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W Gabra tal-gurisprudenza

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

14 ta’ Gunju 2017*

“Rinviju ghal dec¢izjoni preliminari — Direttiva 2004/39/KE — Swieq ta’ strumenti finanzjarji —
Artikolu 4(1)(2) — Kuncett ta’ ‘servizzi ta’ investiment’ — Punt 1 tat-Tagsima A tal-Anness I —
Riceviment u trazmissjoni ta’ ordnijiet li jirrigwardaw strument finanzjarju wiehed jew iktar —
Inkluzjoni eventwali tal-intermedjazzjoni fid-dawl tal-konkluzjoni ta’ kuntratt ta’ gestjoni ta’ portafoll”

Fil-Kawza C-678/15,
li ghandha bhala suggett talba ghal decizjoni preliminari skont l-Artikolu 267 TFUE, imressqa
mill-Bundesgerichtshof (qorti federali tal-gustizzja, il-Germanja), permezz ta’ decizjoni tal-
10 ta’ Novembru 2015, li waslet fil-Qorti tal-Gustizzja fis-16 ta’ Dicembru 2015, fil-procedura
Mohammad Zadeh Khorassani
Vs
Kathrin Pflanz,

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

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

Avukat Generali: M. Campos Sanchez-Bordona,

Registratur: K. Malacek, Amministratur,

wara li rat il-procedura bil-miktub u wara s-seduta tas-16 ta’ Novembru 2016,
wara li kkunsidrat 1-osservazzjonijiet ipprezentati:

— ghall-Gvern Germaniz, minn T. Henze u J. Méller, bhala agenti,

— ghall-Gvern Pollakk, minn B. Majczyna, bhala agent,

— ghall-Gvern Portugiz, minn L. Inez Fernandes, M. Figueiredo u J. Dias Lopes kif ukoll minn M.
Rebelo, bhala agenti,

— ghall-Gvern tar-Renju Unit, minn D. Robertson u M. Holt kif ukoll minn V. Kaye, bhala agenti,
assistiti minn B. Kennelly, QC, u minn M. Gray, barrister,

— ghall-Kummissjoni Ewropea, minn K.-P. Wojcik u I. Rogalski, bhala agenti,

* Lingwa tal-kawza: il-Germaniz.
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wara li semghet il-konkluzjonijiet tal-Avukat Generali, ipprezentati fis-seduta tat-8 ta’ Frar 2017,

taghti 1-prezenti

Sentenza

It-talba ghal decizjoni preliminari tirrigwarda l-interpretazzjoni tal-Artikolu 4(1)(2) kif ukoll tal-punt 1
tat-Tagsima A tal-Anness I 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 Mohammad Zadeh Khorassani u Kathrin Pflanz
rigward l-intermedjazzjoni, minn din tal-ahhar, ta’ kuntratt ta’ gestjoni tal-patrimonju konkluz bejn
M. Z. Khorassani u terzi.

I1-kuntest guridiku
Id-dritt tal-Unjoni

Id-Direttiva 2004/39
II-premessi 2, 20 u 31 tad-Direttiva 2004/39 jipprovdu:

“(2) Dawn l-ahhar snin iktar investituri saru attivi fis-swieq finanzjarji u qeghdin jigu offruti sett
sahansitra iktar kumpless u mifrux fil-wisa’ rigward servizzi u strumenti. Bil-hsieb ta’ dawn
l-izviluppi, il-qafas legali tal-Komunita ghandu jigbor il-firxa shiha ta’ l-attivitajiet orjentati lejn
l-investitur. Ghal dan il-fini, huwa mehtieg li jigi pprovvdut il-grad ta’ armonizzazzjoni mehtieg
sabiex joffri lill-investituri livell gholi ta’ protezzjoni u sabiex id-ditti ta’ 1-nvestiment jithallew
jipprovdu servizzi gewwa l-Komunita kollha, galadarba hi Suq Wahdieni, fuq il-bazi
tas-sorveljanza tal-pajjiz tal-post. Bil-hsieb ta’ hawn fuq, id-Direttiva 93/22/KEE [tal-Kunsill, tal-
10 ta’ Mejju 1993, dwar servizzi ta’ investiment fil-qasam ta’ titoli (GU Edizzjoni Specjali
bil-Malti, Kapitolu 6, Vol. 2, p. 43),] ghandha tigi mibdula b’Direttiva gdida.

(20) Ghall-ghanijiet ta’ din id-Direttiva, il-kummer¢ tar-riceviment u t-trasmissjoni ta’ l-ordnijiet
ghandu jinkludi wkoll li jingiebu flimkien zewg investituri jew iktar biex b’hekk tingieb
transazzjoni bejn dawn l-investituri.

(31) Wiehed mill-ghanijiet ta’ din id-Direttiva huwa li jipprotegi lill-investituri. [...]”

Skont 1-Artikolu 1(1) tad-Direttiva 2004/39:

“1. Din id-Direttiva ghandha tapplika ghad-ditti ta’ l-investiment u s-swieq irregolati.”

2 ECLILLEU:C:2017:451



5

SENTENZA TAL-14.6.2017 — KAWZA C 678/15
KHORASSANI

L-Artikolu 4(1)(1), (2), (4), (5), (9) u (16) ta’ din id-direttiva jipprovdu:
“ 1. Ghall-ghanijiet ta’ din id-Direttiva, ghandhom japplikaw id- definizzjonijiet li gejjin:

1) ‘Ditta ta’ investiment’ tfisser kull persuna legali li x-xoghol jew kummerc¢ regolari taghha huma
l-provvediment ta’ servizz jew iktar ta’ investiment lil partijiet terzi u/jew it-twettiq ta’ attivita jew
iktar ta’ investiment fuq bazi professjonali;

[...]

2) ‘Servizzi u attivitajiet ta’ investiment’ ifissru kull wahda mis-servizzi u l-attivitjiet elenkati
fit-Tagsima A ta’ l-Anness I li ghandhom xjagsmu ma’ kull wiehed mill-istrumenti elenkati
fit-Tagsima C ta’ I-Anness I;

[...]

4) ‘Parir/i dwar l-investiment/i’ ifissru l-provvediment ta’ rakkommandazzjonijiet personali lill-klijent,
jew fuq it-talba tieghu jew fuq l-inizjattiva tad-ditta ta’ l-investiment, rigward transazzjoni jew iktar
li jkollhom X’jagsmu ma’ l-istrumenti finanzjarji;

5) ‘It-twettiq ta’ l-ordnijiet fisem il-klijenti’ ifisser hidma sabiex jigu konkluzi ftehimijiet ghax-xiri jew
ghall-bejgh ta’ strument finanzjarju jew iktar fisem klijenti;

[...]

9) ‘Il-gestjoni tal-portafoll’ tfisser il-maniggjar tal-portafolli skond il-mandati moghtija mill-klijenti fuq
bazi diskrezzjonali, klijent bi klijent, meta dawn il-portafolli jinkludu strument finanzjarju jew iktar;

[...]

16) ‘Ordni tal-limitu’ ifisser ordni sabiex jinxtara jew jinbigh strument finanzjarju fil-limitu specifikat
tal-prezz tieghu jew ahjar jew ghal dags specifikat”.

L-Artikolu 21 ta’ din id-direttiva, intitolat “L-Obbligu li jitwettqu l-ordnijiet fuq Il-iktar termini
favorevoli ghall-klijent”, jistabbilixxi, fil-paragrafi 1 sa 3 tieghu:

“1. L-Istati Membri ghandhom jehtiegu illi d-ditti ta’ l-investiment jiehdu l-passi ragjonevoli kollha
sabiex, meta jwettqu l-ordnijiet, jiksbu l-ahjar rizultat posibbli ghall-klijenti taghhom, wara li jqisu
l-prezz, l-ispejjez, il-heffa, il-probabbilta tat-twettiq u tas-soluzzjoni tal-kontroversji, id-daqs, in-natura
u kull konsiderazzjoni ohra ghat-twettiq ta’ l-ordni. Madankollu, kulmeta jkun hemm istruzzjoni
specifika mill-klijent, id-ditta ta’ l-investiment ghandha twettaq l-ordni wara struzzjoni specifika.

2. L-Istati Membri ghandhom jehtiegu lid-ditti ta’ l-investiment li jistabbilixxu u jimplimentaw
arrangamenti effettivi sabiex jikkonformaw mal-paragrafu 1. B'mod partikolari, 1-Istati Membri
ghandhom jehtiegu li d-ditti ta’ l-investiment jistabbilixxu u jimplimentaw politika tat-twettiq ta’
l-ordnijiet sabiex jippermetulhom li jiksbu, rigward l-ordnijiet tal-klijenti taghhom, l-ahjar rizultat
possibbli skond il-paragrafu 1.

3. Il-politika tat-twettiq ta’ l-ordni ghandha tinkludi, rigward kull klassi ta’ l-istrumenti, taghrif dwar

il-postijiet differenti tal-lagghat meta ditta ta’ l-investiment twettaq l-ordnijiet tal-klijenti taghha u
I-fatturi li jaffettwaw il-ghazla tal-post tal-laqghat tat-twettiq. [...]”
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It-Tagsima A tal-Anness I tal-istess direttiva ssemmi, inkwantu servizzi u attivitajiet ta’ investiment:
“1. Ir-riceviment u t-trasmissjoni ta’ l-ordnijiet frelazzjoni ma’ strument finanzjarju jew iktar.

2. It-twettiq ta’ l-ordnijiet fisem il-klijenti.

3. Il-kummer¢ akkont tieghu inifsu.

4. Il-gestjoni tal-portafoll.

5. Il-pariri dwar l-investiment.

6. Is-sottoskrizzjoni ta’ l-istrumenti finanzjarji u/jew it-tqeghid ta’ l-istrumenti finanzjarji fuq bazi sod
ta’ impenn.

7. It-tqeghid ta’ l-istrumenti finanzjarji minghajr bazi sod ta’ impenn.

8. Il-hidma tal-Facilitajiet tal-kummer¢ Multilaterali (MTEF).”

Id-Direttiva 2006/73/KE

Skont il-premessa 81 tad-Direttiva tal-Kummissjoni 2006/73/KE, tal-10 ta’ Awwissu 2006, li
timplimenta d-Direttiva 2004/39/KE rigward ir-rekwiziti organizzattivi u l-kundizzjonijiet ta’ hidma
tal-kumpaniji tal-investiment u t-termini definiti ghall-ghanjiet ta’ dik id-Direttiva (GU L 338M,
p. 463):

“Konsulenza generika dwar tip ta’ strument finanzjarju mhijiex konsulenza dwar l-investiment
ghall-finijiet tad-Direttiva 2004/39/KE, minhabba li din id-Direttiva tispecifika li, ghall-finijiet
tad-Direttiva 2004/39/KE, konsulenza dwar l-investiment hija ristretta ghal konsulenza dwar strumenti
finanzjarji partikolari. [...]”

L-Artikolu 52 tad-Direttiva 2006/73, intitolat “Il-konsulenza dwar l-investiment” jipprovdi, fit-tieni
paragrafu tieghu, li rakkomandazzjoni personali, fis-sens tal-Artikolu 4(1)(4) tad-Direttiva 2004/39,

ghandha tikkostitwixxi rakkomandazzjoni biex jittiehdu l-passi li gejjin:

“a) ix-xiri, il-bejgh, 1-abbonament, l-iskambju, ir-rimbors, iz-zamma jew is-sottoskrizzjoni ta’strument
finanzjarju partikolari;

b) l-ezercizzju jew in-nuqqas ta’ ezercizzju ta’ xi dritt moghti minn strument finanzjarju partikolari
ghal xiri, bejgh, abbonament, skambju, jew rimbors ta’ strument finanzjarju.”

Id-dritt Germaniz

Skont 1-Artikolu 823(2) tal-Biirgerliches Gesetzbuch (kodici ¢ivili), l-obbligu li tigi kkumpensata I-hsara
kkawzata jaqa’ fuq persuna li tikser dispozizzjoni intiza sabiex tipprotegi persuna ohra.
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L-Artikolu 1 tal-Kreditwesengesetz (ligi dwar is-settur tal-kreditu), tad-9 ta’ Settembru 1998 (BGBL
1998 I, p. 2776), kif emendata bil-ligi tas-16 ta’ Lulju 2007 (BGBL 2007 I, p. 1330) (iktar ’il quddiem
il-“KW@G”), jipprovdi, fil-paragrafu la tieghu:

“[...] Is-servizzi finanzjarji huma:

1. l-intermedjazzjoni fix-xiri u l-bejgh ta’ strumenti finanzjarji (intermedjazzjoni fil-qasam
tal-investiment),

la. parir personali lill-klijenti jew lir-rapprezentanti taghhom, rigward tranzazzjonijiet ta’ strumenti
finanzjarji  specifici, sakemm  ir-rakkomandazzjonijiet ikunu jiehdu inkunsiderazzjoni
l-evalwazzjoni tas-sitwazzjoni personali tal-investitur jew jitqiesu bhala adattati ghalih u ma
jinghatawx biss permezz ta’ mezzi ta’ informazzjoni jew ikunu diretti lejn il-pubbliku generali

(parir dwar investiment) [...]”
L-Artikolu 32(1) tal-KWG@G jipprovdi:

“Kull min jixtieq [...] jipprovdi servizzi finanzjarji fit-territorju nazzjonali ta’ natura professjonali jew
fvolum li jehtieg stabbiliment kummer¢jali [...] ghandu jikseb l-awtorizzazzjoni bil-miktub
mill-Bundesanstalt [fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (awtorita federali ta’ sorveljanza tas-servizzi
finanzjarji, il-Germanja)] [...]”

Il-kawza principali u d-domanda preliminari

Fix-xahar ta’ Novembru 2007, K. Pflanz, li ma ghandhiex awtorizzazzjoni sabiex tipprovdi servizzi
finanzjarji skont I-Artikolu 32(1) tal-KWG@G, irrakkomandat lil M. Z. Khorassani investiment imsejjah
“Grand-Slam”. F'dan il-kuntest, hija wasslitu sabiex jikkonkludi kuntratt ta’ servizzi ma’ GSS AG kif
ukoll kuntratt ta’ gestjoni tal-patrimonju ma’ D. AG, fejn dawn iz-zewg kumpanniji huma stabbiliti
fil-Liechtenstein. Mid-decizjoni tar-rinviju jirrizulta li dan l-ahhar kuntratt jipprevedi l-akkwist u
l-bejgh kif ukoll il-gestjoni ta’ strumenti finanzjarji, fis-sens ta’ attivita ta’ gestjoni ta’ portafoll
finanzjarju.

M. Z. Khorassani impenja ruhu li jwettaq hlas uniku ta’ EUR 20 000 u hlasijiet kull xahar ta” EUR 1 000,
mizjuda, ghal kull wiehed minnhom, b’5 % bhala primjum azzjonanrju. Fix-xahar ta’ Dicembru 2007,
il-persuna kkoncernata hallset total ta” EUR 27 000, li minnhom tnaggsu EUR 19731.60 bhala hlas ta’
amministrazzjoni bil-quddiem u EUR 1285.71, bhala primjum azzjonarju. Sussegwentement, M. Z.
Khorassani rrevoka dawn il-kuntratti u talab ir-rimbors tal-ammont imhallas kif ukoll danni.

Il-Landgericht Berlin (qorti regjonali ta’ Berlin, il-Germanja) ¢ahdet ir-rikors ipprezentat kontra
l-kumpanniji stabbiliti fil-Liechtenstein bhala inammissibbli, minhabba nuqqas ta’ gurisdizzjoni
internazzjonali, u ¢ahdet ir-rikors ipprezentat kontra K. Pflanz bhala infondat.

Billi bbenefika minn rimbors ta’ EUR 6803.03, M. Z. Khorassani pprezenta l-appell tieghu quddiem
il-Kammergericht Berlin (qorti regjonali superjuri ta’ Berlin, il-Germanja) li kien intiz sabiex jikseb
il-bqgija tal-ammont mitlub. Din il-qorti kkunsidrat li K. Pflanz ma kinitx ipprovdiet servizzi finanzjarji,
fis-sens tal-punti 1 u la tat-tieni sentenza tal-Artikolu 1(1la) tal-KWG@G, suggetti ghal awtorizzazzjoni
skont I-Artikolu 32(1) tal-KWG, peress 1li kemm il-pariri dwar l-investiment kif ukoll
l-intermedjazzjoni fil-qasam tal-investiment imwettqa minnha kienu jirrigwardaw mhux tranzazzjoni
relatata mal-akkwist u mal-bejgh ta’ strumenti finanzjarji, izda kienu jirrigwardaw kuntratt ta’ gestjoni
tal-patrimonju, li, filwaqt li huwa intiz sabiex iservi ulterjorment ghall-akkwist u ghall-bejgh ta’
strumenti finanzjarji konkreti, minnu nnifsu ma kienx jikkostitwixxi strument finanzjarju. Ghalhekk,
din il-qorti ddec¢idiet li M. Z. Khorassani ma kellux dritt ghad-danni skont dispozizzjonijiet maghqudin
tal-Artikolu 823(2) tal-kodici civili u tal-Artikolu 32(1) tal-KWG.
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Adita bappell fuq punt ta’ ligi, il-Bundesgerichtshof (qorti federali tal-gustizzja, il-Germanja),
ikkunsidrat li I-Kammergericht Berlin (qorti regjonali superjuri ta’ Berlin) korrettament iddecidiet li K.
Pflanz ma kinitx ipprovdiet lil M. Z. Khorassanni pariri dwar l-investiment, fis-sens tal-punt 1la tat-tieni
sentenza tal-Artikolu 1(1a) tal-KWG@G, peress li din id-dispozizzjoni tikkoncerna, skont 1-Artikolu 4(1)(4)
tad-Direttiva 2004/39, moqri flimkien mal-Artikolu 52 tad-Direttiva 2006/73, il-provvista ta’
rakkomandazzjonijiet personali li jirrigwardaw strumenti finanzjarji partikolari u mhux attivita ta’
gestjoni ta’ portafoll. Konsegwentement, K. Pflanz ma kisritx l-Artikolu 32(1) tal-KWG fdan
ir-rigward.

Min-naha l-ohra, il-kwistjoni jekk, billi wasslet lil M. Z. Khorassani jikkonkludi kuntratt ta’ gestjoni ta’
patrimonju, K. Pflanz kienet ipprovdietlu servizz ta’ intermedjazzjoni fil-qasam tal-investiment, fis-sens
tal-punt 1 tat-tieni sentenza tal-Artikolu 1(1a) tal-KWG, tiddependi mill-interpretazzjoni li ghandha
ssir tal-Artikolu 4(1)(2) u tal-punt 1 tat-Tagsima A tal-Anness I tad-Direttiva 2004/39.

Fdan ir-rigward, il-qorti tar-rinviju tirrileva, minn naha, li l-verzjoni fil-lingwa Germaniza ta’ din
l-ahhar dispozizzjoni, jigifieri “Annahme und Ubermittlung von Auftrigen, die ein oder mehrere
Finanzinstrument(e) zum Gegenstand haben” (riceviment u trazmissjoni ta’ ordinijiet li ghandhom
bhala suggett strument finanzjarju wiehed jew iktar) tista’ tissuggerixxi li hija biss l-intermedjazzjoni
ta’ kuntratti li jirrigwardaw ix-xiri jew il-bejgh ta’ strument finanzjarju konkret li hija koperta.
Min-naha l-ohra, il-verzjonijiet ta’ din id-dispozizzjoni fil-lingwa Spanjola (“en relacion con”), Ingliza
(“ in relation to”) u Franciza (“portant sur”) jistghu jwasslu ghal interpretazzjoni wiesgha ta’ din
id-dispozizzjoni, li skont din rabta indiretta biss hija necessarja bejn it-tranzazzjoni nnegozjata u x-xiri
jew il-bejgh ta’ strument finanzjarju.

Fir-rigward tal-istruttura generali tad-Direttiva 2004/39, il-qorti tar-rinviju tikkunsidra li
l-precizazzjonijiet migjuba ghall-kuncett ta’ “konsulenza dwar l-investiment” [pariri dwar l-investment]
fil-premessa 81 u fl-Artikolu 52 tad-Direttiva 2006/73 jistghu jikkorroboraw l-interpretazzjoni
restrittiva msemmija iktar ’il fuq, sa fejn, skont dawn il-prec¢izazzjonijiet, pariri dwar l-investment
ghandhom jirrigwardaw strumenti finanzjarji partikolari, fejn dan jista’ jkun ibbazat fuq ragunament
legali generali li huwa applikabbli wkoll ghall-attivita ta’ intermedjazzjoni fil-qasam tal-investiment.

Din il-qorti tqis li l-iskop tad-Direttiva 2004/39, li jikkonsisti fil-protezzjoni tal-investituri, jista’ ma
jehtiegx l-inkluzjoni, fis-servizz imsemmi fil-punt 1 tat-Tagsima A tal-Anness I ta’ din id-direttiva,
tal-intermedjazzjoni ta’ kuntratt ta’ gestjoni ta’ portafoll, peress li l-amministraturi ta’ portafolli huma
stess huma suggetti ghall-istipulazzjonijiet ta’ din id-direttiva. Madankollu, lakuna fil-protezzjoni
tal-investituri tista’ tezisti meta kuntratt huwa konkluz ma’ amministratur ta’ portafoll stabbilit fi Stat
terz.

Fdawn i¢-cirkustanzi, il-Bundesgerichtshof (qorti federali tal-gustizzja) iddecidiet li tissospendi
l-proceduri quddiemha u li taghmel lill-Qorti tal-Gustizzja d-domanda preliminari li gejja:

“Ir-riceviment u t-trazmissjoni ta’ ordni li ghandha bhala suggett attivita ta’ gestjoni tal-portafoll
(Artikolu 4(1)(9) tad-Direttiva [2004/39]) huma servizzi ta’ investiment fis-sens tad-dispozizzjonijiet
ikkunsidrati flimkien tal-ewwel sentenza tal-Artikolu 4(1)(2) u tal-Anness I, Tagsima A, punt 1 [ta’ din
id-direttiva]?”

Fuq id-domanda preliminari
Permezz tad-domanda taghha, il-qorti tar-rinviju essenzjalment tistaqsi, jekk l-Artikolu 4(1)(2)

tad-Direttiva 2004/39, moqri flimkien mal-punt 1 tat-Tagsima A tal-Anness I ta’ din id-direttiva,
ghandux jigi interpretat fis-sens li s-servizz ta’ investiment li jikkonsisti fir-riceviment u
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fit-trazmissjoni ta’ ordnijiet 1i jirrigwardaw strument finanzjarju wiehed jew iktar jinkludi
l-intermedjazzjoni fid-dawl tal-konkluzjoni ta’ kuntratt li ghandu bhala suggett attivita ta’ gestjoni ta’
portafoll.

L-Artikolu 4(1)(2) tad-Direttiva 2004/39 jiddefinixxi s-servizzi u l-attivitajiet ta’ investiment bhala kull
wiehed mis-servizzi u mill-attivitajiet elenkati fit-Tagsima A tal-Anness I ta’ din id-direttiva u li
jirrigwardaw kull strument finanzjarju msemmi fit-Taqsima C ta’ dan l-anness.

Fost is-servizzi u l-attivitajiet ta’ investiment elenkati fdin it-Tagsima A hemm, fil-punt 1 taghha, dak li
jikkonsisti fir-riceviment u fit-trazmissjoni ta’ ordnijiet li jirrigwardaw strument finanzjarju wiehed jew
iktar.

Sabiex tinghata risposta ghal din id-domanda, hemm lok ghalhekk li din l-ahhar dispozizzjoni tigi
interpretata, billi tittiehed inkunsiderazzjoni mhux biss il-formulazzjoni taghha, izda wkoll il-kuntest u
l-ghanijiet taghha li ghandhom jintlahqu mil-legizlazzjoni li hija taghmel parti minnha (ara, fdan
is-sens, is-sentenza tat-8 ta’ Novembru 2016, Ognyanov, C-554/14, EU:C:2016:835, punt 31).

Fir-rigward tal-formulazzjoni tal-punt 1 tat-Taqsima A tal-Anness I tad-Direttiva 2004/39, ghalkemm
il-qorti tar-rinviju tikkonstata certa divergenza bejn il-verzjonijiet lingwistic¢i differenti tal-espressjoni
“frelazzjoni ma™ li, skont il-kaz, tista’ tissuggerixxi rabta bejn wiehed u iehor diretta bejn l-ordnijiet u
l-istrument finanzjarju wiehed jew iktar imsemmija fdin id-dispozizzjoni, madankollu hemm lok li jigi
rrilevat li l-espressjoni “ordni”, li r-riceviment u t-trazmissjoni taghha jikkostitwixxu s-servizz jew
l-attivita ta’ investiment li huma s-suggett ta’ din id-dispozizzjoni, tibqa’ l-istess fil-verzjonijiet
lingwistic¢i ta’ din id-direttiva ¢¢itati minn din il-qorti, jigifieri dawk fil-lingwa Spanjola, Germaniza,
Ingliza u Franciza.

Issa, anki jekk din l-espressjoni ma hijiex iddefinita inkwantu tali fid-Direttiva 2004/39, ghandu jigi
kkonstatat li 1-kliem “frelazzjoni ma’ strument finanzjarju jew iktar” semplicement jipprec¢izaw it-tip
ta’ ordni inkwistjoni, jigifieri l-ordnijiet jirreferu ghax-xiri jew ghall-bejgh ta’ tali strumenti finanzjarji.

Din l-interpretazzjoni tal-espressjoni “ordni” hija kkonfermata mill-kuntest li taghmel parti minnu.
Iktar partikolarment, din ghandha tigi interpretata fid-dawl tal-punt 2 tat-Taqsima A tal-Anness I ta’
din id-direttiva, li jsemmi s-servizz ta’ investiment li jikkonsisti fit-“[t]wettiq ta’ l-ordnijiet fisem
il-klijenti”.

Fil-fatt, hekk kif 1-Avukat Generali rrileva fil-punt 42 tal-konkluzjonijiet tieghu, tezisti rabta mill-qrib
bejn is-servizz ta’ investiment imsemmi fil-punt 1 tat-Taqsima A ta’ dan l-Anness I, jigifieri
r-riceviment u t-trazmissjoni ta’ ordnijiet, u dak imsemmi fil-punt 2 ta’ din it-tagsima, jigifieri
t-twettiq tal-ordnijiet, billi 1-ewwel wiehed huwa pprovdut qabel it-tieni u bhala principju jwassal
ghall-provvista ta’ dan tal-ahhar, kemm jekk mill-istess impriza ta’ investiment jew minn impriza ta’
investiment ohra.

Issa, is-servizz ta’ investiment imsemmi fil-punt 2 tat-Tagsima A tal-Anness I tad-Direttiva 2004/39, li
jikkonsisti fit-“twettiq ta’ l-ordnijiet fisem il-klijjenti” huwa ddefinit fl-Artikolu 4(1)(5) ta’ din
id-direttiva, bhala “hidma sabiex jigu konkluzi ftehimijiet ghax-xiri jew ghall-bejgh ta’ strument
finanzjarju jew iktar fisem klijenti”.

Isegwi li l-ordnijiet li huma s-suggett tas-servizz ta’ investiment imsemmi fil-punt 1 tat-Tagsima A

tal-Anness I ta’ din id-direttiva huma ordnijiet ta’ xiri jew ta’ bejgh ta’ strument finanzjarju wiehed jew
iktar.

ECLILEU:C:2017:451 7



33

34

35

36

37

38

39

40

SENTENZA TAL-14.6.2017 — KAWZA C 678/15
KHORASSANI

Din l-interpretazzjoni hija kkonfermata minn dispozizzjonijiet ohra tad-Direttiva 2004/39. Fdan
ir-rigward, “[o]rdni tal-limitu” hija ddefinita fl-Artikolu 4(1)(16) taghha bhala “ordni sabiex jinxtara
jew jinbigh strument finanzjarju fil-limitu specifikat tal-prezz tieghu jew ahjar jew ghal dags
specifikat”.

Minbarra dan, 1-Artikolu 21 ta’ din id-direttiva jikkon¢erna, konformement mat-titolu tieghu, 1-obbligu
li jitwettqu l-ordnijiet bil-kundizzjonijiet 1-iktar favorevoli ghall-klijent, li jinkludi, skont il-paragrafu 1
ta’ dan l-ahhar artikolu, il-kisba tal-ahjar rizultat possibbli ghal dan il-klijent b’kunsiderazzjoni, b’'mod
partikolari, tal-prezz, tal-ispejjez, tal-heffa kif ukoll tal-probabbilta tat-twettiq u tas-soluzzjoni
tal-kontroversji. Skont il-paragrafi 2 u 3 ta’ dan l-artikolu, l-Istati Membri jehtiegu b’'mod partikolari
minn imprizi ta’ investiment li huma jistabbilixxu u jimplementaw politika tat-twettiq tal-ordnijiet, li
tinkludi, fdak li jikkonc¢erna kull kategorija ta’ strumenti, informazzjoni dwar is-sistemi differenti li
fihom l-impriza ta’ investiment twettaq l-ordnijiet tal-klijenti taghha u l-fatturi li jinfluwenzaw 1-ghazla
tas-sistema ta’ twettiq.

Konsegwentement, mill-espressjonijiet tal-punt 1 tat-Tagsima A tal-Anness I tad-Direttiva 2004/39,
interpretati fid-dawl tal-kuntest li din id-dispozizzjoni taghmel parti minnu, jirrizulta li s-servizz
imsemmi fiha ma jkoprix l-intermedjazzjoni fid-dawl tal-konkluzjoni ta’ kuntratt li ghandu bhala
suggett attivita ta’ gestjoni ta’ portafoll. Fil-fatt, anki jekk il-konkluzjoni ta” dan il-kuntratt taghi lok, fi
stadju sussegwenti, ghar-riceviment u ghat-trazmissjoni ta’ ordnijiet ta’ xiri jew ta’ bejgh ta’ strumenti
finanzjarji mill-amministratur tal-portafoll fil-kuntest tal-attivita ta’ gestjoni tieghu, dan il-kuntratt,
minnu nnifsu, ma ghandux bhala suggett tali riceviment jew trazmissjoni ta’ ordnijiet.

Din il-konkluzjoni ma hijiex ikkontestata mill-fatt, invokat mill-Gvern tar-Renju Unit, li I-premessa 20
tad-Direttiva 2004/39 tistabbilixxi li, ghall-finijiet taghha, il-kummer¢ tar-riceviment u tat-trazmissjoni
tal-ordnijiet ghandu jinkludi wkoll li jingiebu flimkien zewg investituri jew iktar biex b’hekk tingieb
tranzazzjoni bejn dawn l-investituri.

Fil-fatt, hekk kif irrileva l-Avukat Generali fil-punt 44 tal-konkluzjonijiet tieghu, din il-premessa
tirreferi ghal li zewg investituri jew iktar jingiebu flimkien unikament fil-kuntest tar-riceviment u
tat-trazmissjoni ta’ ordnijiet. Ghalhekk din il-premessa tkopri l-ipotezijiet sabiex jingiebu flimkien li
ghandhom bhala ghan it-twettiq ta’ tranzazzjonijiet li jirrigwardaw strument finanzjarju wiehed jew
iktar, li jeskludi l-intermedjazzjoni fid-dawl tal-konkluzjoni ta’ kuntratt li ghandu bhala suggett attivita
ta’ gestjoni ta’ portafoll.

II-Gvern Germaniz u l-Gvern tar-Renju Unit jirrilevaw ukoll li s-servizz ta’ “[plarir/i dwar
l-investiment/i”, iddefinit fl-Artikolu 4(1)(4) tad-Direttiva 2004/39 u elenkat fil-punt 5 tat-Tagsima A
tal-Anness I taghha jikkonsisti, skont l-Artikolu 52 tad-Direttiva 2006/73, sabiex jirrakkomanda
t-twettiq ta’ tranzazzjoni li tirrigwarda strument finanzjarju partikolari. Dawn jiddedu¢u minn dan li
l-assenza ta’ riferiment ghal strument finanzjarju “partikolari” fil-punt 1 tat-Tagsima A tal-Anness I
tad-Direttiva 2004/39 tindika li l-kamp ta’ applikazzjoni ta’ din id-dispozizzjoni ma huwiex limitat
ghar-riceviment u ghat-trazmissjoni ta’ ordinjiet li jirrigwardaw direttament strument finanzjarju
partikolari.

Dan l-argument ma jistax jintlaqa’.

Fil-fatt, is-servizz ta’ pariri dwar Il-investiment jikkonsisti, skont id-definizzjoni li tinsab
fl-Artikolu 4(1)(4) tad-Direttiva 2004/39, fil-provvista ta’ rakkomandazzjonijiet personali lil klijent
fdak li jikkoncerna tranzazzjonijiet li jirrigwardaw strumenti finanzjarji. Il-premessa 81
tad-Direttiva 2006/73 tipprovdi li 1-konsulenza generika dwar tip ta’ strument finanzjarju ma hijiex
konsulenza dwar l-investiment fis-sens tad-Direttiva 2004/39, li ghandha tigi ristretta ghal konsulenza
dwar strumenti finanzjarji partikolari, u din il-prec¢izazzjoni hija implementata fl-Artikolu 52
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tad-Direttiva 2006/73. Issa, la din il-premessa u lanqas dan l-artikolu ma jistghu jkollhom kwalunkwe
effett fuq il-portata tas-servizz ta’ investiment imsemmi fil-punt 1 tat-Taqsima A tal-Anness I
tad-Direttiva 2004/309.

L-iskop tad-Direttiva 2004/39 ma jimponix interpretazzjoni differenti ta’ din id-dispozizzjoni.
Certament, mill-premessi 2 u 31 ta’ din id-direttiva jirrizulta li wiehed mill-ghanijiet taghha huwa li
tigi ggarantita l-protezzjoni tal-investituri (ara, fdan is-sens, is-sentenza tat-30 ta’ Mejju 2013, Genil
48 u Comercial Hostelera de Grandes Vinos, C-604/11, EU:C:2013:344, punt 39).

Madankollu, dan l-ghan ma jistax, wahdu, jiggustifika acc¢ettazzjoni partikolarment wiesgha tas-servizz
ta’ investiment imsemmi fil-punt 1 tat-Tagsima A tal-Anness I tad-Direttiva 2004/39, li jinkludi
l-intermedjazzjoni fid-dawl tal-konkluzjoni ta’ kuntratt li ghandu bhala suggett attivita ta’ gestjoni ta’
portafoll.

Fil-fatt, accettazzjoni paralleli tmur kontra l-interpretazzjoni ta’ din id-dispozizzjoni li tirrizulta, b'mod
partikolari, mill-kuntest li din taghmel parti minnu.

Fir-rigward tal-kunsiderazzjonijiet prec¢edenti kollha, hemm lok li d-domanda maghmula tigi risposta li
1-Artikolu 4(1)(2) tad-Direttiva 2004/39, moqri flimkien mal-punt 1 tat-Tagsima A tal-Anness I ta’ din
id-direttiva, ghandu jigi interpretat fis-sens li s-servizz ta’ investiment li jikkonsisti fir-riceviment u
fit-trazmissjoni ta’ ordnijiet li jirrigwardaw strument finanzjarju wiehed jew iktar ma jinkludix
l-intermedjazzjoni fid-dawl tal-konkluzjoni ta’ kuntratt li ghandu bhala suggett attivita ta’ gestjoni ta’
portafoll.

Fuq l-ispejjez

Peress li 1-procedura ghandha, fir-rigward tal-partijiet fil-kawza principali, in-natura ta’ kwistjoni
mqgajma 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)(2) 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, moqri flimkien mal-punt 1 tat-Tagqsima A
tal-Anness I ta’ din id-direttiva, ghandu jigi interpretat fis-sens li s-servizz ta’ investiment li
jikkonsisti fir-riceviment u fit-trazmissjoni ta’ ordnijiet li jirrigwardaw strument finanzjarju
wiehed jew iktar ma jinkludix l-intermedjazzjoni fid-dawl tal-konkluzjoni ta’ kuntratt li ghandu
bhala suggett attivita ta’ gestjoni ta’ portafoll.

Firem
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