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W Gabra tal-gurisprudenza

SENTENZA TAL-QORTI TAL-GUSTIZZJA (L-Ewwel Awla)

20 ta’ Ottubru 2022 *

“Rinviju ghal decizjoni preliminari — Approssimazzjoni tal-legizlazzjonijiet —
Direttiva 2009/65/KE — Imprizi ta’ investiment kollettiv f'titoli trasferibbli (UCITS) —
Kumpanniji tal-manigment tal-UCITS — Obbligi dwar l-informazzjoni tal-investituri —

Artikolu 72 — Obbligu ta’ aggornament tal-‘elementi essenzjali tal-prospett’ — Portata —
Artikolu 69(2) — Informazzjoni msemmija fl-Iskeda A tal-Anness I — Kompozizzjoni ta’ korp
tal-kumpannija tal-manigment — Artikolu 99a(r) — Traspozizzjoni fl-ordinament guridiku
tal-Istati Membri — Legizlazzjoni nazzjonali li testendi s-sitwazzjonijiet li fihom ksur relatat
mal-aggornament tal-prospett jista’ jigi kkonstatat u ssanzjonat”

Fil-Kawza C-473/20,
li ghandha bhala suggett talba ghal decizjoni preliminari skont 1-Artikolu 267 TFUE, imressqa
mis-Sofiyski Rayonen sad (il-Qorti Distrettwali ta’ Sofija, il-Bulgarija), permezz ta’ decizjoni
tas-17 ta’ Settembru 2020, li wasslet fil-Qorti tal-Gustizzja fit-30 ta’ Settembru 2020, fil-proc¢edura
“Invest Fund Management” AD
Vs
Komisia za finansov nadzor

IL-QORTI TAL-GUSTIZZJA (L-Ewwel Awla),
l<omposta minn A. Arabadjiev, President tal-Awla, L. Bay Larsen, Vici President tal-Qorti
tal-Gustizzja, li qed jagixxi bhala Imhallef tal-Ewwel Awla, P. G. Xuereb, A. Kumin u I. Ziemele
(Relatrici), Imhallfin,
Avukat Generali: A. M. Collins,
Registratur: M. Siekierzynska, Amministratrici,
wara li rat il-procedura bil-miktub u wara s-seduta tas-26 ta’ Jannar 2022,

wara li kkunsidrat 1-osservazzjonijiet ipprezentati:

— ghal “Invest Fund Management” AD, minn I. Antov, S. Dobrev, 1. Georgiev, B. Karadzhov, M.
Mitkova, T. Nacheva, S. Nedev, B. Teknedzhiev u V. Tokushev, advokati,

* Lingwa tal-kawza: il-Bulgaru.
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— ghall-Komisia za finansov nadzor, minn B. Gercheva, A. Giorchev, L. Valchovska u M. Vasileva,
— ghall-Gvern Germaniz, minn J. Méller u S. Heimerl, bhala agenti,

— ghall-Gvern Taljan, minn G. Palmieri, bhala agent, assistita minn F. Meloncelli, avvocato dello
Stato,

— ghall-Gvern Lussemburgiz, minn A. Germeaux u T. Uri, bhala agenti,
— ghall-Gvern Pollakk, minn B. Majczyna, bhala agent,

— ghall-Kummissjoni Ewropea, minn C. Auvret, C. Georgieva, J. Rius Riu u H. Tserepa-Lacombe,
bhala agenti,

— ghall-Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-Swieq (ESMA), minn F. Barzanti, G. Filippa u R. Vasileva
Hoff, bhala agenti,

wara li semghet il-konkluzjonijiet tal-Avukat Generali, ipprezentati fis-seduta tal-31 ta’
Marzu 2022,

taghti l-prezenti

Sentenza

It-talba ghal decizjoni preliminari tirrigwarda l-interpretazzjoni tal-Artikolu 69(2), tal-Artikolu 72
u tal-Artikolu 99a(r) tad-Direttiva 2009/65/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tat-13 ta’
Lulju 2009 dwar il-koordinazzjoni ta’ ligijiet, regolamenti u dispozizzjonijiet amministrattivi
fir-rigward tal-imprizi ta’ investiment kollettiv ftitoli trasferibbli (UCITS) (GU 2009, L 302,
p. 32), kif emendata bid-Direttiva 2014/91/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tat-23 ta’
Lulju 2014 (GU 2014, L 257, p. 186, rettifika fil-GU 2016, L 52, p. 37) (iktar ’il quddiem
id-“Direttiva 2009/65”).

Din it-talba tressqet fil-kuntest ta’ kawza bejn, minn naha, “Invest Fund Management” AD (iktar ’il
quddiem “IFM”) u, min-naha l-ohra, il-Komisia za finansov nadzor (il-Kummissjoni Finanzjarja ta’
Supervizjoni, il-Bulgarija, iktar ’il quddiem il-“KFS”) dwar sanzjoni pekunjarja imposta fuq I[FM
minhabba n-nuqqas ta’ osservanza tal-obbligu li taggorna l-prospett dwar impriza ta’ investiment
kollettiv f'titoli trasferibbli (UCITS) li hija tizgura l-amministrazzjoni taghha.
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Il1-kuntest guridiku

Id-dritt tal-Unjoni

I[I-premessi 3, 4, 15, 58, 59, 61 u 69 tad-Direttiva 2009/65 jipprovdu:

‘(3

(4)

II-ligijiet nazzjonali li jirregolaw imprizi ta’ investiment kollettiv ghandhom ikunu
kkoordinati bl-iskop tal-approssimazzjoni tal-kundizzjonijiet ta’ kompetizzjoni bejn dawk
l-imprizi fil-livell tal-Komunita, waqt li fl-istess hin jizguraw protezzjoni aktar effettiva u
aktar uniformi ghat- titolari ta’ unitajiet. Din il-koordinazzjoni tiffacilita t-tnehhija
tar-restrizzjonijiet fuq il-moviment liberu tal-unitajiet fir-rigward tal-UCITS fil-Komunita.

Filwaqt li jigu kkunsidrati dawk l-objettivi, huwa mixtieq li jkunu previsti regoli bazici
komuni ghall-awtorizzazzjoni, is-supervizjoni, l-istruttura u l-attivitajiet tal-UCITS stabbiliti
fl-Istati Membri u l-informazzjoni li huma obbligati li jippubblikaw.

Stat Membru ta’ domicilju ghandu jkun jista’, bhala regola generali, jistabbilixxi regoli iktar
stretti minn dawk stabbiliti fdin id-Direttiva, b’'mod partikolari fir-rigward ta’
kundizzjonijiet ta’ awtorizzazzjoni, rekwiziti prudenzjali u r-regoli dwar ir-rappurtar u
l-prospett.

L-Istati Membri ghandhom jaghmlu distinzjoni cara bejn il-komunikazzjonijiet ta’
kummerd¢jalizzazzjoni u l-izvelar obligatorju ghall-investituri previst fdin id-Direttiva.
Zvelar obbligatorju ghall-investituri jinkludi t-taghrif ewlieni ghall-investitur, il-prospett u
r-rapporti annwali u ta’ kull sitt xhur.

It-taghrif ewlieni ghall-investitur ghandu jitforna bhala dokument specifiku lill-investituri
minghajr hlas, fi zmien bizzejjed qabel is-sottoskrizzjoni tal-UCITS, sabiex jghinhom
jiehdu decizjoni mgharrfa dwar l-investiment. Tali taghrif ewlieni ghall-investitur ghandu
jinkludi biss 1-elementi essenzjali ghat-tehid ta’ tali decizjoni. In-natura tat-taghrif li jinstab
fit-taghrif ewlieni ghall-investitur ghandha tkun armonizzata b’'mod shih sabiex jigu zgurati
l-protezzjoni ghall-investitur u komparabbilta xierqa. It-taghrif ewlieni ghall-investitur
ghandu jigi pprezentat fformat qasir. Dokument wiehed ta’ tul limitat li jipprezenta
t-taghrif fseqwenza specifika huwa l-aktar mod xieraq biex jintlahqu c¢-carezza u
s-semplic¢ita fil-prezentazzjoni li jkunu mehtiega mill-investituri mhux professjonisti, u
ghandu jippermetti paragun utli, b’'mod partikulari tal-ispejjez u l-profil tar-riskju relatati
mad-decizjoni tal-investiment.

It-taghrif ewlieni ghall-investitur ghandu jinghata ghall-UCITS kollha. Il-kumpaniji
tal-manigment jew, fejn applikabbli, il-kumpaniji tal-investiment ghandhom jipprovdu
t-taghrif essenzjali ghall-investitur lill-entitajiet rilevanti, f konformita’ mal-metodu
tad-distribuzzjoni uzat (bejgh dirett jew intermedjat). [...]
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(69) Huwa necessarju li tittejjeb il-konvergenza tas-setghat ghad-dispozizzjoni tal-awtoritajiet
kompetenti sabiex ikun hemm l-istess infurzar tad-Direttiva fl-Istati Membri kollha. Gabra
minima komuni ta’ setghat, konsistenti ma’ dawk konferiti lill-awtoritajiet kompetenti
minn legizlazzjoni Komunitarja ohra dwar is-servizzi finanzjarji, ghandha tiggarantixxi
supervizjoni effikaci. Barra minn hekk, I-Istati Membri ghandhom jistabbilixxu regoli dwar
il-penali, li jistghu jinkludu penali kriminali u amministrattivi, u mizuri amministrattivi,
applikabbli ghall-ksur ta’ din id-Direttiva. L-Istati Membri ghandhom ukoll jiehdu I-mizuri
mehtiega biex jizguraw li dawk il-penali jigu infurzati.”

L-Artikolu 1(7) ta’ din id-direttiva jipprovdi:

“Minghajr hsara ghal dan il-Kapitolu, Stat Membru jista’ japplika ghal UCITS stabbiliti fit-territorju
tieghu, rekwiziti li huma aktar stretti minn jew addizzjonali ghal dawk stabbiliti fdin id-Direttiva,
sakemm dawn ikunu ta’ applikazzjoni generali u ma jkunux fkunflitt mad-dispozizzjonijiet ta’ din
id-Direttiva.”

L-Artikolu 2(1)(b) u (s) tal-imsemmija direttiva huwa fformulat kif gej:
“Ghall- finijiet ta’ din il-Direttiva, id-definizzjonijiet li gejjin ghandhom japplikaw:
[...]

b) ‘kumpanija tal-manigment’ tfisser kumpanija, li n-negozju regolari taghha huwa I- immaniggjar
ta’ UCITS fil-forma ta’ fondi komuni u/jew ta’ kumpaniji ta’ investiment (manigment kollettiv
ta’ portafoll ta’ UCITS);

[...]

s) ‘korp tal-manigment’ tfisser il-korp bl-awtorita decizjonali ahharija fkumpanija
tal-manigment, kumpanija ta’ investiment jew depozitarju, inkluzi I-funzjonijiet supervizorji u
manigerjali, jew il-funzjoni manigerjali biss jekk iz-zewg funzjonijiet ikunu separati. Fejn, skont
il-ligi nazzjonali, fil-kumpanija tal-manigment, il-kumpanija ta’ investiment jew depozitarju
jkunu stabbiliti korpi differenti b’funzjonijiet specifici, ir-rekwiziti stipulati f'din id-Direttiva
diretti lejn il-korp tal-manigment jew lejn il-korp tal-manigment fil-funzjoni supervizorja
tieghu ghandhom ukoll, jew ghandhom minflok, japplikaw ghal dawk il-membri ta’ korpi
ohrajn tal-kumpanija tal-manigment, tal-kumpanija ta’ investiment jew depozitarju li lilhom
il-ligi nazzjonali applikabbli tassenja r-responsabbilta rispettiva;

[...]”
L-Artikolu 68(1)(a) tal-istess direttiva jipprevedi:

“Kumpanija ta’ investiment u, ghal kull wiehed mill-fondi komuni li tamministra, kumpanija
tal-manigment ghandha tippubblika dawn li gejjin:

a) prospett.”
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L-Artikolu 69(1) u (2) tad-Direttiva 2009/65 huwa fformulat kif gej:

“1. Il-prospett ghandu jinkludi I-informazzjoni necessarja biex l-investituri jkunu jistghu jaghmlu
gudizzju infurmat tal-investiment propost lilhom, u, b’'mod partikolari, tar-riskji annessi
maghhom.

II-prospett ghandu jinkludi, indipendentement mill-istrumenti li hemm investiment fihom,
spjegazzjoni cara u li tinftiehem fac¢ilment tal-profil ta’ riskju tal-fondi.

II-prospett ghandu jinkludi jew:

a) id-dettalji tal-politika ta’ remunerazzjoni aggornata, inkluzi imma mhux limitati ghal,
deskrizzjoni ta’ kif inhuma kkalkolati r-remunerazzjoni u 1-benefic¢¢ji, 1-identitajiet tal-persuni
responsabbli ghall-ghoti tar-remunerazzjoni u 1-benefi¢¢ji inkluz il-kompozizzjoni tal-kumitat
ta’ remunerazzjoni, fejn jezisti tali kumitat; jew

b) sommarju tal-politika ta’ remunerazzjoni u dikjarazzjoni li tghid li d-dettalji tal-politika ta’
remunerazzjoni aggornata, inkluzi imma mhux limitati ghal, deskrizzjoni ta’ kif inhuma
kkalkolati r-remunerazzjoni u l-beneficcji, l-identitatal-persuni responsabbli ghall-ghoti
tar-remunerazzjoni u l-benefi¢¢ji, inkluz il-kompozizzjoni tal-kumitat ta’ remunerazzjoni fejn
jezisti tali kumitat, huma disponibbli permezz ta’ sit elettroniku inkluz referenza ghal dak
is-sit elettroniku u li, fuq talba, ser issir disponibbli kopja stampata bla hlas.

2. Il-prospett ghandu jkollu mill-inqas l-informazzjoni prevista fl-Iskeda A tal-Anness I, safejn
dik l-informazzjoni ma tidhirx diga fir-regoli tal-fondi jew l-istrumenti ta’ inkorporazzjoni annessi
mal-prospectus skont 1-Artikolu 71(1).”

L-Artikolu 71 ta’ din id-direttiva jipprovdi:

“1. Ir-regoli tal-fondi jew l-istrumenti ta’ inkorporazzjoni ta’ kumpanija ta’ investiment
ghandhom jiffurmaw parti integrali tal-prospett u ghandhom jigu annessi mieghu.

2. Madankollu, id-dokumenti msemmija fil-paragrafu 1 m’humiex rikjesti li jigu annessi
mal-prospett sakemm l-investitur jigi infurmat li fuq talba tieghu jintbaghtulu dawk
id-dokumenti jew jigi infurmat dwar il-post fejn, fkull Stat Membru li fih l-unitajiet jitqieghdu
fis-sugq, jista’ jikkonsultahom.”

Skont I-Artikolu 72 tal-imsemmija direttiva:

“L-elementi essenzjali tal-prospett ghandhom jinzammu aggornati.”

L-Artikolu 74 tal-istess direttiva jipprevedi:

“L-UCITS ghandhom jibaghtu l-prospetti taghhom u kull emenda li ssirilhom, kif ukoll ir-rapporti
annwali u ta’ nofs is-sena taghhom, lill-awtoritajiet kompetenti tal-Istat Membru ta’ domicilju
tal-UCITS. L-UCITS ghandha tipprovdi dik id-dokumentazzjoni lill-awtoritajiet kompetenti tal-Istat
Membru ospitanti tal-kumpanija tal-manigment meta dan jitlob hekk.”
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L-Artikolu 75(1) u (2) tad-Direttiva 2009/65 jipprovdi:

“l. Il-prospett u l-ahhar rapporti annwali u ta’ nofs is-sena ppubblikati ghandhom jinghataw
lill-investituri fuq talba taghhom u minghajr hlas.

2. Il-prospett jista’ jinghata f'mezz durabbli jew permezz ta’ websajt. Ghandha tinghata kopja fuq
karta lill-investituri fuq talba taghhom u minghajr hlas.”

Konformement mal-Artikolu 78(1) sa (3) u (5) ta’ din id-direttiva:

“l. L-Istati Membri ghandhom jirrikjedu li kumpanija ta’ investiment u, ghal kull wiehed
mill-fondi komuni li timmaniggja I-kumpanija ta’ investiment, kumpanija tal-manigment ifasslu
dokument qasir li jigbor fih taghrif ewlieni ghall-investituri. Dak id-dokument ghandu jkun
maghruf bhala ‘t-taghrif ewlieni ghall-investituri’ fdin id-Direttiva. Il-kliem ‘taghrif ewlieni
ghall-investituri’ ghandu jidher b’'mod ¢ar fdak id-dokument, fwahda mill-lingwi msemmija
fil-punt (b) tal-Artikolu 94(1).

2. It-taghrif ewlieni ghall-investituri ghandu jinkludi taghrif xieraq dwar il-karatteristici
essenzjali tal-UCITS ikkoncernata, biex jigi pprovdut lill-investituri bil-ghan li jkunu
ragonevolment kapaci li jithmu n-natura u r-riskji tal-prodott ta’ investiment li jkun qieghed jigi
offrut u, b’konsegwenza ta’ dan, sabiex jiehdu dec¢izjonijiet dwar l-investiment fuq bazi infurmata.

3. It-taghrif ewlieni ghall-investituri ghandu jipprovdi taghrif dwar l-elementi essenzjali li gejjin
fir-rigward tal-UCITS ikkoncernata:

a) identifikazzjoni tal-UCTIS u tal-awtorita kompetenti tal-UCITS;

b) deskrizzjoni qasira tal-ghanijiet u l-politika ta’ investiment taghha;

c) prezentazzjoni tar-rizultati mghoddija jew, meta jkun xieraq, xenarji tar-rizultati;
d) l-ispejjez u l-imposti assocjati; u

e) il-profil tar-riskji u I-benefic¢ji tal-investiment, li jinkludi linji ta’ gwida xierqa u twissijiet dwar
ir-riskji assoc¢jati mal-investmenti fl-UCITS relevanti.

Dawn l-elementi essenzjali ghandhom ikunu jistghu jinftehmu mill-investitur minghajr ebda
referenza ghal dokumenti ohra.

[...]

5. It-taghrif ewlieni ghall-investitur ghandu jkun miktub b’ mod konc¢iz u flingwagg mhux
tekniku. Ghandu jitfassal b'mod b’format komuni, li jippermetti li jsir paragun, u jigi pprezentat
b’mod li jinftiehem mill-investituri mhux professjonisti.”

L-Artikolu 79(1) tal-imsemmija direttiva jipprevedi:

“It-taghrif ewlieni ghall-investituri ghandu jikkostitwixxi taghrif prekontrattwali. Ghandu jkun gust,
car u ma jizgwidax. Ghandu jkun konsistenti mal-partijiet relevanti tal-prospett.”
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L-Artikolu 82 tal-istess direttiva jipprovdi:

“1. L-UCITS ghandhom jibaghtu t-taghrif ewlieni taghhom ghall-investituri u kull emenda li
tkun saritluy, lill-awtoritajiet kompetenti tal-Istat Membru ta’ domic¢ilju taghha.

2. L-elementi essenzjali tat-taghrif ewlieni ghall-investituri ghandhom jinzammu aggornati”

L-ewwel u t-tielet inc¢iz tal-Artikolu 99(1) u 1-Artikolu 99(6) tad-Direttiva 2009/65 huwa fformulat
kif gej:

“l. Minghajr pregudizzju ghas-setghat supervizorji tal-awtoritajiet kompetenti msemmija
fl-Artikolu 98 u d-dritt tal-Istati Membri li jipprevedu u jimponu sanzjonijiet kriminali, 1-Istati
Membri ghandhom jistabbilixxu regoli dwar sanzjonijiet amministrattivi u mizuri
amministrattivi ohra li ghandhom jigu imposti fuq kumpaniji u persuni fir-rigward ta’ ksur ta’
dispozizzjonijiet nazzjonali li jittrasponu din id-Direttiva u ghandhom jiehdu 1-mizuri kollha
necessarji biex jizguraw li dawn jigu implimentati.

[...]

Is-sanzjonijiet amministrattivi u mizuri amministrattivi ohra ghandhom ikunu effettivi,
proporzjonati u disswazivi.

[...]

6. Fkonformita mal-ligi nazzjonali, 1-Istati Membri ghandhom jizguraw li fil-kazijiet kollha
msemmija fil-paragrafu 1, il-penali amministrattivi u mizuri amministrattivi ohrajn li jistghu jigu
applikati tal-inqas jinkludu dan li gej:

[...]

e) fil-kaz ta’ persuna guridika, sanzjonijiet pekunjarji amministrattivi massimi ta’ EUR 5 000 000
jew, fl-Istati Membri li I-munita taghhom ma tkunx l-euro, il-valur korrispondenti fil-munita
nazzjonali fis-17 ta’ Settembru 2014 jew 10 % tal-fatturat annwali totali tal-persuna guridika
skont l-ahhar kontijiet disponibbli approvati mill-korp tal-manigment; [...]

[...]

g) bhala alternattiva ghall-punti (e) u (f), sanzjonijiet pekunjarji amministrattivi massimi tal-inqas
sad-doppju tal-ammont tal-benefi¢c¢ju mehud mill-ksur fejn dak il-benefi¢cju jista’ jigi
determinat, anke jekk jagbez l-ammonti massimi fil-punti (e) u (f).”

L-Artikolu 99a ta’ din id-direttiva jipprevedi:

“L-Istati Membri ghandhom jizguraw li l-ligijiet, ir-regolamenti, jew id-dispozizzjonijiet

amministrattivi taghhom li jittrasponu din id-Direttiva jipprovdu ghal sanzjonijiet, b’'mod
partikolari meta: [...]

[...]
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r) kumpanija tal-investiment jew, ghal kull fond komuni li timmanigga, kumpanija
tal-manigment, tonqos ripetutament milli tosserva l-obbligi li jikkon¢ernaw l-informazzjoni li
ghandha tinghata lill-investituri imposti skont id-dispozizzjonijiet nazzjonali li jittrasponu
1-Artikoli 68 sa 82;

[...]"

L-Anness I tal-imsemmija direttiva jinkludi zewg skedi, A u B. L-Iskeda A hija kkostitwita minn
tabella diviza fi tliet kolonni li t-tieni wahda minnhom hija fformulata kif gej:

“1. Informazzjoni li tikkoncerna l-kumpanija tal-manigment, inkluza indikazzjoni dwar jekk

il-kumpanija tal-manigment hijiex stabbilita fi Stat Membru iehor li mhux l-Istat Membru ta’
domicilju tal-UCITS.

[...]
1.8. Ismijiet u pozizzjonijiet fil-kumpanija tal-membri tal-korpi amministrattivi, tal-manigment u
ta’ supervizjoni. Dettalji tal-attivitajiet ewlenija taghhom barra l-kumpanija meta dawn ikunu

sinifikattivi fir-rigward ta’ dik il-kumpanija.

[...]"

Id-dritt Bulgaru

L-Artikolu 1 taz-zakon za deynostta na kolektivnite investitsionni shemi i na drugi predpriyatiya
za kolektivno investirane (il-Ligi dwar 1-Iskemi ta’ Investiment Kollettiv u Imprizi ta’ Investiment
Kollettiv Ohrajn, DV Nru 77), tal-4 ta’ Ottubru 2011, fil-verzjoni taghha applikabbli ghall-kawza
principali (iktar 'il quddiem il-“Ligi dwar I-1IK”), jipprevedi:

“Din il-ligi tirregola:

1. l-attivita tal-iskemi ta’ investiment kollettiv u kumpanniji tal-manigment;

2. l-attivita ta’ imprizi ohra ta’ investiment kollettiv;

[...]”

L-Artikolu 56(1) tal-Ligi dwar I-1IK jipprovdi lj, fil-kaz ta” kwalunkwe bidla fl-elementi essenzjali
tal-prospett ta’ investiment kollettiv, dan il-prospett ghandu jigi aggornat fi zmien erbatax-il jum
mill-bidla u ghandu jigi pprezentat lill-KFS fl-istess terminu.

L-Artikolu 273 ta’ din il-ligi huwa fformulat kif gej:

“(1) Kull min iwettaq jew jippermetti ksur ta’:

[...]

10. [...] Artikolu 56(1) [ta’ din il-ligi] jista’ jigi kkundannat ghal multa ta’ 4 000 lev Bulgaru (BGN)
sa BGN 5 000 000 [(madwar EUR 2 000 sa EUR 2 500 000)];
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[...]

(5) Fir-rigward ta’ ksur skont il-Paragrafu 1 li twettaq minn persuni guridici jew kummercjanti
wahdanija, sanzjoni pekunjarja ghandha tkun imposta kif gej:

[...]

10. Fir-rigward ta’ ksur imsemmi fil-punt 10 tal-Paragrafu 1 — ta’ BGN 10 000 sa BGN 5 000 000,
[(madwar EUR 5000 sa EUR 2500000)] u fil-kaz ta’ recidiva — ta’” BGN 20000 sa
BGN 10 000 000 [(madwar EUR 10 000 sa EUR 5 000 000)].”

Il-kawza prinéipali u d-domandi preliminari

IFM hija kumpannija pubblika b’responsabbilta limitata rregolata mid-dritt Bulgaru, bis-sede
taghha f'Sofija (il-Bulgarija), li ghandha awtorizzazzjoni sabiex tezercita l-attivita ta’ kumpannija
tal-manigment, fis-sens tal-Artikolu 2(1)(b) tad-Direttiva 2009/65, u li hija mnizzla fir-registru
mizmum mill-KFS. IFM tmexxi u timmaniggja hames UCITS distinti.

Waqt kontroll, l-agenti tal-KFS ikkonstataw li I-kompozizzjoni tal-Bord tad-Diretturi ta’ I[FM, kif
indikata fir-registru tal-kummer¢ Bulgaru, kienet is-suggett ta’ bidla fit-28 ta’ Awwissu 2019
bir-registrazzjoni ta’ zewg membri godda li ma humiex ezekuttivi, li lilhom ma gew delegati
l-ebda funzjonijiet ta’ tmexxija, fi hdan il-Bord tad-Diretturi ta’ [FM.

L-agenti tal-KFS ghalhekk qiesu li IFM kellha taggorna l-prospett ta’ kull wiehed mill-hames
UCITS li din il-kumpannija tamministra fit-terminu statutorju ta’ 14-il jum u mhux iktar tard
mill-11 ta’ Settembru 2019. Peress li I-aggornament sehh fis-17 ta’ Ottubru 2019, il-KFS, permezz
ta’ hames decizjonijiet distinti, imponiet sanzjonijiet amministrattivi fuq [FM, jigifieri hames
sanzjonijiet pekunjarji li jammontaw ghal BGN 10 000 (madwar EUR 5 000) kull wahda.

IFM ikkontestat din id-decizjoni quddiem il-qorti tar-rinviju. Il-procedura fil-kawza principali
tikkoncerna wiehed minn dawn il-hames rikorsi. IFM issostni, minn naha, li -informazzjoni dwar
il-bidla fil-kompozizzjoni tal-Bord tad-Diretturi ta’ kumpannija tal-manigment ma tikkostitwixxix
“element essenzjali”, fis-sens tal-Artikolu 56(1) tal-Ligi dwar I-IIK, li timponi aggornament,
fit-termini indikati, tal-prospett tal-UCITS sa fejn il-membri eletti mill-gdid tal-Bord
tad-Diretturi ma humiex membri ezekuttivi u ma jezercitaw l-ebda funzjoni ta’ gestjoni u,
min-naha l-ohra, li I-hames sanzjonijiet pekunjarji gew imposti fugha illegalment peress li kien
hemm, skont il-kaz, ksur wiehed biss.

I1-KES issostni, minn naha taghha, li kull bidla ta’ persuni fil-kompozizzjoni tal-Bord tad-Diretturi
ta’ kumpannija tal-manigment tikkostitwixxi bidla ta’ “element essenzjali”, sa fejn din taqa’ taht
il-kontenut minimu mehtieg fil-prospett, li jirrendi obbligatorju l-aggornament ta’ dan tal-ahhar.
Barra minn hekk, il-hames sanzjonijiet pekunjarji distinti ma gewx imposti illegalment, fid-dawl
tal-fatt li giet ikkonstatata ommissjoni ghal kull wiehed mill-hames UCITS amministrati minn
IFM.
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F'dawn ic¢-cirkustanzi, is-Sofiyski Rayonen sad (il-Qorti Distrettwali ta’ Sofija, il-Bulgarija)
iddecidiet li tissospendi l-proceduri quddiemha u li taghmel lill-Qorti tal-Gustizzja d-domandi
preliminari li gejjin:

“1) X'tifsira kellu l-intenzjoni jaghti l-legizlatur Ewropew lill-kuncett ta’ ‘elementi essenzjali’
tal-prospett, li jinsab fl-Artikolu 72 tad-[Direttiva 2009/65]?

2) Id-dispozizzjoni prevista fl-Artikolu 69(2) tad-Direttiva 2009/65 ghandha tigi interpretata
fis-sens li kull bidla fl-informazzjoni minima rikjesta fil-prospett, prevista fl-Iskeda A
tal-Anness [, taqa’ fkull kaz taht il-kuncett ta’ ‘elementi essenzjali’ fis-sens tal-Artikolu 72 ta’
din id-direttiva, u b’hekk huwa mehtieg l-aggornament f'waqtu taghha?

3) Fil-kaz ta’ risposta negattiva ghat-tieni domanda, ghandu jitqies li l-informazzjoni dwar bidla
fil-kompozizzjoni tal-membri tal-bord tad-diretturi ta’ kumpannija tal-manigment
partikolari, li ma humiex membri ezekuttivi u li ma humiex responsabbli ghat-tmexxija, taga’
taht il-kuncett ta’ ‘elementi essenzjali’ fis-sens tal-Artikolu 72 tad-Direttiva 2009/65?

4) 1d-dispozizzjoni prevista fl-Artikolu 99a(r) tad-Direttiva 2009/65 ghandha tigi interpretata
fis-sens li tippermetti l-impozizzjoni ta’ sanzjoni fuq kumpannija tal-manigment, ghal kull
fond komuni li timmaniggja, fil-kaz biss li tonqos ripetutament milli tosserva l-obbligi li
jikkon¢ernaw l-informazzjoni 1li ghandha tinghata lill-investituri imposti skont
id-dispozizzjonijiet nazzjonali li jittrasponu 1-Artikoli 68 sa 82 tad-Direttiva 2009/65?”

Fugq id-domandi preliminari

Fuq l-ewwel u t-tieni domanda

Permezz tal-ewwel u tat-tieni domanda taghha, li ghandhom jigu ezaminati flimkien, il-qorti
tar-rinviju tistaqgsi, essenzjalment, jekk I-Artikolu 72 tad-Direttiva 2009/65 ghandux jigi
interpretat fis-sens li l-informazzjoni dwar kumpannija tal-manigment, prevista fl-Iskeda A
tal-Anness I ta’ din id-direttiva, li I-prospett ghandu tal-inqas jinkludi skont I-Artikolu 69(2)
taghha, taqax taht il-kuncett ta’ “elementi essenzjali tal-prospett” fis-sens tal-imsemmi
Artikolu 72, b’'tali mod li ghandha tinzamm aggornata.

Qabel kollox ghandu jigi kkonstatat li d-Direttiva 2009/65 ma tinkludix definizzjoni tal-kuncett ta’
“elementi essenzjali tal-prospett”.

Fdan ir-rigward, ghandu jitfakkar li I-kliem ta’ dispozizzjoni tad-dritt tal-Unjoni li ma jaghmel
l-ebda riferiment espress ghad-dritt tal-Istati Membri sabiex jigu ddeterminati s-sens u l-portata
taghha ghandhom normalment ikollhom, fl-Unjoni Ewropea kollha, interpretazzjoni awtonoma
u uniformi (sentenza tat-22 ta’ Gunju 2021, Latvijas Republikas Saeima (Punti ta’ penalita),
C-439/19, EU:C:2021:504, punt 81 u l-gurisprudenza ccitata).

Fdan il-kaz, id-Direttiva 2009/65 ma tinkludix riferiment ghad-drittijiet nazzjonali fdak li
jirrigwarda l-portata tal-kuncett ta’ “elementi essenzjali tal-prospett”, fis-sens tal-Artikolu 72
taghha, b’tali mod li dan il-kuncett ghandu jinghata interpretazzjoni awtonoma u uniformi
fl-Unjoni kollha u dan iktar u iktar peress li, kif irrileva 1-Avukat Generali fil-punt 31
tal-konkluzjonijiet tieghu, mill-premessa 3 tad-Direttiva 2009/65 jirrizulta li din ghandha l-ghan
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li tikkoordina l-legizlazzjonijiet nazzjonali li jirregolaw dawn l-imprizi, b’tali mod, minn naha, li
jigu approssimati, fl-Unjoni, il-kundizzjonijiet ta’ kompetizzjoni bejn dawn l-imprizi u, min-naha
l-ohra, li tigi zgurata protezzjoni iktar effettiva u iktar uniformi ghad-detenturi ta’ unitajiet.

Barra minn hekk, sa fejn, kif jirrizulta mill-punt 28 ta’ din is-sentenza, il-kuncett ta’ “elementi
essenzjali tal-prospett” ma huwiex iddefinit mid-Direttiva 2009/65, dan ghandu jigi interpretat
konformement mat-tifsira normali tal-kliem li jikkomponih fil-lingwagg ta’ kuljum, filwaqt li
jittiehed inkunsiderazzjoni l-kuntest li fih jintuza dan il-kliem u I-ghanijiet intizi mil-legizlazzjoni
li minnha jaghmel parti 1-kliem imsemmi (sentenza tat-28 ta’ Ottubru 2021, Magistrat der Stadt
Wien (Grand Hamster II)— C-357/20, EU:C:2021:881, punt 46 u l-gurisprudenza ccitata).

Fir-rigward, 1-ewwel, tas-sens normali fil-lingwagg ta’ kuljum tal-kelma “essenzjali”, ghandu jigi
rrilevat li dan l-aggettiv jindika element li huwa indispensabbli, ghall-kuntrarju ta’ element
accessorju jew sekondarju.

Ghandhom ghalhekk jigu kkunsidrati bhala elementi essenzjali tal-prospett l-elementi li huma
indispensabbli sabiex dan id-dokument ikun jista’ jissodisfa l-funzjoni tieghu.

F’dak li jirrigwarda, it-tieni, il-kuntest li fih jinsab I-Artikolu 72 tad-Direttiva 2009/65, ghandu jigi
rrilevat li din id-dispozizzjoni taghmel parti mit-Taqsima 1 intitolata “Il-pubblikazzjoni ta’
prospett u rapporti perijodi¢i” tal-Kapitolu IX tad-Direttiva 2009/65, dwar l-obbligi li
jikkon¢ernaw l-informazzjoni lill-investituri, u li hija immedjatament wara dispozizzjonijiet li
jispecifikaw liema informazzjoni ghandha tkun inkluza fil-prospett, b’'mod partikolari
l-Artikolu 69(1) u (2) ta’ din id-direttiva, kif irrileva l-Avukat Generali fil-punt 33
tal-konkluzjonijiet tieghu.

B’mod partikolari, ghandu jitfakkar, qabelxejn, li l-ewwel u t-tieni subparagrafi tal-Artikolu 69(1)
tal-imsemmija direttiva jipprevedu li I-prospett ghandu jinkludi l-informazzjoni li hija nec¢essarja
sabiex l-investituri jkunu jistghu jiddeciedu b’gharfien shih tal-fatti dwar l-investiment propost
lilhom, u b'mod partikolari r-riskji inerenti ghalih, u li ghandu jinkludi spjegazzjoni cara u li
tinftiehem facilment tal-profil ta’ riskju tal-fondi, indipendentement mill-istrumenti li fihom
jinvesti.

Sussegwentement, skont it-tielet subparagrafu tal-Artikolu 69(1) tad-Direttiva 2009/65,
il-prospett ghandu jinkludi certa informazzjoni dwar il-politika ta’ remunerazzjoni.

Ghalhekk, minn qari flimkien tal-Artikolu 69(1) tad-Direttiva 2009/65 u tal-Artikolu 72 taghha
jirrizulta li huma “essenzjali”, fis-sens ta’ din l-ahhar dispozizzjoni, l-elementi tal-prospett li
huma indispensabbli sabiex l-investituri jkunu jistghu jiddeciedu b’gharfien shih tal-fatti
l-investiment propost lilhom, u b’mod partikolari r-riskji inerenti ghalih.

Fl-ahhar nett, 1-Artikolu 69(2) tad-Direttiva 2009/65 jipprovdi li l-prospett ghandu jinkludi
tal-inqas l-informazzjoni prevista fl-Iskeda A tal-Anness I taghha, sa fejn din l-informazzjoni ma
tinsabx diga fir-regoli tal-fondi jew l-istrumenti ta’ inkorporazzjoni annessi mal-prospett,
konformement mal-Artikolu 71(1) ta’ din id-direttiva. Din hija informazzjoni dwar il-fondi
komuni ta’ investiment, il-kumpannija tal-manigment u I-kumpannija ta’ investiment, kif ukoll
informazzjoni dwar id-depozitarju, informazzjoni dwar id-ditti ta’ konsulenza jew il-konsulenti
ta’ investiment esterni, informazzjoni dwar il-mizuri mehuda sabiex isiru l-hlasijiet lid-detenturi
ta’ unitajiet, ix-xiri mill-gdid jew ir-rimbors tal-unitajiet kif ukoll it-tixrid tal-informazzjoni dwar
1-UCITS, kif ukoll ¢erta informazzjoni ohra dwar l-investimenti u ta’ natura ekonomika.
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Kif irrileva 1-Avukat Generali fil-punti 34 u 36 tal-konkluzjonijiet tieghu, l-uzu tal-kliem
“mill-inqas” fdin id-dispozizzjoni juri l-intenzjoni tal-legizlatur li l-informazzjoni li ghaliha
tirreferi 1-Iskeda A tal-Anness I tad-Direttiva 2009/65 tikkostitwixxi l-informazzjoni minima li
l-prospett ghandu jinkludi, li fosthom hemm, skont il-punt 1.8 ta’ din l-iskeda, l-identita u
l-funzjonijiet fil-kumpannija tal-membri tal-korpi amministrattivi, tal-manigment u ta’
supervizjoni, kif ukoll l-attivitajiet principali taghhom barra mill-kumpannija meta dawn ikunu
sinjifikattivi fir-rigward taghha.

Peress li l-elementi elenkati f'din l-Iskeda A tqiesu ghalhekk mil-legizlatur tal-Unjoni bhala
indispensabbli sabiex il-prospett ikun jista’ jissodisfa 1-funzjoni tieghu li jippermetti
lill-investituri jiddeciedu b’gharfien shih tal-fatti dwar l-investiment propost lilhom, ghandu
jitgies li dawn jaqghu taht il-kuncett ta’ “elementi essenzjali tal-prospett”, fis-sens tal-Artikolu 72
tad-Direttiva 2009/65.

Barra minn hekk, ghandu jigi rrilevat li 1-legizlatur tal-Unjoni ma stabbilixxiex gerarkija bejn din
l-informazzjoni indispensabbli, la skont l-importanza taghha ghall-investitur, u lanqas abbazi ta’
kriterju iehor.

Ghalhekk, jekk jitqiesu, kif issuggerew, essenzjalment, IFM kif ukoll il-Gvern Germaniz,
Lussemburgiz u Pollakk fl-osservazzjonijiet bil-miktub taghhom, li huma “essenzjali,” fis-sens
tal-Artikolu 72 tad-Direttiva 2009/65, biss uhud minn dawn l-elementi indispensabbli,
bhall-elementi li huma ta’ natura li jaffettwaw b’mod sinjifikattiv l-interessi ekonomici
tal-investituri jew li jinfluwenzaw id-decizjonijiet ta’ investiment taghhom, jew ukoll dawk li
huma partikolarment importanti ghall-investituri sabiex jevalwaw ir-riskju inerenti
ghall-investimenti proposti lilhom, imur kontra I-ghazla tal-legizlatur tal-Unjoni li jaghti natura
imperattiva ta’ valur ugwali lill-elementi indikati fl- Artikolu 69(2) tad-Direttiva 2009/65.

It-tielet, fir-rigward tal-ghanijiet segwiti mid-Direttiva 2009/65, mill-premessi 3 u 4 ta’ din
tal-ahhar jirrizulta li, sabiex tigi ffacilitata t-tnehhija tar-restrizzjonijiet ghall-moviment liberu
tal-unitajiet ta’ UCITS fi hdan 1-Unjoni, din id-direttiva hija intiza li tikkoordina 1-legizlazzjonijiet
nazzjonali li jirregolaw dawn l-imprizi, b’tali mod li, minn naha, jigu approssimati, fl-Unjoni,
il-kundizzjonijiet ta’ kompetizzjoni bejn l-imsemmija imprizi u, min-naha l-ohra, li tigi zgurata
protezzjoni iktar effettiva u iktar uniformi tad-detenturi tal-unitajiet. Ghal dan il-ghan, din
id-direttiva tistabbilixxi regoli bazi¢i komuni fdak li jirrigwarda l-awtorizzazzjoni,
is-supervizjoni, l-istruttura, l-attivitajiet u lI-informazzjoni li 1-UCITS ghandhom jippubblikaw.

Issa, qabelxejn, ma hemm l-ebda dubju li aggornament fil-pront, wara I-modifika taghha, ta’
informazzjoni li l-inkluzjoni taghha fil-prospett jew fid-dokumenti li jaghmlu parti integrali
minnu huwa indispensabbli, jissodisfa 1-ghan ta’ protezzjoni tal-investituri, sa fejn tali
attwalizzazzjoni obbligatorja tiggarantilhom l-affidabbilta tal-informazzjoni li dan il-prospett
jinkludi.

Tali interpretazzjoni hija wkoll kompatibbli mal-ghan, imfakkar fil-punt 43 ta’ din is-sentenza, li
tigi ffacilitata t-tnehhija tar-restrizzjonijiet ghall-moviment liberu tal-unitajiet tal-UCITS u li jigu
approssimati, fl-Unjoni, il-kundizzjonijiet ta’ kompetizzjoni bejn dawn l-imprizi. Fil-fatt, l-obbligu
ta’ aggornament tal-informazzjoni li l-inkluzjoni taghha fil-prospett hija indispensabbli, li japplika
b’mod uniformi ghall-UCITS u ghall-kumpanniji tal-manigment, indipendentement mill-Istat
Membru ta’ origini jew ta’ stabbiliment taghhom, jikkontribwixxi ghal tnehhija tar-restrizzjonijiet
u ghal approssimazzjoni tal-kundizzjonijiet tal-kompetizzjoni bejn tali imprizi.
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II-konkluzjoni msemmija fil-punt 40 ta’ din is-sentenza ma tistax tigi kkontestata mill-argumenti
mressqa mill-Gvern Germaniz fl-osservazzjonijiet bil-miktub tieghu, li jinghagdu mieghu fuq dan
il-punt fis-seduta quddiem il-Qorti tal-Gustizzja IFM u 1-Gvern Lussemburgiz, li jipprovduy,
essenzjalment, li l-portata tal-Artikolu 72 ghandha tigi ddeterminata billi jittiehed
inkunsiderazzjoni 1-Artikolu 78 tad-Direttiva 2009/65, dwar id-dokument intitolat “taghrif ewlieni
ghall-investituri”, li I-kumpanniji tal-investiment u tal-manigment huma obbligati li jistabbilixxu,
b’tali mod li huma biss l-elementi indikati f'dan 1-Artikolu 78 li ghandhom jitqiesu li huma
“elementi essenzjali” fis-sens tal-Artikolu 72 tad-Direttiva 2009/65.

F’dan ir-rigward, ghandu jigi rrilevat li I-Artikolu 78(2) u (3) tad-Direttiva 2009/65 jispecifika t-tip
ta’ informazzjoni 1li ghandha titqies bhala “taghrif ewlieni ghall-investituri”, jigifieri
l-informazzjoni xierqa dwar il-karatteristi¢i essenzjali tal-UCITS ikkoncernata, peress li
l-paragrafu 3 ta’ dan l-Artikolu 78 jelenka, barra minn hekk, ¢ertu numru ta’ informazzjoni
kklassifikata bhala “elementi essenzjali fir-rigward tal-UCITS ikkoncernata” li ghandha, fdan
ir-rigward, tkun tinsab fid-dokument imsemmi fdin id-dispozizzjoni. Issa, l-Artikolu 72
tad-Direttiva 2009/65 jirrigwarda l-elementi essenzjali mhux tal-UCITS ikkoncernata, izda
tal-prospett. Kif irrileva ghalhekk l-Avukat Generali fil-punt 41 tal-konkluzjonijiet tieghu,
1-Artikoli 72 u 78 tad-Direttiva 2009/65 ma juzawx l-istess kuncett.

Barra minn hekk, ghalkemm I-Artikoli 69, 72 u 78 tad-Direttiva 2009/65 jinsabu fl-istess
Kapitolu IX taghha, l-ewwel zewg artikoli jaghmlu parti mit-Tagsima 1 ta’ dan il-kapitolu,
intitolata “Il-pubblikazzjoni ta’ prospett u rapporti perijodici”, filwaqt li 1-Artikolu 78 ta’ din
id-direttiva jinsab fit-Tagsima 3 tal-imsemmi kapitolu, intitolata “Taghrif ewlieni
ghall-investituri”. Din it-Tagsima 3 tigbor fiha dispozizzjonijiet dwar id-dokument li fih din
l-informazzjoni, li fosthom hemm I-Artikolu 82 tad-Direttiva 2009/65 li jaghlaq l-imsemmija
Tagsima 3, billi tipprevedi obbligu li jinzammu aggornati l-elementi essenzjali tal-informazzjoni
ewlenija ghall-investitur.

Ghalhekk jezisti parallelizmu bejn 1-Artikoli 72 u 82 tad-Direttiva 2009/65 li kull wiehed minnhom
jistabbilixxi, u b’'mod distint sew, obbligu ta’ aggornament tal-prospett, minn naha, u
informazzjoni importanti ghall-investitur, min-naha l-ohra.

Kif indika 1-Avukat Generali fil-punt 42 tal-konkluzjonijiet tieghu, il-portata tal-informazzjoni
pprovduta minn dawn iz-zewg dokumenti hija differenti, peress li t-“taghrif ewlieni
ghall-investituri” kien mahsub bhala dokument qasir hafna li fih kontenut standardizzat,
ipprovdut minghajr hlas, fi Zmien utli qabel is-sottoskrizzjoni ta’ kull UCITS, kif jirrizulta
mill-premessi 59 u 61 tad-Direttiva 2009/65, intiz sabiex jiffacilita l-paragun bejn diversi
proposti, li jaghmlu b’mod partikolari l-investituri mhux professjonisti, kif jirrizulta
mill-Artikolu 78(5) ta’ din id-direttiva. Il-prospett, min-naha l-ohra, huwa indirizzat lil kull tip ta’
investitur u jinkludi informazzjoni iktar dettaljata u iktar ezawrjenti.

Minn dan jirrizulta li interpretazzjoni tal-Artikolu 72 tad-Direttiva 2009/65 fis-sens li huma biss
l-elementi essenzjali relatati mal-UCITS ikkoncernata, fis-sens tal-Artikolu 78(2) u (3)
tad-Direttiva 2009/65, 1i jikkostitwixxu l-elementi essenzjali tal-prospett, twassal sabiex jigu
assimilati zewg dokumenti distinti, jigifieri, minn naha, it-“taghrif ewlieni ghall-investituri” u,
min-naha l-ohra, il-prospett.

Fid-dawl tal-kunsiderazzjonijiet precedenti, ir-risposta ghall-ewwel u ghat-tieni domanda

ghandha tkun li l-Artikolu 72 tad-Direttiva 2009/65 ghandu jigi interpretat fis-sens li
l-informazzjoni dwar kumpannija tal-manigment, prevista fl-Iskeda A tal-Anness I ta’ din
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id-direttiva, li l-prospett ghandu tal-inqas jinkludi skont 1-Artikolu 69(2) taghha, taqa’ taht
il-kuncett ta’ “elementi essenzjali tal-prospett” fis-sens tal-imsemmi Artikolu 72, b’tali mod li
ghandha tinzamm aggornata.

Fugq it-tielet domanda

Fid-dawl tar-risposta moghtija ghall-ewwel u ghat-tieni domanda, ma hemmx lok li tinghata
risposta ghat-tielet domanda.

Fuq ir-raba’ domanda

Permezz tar-raba’ domanda taghha, il-qorti tar-rinviju tistaqsi, essenzjalment, jekk
l-Artikolu 99a(r) tad-Direttiva 2009/65 ghandux jigi interpretat fis-sens li jipprekludi
legizlazzjoni nazzjonali li abbazi taghha kumpannija tal-manigment li ma osservatx, fit-terminu
impost minn din il-legizlazzjoni nazzjonali, l-obbligu dwar l-aggornament tal-prospett, previst
fl-Artikoli 68 sa 82 ta’ din id-direttiva, fir-rigward ta’ diversi UCITS, hija suggetta ghal sanzjoni
amministrattiva fir-rigward ta’ kull wiehed minn dawn l-imprizi, meta 1-bidla li kellha tkun
is-suggett ta’ aggornament ta’ dawn il-prospetti kienet tirrigwarda element uniku dwar
il-kompozizzjoni ta’ korp tal-kumpannija tal-manigment.

F'dan ir-rigward, ghandu jigi rrilevat, fl-ewwel lok, li I-Artikolu 99a(r) tad-Direttiva 2009/65
jipprevedi li 1-Istati Membri ghandhom jizguraw li l-ligijiet, ir-regolamenti jew
id-dispozizzjonijiet amministrattivi taghhom li jittrasponu din id-direttiva jipprevedu
sanzjonijiet, b’'mod partikolari meta kumpannija ta’ investiment jew, ghal kull wiehed mill-fondi
specjali ta’ investiment li hija tamministra, kumpannija tal-manigment ma tosservax,
ripetutament, l-obbligi dwar Il-informazzjoni tal-investituri imposti skont dispozizzjonijiet
nazzjonali li jittrasponu 1-Artikoli 68 sa 82 tal-imsemmija direttiva.

Ghalhekk, mill-formulazzjoni ta’ din id-dispozizzjoni u, b’'mod partikolari, mill-uzu tal-kliem
“b’mod partikolari”, jirrizulta li, ghalkemm l-Istati Membri huma obbligati jipprevedu sanzjonijiet
fir-rigward tal-agir imsemmi fl-Artikolu 99a(r) ta’ din id-direttiva, din id-dispozizzjoni bl-ebda
mod ma tipprekludihom milli jissanzjonaw agir iehor.

Fit-tieni lok, tali interpretazzjoni hija kkonfermata mill-kuntest li fih tinsab din id-dispozizzjoni.
Fil-fatt, ghandu jigi rrilevat 1i, skont Il-ewwel subparagrafu tal-Artikolu 99(1)
tad-Direttiva 2009/65, moqri flimkien mal-premessa 69 taghha, 1-Istati Membri huma, bla hsara
ghad-dritt taghhom li japplikaw sanzjonijiet kriminali, obbligati, minn naha, li jistabbilixxu
r-regoli dwar is-sanzjonijiet amministrattivi u mizuri amministrattivi ohra li ghandhom jigu
imposti fuq il-kumpanniji u l-persuni fil-kaz ta’ ksur tad-dispozizzjonijiet nazzjonali li jittrasponu
l-imsemmija direttiva fl-ordinament guridiku intern u, min-naha l-ohra, li jiehdu I-mizuri kollha
necessarji sabiex jizguraw l-implimentazzjoni taghhom.

Barra minn hekk, mill-Artikolu 1(7) tal-imsemmija direttiva, moqri fid-dawl tal-premessa 15
taghha, jirrizulta li 1-Istati Membri jistghu jistabbilixxu regoli iktar stretti minn dawk stabbiliti
fdin id-direttiva, b’'mod partikolari fir-rigward tar-regoli dwar ir-rapporti kif ukoll dwar
il-prospett, bil-kundizzjoni li dawn ir-regoli iktar stretti jkunu ta’ applikazzjoni generali u ma
jmorrux kontra l-istess direttiva.
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Ghaldagstant, kif irrileva 1l-Avukat Generali fil-punt 56 tal-konkluzjonijiet tieghu,
id-Direttiva 2009/65 ma twettaqx armonizzazzjoni shiha tal-legizlazzjonijiet tal-Istati Membri,
b’tali mod li dawn tal-ahhar ghandhom is-setgha li jaghzlu s-sanzjonijiet li jidhrilhom li huma
xierqa.

Minn dan jirrizulta li -Istati Membri jistghu jistabbilixxu sanzjonijiet ghal ksur tal-legizlazzjoni li
tittrasponi d-Direttiva 2009/65 fl-ordinament guridiku intern li huma kkostitwiti minn agir
differenti minn dak imsemmi, b'mod partikolari, fl-Artikolu 99a(r) taghha, peress li tali
sanzjonijiet jistghu wkoll ikunu iktar severi minn dawk previsti mid-Direttiva 2009/65.

Madankollu, ghandu jigi pprecizat li mit-tielet subparagrafu tal-Artikolu 99(1)
tad-Direttiva 2009/65 jirrizulta li s-sanzjonijiet amministrattivi ghandhom ikunu effettivi,
proporzjonati u disswazivi.

L-interpretazzjoni letterali tal-Artikolu 99a(r) tad-Direttiva 2009/65, kif jirrizulta mill-punt 56 ta’
din is-sentenza, huwa wkoll konformi mal-ghanijiet imfittxija minn din id-direttiva, ifformulati
fil-premessa 3 taghha, b’'mod partikolari, li tigi zgurata protezzjoni iktar effettiva u iktar uniformi
tad-detenturi tal-unitajiet u, ghalhekk, li tigi ffacilitata t-tnehhija tar-restrizzjonijiet
ghall-moviment liberu tal-unitajiet ta’ UCITS fl-Unjoni.

Minn dan isegwi li legizlazzjoni nazzjonali tista’ tipprevedi li, fil-kaz ta’ nuqqas ta’ osservanza
unika tal-obbligi li jikkoncernaw l-informazzjoni tal-investituri imposti skont dispozizzjonijiet
nazzjonali li jittrasponu l-Artikoli 68 sa 82 tal-imsemmija direttiva, kumpannija tal-manigment
tista’ tkun is-suggett ta’ sanzjonijiet amministrattivi fir-rigward ta’ kull fond ta’ investiment li hija
tamministra, bil-kundizzjoni li dawn is-sanzjonijiet ikunu effettivi, proporzjonati u disswazivi.

Konsegwentement, ir-risposta ghar-raba’ domanda ghandha tkun li 1-Artikolu 99a(r)
tad-Direttiva 2009/65 ghandu jigi interpretat fis-sens li ma jipprekludix legizlazzjoni nazzjonali, li
abbazi taghha kumpannija tal-manigment li ma osservatx, fit-terminu impost minn din
il-legizlazzjoni nazzjonali, l-obbligu relatat mal-aggornament tal-prospett, previst
mill-Artikoli 68 sa 82 ta’ din id-direttiva, fir-rigward ta’ diversi UCITS, hija suggetta ghal sanzjoni
amministrattiva fir-rigward ta’ kull wiehed minn dawn l-imprizi, meta 1-bidla li kellha tkun
is-suggett ta’ aggornament ta’ dawn il-prospetti kienet tirrigwarda element uniku dwar
il-kompozizzjoni ta’ korp tal-kumpannija tal-manigment, bil-kundizzjoni li s-sanzjoni
amministrattiva, filwaqt li tkun effettiva u disswasiva, tkun proporzjonata.

Fugq l-ispejjez

Peress li I-procedura ghandha, fir-rigward tal-partijiet fil-kawza prin¢ipali, in-natura ta’ kwistjoni
mgqajma 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, Il-Qorti tal-Gustizzja (L-Ewwel Awla) tagta’ u tiddeciedi:

1) L-Artikolu 72 tad-Direttiva 2009/65/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tat-13 ta’
Lulju 2009 dwar il-koordinazzjoni ta’ ligijiet, regolamenti u dispozizzjonijiet
amministrattivi fir-rigward tal-imprizi ta’ investiment kollettiv ftitoli trasferibbli
(UCITS), kif emendata bid-Direttiva 2014/91/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill
tat-23 ta’ Lulju 2014
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ghandu jigi interpretat fis-sens li:

l-informazzjoni dwar kumpannija tal-manigment, prevista fl-Iskeda A tal-Anness I ta’
din id-direttiva, li I-prospett ghandu tal-inqas jinkludi skont 1-Artikolu 69(2) taghha,
taqa’ taht il-kuncett ta’ “elementi essenzjali tal-prospett” fis-sens tal-imsemmi
Artikolu 72, b’tali mod li ghandha tinzamm aggornata.

2) L-Artikolu 99a(r) tad-Direttiva 2009/65, kif emendata bid-Direttiva 2014/91,

ghandu jigi interpretat fis-sens li:

ma jipprekludix legizlazzjoni nazzjonali, li abbazi taghha kumpannija tal-manigment li
ma osservatx, fit-terminu impost minn din il-legizlazzjoni nazzjonali, 1-obbligu relatat
mal-aggornament tal-prospett, previst mill-Artikoli 68 sa 82 ta’ din id-direttiva,
fir-rigward ta’ diversi unitajiet tal-imprizi ta’ investiment kollettiv ftitoli trasferibbli,
hija suggetta ghal sanzjoni amministrattiva fir-rigward ta’ kull wiehed minn dawn
l-imprizi, meta 1-bidla li kellha tkun is-suggett ta’ aggornament ta’ dawn il-prospetti
kienet tirrigwarda element uniku dwar il-kompozizzjoni ta’ korp tal-kumpannija
tal-manigment, bil-kundizzjoni li s-sanzjoni amministrattiva, filwaqt li tkun effettiva u
disswasiva, tkun proporzjonata.
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