g

W Rattsfallssamlingen

FORSLAG TILL AVGORANDE AV GENERALADVOKAT
ANTHONY COLLINS
foredraget den 31 mars 2022

Mal C-473/20

INVEST FUND MANAGEMENT
mot
Komisiya za finansov nadzor

(begédran om forhandsavgorande fran Sofiyski rayonen sad (Distriktsdomstolen i Sofia, Bulgarien))

"Begdran om forhandsavgorande — Marknader for finansiella instrument — Direktiv 2009/65/EG
om samordning av lagar och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i
overlatbara viardepapper (fondforetag) — Artikel 72 — Visentlig information i ett prospekt vilken
ska hallas aktuell — Artikel 99ar — Ekonomiska sanktioner”

I. Inledning

1. I denna begédran om férhandsavgorande anmodas domstolen att behandla en av de punkter dér
det i direktiv 2009/65/EG? gors en avvagning mellan malet att sdkerstélla skydd for investerare och
malet att underldtta fri rorlighet inom Europeiska unionen for kollektiva investeringar i
overlatbara viardepapper (fondforetag).? Den hidnskjutande domstolen vill sarskilt fa klarhet i
huruvida uppgifterna om de personer som tillhor investeringsbolags och forvaltningsbolags
administrativa organ och dess lednings- och kontrollorgan utgér vasentlig information i det
prospekt som ska hallas aktuellt enligt artikel 72 i direktiv 2009/65.

2. Begiran om forhandsavgorande har uppkommit under foljande omstandigheter. Invest Fund
Management AD foérvaltar fem investeringsfonder. Bolaget omfattas av reglering och tillsyn fran
Komisia za finansov nadzor (finansinspektionen, Bulgarien) (nedan kallad finansinspektionen).
Den 28 augusti 2019 konstaterade det relevanta nationella handelsregistret att tva nya
styrelsemedlemmar utan verkstdllande funktion hade anslutit sig till styrelsen i Invest Fund
Management. Enligt finansinspektionen var Invest Fund Management skyldigt att inom 14 dagar
uppdatera prospekten for var och en av de fem investeringsfonder som bolaget forvaltade. Den
perioden lopte ut den 11 september 2019. Investment Fund Management uppdaterade
prospekten den 17 oktober 2019.

' Originalsprék: engelska.

*  Europaparlamentets och rddets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av lagar och andra férfattningar som avser
foretag for kollektiva investeringar i Overlatbara vardepapper (fondféretag) (EUT L 302, 2009, s. 32), i dess lydelse enligt
Europaparlamentets och radets direktiv 2014/91/EU av den 23 juli 2014 (EUT L 257, 2014, s. 186).

8 Skal 3 i direktiv 2009/65.
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3. Finansinspektionen antog den 15 april 2020 fem beslut i vilka det konstaterades en 6vertrédelse
fran bolagets sida och riktade fem boétesforelagganden till Invest Fund Management. Bolaget
overklagade dessa beslut och boéter till Sofiyski rayonen sad (Distriktsdomstolen i Sofia,
Bulgarien), som ex officio beslutade att stilla fyra tolkningsfragor till EU-domstolen for ett
forhandsavgorande om tolkningen av relevanta bestimmelser i unionsratten. Dessa fragor kan
delas in i tva kategorier. De forsta tre frdgorna avser inneborden av begreppet "visentlig
information i prospektet” och, ndrmare bestdmt, huruvida utndmningen av nya styrelseledamoter
utan verkstéllande funktion i ett forvaltningsbolags styrelse utgor sddan vésentlig information som
gor att bolaget, enligt artikel 72 i direktiv 2009/65, ér skyldigt att uppdatera prospekten for de
fonder som det forvaltar. Den fjarde fragan avser finansinspektionens befogenhet att éldgga boter
for ett asidosattande av denna pastadda skyldighet.

II. Tillampliga bestimmelser

A. Unionsrdtt

4. 1skal 3 i direktiv 2009/65 anges att direktivet samordnar nationell lagstiftning avseende foretag
for kollektiva investeringar i syfte att &stadkomma en tillndrmning inom Europeiska unionen av
konkurrensvillkoren for dessa foretag och samtidigt tillforsakra andelsdgarna ett effektivare och
enhetligare skydd. Denna samordning gor det ldttare att ta bort hinder som finns mot fri
rorlighet for andelar i fondforetag.

5. Kapitel IX, med rubriken "Bestimmelser om information till investerarna”, innehaller krav pé
information i form av att det &dr obligatoriskt att ldmna ut information inom tre kategorier,
namligen avseende prospekt och periodiska rapporter (artiklarna 68-75), 6vrig information
(artiklarna 76 och 77) och basfakta for investerare (artiklarna 78—82).

6. I artikel 68 foreskrivs foljande:

”1. Ett investeringsbolag och, for varje viardepappersfond det forvaltar, ett férvaltningsbolag, ska
offentliggora foljande:

a) Ett prospekt.

7. Artikel 69 har f6ljande lydelse:

”1. Prospektet ska innehalla den information som krévs for att investerare ska kunna gora en
vilgrundad bedomning av den foreslagna placeringen och sérskilt av den risk som ar férenad med

den.

Prospektet ska innehalla en tydlig och littbegriplig férklaring av fondens riskprofil, oberoende av
vilka finansiella instrument den placerar i.

Prospektet ska antingen innehalla
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a) uppgifter om den aktuella ersdttningspolicyn, bland annat, men inte uteslutande, en
beskrivning av hur erséttning och formaner beréknas och vilka personer som ar ansvariga for
att bevilja ersdttning och formaner, inbegripet ersittningskommitténs sammansittning, nir
det finns nagon sadan, eller

b) en sammanfattning av erséittningspolicyn samt en forklaring om att uppgifterna om den
aktuella ersdttningspolicyn, bland annat, men inte uteslutande, en beskrivning av hur
ersattning och formaner berdknas och vilka personer som é&r ansvariga for att bevilja
ersittning och formaner, inbegripet ersiattningskommitténs sammanséttning, nar det finns
nagon sadan, dr tillgidngliga pa en webbplats med en hénvisning till webbplatsen och att en
papperskopia kan fas kostnadsfritt pa begéran.

2. Prospektet ska innehalla minst den information som anges i modul A i bilaga I, sdvida inte
informationen redan framgar av de fondbestimmelser eller den bolagsordning som ska bifogas
prospektet enligt artikel 71.1.

»

8. I punkt 1.8 i modul A i bilaga I till direktiv 2009/65 avses "[n]amn och befattning i bolaget pa
dem som tillhor bolagets administrativa, forvaltande och kontrollerande organ [i
forvaltningsbolaget och investeringsbolaget]. Uppgifter om deras huvudsysselsattningar utanfor
bolaget ndr dessa dr av betydelse for bolaget.”

9. Artikel 70 i direktiv 2009/65 har foljande lydelse:

”1. I prospektet ska anges i vilka kategorier av tillgdngar fondforetaget har tillstand att placera.
Det ska anges om transaktioner med finansiella derivatinstrument ér tilldtna, och det ska i sa fall
finnas en tydlig uppgift om huruvida dessa far utforas i syfte att siakra tillgangar eller i avsikt att na
placeringsmaél och hur det mojliga resultatet av anvandningen av finansiella derivatinstrument kan
paverka riskprofilen.

2. Nir ett fondforetag huvudsakligen placerar i ndgon annan kategori av de tillgdngar som anges i
artikel 50 dn 6verlatbara virdepapper eller penningmarknadsinstrument eller nar ett fondforetag
efterbildar aktieindex eller index for skuldférbindelser enligt artikel 53 ska i dess prospekt och i
forekommande fall marknadsforingskommunikation investerarna uppmirksammas pa
placeringsinriktningen genom en férklaring pa framtréddande plats.

3. Om ett fondforetags tillgdngars fondandelsviarde tenderar att ha hog volatilitet pa grund av
portféljens sammanséttning och forvaltningsmetoderna ska detta anges pa framtrdadande plats i
prospektet och i forekommande fall i marknadsféringskommunikationen.

10. Artikel 71 innehaller, savitt nu dr av intresse, foljande bestaimmelser:

”1. Fondbestimmelserna eller investeringsbolagets bolagsordning ska utgora en integrerad del av
prospektet och ska bifogas detta.

»
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11. Artikel 72 har foljande lydelse:
”All vasentlig information i prospektet ska hallas aktuell.”
12. Artikel 99.1 i direktiv 2009/65 har foljande lydelse:

"Medlemsstaterna ska, utan att det paverkar de behoriga myndigheternas tillsynsbefogenheter
enligt artikel 98 och medlemsstaternas ritt att foreskriva och aldgga straffréttsliga pafdljder,
faststélla regler for administrativa sanktioner och andra administrativa atgéarder som vidtas mot
foretag och personer vid Overtrddelser av nationella bestimmelser for inforlivandet av detta
direktiv och vidta alla nédvédndiga atgarder for att se till att de genomfors.

Om medlemsstaterna beslutar att inte faststdlla regler for administrativa sanktioner vid
overtridelser som omfattas av nationell straffritt, ska de informera kommissionen om de
relevanta straffréttsliga bestaimmelserna.

Administrativa sanktioner och andra administrativa atgarder ska vara effektiva, proportionella
och avskrédckande.

”

13. Tartikel 99a i direktiv 2009/65 foreskrivs foljande:

"Medlemsstaterna ska se till att det i deras lagar eller andra forfattningar for inforlivandet av detta
direktiv foreskrivs sanktioner, framfor allt i f6ljande fall:

r) Ett investeringsbolag eller, for varje viardepappersfond som den forvaltar, ett forvaltningsbolag
underlater upprepade ganger att uppfylla kraven géllande den information som ska ldmnas till
investerarna i enlighet med de nationella bestimmelser varigenom artiklarna 68—82 inforlivas.

”»

B. Bulgarisk rdtt

14. I artikel 1 i Zakon za deynostta na kolektinite investituii na drugi predpriyatiya za kolektivno
investirane (lag om verksamhet som bedrivs av sammanslutningar for kollektiva investeringar och
andra foretag for kollektiva investeringar) (Bulgariens officiella tidning nr 77 av den
4 oktober 2011) (nedan kallad ZDKISDPKI) regleras bland annat verksamheten i
sammanslutningar for kollektiva forsiakringar och forvaltningsbolag och den statliga tillsynen
over efterlevnaden av denna lag.

15. T artikel 3 i denna lag foreskrivs foljande:
"Reglering av och tillsyn 6ver de personer ... som avses i artikel 1 avilar Komisia za finansov
nadzor (finansinspektionen) och finansinspektionens bitradande chef och chefen for avdelningen

’Nadzor na investitsionnata deynost’ (tillsyn 6ver investeringsverksamheten) (nedan kallad den
bitradande chefen).”
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16. I artikel 56.1 ZDKISDPKI (dndrad — Bulgariens officiella tidning nr 15/2018, i kraft fran den
16 februari 2018) foreskrivs foljande:

”Vid varje dndring av vdsentlig information i prospektet fran foretaget for kollektiva investeringar
ska prospektet uppdateras inom en frist pa 14 dagar frén det att éndringen dgde rum och inges till
finansinspektionen inom denna frist.”

17. I artikel 273.1 ZDKISDPKI (tidigare artikel 204, Bulgariens officiella tidning nr 109/2013, i
kraft fran den 20 december 2013), foreskrivs foljande:

”1) Den som gor sig skyldig till eller tillater en 6vertrédelse av

10. [(ny — Bulgariens officiella tidning nr 76/2016, i kraft fran den 30 september 2016, tidigare
punkt 9, dndrad och kompletterad — Bulgariens officiella tidning nr 102/2019)] ... artikel 56.1 ...
bestraffas med boter pa mellan ... 4 000 [leva (BGN)] och 5000 000 [BGN].

5) Vid overtréddelser enligt punkt 1 fran juridiska personer eller enskilda foretag ska en finansiell
sanktion aldggas enligt foljande:

10. [(ny — Bulgariens officiella tidning nr 76/2016, i kraft fran den 30 september 2016, tidigare
punkt 9, éndrad, Bulgariens officiella tidning nr 102/2019)] Vid 6vertradelser enligt punkt 1 led
10 — pa 10 000 till 5000 000 BGN, vid upprepade 6vertradelser pa 20 000 till 10 000 000 BGN.”

18. I de kompletterande bestaimmelserna till ZDKISDPKI foreskrivs foljande i punkt 1:

»

21 'upprepade overtradelser’ foreligger om tre eller flera 6vertradelser har begéitts mot denna lag
eller de tillhorande administrativa bestimmelserna inom ett ar.”

19. Enligt punkt 2 i de kompletterande bestimmelserna inforlivar ZDKISDPKI bestammelserna i
direktiv 2009/65 med bulgarisk rétt.

III. Malet vid den nationella domstolen och tolkningsfragorna

20. Invest Fund Management é&r ett bolag som é&r inskrivet i handelsregistret och registret 6ver
icke vinstdrivande juridiska personer i Bulgarien. Bolaget organiserar och forvaltar fem
investeringsfonder, namligen "Invest Aktiv’, "Invest Klassik”, "Global Opportunities”, "Invest
Konservativen Fond” och "Invest Obligatsii”. Bolaget star under finansinspektionens reglering och

tillsyn.

21. Finansinspektionen faststéllde vid en granskning pa distans av verksamheten vid Invest Fund
Management att det i det relevanta handelsregistret angavs att tva nya medlemmar hade upptagits
i styrelsen den 28 augusti 2019, vilka varken hade nagon verkstillande funktion eller nagra
administrativa uppgifter. Finansinspektionen ansag att Invest Fund Management borde ha
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uppdaterat prospekten for var och en av de fem investeringsfonder som bolaget forvaltade inom
den lagstadgade fristen pa 14 dagar, det vill sdga senast den 11 september 2019. Invest Fund
Management gjorde emellertid inte detta forrédn den 17 oktober 2019.

22. Till f6ljd av denna underlatenhet att vidta atgérder inom den foreskrivna fristen fattade
finansinspektionen fem separata beslut. I vart och ett av dessa faststilldes 6vertradelser for var
och en av de forvaltade investeringsfonderna. Den bitrddande chefen for finansinspektionen
meddelade dérefter fem separata botesforeldgganden och élade Invest Fund Management en
finansiell sanktion pa 10000 BGN avseende vart och ett av dessa beslut, i enlighet med
artikel 273.5 led 10 ZDKISDPKI, jamford med artikel 273.1 led 10 i samma lag, pa grund av att
Invest Fund Management inte hade iakttagit en réttslig skyldighet enligt artikel 56.1 ZDKISDPKI.

23. Invest Fund Management 6verklagade dessa beslut och de utdémda boterna till Sofiyski
rayonen sad (Distriktsdomstolen i Sofia, Republiken Bulgarien). Botesforelaggandet av den
15 april 2020, som har 6verklagats i det nationella malet, avsag att Invest Fund Management hade
underlatit att i ratt tid uppdatera prospektet fran investeringsfonden "Invest Obligatsii”.

24. Under detta forfarande konstaterade den hidnskjutande domstolen ex officio att den, for att
kunna avgora det mal som anhéngiggjorts vid den, med tillimpning av artikel 267 andra stycket
FEUF skulle stilla foljande tolkningsfragor till EU-domstolen for forhandsavgorande:

”1) Vilken betydelse har unionslagstiftaren asyftat med begreppet ’vdsentlig information’ i
prospektet, sasom detta anvénds i artikel 72 i [direktiv 2009/65]?

2) Ska artikel 69.2 i [direktiv 2009/65] tolkas si, att varje dndring av den nddvindiga
minimiinformationen i prospekt som anges i modul A i bilaga I alltid faller under begreppet
'vasentlig information’ enligt artikel 72 i direktivet, vilket innebér att dessa maste uppdateras i
tid?

3) Om den andra frigan besvaras nekande, ska information om d&ndring av styrelsens
sammansattning i ett visst forvaltningsbolag som ror styrelsemedlemmar som varken har
nagon verkstéllande funktion eller ndgra administrativa uppgifter anses omfattas av begreppet
'vasentlig information’, sdsom detta anvands i artikel 72 i [direktiv 2009/65]?

4) Ska artikel 99a r i [direktiv 2009/65] tolkas sa, att det endast dr tillatet att aldgga en sanktion
mot ett forvaltningsbolag, for varje virdepappersfond som det forvaltar, om bolaget
upprepade génger underlater att uppfylla kraven gillande den information som ska ldmnas
till investerarna i enlighet med de nationella bestimmelser varigenom artiklarna 68—82 i
[direktiv 2009/65] inforlivas?”

IV. Forfarandet vid EU-domstolen

25. Skriftliga yttranden har inkommit fran Invest Fund Management, finansinspektionen och den
tyska, den italienska, den luxemburgska och den polska regeringen samt Europeiska
kommissionen.

26. Med tillampning av artikel 24.2 i stadgan for Europeiska unionens domstol anmodade

domstolen Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten (nedan kallad Esma) att
skriftligen besvara vissa fragor och att delta vid forhandlingen.
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27. Vid forhandlingen, som holls den 26 januari 2022, yttrade sig Invest Fund Management,
finansinspektionen, den luxemburgska regeringen, kommissionen och Esma.

V. Riittslig bedomning

A. Frdgor om tolkningen av begreppet "visentlig information”

28. Den hanskjutande domstolen har stillt de tva forsta fradgorna for att fa klarhet i huruvida den
information som avses i modul A i bilaga I till direktiv 2009/65, och som ska finnas med i
prospektet, omfattas av "all vésentlig information i prospektet” i den mening som avses i
artikel 72 i direktivet, och ddrmed ska hallas aktuell.

29. Det ar ostridigt att begreppet "all visentlig information i prospektet” inte definieras i
tillamplig unionslagstiftning eller nationell lagstiftning. Det dr dven intressant att notera att Esma
i sitt svar pa domstolens skriftliga fragor angav att det varken har begirts eller laimnats ut nigra
uppgifter om tillimpningen eller inférlivandet av detta begrepp.

30. Enligt fast rédttspraxis foljer det saval av kravet pa en enhetlig tillimpning av unionsratten som
av likhetsprincipen, att ordalydelsen i en unionsbestimmelse som inte innehaller nagon uttrycklig
hanvisning till medlemsstaternas rattsordningar for faststédllandet av bestimmelsens innebérd och
tillaimpningsomrade, i regel ska ges en sjalvstindig och enhetlig tolkning inom hela Europeiska
unionen, med beaktande av det sammanhang i vilket bestimmelsen forekommer och det
mal som efterstravas med den aktuella lagstiftningen.*

31. Under dessa omsténdigheter ska begreppet "all vasentlig information i prospektet” i artikel 72
i direktiv 2009/65 ges en sjdlvstindig och enhetlig tolkning inom hela unionen. Detta synsitt ar for
ovrigt forenligt med direktivets syfte, vilket dr att samordna nationell lagstiftning avseende foretag
for kollektiva investeringar i syfte att astadkomma en tillndrmning inom gemenskapen av
konkurrensvillkoren, med andra ord att skapa réttvis konkurrens, och samtidigt tillférsakra
andelsdgarna ett effektivare och enhetligare skydd.®

32. Enligt fast réttspraxis ska vid tolkningen av en unionsbestammelse inte bara lydelsen beaktas, i
forevarande fall "all vdsentlig information i prospektet” i artikel 72 i direktiv 2009/65, utan ocksa
sammanhanget och de mal som efterstravas med de foreskrifter som bestammelsen ingér i.°

33. Ordet "vdsentlig” kan pa olika sdtt beskrivas som ”avgorande”, “vital” eller "nodvandig”.
"Information” dr en uppgift eller en del av ett ssmmanhang. Begreppet "vdsentlig information”
forekommer i det avsnitt av kapitel IX i direktiv 2009/65 som har rubriken ”"Offentliggérande av
prospekt och periodiska rapporter”. Det foljer direkt de bestimmelser dér det preciseras vilka
uppgifter som ska inga i ett prospekt.” Jag anser att om lagstiftaren kraver att vissa uppgifter ska
inga i ett prospekt, s utgor dessa uppgifter per definition en vital eller nodvéndig uppgift i detta
dokument. Det &r saledes forenligt med den bokstavliga betydelsen av begreppet att sddan
information utgor “vésentlig information” i prospektet som enligt artikel 72 i direktiv 2009/65
ska hallas aktuell.

* Dom av den 11 september 2014, Gruslin (C-88/13, EU:C:2014:2205, punkt 32 och dér angiven réttspraxis).
5 Skil 3 i direktiv 2009/65.

¢ Dom av den 28 februari 2019, Meyn (C-9/18, EU:C:2019:148, punkt 26 och ddr angiven rattspraxis).

7 Artikel 69.1 och 69.2, artikel 70.1-70.3 och artikel 71 i direktiv 2009/65.
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34. Detta papekas sarskilt tydligt i artikel 69.2 i direktiv 2009/65, i vilken det preciseras att
”"[p]rospektet ska innehalla minst den information som anges i modul A i bilaga I”. Att orden "ska
innehélla minst” anvénds tyder pa att den information som det hénvisas till &r en nédvandig och
viktig del av prospektet, vilket innebér att det hédrav foljer att lagstiftaren ansag att den &r en
vasentlig del av prospektet som ska héllas aktuell nér den dndras.

35. Sasom Esma har forklarat framgar det av ordalydelsen i artikel 69.1 i direktiv 2009/65 att
prospektet ska innehalla den information “som kravs” for att gora det mojligt for investerare att
fatta vilgrundade beslut. Eftersom den information som anges i modul A i bilaga I, och som avses i
artikel 69.2, ar det obligatoriska minimiinnehallet i prospektet, méste denna information logiskt
sett anses “krdvas”’, i den mening som avses i artikel 69.1 i direktiv 2009/65. Eftersom
fondforetagens prospekt endast ar forenliga med direktiv 2009/65 om de innehaller atminstone
all den information som anges i modul A i bilaga I till direktivet, ska begreppet ”all visentlig
information i prospektet”, i den mening som avses i artikel 72 i detta direktiv, forstas s4, att det
omfattar atminstone all sddan information.

36. Denna bokstavstolkning och kontextuella tolkning av artikel 72 i direktiv 2009/65 stods dven
av en teleologisk tolkning av bestimmelsen. Enligt artikel 69.1 forsta stycket i direktivet &r syftet
med prospektet att gora det mojligt for investerare att gora en vilgrundad bedémning av den
foreslagna placeringen och de risker som finns med investeringen. I artikel 69.2 i
direktiv 2009/65, jamford med punkt 1.8 i modul A i bilaga 1 till samma direktiv, foreskrivs att
prospektet ska innehdlla namn och befattning i bolaget pa dem som tillhér bolagets
administrativa, forvaltande och kontrollerande organ samt uppgifter om deras
huvudsysselsittningar utanfor bolaget nédr dessa ér av betydelse for bolaget.® Det ér ostridigt att
styrelseledamoter utan verkstéllande uppgifter "tillhor bolagets administrativa, férvaltande och
kontrollerande organ”. Vid forhandlingen papekade finansinspektionen, Esma och
kommissionen att styrelseledamoter utan verkstillande uppgifter, &ven om de inte &r ansvariga
for beslut i den dagliga forvaltningen, dr inblandade i styrelsebeslut om investeringar.
Investeringen bestar i att gora val. Hur goda dessa val blir beror till stor del pa kompetens och
redbarhet hos de personer som har detta ansvar. Harav foljer att det kan ha betydelse for de
potentiella investerarna vilka som fattar beslut. Om det i rdtt tid gar att veta vilka personer som
beslutar om kapitalinvesteringen, sa blir det dven mojligt for investerarna att bland annat
kontrollera eventuella intressekonflikter. Om denna information i prospektet inte halls aktuell, sa
urholkas investerarnas mojlighet att gora en valgrundad bedomning av foreslagna investeringar.

37. Isitt skriftliga yttrande har den tyska regeringen, vars standpunkt Invest Fund Management
och den luxemburgska regeringen anslét sig till vid forhandlingen, gjort géllande att den
vasentliga information i ett prospekt som ska hallas uppdaterad begransar sig till den information
som ska finnas i basfakta for investerare enligt avsnitt 3 i kapitel IX i direktiv 2009/65.

38. I artikel 78.1 i direktiv 2009/65 anges att medlemsstaterna maste kréva att investeringsbolag
och, for varje viardepappersfond de forvaltar, forvaltningsbolag upprittar en kortfattad handling
med basfakta for investerare, som beskrivs som "basfakta for investerare”. I artikel 78.2 anges att
basfakta ska innehalla lamplig information avseende de viktigaste sdrdragen hos fondforetaget
i fraga, som ska tillhandahallas investerarna pa ett sétt som rimligtvis gor det mojligt for dem att
forsta vilket slag av investeringsprodukt de erbjuds och vilka risker som ar forenade med den och
foljaktligen kunna fatta sina investeringsbeslut med kénnedom om fakta. Enligt artikel 78.3 i
direktivet maste sadana "basfakta for investerare” identifiera fondforetaget och innehalla en kort

8 Det dr anmirkningsvért att det i punkt 1.8 i modul A i bilaga 1 till direktiv 2009/65 inte gors nagon étskillnad mellan styrelseledamoter

som har en verkstillande funktion och dem som inte har det.
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beskrivning av placeringsmal och placeringsinriktning, en presentation av tidigare resultat eller,
ndr sa ar relevant, resultatscenarier, kostnader och produktrelaterade avgifter samt en
beskrivning av i vilken utstrickning investeringsobjektet &r inriktat pa att soka maximera
avkastningen genom risktagande (dess “risk/reward profile”) samt lampliga forklaringar och
varningar betridffande investeringar i fondforetaget.

39. Den tyska regeringen har papekat att det i den engelska och den franska sprakversionen av
artikel 78.3 i direktiv 2009/65 hidnvisas till "the essential elements” respektive “"les éléments
essentiels” for vilka information ska lamnas. Den hédnskjutande domstolen anser att "all visentlig
information i prospektet” som ska hallas aktuell enligt artikel 72 ar de "vésentliga uppgifter
betriffande fondforetaget” som ska tillhandahallas genom basfakta for investerare enligt
artikel 78.3 a—e. I artikel 69.1 i direktiv 2009/65 anges att prospektet maste innehélla den
information som krivs for att investerare ska kunna gora en vilgrundad bedomning av den
foreslagna placeringen och sdrskilt av den risk som dr forenad med den. Ett prospekt som
innehaller sadana aktuella basfakta for investerare gor det maojligt for investerare att gora sadana
vélgrundade beddmningar.

40. Enligt den tyska regeringen framjar denna tolkning de syften och mal som efterstravas med
direktiv 2009/65, i den meningen att bade dokumentet med basfakta for investerare, som maste
Overensstimma med relevanta delar av prospektet, och prospektet i sig, syftar till att gora det
moijligt for investerarna att forsta riskerna med investeringen och gora vilgrundade bedémningar
utifran detta.

41. Som svar vill jag forst papeka att artikel 78 i direktiv 2009/65 ingar i avsnitt 3 i kapitel IX i
samma direktiv, med rubriken "Basfakta for investerare”, medan artikel 72 aterfinns i avsnitt 1 i
kapitel IX, med rubriken "Offentliggorande av prospekt och periodiska rapporter”. Avsaknaden
av korshanvisning mellan dessa bestimmelser, eller av anvdndning av en och samma uttryckligen
definierade term i de bada bestimmelserna, kan underminera den bokstavstrogna tolkning som
den tyska regeringen har foresprakat. Andra sprakversioner av direktiv 2009/65 tycks for 6vrigt
inte ge stod for en sadan tolkning av de aktuella bestimmelserna.’

42. Kanske én viktigare dr vidare den omsténdigheten att prospektet syftar till att tillhandahalla
mycket fler detaljer an dokumentet med basfakta for investerare. Aven om deras syften kan
sammanfalla vad giller att gora det mojligt for investerarna att forsta riskerna med investeringar
och att med vetskap om dessa gora en vilgrundad bedomning om dem, dr omfattningen av de
upplysningar som ldmnas i dessa tvd dokument olika. Sdsom finansinspektionen, kommissionen
och Esma forklarade vid férhandlingen ér dokumentet med basfakta for investerare tankt att vara
ett mycket kort dokument med ett standardiserat innehall, i syfte att underlatta jaimforelser mellan
olika investeringsprojekt, bland annat av icke-professionella investerare. Prospektet &ér betydligt
langre och mer detaljerat, varfor det kan vara till mer hjalp for i synnerhet institutionella
investerare. Utifran det perspektivet finns det inget som hindrar att skyldigheten att uppdatera
informationen i prospektet 4r mer omfattande dn den skyldighet som géller for dokumentet med
basfakta for investerare. Det forhéllandet att direktiv 2009/65 foreskriver tva olika system for
information till potentiella investerare dr inte heller oférenligt med de mal som efterstrédvas med
direktivet.

°  Se, exempelvis, den nederldndska och den tyska sprakversionen av direktiv 2009/65. I artikel 72 i den nederlédndska sprakversionen anges
"de essentiéle informatie in het prospectus”, medan det i artikel 78.3 anges ”"de volgende essentiéle elementen van de icbe” (min
kursivering). I artikel 72 i den tyska sprikversionen hinvisas till "die Angaben von wesentlicher Bedeutung im Prospekt”’, medan
artikel 78.3 avser "Angaben zu folgenden wesentlichen Elementen des betreffenden OGAW” (mina understrykningar).
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43. Av dessa skil ér jag saledes inte overtygad om att det synsitt som den tyska regeringen har
foreslagit betraffande tolkningen av bestimmelserna i direktiv 2009/65 &r korrekt.

44. Invest Fund Management har gjort gillande att eftersom utndmningen av nya icke
verkstillande styrelseledamoter maste godkdnnas av finansinspektionen och foras in i det
relevanta nationella handelsregistret, dr dessa upplysningar offentliga fran och med den dag da de
registreras ddr. Eftersom investerare och potentiella investerare har tillgang till det nationella
handelsregistret, dr det rimligt att tolka artikel 72 i direktiv 2009/65 pa ett sadant sétt att det inte
foreskrivs en skyldighet att uppdatera denna information i ett prospekt.

45. Om lagstiftarens avsikt var att investerarna skulle anvianda sig av information som var
tillgdnglig for allmdnheten i ett nationellt handelsregister for att identifiera de personer som
tillhor bolagets administrativa, forvaltande och kontrollerande organ, sa ar det svart att forsta
varfor denna information tas med i modul A i bilaga I till direktiv 2009/65 som ett tvingande
minimikrav for ett prospekt. Denna iakttagelse far till f6ljd att det enligt lagstiftarens mening inte
racker att de nationella handelsregistren tillhandahaller sddan uppdaterad information. Man kan
aven fraga sig varfor investerarna maste kontrollera de nationella handelsregistren for att ta reda
pa om informationen i ett prospekt ar aktuell.

46. Jag anser dven att det dr relevant att Invest Management sjdlvt ansdg att informationen i
prospekten skulle uppdateras efter det att nya styrelseledamdoter utan verkstillande funktion hade
utsetts. Den aktuella sanktionen i forfarandet vid den hdnskjutande domstolen uppkom pa grund
av att Invest Fund Management hade uppdaterat prospekten efter det att &ndringen hade inforts i
handelsregistret, men efter det att den tillimpliga fristen hade 16pt ut, och inte pa grund av att
Invest Fund Management inte alls hade uppdaterat dem.

47. Den luxemburgska regeringen anser att det, i avsaknad av en exakt definition av begreppet "all
vasentlig information i prospektet” i artikel 72 i direktiv 2009/65, ankommer pa de behoriga
myndigheterna i medlemsstaterna att definiera dess innehéll. Dessa myndigheter boér darvid
undersoka om det dr nodvandigt att uppdatera prospektet for att &aterspegla betydande
forandringar som kan paverka investerarnas intressen. Denna bedomning ska goras fran fall till
fall och med iakttagande av proportionalitetsprincipen, i syfte att férena investerarnas intressen
med forvaltningsbolagens intressen med héansyn till direktivets syften.

48. Direktiv 2009/65 innehéller inte nagot som tyder pa att lagstiftaren hade for avsikt att
overlamna at medlemsstaterna eller till deras behoriga myndigheters skonsméssiga bedomning
att definiera begreppet ”all visentlig information i prospektet” i artikel 72 i direktivet. Sasom
angetts i punkt 30 ovan ska dessa ord under dessa omstédndigheter ges en sjdlvstindig och
enhetlig tolkning i unionsrétten.

49. Invest Fund Management och den luxemburgska regeringen har bada gjort géllande att vissa
andringar av informationen i prospektet kan vara obetydliga eller ovasentliga for investerare och
att det i det fallet inte krdvs enligt artikel 72 i direktiv 2009/65 att prospektet ska hallas
uppdaterat. I detta sammanhang foreskrivs i artikel 56.1 ZDKISDPKI att prospektet ska
uppdateras om det sker en “eventuell dndring” av de vésentliga delarna i prospektet for det
kollektiva investeringsprogrammet. Detta kan visa pd en vilja hos den bulgariska lagstiftaren att
infora strdngare regler én dem som foreskrivs i direktiv 2009/65 nar det giller uppdatering av
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innehallet i ett prospekt, vilket ar tillatet enligt denna lagstiftning.'® Under alla omstdndigheter
anser jag, mot bakgrund av mina papekanden i punkt 36 ovan, att den éndring som é&r i friga i
forevarande mal inte kan anses vara ovasentlig.

50. Den polska regeringen har papekat att sdvil den vanliga betydelsen av ordet "vdsentlig” som
en teleologisk tolkning av artikel 72 i direktiv 2009/65 ger stod for slutsatsen att all vasentlig
information i ett prospekt beskrivs i artikel 69.1 andra stycket i direktivet, nimligen "en tydlig
och lattbegriplig forklaring av fondens riskprofil”. En alternativ tolkning, enligt vilken all
vasentliga informationen i ett prospekt dr den information som avses i artikel 69.2 i direktivet, ar
utesluten, eftersom den skulle innebdra alltfér betungande skyldigheter for forvaltnings- och
investeringsbolag som inte avsevirt forbéttrar skyddet for investerare. Den polska regeringen har
hanvisat till de faktiska omstandigheterna i det nationella malet som ett exempel pa uppgifter som
ska finnas med i ett prospekt, men som inte utgor “vasentlig information” som ska hallas
uppdaterad enligt ndimnda artikel 72. Den polska regeringen har emellertid medgett att
medlemsstaterna kan uppstilla strangare krav i detta avseende.

51. Jag dr inte Overtygad av den polska regeringens synsitt, av tva olika skél. Sdsom har angetts i
punkterna 33-35 ovan ér det forenligt med den géngse meningen av ordet "vdsentlig” att det
omfattar “minst den information som anges i modul A i bilaga I”, eftersom det i artikel 69.2 i
direktiv 2009/65 foreskrivs att detta dr ett minimikrav pa information. I avsaknad av uppgifter
som tyder pa motsatsen kan man séaledes sluta sig till att denna information &r "vdsentlig” inom
ramen for ett prospekt, som ska uppdateras om det dndras. Vidare har varken den polska
regeringen eller ndgon av de parter som inkommit med yttranden till domstolen om att en sadan
tolkning skulle vara alltfér betungande, styrkt dessa pastdenden, sdrskilt i forhallande till den
berdknade kostnaden for att uppdatera ett prospekt. I avsaknad av sddan bevisning ar det svart
att forsta varfor investerarnas obestridliga intresse av att fa tillgdng till korrekt och aktuell
information inte borde ha foretrade under omstandigheterna i férevarande fall.

52. Hérav foljer, enligt min mening, att den information som avses i modul A i bilaga I till
direktiv 2009/65 som finns med i prospektet ér en del av "all vdsentlig information”, i den mening
som avses i artikel 72 i direktivet, och ska darmed héllas aktuell. Av detta foreslagna svar f6ljer att
domstolen inte behover besvara den tredje fragan. Jag avser saledes inte att besvara den.

B. Fraga om padfoljder vid overtrddelse

53. Den fjarde fragan avser omfattningen av finansinspektionens behorighet att aldgga boter vid
underlatenhet att uppfylla skyldigheten att uppdatera ett prospekt. Sasom har angetts i punkt 22 i
forevarande forslag gav den omstdndigheten att Invest Fund Management inte hade uppdaterat
prospekten for var och en av de fem fonder som bolaget forvaltar upphov till fem separata
botesforeldgganden. Den hénskjutande domstolen vill fa klarhet i huruvida artikel 99a r i
direktiv 2009/65 tillater att finansinspektionen alagger bolag sddana sanktioner. !

54. Invest Fund Management anser att finansinspektionens instillning inte &r forenlig med
direktiv 2009/65. Enligt Invest Fund Management utgdr underlatenheten att uppdatera
prospekten for de fem fonder som den forvaltar en enda overtrédelse, eftersom den héanfor sig till

10 Skal 15 i direktiv 2009/65 har foljande lydelse: ’En hemmedlemsstat bor ha en allmén mojlighet att inféra stringare regler 4n de som

faststills i detta direktiv, sarskilt vad avser villkor for auktorisation, tillsynskrav och regler om rapportering och prospekt.”

Det framgér av beslutet om hénskjutande att det i den lagstiftning som ér tillimplig i Bulgarien foreskrivs en sérskild pafoljd for varje
underlatenhet hos forvaltningsbolaget att uppfylla skyldigheten att uppdatera visentlig information.
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samma omstdndigheter, ndimligen utndmning av nya icke verkstéallande styrelseledamoter till dess
styrelse. Finansinspektionens tillvigagangssitt strider mot artikel 99a r i direktiv 2009/65, som,
enligt Invest Fund Management, foreskriver att sanktioner endast far aldggas for upprepade
overtrddelser av artiklarna 68—-82. Dessutom é&r finansinspektionens praxis att aldgga sanktioner
for overtradelser avseende var och en av de fonder som forvaltas av Invest Fund Management
dven oproportionell pa grund av att den ar oférenlig med artikel 99a r i direktiv 2009/65.

55. Jag Overtygas inte av Invest Fund Managements argumentation att den héanskjutande
domstolen stills infor en enda dvertrdadelse. I artikel 68 i direktiv 2009/65 foreskrivs en skyldighet
for forvaltningsbolagen att offentliggora ett prospekt "for var och en av de vardepappersfonder det
forvaltar”. Underlatenheten att uppdatera prospekt for var och en av dessa fonder innebér att den
skyldighet att halla ett prospekt aktuellt som foreskrivs i artikel 72 i direktivet har dsidosatts med
avseende pa var och en av dessa fonder, oberoende av de forklaringar som lamnats for detta. Mot
denna bakgrund var det fraga om fem fall av 6vertrédelser, vilka var och en avség olika fonder och
utgjorde en 6vertrddelse for varje forvaltad fond.

56. Finansinspektionen, den polska regeringen och kommissionen har i sina respektive yttranden
till domstolen tagit upp den fjarde fragan. Samtliga har, enligt min mening, med rétta papekat att
direktiv 2009/65 inte syftar till en fullstindig harmonisering av medlemsstaternas lagstiftningar.
Sasom framgar av skil 15 i direktivet ska medlemsstaterna ha en allmédn mdgjlighet att infora
strangare regler dn de som faststills i samma direktiv, sérskilt vad avser villkor for auktorisation,
tillsynskrav och regler om rapportering och prospekt. I artikel 99a i direktivet gors en uttrycklig
hanvisning till medlemsstaternas lagar och andra forfattningar. I den inledande meningen i
ndmnda artikel anges dven att det i direktiv 2009/65 inte pa ett uttommande sétt anges vilka
overtradelsebeteenden som ska leda till sanktioner. I i stillet anges i direktivet
overtrddelsebeteenden som "sarskilt” ska leda till sanktioner. Det framgar av fast rattspraxis att sa
lange lagstiftningen om vilka sanktioner som ska tillimpas vid underlatenhet att uppfylla krav som
inforts genom unionslagstiftning inte har harmoniserats inom unionen, far medlemsstaterna vilja
de sanktioner som de finner lampliga. >

57. Harav foljer att det enligt direktiv 2009/65 é&r tillatet for medlemsstaterna att anta
inforlivandelagstiftning som foreskriver strangare pafoljder vid 6vertridelse av artikel 72 4n dem
som avses i artikel 99a r, dock under forutsittning att dessa pafoljder inte dr oproportionella.®
Jag ér inte overtygad av Invest Fund Managements kortfattade pastaende att finansinspektionens
synsdtt i det nationella malet kommer att leda till oproportionella sanktioner. Tvirtom har Invest
Fund Management en skyldighet gentemot de verkliga och potentiella investerarna i var och en av
de fonder som bolaget forvaltar att se till att all viasentlig information i det aktuella prospektet halls
aktuella. Att alagga en sanktion for underlatenhet att uppdatera vart och ett av prospekten ar
saledes inte i sig oproportionellt.

12 Se, exempelvis, dom av den 22 mars 2017, Euro-Team och Spirdl-Gép (C-497/15 och C-498/15, EU:C:2017:229, punkterna 39 och 40 och
dér angiven réttspraxis).

2 Artikel 99c¢ i direktiv 2009/65 och den rittspraxis som det hdnvisas till i punkt 56 ovan.
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VI. Forslag till avgorande

58. Jag foreslar saledes att domstolen besvarar de tolkningsfragor som stéllts av Sofiyski rayonen
sad (Distriktsdomstolen i Sofia, Bulgarien) pa foljande sitt:

1) Den information som specificeras i modul A i bilaga I till Europaparlamentets och radets
direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av lagar och andra forfattningar som
avser foretag for kollektiva investeringar i 6verlatbara virdepapper (fondforetag), i dess lydelse
enligt direktiv 2014/91/EU, vilken omfattas av prospektet, dr inbegripet i "all visentlig
information i prospektet”, i den mening som avses i artikel 72 i det direktivet, och ska dérfor
hallas aktuell.

2) Artikel 99a r i direktiv 2009/65 ska tolkas sa, att det i nationell inforlivandelagstiftning kan
foreskrivas aldggande av en sanktion mot ett forvaltningsbolag for var och en av de
viardepappersfonder som det forvaltar, om bolaget vid ett enda tillfille underlater att uppfylla
kraven gillande den information som ska ldmnas till investerarna enligt de nationella
bestimmelser varigenom artiklarna 68-82 i direktiv 2009/65 inféorlivas.
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