oy
A
W Zbierka sudnych rozhodnuti

ROZSUDOK SUDNEHO DVORA (prva komora)

z 20. oktébra 2022 *

»,Navrh na zacatie prejudicidlneho konania — Aproximdcia pravnych predpisov — Smernica
2009/65/ES — Podniky kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych papierov
(PKIPCP) — Spravcovska spolo¢nost PKIPCP — Povinnosti tykajice sa informacii poskytovanych
investorom — Clanok 72 — Povinnost aktualizovat ,podstatné nélezitosti prospektu’ — Rozsah —
Clanok 69 ods. 2 — Informdcie uvedené vo vzore A prilohy I — Zlozenie orgdnu spravcovskej
spolo¢nosti — Clanok 99a pism. r) — Prebratie do pravneho poriadku ¢lenskych $tatov —
Vnutrostatna pravna uprava rozsirujica situdcie, v ktorych mozno konstatovat a sankcionovat
porusenie tykajuce sa aktualizacie prospektu”

Vo veci C-473/20,
ktorej predmetom je navrh na zacatie prejudicidlneho konania podla ¢lanku 267 ZFEU, podany
rozhodnutim Sofijski rajonen sad (Okresny sud Sofia, Bulharsko) zo 17. septembra 2020
a doruceny Sidnemu dvoru 30. septembra 2020, ktory stvisi s konanim:
»Invest Fund Management“ AD
proti
Komisija za finansov nadzor,

SUDNY DVOR (prvéa komora),
v zloZzeni: predseda prvej komory A. Arabadziev, podpredseda Sudneho dvora L. Bay Larsen,
vykondavajuci funkciu sudcu prvej komory, sudcovia P.G. Xuereb, A. Kumin a I. Ziemele
(spravodajkyna),
generalny advokat: A. M. Collins,
tajomnik: M. Siekierzynska, referentka,
so zretelom na pisomnu cast konania a po pojedndvani z 26. janudra 2022,

so zretelom na pripomienky, ktoré predlozili:

— ,Invest Fund Management“ AD, v zastipeni: I. Antov, S. Dobrev, 1. Georgiev, B. Karadzov,
M. Mitkova, T. Naceva, S. Nedev, B. Teknedziev a V. Tokusev, advokati,

* Jazyk konania: bulhar¢ina.
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— Komisija za finansov nadzor, v zastipeni: B. Gerceva, A. Giorcev, L. Vél¢ovska a M. Vasileva,
— nemecka vlada, v zastipenti: . Moller a S. Heimerl, splnomocneni zéstupcovia,

— talianska vldda, v zastdpeni: G. Palmieri, splnomocnend zastupkyna, za pravnej pomoci
F. Meloncelli, avvocato dello Stato,

— luxemburska vlada, v zastipeni: A. Germeaux a T. Uri, splnomocneni zastupcovia,
— polskd vlada, v zastapeni: B. Majczyna, splnomocneny zastupca,

— Eurdpska komisia, v zastupeni: C. Auvret, C. Georgieva, J. Rius Riu a H. Tserepa-Lacombe,
splnomocneni zastupcovia,

— Eurépsky organ pre cenné papiere a trhy (ESMA), v zastdpeni: F. Barzanti, G. Filippa
a R. Vasileva Hoff, splnomocneni zastupcovia,

po vypocuti ndvrhov generdlneho advokéta na pojednavani 31. marca 2022,

vyhlasil tento

Rozsudok

Névrh na zacatie prejudicidlneho konania sa tyka vykladu ¢lanku 69 ods. 2, ¢lanku 72 a ¢lanku 99a
pism. r) smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2009/65/ES z 13. jdla 2009 o koordindcii
zakonov, inych pravnych predpisov a spravnych opatreni tykajicich sa podnikov kolektivneho
investovania do prevoditelnych cennych papierov (PKIPCP) (U. v. EU L 302, 2009, s. 32),
zmenenej smernicou FEurépskeho parlamentu a Rady 2014/91/EU =z 23. jala 2014
(U.v. EU L 257, 2014, s. 186) (dalej len ,,smernica 2009/65%).

Tento ndvrh bol podany v rdmci sporu medzi spolo¢nostou ,Invest Fund Management” AD (dalej
len ,IFM*“) na jednej strane a Komisija za finansov nadzor (Komisia pre finan¢ny dohlad,
Bulharsko, dalej len ,,CSF“) na druhej strane vo veci peniaznej sankcie uloZenej spolo¢nosti [FM
z dovodu nedodrzania povinnosti aktualizovat prospekt tykajici sa podniku kolektivneho
investovania do prevoditelnych cennych papierov (PKIPCP), ktorého spravu zabezpecuje.

Pravny ramec

Pravo Unie
Odoévodnenia 3, 4, 15, 58, 59, 61 a 69 smernice 2009/65 stanovuju:

»(3) Vnutrostatne pravo, ktoré upravuje kolektivne investovanie, by malo byt koordinované so
zamerom zblizovat podmienky sutaze takychto podnikov na trovni Spolocenstva za
suc¢asného zaistenia Gcinnejsej a jednotnej$ej ochrany pre drZitela podielovych listov.
Takato koordinécia ulah¢i odstranovanie obmedzeni pri volnom pohybe podielovych listov
PKIPCP v Spolocenstve.
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So zretelom na uvedené ciele je ziaduce, aby boli stanovené spolo¢né vseobecné pravidla
povolenia, dohladu, $truktary a ¢innosti PKIPCP, ktoré si usadené v ¢lenskych $tatoch[,]
a informacii, ktoré sa musia zverejinovat.

Domovsky ¢lensky §tat by mal mat v zdsade moznost stanovit pravidla prisnejsie nez su tie,
ktoré st uvedené v tejto smernici, najmi pokial ide o podmienky povolenia, poziadavky
obozretného podnikania a informac¢né povinnosti a o prospekty.

Clenské staty by mali jasne rozlisovat medzi marketingovymi ozndmeniami a povinnym
zverejnovanim udajov pre investorov ustanovenym touto smernicou. Povinné
zverejnovanie informdécii pre investorov zahfna kluc¢ové informdcie pre investorov,
prospekty a ro¢né a polro¢né spravy.

Kltu¢ové informdcie pre investorov by mali byt investorom poskytnuté ako osobitné
dokumenty bezplatne a s dostato¢nym casovym predstihom pred upisanim PKIPCP
s cielom pomdct im spravne sa rozhodnut o tom, kam investujd. Také klac¢ové informécie
pre investorov by mali obsahovat iba zakladné prvky pre takéto rozhodovanie. Charakter
informadcii, ktoré by mali byt obsiahnuté v kla¢ovych informécidch pre investorov, by mal
byt v plnej miere harmonizovany, aby sa zabezpecila primerand ochrana investorov
a porovnatelnost. Kluc¢ové informécie pre investorov by mali byt stru¢né. Najvhodnejsi
sposob, ako dosiahnut jasnu a jednoducht prezenticiu, ktortt pozaduja retailovi investori
a ktora by mala umoznit uzitocné porovnanie, najma nakladov a rizikového profilu, ktoré
suvisia s investicnym rozhodnutim, je jeden dokument obmedzenej dlzky, ktory poskytne
informdacie v urcenom poradi.

KIac¢ové informdcie pre investorov by mali byt k dispozicii pre v§etky PKIPCP. Spravcovské
spolo¢nosti alebo, ak je to vhodné, investicné spolocnosti by mali v stlade s pouzitou
distribu¢nou metédou (priame predaje alebo sprostredkované predaje) poskytovat
prislusnym subjektom kluc¢ové informdcie pre investorov. ...

Je potrebné posilnit zostlad ovanie pravomoci, ktoré maja k dispozicii prislusné organy, aby
sa tdto smernica rovnako presadzovala vo vsetkych ¢lenskych $tatoch. Efektivnost dohladu
by mal zarucit spolo¢ny minimalny stbor pravomoci konzistentny s pravomocami, ktoré sa
prislusnym orgdnom udelujt inymi pravnymi predpismi Spolo¢enstva v oblasti finan¢nych
sluzieb. Clenské $taty by navy$e mali ustanovit pravidld tykajice sa sankcii, ktoré mozu
zahfnat trestnopravne alebo obcianskopravne sankcie a spravne opatrenia, ako aj
spravnych opatreni vztahujdcich sa na porusenia tejto smernice. Clenské $taty by mali tiez
prijat opatrenia potrebné na zabezpecenie vynucovania tychto sankcii.”

Clanok 1 ods. 7 tejto smernice stanovuje:

»Bez toho, aby bola dotknutd tato kapitola, clensky stat moze na PKIPCP usadené na jeho tizemi
uplatnovat na tomto svojom tzemi poziadavky, ktoré sa prisnejsie alebo podrobnejsie nez tie, ktoré
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su stanovené v tejto smernici za predpokladu, Ze sa tykaju vSeobecného uplatnenia a nie st v rozpore
s ustanovenim tejto smernice.”

Clanok 2 ods. 1 pism. b) a s) uvedenej smernice znie:

»Na ucely tejto smernice sa uplatni toto vymedzenie pojmov:

b) ,spravcovska spolo¢nost znamena spolo¢nost, ktorej riadnym podnikanim je riadenie PKIPCP
vo forme podielovych fondov alebo investi¢cnych spolo¢nosti (spolo¢nd sprava portfélia
PKIPCP);

s) riadiaci organ‘ je organ, ktory ma pravomoc prijimat konec¢né rozhodnutia v spravcovskej
spolo¢nosti, investi¢nej spolo¢nosti alebo depozitiri a ktory vykondva funkciu dohladu
a funkciu riadenia, alebo iba funkciu riadenia, ak st tieto dve funkcie oddelené. Ak mé podla
vnuatrostatneho prava spravcovska spolocnost, investicna spolo¢nost alebo depozitir rézne
organy vykondvajuce osobitné funkcie, poziadavky stanovené v tejto smernici pre riadiaci
orgéan alebo riadiaci orgdn v jeho funkcii dohladu sa vztahuju aj na tych ¢lenov inych orgédnov
spravcovskej spolocnosti, investicnej spolo¢nosti alebo depozitara, ktorym je na zdklade
uplatnitelného vnutrostatneho préva pridelend prislusnd zodpovednost, alebo sa namiesto
toho vztahuju na tychto c¢lenov inych orgdnov spravcovskej spolocnosti, investi¢nej
spoloc¢nosti alebo depozitara;

Clanok 68 ods. 1 pism. a) tej istej smernice stanovuje:

»Investicnd spolo¢nost a spravcovskd spolo¢nost za kazdy podielovy fond, ktory spravuje,
uverejnuje tieto informacie:

a) prospekt®.
Cldnok 69 ods. 1 a 2 smernice 2009/65 znie:

»1. Prospekt obsahuje informécie 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 0s6b 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
0sOb zodpovednych za udelovanie odmien a pozZitkov vratane zlozenia vyboru pre
odmenovanie, ak takyto vybor existuje, si dostupné prostrednictvom internetovej stranky
vratane odkazu na tuto internetovd stranku, a Ze sa na poziadanie poskytne bezplatne
papierova kopia.

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

Clanok 71 tejto smernice stanovuje:

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

2. Dokumenty uvedené v odseku 1 vSak nemusia byt prilozené k uplnému prospektu za
predpokladu, Ze investor je informovany, Ze na poziadanie sa mu tieto dokumenty zaslg, alebo je
informovany o mieste v kazdom ¢lenskom $tate, v ktorom sa s podielovymi listami obchoduje, kde
moze do nich nahliadnut.”

Podla ¢lanku 72 uvedenej smernice:

»Podstatné ndlezitosti prospektu sa aktualizuju.”

Clanok 74 tej istej smernice stanovuje:

»PKIPCP zaslu prislusnym orgdnom domovského ¢lenského statu PKIPCP svoj prospekt a akékolvek
dodatky k nemu, ako aj svoje vyro¢né a polrocné spravy. PKIPCP poskytne tieto dokumenty na
poziadanie prislusnym orgdnom domovského ¢lenského statu spravcovskej spolo¢nosti.”

Clanok 75 ods. 1 a 2 smernice 2009/65 stanovuje:

»1. Prospekt a poslednd zverejnend vyroc¢nd a polro¢nd sprava sa na poziadanie bezplatne
poskytna investorom.

2. Prospekt sa mdze poskytnit na trvalom médiu alebo prostrednictvom internetovej stranky. Na
poziadanie sa investorom poskytne bezplatne jeho papierova képia.”

Podla ¢ldanku 78 ods. 1 az 3 a 5 tejto smernice:

,1. Clenské staty pozaduju, aby investi¢nd spolo¢nost a za kazdy podielovy fond, ktory spravuje,
aj spravcovskd spolo¢nost vypracovali kratky dokument s kld¢ovymi informéciami pre
investorov. Uvedeny dokument sa v tejto smernici oznaduje ako ,klicové informdcie pre
investorov’. Slovd klucové informdcie pre investorov’ musia byt v tomto dokumente jasne
uvedené v jednom z jazykov uvedenych v ¢lanku 94 ods. 1 pism. b).

2. Klacové informacie pre investorov obsahuju prislusné informacie o zékladnych
charakteristikich prislusného PKIPCP, ktoré sa maju poskytnat investorom tak, aby mohli
spravne pochopit povahu a rizikda pontukaného investicného produktu a na zaklade informacii
potom prijat investi¢né rozhodnutia.
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3. Kluc¢ové informdcie pre investorov poskytuji informéacie o tychto zdkladnych
[podstatnych — neoficidlny preklad] prvkoch tykajacich sa prislusného PKIPCP:

a) identifika¢né udaje PKIPCP a prislusného organu PKIPCP;
b) kratky opis jeho investi¢nych cielov a investi¢nej politiky;

c) prehlad doterajsich vysledkov, pripadne scendre vykonnosti;
d) naklady a suvisiace poplatky a

e) profil z hladiska rizika/vynosnosti investicii vraitane vhodného usmernenia a varovania pred
rizikami savisiacimi s investiciami do prislusného PKIPCP.

Tieto podstatné prvky musia byt zrozumitelné pre investora bez toho, aby odkazovali na iné
dokumenty.

5. Klucové informdcie pre investorov st napisané stru¢ne a neodbornym jazykom. Sa
vypracované v spolo¢nom formite umoznujicom porovnanie a predkladané takym spésobom,
aby bolo pravdepodobné, Ze ich retailovi investori pochopia.”

Clanok 79 ods. 1 uvedenej smernice stanovuje:

,2Kluc¢ové informacie pre investorov predstavuju predzmluvné informécie. Si korektné, jasné
a nezavadzajace. Sa v stlade s prislusnymi ¢astami prospektu.”

Clanok 82 tej istej smernice stanovuje:

»1. PKIPCP poslu svoje klucové informicie pre investorov a vsetky ich zmeny a doplnenia
prislusnym orgdnom svojho domovského clenského statu.

2. Podstatné prvky klucovych informdcii pre investorov sa aktualizuji.”

Clanok 99 ods. 1 prvy a treti pododsek a ¢ldnok 99 ods. 6 smernice 2009/65 znejt:

»1. Bez toho, aby boli dotknuté pravomoci prislusnych organov v oblasti dohladu uvedené
v ¢lanku 98 a pravo clenskych $tatov ustanovit a ukladat trestné sankcie, ¢lenské $taty stanovia
pravidla tykajice sa spravnych sankcii a inych spravnych opatreni, ktoré sa maji ukladat
spolo¢nostiam a osobam v suvislosti s poruSeniami vnutro$tatnych ustanoveni, ktorymi sa

transponuje tdto smernica, a prijmu vSetky opatrenia potrebné na to, aby sa zaistilo ich
vykondvanie.

Spravne sankcie a iné spravne opatrenia musia byt Gi¢inné, primerané a odradzajuce.
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6. V sulade s vnutrostatnym pravom clenské staty zabezpecia, aby vo vsetkych pripadoch
uvedenych v odseku 1 spravne sankcie a iné spravne opatrenia, ktoré sa mozu uplatnovat, zahnali
aspon:

e) v pripade pravnickej osoby, maximaélne spravne pokuty vo vyske aspon 5000 000 [eur] alebo
v Clenskych $tatoch, ktorych menou nie je euro, v zodpovedajicej hodnote v narodnej mene
k 17. septembru 2014, alebo vo vyske 10 % celkového ro¢ného obratu pravnickej osoby podla
poslednej dostupnej uctovnej zavierky schvélenej riadiacim orgdnoms;...

g) ako alternativa k pismendam e) a f), maximdlne spravne pokuty vo vyske aspon dvojnasobku
sumy pozitkov vyplyvajucich z porusenia, ak takéto pozitky mozno urcit, a to aj vtedy, ked
presahuji maximalne sumy uvedené v pismendach e) a f).

Clanok 99a tejto smernice stanovuje:

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

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

“

Priloha I uvedenej smernice obsahuje dva vzory, A a B. Vzor A je zlozeny z tabulky rozdelenej na
tri stlpce, z ktorych druhy stlpec znie:

»1. Informacie tykajuce sa spravcovskej spolocnosti vratane informacie o tom, ¢i spravcovska
spolo¢nost ma sidlo v inom ¢lenskom $tate ako je domovsky clensky stat PKIPCP.

1.8. Mena ¢lenov spravnych, riadiacich a kontrolnych organov a ich pozicie v spoloc¢nosti.
Podrobnosti o ich hlavnych ¢innostiach mimo spolo¢nosti, pokial st vo vztahu k spolo¢nosti
zdvazné [vyznamné — neoficidlny preklad).
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Bulharské pravo

Clanok 1 zakon za dejnostta na kolektivnite investicionni $emi i na drugi predprijatija za
kolektivno investirane (zdkon o Cinnosti podnikov kolektivneho investovania a inych subjektov
kolektivneho investovania, DV ¢. 77) zo 4. oktébra 2011 v zneni uplatnitelnom na spor vo veci
samej (dalej len ,,zdkon o PKI“) stanovuje:

»Lento zakon upravuje:
1. cinnost podnikov kolektivneho investovania a spravcovskych spolo¢nosti;

2. cinnost inych subjektov kolektivneho investovania;

“

Clanok 56 ods. 1 zdkona o PKI stanovuje, Ze pri kazdej zmene podstatnych nalezitosti prospektu
podniku kolektivneho investovania musi byt prospekt aktualizovany v lehote 14 dni od tejto
zmeny a v tejto istej lehote musi byt predlozeny CSF.

Clanok 273 tohto zakona znie:

»1. Kto porusi alebo dopusti porusenie:

(10) ... Clanok 56 ods. 1 [tohto zdkona] sa potrestd pokutou od 4 000 do 5000 000 bulharskych
levov (BGN) [(priblizne od 2 000 do 2 500 000 eur)];

5. V. pripade porusenia podla odseku 1 pravnickou osobou alebo fyzickou
osobou — podnikatelom bude ulozend penazna sankcia v nasledujicej vyske:

(10) v pripade poruseni uvedenych v odseku 1 bode 10: od 10 000 do 5 000 000 BGN [(priblizne od
5000 do 2500000 eur)] a v pripade opakovaného porusenia od 20 000 do 10 000 000 BGN
[(priblizne od 10 000 do 5 000 000 eur)].”

Spor vo veci samej a prejudicidlne otdzky

IFM je akciové spolo¢nost zalozend podla bulharského prava so sidlom v Sofii (Bulharsko), ktord
ma povolenie na vykon cinnosti spravcovskej spolo¢nosti v zmysle ¢lanku 2 ods. 1 pism. b)
smernice 2009/65 a je zapisana v registri vedenom CSF. IFM riadi a spravuje pét roznych PKIPCP.

Pocas kontroly aradnici CSF konstatovali, ze zloZenie predstavenstva spolo¢nosti IFM, tak ako
bolo uvedené v bulharskom obchodnom registri, bolo 28. augusta 2019 zmenené zapisom dvoch
novych ¢lenov bez vykonnych pravomoci, ktorym nebola zverend Ziadna riadiaca funkcia v ramci
predstavenstva spolo¢nosti IFM.
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Uradnici CSF sa teda domnievali, Ze IFM mala aktualizovat prospekt kazdého z piatich PKIPCP,
ktoré tato spolo¢nost spravuje, v zdkonnej lehote 14 dni a najneskor 11. septembra 2019. Kedze
aktualizacia sa uskutocnila 17. oktébra 2019, CSF piatimi samostatnymi rozhodnutiami ulozila
spolo¢nosti IFM spravne sankcie, teda pat penaznych sankcii, pricom kazda bola vo vyske 10 000
BGN (priblizne 5 000 eur).

IFM napadla tieto rozhodnutia na vnutrostitnom sude. Konanie vo veci samej sa tyka jedného
z tychto piatich rozhodnuti. IFM na jednej strane tvrdi, Ze informadcie tykajtiice sa zmeny zlozenia
predstavenstva spravcovskej spolo¢nosti nepredstavuju ,podstatné nalezitosti“ v zmysle ¢lanku 56
ods. 1 zdkona o PKI, ktory ukladd povinnost aktualizovat prospekty PKIPCP v stanovenych
lehotéch, kedZe novozvoleni ¢lenovia predstavenstva nie si vykonnymi ¢lenmi a nevykondvaju
ziadnu riadiacu funkciu, a na druhej strane ze péat penaznych sankcii jej bolo ulozenych
nezakonne, pretoze v kazdom pripade doslo len k jednému poruseniu.

CSF tvrdi, ze akdkolvek zmena 0sdb v zlozeni predstavenstva spravcovskej spolo¢nosti predstavuje
zmenu ,podstatnych ndlezitosti“, kedze tito okolnost patri pod minimélny obsah vyzadovany
v prospektoch, v ddsledku coho je ich aktualizicia povinna. Okrem toho pét samostatnych
penaznych sankcii nebolo ulozenych nezdkonne vzhladom na skutocnost, ze v pripade kazdého
z piatich PKIPCP spravovanych spolo¢nostou IFM bolo konstatované opomenutie.

Za tychto podmienok Sofijski rajonen siad (Okresny sid Sofia, Bulharsko) rozhodol prerusit
konanie a polozit SGdnemu dvoru tieto prejudicialne otazky:

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

2. M4 sa ustanovenie ¢lanku 69 ods. 2 smernice [2009/65] vykladat v tom zmysle, ze kazd4 zmena
niektorej z vyzadovanych minimélnych informaécii v prospektoch, ktoré st stanovené vo vzore
A prilohy I, je vzdy zahrnutd do pojmu ,podstatné nélezitosti‘ podla ¢lanku 72 smernice, takze
tieto informdcie musia byt v¢as aktualizované?

3. Mad sav pripade, ze odpoved na druhd otdzku bude zipornd, vychadzat z toho, Ze informdcia
tykajica sa zmeny persondlneho obsadenia predstavenstva konkrétnej spravcovskej
spolocnosti, ktoré sa netyka vykonnych clenov ani ¢lenov, 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 investi¢ny fond — je pripustné len
v pripade opakovaného nesplnenia povinnosti tykajucich sa poskytovania informacii
investorom, ktoré jej ukladaji vnuatrostatne ustanovenia, ktorymi sa transponuju ¢lanky 68 az
82 smernice [2009/65/ES]?“
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O prejudicidalnych otdazkach

O prvej a druhej otazke

Svojou prvou a druhou otdzkou, ktoré treba preskimat spolocne, sa vnatrostatny sud v podstate
pyta, ¢i sa ma ¢lanok 72 smernice 2009/65 vykladat v tom zmysle, ze informacie tykajtice sa
spravcovskej spolo¢nosti stanovené vo vzore A prilohy I tejto smernice, ktoré musi prospekt
aspon obsahovat podla ¢lanku 69 ods. 2 tejto smernice, spadaju pod pojem ,podstatné ndlezitosti
prospektu” v zmysle uvedeného clanku 72, takze musia byt aktualizované.

Na uvod treba konstatovat, Ze smernica 2009/65 neobsahuje definiciu pojmu ,podstatné
nalezitosti prospektu®.

V tejto stvislosti treba pripomentt, Ze znenie ustanovenia prava Unie, ktoré neobsahuje nijaky
vyslovny odkaz na pravo clenskych s$tatov s cielom urcit jeho zmysel a rozsah pdsobnosti, si
v zasade vyzaduje autonémny a jednotny vyklad v celej Eurépskej tnii [rozsudok z 22. jina 2021,
Latvijas Republikas Saeima (Pokutové body), C-439/19, EU:C:2021:504, bod 81 a citovana
judikatara].

V prejednédvanej veci smernica 2009/65 neobsahuje odkaz na vnitrostitne pravne poriadky, pokial
ide o rozsah pojmu ,podstatné nélezitosti prospektu” v zmysle jej ¢lanku 72, takze tento pojem sa
musi vykladat autonémne a jednotne v celej Unii, a to tym viac, ze ako uviedol generalny advokat
v bode 31 svojich ndvrhov, z odévodnenia 3 smernice 2009/65 vyplyva, Ze cielom tejto smernice je
koordindcia vnutrostitnych pravnych predpisov upravujucich tieto podniky jednak tym, ze sa
zostladia podmienky hospoddrskej sutaze medzi uvedenymi podnikmi, a jednak tym, ze sa
zabezpeci ucinnejsia a jednotnejsia ochrana investorov.

Okrem toho, ako vyplyva z bodu 28 tohto rozsudku, kedZe pojem ,podstatné nalezitosti
prospektu” nie si v smernici 2009/65 definované, md sa tento pojem vykladat v sulade
s obvyklym vyznamom vyrazov, ktoré ho tvoria v beznom jazyku, pricom sa zohladni kontext,
v ktorom sa tieto vyrazy pouzivajy, a ciele sledované pravnou upravou, ktorej stt uvedené vyrazy
sucastou [rozsudok z 28. oktébra 2021, Magistrat der Stadt Wien (Grand Hamster — II),
C-357/20, EU:C:2021:881, bod 46 a citovana judikatara].

Po prvé, pokial ide o obvykly vyznam vyrazu ,podstatny” v beznom jazyku, treba uviest, ze toto
pridavné meno oznacuje ndlezitost, ktord je na rozdiel od vedlajsej alebo sekundarnej nalezitosti
nevyhnutna.

Za podstatné nélezitosti prospektu by sa tak mali povazovat nalezitosti, ktoré st nevyhnutné na to,
aby tento dokument mohol plnit svoju funkciu.

Po druhé, pokial ide o kontext, do ktorého patri ¢ldnok 72 smernice 2009/65, treba uviest, Ze toto
ustanovenie je sicastou oddielu 1 s ndzvom ,Uverejnovanie prospektov a pravidelnych sprav®,
ktory sa nachadza v kapitole IX smernice 2009/65 o povinnostiach tykajicich sa informacii
poskytovanych investorom, a zZe bezprostredne nadvdzuje na ustanovenia spresnujice
informadcie, ktoré musia byt obsiahnuté v prospekte, najmé na ¢lanok 69 ods. 1 a 2 tejto smernice,
ako to uviedol generdlny advokat v bode 33 svojich navrhov.
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Predovsetkym treba pripomentt, ze ¢lanok 69 ods. 1 prvy a druhy pododsek uvedenej smernice
stanovuje, ze prospekt musi obsahovat informadcie, ktoré st potrebné na to, aby si investori
dokdzali utvorit informovany usudok o navrhovanej investicii, najma o rizikach s tym suvisiacich,
a ze nezdvisle od nastrojov, do ktorych sa investuje, musi obsahovat jasné a lahko pochopitelné
vysvetlenie rizikového profilu fondu.

Dalej podla ¢lanku 69 ods. 1 tretieho pododseku smernice 2009/65 prospekt musi obsahovat urcité
informacie tykajace sa politiky odmenovania.

Z clanku 69 ods. 1 smernice 2009/65 v spojeni s jej ¢lankom 72 tak vyplyva, Ze nalezitosti
prospektu, ktoré st nevyhnutné na to, aby si investori dokdzali utvorit informovany tsudok
o navrhovanej investicii, a najméa o rizikach s tym suvisiacich, st ,podstatné“ v zmysle tohto
posledného uvedeného ustanovenia.

Clanok 69 ods. 2 smernice 2009/65 stanovuje, ze prospekt musi obsahovat aspon informacie
stanovené vo vzore A jej prilohy I, pokial sa tieto informécie uz neuvadzaji v zmluvnych
podmienkach fondu alebo stanovach investi¢nej spolo¢nosti prilozenych k prospektu v sulade
s ¢clankom 71 ods. 1 tejto smernice. Ide o informadcie tykajice sa podielového fondu, spravcovskej
spolo¢nosti a investi¢nej spolo¢nosti, ako aj informacie tykajace sa poradnych firiem alebo
externych poradcov v investiciach, informacie tykajiice sa opatrenia na uskuto¢novanie platieb
podielnikom, odkupenie alebo vyplatenie podielovych listov, ako aj spristupnovanie informaicii,
ktoré sa tykaju PKIPCP, ako aj urcité dalsie informdcie o investiciach a hospodarske informdcie.

Ako uviedol generalny advokat v bodoch 34 a 36 svojich navrhov, pouzitie vyrazu ,aspon” v tomto
ustanoveni preukazuje zdmer normotvorcu, aby informécie, na ktoré odkazuje vzor
A prilohy I smernice 2009/65, predstavovali minimélne informadcie, ktoré prospekt musi
obsahovat a medzi ktorymi sa v stlade s bodom 1.8 tohto vzoru nachddzaji mend clenov
spravnych, riadiacich a kontrolnych organov a ich pozicie v spoloc¢nosti, ako aj ich hlavné
¢innosti mimo spolo¢nosti, pokial st vo vztahu k spolo¢nosti vyznamné.

Vzhladom na to, Ze néleZitosti vymenované v tomto vzore A tak normotvorca Unie povazoval za
nevyhnutné na to, aby prospekt mohol plnit svoju tlohu umoznit investorom utvorit si
informovany usudok o navrhovanej investicii, treba konstatovat, Ze sa na ne vztahuje pojem
»podstatné ndlezitosti prospektu” v zmysle ¢lanku 72 smernice 2009/65.

Okrem toho treba uviest, Ze normotvorca Unie nezaviedol hierarchiu medzi tymito nevyhnutnymi
informdciami, a to ani v zavislosti od ich vyznamu pre investora, ani na zéklade iného kritéria.

V désledku toho prijat zaver, ako to v podstate navrhli I[FM, ako aj nemeckd, luxemburskd a polska
vlada vo svojich pisomnych pripomienkach, ze ,podstatné” v zmysle ¢lanku 72 smernice 2009/65
su len niektoré z tychto nevyhnutnych ndalezitosti, ako si napriklad ndlezitosti, ktoré moézu
vyrazne ovplyvnit hospodéarske zdujmy investorov alebo ovplyvnit ich investicné rozhodnutia,
alebo tie, ktoré st pre investorov osobitne ddlezité na ucely posudenia rizika spojeného
s investiciami, ktoré si im pontknuté, by bolo v rozpore s rozhodnutim normotvorcu Unie
priznat vSetkym nalezitostiam uvedenym v ¢lanku 69 ods. 2 smernice 2009/65 kogentnd povahu
rovnakej hodnoty.

Po tretie, pokial ide o ciele sledované smernicou 2009/65, z odévodneni 3 a 4 tejto smernice

vyplyva, zZe s cielom ulahcit odstranenie obmedzeni pri volnom pohybe podielovych listov PKIPCP
v ramci Unie je ucelom tejto smernice koordindcia vnutrostatnych pravnych predpisov
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upravujtcich tieto podniky jednak tym, Ze sa v Unii zostiladia podmienky hospodérskej stitaze
medzi uvedenymi podnikmi, a jednak tym, Ze sa zabezpeci ucinnejsia a jednotnejsia ochrana
investorov. Vzhladom na tieto ciele uvedend smernica stanovuje spolo¢né minimalne pravidla,
pokial ide o povolenie, dohlad, $truktdru, ¢innost a informdcie, ktoré musia PKIPCP zverejiiovat.

V prvom rade je nepochybné, Ze okamzita aktualizdcia informaécii, ktorych zahrnutie do prospektu
alebo dokumentov, ktoré tvoria jeho neoddelitelnd stcast, je v désledku ich zmeny nevyhnutné,
zodpoveda cielu ochrany investorov, kedze takito povinnd aktualizdcia im zarucuje spolahlivost
informadcii, ktoré tento prospekt obsahuje.

Takyto vyklad je tiez zlucitelny s cielom, ako je pripomenuty v bode 43 tohto rozsudku,
spocivajicim v ulahceni odstrdnenia obmedzeni pri volnom pohybe podielovych listov PKIPCP
a v zostiladeni podmienok hospodarskej stitaze medzi tymito podnikmi v ramci Unie. Povinnost
aktualizovat informdcie, ktorych vlozenie do prospektu je nevyhnutné, ktora sa uplatiuje
jednotne na PKIPCP a spravcovské spolo¢nosti bez ohladu na ich ¢lensky $tat povodu alebo sidla,
totiz prispieva k odstraneniu obmedzeni a zosuladeniu podmienok hospodarskej sttaze medzi
tymito podnikmi.

Zaver uvedeny v bode 40 tohto rozsudku nemozno spochybnit tvrdeniami nemeckej vlady
uvedenymi v jej pisomnych pripomienkach, ku ktorym sa na pojedndavani na Sidnom dvore
v tejto suvislosti pripojili IFM a luxemburskd vldda, podla ktorych by sa rozsah pdsobnosti
clanku 72 mal v podstate urcit s prihliadnutim na cldnok 78 smernice 2009/65 tykajuci sa
dokumentu s ndzvom ,klucové informdacie pre investorov“, ktory musia investi¢né spoloc¢nosti
a spravcovské spolocnosti vypracovat, tak aby sa za ,podstatné nalezitosti“ v zmysle ¢lanku 72
smernice 2009/65 povazovali prvky uvedené v tomto ¢lanku 78.

V tejto stvislosti treba uviest, ze ¢ldnok 78 ods. 2 a 3 smernice 2009/65 spresnuje typ informacii,
ktoré treba povazovat za ,klucové informdicie pre investorov®, t. j. prislusné informacie
o zdkladnych charakteristikdch dotknutého PKIPCP, pricom odsek 3 tohto clanku 78 okrem
iného vymenuva urcity pocet informdcii kvalifikovanych ako ,podstatné prvky tykajice sa
prislusného PKIPCP*, ktoré sa musia z tohto dévodu nachddzat v dokumente uvedenom v tomto
ustanoveni. Cldnok 72 smernice 2009/65 sa v$ak netyka podstatnych prvkov dotknutého PKIPCP,
ale podstatnych nalezitosti prospektu. Ako uviedol generalny advokat v bode 41 svojich navrhov,
clanky 72 a 78 smernice 2009/65 nepouzivaji rovnaky pojem.

Okrem toho, hoci ¢lanky 69, 72 a 78 smernice 2009/65 st uvedené v tej istej kapitole IX tejto
smernice, prvé dva clanky sa sucastou oddielu 1 tejto kapitoly s nazvom ,Uverejnenie prospektov
a pravidelnych sprav, zatial ¢o ¢ldnok 78 tejto smernice sa nachddza v oddiele 3 uvedenej kapitoly
s nazvom ,KIGcové informécie pre investorov”. Tento oddiel 3 zahffa ustanovenia tykajice sa
dokumentu obsahujtceho tieto informacie, medzi ktoré patri ¢ldnok 82 smernice 2009/65, ktory
uzatvéra uvedeny oddiel 3 tym, Ze stanovuje povinnost aktualizovat podstatné prvky klicovych
informacii pre investorov.

Existuje teda podobnost medzi ¢lankami 72 a 82 smernice 2009/65, z ktorych kazdy jasne
stanovuje povinnost aktualizovat prospekt na jednej strane a kldCové informacii pre investorov
na druhej strane.

Ako uviedol generdlny advokat v bode 42 svojich navrhov, rozsah informadcii poskytnutych

v tychto dvoch dokumentoch sa lisi, kedze ,kltic¢ové informdcie pre investorov“ boli koncipované
ako velmi strué¢ny dokument so standardizovanym obsahom, poskytovany bezplatne
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a v dostatocnom casovom predstihu pred upisanim vsetkych PKIPCP, ako to vyplyva
z odévodneni 59 a 61 smernice 2009/65, a to cielom ulahcit porovndvanie réznych pondk, ku
ktorému pristupuju najmaé retailovi investori, ako to vyplyva z ¢lanku 78 ods. 5 tejto smernice.
Prospekt je naproti tomu urceny pre kazdy typ investora a obsahuje podrobnejsie
a komplexnejsie informacie.

Z toho vyplyva, ze vyklad ¢lanku 72 smernice 2009/65, podla ktorého podstatné prvky dotknutého
PKIPCP v zmysle ¢lanku 78 ods. 2 a 3 smernice 2009/65 predstavuju podstatné nalezitosti
prospektu, by viedol k stotozneniu dvoch odlisnych dokumentov, a to jednak ,kldcovych
informdcii pre investorov“ a jednak prospektu.

Vzhladom na vyss$ie uvedené treba na prva a druht otdzku odpovedat tak, ze ¢lanok 72 smernice
2009/65 sa ma vykladat v tom zmysle, Ze informdcie tykajiuce sa spravcovskej spoloc¢nosti
stanovené vo vzore A prilohy I tejto smernice, ktoré musi prospekt aspon obsahovat podla
clanku 69 ods. 2 tejto smernice, spadaju pod pojem ,podstatné nalezitosti prospektu” v zmysle
uvedeného ¢lanku 72, takze musia byt aktualizované.

O tretej otazke

Vzhladom na odpoved na prvi a druht otdzku nie je potrebné odpovedat na tretiu otdzku.

O stvrtej otazke

Svojou $tvrtou otazkou sa vnutrostatny sud v podstate pyta, ¢i sa ma ¢lanok 99a pism. r) smernice
2009/65 vykladat v tom zmysle, Ze brani vnutrostitnej pravnej uprave, podla ktorej moze byt
spravcovskej spolocnosti, ktord si v lehote stanovenej touto vnutrostitnou pravnou Upravou
nesplnila vo vztahu k viacerym PKIPCP povinnost tykajicu sa aktualizacie prospektu upravenu
v clankoch 68 az 82 tejto smernice, ulozend spravna sankcia v pripade kazdého z tychto
podnikov, hoci zmena, ktord mala byt predmetom aktualizicie tychto prospektov, suvisela
s jedinou nalezitostou tykajicou sa zlozZenia organu spravcovskej spolo¢nosti.

V tejto savislosti treba v prvom rade uviest, ze ¢lanok 99a pism. r) smernice 2009/65 stanovuje, ze
Clenské staty zabezpecia, aby sa v ich zdkonoch, inych pravnych predpisoch alebo spravnych
opatreniach, ktorymi sa transponuje tdto smernica, ustanovili sankcie, najmd ak investi¢na
spolocnost alebo spravcovska spolo¢nost v pripade kazdého podielového fondu, ktory spravuje, si
opakovane neplni povinnosti tykajice sa poskytovania informécii investorom, ktoré jej ukladaju
vnutrostatne ustanovenia, ktorymi sa transponuja ¢lanky 68 az 82 uvedenej smernice.

Zo znenia tohto ustanovenia a predovsetkym z pouzitia vyrazu ,najma“ tak vyplyva, ze hoci st
clenské staty povinné stanovit sankcie za konanie uvedené v ¢lanku 99a pism. r) tejto smernice,
toto ustanovenie im nijako nezakazuje sankcionovat iné konania.

V druhom rade takyto vyklad je potvrdeny kontextom, do ktorého toto ustanovenie patri. Treba
totiz uviest, ze podla ¢lanku 99 ods. 1 prvého pododseku smernice 2009/65 v spojeni s jej
odovodnenim 69 sa Clenské staty bez toho, aby bolo dotknuté ich pravo ukladat trestnopravne
sankcie, povinné jednak stanovit pravidla tykajuce sa spravnych sankcii a inych spravnych
opatreni, ktoré sa maju ukladat spolo¢nostiam a osobdm v stvislosti s poruseniami vnutrostatnych
ustanoveni, a jednak prijat vSetky opatrenia potrebné na to, aby sa zaistilo ich vykonavanie.
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Okrem toho z clanku 1 ods. 7 uvedenej smernice v spojeni s jej oddvodnenim 15 vyplyva, ze
Clenské Staty mozu stanovit prisnejsie pravidld, nez su tie, ktoré si uvedené v tejto smernici,
najmi pokial ide o informac¢né povinnosti a prospekty, a to pod podmienkou, Ze tieto prisnejsie
pravidld su vSeobecne uplatnitelné a nie su v rozpore s tou istou smernicou.

Preto, ako uviedol generdlny advokat v bode 56 svojich navrhov, smernica 2009/65 nevykonéva
uplnd harmoniziciu pravnych uprav clenskych statov, takze tieto ¢lenské $taty maju pravomoc
zvolit si sankcie, ktoré povazuja za primerané.

Z toho vyplyva, ze clenské staty mozu stanovit sankcie za porusenia pravnych predpisov
preberajucich smernicu 2009/65 do vnutrostatneho pravneho poriadku, ktoré vyplyvaju z inych
konani nez tych, ktoré st uvedené najmé v clanku 99a pism. r) tejto smernice, pricom takéto
sankcie mozu byt tiez prisnejsie ako sankcie stanovené smernicou 2009/65.

Treba vsak spresnit, ze z ¢lanku 99 ods. 1 tretieho pododseku smernice 2009/65 vyplyva, ze
spravne sankcie musia byt ic¢inné, primerané a odradzajuce.

Doslovny vyklad ¢lanku 99a pism. r) smernice 2009/65, ako vyplyva z bodu 56 tohto rozsudku, je
tiez v silade s cielmi tejto smernice uvedenymi v jej odévodneni 3, a to najmé s cielom zabezpecit
ucinnejsiu a jednotnejsiu ochranu investorov, a tym ulah¢it odstrdnenie obmedzeni pri volnom
pohybe podielovych listov PKIPCP v rémci Unie.

Z toho vyplyva, ze vnutrostatna pravna Gprava moze stanovit, Ze v pripade jediného nedodrzania
povinnosti tykajucich sa informovania investorov ulozenych podla vnuatrostitnych ustanoveni,
ktorymi sa preberaju clanky 68 az 82 uvedenej smernice, moézu byt spravcovskej spolo¢nosti
ulozené spravne sankcie vo vztahu ku kazdému investicnému fondu, ktory spravuje, pod
podmienkou, Ze tieto sankcie budud G¢inné, primerané a odradzajuice.

V dosledku toho treba na $tvrtd otazku odpovedat tak, ze ¢lanok 99a pism. r) smernice 2009/65 sa
md vykladat v tom zmysle, Ze nebrdni vndtro$titnej pravnej Gprave, podla ktorej mdze byt
spravcovskej spolocnosti, ktord si v lehote stanovenej touto vnutrostitnou pravnou Upravou
nesplnila vo vztahu k viacerym PKIPCP povinnost tykajicu sa aktualizacie prospektu upravenu
v clankoch 68 az 82 tejto smernice, ulozend spravna sankcia v pripade kazdého z tychto
podnikov, hoci zmena, ktord mala byt predmetom aktualizicie tychto prospektov, stvisela
s jedinou ndlezitostou tykajucou sa zlozenia orgianu spravcovskej spolo¢nosti, a to pod
podmienkou, Ze spravna sankcia bude primeran4, a zaroven ucinna a odradzajica.

O trovach

Vzhladom na to, ze konanie pred Sidnym dvorom md vo vztahu k ucastnikom konania vo veci
samej incidenc¢ny charakter a bolo zacaté v suvislosti s prekdzkou postupu v konani pred
vnutro$titnym sidom, o trovich konania rozhodne tento vnutrostatny sud. Iné trovy konania,
ktoré vznikli v stvislosti s predlozenim pripomienok Sidnemu dvoru a nie st trovami uvedenych
ucastnikov konania, nemézu byt nahradené.
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Rozsupok z 20. 10. 2022 — Vec C-473/20
INVEST FUND MANAGEMENT

Z tychto dovodov Sidny dvor (prva komora) rozhodol takto:

1. Clanok 72 smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2009/65/ES z 13. jtla 2009
o koordinacii zakonov, inych pravnych predpisov a spravnych opatreni tykajucich sa
podnikov kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych papierov, zmenenej
smernicou Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/91/ES z 23. jala 2014,

sa ma vykladat v tom zmysle, Ze:

informacie tykajace sa spravcovskej spolocnosti stanovené vo vzore A prilohy I tejto
smernice, ktoré musi prospekt aspon obsahovat podla clanku 69 ods. 2 tejto smernice,
spadaju pod pojem ,podstatné nalezitosti prospektu” v zmysle uvedeného c¢lanku 72,
takZe musia byt aktualizované.

2. Clanok 99a pism. r) smernice 2009/65, zmenenej smernicou 2014/91,
sa ma vykladat v tom zmysle, Ze:

nebrani vnutrostatnej pravnej aprave, podla ktorej moze byt spravcovskej spolo¢nosti,
ktora si v lehote stanovenej touto vnutrostatnou pravnou tpravou nesplnila vo vztahu
k viacerym podnikom kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych papierov
povinnost tykajicu sa aktualizacie prospektu upravenu v ¢lankoch 68 az 82 tejto
smernice, ulozena spravna sankcia v pripade kazdého z tychto podnikov, hoci zmena,
ktora mala byt predmetom aktualizicie tychto prospektov, stvisela s jedinou
nalezitostou tykajicou sa zloZenia organu spravcovskej spolo¢nosti, a to pod
podmienkou, zZe spravna sankcia bude primeranad, a zaroven acinna a odradzajaca.

Podpisy
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