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NAVRHY GENERALNEHO ADVOKATA
ANTHONY MICHAEL COLLINS
prednesené 31. marca 2022

Vec C-473/20

INVEST FUND MANAGEMENT
proti
Komisija za finansov nadzor

[navrh na zacatie prejudicidlneho konania, ktory podal Sofijski rajonen sad (Okresny sud Sofia,
Bulharsko)]

»Navrh na zacatie prejudicidlneho konania — Trhy s finan¢nymi néstrojmi — Smernica
2009/65/ES o koordindcii zakonov, inych pravnych predpisov a spravnych opatreni tykajucich sa
podnikov kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych papierov (PKIPCP) —
Clanok 72 — Podstatné nalezitosti prospektu, ktoré musia byt aktualizované — Clanok 99a
pism.r) — Penazné sankcie”

I. Uvod

1. V rdmci tohto prejudicidlneho konania ma Sadny dvor posudit jeden z bodov, v ktorych
smernica 2009/65/ES? zavddza rovnovdhu medzi zabezpecenim ochrany investorov a ulah¢enim
volného pohybu podielovych listov podnikov kolektivneho investovania do prevoditelnych
cennych papierov (PKIPCP) v rdmci Eurépskej tnie.? Vnutrostatny sid sa predovsetkym pyta, ¢i
je totoznost c¢lenov spravnych, riadiacich a dozornych organov investi¢cnych spolo¢nosti
a spravcovskych spolo¢nosti podstatnou nélezitostou prospektu, ktord sa musi aktualizovat podla
clanku 72 smernice 2009/65.

2. Navrh bol podany za tychto okolnosti. Spolo¢nost Invest Fund Management AD spravuje pat
investicnych fondov. Podlieha reguldcii a dohladu zo strany Komisija za finansov nadzor
(Komisia pre finan¢ny dohlad, Bulharsko) (dalej len ,KFN®). Dna 28. augusta 2019 bola do
prislusného vnutrostitneho obchodného registra zapisand skutoCnost, ze sucastou
predstavenstva spoloc¢nosti Invest Fund Management sa stali dvaja novi ¢lenovia bez vykonnych
pravomoci. Podla KFN mala spolo¢nost Invest Fund Management aktualizovat prospekty kazdého
z piatich investi¢nych fondov, ktoré spravuje, do 14 dni. Tédto lehota uplynula 11. septembra 2019.
Invest Fund Management aktualizovala prospekty 17. oktébra 2019.

! Jazyk prednesu: angli¢tina.

Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2009/65/ES z 13. jula 2009 o koordindcii zdkonov, inych pravnych predpisov a spravnych
opatreni tykajicich sa podnikov kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych papierov (PKIPCP) (U. v. EU L 302, 2009, s. 32),
zmenend a doplnend smernicou Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/91/ES z 23. jala 2014 (U. v. EU L 257, 2014, s. 186).

®  Smernica 2009/65, oddvodnenie 3.
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3. Dna 15. aprila 2020 KEN vydala pat rozhodnuti o spachani spravneho deliktu a péat rozhodnuti
o ulozeni pokuty spolo¢nosti Invest Fund Management. Uvedend spolo¢nost napadla tieto
rozhodnutia a sankcie na Sofijski rajonen sad (Okresny sid Sofia, Bulharsko), ktory sa bez navrhu
rozhodol polozit Stidnemu dvoru Styri prejudicidlne otazky tykajice sa vykladu prislusnych
ustanoveni prava Unie. Otézky patria do dvoch kategérii. Prvymi troma otdzkami sa vnutrostatny
sud pyta na vyznam vyrazu ,podstatné nalezitosti prospektu®, a konkrétnejsie na to, ¢i je
vymenovanie novych clenov bez vykonnych pravomoci do predstavenstva spravcovskej
spolo¢nosti takou podstatnou nalezitostou, v dosledku ¢oho m4 tato spolo¢nost podla ¢lanku 72
smernice 2009/65 povinnost aktualizovat prospekty fondov, ktoré spravuje. Stvrta otazka sa tyka
pravomoci KFN ukladat sankcie za nedodrzanie tejto idajnej povinnosti.

II. Pravny ramec

A. Pravo Eurépskej vinie

4. Odovodnenie 3 smernice 2009/65 stanovuje, Ze koordinuje vnutrostatne pravo, ktoré upravuje
kolektivne investovanie, so zdmerom zblizovat podmienky sttaze takychto podnikov v Eurépskej
unii za sicasného zaistenia Gcinnejsej a jednotnejsej ochrany pre drzitelov podielovych listov.
Takdto koordindcia ulah¢i odstranovanie obmedzeni pri volnom pohybe podielovych listov
PKIPCP.

5. Kapitola IX, nazvana ,Povinnosti tykajtuce sa informacii poskytovanych investorom®, obsahuje
poziadavky na informécie vo forme povinného zverejnovania troch kategérii informdcii, a to
prospektov a pravidelnych sprav (¢lanky 68 az 75), dalSich informdcii (¢lanky 76 a 77)
a klucovych informécii pre investorov (¢lanky 78 az 82).

6. Clanok 68 stanovuje:

»1. Investi¢nd spolo¢nost a spravcovska spolocnost za kazdy podielovy fond, ktory spravuje,
uverejnuje tieto informacie:

a) prospekt;
7. Clanok 69 stanovuje:

»1. Prospekt obsahuje informacie potrebné na to, aby si investori dokdzali utvorit informovany
usudok o navrhovanej investicii, najma o rizikdach s tym stvisiacich.

Prospekt obsahuje, nezdvisle od néstrojov, do ktorych sa investuje, jasné a lahko pochopitelné
vysvetlenie rizikového profilu fondu.

Prospekt obsahuje bud:
a) podrobnosti aktudlnej politiky odmenovania vratane, okrem iného, opisu sposobu vypoctu

odmien a pozitkov, totoznosti osob zodpovednych za udelovanie odmien a pozitkov vritane
zlozenia vyboru pre odmenovanie, ak takyto vybor existuje; alebo
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b) stihrnny prehlad politiky odmerniovania a vyhldsenie o tom, Ze podrobnosti aktudlnej politiky
odmenovania vratane, okrem iného, opisu sposobu vypoctu odmien a pozitkov, totoznosti
0osdb zodpovednych za udelovanie odmien a pozitkov vritane zloZenia vyboru pre
odmernovanie, ak takyto vybor existuje, si dostupné prostrednictvom internetovej stranky
vratane odkazu na tuto internetovd strdnku, a Ze sa na poziadanie poskytne bezplatne
papierova kopia.

2. Prospekt musi obsahovat aspon informdcie stanovené v zozname [vo vzore — neoficidlny
preklad] A prilohy I, pokial sa tdto informacia uz neuvddza v zmluvnych podmienkach fondu
alebo stanovach investi¢nej spolo¢nosti prilozenych k prospektu v stlade s ¢lankom 71 ods. 1.

“«

8. Bod 1.8 zoznamu A prilohy I k smernici 2009/65 odkazuje na ,mena clenov spravnych,
riadiacich a kontrolnych organov [spravcovskej spolo¢nosti a investi¢nej spolo¢nosti] a ich pozicie
v spolo¢nosti. Podrobnosti o ich hlavnych ¢innostiach mimo spolo¢nosti, pokial st vo vztahu
k spolo¢nosti zavazné [vyznamné — neoficidlny preklad]”.

9. Clanok 70 smernice 2009/65 stanovuje:

»1. V prospekte sa uvedie, v ktorych kategériach aktiv ma PKIPCP povolené investovat. Uvedie
sa, Ci transakcie do derivatov finan¢nych ndastrojov st povolené, v takom pripade obsahuje
vyrazné prehldsenie uvddzajice, ¢i sa tieto operdcie mozu vykonavat s cielom zabezpecenia alebo
s cielom naplhania investiénych cielov, a mozny désledok vyuZivania derivitov finan¢nych
nastrojov na rizikovy profil.

2. Ak PKIPCP hlavne investuje do niektorej kategérie aktiv definovanych v ¢lanku 50, inej nez su
prevoditelné cenné papiere alebo néstroje penazného trhu alebo ak PKIPCP opakuje index akcii
alebo dlhovych cennych papierov v sulade s ¢lankom 53, jeho prospekt, a ak je to potrebné,
marketingové ozndmenia uvadzaja vyrazné prehlisenie upriamujice pozornost na investi¢nd
politiku.

3. Ak je hodnota c¢istych aktiv PKIPCP pravdepodobne vysoko nestdla vdaka zloZeniu svojho
portfélia alebo moznym pouzivanym technikdm riadenia portfélia, jeho prospekt, a ak je to

potrebné, marketingové ozndmenia obsahuju vyrazné vyhldsenie putajice pozornost na tuto
charakteristiku.

10. Clanok 71 stanovuje:

»1. Zmluvné podmienky fondu alebo stanovy investi¢nej spolo¢nosti tvoria neoddelitelnu stucast
prospektu a st k nemu prilozené.

[

11. Clanok 72 stanovuje:

»Podstatné nalezitosti prospektu sa aktualizuja.”
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12. Clanok 99 ods. 1 smernice 2009/65 stanovuje:

,Bez toho, aby boli dotknuté priavomoci prislusnych orgdnov v oblasti dohladu uvedené
v ¢lanku 98 a pravo clenskych Statov ustanovit a ukladat trestné sankcie, ¢lenské staty stanovia
pravidld tykajice sa spravnych sankcii a inych spravnych opatreni, ktoré sa maju ukladat
spolo¢nostiam a osobam v suvislosti s poruSeniami vnutro$tatnych ustanoveni, ktorymi sa
transponuje tato smernica, a prijmu vSetky opatrenia potrebné na to, aby sa zaistilo ich
vykondvanie.

Ak sa clenské staty rozhodnu nestanovit pravidld tykajice sa spravnych sankcii za porusenia, na
ktoré sa vztahuje vnutrostitne trestné pravo, oznamia Komisii prislusné trestnopravne
ustanovenia.

Spréavne sankcie a iné spravne opatrenia musia byt i¢inné, primerané a odradzajuce.

“«

13. Clanok 99a smernice 2009/65 stanovuje:

»Clenské Staty zabezpecia, aby sa v ich zdkonoch, inych pravnych predpisoch alebo spravnych
opatreniach, ktorymi sa transponuje tato smernica, ustanovili sankcie, najma ak:

r) investi¢na spoloc¢nost alebo spravcovskd spoloc¢nost pre kazdy podielovy fond, ktory spravuje,
opakovane neplni povinnosti tykajice sa poskytovania informadcii investorom, ktoré jej
ukladaju vnutrostatne ustanovenia, ktorymi sa transponuju ¢lanky 68 az 82;

“«

B. Bulharské prdavo

14. Clanok 1 zakon za dejnostta na kolektivnite investicionni $emi i na drugi predprijatija za
kolektivno investirane (zékon o Cinnosti podnikov kolektivneho investovania a inych subjektov
kolektivneho investovania, DV ¢. 77 zo 4. oktébra 2011; dalej len ,ZDKISDPKI*) stanovuje, Ze
okrem iného upravuje ¢innost podnikov kolektivneho investovania a spravcovskych spolo¢nosti,
ako aj dohlad $tatu nad dodrziavanim tohto zékona.

15. Jeho ¢lanok 3 stanovuje:

»Regulacia a dohlad nad osobami... v zmysle ¢lanku 1 patria do poésobnosti Komisija za finansov
nadzor (Komisia pre finan¢ny dohlad), dalej len Jkomisia‘, a podpredsedu komisie, ktory je
vedicim oddelenia Nadzor na investicionnata dejnost (Oddelenie dohladu nad investi¢cnou

¢«

¢innostou), dalej len ,podpredseda’.
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16. Clanok 56 ods. 1 ZDKISDPKI (zmeneny, DV ¢. 15/2018, ac¢inny od 16. februara 2018)
stanovuje:

»Pri kazdej zmene podstatnych nélezitosti prospektu podniku kolektivneho investovania musi byt
prospekt v lehote 14 dni od tejto zmeny aktualizovany a v tejto istej lehote musi byt predlozeny
komisii.”

17. Clanok 273 ods. 1 ZDKISDPKI (doterajsi ¢ldnok 204, DV ¢ 109/2013, G¢inny od
20. decembra 2013) stanovuje:

»1. Kto porusi alebo dopusti porusenie nasledujtcich ustanoveni:

(10) [novy, DV ¢. 76/2016, tc¢inny od 30. septembra 2016, doterajsi bod 9, zmeneny a doplneny,
DV ¢. 102/2019]... ¢lanok 56 ods. 1... sa potrestd pokutou od 4 000 [leva (BGN)] az do 5000 000
BGN;

5. V  pripade porusenia podla odseku 1 prdvnickou osobou alebo fyzickou
osobou — podnikatelom bude uloZend penaznd sankcia v nasledujucej vyske:

(10) [novy, DV ¢. 76 z roku 2016, tc¢inny od 30. septembra 2016, doterajsi bod 9, zmeneny, DV
¢. 102/2019] V pripade poruseni uvedenych v odseku 1 bode 10 — od 10 000 BGN az do 5 000 000
BGN, a v pripade opakovaného porusenia — od 20 000 BGN az do 10 000 000 BGN.*

18. Dodato¢né ustanovenia ZDKISDPKI v ¢lanku 1 stanovuju, Ze na cely tohto zdkona:

9o

21. O ,opakované porusenie’ ide v pripade, ked boli za obdobie jedného roka spachané tri spravne
delikty porusujtce tento zakon alebo nan nadvizujice pravne predpisy.”

19. Clanok 2 dodato¢nych ustanoveni stanovuje, ze ZDKISDPKI prebera poziadavky smernice
2009/65.

III. Spor vo veci samej a prejudicialne otazky

20. Invest Fund Management je spolocnost zapisand v obchodnom registri a registri neziskovych
pravnickych oséb Bulharska. Spravuje pét investi¢nych fondov, a to fondy ,Invest Aktiv“, ,Invest
Klassik®, ,Global Opportunities®, ,Invest Konservativen Fond“ a ,Invest Obligacii“. Podlieha
reguldcii a dohladu KFN.

21. KEN pri dialkovej kontrole cinnosti spolo¢nosti Invest Fund Management zistila, ze
28. augusta 2019 bolo do prislusného obchodného registra zapisané prijatie dvoch novych clenov
do predstavenstva spolo¢nosti Invest Fund Management, ktori nie st vykonnymi ¢lenmi a ktorym
neboli zverené riadiace funkcie. KFN sa domnievala, ze spolo¢nost Invest Fund Management mala
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aktualizovat prospekty pre kazdy z piatich investi¢nych fondov, ktoré spravuje, v zdkonnej 14
-dnovej lehote, ktord uplynula 11. septembra 2019. Spolo¢nost Invest Fund Management to vsak
urobila az 17. oktébra 2019.

22. V dosledku tohto nekonania v stanovenej lehote KEN vydala pat samostatnych rozhodnuti,
z ktorych kazdé konstatovalo, ze v suvislosti s jednotlivymi investi¢cnymi fondmi bol spachany
spravny delikt. Podpredseda KFN potom vydal péat samostatnych rozhodnuti o ulozeni pokuty,
z ktorych kazdé sa tykalo penaznej sankcie vo vyske 10000 BGN uloZenej spolo¢nosti Invest
Fund Management v stlade s ¢lankom 273 ods. 5 bodom 10 v spojeni s ¢lankom 273 ods. 1
bodom 10 ZDKISDPKI na zéklade toho, ze spolo¢nost Invest Fund Management si nesplnila
zdkonnu povinnost, ktord jej plynie z ¢lanku 56 ods. 1 ZDKISDPKI.

23. Spolocnost Invest Fund Management napadla tieto rozhodnutia a sankcie ulozené na zéklade
nich na Sofijski rajonen sad (Okresny sud Sofia). Oznamenie o ulozeni pokuty z 15. aprila 2020,
ktoré je predmetom sporu vo veci samej, bolo vydané v stvislosti s tym, ze spolo¢nost Invest
Fund Management vcas neaktualizovala prospekt investi¢ného fondu Invest Obligacii.

24. V priebehu tohto konania vnutrostatny sud bez navrhu konstatoval, ze na tGcely rozhodnutia
v spore, ktory mu bol predlozeny, polozi Stidnemu dvoru tieto prejudicidlne otdzky podla
clanku 267 druhého odseku ZFEU:

»1. Aky vyznam chcel eurépsky normotvorca pripisat vyrazu ,podstatné nalezitosti’ v prospekte,
ktory je pouzity v ¢lanku 72 [smernice 2009/65]?

2. Ma sa ustanovenie ¢lanku 69 ods. 2 smernice 2009/65 vykladat v tom zmysle, Ze kazda zmena
niektorej z vyzadovanych minimalnych informdécii v prospektoch, ktoré st stanovené
v zozname A prilohy I, je vidy zahrnutd do pojmu ,podstatné ndlezZitosti’ podla ¢lanku 72
smernice, takze tieto informdcie musia byt vcas aktualizované?

3. Mid sa v pripade, Ze odpoved na druhd otdzku bude zdporn4, vychadzat z toho, Ze informdcia
tykajica sa zmeny persondlneho obsadenia predstavenstva konkrétnej spravcovskej
spolo¢nosti, ktoré sa netyka vykonnych ¢lenov ani clenov, ktorym boli zverené spravcovské
ulohy, je zahrnutd do pojmu ,podstatné nélezitosti, ako je pouzity v ¢lanku 72 smernice
2009/65?

4. Ma sa ustanovenie ¢lanku 99a pism. r) smernice 2009/65 vykladat v tom zmysle, ze ulozenie
sankcie spravcovskej spolo¢nosti — za kazdy nou spravovany investicny fond — je pripustné len
v pripade opakovaného nesplnenia povinnosti tykajucich sa poskytovania informacii
investorom, ktoré jej ukladaju vnutrostatne ustanovenia, ktorymi sa transponuja ¢lanky 68 az
82 [smernice 2009/65/ES]?“

IV. Konanie na Sidnom dvore

25. Spolo¢nost Invest Fund Management, KEN, nemeckd, talianska, luxemburska a polskd vlada
a Eurépska komisia predlozili pisomné pripomienky.

26. Podla ¢lanku 24 ods. 2 Statdtu Stidneho dvora Eurépskej tinie Stidny dvor vyzval Eurépsky

organ pre cenné papiere a trhy (ESMA), aby pisomne odpovedal na urcité otdzky a zucastnil sa na
pojednavani.
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27. Spolo¢nost Invest Fund Management, KFN, luxemburskd vlida, Komisia a ESMA boli
vypocuté na uvedenom pojednévani, ktoré sa uskutocnilo 26. janudra 2022.

V. Pravne posudenie

A. Otazky tykajuce sa vykladu pojmu ,,podstatné ndleZitosti“

28. Prvymi dvoma otdzkami sa vnutroStatny sid v podstate pyta, ¢i informdcie uvedené
v zozname A prilohy I smernice 2009/65, ktoré musia byt zahrnuté do prospektu, st sicastou
»podstatnych ndlezitosti prospektu na ucely ¢lanku 72 uvedenej smernice, takze musia byt
aktualizované.

29. Je nesporné, ze pojem ,podstatné ndlezitosti prospektu” nie je vymedzeny v platnych
pravnych predpisoch Unie ani vo vnutrostatnych pravnych predpisoch. Je tiez zaujimavé uviest,
ze ESMA vo svojej odpovedi na otdzky polozené Stidnym dvorom uviedol, Ze od neho nikto
neziadal usmernenie tykajuce sa uplatnovania alebo vykondvania tohto vyrazu, ani také
usmernenie nevydal.

30. Podla ustélenej judikattiry Sidneho dvora z poziadaviek jednotného uplathovania prava Unie,
ako aj zo zasady rovnosti vyplyva, Ze znenie ustanovenia prava Unie, ktoré neobsahuje vyslovny
odkaz na préavo ¢lenskych Statov s ciefom urcit jeho zmysel a posobnost, si v zdsade vyzaduje
v celej Eurdpskej Gnii autondémny a jednotny vyklad, ktory musi zohladnovat kontext tohto
ustanovenia a ciel sledovany prislu$nou pravnou tpravou.*

31. Za tychto okolnosti sa pojem ,podstatné nélezitosti prospektu” v ¢lanku 72 smernice 2009/65
musi vykladat autonémne a jednotne v celej Eurdpskej tnii. Tento pristup je navyse v stlade
s cielom smernice, ktorym je koordindcia vnutros$titnych pravnych predpisov upravujicich
podniky kolektivneho investovania s cielom zosuladit podmienky hospodirskej sutaze, inymi
slovami — vytvorit rovnaké podmienky — a zdroven dosiahnut G¢innu a jednotnejsiu ochranu
investorov.?

32. Z ustalenej judikattry vyplyva, Ze pri vyklade ustanovenia prava Unie je nutné vziat do Gvahy
nielen jeho doslovné znenie, v tomto pripade ,podstatné nalezitosti prospektu” v ¢lanku 72
smernice 2009/65, ale aj jeho kontext a ciele sledované pravnou tGpravou, ktorej je sti¢astou.

33. Slovo ,podstatné” mozno chipat rozne, ako ,klacové®, ,zivotne dolezité“ alebo ,nevyhnutné”.
»Nalezitost* je ,prvok” alebo ,sucast”. Vyraz ,podstatné ndlezitosti“ je uvedeny v oddiele
kapitoly IX smernice 2009/65, ktory je nazvany ,Uverejiiovanie prospektov a pravidelnych sprav®.
Nasleduje priamo po ustanoveniach, ktoré Specifikuju informadcie, ktoré musia byt uvedené
v prospekte.” Domnievam sa, ze ak normotvorca pozaduje, aby boli urcité informécie zahrnuté do
prospektu, tieto informadcie s z podstaty veci dolezitou alebo nevyhnutnou stucastou tohto
dokumentu. Preto je v sulade s doslovhym vyznamom tohto pojmu, ze také informaécie
predstavuju ,podstatni nélezitost” prospektu, ktora musi byt aktualizovand v sulade
s ¢clankom 72 smernice 2009/65.

*  Rozsudok z 11. septembra 2014, Gruslin (C-88/13, EU:C:2014:2205, bod 32 a tam citovand judikatura).
5 Smernica 2009/65, odévodnenie 3.

¢ Rozsudok z 28. februdra 2019, Meyn (C-9/18, EU:C:2019:148, bod 26 a tam citovana judikatdra).

7 Clanok 69 ods. 1 a 2, ¢lanok 70 ods. 1 az 3 a ¢lanok 71 smernice 2009/65.
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34. Vdaka ¢lanku 69 ods. 2 smernice 2009/65, ktory stanovuje, Ze ,prospekt musi obsahovat aspon
informdcie stanovené v zozname A prilohy I, je tato zalezitost velmi jasnd. PouZitie vyrazu ,,musi
obsahovat aspon” naznacuje, ze informacie, ktoré si uvedené v tomto zozname, si nevyhnutnou
a dolezitou stcastou prospektu, a teda normotvorca ich povazoval za jeho podstatnti nalezitost,
ktort je potrebné v pripade zmeny aktualizovat.

35. Ako vysvetluje ESMA, zo znenia ¢ldnku 69 ods. 1 smernice 2009/65 vyplyva, Ze prospekt
obsahuje informacie ,potrebné“ na to, aby si investori dokdzali utvorit informovany tsudok.
Kedze informdicie uvedené v zozname A prilohy I k tejto smernici, na ktoré odkazuje jej
clanok 69 ods. 2, st minimdlnym povinnym obsahom prospektu, tieto informdicie sa musia
logicky povazovat za ,potrebné“ na ucely ¢lanku 69 ods. 1 smernice 2009/65. KedZze prospekty
PKIPCP nie su v silade so smernicou 2009/65, pokial neobsahuji minimdlne v$etky informdcie
uvedené v zozname A prilohy I k tejto smernici, vyraz ,podstatné nalezitosti prospektu” v zmysle
clanku 72 tejto smernice sa chape tak, Ze zahfna prinajmensom vsetky tieto informacie.

36. Tento doslovny a kontextovy vyklad ¢lanku 72 smernice 2009/65 je podporeny aj prijatim
ucelového pristupu k jeho vykladu. Podla ¢ldnku 69 ods. 1 prvého pododseku je ucelom
prospektu umoznit investorom utvorit si informovany udsudok o navrhovanej investicii
a o rizikach s nou savisiacich. Cldnok 69 ods. 2 smernice 2009/65 v spojeni s bodom 1.8 zoznamu
A prilohy I k smernici stanovuje, Ze prospekt musi obsahovat mena ¢lenov spravnych, riadiacich
a dozornych organov a ich pozicie v spolo¢nosti, ako aj podrobnosti o ich hlavnych ¢innostiach
mimo spoloc¢nosti, ak si vo vztahu k tejto spolo¢nosti zdvazné.® Je nesporné, ze clenovia
predstavenstva bez vykonnych pravomoci sa ,Clenmi spravnych, riadiacich a kontrolnych
organov” spoloc¢nosti. Na pojednavani KFN, ESMA a Komisia poukdzali na to, ze clenovia
predstavenstva bez vykonnych pravomoci sice nie si zodpovedni za kazdodenné rozhodnutia
o riadeni, st vSak zapojeni do prijimania rozhodnuti predstavenstva tykajucich sa investicii.
Investovanie spociva v rozhodovani. Kvalita tychto rozhodnuti z velkej ¢asti zavisi od kalibru
a beztthonnosti jednotlivcov poverenych touto zodpovednostou. Z toho vyplyva, ze totoznost 0s6b
s rozhodovacou pravomocou moéze byt dolezitd pre potencidlnych investorov. Okrem toho v¢asna
identifikdcia jednotlivcov, ktori rozhoduji o investovani finan¢nych prostriedkov, umoznuje
investorom okrem iného overit si potencidlne konflikty zdujmov. Ak sa tieto informaécie
v prospekte neaktualizuju, schopnost investorov utvorit si informovany usudok o navrhovanych
investiciach sa znizi.

37. Nemecka vlada, ku ktorej stanovisku sa na pojednavani pripojila spolocnost Invest Fund
Management a luxemburska vldda, v pisomnych pripomienkach uviedla, ze podstatnymi
ndlezitostami prospektu, ktoré sa musia aktualizovat, si len tie ndlezitosti, ktoré musia byt
zahrnuté do dokumentu s klicovymi informdciami pre investorov, ktory upravuje kapitola IX
oddiel 3 smernice 2009/65.

38. Cldnok 78 ods. 1 smernice 2009/65 stanovuje, ze c¢lenské $tity musia pozadovat, aby
investi¢nd spolo¢nost a za kazdy podielovy fond, ktory spravuje, aj spravcovska spoloc¢nost
vypracovali kratky dokument obsahujuci klu¢ové informécie pre investorov, ktory sa oznacuje ako
,kli¢ové informdcie pre investorov“. Clanok 78 ods. 2 smernice stanovuje, Ze ,kli¢ové informéacie
pre investorov® obsahuju prislusné informacie o zakladnych charakteristikach prislusného
PKIPCP, ktoré sa maja poskytnit investorom tak, aby mohli spravne pochopit povahu a rizika
pontkaného investi¢ného produktu a na zaklade informadcii potom prijat investi¢né rozhodnutia.
Podla ¢lanku 78 ods. 3 smernice ,kldcové informécie pre investorov® musia obsahovat totoznost

® Stoji za zmienku, Ze v bode 1.8 zoznamu A prilohy 1 k smernici 2009/65 sa nerozli$uje medzi ¢lenmi predstavenstva s vykonnymi

pravomocami a bez tychto pravomoci.
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PKIPCP a poskytnut stru¢ny opis jeho investi¢cnych cielov a investi¢nej politiky; prehlad
doterajsich vysledkov, pripadne scenare vykonnosti; ndklady a stuvisiace poplatky, ako aj profil
z hladiska rizika/vynosnosti investicii vraitane vhodného usmernenia a varovania pred rizikami
suvisiacimi s investiciami do prislusného PKIPCP.

39. Nemecka vlada poukazuje na to, Ze anglické a francuzske jazykové znenie clanku 78 ods. 3
smernice 2009/65 odkazuju na ,the essential elements” a ,les éléments essentiels®, o ktorych
musia byt poskytnuté informdcie. Domnieva sa, Ze ,podstatnymi nélezitostami prospektu®, ktoré
treba aktualizovat podla ¢lanku 72 smernice, su ,zdkladné prvky tykajace sa PKIPCP*, ktoré sa
musia poskytnut prostrednictvom klacovych informacii pre investorov podla ¢lanku 78 ods. 3
pism. a) az e). Clanok 69 ods. 1 smernice 2009/65 stanovuje, Ze prospekt obsahuje informécie
potrebné na to, aby si investori dokazali utvorit informovany tsudok o navrhovanej investicii,
najmai o rizikéch s nou suvisiacich. Prospekt, ktory obsahuje také aktudlne klta¢ové informacie pre
investorov, umoznuje investorom utvorit si informovany dsudok.

40. Podla nemeckej vlady tento vyklad podporuje ciele sledované smernicou 2009/65 v tom
zmysle, Ze cielom dokumentu s klG¢ovymi informaciami pre investorov, ktory musi byt v sulade
s prislusnymi Castami prospektu, ako aj samotného prospektu je umoznit investorom pochopit
rizikd investicie a utvorit si o nich informovany dsudok.

41. V ramci odpovede by som chcel poukazat na to, ze ¢lanok 78 smernice 2009/65 je sticastou jej
oddielu 3 kapitoly IX, nazvaného ,Kluc¢ové informdcie pre investorov®, zatial ¢o ¢lanok 72 sa
nachddza v oddiele 1 kapitoly IX, nazvanom ,Uverejiiovanie prospektov a pravidelnych sprav®.
Neexistencia vzdjomného odkazu medzi tymito ustanoveniami alebo pouzitie toho istého
vyslovne vymedzeného pojmu v oboch pripadoch md tendenciu narusat textovy vyklad, ktory
presadzuje nemecka vlada. Okrem toho sa zda, ze iné jazykové verzie smernice 2009/65
nepodporuju takyto vyklad skimanych ustanoveni.’

42. Po druhé, a ¢o je mozno aj dolezitejsie, prospekt je navrhnuty tak, aby poskytoval ovela viac
podrobnosti ako dokument s kli¢ovymi informéciami pre investorov. Zatial ¢o ich ciele sa mézu
zhodovat, pokial ide o umozZnenie investorom pochopit rizikd investicii a utvorit si o nich
informovany usudok, rozsah informacii poskytnutych tymito dvoma dokumentmi je odlisny. Ako
na pojednavani vysvetlila KFN, Komisia a ESMA, dokument s kli¢ovymi informaciami pre
investorov ma byt velmi kratky dokument so S$tandardizovanym obsahom, ktory ulahci
porovnanie roznych investi¢nych ndvrhov najma retailovym investorom. Prospekt je vyrazne dlhsi
a poskytuje podrobnejsie informdicie, vdaka comu modze byt uzitocnej$i najmd pre
instituciondlnych investorov. Z tohto pohladu neexistuje dovod, preco by povinnost aktualizovat
informdcie v prospekte nemala byt $irSia ako povinnost platnd pre dokument s klGCovymi
informaciami pre investorov. Ani zavedenie dvoch odlisnych rezimov poskytovania informacii
potencidlnym investorom smernicou 2009/65 nie je v rozpore s cielmi, ktoré sleduje.

43. Z tychto dovodov nie som presvedceny o tom, ze pristup k vykladu skimanych ustanoveni
smernice 2009/65 navrhovany nemeckou vladou je spravny.

Pozri napriklad holandské a nemecké jazykové znenie smernice 2009/65. Clanok 72 holandského jazykového znenia odkazuje na ,de
essentiéle informatie in het prospectus”, zatial ¢o ¢lanok 78 ods. 3 odkazuje na ,de volgende essentiéle elementen van de icbe“
(pod¢iarkol generalny advokat). Clanok 72 nemeckého jazykového znenia odkazuje na ,die Angaben von wesentlicher Bedeutung im
Prospekt*, zatial ¢o ¢ldnok 78 ods. 3 odkazuje na ,Angaben zu folgenden wesentlichen Elementen des betreffenden OGAW* (pod¢iarkol
generdlny advokat).
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44. Spolo¢nost Invest Fund Management tvrdi, Zze kedze vymenovanie novych clenov
predstavenstva bez vykonnych pravomoci musi schvalit KFN a musi byt zapisané do prislusného
vnutro$titneho obchodného registra, tieto informacie su verejné odo dna uvedeného zépisu.
KedzZe investori a potenciélni investori maju pristup k vnatros$tétnemu obchodnému registru, je
opodstatnené vychadzat z toho, ze clanok 72 smernice 2009/65 neukladd poziadavku na
aktualizaciu tychto informacii v prospekte.

45. Ak bolo zdmerom normotvorcu, aby sa investori spoliehali na verejne dostupné informdcie vo
vnutro$titnom obchodnom registri a na zdklade nich urcili ¢lenov prislusnych spravnych,
riadiacich a dozornych organov, je tazké pochopit, preco zoznam A prilohy I smernice 2009/65
uvadza tieto informacie ako povinnd minimalnu poziadavku na prospekt. Dosledkom tejto
pripomienky je, Ze podla ndzoru normotvorcu nie je postacujuce, ak také aktualizované
informacie poskytuja vnutrostitne obchodné registre. Mohol by som tiez polozit otazku, preco
by investori mali kontrolovat vnitrostatne obchodné registre s cielom overit, ¢i si informacie
uvedené v prospekte aktualne.

46. Za relevantné povazujem aj to, Ze samotnd spolo¢nost Invest Fund Management podla
vSetkého zastava nazor, ze informdcie v prospektoch bolo potrebné aktualizovat po vymenovani
novych clenov predstavenstva bez vykonnych pravomoci. Sankcia, o ktort ide v konani pred
vnutro§titnym sudom, bola ulozend z ddévodu, Ze spolo¢nost Invest Fund Management
aktualizovala prospekty po zapise zmeny do prislusného obchodného registra, ale po uplynuti
prislusnej lehoty, a nie preto, ze by ich vobec neaktualizovala.

47. Luxemburskd vldda zastdva ndzor, Ze vzhladom na to, Ze pojem ,podstatné nalezitosti
prospektu” nie je v ¢lanku 72 smernice 2009/65 presne definovany, je na prislusnych organoch
clenskych statov, aby vymedzili jeho obsah. Tieto organy by pritom mali zvazit, ¢i je aktualizacia
prospektu potrebnd s cielom zohladnit vyznamné zmeny, ktoré by mohli ovplyvnit zaujmy
investorov. Toto postdenie sa musi vykondvat od pripadu k pripadu a musi podliehat zdsade
proporcionality s cielom zostladit zdujmy investorov so zdujmami spravcovskych spolo¢nosti
vzhladom na ciele smernice.

48. Smernica 2009/65 neobsahuje néznaky toho, Ze normotvorca by zamyslal ponechat
vymedzenie pojmu ,podstatné nélezitosti prospektu” v ¢ldnku 72 na ¢lenské $tity alebo na volnt
uvahu ich prislusnych organov. Ako som vysvetlil v bode 30 vyssie, za tychto okolnosti sa ma tento
vyraz vykladat autonémne a jednotne ako pojem prava Unie.

49. Spolo¢nost Invest Fund Management a luxemburska vlada tvrdia, ze urcité zmeny informacii
uvedenych v prospekte mozu byt také malé alebo nepodstatné, Ze nie st zaujimavé pre investorov,
pricom v takom pripade si ¢clanok 72 smernice 2009/65 nevyzaduje, aby sa prospekt aktualizoval.
V tejto stvislosti ¢ldnok 56 ods. 1 ZDKISDPKI stanovuje, e pri ,kazdej zmene“ podstatnych
ndlezitosti prospektu podniku kolektivneho investovania musi byt prospekt aktualizovany. To
moze odrazat umysel bulharského zdkonodarcu zaviest prisnejsie pravidla, ako su pravidla
stanovené v smernici 2009/65, pokial ide o aktualizdciu obsahu prospektu, ¢o tato prdvna Gprava
umoznuje.” V kazdom pripade vzhladom na pripomienky, ktoré som uviedol v bode 36 vyssie, sa
domnievam, Ze zmenu, ktord je predmetom prejedndvanej veci, nemozno charakterizovat ako
nepodstatnu alebo de minimis.

1 Odovodnenie 15 smernice 2009/65 stanovuje: ,Domovsky ¢lensky $tat by mal mat v zdsade moznost stanovit pravidld prisnejsie nez si
tie, ktoré st uvedené v tejto smernici, najmé pokial ide o podmienky povolenia, poziadavky obozretného podnikania a informac¢né
povinnosti a o prospekty*.
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50. Polskd vldda poukazuje na to, Ze taky bezny vyznam slova ,podstatné”, ako aj teleologicky
vyklad ¢lanku 72 smernice 2009/65 podporuja zdver, podla ktorého st podstatné nélezitosti
prospektu opisané v ¢lanku 69 ods. 1 druhom pododseku smernice, konkrétne ,jasné a lahko
pochopitelné vysvetlenie rizikového profilu fondu“. Alternativy vyklad, podla ktorého su
podstatné nalezitosti prospektu uvedené v clanku 69 ods. 2 smernice, je potrebné vylicit, lebo by
ukladal spravcovskym a investi¢cnym spolo¢nostiam prili§ zatazujice povinnosti, ktoré podstatne
nezlepsuju ochranu investorov. Polskd vldda odkazuje na skutkové okolnosti konania vo veci
samej ako na priklad informadcii, ktoré musia byt obsiahnuté v prospekte, ale nepredstavuju
»podstatni nalezitost”, ktord sa musi aktualizovat podla ¢lanku 72 smernice 2009/65. Napriek
tomu uznava, ze ¢lenské staty mozu v tejto savislosti ulozit prisnejsie poziadavky.

51. Pristup presadzovany polskou vlddou nepovazujem za presvedcivy z dvoch dovodov. Po prvé,
ako som vysvetlil v bodoch 33 az 35 vyssie, je v stulade s beznym vyznamom pojmu ,podstatné®, ze
prospekt zahfna ,aspon informdcie stanovené v zozname A prilohy I lebo clanok 69 ods. 2
smernice 2009/65 to stanovuje ako minimalnu poziadavku na informacie. Je teda opodstatnené
dospiet k zaveru — ak neexistuju ndznaky opaku —, Ze tieto informdcie su ,podstatné” v kontexte
prospektu, ktory sa musi v pripade zmeny aktualizovat. Po druhé polskd vldda ani nijaky
z Gcastnikov konania, ktori predlozili SGdnemu dvoru pripomienky v tom zmysle, ze taky vyklad
by bol prili§ zatazujuci, tieto tvrdenia nepodlozili, najmé s odkazom na odhadované naklady na
aktualizaciu prospektu. Bez tychto dokazov je tazké pochopit, preco by nepochybny zdujem
investorov na pristupe k spravnym a aktudlnym informdcidm nemal za danych okolnosti
prevladnut.

52. Podla mo6jho ndzoru =z toho wvyplyva, ze informicie uvedené v zozname
A prilohy I smernice 2009/65, ktoré maju byt obsiahnuté v prospekte, su sucastou ,podstatnych
ndlezitosti prospektu” na ucely ¢lanku 72 tejto smernice, a preto sa musia aktualizovat. Vzhladom
na tato navrhovanut odpoved sa zd4, Ze Stidny dvor nemusi odpovedat na tretiu otdzku. Preto
nenavrhujem, aby sa nou nezaoberal.

B. Otdzka tykajiica sa sankcii za nedodrZanie povinnosti

53. Stvrtd otdzka sa tyka rozsahu pravomoci KFN ukladat sankcie za nedodrzanie povinnosti
aktualizovat prospekt. Ako som vysvetlil v bode 22 vyssie, v dosledku toho, Ze spolo¢nost Invest
Fund Management neaktualizovala prospekty kazdého z piatich fondov, ktoré spravuje, bolo
vydanych pét samostatnych oznameni o ulozeni pokuty. Vnitrostatny sud sa pyta, ¢i clanok 99a
pism. r) smernice 2009/65 umoznoval KEN ulozit tieto sankcie.

54. Invest Fund Management sa domnieva, Ze pristup KFN je nezlucitelny s ustanoveniami
smernice 2009/65. Podla jej ndzoru je opomenutie aktualizovat prospekty piatich fondov, ktoré
spravuje, jedinym aktom nesuladu, lebo sa tyka toho istého stboru okolnosti, konkrétne
vymenovania novych clenov predstavenstva bez vykonnych pravomoci. Pristup KEN je v rozpore
s ¢lankom 99a pism. r) smernice 2009/65, podla ktorého — tdajne — sankcie mozno ulozit len za
opakované nedodrzanie jej clankov 68 az 82. Okrem toho postup KEN spocivajici v ulozeni
sankcii za nedodrzanie povinnosti v savislosti s kazdym z fondov, ktory spolo¢nost Invest Fund
Management spravuje, je neprimerany aj z toho dévodu, Ze je nezlucitelny s ¢lankom 99a pism. r)
smernice 2009/65.

1 Podla navrhu na zacatie prejudicidlneho konania privna tprava platnd v Bulharsku stanovuje uloZenie samostatnej sankcie za kazdé
nesplnenie povinnosti aktualizovat podstatné nalezitosti zo strany spréavcovskej spolo¢nosti.
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55. Tvrdenie spoloc¢nosti Invest Fund Management, ze vnutrostatny sud ma do ¢inenia s jedinym
aktom nestiladu, nepovazujem za presvedcivé. Clanok 68 smernice 2009/65 uklada spravcovskym
spolo¢nostiam povinnost uverejnit prospekt ,za kazdy podielovy fond, ktory spravuje®.
Neaktualizovanie prospektov pre kazdy z tychto fondov znamend, Ze povinnost aktualizovat
prospekt stanovend v ¢lanku 72 tejto smernice nebola splnend v stvislosti s kazdym z fondov, a to
bez ohladu na poskytnuté vysvetlenia tejto skuto¢nosti. Z tohto pohladu nastalo pét pripadov
nestladu, z ktorych kazdy sa tyka iného fondu, ¢o predstavuje jeden pripad nesuladu pre kazdy
spravovany fond.

56. KFN, polskd vlida a Komisia sa v pripomienkach predloZenych Sidnemu dvoru zaoberali
Stvrtou otdzkou. Podla mojho ndzoru vsetky spridvne poukazuji na to, Ze cielom smernice
2009/65 nie je uplnd harmonizacia pravnych predpisov clenskych statov. Ako sa uvadza
v odovodneni 15 tejto smernice, ¢lenské staty by vo vSeobecnosti mali mat moznost stanovit
prisnejsie pravidld, ako su pravidld stanovené v smernici, najmd pokial ide o podmienky
povolenia, poziadavky obozretného podnikania, informacné povinnosti a obsah prospektu.
Clanok 99a smernice vyslovne odkazuje na zédkony, iné pravne predpisy alebo spravne opatrenia
¢lenskych $tatov. Uvodnd veta tohto ¢ldnku tieZ jasne uvadza, Ze smernica 2009/65 nedefinuje
taxativny zoznam nevyhovujiceho spravania, ktoré musi byt sankcionované, ale upravuje
nevyhovujice spravanie, ktoré musi byt ,najmid“ penalizované. Podla ustdlenej judikatary
Saidneho dvora si ¢lenské staity mozu v pripade neexistencie harmonizacie pravnych predpisov
Unie, ktoré sa tykaji sankcii uplatnitelnych v pripadoch nedodrzania v nich stanovenych
podmienok, zvolit sankcie, ktoré povazuja za primerané.*

57. Z toho vyplyva, ze smernica 2009/65 umoznuje ¢lenskym $tatom prijat vykondvacie pravne
predpisy, ktoré stanovuju prisnejsie sankcie za nedodrzanie jej ¢lanku 72, ako st sankcie uvedené
v ¢lanku 99a pism. r) smernice, ale za predpokladu, ze takéto sankcie nie si neprimerané.’
Nepovazujem za presvedc¢ivé stru¢né vyhlasenie spolo¢nosti Invest Fund Management, podla
ktorého pristup KFN vo veci prejednavanej vnutrostatnym sudom povedie k neprimerane
vysokym sankcidm. Prave naopak, spolo¢nost Invest Fund Management ma povinnost voci
skuto¢nym a potencidlnym investorom kazdého z fondov, ktoré spravuje, a to zabezpecit, aby
boli podstatné nalezitosti prislusného prospektu aktualizované. UloZenie sankcie za
neaktualizovanie kazdého prospektu preto nie je samo osebe neprimerané.

VI. Navrh

58. Navrhujem preto, aby Stdny dvor odpovedal na prejudicidlne otazky, ktoré polozil Sofijski
rajonen sad (Okresny sud Sofia, Bulharsko), takto:

1. Informacie uvedené v zozname A prilohy I smernice Eurépskeho parlamentu
a Rady 2009/65/ES z 13. jula 2009 o koordindcii zdkonov, inych pravnych predpisov
a spravnych opatreni tykajucich sa podnikov kolektivneho investovania do prevoditelnych
cennych papierov (PKIPCP), zmenenej a doplnenej smernicou 2014/91/EU, ktoré su sti¢astou
prospektu, patria medzi ,podstatné nalezitosti prospektu” na ucely ¢lanku 72 smernice,
a preto musia byt aktualizované.

2 Pozri napriklad rozsudok z 22. marca 2017, Euro-Team a Spiral-Gép (C-497/15 a C-498/15, EU:C:2017:229, body 39 a 40 a tam citovani
judikaturu).
15 Clanok 99c smernice 2009/65, ako aj judikatdra uvedena v bode 56 vyssie.
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2. Clanok 99a pism. r) smernice 2009/65/ES sa mé vykladat v tom zmysle, Ze vo vnutro$titnych
vykondvacich predpisoch sa moze stanovit ulozenie sankcie spravcovskej spolo¢nosti za kazdy
z investi¢nych fondov, ktoré spravuje, v pripade jedného nedodrzania povinnosti tykajucich sa
informacii, ktoré sa majd poskytnat investorom, ulozenych v stlade s vnutrostitnymi
ustanoveniami, ktorymi sa preberaja ¢lanky 68 az 82 smernice 2009/65/ES.
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