la cerere si in mod gratuit.

(2) Prospectul poate fi furnizat pe suport durabil sau prin intermediul unei pagini de Internet. Un
exemplar tiparit se furnizeaza investitorilor la cerere si in mod gratuit.”

Conform articolului 78 alineatele (1)-(3) si (5) din aceasta directiva:
»(1) Statele membre solicitd ca societatile de investitii si societitile de administrare, pentru

fiecare dintre fondurile deschise de investitii pe care acestea din urmi le administreaza, sa
intocmeascd un scurt document care sa cuprindd informatii-cheie destinate investitorilor.

ECLI:EU:C:2022:804 5
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Documentul respectiv este denumit in continuare in prezenta directivd «informatii-cheie
destinate investitorilor». Sintagma «informatii-cheie destinate investitorilor» trebuie sa fie
mentionata explicit in acest document, in una dintre limbile mentionate la articolul 94
alineatul (1) litera (b).

(2) Informatiile-cheie destinate investitorilor cuprind 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 maésurd sa inteleagd natura si riscurile produsului
investitional propus si, prin urmare, sa ia decizii de investitii in cunostinta de cauza.

(3) Informatiile-cheie destinate investitorilor prezinta informatii cu privire la urmatoarele
elemente esentiale referitoare la OPCVM-ul in cauza:

(a) identificarea OPCVM-ului si a autoritétii competente a OPCVM-ului;

(b) o scurta descriere a obiectivelor de investitii si a politicii de investitii;

(c) o prezentare a performantelor anterioare sau, daca este cazul, previziuni ale rezultatelor;
(d) costurile si cheltuielile aferente; si

(e) profilul de risc/randament al investitiei, inclusiv orientdri si avertizari adecvate privind
riscurile aferente investitiilor in OPCVM-ul in cauza.

Elementele esentiale in cauza trebuie sd poata fi intelese de catre investitor fara a face trimitere la
alte documente.

(5) Informatiile-cheie destinate investitorilor se redacteazd in mod concis, intr-un limbaj
nontehnic. Ele se prezinta intr-un format obisnuit, usor de comparat, astfel incat micii investitori
sa le poatd intelege.”

Articolul 79 alineatul (1) din directiva mentionati prevede:

sInformatiile-cheie destinate investitorilor constituie informatii precontractuale. Ele sunt corecte,
clare si neinselatoare. Continutul lor este conform cu partile corespunzatoare ale prospectului.”

Articolul 82 din aceeasi directiva prevede:

»(1) OPCVM-urile transmit autoritatilor competente din statul membru de origine informatiile
lor-cheie destinate investitorilor, precum si orice modificari aduse acestora.

(2) Elementele esentiale ale informatiilor-cheie destinate investitorilor trebuie si fie actualizate.”
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Articolul 99 alineatul (1) primul si al treilea paragraf si alineatul (6) din Directiva 2009/65 are
urmatorul cuprins:

»(1) 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 sa fie aplicate societétilor si persoanelor fizice cu privire la incalcari ale
dispozitiilor nationale de transpunere a prezentei directive, si iau toate masurile necesare pentru
a se asigura ca aceste norme sunt puse in aplicare.

[...]

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

[...]

(6) In conformitate cu dreptul intern, statele membre se asigura ca in toate cazurile mentionate la
alineatul (1) sanctiunile administrative si alte masuri administrative care se pot aplica includ cel
putin urmatoarele:

(e) in cazul unei persoane juridice, amenzi administrative maxime de cel putin 5 000 000 [de euro]
sau, in statele membre a ciror moneda nu este euro, valoarea echivalenta in moneda nationala
la 17 septembrie 2014 sau 10 % din cifra totala anuala de afaceri a persoanei juridice conform
ultimelor conturi disponibile, aprobate de organul de conducere;

(g) ca o alternativi la literele (e) si (f), amenzi administrative maxime egale cu cel putin de doua
ori valoarea beneficiului rezultat din incélcare, in cazul in care beneficiul poate fi determinat,
chiar daci acestea depésesc valorile maxime prevazute la literele (e) si (f).”

Articolul 99a din aceasta directiva prevede:

»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 administreazd, 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;

[...]"

ECLI:EU:C:2022:804 7
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Anexa [ la directiva mentionatd cuprinde doud scheme, A si B. Schema A este formata dintr-un
tabel impartit in trei coloane, dintre care a doua are urmatorul cuprins:

»1. Informatii privind societatea de administrare, inclusiv indicarea faptului cad aceasta este
stabilita in alt stat membru decat statul membru de origine al OPCVM-ului, daca este cazul

[...]
1.8 Identitatea si functiile in societate ale membrilor organismelor de conducere, supraveghere si

administrare. Informatii privind principalele activitati exercitate de aceste persoane in afara
societatii, in cazul in care acestea prezinta importanta pentru societate

[...]"

Dreptul bulgar

Articolul 1 din zakon za deynostta na kolektivnite investitsionni shemi i na drugi predpriyatiya za
kolektivno investirane (Legea privind activitatea organismelor de plasament colectiv si a altor
intreprinderi de plasament colectiv, DV nr. 77) din 4 octombrie 2011, in versiunea aplicabila
litigiului principal (denumita in continuare ,Legea privind OPC-urile”), prevede:

»~Aceasta lege reglementeaza:

1. activitatea organismelor de plasament colectiv si a societatilor de administrare;

2. activitatea altor intreprinderi de plasament colectiv;

[...]”

Articolul 56 alineatul (1) din Legea privind OPC-urile prevede c4, in cazul oricarei modificéri a
elementelor esentiale ale prospectului organismului de plasament colectiv, prospectul trebuie
actualizat in termen de 14 zile de la data modificarii si trebuie prezentat comisiei in acest termen.

Articolul 273 din aceasta lege are urmétorul cuprins:

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

[...]

10. [...] articolul 56 alineatul (1) [din prezenta lege] se sanctioneazd cu o amenda cuprinsa intre
4000 si 5000 000 de leve bulgare (BGN) [intre aproximativ 2 000 si 2 500 000 de euro];

[...]

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

[...]

8 ECLI:EU:C:2022:804
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10. in cazul incélcarilor prevazute la alineatul (1) punctul 10: intre 10 000 si 5 000 000 BGN [intre
aproximativ 5000 si 2500000 de euro], si, in cazul incélcérii repetate, intre 20000
si 10 000 000 BGN [intre aproximativ 10 000 si 5 000 000 de euro].”

Litigiul principal si intrebarile preliminare

IFM este o societate pe actiuni de drept bulgar, cu sediul in Sofia (Bulgaria), care detine o
autorizatie pentru exercitarea activititii de societate de administrare, in sensul articolului 2
alineatul (1) litera (b) din Directiva 2009/65, si care este inscrisa in registrul tinut de CSF. IFM
conduce si administreaza cinci OPCVM-uri distincte.

Cu ocazia unui control, agentii CSF au constatat ca alcatuirea consiliului de administratie al [FM,
astfel cum fusese consemnata in registrul comertului bulgar, facuse obiectul unei modificari la
28 august 2019 prin inscrierea a doi noi membri fara atributii executive carora nu le era
incredintata nicio functie de administrare in cadrul consiliului de administratie al IFM.

Agentii CSF au considerat, asadar, ca IFM ar fi trebuit sa actualizeze prospectul fiecaruia dintre
cele cinci OPCVM-uri pe care aceastd societate le administreaza in termenul legal de 14 zile si cel
tarziu la 11 septembrie 2019. Intrucat actualizarea a intervenit la 17 octombrie 2019, CSF a aplicat
sanctiuni administrative [IFM prin cinci decizii distincte, si anume cinci sanctiuni pecuniare in
cuantum de 10 000 BGN (aproximativ 5 000 de euro) fiecare.

IFM a contestat aceste decizii in fata instantei de trimitere. Procedura principala priveste una
dintre aceste cinci actiuni. IFM sustine, pe de o parte, ca informatiile referitoare la schimbarea
alcétuirii consiliului de administratie al unei societati de administrare nu constituie ,elemente
esentiale”, in sensul articolului 56 alineatul (1) din Legea privind OPC-urile, care impune o
actualizare, in termen, a prospectelor OPCVM-urilor in masura in care membrii recent alesi ai
consiliului de administratie nu sunt membri executivi si nu exercita nicio functie de administrare
si, pe de alta parte, cd cele cinci sanctiuni pecuniare i-au fost aplicate in mod nelegal intrucat a
existat, in orice caz, o singura incélcare.

CSF sustine, la randul sau, cd orice schimbare de persoane in alcatuirea consiliului de
administratie al unei societati de administrare constituie o modificare a ,elementelor esentiale”,
in mdsura in care aceasta imprejurare tine de continutul minim cerut in prospecte, ceea ce face
obligatorie actualizarea acestora din urma. In plus, cele cinci sanctiuni pecuniare distincte nu ar
fi fost aplicate in mod nelegal, tinand seama de faptul cd a fost constatatd o omisiune pentru
fiecare dintre cele cinci OPCVM-uri administrate de [IFM.

In aceste conditii, Sofiyski Rayonen sad (Tribunalul de Raion din Sofia, Bulgaria) a hotarat sa
suspende judecarea cauzei si sa adreseze Curtii urmatoarele 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]?

ECLI:EU:C:2022:804 9
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2) Dispozitia prevazuta la articolul 69 alineatul (2) [din Directiva 2009/65] trebuie interpretata in
sensul ca orice modificare a informatiilor minime necesare continute in prospecte, prevazute
in schema A din anexa I, intrd intotdeauna sub incidenta notiunii de «elemente esentiale» in
sensul articolului 72 din aceasta directiva, astfel incat respectivele informatii trebuie
actualizate in timp util?

3) In cazul unui raspuns negativ la a doua intrebare, trebuie si se considere ci informatiile
referitoare la modificarea alcatuirii 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]?

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 administreaza — 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]?”

Cu privire la intrebdrile preliminare

Cu privire la prima si la a doua intrebare

Prin intermediul primei si al celei de a doua intrebari, care trebuie analizate impreund, instanta de
trimitere solicita in esentd sa se stabileasca daca articolul 72 din Directiva 2009/65 trebuie
interpretat in sensul cd informatiile minime necesare privind o societate de administrare,
prevazute in schema A din anexa I la aceasta directiva si pe care prospectul trebuie si le contina
in temeiul articolului 69 alineatul (2) din aceasta, intrd sub incidenta notiunii de ,elemente

A

esentiale ale prospectului” in sensul articolului 72 mentionat, asa incat acestea trebuie actualizate.

Trebuie sa se constate de la bun inceput ca Directiva 2009/65 nu contine o definitie a notiunii de
selemente esentiale ale prospectului”.

In aceasti privinta trebuie amintit ca termenii unei dispozitii a dreptului Uniunii care nu contine
nicio trimitere expresa la dreptul statelor membre pentru a stabili sensul si domeniul sau de
aplicare trebuie, in mod normal, sa primeasca in intreaga Uniune Europeana o interpretare
autonoma si uniforma [Hotararea din 22 iunie 2021, Latvijas Republikas Saeima (Puncte de
penalizare), C-439/19, EU:C:2021:504, punctul 81 si jurisprudenta citatd].

In spetd, Directiva 2009/65 nu contine o trimitere la legislatiile nationale in ceea ce priveste
domeniul de aplicare al notiunii de ,elemente esentiale ale prospectului”, in sensul articolului 72
din aceasta, asa incat respectiva notiune trebuie sa primeascd o interpretare autonoma si
uniforma in intreaga Uniune, cu atdt mai mult cu cat, dupd cum a aratat domnul avocat general la
punctul 31 din concluzii, reiese din considerentul (3) al Directivei 2009/65 ca aceasta urmareste sa
coordoneze legislatiile interne care reglementeaz aceste organisme, astfel incét, pe de o parte, sa
apropie, in cadrul Uniunii, conditiile de concurentd dintre aceste organisme si sa asigure o
protectie mai eficienta si mai uniforma pentru detinatorii de titluri de participare.
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In plus, intrucat, asa cum reiese din cuprinsul punctului 28 din prezenta hotirare, notiunea de
selemente esentiale ale prospectului” nu este definitd de Directiva 2009/65, aceasta trebuie
interpretata in conformitate cu sensul obisnuit al termenilor care o compun in limbajul curent,
tinand seama in acelasi timp de contextul in care sunt utilizati acesti termeni si de obiectivele
urmarite de reglementarea din care fac parte termenii mentionati [Hotdrarea din
28 octombrie 2021, Magistrat der Stadt Wien (Hérciogul comun - II), C-357/20, EU:C:2021:881,
punctul 46 si jurisprudenta citata].

Referitor, in primul rand, sensul obisnuit in limbajul curent al termenului ,esential”, este necesar
sa se arate ca acest adjectiv desemneazd un element care este indispensabil, in opozitie cu un
element accesoriu sau secundar.

Astfel, ar trebui considerate elemente esentiale ale prospectului elementele care sunt
indispensabile pentru ca acest document sa isi poatd indeplini functia.

In ceea ce priveste, in al doilea rand, contextul in care se inscrie articolul 72 din Directiva 2009/65,
trebuie aratat ca aceasta dispozitie face parte din sectiunea 1, intitulata ,Publicarea unui prospect
si a rapoartelor periodice”, din capitolul IX din Directiva 2009/65, referitor la obligatiile privind
informarea investitorilor, si ca aceasta urmeaza direct unor dispozitii care precizeaza informatiile
care trebuie si fie incluse in prospect, in special articolul 69 alineatele (1) si (2) din aceasta
directivd, asa cum a aratat domnul avocat general la punctul 33 din concluzii.

In special, trebuie amintit, mai intai, ca articolul 69 alineatul (1) primul si al doilea paragraf din
directiva mentionatd prevede cd prospectul trebuie sa continad informatiile necesare pentru ca
investitorii sd poatd aprecia in deplina cunostinta de cauza investitia care le este propusa si mai
ales riscurile pe care aceasta le implicd si ca trebuie sa contind o descriere clara si explicita a
profilului riscurilor fondului, indiferent de instrumentele in care acesta investeste.

In continuare, conform articolului 69 alineatul (1) al treilea paragraf din Directiva 2009/65,
prospectul trebuie sa contina o serie de informatii referitoare la politica de remunerare.

Astfel, din coroborarea articolului 69 alineatul (1) din Directiva 2009/65 cu articolul 72 din aceasta
rezultd ca sunt ,esentiale”, in sensul acestei din urma dispozitii, elementele prospectului care sunt
indispensabile pentru ca investitorii sa poata aprecia in deplina cunostinta de cauza investitia care
le este propusa si in special riscurile pe care aceasta le implica.

In sfarsit, articolul 69 alineatul (2) din Directiva 2009/65 prevede ci prospectul trebuie si contina
cel putin informatiile prevazute in schema A din anexa I la aceasta, cu conditia ca informatiile sa
nu figureze deja in regulile fondului sau in documentele constitutive anexate prospectului, in
conformitate cu articolul 71 alineatul (1) din aceasta directiva. Este vorba despre informatii
referitoare la fondul deschis de investitii, societatea de administrare si societatea de investitii,
precum si informatii privind depozitarul, informatiile privind firmele de consultantd sau
consilierii de investitii externe, informatii privind masurile luate pentru a efectua platile catre
detinatorii de titluri de participare, rascumpérarea sau rambursarea titlurilor, precum si
difuzarea informatiilor privind OPCVM-ul si alte informatii privind investitiile si de ordin
economic.

Dupé cum a aratat domnul avocat general la punctele 34 si 36 din concluzii, utilizarea termenilor

»cel putin” in cadrul acestei dispozitii demonstreaza intentia legiuitorului ca informatiile la care se
refera schema A din anexa I la Directiva 2009/65 si constituie informatiile minime pe care
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prospectul trebuie sa le contind, printre care figureaza, conform punctului 1.8 din aceastd schema,
identitatea si functiile in societate ale membrilor organismelor de conducere, supraveghere si
administrare, precum si principalele lor activititi in afara societatii in cazul in care acestea
prezinta importanta pentru societate.

Din moment ce elementele enumerate in aceasta schema A au fost astfel considerate de legiuitorul
Uniunii ca fiind indispensabile pentru ca prospectul sa isi poata indeplini functia de a permite
investitorilor sa aprecieze in deplind cunostinta de cauza investitia care le este propusa, trebuie sa
se considere cd acestea intra in sfera notiunii de ,elemente esentiale ale prospectului”, in sensul
articolului 72 din Directiva 2009/65.

Trebuie aratat, in plus, ca legiuitorul Uniunii nu a instituit o ierarhie intre aceste informatii
indispensabile, nici in functie de importanta lor pentru investitor, nici in temeiul unui alt criteriu.

Prin urmare, a considera, astfel cum au sugerat in esenta IFM, precum si guvernele german,
luxemburghez si polonez in observatiile lor scrise, ca sunt ,esentiale” in sensul articolului 72 din
Directiva 2009/65 doar unele dintre aceste elemente indispensabile, precum elementele care sunt
de natura si afecteze in mod semnificativ interesele economice ale investitorilor sau s influenteze
deciziile lor de investitii ori cele care sunt deosebit de importante pentru investitori pentru a
aprecia riscul inerent investitiilor care le sunt propuse, ar fi contrar optiunii legiuitorului Uniunii
de a conferi tuturor elementelor prevazute la articolul 69 alineatul (2) din Directiva 2009/65 un
caracter imperativ de valoare egala.

In al treilea rand, in ceea ce priveste obiectivele urmarite de Directiva 2009/65, reiese din
considerentele (3) si (4) ale acesteia ca, pentru a facilita eliminarea restrictiilor privind libera
circulatie a titlurilor de participare ale OPCVM-urilor in cadrul Uniunii, aceastd directiva
urmareste coordonarea legislatiilor interne care reglementeaza aceste organisme, astfel incét, pe
de o parte, sa apropie, in Uniune, conditiile de concurenta dintre organismele mentionate si, pe
de alta parte, sa asigure o protectie mai eficientd si mai uniforma pentru detinatorii de titluri de
participare. Avand in vedere aceste obiective, directiva respectiva stabileste norme comune de
baza privind autorizarea, controlul, structura, activitatea lor si informatiile pe care OPCVM-urile
sunt obligate sa le publice.

Or, mai intai, nu existd nicio indoiala ca o actualizare prompta, in urma modificarii lor, a
informatiilor a caror inserare in prospect sau in documentele care fac parte integrantd din acesta
este indispensabild raspunde obiectivului de protectie a investitorilor, intrucat o asemenea
actualizare obligatorie le garanteaza fiabilitatea informatiilor pe care le contine acest prospect.

O asemenea interpretare este totodata compatibilda cu obiectivul, amintit la punctul 43 din
prezenta hotarare, de a facilita eliminarea restrictiilor privind libera circulatie a titlurilor de
participare ale OPCVM-urilor si de a apropia, in Uniune, conditiile de concurenta dintre aceste
organisme. Astfel, obligatia de actualizare a informatiilor a cédror introducere in prospect este
indispensabild, care se aplicd in mod uniform OPCVM-urilor si societatilor de administrare,
indiferent de statul lor membru de origine sau de stabilire, contribuie la o eliminare a restrictiilor
si la o apropiere a conditiilor de concurenta dintre organisme de acest fel.

Concluzia enuntatd la punctul 40 din prezenta hotarare nu poate fi repusa in discutie de
argumentele prezentate de guvernul german in observatiile sale scrise, la care s-au alaturat [FM si
guvernul luxemburghez in cadrul sedintei in fata Curtii, potrivit carora, in esentd, domeniul de
aplicare al articolului 72 ar trebui stabilit tindnd seama de articolul 78 din Directiva 2009/65,
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referitor la documentul intitulat ,Informatiile-cheie destinate investitorilor”, pe care societatile de
investitii si de administrare sunt obligate sa il stabileasca, asa incat numai elementele mentionate
la respectivul articol 78 ar trebui considerate ,elemente esentiale” in sensul articolului 72 din
Directiva 2009/65.

In aceasta privinti trebuie aritat ci articolul 78 alineatele (2) si (3) din Directiva 2009/65
precizeaza tipul de informatii care trebuie considerate ,informatii-cheie destinate investitorilor”,
si anume informatiile adecvate cu privire la caracteristicile esentiale ale OPCVM-ului in cauzs,
alineatul (3) al acestui articol 78 enumerand, in plus, un anumit numar de informatii calificate
drept ,elemente esentiale referitoare la OPCVM-ul in cauzd” care trebuie, in acest scop, sa
figureze in documentul vizat de aceasta dispozitie. Or, articolul 72 din Directiva 2009/65 nu
priveste elementele esentiale ale OPCVM-ului in cauzi, ci pe cele ale prospectului. Astfel cum a
aratat domnul avocat general la punctul 41 din concluzii, articolele 72 si 78 din Directiva 2009/65
nu utilizeaza aceeasi notiune.

In plus, desi articolele 69, 72 si 78 din Directiva 2009/65 figureazi in acelasi capitol IX din aceasta,
primele doud articole fac parte din sectiunea 1 din acest capitol, intitulatd ,Publicarea unui
prospect si a rapoartelor periodice”, in timp ce articolul 78 din aceasta directiva se géaseste in
sectiunea 3 din capitolul mentionat, intitulata ,Informatii-cheie destinate investitorilor”. Aceasta
sectiune 3 reuneste dispozitii referitoare la documentul care contine aceste informatii, printre
care figureazd articolul 82 din Directiva 2009/65, care incheie respectiva sectiune 3 prin
prevederea obligatiei de a actualiza elementele esentiale ale informatiilor-cheie destinate
investitorilor.

Exista, prin urmare, un paralelism intre articolele 72 si 82 din Directiva 2009/65, care prevad
fiecare, in mod foarte distinct, o obligatie de actualizare a prospectului, pe de o parte, si a
informatiilor-cheie destinate investitorilor, pe de alta parte.

Asa cum a aratat domnul avocat general la punctul 42 din concluzii, domeniul de aplicare al
informatiilor transmise de aceste doua documente difera, intrucat ,informatiile-cheie destinate
investitorilor” au fost concepute ca un document foarte scurt cu continut standardizat, furnizat
gratuit intr-un interval de timp rezonabil inainte de a achizitiona titluri de participare ale oricarui
OPCVM, asa cum reiese din considerentele (59) si (61) ale Directivei 2009/65, prin care se
urmareste facilitarea compararii diferitelor propuneri, in special de catre micii investitori, astfel
cum reiese din cuprinsul articolului 78 alineatul (5) din aceasté directiva. Prospectul se adreseaza,
in schimb, oricarui tip de investitor si contine informatii mai detaliate si mai cuprinzatoare.

Rezulta ca o interpretare a articolului 72 din Directiva 2009/65 potrivit careia numai elementele
esentiale referitoare la OPCVM-ul in cauzi, in sensul articolului 78 alineatele (2) si (3) din
Directiva 2009/65, constituie elementele esentiale ale prospectului ar echivala cu asimilarea a
douid documente distincte, si anume, pe de o parte, ,informatiile-cheie destinate investitorilor” si,
pe de alté parte, prospectul.

Tinand seama de consideratiile care precedd, este necesar sa se raspunda la prima si la a doua
intrebare ca articolul 72 din Directiva 2009/65 trebuie interpretat in sensul cd informatiile
minime necesare privind o societate de administrare, previzute in schema A din anexa I la aceasta
directivd, pe care prospectul trebuie sé le contind in temeiul articolului 69 alineatul (2) din aceasta,
intra sub incidenta notiunii de ,elemente esentiale ale prospectului” in sensul articolului 72
mentionat, asa incét trebuie actualizate.
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Cu privire la a treia intrebare

Avand in vedere raspunsul dat la prima si la a doua intrebare, nu este necesar sa se raspunda la a
treia intrebare.

Cu privire la a patra intrebare

Prin intermediul celei de a patra intrebéri, instanta de trimitere solicitd in esenta sa se stabileasca
dacd articolul 99a litera (r) din Directiva 2009/65 trebuie interpretat in sensul cd se opune unei
reglementari nationale in temeiul careia o societate de administrare care nu a respectat, in
termenul impus de aceasta reglementare nationald, obligatia referitoare la actualizarea
prospectului prevazutd la articolele 68-82 din aceastd directivd in privinta mai multor
OPCVM-uri este pasibila de o sanctiune administrativa pentru fiecare dintre aceste organisme,
chiar daca modificarea ce trebuia sa faca obiectul unei actualizari a acestor prospecte privea un
singur element, referitor la alcatuirea unui organ al societétii de administrare.

In aceasti privinti trebuie aritat, in primul rand, ci articolul 99a litera (r) din Directiva 2009/65
prevede ca statele membre se asigura ca actele cu putere de lege si actele administrative prin care
transpun aceasta directivd prevad sanctiuni, mai ales in cazul in care 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 din directiva.

Astfel, din modul de redactare a acestei dispozitii si in special din utilizarea termenilor ,, mai ales in
cazul in care” reiese cd, desi statele membre sunt obligate si prevadd sanctiuni pentru
comportamentul mentionat la articolul 99a litera (r) din aceasta directiva, aceasta dispozitie nu le
interzice nicidecum sanctionarea altor comportamente.

In al doilea rand, o asemenea interpretare este confirmati de contextul in care se inscrie aceasta
dispozitie. Astfel, trebuie aratat ca, in conformitate cu articolul 99 alineatul (1) primul paragraf
din Directiva 2009/65 coroborat cu considerentul (69) al acesteia, statele membre sunt obligate,
fara a aduce atingere dreptului lor de a aplica sanctiuni penale, pe de o parte, sa stabileasca
normele privind sanctiunile administrative si alte masuri administrative care sa fie aplicate
societatilor si persoanelor in cazul incalcarii dispozitiilor nationale de transpunere a directivei
mentionate in ordinea juridica interna si, pe de altd parte, sa ia toate masurile necesare pentru a
se asigura cd aceste norme sunt puse in aplicare.

In plus, reiese din articolul 1 alineatul (7) din aceeasi directivd, interpretat in lumina
considerentului (15) al acesteia, cd statele membre pot adopta norme mai stricte decat cele
stabilite in aceasta directiva, in special in ceea ce priveste normele referitoare la raportare,
precum si la prospect, cu conditia ca aceste norme mai stricte sa aiba aplicabilitate generala si sa
nu fie contrare directivei.

Prin urmare, astfel cum a aratat domnul avocat general la punctul 56 din concluzii, Directiva

2009/65 nu realizeaza o armonizare completad a legislatiilor statelor membre, asa incét acestea din
urma sunt competente sd aleaga sanctiunile care li se par adecvate.
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Rezulta cé statele membre pot institui sanctiuni pentru incalcarea legislatiei de transpunere a
Directivei 2009/65 in ordinea juridicd interna constand in alte comportamente decat cele
mentionate printre altele la articolul 99a litera (r) din aceasta, iar aceste sanctiuni pot fi de
asemenea mai severe decat cele prevazute de Directiva 2009/65.

Trebuie insa precizat cd reiese din articolul 99 alineatul (1) al treilea paragraf din Directiva
2009/65 ca sanctiunile administrative trebuie sa fie eficace, proportionale si disuasive.

Interpretarea literala a articolului 99a litera (r) din Directiva 2009/65, asa cum reiese din cuprinsul
punctului 56 din prezenta hotérare, este de asemenea conformé cu obiectivele urmarite de aceasta
directiva, formulate in considerentul (3) al acesteia, si anume, printre altele, asigurarea unei
protectii mai eficiente si mai uniforme pentru detinatorii de titluri de participare si, astfel,
facilitarea eliminarii restrictiilor privind libera circulatie a titlurilor de participare ale
OPCVM-urilor in Uniune.

Rezulta ca o reglementare nationala poate prevedea ca, in cazul unei singure nerespectiri a
obligatiilor privind informarea investitorilor impuse in temeiul dispozitiilor nationale de
transpunere a articolelor 68-82 din directiva mentionatd, unei societati de administrare i se pot
aplica sanctiuni administrative pentru fiecare dintre fondurile de investitii pe care le
administreazd, cu conditia ca aceste sanctiuni sa fie eficace, proportionale si disuasive.

In consecinti, este necesar si se raspundi la a patra intrebare ci articolul 99a litera (r) din
Directiva 2009/65 trebuie interpretat in sensul cd nu se opune unei reglementari nationale in
temeiul careia o societate de administrare care nu a respectat, in termenul impus de aceasta
reglementare nationald, obligatia referitoare la actualizarea prospectului previazuta la
articolele 68-82 din aceasta directiva in privinta mai multor OPCVM-uri este pasibilda de o
sanctiune administrativd pentru fiecare dintre aceste organisme, chiar daca modificarea care
trebuia sa faca obiectul unei actualizari a acestor prospecte privea un singur element, referitor la
alcatuirea unui organ al societatii de administrare, cu conditia ca sanctiunea administrativa, desi
eficace si disuasiva, sa fie proportionala.

Cu privire la cheltuielile de judecata

Intrucat, in privinta partilor din litigiul principal, procedura are caracterul unui incident survenit
la instanta de trimitere, este de competenta acesteia sd se pronunte cu privire la cheltuielile de
judecata. Cheltuielile efectuate pentru a prezenta observatii Curtii, altele decat cele ale partilor
mentionate, nu pot face obiectul unei ramburséri.

Pentru aceste motive, Curtea (Camera intai) declara:

1) Articolul 72 din 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, astfel cum a fost
modificata prin Directiva 2014/91/UE a Parlamentului European si a Consiliului din
23 julie 2014,

trebuie interpretat in sensul ca

informatiile minime necesare privind o societate de administrare, prevazute in schema
A din anexa I la aceasta directiva, pe care prospectul trebuie sa le contina in temeiul
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articolului 69 alineatul (2) din aceasta, intra sub incidenta notiunii de ,elemente
esentiale ale prospectului” in sensul articolului 72 mentionat, asa incat trebuie
actualizate.

2) Articolul 99a litera (r) din Directiva 2009/65, astfel cum a fost modificata prin Directiva
2014/91,

trebuie interpretat in sensul ca

nu se opune unei reglementari nationale in temeiul careia o societate de administrare
care nu a respectat, in termenul impus de aceasta reglementare nationala, obligatia
referitoare la actualizarea prospectului prevazuta la articolele 68-82 din aceasta
directiva in privinta mai multor organisme de plasament colectiv in valori mobiliare
este pasibila de o sanctiune administrativa pentru fiecare dintre aceste organisme,
chiar daca modificarea care trebuia sa faca obiectul unei actualizari a acestor prospecte
privea un singur element, referitor la alcatuirea unui organ al societatii de administrare,
cu conditia ca sanctiunea administrativa, desi eficace si disuasiva, sa fie proportionala.

Semnaturi
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