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W Gabra tal-gurisprudenza

SENTENZA TAL-QORTI TAL-GUSTIZZJA (Ir-Raba’ Awla)

16 ta’ Novembru 2017 *

“Rinviju ghal decizjoni preliminari — Direttiva 2004/39/KE — Swieq ta’ strumenti finanzjarji —
Artikolu 4(1)(14) — Kuncett ta’ ‘suq irregolat’ — Kamp ta’ applikazzjoni — Sistema li fiha jippartecipaw,
minn naha, sensara li jirrapprezentaw investituri u, min-naha l-ohra, agenti ta’ istituzzjonijiet
tal-investiment tat-‘tip miftuh’ li ghandhom l-obbligu jezegwixxu ordnijiet relatati mal-fondi taghhom”

Fil-Kawza C-658/15,
li ghandha bhala suggett talba ghal decizjoni preliminari skont l-Artikolu 267 TFUE, imressqa
mill-College van Beroep voor het Bedrijfsleven (qorti tal-appell ghal kwistjonijiet ekonomici, il-Pajjizi
-Baxxi,), permezz ta’ decizjoni tat-2 ta’ Dicembru 2015, li waslet fil-Qorti tal-Gustizzja fis-
7 ta’ Dicembru 2015, fil-procedura
Robeco Hollands Bezit NV et
Vs
Stichting Autoriteit Financiéle Markten (AFM),

IL-QORTI TAL-GUSTIZZJA (Ir-Raba’ Awla),

komposta minn T. von Danwitz, President tal-Awla, C. Vajda (Relatur), E. Juhdsz, K. Jirimde u C.
Lycourgos, Imhallfin,

Avukat Generali: M. Campos Sdnchez-Bordona,

Registratur: M. Ferreira, Amministratur Principali,

wara li rat il-procedura bil-miktub u wara s-seduta tal-1 ta’ Frar 2017,

wara li kkunsidrat 1-osservazzjonijiet ipprezentati:

— ghal Robeco Hollands Bezit NV et, minn E. Pijnacker Hordijk u A. M. ter Haar, avukati,

— ghas-Stichting Autoriteit Financiéle Markten (AFM), minn M.J. Blotwijk avukat, u M. van
Kwawegen, bhala agent,

— ghall-Gvern tar-Renju Unit, minn D. Robertson, B. Kennelly u S. Simmons, bhala agenti,
— ghall-Kummissjoni Ewropea, minn L. V. Rogalski u F. Wilman, bhala agenti,

wara li semghet il-konkluzjonijiet tal-Avukat Generali, ipprezentati fis-seduta tas-26 ta’ April 2017,

* Lingwa tal-kawza: I-Olandiz.

MT

ECLIL:EU:C:2017:870 1




Sentenza tas-16.11.2017 — Kawza C-658/15
Robeco Hollands Bezit et

taghti 1-prezenti

Sentenza

It-talba  ghal decizjoni preliminari tirrigwarda l-interpretazzjoni tal-Artikolu  4(1)(14)
tad-Direttiva 2004/39/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill, tal-21 ta’ April 2004, dwar is-swieq
fl-istrumenti  finanzjarji, li temenda d-Direttivi tal-Kunsill 85/611/KEE u 93/6/KEE u
d-Direttiva 2000/12/KE  tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill u li thassar id-Direttiva
tal-Kunsill 93/22/KEE (GU Edizzjoni Specjali bil-Malti, Kapitolu 6, Vol. 7, p. 263).

Din it-talba tressqet fil-kuntest ta’ tilwima bejn, minn naha, Robeco Hollands Bezit NV u ghaxar
kumpanniji ohra, u, min-naha l-ohra, is-Stichting Autoriteit Financiéle Markten (AFM) (awtorita ta’
sorveljanza tas-swieq finanzjarji, iktar il quddiem 1-“AFM”) dwar l-impozizzjoni ta’ tariffi fuq dawn
il-kumpanniji ghall-ispejjez sostnuti mill-AFM fil-kuntest tal-kompitu taghha ta’ sorveljanza.

I1-kuntest guridiku
Id-dritt tal-Unjoni

Id-Direttiva 2004/39
II-premessi 2, 5 u 6 tad-Direttiva 2004/39 jipprovdu:

“(2) [...] huwa mehtieg li jigi pprovvdut il-grad ta’ armonizzazzjoni mehtieg sabiex joffri lill-investituri
livell gholi ta’ protezzjoni u sabiex id-ditti ta’ l-nvestiment jithallew jipprovdu servizzi gewwa
-Komunita kollha, galadarba hi Suq Wahdieni, fuq il-bazi tas-sorveljanza tal-pajjiz tal-post. [...]

[...]

(5) Huwa mehtieg li jigi stabbilit regim regolatorju komprensiv li jirregola t-twettiq tat-transazzjonijiet
fl-istrumenti finanzjarji b’'mod irrispettiv mill-metodi tal-kummer¢ wzati sabiex jikkonkludu dawn
it-transazzjonijiet hekk li jizguraw kwalita oghla ta’ twettiq ta’ transazzjonijiet ta’ l-investituri u
jzommu fil-gholi l-integrita u l-effika¢ja generali tas-sistema finanzjarja. Ghandu jigi pprovvdut
qafas koerenti u sesnsittiv ghar-riskji sabiex jirregola t-tipi ewliena ta’ arrangamenti ghat-twettiq
fuq l-ordni korrentement attivi fil-postijiet tas-swieq finanzjarji Ewrope;j. [...]

(6) Ghandhom jigu introdotti d-definizzjonijiet ta’ suq irregolat u MTF [Facilita Multilaterali
tal-Kummerc¢] u allineati mill-qrib ma’ xulxin sabiex jirriflettu li jirrapprezentaw l-istess
funzjonalita organizzata tal-kummer¢. Id-defininizzjonijiet ghandhom jeskludu sistemi bilaterali
meta ditta ta’ l-investiment tidhol fkull kummer¢ akkont taghha nfisha u mhux bhala kontroparti
minghajr riskji mqieghda bejn il-bejjiegh u x-xerrej. It-terminu ‘sistema’ jigbor lil dawn is-swieq
kollha li huma komposti minn sett ta’ regoli u pjattaforma tal-kummerc¢ kif ukoll lil dawk li
jifftunzjonaw biss fuq il-bazi ta’ sett ta’ regoli. Is-swieq irregolati u I-MTFs mhumiex obbligati li
joperaw sistema ‘teknika’ sabiex tqabbel l-ordnijiet. Suq li jkun kompost biss minn sett ta’ regoli li
jirregola aspetti li jkollhom X’jagsmu mas-shubija, l-ammissjoni ta’ l-istrumenti ghall-kummer¢,
il-kummerc¢ bejn il-membri, ir-rappurtagg u, meta japplikaw, l-obbligi tat-trasparenza huwa suq
irregolat jew MTF fit-tifsira ta’ din id-Direttiva u t-transazzjonijiet konkluzi skond dawn ir-regoli
huma kkunsidrati li jigu konkluzi skond is-sistemi tas-suq irregolat jew ta’” MTF. It-terminu
‘interessi tax-xiri u I-bejgh’ irid jigi mithum f'sens wiesgha u jinkludi l-ordnijiet, il-kwotazzjonjiet u
l-indikazzjoni ta’ interess. Il-htiega li l-interessi jingiebu flimkien fis-sistema permezz ta’ regoli
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mhux diskrezzjonali ffissati mill-operatur tas-sistema tfisser li dawn jingiebu flimkien skond
ir-regoli tas-sistema jew permezz tal-protokolli tas-sistema jew tal-proceduri interni operattivi
(inkluzi l-proceduri inkorporati fis-software tal-kompjuterijiet). [...]”

L-Artikolu 4(1)(6), (7), (14), (15) u (17), ta’ din id-direttiva jipprovdi:
“Ghall-ghanijiet ta’ din id-Direttiva, ghandhom japplikaw id- definizzjonijiet li gejjin:
[...]

6) ‘In-negozjar akkont taghhom infushom’ ifisser in-negozjar fuq il-kapital proprjetarju li jirrizulta
fil-konkluzjoni tat-transazzjonijiet fi strument finanzjarju jew iktar;

7) ‘Internalizzatur sistematiku’ ifisser ditta ta’ l-investiment li, fuq bazi organizzat, frekwenti u
sistematiku, tinnegozja akkont taghha nfisha billi twettaq l-ordnijiet tal-klijenti barra minn suq
irregolat jew MTF;

[...]

14) ‘Suq irregolat’ ifisser sistema multilaterali mhaddma u/jew immaniggjata minn operatur tas-suq, li
ggib flimkien, jew tiffacilita li ggib flimkien l-interessi multipli tax-xiri u l-bejgh ta’ partijiet terzi u
l-interessi tal-bejgh fi strumenti finanzjarji - fis-sistema u skond regoli mhux diskrezzjonali -
fmanjiera li tirrizulta fkuntratt, rigward l-istrumenti finanzjarji imdahhla ghall-kummer¢ skond
ir-regoli u/jew is-sistemi taghha, u li hija awtorizzata u tiffunzjona b’'mod regolari u skond
id-dispozizzjonijiet tat-Titolu III;

15) ‘Facilita multilaterali tal-kummer¢ (MTE) tfisser sistema multilaterali, imhaddma minn ditta ta’
l-investiment jew minn operatur tas-suq, li ggib flimkien l-interessi multipli tax-xiri u l-bejgh

minn partijiet terzi fi strumenti finanzjarji - fis-sistema u skond ir-regoli mhux diskrezzjonali -
fmanjiera li tirrizulta fkuntratt skond id-dispozizzjonijiet tat-Titolu II;

[...]

17) ‘Strument finanzjarju’ ifisser dawk I-istrumenti specifikati fit-Taqsima C ta’ —~L-Anness [;

[...]”

Din it-Tagsima C tirreferi, fil-punt 3 taghha, ghall-“unitajiet fl-investiment kollettiv ta’ l-imprizi
[imprizi ta’ investiment kollettiv]”.

Id-dritt Olandiz

L-Artikolu 1:40(1), tal-Wet op het financieel toezicht (ligi dwar is-sorveljanza tas-swieq finanzjarji, iktar
il quddiem il-“Wft”) jipprovdi li l-awtorita ta’ sorveljanza ghandha tattribwixxi l-ispejjez tal-attivitajiet
li hija twettaq fil-kuntest tad-dmir legali taghha lill-imprizi li fir-rigward taghhom ikunu twettqu tali
attivitajiet, sa fejn tali spejjez ma jithallsux mill-bagit Statali.

Skont 1-Artikoli 5, 6 u 8(1)(i)(4) tal-Besluit bekostiging financieel toezicht (digriet dwar il-finanzjament

tas-sorveljanza tas-swieq finanzjarji), l-AFM hija awtorizzata timponi ghal dan il-ghan tariffi fuq
l-entitajiet emittenti fis-sens tal-Artikolu 5:60(1)(a) tal-Wft.
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L-Artikolu 5:60(1)(a) tal-Wft jipprevedi li kull persuna li tiddetermina waheda jew b’'mod kongunt
il-gestjoni ordinarja ta’ entita emittenti b’sede fil-Pajjizi 1-Baxxi, li tkun harget jew behsieba tohrog
l-istrumenti finanzjarji msemmija fl-Artikolu 5:56(1)(a) ta’ din il-ligi kif ukoll il-persuna li fuq
il-proposta taghha jkun sar kuntratt ta’ xiri fir-rigward ta’ strument finanzjarju msemmi fdin
id-dispozizzjoni, sakemm dan ma jkunx titolu trasferibbli, jew li tipproponi kuntratt ta’ xiri fir-rigward
ta’ strument finanzjarju msemmi fdin id-dispozizzjoni, sakemm dan ma jkunx titolu trasferibbli,
ghandha Il-obbligu tinnotifika, sa mhux iktar tard mill-hames jum ta’ xoghol wara d-data
tat-tranzazzjoni, it-tranzazzjonijiet, imwettqa jew ezegwiti minnha stess, li jirrigwardaw ishma relatati
mal-entita emittenti msemmija fl-Artikolu 5:60(1)(a) sa (c) tal-Wft rispettivament jew li jirrigwardaw
strumenti finanzjarji li I-valur taghhom jigi ddeterminat ukoll fuq il-bazi tal-valur ta’ dawk l-ishma.

Skont l-Artikolu 5:56(1)(a) tal-Wft, kull persuna li taqa’ taht il-kategorija tal-persuni msemmija
fl-Artikolu 5:56(2) tal-Wft, hija pprojbita milli tuza’ informazzjoni minn gewwa meta tezegwixxi jew
twettaq fil-Pajjizi 1-Baxxi jew mill-Pajjizi 1-Baxxi jew minn Stat mhux membru tal-Unjoni, tranzazzjoni
li tirrigwarda strumenti finanzjarji ammessi ghall-kummer¢ fsuq irregolat li jkun ircieva
l-awtorizzazzjoni prevista fl-Artikolu 5:26(1) ta’ din il-ligi jew fsistema tal-kummer¢ multilaterali li
fir-rigward taghha l-impriza ta’ investiment ghandha l-awtorizzazzjoni prevista fl-Artikolu 2:96 ta’ din
il-ligi jew li fir-rigward taghha tkun intalbet l-ammissjoni ghal dan il-kummer¢.

L-Artikolu 1:1 tal-Witt jipprovdi kif gej:

“suq irregolat’ ifisser: sistema multilaterali li ggib flimkien jew li tiffacilita li ggib flimkien l-interessi
multipli ta’ xiri u ta’ bejgh rigward strumenti finanzjarji ta’ terzi multipli —fis-sistema u skont regoli
mhux diskrezzjonali taghha— li twassal ghall-konkluzjoni ta’ kuntratti li jirrigwardaw l-istrumenti
finanzjarji ammessi ghall-kummerc¢ skont ir-regoli u s-sistemi taghha, li tiffunzjona b’'mod regolari u
skont ir-regoli fis-sehh rigward l-ghoti ta’ awtorizzazzjonijiet u sorveljanza kontinwa.”

Il-kawza principali u d-domanda preliminari

Ir-rikorrenti fil-kawza principali huma istituzzjonijiet tal-investiment tat-“tip miftuh”. Ghall-finijiet
tal-kummer¢ ta’ ishma fil-fondi taghhom, huma juzaw is-sistema “Euronext Fund Services” (iktar ’il
quddiem is-“sistema EFS”), parti minn Euronext Amsterdam NV (iktar ’il quddiem “Euronext”), fejn
din tal-ahhar hija awtorizzata thaddem jew timmaniggja suq irregolat skont 1-Artikolu 5:26(1) tal-Wft.

Mid-dec¢izjoni tar-rinviju jirrizulta li s-sistema EFS hija sistema ta’ kummer¢ separata li fiha huma
kkummerdcjalizzati biss ishma ffondi ta’ investiment tat-“tip miftuh”. II-membri taghha jinkludu agenti
ta’ fondi u sensara. Dawn tal-ahhar jigbru l-ordnijiet ta’ xiri u ta’ bejgh tal-investituri u jghadduhom
lill-agent tal-fondi tal-istituzzjoni kkoncernata. It-tranzazzjonijiet isiru abbazi tal-iffissar ta’ prezz
“futur”, fis-sens li meta sensar jaghmel ordni ma’ agent ta’ fondi sal-16.00, dan tal-ahhar jezegwixxiha
l-ghada fI-10.00 abbazi tal-valur nett tal-assi tal-fondi ta’ investiment, aggustat sabiex jittiehdu
inkunsiderazzjoni l-ispejjez ta’ tranzazzjoni

Permezz ta’ sensiela ta’ decizjonijiet, ikkonfermati b’de¢izjoni tat-13 ta’ Di¢embru 2012, 1-AFM
imponiet fuq ir-rikorrenti fil-kawza principali tariffi ghas-snin 2009 sa 2012 skont l-Artikolu 1:40
tal-Wift. Din l-awtorita qieset li dawn it-tariffi kienu dovuti press li s-sistema EFS hija “suq irregolat”,
fis-sens  tal-Artikolu 4(1)(14) tad-Direttiva 2004/39, trasposta fid-dritt Olandiz permezz
tal-Artikolu 1:1 tal-Wft, fatt li jfisser li I-Artikolu 5:60 tal-Wft japplika fir-rigward tal-membri tal-bord
tad-diretturi u ta’ sorveljanza ta’ dawn ir-rikorrenti.

Peress li r-Rechtbank Rotterdam (qorti ta’ Rotterdam, il-Pajjizi 1-Baxxi) cahdet ir-rikors ipprezentat
kontra din id-decizjoni ta’ konferma, ir-rikorrenti fil-kawza principali appellaw quddiem il-qorti
tar-rinviju li tistagsi jekk is-sistema EFS taqax jew le taht id-definizzjoni ta’ “suq irregolat” moghtija
fdin id-dispozizzjoni tad-Direttiva 2004/39.
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Skont il-qorti tar-rinviju, diversi elementi jaghtu x’jigi mifhum li s-sistema EFS ma hijiex sistema
multilaterali u, ghaldagstant, ma tikkostitwixxix suq irregolat fis-sens ta’ din l-istess dispozizzjoni.

L-ewwel nett, il-qorti tar-rinviju tqis li s-sistema EFS tixbah iktar sistema bilaterali li fiha, hekk kif
jirrizulta, b’'mod partikolari, mill-premessa 6 tad-Direttiva 2004/39, it-tranzazzjonijiet isiru
eskluzivament bejn l-istituzzjonijiet tal-investiment u l-investitur. F'dan ir-rigward, hija tirrileva li,
fil-kuntest tas-sistema EFS, l-agent tal-fond u s-sensar jirrapprezentaw, rispettivament, l-istituzzjonijiet
tal-investiment u l-investitur u li dik tal-ewwel dejjem tezegwixxi l-ordnijiet tat-tieni.

It-tieni nett, il-qorti tar-rinviju tikkonstata li ma jezistix obbligu ta’ notifika tat-tranzazzjonijiet konkluzi
permezz tas-sistema EFS. Skont din il-qorti, sa fejn din il-premessa 6 tirreferi ghal regoli ta’ suq
irregolat li jirrigwardaw, b’'mod partikolari, in-notifika ta’ tranzazzjonijiet, jista’ jigi dedott li sistema li
fiha jsiru biss tranzazzjonijiet mhux suggetti ghal obbligu ta’ notifika ma tistax titqies bhala “suq
irregolat”.

Fdan il-kuntest, il-qorti tar-rinviju hija tal-opinjoni li mir-Regolament tal-Kummissjoni (KE)
Nru 1287/2006, tal-10 ta’ Awwissu 2006, li jimplimenta d-Direttiva 2004/39 dwar l-obbligi tad-ditti ta’
investiment li jzommu r-registri, ir-rapportagg tat-tranzazzjonijiet, it-trasparenza tas-suq, l-ammissjoni
ta’ l-istrumenti finanzjarji ghan-negozjar, u t-termini ddefiniti ghall-finijiet ta’ dik id-Direttiva (GU
2008, L 322M, p. 253) jirrizulta li tranzazzjonijiet imwettqa fis-suq primarju ma humiex suggetti ghal
obbligu ta’ notifika, b'mod li sistema bhas-sistema EFS, li fil-kuntest taghha jitwettqu biss
tranzazzjonijiet fis-suq primarju, ma tistax tigi kklassifikata bhala “suq irregolat”.

It-tielet nett, il-qorti tar-rinviju tfakkar li 1-prezz tal-ishma fis-sistema EFS huwa ddeterminat mill-valur
nett tal-assi taghhom filwaqt li, skont ir-rikorrenti fil-kawza principali, il-prezz tal-istrumenti finanzjarji
kkummercjalizzati fis-swieq irregolati huwa ddeterminat mill-provvista u d-domanda.

Ir-raba’ nett, din il-qorti tqis li, sa fejn ir-riskji ta’ manipulazzjoni tas-suq jew ta’ kummerc¢ abbazi ta’
informazzjoni minn gewwa huma zghar hafna fil-kuntest tas-sistema EFS, l-interpretazzjoni li tghid li
dan ma huwiex suq irregolat ma tkunx kuntrarja ghall-ghanijiet tad-Direttiva 2004/39.

Madankolluy, il-qorti tar-rinviju ma teskludix l-argument kuntrarju li s-sistema EFS tikkostitwixxi suq
irregolat, fis-sens tal-Artikolu 4(1)(14) tad-Direttiva 2004/39. Hija tirrileva li din is-sistema hija
mhaddma b’'mod indipendenti minn Euronext li kisbet awtorizzazzjoni fdan ir-rigward. Din il-qorti
tqis li s-sistema EFS tista’ tigi kklassifikata bhala multilaterali, peress li, diversi sensara u agenti ta’
fondi huma msiehba maghha, ishma ta’ diversi istituzzjonijiet tal-investiment huma kkummer¢jalizzati
fiha u diversi partijiet jaghmlu ordnijiet fiha. Skont din l-istess qorti, l-espressjoni “partijiet terzi” uzata
fdin id-dispozizzjoni, interpretata fis-sens normali taghha, ghandha tirreferi ghal kull utent tas-sistema.
Barra minn hekk, l-interessi rispettivi tax-xerrejja u tal-bejjiegha huma migbura flimkien fi hdan
is-sistema EFS ghall-konkluzjoni ta’ kuntratti u I-funzjonament taghha huwa suggett ghar-regoli mhux
diskrezzjonali li jinsabu fzewg dokumenti bit-titolu “EFS Trading Manual” (manwal ta’ kummer¢
tas-sistema EFS) u “TCS-web user Guide to the EFS” (gwida ta’ uzu TCS-web tas-sistema EFS).

II-qorti tar-rinviju tqis ukoll li mill-premessa 6 u mill-Artikolu 4(1)(14) tad-Direttiva 2004/39 ma jistax
jigi direttament dedott li l-assenza ta’ rekwizit ta’ notifika kif ukoll ta’ determinazzjoni tal-prezz abbazi
tal-provvista u tad-domanda teskludi li s-sistema EFS titqies bhala “suq irregolat”.

F'dawn ic¢-cirkustanzi, il-College van Beroep voor het Bedrijfsleven (qorti tal-appell ghal kwistjonijiet
ekonomici, il-Pajjizi 1-Baxxi,), iddecidiet li tissospendi l-proceduri u li taghmel lill-Qorti tal-Gustizzja
d-domanda preliminari li gejja:

“Ghandha tigi kklassifikata bhala suq irregolat, fis-sens tal-Artikolu 4(1)(14) [tad-Direttiva 2004/39],
sistema, li fiha jippartecipaw diversi agenti tal-fondi u diversi sensara sabiex jirrapprezentaw fi
tranzazzjonijiet lil istituzzjonijiet tal-investiment tat-‘tip miftuh’ u lil investituri rispettivament, li,
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fir-realta, sempliciment jassistu lil dawn l-istituzzjonijiet tal-investiment tat-‘tip miftuh’ fl-obbligu
taghhom li jezegwixxu l-ordnijiet ta’ xiri u ta’ bejgh ta’ ishma li jsiru minn investituri, u fil-kaz li
ghandha tigi hekk ikklassifikata, liema huma l-karatteristi¢i determinanti ghal dan I-ghan?”

Fuq id-domanda preliminari

Permezz tad-domanda taghha, il-qorti tar-rinviju essenzjalment tistagsi jekk, l-Artikolu 4(1)(14)
tad-Direttiva 2004/39 ghandux jigi interpretat fis-sens li taqa’ taht il-kuncett ta’ “suq irregolat”,
fis-sens ta’ din id-dispozizzjoni, sistema ta’ kummerc¢ li fil-kuntest taghha diversi agenti ta’ fondi u
sensara jirrapprezentaw rispettivament istituzzjonijiet tal-investiment tat-“tip miftuh” u investituri, u li
hija intiza biss sabiex tassisti lil dawn l-istituzzjonijiet tal-investiment fl-obbligu taghhom li jezegwixxu
l-ordnijiet ta’ xiri u ta’ bejgh ta’ ishma maghmula minn dawn l-investituri.

Ghalkemm hija biss il-qorti tar-rinviju li ghandha taghti decizjoni dwar il-klassifikazzjoni tas-sistema
EFS skont ic-cirkustanzi specifici tal-kawza principali, xorta jibga’ I-fatt li 1-Qorti tal-Gustizzja
ghandha gurisdizzjoni sabiex tislet mid-dispozizzjonijiet tad-Direttiva 2004/39, fdan il-kaz
mill-Artikolu 4(1)(14) taghha, il-kriterji li din il-qorti tista’ jew ghandha tapplika ghal dan il-ghan (ara,
fdan is-sens, is-sentenza tat-3 ta’ Dicembru 2015 Banif Plus Bank, C-312/14, EU:C:2015:794, punt 51 u
l-gurisprudenza c¢¢itata).

L-Artikolu 4(1)(14) tad-Direttiva 2004/39 jiddefinixxi suq irregolat bhala sistema multilaterali,
imhaddma u/jew immaniggjata minn operatur tas-suq, li ggib flimkien, jew tiffacilita li ggib flimkien
l-interessi multipli tax-xiri u tal-bejgh ta’ partijiet terzi fi strumenti finanzjarji - fis-sistema u skont
regoli mhux diskrezzjonali - fmanjiera li tirrizulta fkuntratt, fir-rigward tal-istrumenti finanzjarji
ammessi ghall-kummer¢ skont ir-regoli u/jew is-sistemi taghha, u li hija awtorizzata u tiffunzjona
b’mod regolari u skont id-dispozizzjonijiet tat-Titolu III ta’ din id-direttiva.

Fdan ir-rigward, mid-dec¢izjoni tar-rinviju jirrizulta li xi whud mill-karatteristi¢i ta’ suq irregolat
ipprecizati fdin id-definizzjoni huma effettivament prezenti fis-sistema EFS. Ghaldagstant, skont
il-qorti tar-rinviju, din hija mhaddma minn Euronext u hija suggetta ghal regoli mhux diskrezzjonali,
jigifieri dawk inkluzi fzewg dokumenti ppubblikati minn din l-istituzzjoni, bit-titolu “EFS Trading
Manual” u “TCS-web user Guide to the EFS”. L-ordinijiet maghmula fil-kuntest tas-sistema EFS
mis-sensara lill-agenti tal-fondi ta’ investiment jwasslu ghall-konkluzjoni ta’ kuntratti fir-rigward ta’
ishma fdawn il-fondi. Barra minn hekk, Euronext kisbet awtorizzazzjoni sabiex thaddem is-sistema
EFS 1li fir-rigward taghha xejn ma jaghti lok xJjigi mithum li din ma tikkonformax
mad-dispozizzjonijiet tat-Titolu III tad-Direttiva 2004/39, fatt li ghandu jigi vverifikat mill-qorti
tar-rinviju.

Ghandu wkoll jigi kkonstatat li dawn l-ishma fil-fondi ta’ investiment jikkostitwixxu “strumenti
finanzjarji” fis-sens tal-Artikolu 4(1)(17) tad-Direttiva 2004/39, moqri flimkien mal-punt 3 tat-Taqgsima
C tal-Anness I taghha.

Sabiex tinghata risposta ghad-domanda tal-qorti tar-rinviju, ghandu ghaldagstant jigi ezaminat jekk tali
sistema ta’ kummer¢ ghandhiex titqies bhala sistema multilaterali li ggib flimkien jew tiffacilita li ggib
flimkien l-interessi multipli tax-xiri u tal-bejgh ta’ partijiet terzi, fis-sens tal-Artikolu 4(1)(14)
tad-Direttiva 2004/309.

Ghalkemm il-kuncett ta’ “sistema multilaterali” ma huwiex iddefinit, fih innifsu, minn din id-direttiva,
il-premessa 6 taghha tipprovdi li d-definizzjoni tal-kuncetti ta’ “suq irregolat” u ta’ “fa¢ilita multilaterali
tal-kummer¢ (MTE)”, li huma z-zewg tipi ta’ sistemi multilaterali koperti minn din id-direttiva,
ghandha teskludi s-sistemi bilaterali li fil-kuntest taghhom impriza ta’ investiment tidhol fkull
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kummer¢ fisimha stess u mhux bhala kontroparti minghajr riskji mqieghda bejn ix-xerrej u l-bejjiegh.
Skont I-Artikolu 4(1)(6) tad-Direttiva 2004/39, negozjar minn persuna fisimha stess ifisser l-uzu
tal-kapital taghha stess bil-ghan li tikkonkludi tranzazzjonijiet li jirrigwardaw strumenti finanzjarji.

Minn din id-distinzjoni ¢ara maghmula bejn sistema multilaterali u sistema bilaterali hemm lok li jigi
dedott li l-operatur ta’ suq jew l-impriza ta’ investiment li thaddem sistema multilaterali tagixxi
minghajr ma tassumi riskji u minghajr ma tuza l-kapital taghha stess fil-konkluzjoni ta’
tranzazzjonijiet mwettqa fi hdan din is-sistema. Skont id-definizzjoni moghtija fl-Artikolu 4(1)(14)
tad-Direttiva 2004/39, din l-interpozizzjoni ssehh bejn interessi multipli tax-xiri u l-bejgh ta’ partijiet
terzi, fejn dawn tal-ahhar ghandhom jitqiesu bhala kull persuna fizika jew guridika li hija separata u
indipendenti mis-sistema ta’ kummer¢ u mill-operatur taghha.

L-ispjegazzjonijiet moghtija mill-qorti tar-rinviju jidhru li jindikaw li s-sistema EFS ghandha dawn
il-karattersitici u ghandha, ghaldaqgstant, titqies bhala “suq irregolat”, fis-sens tal-Artikolu 4(1)(14)
tad-Direttiva 2004/39.

Fil-fatt, fl-ewwel lok, jidher li t-tranzazzjonjiet ta’ xiri u ta’ bejgh ta’ ishma fistituzzjonijiet
tal-investiment tat-“tip miftuh” bejn is-sensara, li jirrapprezentaw lill-investituri, u l-agenti tal-fondi ta’
dawn l-istituzzjonijiet tal-investiment jitwettqu fi hdan is-sistema EFS, li ma tassumix riskju u lanqas
tuza kapital taghha stess fil-kuntest ta’ dawn it-tranzazzjonijiet.

Fdan il-kuntest, l-argument li s-sistema EFS tixbah iktar sistema bilaterali, peress li, fir-realta, hija
dejjem istituzzjoni tal-investiment li tezegwixxi fi hdanha stess l-ordni ta’ investitur, ma jistax jigi
milqugh. Hekk kif irrileva 1-Avukat Generali fil-punt 92 tal-konkluzjonijiet tieghu, tali argument jinjora
l-intervent ta’ Euronext, li thaddem is-sistema EFS bhala operatur indipendenti fil-kuntest ta’ dawn
it-tranzazzjonijiet, intervent li ma jezistix fil-kummer¢ bilaterali.

Fdan ir-rigward, hekk kif josserva 1-Gvern tar-Renju Unit, il-fatt li, fsistema bhas-sistema EFS, ma
hemmx kummer¢ bejn il-varji sensara jew bejn il-varji agenti tal-fondi ta’ investiment huwa irrilevanti
peress li, fil-kuntest ta’ din is-sistema, dawn tal-ahhar jistghu jikkonkludu t-tranzazzjonijiet ma’ diversi
sensara u vici-versa.

It-tieni nett, ghandu jitqies li interessi multipli tax-xiri u l-bejgh ta’ partijiet terzi huma migbura
flimkien permezz tal-prezenza, fi hdan is-sistema EFS, ta’ sensara li jirrapprezentaw lil investituri kif
ukoll ta’ agenti tal-fondi ta’ investiment.

Minn naha, dawn is-sensara u agenti huma terzi fir-rigward ta’ din is-sistema, sa fejn huma separati u
indipendenti minnha.

Min-naha l-ohra, il-fatt, enfasizzat mill-qorti tar-rinvju kif ukoll mir-rikorrenti fil-kawza principali, li
l-agenti u l-fondi ta’ investiment taghhom jezegwixxu biss u b'mod obbligatorju l-ordinijiet ta’ hrug u
ta’ xiri ta’ ishma ffondi ta’ investiment li huma jir¢ievu permezz tas-sistema EFS ma jistax, minhabba
l-prezenza ta’ dawn l-agenti kif ukoll ta’ dawn is-sensara fi hdan din is-sistema, jimpedixxi li interessi
multipli tax-xiri u l-bejgh jigu migbura flimkien. Fil-fatt, fid-dawl, b’'mod partikolari, tal-accettazzjoni
wiesgha tal-espressjoni “interessi tax-xiri u l-bejgh” stabbilita fil-premessa 6 tad-Direttiva 2004/39, din
l-espressjoni ma tistax tigi interpretata bhala li teskludi sitwazzjonijiet ta’ partec¢ipant fis-sistema ta’
kummer¢ minhabba s-semplici fatt li dawn jirrizultaw minn obbligu ta’ xiri jew ta’ hrug ta’ tali ishma.

It-tielet nett, il-qorti tar-rinviju kif ukoll ir-rikorrenti fil-kawza principali jidentifikaw certu karatteristici
tas-sistema EFS, relatati mal-assenza ta’ obbligu ta’ notifika tat-tranzazzjonijiet ezegwiti fil-kuntest ta’
din is-sistema, man-natura primarja taghhom, mal-fatt li l-prezzijiet ma jirrizultawx direttament
mill-provvista u mid-domanda izda mill-valur nett tal-ishma mixtrija jew mibjugha, kif stabbilit
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l-ghada li tkun saret l-ordni, kif ukoll mar-riskju zghir ta’ manipulazzjoni tas-suq jew ta’ kummer¢
abbazi ta’ informazzjoni minn gewwa. Huma jqisu li dawn il-karatteristi¢i jimmilitaw kontra
1-klassifikazzjoni ta’ din is-sistema bhala suq irregolat.

Issa, ebda wahda minn dawn il-karatteristici, fuq il-prezunzjoni li jkunu prezenti, ma tista’ titqies bhala
inkompatibbli mal-kuncett ta’ “suq irregolat”, kif iddefinit fl-Artikolu 4(1)(14) tad-Direttiva 2004/39.

Fil-fatt, hekk kif jirrilevaw 1-AFM, il-Gvern tar-Renju Unit u |-Kummissjoni Ewropea
fl-osservazzjonijiet bil-miktub taghhom, din id-dispozizzjoni ma fiha ebda precizazzjoni jew
limitazzjoni dwar il-funzjonament ta’ suq irregolat fir-rigward tan-notifika jew le tat-tranzazzjonijiet,
tan-natura primarja jew sekondarja ta’ dawn tal-ahhar jew tal-formazzjoni tal-prezz ta’dawn
it-tranzazzjonijiet.

Fir-rigward, b’'mod iktar partikolari, tan-notifika tat-tranzazzjonijiet, hemm lok li jigi rrilevat li
r-riferiment, fil-premessa 6 tad-Direttiva 2004/39, ghall-fatt li suq li huwa kompost biss minn numru
ta’ regoli li jirregolaw l-aspetti relatati, fost ohrajn, man-notifika tat-tranzazzjonijiet huwa suq irregolat
jew MTF jindika biss li huwa bizzejjed, ghall-finijiet tal-klassifikazzjoni tieghu bhala suq irregolat jew
MTE, 1li suq ikollu dawn il-karatterisitici. Minn dan ma jistax jigi dedott li n-notifika
tat-tranzazzjonijiet hija kundizzjoni necessarja ghal tali klassifikazzjoni.

Fir-rigward tal-argument essenzjalment relatat mal-assenza ta’ necessita li s-sistema EFS tigi
kklassifikata bhala “suq irregolat”, abbazi tar-riksju zghir ta’ abbuz fl-ezekuzzjoni tat-tranzazzjonijiet,
dan l-argument ma jistax jigi milqugh. Fil-fatt, hekk kif il-Kummissjoni tenfasizza fl-osservazzjonijiet
bil-miktub taghha, l-ghan tad-dispozizzjonijiet tad-Direttiva 2004/39 dwar is-swieq irregolati ma
huwiex limitat ghall-prevenzjoni ta’ abbuz. Hekk kif jirrizulta, b’'mod partikolari, mill-premessi 2 u 5
ta’ din id-direttiva, dawn id-dispozizzjonijiet jirrigwardaw, b’'mod iktar wiesa’, l-armonizzazzjoni
necessarja sabiex l-investituri jigu offruti livell gholi ta’ protezzjoni, billi jigi stabbilit kuntest
regolatarju komprensiv li jirregola l-ezekuzzjoni tat-tranzazzjonijiet relatati ma’ strumenti finanzjarji
sabiex tigi ggarantita kwalita gholja ta’ ezekuzzjoni lill-operaturi u sabiex tinzamm l-integrita kif ukoll
l-effikac¢ja generali tas-sistema finanzjarja.

Fid-dawl tal-kunsiderazzjonijiet kollha precedenti, hemm lok li r-risposta ghad-domanda maghmula
tkun li 1-Artikolu 4(1)(14) tad-Direttiva 2004/39 ghandu jigi interpretat fis-sens li taqa’ taht il-kuncett
ta’ “suq irregolat”, fis-sens ta’ din id-dispozizzjoni, sistema ta’ kummerc li fil-kuntest taghha diversi
agenti ta’ fondi u sensara jirrapprezentaw rispettivament istituzzjonijiet tal-investiment tat-“tip miftuh”
u investituri, u li hija intiza biss sabiex tassisti lil dawn l-istituzzjonijiet tal-investiment fl-obbligu
taghhom li jezegwixxu l-ordnijiet ta’ xiri u ta’ bejgh ta’ ishma maghmula minn dawn l-investituri.

Fuq l-ispejjez

Peress li l-procedura ghandha, fir-rigward tal-partijiet fil-kawza principali, in-natura ta’ kwistjoni
mqajma quddiem il-qorti tar-rinviju, hija din il-qorti li tiddeciedi fuq l-ispejjez. L-ispejjez sostnuti
ghas-sottomissjoni tal-osservazzjonijiet lill-Qorti tal-Gustizzja, barra dawk tal-imsemmija partijiet, ma
jistghux jithallsu lura.

Ghal dawn il-motivi, II-Qorti tal-Gustizzja (Ir-Raba’ Awla) taqta’ u tiddeciedi:

L-Artikolu 4(1)(14) tad-Direttiva 2004/39/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill, tal-
21 ta’ April 2004, dwar is-swieq fl-istrumenti finanzjarji, li temenda d-Direttivi
tal-Kunsill 85/611/KEE u 93/6/KEE u d-Direttiva 2000/12/KE tal-Parlament Ewropew u
tal-Kunsill u li thassar id-Direttiva tal-Kunsill 93/22/KEE, ghandu jigi interpretat fis-sens li taqa’
taht il-kuncett ta’ “suq irregolat”, fis-sens ta’ din id-dispozizzjoni, sistema ta’ kummerc¢ li
fil-kuntest taghha diversi agenti ta’ fondi u sensara jirrapprezentaw rispettivament istituzzjonijiet
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tal-investiment tat-“tip miftuh” u investituri, u li hija intiza biss sabiex tassisti lil dawn
l-istituzzjonijiet tal-investiment fl-obbligu taghhom li jezegwixxu l-ordnijiet ta’ xiri u ta’ bejgh
ta’ ishma maghmula minn dawn l-investituri.

Firem
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