g

W Rattsfallssamlingen

DOMSTOLENS DOM (forsta avdelningen)

den 20 oktober 2022 *

"Begdran om forhandsavgorande — Tillndrmning av lagstiftning — Direktiv 2009/65/EG —
Foretag for kollektiva investeringar i 6verlatbara viardepapper (fondforetag) —
Forvaltningsbolag for fondforetag — Kraven gillande den information som ska ldmnas till
investerarna — Artikel 72 — Skyldighet att uppdatera 'véasentlig information i prospektet’ —
Réckvidd — Artikel 69.2 — Information som anges i modul A i bilagal — Sammanséttningen av
ett av forvaltningsbolagets organ — Artikel 99ar — Inforlivande med medlemsstaternas
rattsordning — Nationell lagstiftningen som utvidgar de situationer da en overtridelse avseende
uppdateringen av ett prospekt kan faststéllas och beivras”

I mal C-473/20,
angdende en begiran om forhandsavgorande enligt artikel 267 FEUF, framstélld av Sofiyski
Rayonen sad (Distriktsdomstolen i Sofia, Bulgarien) genom beslut av den 17 september 2020,
som inkom till domstolen den 30 september 2020, i malet
”Invest Fund Management” AD
mot
Komisia za finansov nadzor
meddelar

DOMSTOLEN (forsta avdelningen),
sammansatt av avdelningsordféranden A. Arabadjiev, domstolens vice ordférande L. Bay Larsen,
tillika tillforordnad domare pa forsta avdelningen samt domarna P.G. Xuereb, A. Kumin
och I. Ziemele (referent),
generaladvokat: A.M. Collins,

justitiesekreterare: handldggaren M. Siekierzynska,

efter det skriftliga forfarandet och férhandlingen den 26 januari 2022,

* Rattegangssprak: bulgariska.

SV
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med beaktande av de yttranden som avgetts av:

— "Invest Fund Management” AD, genom I. Antov, S. Dobrev, I. Georgiev, B. Karadzhov,
M. Mitkova, T. Nacheva, S. Nedev, B. Teknedzhiev och V. Tokushev, advokati,

— Komisia za finansov nadzor, genom B. Gercheva, A. Giorchev, L. Valchovska och M. Vasileva,
samtliga i egenskap av ombud,

— Tysklands regering, genom J. Moéller och S. Heimerl, bada i egenskap av ombud,

— Italiens regering, genom G. Palmieri, i egenskap av ombud, bitrddd av F. Meloncelli, avvocato
dello Stato,

— Luxemburgs regering, genom A. Germeaux och T. Uri, bada i egenskap av ombud,
— Polens regering, genom B. Majczyna, i egenskap av ombud,

— Europeiska kommissionen, genom C. Auvret, C. Georgieva, J. Rius Riu och
H. Tserepa-Lacombe, samtliga i egenskap av ombud,

— Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma), genom F. Barzanti, G. Filippa
och R. Vasileva Hoff, samtliga i egenskap av ombud,

och efter att den 31 mars 2022 ha hort generaladvokatens forslag till avgorande,

foljande

Dom

Begiran om forhandsavgorande avser tolkningen av artiklarna 69.2, 72 och 99a r i
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 overlatbara virdepapper
(fondforetag) (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, 5.186) (nedan kallat direktiv 2009/65).

Begiran har framstillts i ett mal mellan "Invest Fund Management” AD (nedan kallat IFM) och
Komisia za finansov nadzor (Finansinspektionen, Bulgarien) (nedan kallad KFZ). Malet ror en
sanktionsavgift som alagts IFM pa grund av att bolaget underlatit att uppfylla skyldigheten att
uppdatera prospektet avseende ett foretag for kollektiva investeringar i overlatbara viardepapper
(fondforetag) som IFM forvaltar.
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Tillimpliga bestimmelser

Unionsritt

I skidlen 3, 4, 15, 58, 59, 61 och 69 i direktiv 2009/65 anges foljande:

(3)

(15)

Nationell lagstiftning avseende foretag for kollektiva investeringar bor samordnas i syfte att
astadkomma en tillndrmning inom gemenskapen av konkurrensvillkoren for dessa foretag
och samtidigt tillférsdkra andelsdgarna ett effektivare och enhetligare skydd. Denna
samordning gor det littare att ta bort de hinder som finns mot fri rorlighet inom
gemenskapen for andelar i fondforetag.

Med hinsyn till dessa mélsédttningar bor gemensamma grundregler inforas for auktorisation,
tillsyn, organisation och verksamheter for fondforetag som ar etablerade i medlemsstaterna
och for den information de &r skyldiga att offentliggora.

En hemmedlemsstat bor ha en allmén mojlighet att infora strangare regler én de som
faststélls i detta direktiv, sdrskilt vad avser villkor for auktorisation, tillsynskrav och regler
om rapportering och prospekt.

Medlemsstaterna bor gora klar atskillnad mellan marknadsféringskommunikation och den
obligatoriska information till investerarna som foreskrivs genom detta direktiv. Den
obligatoriska informationen omfattar basfakta for investerare, prospekt och ars- och
halvarsrapporter.

Basfakta for investerare bor kostnadsfritt och i god tid fore tecknandet av andelar i
fondforetaget tillhandahallas som en specifik handling till investerarna for att underlitta
for dem att fatta val underbyggda investeringsbeslut. Sadana basfakta bor endast omfatta
de uppgifter som ér visentliga for att fatta sddana beslut. Innehéllet i dem bor till fullo
harmoniseras for att ge tillfredsstéllande skydd av investerarna och skapa jamforbarhet.
Basfakta for investerare bor ges i kortfattad form. En enda handling av begrénsad
omfattning dir informationen presenteras i en sérskild ordningsfoljd ar det lampligaste
sittet att skapa den klarhet och enkelhet i presentationen som icke-professionella
investerare behover och bor ge mojlighet till relevanta jamforelser, sarskilt av kostnader
och riskprofiler som ar relevanta for investeringsbeslutet.

Basfakta bor tas fram for alla fondféretag. Forvaltningsbolag, eller i tillimpliga fall
investeringsbolag, bor tillhandahalla basfakta till de parter som berdrs i enlighet med den
distributionsmetod som anvands (forsaljning direkt eller via mellanhander). ...

ECLI:EU:C:2022:804 3
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(69) For att genomforandet av detta direktiv ska bli likvardigt i alla medlemsstater dr det
nodvéindigt att fa till stdnd en bidttre samordning av de behoriga myndigheternas
befogenheter. En gemensam minsta uppsittning befogenheter motsvarande dem som
behoriga myndigheter ges genom annan gemenskapslagstiftning om finansiella tjanster
bor sikerstélla en effektiv tillsyn. Dessutom bor medlemsstaterna faststilla regler for
sanktioner, vilka kan omfatta straffréttsliga eller administrativa sanktioner, och
administrativa atgdrder for Overtrddelser mot detta direktiv. Medlemsstaterna bor
dessutom vidta nodvindiga atgérder for att se till att dessa sanktioner tillimpas.”

I artikel 1.7 i direktivet foreskrivs f6ljande:

"Utan att det paverkar tillimpningen av detta kapitel far en medlemsstat pa fondforetag som ar
etablerade i det egna territoriet stélla krav som é&r strangare eller som gar utéver vad som foreskrivs i
detta direktiv, forutsatt att kraven tillimpas generellt och inte star i strid med bestimmelserna i detta
direktiv.”

I artikel 2.1 b och s i direktivet foreskrivs foljande:

"I detta direktiv géller foljande definitioner:

b) forvaltningsbolag: bolag vars regelmissiga verksamhet bestar i att forvalta fondforetag i form av
virdepappersfonder eller investeringsbolag (fondforetags kollektiva portfoljférvaltning).

s) ledningsorgan: det organ som har den yttersta rétten att fatta beslut hos ett férvaltningsbolag,
investeringsbolag eller forvaringsinstitut, vilket innefattar tillsyns- och ledningsfunktion, eller
enbart ledningsfunktionen om de tva funktionerna &r atskilda. Om ett forvaltningsbolag,
investeringsbolag eller forvaringsinstitut enligt nationell ratt har olika organ med sérskilda
funktioner ska kraven i detta direktiv avseende ledningsorganet eller ledningsorganet i dess
tillsynsfunktion &ven, eller i stdllet, gilla de ledamoter i forvaltningsbolagets,
investeringsbolagets eller forvaringsinstitutets andra organ som enligt tillaimplig nationell ratt
tilldelas respektive ansvar.

I artikel 68.1 a i samma direktiv foreskrivs foljande:

Ett investeringsbolag och, for varje viardepappersfond det forvaltar, ett forvaltningsbolag, ska
offentliggora foljande:

a) Ett prospekt”
I artikel 69.1 och 69.2 i direktiv 2009/65 foreskrivs foljande:
”1. Prospektet ska innehalla den information som krévs for att investerare ska kunna gora en

vélgrundad beddmning av den foreslagna placeringen och sérskilt av den risk som ar férenad med
den.
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Prospektet ska innehélla en tydlig och lattbegriplig forklaring av fondens riskprofil, oberoende av
vilka finansiella instrument den placerar i.

Prospektet ska antingen innehalla

a) uppgifter om den aktuella ersdttningspolicyn, bland annat, men inte uteslutande, en
beskrivning av hur ersédttning 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, nir 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.”

I artikel 71 i direktivet foreskrivs foljande:

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

2. De handlingar som avses i punkt 1 behover dock inte bifogas prospektet, om investeraren
informerats om att han eller hon pa begdran kommer att tillstéllas dessa handlingar eller fa
upplysning om var han eller hon kan ta del av dem i varje medlemsstat dir andelarna
marknadsfors.”

I artikel 72 i direktivet foreskrivs foljande:

”All vasentlig information i prospektet ska héllas aktuell.”

I artikel 74 i samma direktiv foreskrivs foljande:

”Ett fondforetag ska till de behoriga myndigheterna i fondforetagets hemmedlemsstat 6versanda sitt
prospekt med eventuella &ndringar och tillaigg samt sina arsrapporter och halvarsrapporter.
Fondforetaget ska pa begéiran ge de behoriga myndigheterna i férvaltningsbolagets hemmedlemsstat
denna dokumentation.”

I artikel 75.1 och 75.2 i direktiv 2009/65 foreskrivs foljande:

”1. Investerarna ska pa begiran kostnadsfritt tillhandahallas prospektet samt de senaste ars- och
halvarsrapporterna.

2. Prospektet far tillhandahallas via ett varaktigt medium eller via en webbplats. Investerarna ska
pa begiran fa en papperskopia kostnadsfritt.”
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I artikel 78.1-78.3 och 78.5 i direktivet foreskrivs foljande:

”1. Medlemsstaterna ska kréva att investeringsbolag och, for varje vardepappersfond de forvaltar,
forvaltningsbolag upprittar en kortfattad handling med basfakta {or investerare. Denna handling
ska kallas basfakta for investerare eller basfakta i detta direktiv. Orden ’basfakta for investerare’
ska anges tydligt i den handlingen, pé ett av de sprak som avses i artikel 94.1 b.

2. Basfakta ska innehalla lamplig information avseende de viktigaste sardragen hos fondforetaget
i fraga, som ska tillhandahallas investerarna pa ett séitt som rimligtvis gor det mojligt for dem att
forsta vilket slag av investeringsprodukt de erbjuds och vilka risker som ar férenade med den och
foljaktligen kunna fatta sina investeringsbeslut med kdnnedom om fakta.

3. Basfakta ska ge information avseende foljande vasentliga uppgifter betriffande fondforetaget
i fraga:

a) ldentifiering av fondforetaget och dess behoriga myndighet.

b) Kort beskrivning av placeringsmal och placeringsinriktning.

c) Presentation av tidigare resultat eller, nér sa ar relevant, resultatscenarier.

d) Kostnader och produktrelaterade avgifter.

e) Beskrivning av i vilken utstrickning investeringsobjektet &r inriktat pa att soka maximera
avkastningen genom risktagande (dess 'risk/reward profile’) samt lampliga forklaringar och

varningar betréffande investeringar i fondforetaget i fraga.

Dessa visentliga uppgifter ska vara begripliga for investeraren utan nagra hénvisningar till andra
handlingar.

5. Basfakta ska utformas kortfattat utan anvindning av facksprak. De ska upprittas i ett
gemensamt format som mojliggor jamforelser och presenteras sa att icke-professionella
investerare kan forvantas forstd dem.”

I artikel 79.1 i direktivet foreskrivs foljande:

"Basfakta ska utgora information fore kontraktstecknande. De ska vara réttvisande, tydliga och icke
vilseledande. De ska vara forenliga med de relevanta delarna i prospektet.”

I artikel 82 i samma direktiv foreskrivs f6ljande:

”1. Fondforetagen ska Overlamna basfakta och alla dndringar av dem till de behoriga
myndigheterna i sina hemmedlemsstater.

2. Alla vasentliga inslag i basfakta ska hallas aktuella.”
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15 I artikel 99.1 forsta och tredje stycket och 99.6 i direktiv 2009/65 foreskrivs foljande:

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

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

6. I enlighet med nationell ratt ska medlemsstaterna se till att de administrativa sanktioner och
de andra administrativa atgiarder, i samtliga fall som avses i punkt 1, som kan tillimpas
inbegriper atminstone foljande:

e) For en juridisk person, maximala administrativa sanktionsavgifter pa atminstone 5000 000
EUR eller, i medlemsstater vars valuta inte ar euro, det motsvarande beloppet i den nationella
valutan den 17 september 2014, eller 10 % av den juridiska personens totala drsomsittning
enligt den senaste tillgingliga redovisning som har godkéants av ledningsorganet, ...

g) Som alternativ till led e och f, maximala administrativa sanktionsavgifter pa atminstone tva
ganger beloppet for den fordel som erhallits genom Overtrddelsen, nér denna fordel kan
faststillas, aven om det beloppet 6verstiger maxbeloppen i leden e och £.”

16 I artikel 99a i direktivet foreskrivs foljande:

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

»

17 Bilaga I till direktivet innehéller tvd moduler, A och B. I modul A finns en tabell som ar indelad i
tre kolumner. Den andra kolumnen har f6ljande lydelse:

”1. Information om forvaltningsbolaget, inklusive uppgift om huruvida foérvaltningsbolaget ar
etablerat i en annan medlemsstat én fondforetagets hemmedlemsstat.
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1.8 Namn och befattning i bolaget pa dem som tillhor bolagets administrativa, forvaltande och
kontrollerande organ. Uppgifter om deras huvudsysselsattningar utanfér bolaget nér dessa ar
av betydelse for bolaget.

Bulgarisk ratt

I artikel 1 i zakon za deynostta na kolektivnite investitsionni shemi i na drugi predpriyatiya za
kolektivno investirane (lag om verksamhet som bedrivs av institut for kollektiva investeringar
och andra foretag for kollektiva investeringar, DV nr 77) av den 4 oktober 2011, i den lydelse som
ar tillamplig i det nationella mélet (nedan kallad lagen om fondforetag), foreskrivs foljande:
"Denna lag reglerar

1. Verksamheten i kollektiva investeringsfonder och forvaltningsbolag.

2. Verksamheten i andra foretag for kollektiva investeringar.

”

I artikel 56.1 i lagen om fondforetag foreskrivs att vid varje dndring av vésentlig information i
prospektet for en investeringsfond, ska prospektet uppdateras inom en frist pad 14 dagar fran det
att andringen gjordes och inges till KFZ inom denna frist.

I artikel 273 i denna lag foreskrivs foljande:

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

10. ... artikel 56.1 [i denna lag] bestraffas med boter pa mellan 4 000—5 000 000 bulgariska leva
(BGN) [(cirka 2 000-2 500 000 euro)],

5) Vid overtradelser enligt punkt 1 ska juridiska personer och egenforetagare aldggas en
sanktionsavgift enligt f6ljande:

10. Vid overtradelser enligt punkt 1 led 10: med ett belopp pd 10 000-5 000 000 BGN,
[(cirka 5 000-2 500000 euro)] och vid upprepade overtriadelser med ett belopp pa
20 000—10 000 000 BGN [(cirka 10 000-5 000 000 euro)].”

8 ECLI:EU:C:2022:804
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Malet vid den nationella domstolen och tolkningsfrdagorna

IFM ér ett aktiebolag bildat enligt bulgarisk rétt, med site i Sofia (Bulgarien), vilket dr auktoriserat
att bedriva verksamhet som forvaltningsbolag i den mening som avses i artikel 2.1 b i
direktiv 2009/65 och som é&r inskrivet i KFZ:s register. IFM leder och forvaltar fem olika
fondforetag.

Vid en kontroll konstaterade handldggarna pa KFZ att sammansattningen av IFM:s styrelse, sésom
den framgick av det bulgariska handelsregistret, hade dndrats den 28 augusti 2019 genom att tva
nya ledamoter, vilka inte hade nagon verkstéllande funktion eller nagra administrativa uppgifter,
upptogs i IFM:s styrelse.

Handldggarna pa KFZ ansag att IFM borde ha uppdaterat prospekten for vart och ett av de fem
fondforetag som bolaget forvaltar inom den lagstadgade fristen p& 14 dagar, det vill sdga senast
den 11 september 2019. Eftersom uppdateringen skedde den 17 oktober 2019 alade KFZ, genom
fem separata beslut, IFM administrativa sanktioner, det vill siga fem sanktionsavgifter pa 10 000
BGN (cirka 5 000 euro) vardera.

IFM overklagade ndmnda beslut till den hdnskjutande domstolen. Malet vid den nationella
domstolen avser ett av dessa fem 6verklaganden. IFM gjorde gillande dels att information om
dandringen av sammansittningen av styrelsen i ett forvaltningsbolag inte utgor visentlig
information” i den mening som avses i artikel 56.1 i lagen om fondforetag, och medfér darfor inte
att fondforetagens prospekt ska uppdateras inom de foreskrivna fristerna, eftersom de nyvalda
styrelseledamoéterna inte har nagon verkstillande funktion och inte har négra administrativa
uppgifter, dels att de fem sanktionsavgifterna har paforts bolaget olagligen da det i férevarande
fall endast ror sig om en overtradelse.

KFZ gjorde for sin del géllande att varje fordndring av de personer som ingar styrelsen for ett
forvaltningsbolag utgoér en dndring av "vésentlig information”, eftersom den omstédndigheten
omfattas av det innehéll som prospekten minst ska innehalla, vilket gor det obligatoriskt att
uppdatera prospekten. KFZ hévdade vidare att de fem separata sanktionsavgifterna inte hade
alagts olagligen, eftersom det hade konstaterats att vart och ett av de fem fondféretag som
forvaltas av IFM hade underlatit att gora detta.

Mot denna bakgrund beslutade Sofiyski Rayonen sad (Distriktsdomstolen i Sofia, Bulgarien) att
vilandeforklara malet och stilla foljande fragor till EU-domstolen:

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

2) Ska artikel 69.2 i [direktiv 2009/65] tolkas sa, att varje dndring av den noddvindiga
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
sammansdttning i ett visst forvaltningsbolag som ror styrelsemedlemmar som varken har
nagon verkstdllande funktion eller nagra administrativa uppgifter anses omfattas av begreppet
'vasentlig information’, sdsom detta anvéinds i artikel 72 i [direktiv 2009/65]?

ECLI:EU:C:2022:804 9
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4) Ska artikel 99a r i [direktiv 2009/65] tolkas s4, att det endast dr tillatet att aldgga en sanktion
mot ett forvaltningsbolag, for varje vardepappersfond 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?”

Provning av tolkningsfrdagorna

Den forsta och den andra fragan

Den hidnskjutande domstolen har stdllt den forsta och den andra fragan, vilka ska provas
tillsammans, for att fa klarhet i huruvida artikel 72 i direktiv 2009/65 ska tolkas pa sa sitt att den
information avseende ett forvaltningsbolag som anges i modul A i bilaga I till direktivet och som
prospektet enligt artikel 69.2 i samma direktiv minst ska innehalla, omfattas av begreppet
"vasentlig information i prospektet” i den mening som avses i ndimnda artikel 72, vilket innebar
att den ska hallas aktuell.

Domstolen konstaterar inledningsvis att direktiv 2009/65 inte innehaller nagon definition av
begreppet "visentlig information i prospektet”.

Det ska i detta avseende erinras om att ordalydelsen i en unionsbestammelse som inte innehaller
nagon uttrycklig héanvisning till medlemsstaternas rattsordningar for faststdllandet av
bestammelsens innebord och tillimpningsomrade, i regel ska ges en sjéilvstindig och enhetlig
tolkning inom hela Europeiska unionen (dom av den 22 juni 2021, Latvijas Republikas Saeima
(Prickning), C-439/19, EU:C:2021:504, punkt 81 och dir angiven rittspraxis).

I forevarande fall innehaller direktiv 2009/65 inte nagon hénvisning till nationell ratt vad géller
inneborden av begreppet "visentlig information i prospektet” i den mening som avses i artikel 72 i
direktivet, vilket innebdr att begreppet ska ges en sjdlvstindig och enhetlig tolkning inom hela
unionen. Detta giller i &n hogre grad eftersom det, sisom generaladvokaten har papekat i
punkt 31 i sitt forslag till avgorande, framgar av skal 3 i direktiv 2009/65 att direktivet syftar till
att samordna nationell lagstiftning avseende dessa foretag genom att dels astadkomma en
tillndrmning inom unionen av konkurrensvillkoren for dessa foretag, dels tillforsiakra
andelsdgarna ett effektivare och enhetligare skydd.

Eftersom begreppet "visentlig information i prospektet” inte definieras i direktiv 2009/65, sasom
anges i punkt 28 ovan ska det vidare tolkas i Overensstimmelse med dess sedvanliga betydelse i
vanligt sprakbruk, med beaktande av det sammanhang i vilket det anvdnds och de mal som
efterstravas med de foreskrifter som det ingar i (dom av den 28 oktober 2021, Magistrat der Stadt
Wien (Europeisk hamster — II), C-357/20, EU:C:2021:881, punkt 46 och dér angiven réttspraxis).

Vad for det forsta géller den sedvanliga betydelsen i vanligt sprakbruk av ordet "vasentlig”, ska det
papekas att detta adjektiv avser information som &r absolut nédvandig, i motsats till information

som dr av underordnad eller sekundér betydelse.

Den information som dr absolut nédvindig for att prospektet ska kunna fylla sin funktion ska
saledes betraktas som vidsentlig information i prospektet.

10 ECLI:EU:C:2022:804
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Vad for det andra giller det ssmmanhang som artikel 72 i direktiv 2009/65 ingar i, ska det papekas
att ndimnda bestimmelse ingar i avsnitt 1 med rubriken "Offentliggérande av prospekt och
periodiska rapporter” i kapitel IX i direktiv 2009/65, vilket avser bestimmelser om information till
investerarna, och att den aterfinns omedelbart efter bestimmelser som preciserar den information
som prospektet ska innehalla, dédribland artikel 69.1 och 69.2 i direktivet, sisom generaladvokaten
papekade i punkt 33 i sitt forslag till avgdrande.

Det ska inledningsvis péapekas att det i artikel 69.1 forsta och andra stycket i ndmnda
direktiv foreskrivs att prospektet ska innehalla den information som kravs for att investerare ska
kunna gora en vilgrundad bedomning av den foreslagna placeringen och sarskilt av den risk som
ar forenad med den, och att prospektet ska innehalla en tydlig och lattbegriplig forklaring av
fondens riskprofil, oberoende av vilka finansiella instrument den placerar i.

Enligt artikel 69.1 tredje stycket i direktiv 2009/65 ska ett prospekt innehalla vissa uppgifter om
ersattningspolicyn.

Det foljer saledes av artikel 69.1 i direktiv 2009/65, jamford med artikel 72 i samma direktiv att den
information i prospektet som &r "visentlig” i den mening som avses i artikel 72 i ndmnda
direktiv dr den information som ar absolut nodviandig for att investerare ska kunna gora en
vilgrundad bedomning av den foreslagna placeringen och sérskilt av den risk som ar férenad med
den.

Det foreskrivs slutligen i artikel 69.2 i direktiv 2009/65 att prospektet minst ska innehalla den
information som anges i modul A i bilaga I till direktivet, sdvida inte informationen redan
framgar av de fondbestimmelser eller den bolagsordning som ska bifogas prospektet enligt
artikel 71.1 i ndmnda direktiv. Det ror sig om information om virdepappersfonden,
forvaltningsbolaget, investeringsbolaget, forvaringsinstitutet, konsultforetag eller externa
placeringsradgivare, samt information om rutinerna for utbetalningar till andelsiagare, aterkop
eller inlosen av andelar och tillhandahéllande av information om fondféretaget och Ovrig
investeringsinformation samt ekonomisk information.

Sasom generaladvokaten papekade i punkterna 34 och 36 i sitt forslag till avgorande visar
anviandningen av ordet "minst” i den bestimmelsen att lagstiftaren avsett att den information
som det hanvisas till i modul A i bilaga I till direktiv 2009/65 utgér den minimiinformation som
prospektet ska innehalla, déaribland i enlighet med punkt 1.8 i nimnda modul, namn och
befattning i bolaget pa dem som tillhor bolagets administrativa, forvaltande och kontrollerande
organ, samt uppgifter om deras huvudsysselsittningar utanfor bolaget nir dessa ar av betydelse
for bolaget.

Eftersom den information som anges i modul A av unionslagstiftaren har ansetts vara absolut
nodvandiga for att prospektet ska kunna fylla sin funktion att géra det mojligt for investerare att
kunna gora en vialgrundad bedémning av den foreslagna placeringen, ska den anses omfattas av
begreppet “visentlig information i prospektet” i den mening som avses i artikel 72 i
direktiv 2009/65.

Det ska dessutom papekas att unionslagstiftaren inte rangordnat den information som &r absolut

nodvindig, vare sig i forhallande till dess betydelse for investeraren eller pa grundval av nagot
annat kriterium.
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Att anse, saisom IFM, den tyska, den luxemburgska och den polska regeringen har antytt i sina
skriftliga yttranden, att endast en del av den information som &r absolut nédvandig ar "vésentlig”
i den mening som avses i artikel 72 i direktiv 2009/65, saisom den information som vésentligen kan
paverka investerarnas ekonomiska intressen eller paverka deras investeringsbeslut, eller den
information som dr sérskilt viktiga for investerare vid bedomningen av den risk som é&r forenad
med de foreslagna placeringarna, skulle saledes strida mot unionslagstiftarens val att gora all den
information som anges i artikel 69.2 i direktiv 2009/65 obligatorisk och ge den samma virde.

Vad for det tredje géller de mal som efterstravas med direktiv 2009/65, framgar det av skélen 3
och 4 i direktivet att det, i syfte att underldtta borttagandet av de hinder som finns mot fri
rorlighet inom unionen for andelar i fondforetag, ar avsett att samordna nationell lagstiftning
avseende dessa foretag genom att dels astadkomma en tillndrmning inom unionen av
konkurrensvillkoren for dessa foretag, dels tillforsikra andelsidgarna ett effektivare och enhetligare
skydd. Mot bakgrund av ndmnda maél faststéiller direktivet gemensamma grundregler for
auktorisation, tillsyn, organisation, verksamheter och den information som fondforetag ar
skyldiga att offentliggdra.

For det forsta rader det inget tvivel om att en snabb uppdatering, till f6ljd av en &dndring av den
information som ska inga i prospektet eller de dokument som utgor en viktig del av prospektet,
svarar mot malet att skydda investerarna, eftersom en sadan obligatorisk uppdatering garanterar
dem att den information som prospektet innehaller ar tillforlitlig.

En sddan tolkning &r dven forenlig med syftet, sdsom det har erinrats om i punkt 43 ovan, att
underlitta borttagandet av de hinder som finns mot fri rorlighet fér andelar i fondféretag och
astadkomma en tillndrmning inom unionen av konkurrensvillkoren for dessa foretag.
Skyldigheten att uppdatera den information som ska ingd i prospektet, vilken ar tillamplig pa alla
fondforetag och forvaltningsbolag, oavsett vilken medlemsstat som dr deras hemmedlemsstat eller
vilken medlemsstat de &r etablerade i, bidrar till att ta bort hinder och &stadkomma en
tillnarmning av konkurrensvillkoren for sadana foretag.

Slutsatsen i punkt 40 ovan paverkas inte av de argument i detta avseende som den tyska
regeringen har framfort i sitt skriftliga yttrande, vilka IFM och den luxemburgska regeringen
anslot sig till under forhandlingen vid domstolen. Enligt dessa argument ska rdckvidden av
artikel 72 faststéllas med beaktande av artikel 78 i direktiv 2009/65 — som ror en handling med
rubriken ”basfakta for investerare”, vilken investerings- och forvaltningsbolag ar skyldiga att
upprétta — vilket medfor att endast den information som anges i artikel 78 ska anses vara
"vasentlig information” i den mening som avses i artikel 72 i direktiv 2009/65.

I artikel 78.2 och 78.3 i direktiv 2009/65 anges vilken typ av information som ska anses vara
"basfakta for investerare”, det vill sdga lamplig information avseende de viktigaste sdrdragen hos
fondforetaget i fraga. I artikel 78.3 anges dessutom ett visst antal uppgifter som ska anses vara
"vasentliga uppgifter betraffande fondforetaget i fraga” och som darfor ska finnas med i den
handling som avses i denna bestimmelse. Artikel 72 i direktiv 2009/65 avser emellertid inte den
vasentliga informationen betriffande fondforetaget i fraga utan den visentlig information i
prospektet. Sdsom generaladvokaten har papekat i punkt 41 i sitt forslag till avgoérande anvinds
inte samma begrepp i artiklarna 72 och 78 i direktiv 2009/65.

Aven om artiklarna 69, 72 och 78 i direktiv 2009/65 aterfinns i samma kapitel IX i direktivet,

omfattas de tva forsta artiklarna av avsnitt 1 i kapitlet, med rubriken "Offentliggérande av
prospekt och periodiska rapporter”, medan artikel 78 i direktivet aterfinns i avsnitt 3 i ndmnda
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kapitel, med rubriken ”Basfakta for investerare”. I avsnitt 3 aterfinns bestimmelser om den
handling som innehaller ndimnda information, déribland artikel 82 i direktiv 2009/65, vilken
avslutar avsnitt 3 genom att foreskriva en skyldighet att halla alla védsentliga inslag i basfakta
aktuella.

Det finns saledes en parallell mellan artiklarna 72 och 82 i direktiv 2009/65, vilka bada pa ett
tydligt sétt foreskriver en skyldighet att uppdatera prospektet respektive basfakta for investerare.

Sasom generaladvokaten papekade i punkt 42 i sitt forslag till avgorande dr omfattningen av den
information som ldmnas i dessa tvd handlingar inte densamma, eftersom “basfakta for
investerare” har utformats som en mycket kort handling med standardinnehall, vilken
tillhandahalls kostnadsfritt i god tid fore tecknandet av andelar i alla fondforetag, sasom framgar
av skidlen 59 och 61 i direktiv 2009/65. Basfakta for investerare syftar vidare till att underldtta den
jamforelse mellan olika forslag som bland annat icke-professionella investerare dgnar sig at, sasom
framgar av artikel 78.5 i direktivet. Prospektet riktar sig ddremot till alla typer av investerare och
innehaller mer detaljerad och uttémmande information.

Harav foljer att en tolkning av artikel 72 i direktiv 2009/65, enligt vilken endast de visentliga
uppgifterna betriaffande fondforetaget i fraga, i den mening som avses i artikel 78.2 och 78.3 i
direktiv 2009/65, utgor visentlig information i prospektet, skulle innebdra att tva separata
handlingar likstills, det vill sdga "basfakta for investerare”, a ena sidan och prospektet, & andra
sidan.

Mot denna bakgrund ska den forsta och den andra frdgan besvaras enligt foljande. Artikel 72 i
direktiv 2009/65 ska tolkas pa sa sdtt att den information avseende ett forvaltningsbolag som
anges i modul A i bilaga I till direktivet och som prospektet enligt artikel 69.2 i samma
direktiv minst ska innehalla, omfattas av begreppet "vasentlig information i prospektet” i den
mening som avses i ndimnda artikel 72, vilket innebér att den ska hallas aktuell.

Den tredje fragan

Med hénsyn till svaret pa den forsta och den andra fragan saknas anledning att besvara den tredje
fragan.

Den fjarde fragan

Den hianskjutande domstolen har stéllt den fjéarde fragan for att fa klarhet i huruvida artikel 99ar i
direktiv 2009/65 ska tolkas pa sa sitt att den utgor hinder for en nationell lagstiftning, enligt vilken
ett forvaltningsbolag som underlatit att inom den frist som foreskrivs i den nationella
lagstiftningen uppfylla den i artiklarna 68—82 i direktivet foreskrivna skyldigheten att uppdatera
prospektet avseende flera fondforetag, dldggas en administrativ sanktion for vart och ett av dessa
foretag, trots att den dndring som prospekten borde ha uppdaterats med ror en enda uppgift
avseende sammansittningen av ett av forvaltningsbolagets organ.

For det forsta foreskrivs det i artikel 99a r i direktiv 2009/65 att medlemsstaterna ska se till att det i

deras lagar eller andra forfattningar for inforlivandet av detta direktiv foreskrivs sanktioner,
framfor allt nér ett investeringsbolag eller, for varje virdepappersfond som den forvaltar, ett
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forvaltningsbolag underlater upprepade génger att uppfylla kraven géllande den information som
ska lamnas till investerarna i enlighet med de nationella bestimmelser varigenom artiklarna 68—82
inforlivas.

Det framgar saledes av ordalydelsen i denna bestimmelse, och sérskilt av uttrycket "framfor allt”,
att &ven om medlemsstaterna dr skyldiga att foreskriva sanktioner for det beteende som avses i
artikel 99a r i direktivet, hindrar denna bestimmelse dem inte pa nagot sitt fran att beivra andra
beteenden.

For det andra bekréftas en sadan tolkning av det sammanhang som bestdmmelsen ingar i. Enligt
artikel 99.1 forsta stycket i direktiv 2009/65, jamford med skidl 69 i samma direktiv, &r
medlemsstaterna namligen, utan att det paverkar deras rdtt att tillimpa straffrattsliga pafoljder,
skyldiga att dels faststélla regler for administrativa sanktioner och andra administrativa atgédrder
som vidtas mot foretag och personer vid oOvertrddelser av nationella bestimmelser for
inforlivandet av detta direktiv med den nationella réttsordningen, dels vidta alla nédvéindiga
atgarder for att se till att de genomfors.

Det framgar dessutom av artikel 1.7 i direktivet, jaimford med skdl 15 i samma direktiv, att
medlemsstaterna far infora stringare regler an dem som faststills i detta direktiv, sdrskilt vad
avser regler om rapportering och prospekt, forutsatt att de stringare reglerna tillimpas generellt
och inte star i strid med bestimmelserna i direktivet.

Sasom generaladvokaten papekade i punkt 56 i sitt forslag till avgorande medfor direktiv 2009/65
saledes inte nagon fullstandig harmonisering av medlemsstaternas lagstiftning, vilket innebar att
medlemsstaterna har befogenhet att vilja de sanktioner som de anser vara lampliga.

Hirav foljer att medlemsstaterna far infora sanktioner for overtradelser av lagstiftningen for
inforlivande av direktiv 2009/65 med den nationella rattsordningen, vilka bestar av andra
beteenden &n dem som bland annat avses i artikel 99a r i direktivet. Sadana sanktioner kan dven
vara strangare én dem som foreskrivs i direktiv 2009/65.

Det ska emellertid preciseras att det framgar av artikel 99.1 tredje stycket i direktiv 2009/65 att
administrativa sanktioner ska vara effektiva, proportionella och avskrackande.

En bokstavstolkning av artikel 99a r i direktiv 2009/65 ér, sdsom framgar av punkt 56 ovan, dven
forenlig med de mal som efterstravas med direktivet och som anges i skdl 3 i detta. Ndmnda
mal bestar bland annat av att tillforsakra andelsdgarna ett effektivare och enhetligare skydd och
saledes underldtta borttagandet av de hinder som finns mot fri rorlighet inom unionen for
andelar i fondforetag.

Harav foljer att det i nationell lagstiftning far foreskrivas att ett forvaltningsbolag far aldggas
administrativa sanktioner for varje virdepappersfond som det forvaltar, om bolaget vid ett enda
tillfdlle underlater att uppfylla kraven gillande den information som ska ldmnas till investerarna i
enlighet med de nationella bestimmelser varigenom artiklarna 68—82 i ndamnda direktiv inforlivas,
forutsatt att namnda sanktioner ar effektiva, proportionella och avskrackande.

Mot denna bakgrund ska den fjirde fragan besvaras enligt foljande. Artikel 99a r i direktiv 2009/65
ska tolkas pa sa sitt att den inte utgoér hinder for en nationell lagstiftning, enligt vilken ett
forvaltningsbolag som underlatit att inom den frist som foreskrivs i den nationella lagstiftningen
uppfylla den i artiklarna 68-82 i direktivet foreskrivna skyldigheten att uppdatera prospektet
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avseende flera fondforetag, alaggas en administrativ sanktion for vart och ett av dessa foretag, trots
att den dndring som prospekten borde ha uppdaterats med ror en enda uppgift avseende
sammansdttningen av ett av forvaltningsbolagets organ, forutsatt att den administrativa
sanktionen bade &r proportionell, effektiv och avskrackande.

Réittegangskostnader

Eftersom forfarandet i forhallande till parterna i det nationella malet utgor ett led i beredningen av
samma mal, ankommer det pa den héanskjutande domstolen att besluta om
rattegangskostnaderna. De kostnader for att avge yttrande till domstolen som andra én ndmnda
parter har haft dr inte erséttningsgilla.

Mot denna bakgrund beslutar domstolen (forsta avdelningen) f6ljande:

1) Artikel 72 i 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 Overlatbara virdepapper (fondforetag), i dess lydelse enligt
Europaparlamentets och radets direktiv 2014/91/EU av den 23 juli 2014,

ska tolkas pa sa sitt

att den information avseende ett forvaltningsbolag som anges i modul A i bilaga I till
direktivet och som prospektet enligt artikel 69.2 i samma direktiv minst ska innehalla,
omfattas av begreppet ”visentlig information i prospektet” i den mening som avses i
namnda artikel 72, vilket innebir att den ska hallas aktuell.

2) Artikel 99ar i direktiv 2009/65, i dess lydelse enligt direktiv 2014/91,
ska tolkas pa sa sitt

att den inte utgor hinder for en nationell lagstiftning, enligt vilken ett forvaltningsbolag
som underlatit att inom den frist som foreskrivs i den nationella lagstiftningen uppfylla
den i artiklarna 68-82 i direktivet foreskrivna skyldigheten att uppdatera prospektet
avseende flera foretag for kollektiva investeringar i 6verlatbara virdepapper, aldggas en
administrativ sanktion for vart och ett av dessa foretag, trots att den dndring som
prospekten borde ha uppdaterats med ror en enda uppgift avseende sammansittningen
av ett av forvaltningsbolagets organ, forutsatt att den administrativa sanktionen bade ar
proportionell, effektiv och avskriackande.

Underskrifter
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