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ORDINANZA
(...) (omissis) 17 settembre 2020
Il SOFLYSKILRAYONEN SAD, 106esima Sezione penale, (omissis)
(omissishallatuce delle seguenti considerazioni, cosi ha deciso:

Il procedimento dinanzi al Sofiyski rayonen sad (Tribunale di primo grado di
Sofia, Bulgaria) ha per oggetto il ricorso proposto dalla societa di gestione [di
investimenti in valori mobiliari] «Invest Fund Management» AD, una societa
iscritta nel registro delle imprese e registro delle persone giuridiche senza scopo di
lucro della Repubblica di Bulgaria, rappresentata congiuntamente da DA, direttore
commerciale, e KU, membro del consiglio di amministrazione, contro la decisione
del 15 aprile 2020 emanata da MG, vicedirettore della Komisiya za finansov
nadzor (commissione di sorveglianza finanziaria), con la quale era stata inflitta
alla ricorrente, ai sensi dell’articolo 273, paragrafo 5, punto 10, in combinato
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disposto con il paragrafo 1, punto 10, dello Zakon za deynostta na kolektivnite
investitsionni shemi i na drugi predpriyatiya za kolektivno inverstirane (legge che
disciplina Pattivita degli organismi d’investimento collettivo e di altre societa di
investimento collettivo; in prosieguo: lo «ZDKISDPKI»), una sanzione pecuniaria
di leva (BGN) 10 000,00 (diecimila) per inadempimento dell’obbligo giuridico
derivante dall’articolo 56, paragrafo 1, ZDKISDPKI.

Nel corso del procedimento il giudice del rinvio ha rilevato d’ufficio la necessita
di sottoporre alla Corte di giustizia dell’Unione europea, ai sensi dell’articolo 267,
secondo comma, del Trattato sul funzionamento dell’Unione (eufepea, una
domanda di pronuncia pregiudiziale vertente sull’interpretazione di\disposizioni
del diritto dell’Unione che riguardano 1’oggetto della causa.[descrizioneydel
procedimento principale pendente dinanzi al giudice del ringiol:

I. Parti e oggetto del procedimento principale

Societa di gestione (in prosieguo: la «SG») «Ifivest FundhManagement» AD, con
sede sociale e amministrazione centrale a: Sefia (Omissis).

Studio legale «Tokushev i sadruzhnitsi», registrato [Or.2) nella Repubblica di
Bulgaria — in rappresentanza della.SG «Invest Fund\Management» AD, indirizzo:
Sofia (omissis).

Komisiya za finansov nadzors(commissigne di sorveglianza finanziaria; in
prosieguo: la «kKFN»), indirizze: Sofia (omissis).

Il procedimento principale ha pereggetton’accertamento di un possibile illecito da
parte della SG _«Invest, Fuad Management» AD per inadempimento dell’obbligo
che impone, ad-egniymedifica di elementi essenziali contenuti nel prospetto
dell’organismo 'di mvestimentovcollettivo, di aggiornare il prospetto stesso entro
14 giornive.divpresentarloentro'tale termine alla KFN.

Il procedimento principale € oggetto del giudizio di primo grado e la decisione del
giudice ¢“soggetta, al controllo dell’Administrativen sad Sofia-Grad (Tribunale
amministrativo ‘della citta di Sofia, Bulgaria), di grado superiore, pertanto la
sentenza potrebbe non concludere la controversia.

Il. Fatti

Nella Repubblica di Bulgaria la regolamentazione e la vigilanza sulle societa di
gestione sono di competenza della KFN.

La SG «Invest Fund Management» AD é iscritta nel registro delle imprese e
registro delle persone giuridiche senza scopo di lucro (TRRYULNTS) della
Repubblica di Bulgaria ed € rappresentata congiuntamente da DA, direttore
commerciale, e KU, membro del consiglio di amministrazione. Essa dispone di
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una licenza per ’esercizio dell’attivita di SG e figura nel (omissis) registro tenuto
dalla KFN.

La SG «Invest Fund Management» AD organizza e gestisce cinque fondi comuni
di investimento separati, ossia «Invest Aktiv», «Invest Klassik», «Global
Opportunities», «Invest Konservativen Fond» e «Invest Obligatsii».

Nell’ambito di una verifica a distanza dell’attivita della SG «Invest Fund
Management» AD, rappresentanti della KFN accertavano che, in data 28 agosto
2019, era stata annotata nel TRRYULNTS una modifica della compesizione dei
membri del consiglio di amministrazione della societa. Detta modifica consisteva
nell’inserimento di due nuovi membri, segnatamente SR e ND,"“¢che, non ‘sono
dirigenti e ai quali non sono state affidate mansioni amminigtrative:

| rappresentanti della KFN constatavano che, nella fattispecieyla SGiwInvestFund
Management» AD avrebbe dovuto aggiornare, per Ciascuno ‘dei cinque fondi
comuni di investimento, il relativo prospetto entro I"LInsettembre 2049, secondo il
termine di 14 giorni previsto per legge. Tuttavia,essa avrebbe provveduto solo in
data 17 ottobre 2019. [Or. 3]

A seguito dell’inadempienza constatata aw.carico della® SG «Invest Fund
Management» AD, sono stati emessi cinque distinti avvisi di accertamento di
illecito per ciascun fondo comune dininvestimento gestito, in base ai quali il
vicedirettore della KFN emanavascinque distinte decisioni, infliggendo con
ciascuna di esse una «sanzione peeuniaria» pari a leva (BGN) 10 000 (diecimila).

La decisione di notifica dell*Pammenda‘del 15 aprile 2020, (omissis) impugnata nel
procedimento principale,, riguarda“l’aggiornamento tardivo del prospetto relativo
al fondo comune,di investimento «lnvest Obligatsii».

I11. Disp@sizioni richiamate

Dirittonazionale

Zakonza deynostta na kolektivnite investitsionni shemi i na drugi predpriyatiya za
kolektivng inverstirane (legge che disciplina [Dattivita degli organismi
d’1tnvestimento collettivo e di altre societa di investimento collettivo, DV n. 77 del

4 ottobre 2011; in prosieguo: lo «ZDKISDPKI»).
Articolo 1 La presente legge disciplina:

1. Tlattivita degli organismi di investimento collettivo e delle societa di
gestione;

2. Dattivita di altre imprese di investimento collettivo;

3. (nuovo punto — DV n. 109 del 2013, in vigore dal 20 dicembre 2013)
I’attivita di persone che amministrano fondi comuni di investimento alternativi;
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4.  (ex punto 3, modificato — DV n. 109 del 2013, in vigore dal 20 dicembre
2013) i requisiti delle persone che amministrano gli organismi di cui ai punti da 1
a 3 ed esercitano il controllo sugli stessi, nonché delle persone che detengono una
partecipazione qualificata nelle societa di gestione o che amministrano fondi
comuni di investimento alternativi,

5. (ex punto 4 — DV n. 109 del 2013, in vigore dal 20 dicembre 2013) la
sorveglianza statale sull’osservanza della presente legge.

Articolo 3 La regolamentazione ¢ la vigilanza sulle persone di cuifaliarticolo 1
sono di competenza della Komisiya za finansov nadzor (commisSiene di
sorveglianza finanziaria, KFN) e del vicedirettore della KFN e“direttore ‘della
sezione «Nadzor na investitsionnata deynost» (sorveglianza sulle attivita\di
investimento), in prosieguo: il «vicedirettore».

Articolo 56 (1) (modificato — DV n. 15 del 2018, in vigere dal 16 febbraio 2018)

In occasione di ogni modifica di elementi essenziali'del prospetto dell’organismo
di investimento collettivo, il prospetto stesso ‘wiene aggiernat@yentro 14 giorni
dall’introduzione della modifica [Or. 4] e presentate entrodalestermine alla KFN.

Articolo 273 (ex articolo 204 — DV n."109 del 2013, naigore dal 20 dicembre
2013) (1) (modificato — DV n. 109, del 2013, i vigore dal 20 dicembre 2013)
Chiunque violi le seguenti dispasizioni o,tolleri taliviolazioni:

(..)

Punto 10. (nuovo: D\Vn. 76:del 2016, in vigore dal 30 settembre 2016, ex punto 9,
modificato e integrato %, DV n, 102:\del 2019) (...) articolo 56, paragrafo 1 (...) €
punito con un’ammenda di'leva (BGNYda 4 000 a 5 000 000;

(.)

(5) In caso di violazigniai Sensi del paragrafo 1 da parte di persone giuridiche o
imprese,individuali,si applica una sanzione pecuniaria della seguente entita:

&)

Punto 10. (nuovo — DV n. 76 del 2016, in vigore dal 30 settembre 2016, ex punto
9, modificato — DV n. 102 del 2019) In caso di violazioni ai sensi del paragrafo 1,
punto 10—leva (BGN) da 10 000 a 5 000 000, in caso di violazioni reiterate — leva
(BGN) da 20 000 a 10 000 000.

DISPOSIZIONI COMPLEMENTARI

Articolo 1 Ai sensi della presente legge:

(..)
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Punto 21 Si configura una «violazione reiterata» allorché, nell’arco di un anno, si
registrano tre o piu illeciti per violazioni della legge o delle relative norme
amministrative.

Articolo 2 (modificato — DV n. 21 del 2012) La presente legge recepisce le
disposizioni di cui alla:

1. Direttiva 2009/65/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 13 luglio
2009, concernente il coordinamento delle disposizioni legislative, regolamentari e

amministrative in materia di taluni organismi d’investimento colletfive, in valori
mobiliari (OICVM) (GU 2009, L 302, pag. 32).

Diritto dell’Unione

Direttiva 2009/65/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 23 Tuglie,.2009,
concernente il coordinamento delle disposizioni_legislativen, regolamentari e
amministrative in materia di taluni organismi d’investimento ‘collettivo in valori
mobiliari (OICVM) (GU 2009, L 302, pag. 32)§Or. 5]

Articolo 69, paragrafo 2 Il prospetto contiene almeno le, informazioni previste
nello schema A dell’allegato I, sempte che queste“non ‘siano contenute nel
regolamento del fondo o nell’atto costitutivoy allegati “al prospetto a norma
dell’articolo 71, paragrafo 1.

Articolo 72 Gli elementi essenziali delprospetto sono tenuti aggiornati.

Articolo 99 bis GliStati membri provvedono a che le proprie disposizioni
legislative, regolamentari o amministrative di recepimento della presente direttiva
contemplino sanzioni,in particolare quando:

(.

r) la socleta dininvestimento o, per ciascuno dei fondi comuni da essa gestiti, la
societa, dizgestione omette ripetutamente di adempiere gli obblighi relativi alle
informazienida comunicare agli investitori imposti dalle disposizioni nazionali di
recepimento degliarticoli da 68 a 82.

IV. Pxincipali argomenti delle parti nel procedimento principale
Studio legale «Tokushev i sadruzhnitsi»:

Il rappresentante legale della SG «Invest Fund Management» AD non ha
presentato un parere espresso e ha lasciato scadere il termine concesso per
sottoporre ulteriori questioni che, previo esame da parte del giudice del rinvio,
avrebbero potuto essere inserite nella domanda di pronuncia pregiudiziale.

All’udienza pubblica svoltasi il 30 luglio 2020, I’avvocato SM ha fatto riferimento
al parere espresso nel ricorso, secondo cui le variazioni di persone nella
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composizione del consiglio di amministrazione della SG non costituirebbero
«elementi essenziali» che richiedano un tempestivo aggiornamento dei prospetti
dei fondi comuni di investimento amministrati. Inoltre, egli ha sostenuto che la
KFN abbia illegittimamente inflitto le cinque singole «sanzioni pecuniarie»,
ciascuna pari a BGN 10 000 in quanto, nella fattispecie, sarebbe stata commessa
un’unica violazione.

Komisiya za finansov nadzor (commissione di sorveglianza finanziaria):

L’autorita che ha emanato il provvedimento non ha presentato un parere espresso
e ha lasciato scadere il termine concesso per sottoporre ulteriori questioni che,
previo esame da parte del giudice del rinvio, avrebbero potuto essere, inserite nella
domanda di pronuncia pregiudiziale.

All’udienza pubblica svoltasi il 30 luglio 2020, il rappresentante ‘della KEN, il
consulente legale NZ, ha presentato osservazioni “scritte.sIn bhase® a tali
osservazioni, qualunque modifica nella compasizione, ‘del “eonsiglio di
amministrazione della SG rientrerebbe tra gli «elementi essenziali», visto che la
circostanza menzionata fa parte delle indicazioni, minime“~Or. 6] per quanto
riguarda il contenuto del prospetto ¢ pertanto,richiede 1"aggiornamento. A tale
proposito egli rimanda alla lettera (omissis) . RG-08-00-12/21/03/2018 del
vicedirettore della KFN, con la quale,]l’autorita di,régolamentazione informa tutte
le SG soggette alla sua sorveglianza del*fatto che costituiscono elementi essenziali
i dati che consentono di identificarengli organismi di investimento collettivo e le
persone che li gestiscono. Egli contestaile affermazioni dell’avvocato SM secondo
cui, nella fattispecie, de “cinque, singole “«sanzioni pecuniarie» sarebbero state
inflitte illegittimamente, in“quante si‘sarebbe accertata I’inazione riguardo a
ciascuno dei cinque distintifondi,comuni di investimento amministrati.

1V. lllustrazione,dellasmetivazione del rinvio

L’esame‘ynel procedimento principale ha per oggetto 1’accertamento di un
possibile, illecito “da/parte della SG «Invest Fund Management» AD per
madempimento, dell’ obbligo che impone, ad ogni modifica di elementi essenziali
contenuti nel‘prospetto dell’organismo di investimento collettivo, di aggiornare il
prespetto stesso entro 14 giorni e di presentarlo entro tale termine alla KFN.

La questione principale che occorre chiarire € il significato della nozione di
«elementi essenziali» contenuti nei prospetti, utilizzata nell’articolo 72 della
direttiva 2009/65/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 13 luglio 2009,
poiché non ¢ reperibile una definizione legale né nell’atto di diritto derivato
dell’Unione menzionato, né nelle leggi vigenti nella Repubblica di Bulgaria.

La situazione fin qui illustrata richiede una pronuncia della Corte di giustizia
dell’Unione europea in merito al significato che il legislatore europeo intendeva
attribuire all’espressione «elementi essenziali» utilizzata nell’articolo 72 della
direttiva 2009/65/CE.
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L’autorita di sorveglianza ritiene che qualsiasi modifica delle necessarie
informazioni minime contenute nei prospetti presupponga 1’immediato
aggiornamento degli stessi. Pertanto occorre che la Corte chiarisca se la
disposizione di cui all’articolo 69, paragrafo 2, della direttiva 2009/65/CE debba
essere interpretata nel senso che qualsiasi modifica delle informazioni minime
necessarie contenute nei prospetti, previste nello schema A dell’allegato I, rientri
in ogni caso nella nozione di «elementi essenziali» ai sensi dell’articolo 72 di
detta direttiva e che pertanto i prospetti debbano essere aggiornati
tempestivamente.

Il rappresentante legale della SG «Invest Fund Management» AD sastiengyla tesi
che nel caso di specie non sia necessario un aggiornamento dei‘prospetti, poiche i
neoeletti membri del consiglio di amministrazione non sarébberotdirigenti e non
svolgerebbero funzioni a livello amministrativo. Tale circestanza richiederebbe, in
caso di risposta negativa alla seconda questione, che la Corte [Or. 7}\stabilisca se
I’informazione riguardante la modifica della cémposizione del consiglio di
amministrazione di una determinata societa di gestiong‘econ membri che non siano
dirigenti e che non svolgano mansioni amministrative rientri“nella nozione di
«elementi essenziali», utilizzata nell’articolo'72 della direttiva 2009/65/CE.

La normativa vigente nella Repubblica di\Bulgaria,prevede che venga inflitta alla
SG una sanzione separata pérwciascun inadempimento dell’obbligo di
aggiornamento degli elementi@ssenzialiy, Per ‘eontro, I’articolo 99 bis, lettera r),
della direttiva 2009/65/CE _stabilisce,che gli Stati membri provvedono a che le
proprie disposizioni legislative, regolamentari o amministrative di recepimento
della presente direttivateontemplino sanzioni, in particolare quando una societa di
gestione, per ciascunosdei fondincomuni,da essa gestiti, ometta ripetutamente di
adempiere gli obblighi relativi“alle“informazioni da comunicare agli investitori
imposti dalle_disposizioni nazionah,di recepimento degli articoli da 68 a 82. Per
questi motivi oecorresche la Certe chiarisca se la disposizione richiamata debba
essere interpretatasnehsenso che la SG possa essere chiamata a rispondere solo di
ripetuti \inadempimenti “dell’obbligo di aggiornare gli elementi essenziali sul
prospetto, per i quali st dovrebbe infliggere un’unica sanzione.

Rertante, thSofiyski rayonen sad (omissis)
COSI HA DECISO:

Vengono sottoposte in via pregiudiziale alla Corte di giustizia dell’Unione
europea, ai sensi dell’articolo 267, secondo comma, del Trattato sul
funzionamento dell’Unione europea, le seguenti questioni:

1)  Quale significato intendesse dare il legislatore europeo alla nozione di
«elementi essenziali» del prospetto, utilizzata nell’articolo 72 della direttiva
2009/65/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 13 luglio 2009,
concernente il coordinamento delle disposizioni legislative, regolamentari e
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amministrative in materia di taluni organismi d’investimento collettivo in valori
mobiliari [(omissis) GU 2009, L 302, pag. 32].

2) Se la disposizione di cui all’articolo 69, paragrafo 2, della direttiva
2009/65/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 13 luglio 2009, debba
essere interpretata nel senso che qualsiasi modifica [Or. 8] delle informazioni
minime necessarie contenute nei prospetti, previste nello schema A dell’allegato I,
rientri sempre nella nozione di «elementi essenziali» di cui all’articolo 72 di detta
direttiva e che pertanto i prospetti debbano essere aggiornati tempestivamente.

3) In caso di risposta in senso negativo alla seconda questione,, se Sk, debba
considerare che I’informazione relativa alla modifica della “composizione, del
consiglio di amministrazione di una determinata societa difgestione convmempbri
che non siano dirigenti e che non svolgano mansioni amministrative sia‘ecompresa
nella nozione di «elementi essenziali», utilizzata nell’articole 72 della, direttiva
2009/65/CE del Parlamento europeo e del Consiglie;del*t3 luglie,2009.

4)  Se la disposizione di cui all’articolo 99 bis della direttivay2009/65/CE del
Parlamento europeo e del Consiglio, del 13¥uglio*2009, debba,essere interpretata
nel senso che sia consentito infliggere unassanzione awuna'societa di gestione, per
ciascuno dei fondi comuni da essa gestiti, 'sole. nel '¢aso in cui essa ometta
ripetutamente di adempiere gli obblighi relativi allesinformazioni da comunicare
agli investitori imposti dalle disposizioniynazionali'di recepimento degli articoli da
68 a 82 della direttiva 2009/65/CE del Parlamento’europeo e del Consiglio, del 13
luglio 2009.

La decisione é definitivae non impugnabile.

[Formalita congriferimento alla trasmissione di copie degli atti processuali alla
Corte e copie‘dellFordinanza alle parti]



