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W Gabra tal-gurisprudenza

SENTENZA TAL-QORTI TAL-GUSTIZZJA (It-Tieni Awla)

8 ta’ Mejju 2019*

“Rinviju ghal decizjoni preliminari — Swieq ta’ strumenti finanzjarji — Direttiva 2004/39/KE —
Artikoli 8, 23, 50 u 51 — Kamp ta’ applikazzjoni — Konsulent finanzjarju barra mill-uffic¢ji
tal-impriza — Agent li ghandu l-istatus ta’ akkuzat fi proceduri kriminali — Legizlazzjoni nazzjonali li
tipprevedi 1-possibbilta li jigi pprojbit b’'mod temporanju l-ezercizzju tal-attivita —
Libertajiet fundamentali — Sitwazzjoni purament interna — Inapplikabbilta”

Fil-Kawza C-53/18,

li ghandha bhala suggett talba ghal dec¢izjoni preliminari skont l-Artikolu 267 TFUE, imressqa
mit-Tribunale amministrativo regionale per il Lazio (il-Qorti Amministrattiva Regjonali ghal-Lazio,
l-Italja), permezz ta’ decizjoni tas-7 ta’ Lulju 2017, li waslet fil-Qorti tal-Gustizzja fid-
29 ta’ Jannar 2018, fil-procedura

Antonio Pasquale Mastromartino

Vs

Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa (Consob),

IL-QORTI TAL-GUSTIZZJA (It-Tieni Awla),

komposta minn A. Arabadjiev, President tal-Awla, T. Von Danwitz (Relatur), E. Levits, C. Vajda u P. G.
Xuereb, Imhallfin,

Avukat Generali: M. Campos Sanchez-Bordona,

Registratur: A. Calot Escobar,

wara li rat il-procedura bil-miktub,

wara li kkunsidrat 1-osservazzjonijiet ipprezentati:

— ghal A.P. Mastromartino, minn G. Fonderico u H. Bonura, avvocati,

— ghall-Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa (Consob), minn P. Palmisano, S. Providenti
u E. Garzia, avvocati,

— ghall-Gvern Taljan, minn G. Palmieri, bhala agent, assistita minn D. Del Gaizo, avvocato dello
Stato,

— ghall-Kummissjoni Ewropea, minn V. Di Bucci u T. Scharf, bhala agenti,

* Lingwa tal-kawza: it-Taljan.

MT
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wara li rat id-decizjoni, mehuda wara li nstema’ I-Avukat Generali, li 1-kawza tinqata’ minghajr
konkluzjonijiet,

taghti l-prezenti

Sentenza

It-talba ghal decizjoni preliminari tirrigwarda l-interpretazzjoni 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),
kif emendata permezz tad-Direttiva 2010/78/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-
24 ta’ Novembru 2010 (GU 2010, L 331, p. 120) (iktar ’il quddiem id-“Direttiva MiFID”), b’mod
partikolari tal-Artikoli 8, 23 u 51 taghha, kif ukoll tal-prin¢ipji u tad-dispozizzjonijiet tat-Trattati
fil-qasam ta’ nondiskriminazzjoni, ta’ proporzjonalita, ta’ liberta li jigu pprovduti servizzi u ta’ dritt ta’
stabbiliment.

Din it-talba tressqet fil-kuntest ta’ tilwima bejn Antonio Pasquale Mastromartino u l-Commissione
Nazionale per le Societa e la Borsa (Consob) (il-Kummissjoni Nazzjonali ghall-Kumpanniji u 1-Borza,
I-Italja), rigward il-legalita tad-decizjoni ta’ projbizzjoni temporanja mill-ezercizzju tal-attivita ta’
konsulent finanzjarju barra mill-uffi¢¢ji tal-impriza mehuda minn din tal-ahhar fir-rigward
tar-rikorrent fil-kawza principali.

I1-kuntest guridiku

Id-dritt tal-Unjoni
II-premessi 36 u 38 tad-Direttiva MiFID huma fformulati kif gej:

“(36) Il-persuni li jipprovdu servizzi ta’ investiment fisem iktar minn ditta wahda ta’ investiment ma
ghandhomx jigu kkunsidrati li huma agenti marbuta imma bhala ditti ta” investiment meta jidhlu
fid-definizzjoni pprovduta fdin id-Direttiva, bl-e¢cezzjoni ta’ certi persuni li jistghu jkunu
ezentati.

[...]

(38) Il-kondizzjonijiet sabiex jigu kondotti attivitajiet ‘il barra mill-fondi tad-ditta ta’ l-ivestiment
(I-bejgh bieb b’bieb) ma ghandhomx ikunu koperti b’din id-Direttiva.”

Skont 1-Artikolu 1 ta’ din id-direttiva, intitolat “Skop”:

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

2. Id-dispozizzjonijiet li gejjin ghandhom japplikaw ukoll ghall-istituzzjonijiet tal-kreditu awtorizzati
skond id-Direttiva 2000/12/KE [tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-20 ta’ Marzu 2000 rigward
il-bidu u l-ezercizzju tan-negozju ta’ l-istituzzjonijiet ta’ kreditu (GU Edizzjoni Specjali bil-Malti,

Kapitolu 6, Vol. 3, p. 272)] meta jipprovdu servizz ta’ investiment jew iktar u/jew iwettqu attivitajiet
ta’ investiment [...]”
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II-punti 1, 14 u 25 tal-Artikolu 4(1) tal-imsemmija direttiva huma fformulati kif gej:
“l. 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;

Fid-definizzjoni ta’ ditti ta’ l-ivestiment, l-Istati Membri jistghu jinkludu imprizi li mhumiex
persuni legali [...]:

[...]

Madankollu, meta persuna naturali tipprovdi servizzi li jinvolvu z-zamma tal-fondi jew tat-titoli
trasferibbli ta’ partijiet terzi, tista’ tigi kkunsidrata bhala ditta ta’ l-investiment ghall-ghanijiet ta’
din id-Direttiva biss jekk, minghajr pregudizzju ghall-htigiet 1-ohra imposti b’din id-Direttiva u
fid-Direttiva 93/6/KEE, il-persuna tikkonforma mal-kondizzjonijiet li gejjin:
a) id-drittijiet tal-pussess ta’ partijiet terzi fl-istrumenti u I-fondi jridu jigu ssalvagwardati [...];
b) id-ditta trid tkun bla hsara ghar-regoli ddisinjati sabiex jimmonitorjaw is-solvibbilta [taghha u]
tal-proprjetarji taghha;
¢) il-kontijiet annwali tad-ditta jridu jigu vverifikati [...];
d) meta d-ditta jkollha proprjetarju wiehed biss, irid jaghmel provvediment ghall-protezzjoni ta’
l-investituri fl-eventwalita 1li d-ditta tieqaf mil-kummer¢ taghha wara I-mewt tieghu,
l-inkapacita tieghu jew kull grajja ohra minn din.

[...]

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 lI-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;

25) ‘Agent marbut’ ifisser persuna naturali jew legali li, taht ir-responsabbilta shiha u inkondizzjonata
ta’ ditta wahda biss ta’ l-investiment li tagixxi fisimhom, tippromwovi investiment jew servizzi
ancillari lill-klijenti u lill-klijenti prospettivi, tir¢ievi u tittrasmetti struzzjonijiet jew ordnijiet
mill-kljent rigward is-servizzi ta’ l-investiment jew l-istrumenti finanzjarji, tqieghed l-istrumenti
finanzjarji u/jew tipprovdi pariri lill-klijenti jew lill-klijenti prospettivi rigwrd dawn l-istrumenti u
servizzi finanzjarji”.

Skont 1-Artikolu 5(1) tad-Direttiva MiFID, I-Istati Membri ghandhom jissuggettaw il-provvista
tas-servizzi ta’ investiment jew l-ezercizzju ta’ attivitajiet ta’ investiment minn impriza ta’ investiment
ghall-hrug minn qabel ta’ awtorizzazzjoni. L-Artikolu 8 ta’ din id-direttiva jistabbilixxi 1-kundizzjonijiet
li fihom l-awtoritajiet kompetenti jistghu jirtiraw l-awtorizzazzjoni mahruga lil tali impriza.

L-Artikolu 13 ta’ din id-direttiva, intitolat “IlI-Htigiet organizzattivi’, jipprevedi, fil-paragrafu 2 tieghu:
“Ditta ta’ linvestiment ghandha tistabilixxi politiki adegwati u proceduri bizzejjed sabiex tizgura
l-konformita tad-ditta inkluzi l-manigers, l-impjegati u l-agenti marbuta taghha mal-obbligi taghha

skont id-dispozizzjonijiet ta’ din id-Direttiva kif ukoll ir-regoli approprjati li jirregolaw
it-tranzazzjonijiet personali minn dawn il-persuni.”
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Skont 1-Artikolu 23 tad-Direttiva MiFID, intitolat “L-Obbligi tad-ditti ta’ l-investiment meta jahtru
agenti marbuta”

“l. L-Istati Membri jistghu jiddec¢iedu li jippermettu ditta tal-investiment tahtar agenti marbuta
ghall ghanijiet li lepromwovu s-servizzi tad-ditta tal-investiment, li jitolbu ghall-kummerc¢ bil-herqa
jew jircievu ordnijiet minn ghand il- khjentl jew Klijenti potenzali u Jlttrasmettuhom, jaghtu post lil
strumenti finanzjarji u jipprovdu pariri rigward dawn l-istrumenti u servizzi finanzjarji offruti
mid-ditta tal-investiment.

2. L-Istati Membri ghandhom jehtiegu illi meta ditta tal-investiment tiddeciedi li tahtar agent marbut,
tissokta responsabbli bis-shih u minghajr kondizzjoni ghal kull azzjoni jew ommissjoni min-naha
tal-agent marbut meta jagixxi fisem id-ditta. L-Istati Membri ghandhom jehtiegu lid-ditta
tal-investiment li tizgura illi agent marbut jizvela 1-kapacita li fiha jkun qieghed jagixxi u d-ditta li
jkun qieghed jirrapprezenta meta jikkuntattja klijent jew klijent potenzali jew qabel ma jinnegozja
maghhom.

[...]

L-Istati Membri ghandhom jehtiegu lid-ditti ta’ l-investiment li jimmonitorjaw l-attivitajiet ta’ l1-agenti
marbuta taghhom sabiex jizguraw li d-ditti jissoktaw jikkonformaw ma’ din id-Direttuva meta jagixxu
permezz ta’ l-agenti marbuta.

3. Stati Membri li jiddeciedu li jippermettu li d-ditti tal-investiment jahtru agenti marbuta ghandhom
jistabbilixxu registru pubbliku. L-agenti marbuta ghandhom ikunu rregistrati fir-registru pubbliku
fl-Istat Membru fejn ikunu stabbiliti. [...]

[...]

L-Istati Membri ghandhom jizguraw li l-agenti marbuta jigu ammessi fir-registru pubbliku biss jekk gie
stabbilit li huma ta’ fama tajba bizzjjed u li jippossjiedu l-gherf generali, kummerd¢jali u professjonali
approprjat sabiex ikunu kapaci li jikkomunikaw it-taghrif rilevanti kollu bl-ezatt fejn jirrigwarda
s-servizz propost lill-klijent jew lill-kljent potenzali.

[...]

4. L-Istati Membri ghandhom jehtiegu illi d-ditti ta’ l-investiment li jahtru agenti marbuta jiehdu
I-mizuri adegwati sabiex jevitaw kull impatt negattiv li jista’ jkollhom l-attivitajiet ta’ l-agent marbut
mhux koperti bl-iskop ta’ din id-Direttva u mwettqa mill-agent marbut fisem id-ditta ta’
l-investiment.

[...]

5. L-Istati Membri ghandhom jehtiegu illi d-ditti ta’ l-investiment jahtru biss agenti marbuta mdahhla
fir-registri pubblici riferiti fil-paragrafu 3.

6. L-Istati Membri jistghu jirrinfurzaw il-htigiet iddikjarati fdan l-Artikolu jew izidu htigiet ohra
ghall-agenti marbuta rregistrati fil-gurisdizzjoni taghhom.”

Skont 1-Artikolu 50(1) u (2)(g) ta’ din id-direttiva, l-awtoritajiet kompetenti huma fdati bil-poteri kollha
ta’ sorveljanza u ta’ investigazzjoni li huma mehtiega ghall-ezercizzju tal-funzjonijiet taghhom, li huma
ezercitati b'mod konformi mad-dritt nazzjonali u jinkludu mill-inqas, b’'mod partikolari, id-dritt li
“jitolbu 1-projbizzjoni temporanja ta’ attivitajiet professjonali”.
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L-Artikolu 51 ta’ din id-direttiva, intitolat “Is-Sanzjonijiet amministrattivi”, jipprevedi, fil-paragrafu 1
tieghu:

“Minghajr pregudizzju ghall-proceduti ghall-irtirar ta’ awtorizzazzjoni jew ghad-dritt ta’ I-Istati Membri
li jimponu sanzjonijiet kriminali, l-Istati Membri ghandhom jizguraw, skond il-ligijiet nazzjonali
taghhom, illi jkunu jistghu jittiehdu l-mizuri amministrattivi appoprjati jew ikunu jistghu jigu imposti
sanzjonijiet amministrattivi kontra l-persuni responsabbli, meta ma jitharsux id-dispozizzjonijiet
adottati sabiex tigi implimentata din id-Direttiva. L-Istati Membri ghandhom jizguraw illi dawn
il-mizuri jkunu effettivi, ipproporzjonati u disswazivi.”

Id-dritt Taljan

L-Artikolu 31 tad-decreto legislativo n. 58 — Testo unico delle disposizioni in materia di
intermediazione finanziaria, ai sensi degli articoli 8 e 21 della legge 6 febbraio 1996, n. 52 (id-Digriet
Legizlattiv Nru 58, dwar test uniku ta’ dispozizzjonijiet dwar l-intermedjazzjoni finanzjarja, fis-sens
tal-Artikoli 8 u 21 tal-Ligi tas-6 ta’ Frar 1996, Nru 52), tal-24 ta’ Frar 1998 (Suppliment Ordinarju
ghall-GURI Nru 71, tas-26 ta’ Marzu 1998) (iktar il quddiem it-“TUF”), jipprevedi, fil-paragrafi 1 u 2
tieghu:

“l. Ghall-ezercizzju tal-attivitajiet 1li jsehhu barra mill-uffic¢ji tal-impriza, l-entitajiet li huma
awtorizzati jahtru konsulenti finanzjarji barra mill-uffic¢ji tal-impriza. [...]

2. L-attivita ta’ konsulent finanzjarju barra mill-uffi¢¢ji tal-impriza hija ezercitata eskluzivament
fl-interess ta’ entita awtorizzata wahda. Il-konsulent finanzjarju barra mill-uffic¢ji tal-impriza
jippromwovi u jipprovdi lil klijenti jew Kklijenti potenzjali servizzi ta’ investiment u/jew servizzi
ancillari, jircievi u jittrazmetti l-istruzzjonijiet jew l-ordnijiet ta’ klijenti rigward strumenti finanzjarji
jew servizzi ta’ investiment, jippromwovi u jqieghed prodotti finanzjarji u/jew jipprovdi lil klijenti jew
lil klijenti potenzjali konsulenza fil-qasam ta’ investiment fuq dawn il-prodotti jew servizzi. [...]”

Skont I-Artikolu 55(2) tat-TUF, il-Consob tista’ tiddeciedi, permezz ta’ mizura kawtelatorja, ghal
perijodu massimu ta’ sena, is-sospensjoni tal-ezercizzju tal-attivita ta’ konsulent finanzjarju barra
mill-uffic¢ji tal-impriza, b'mod partikolari jekk dan ikollu l-istatus ta’ akkuzat taht 1-Artikolu 60
tal-Kodici tal-Procedura Kriminali, fir-rigward tal-ksur imsemmi f'dan 1-Artikolu 55(2).

L-Artikolu 111(2) tar-regolamento recante norme di attuazione del decreto legislativo 24 febbraio 1998,
n. 58 in materia di intermediari (ir-Regolament li jistabbilixxi regoli ta’ implimentazzjoni tad-Digriet
Legizlattiv tal-24 ta’ Frar 1998 Nru 58 dwar l-intermedjarji), adottat mill-Consob permezz
tad-Decizjoni Nru 16190, tad-29 ta’ Ottubru 2007, jipprevedi:

“Ghall-finijiet tal-eventwali adozzjoni tal-mizuri kawtelatorji msemmija fl-Artikolu 55(2) tat-[TUF],
il-Consob ghandha tevalwa, fil-limiti tal-poteri moghtija lilha mil-ligi, fliema ¢irkustanzi l-konsulent
finanzjarju barra mill-uffi¢c¢ji tal-impriza [...] ha l-istatus ta’ akkuzat ghal wiehed mir-reati li hemm
riferiment ghalihom fin-norma ¢citata iktar il fuq u, b’'mod partikolari, tiehu inkunsiderazzjoni

marbuta mal-ezerc¢izzju tal-attivita ta’ konsulent finanzjarju barra mill-uffi¢¢ji tal-impriza.”

I1-kawza princ¢ipali u d-domandi preliminari

A. P. Mastromartino jezercita l-attivita ta’ konsulent finanzjarju barra mill-uffi¢¢ji tal-impriza. Permezz
ta’ decizjoni tal-11 ta’ Novembru 2015, ibbazata fuq 1-Artikolu 55(2) tat-TUF, il-Consob ipprojbixxietu
b’mod temporanju milli jezercita din l-attivita ghal tul ta’ zmien ta’ sena, minhabba li kien is-suggett ta’
proceduri kriminali.
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A. P. Mastromartino pprezenta rikors kontra din id-decizjoni quddiem it-Tribunale amministrativo
regionale per il Lazio (il-Qorti Amministrattiva Regjonali ghal-Lazio, I-Italja). Quddiem din il-qorti,
huwa jsostni, fost l-ohrajn, li l-Artikolu 55(2) tat-TUF, li jservi ta’ bazi legali ghall-projbizzjoni
temporanja mill-ezercizzju ta’ attivita ta’ konsulent finanzjarju inkwistjoni fil-kawza principali, ma
huwiex kompatibbli mad-dispozizzjonijiet tad-Direttiva MiFID. Barra minn hekk, il-portata tas-setgha
diskrezzjonali li ghandha 1-Consob skont il-legizlazzjoni nazzjonali sabiex timponi tali projbizzjoni
tikser il-principji ta’ trasparenza u ta’ oggettivita stabbiliti mill-gurisprudenza tal-Qorti tal-Gustizzja
rigward il-libertajiet fundamentali.

II-Consob tikkontesta dan l-argument, peress li, b’'mod partikolari, l-imsemmija direttiva ma tapplikax
ghat-tilwima fil-kawza prin¢ipali.

Fdawn ic¢-cirkustanzi, it-Tribunale amministrativo regionale per il Lazio (il-Qorti Amministrattiva
Regjonali ghal-Lazio) iddecidiet li tissospendi l-proceduri u li taghmel lill-Qorti tal-Gustizzja
d-domandi preliminari li gejjin:

“1) Il-funzjoni tal-agent marbut (tied agent) tidhol fl-armonizzazzjoni pprovduta mid-[Direttiva
MiFID], u ghal liema aspetti?

2) Regola nazzjonali, bhal dik li tirrizulta mill-Artikolu 55(2) ta[t-TUF], u mill-emendi successivi, kif
ukoll mill-Artikolu 111(2) [tar-Regolament li jistabbilixxi regoli ta’ implimentazzjoni tad-Digriet
Legizlattiv tal-24 ta’ Frar 1998 Nru 58 dwar l-intermedjarji, adottat mill-Consob permezz
tad-Decizjoni Nru 16190 tad-29 ta’ Ottubru 2007] tipprekludi l-applikazzjoni korretta
tad-[Direttiva MiFID], u b’'mod partikolari tal-Artikoli 8, 23 u 51 taghha, kif ukoll tal-principji u
tar-regoli tat-Trattati dwar in-nondiskriminazzjoni, il-proporzjonalita, il-liberta ta’ provvista ta’
servizzi u d-dritt ta’ stabbiliment, liema regola:

a) tippermetti li jigi pprojbit ‘diskrezzjonalment’ l-ezerc¢izzju tal-attivita ta’ ‘agent marbut’
(konsulent awtorizzat sabiex joffri servizzi barra mill-uffi¢¢ji tal-impriza — ex promotur
finanzjarju) fir-rigward ta’ fatti li ma jimplikawx it-telf ta’ reputazzjoni tajba, kif iddefinita
mid-dritt intern, u li fl-istess hin ma jirrigwardawx l-osservanza tar-regoli li jimplimentaw [din
id-Direttiva];

b) tippermetti li jigi pprojbit ‘diskrezzjonalment’ u sa sena l-ezercizzju tal-attivita ta’ ‘agent marbut’
(konsulent awtorizzat sabiex joffri servizzi barra mill-uffi¢¢ji tal-impriza — ex promotur
finanzjarju) fi proceduri intizi li jipprevjenu l-‘istrepitus’ li jirrizulta mill-akkuza fi process
kriminali li t-tul tieghu huwa normalment hafna iktar minn sena?”

Fuq id-domandi preliminari

Permezz tad-domandi taghha, li ghandhom jigu ezaminati flimkien, il-qorti tar-rinviju tistagsi,
essenzjalment, jekk id-Direttiva MIFID, b'mod partikolari 1-Artikoli 8, 23, 50 u 51 ta’ din,
id-dispozizzjonijiet tat-Trattat FUE fil-qasam ta’ liberta ta’ stabbiliment u ta’ liberta li jigu pprovduti
servizzi kif ukoll il-principji ta’ nondiskriminazzjoni u ta’ proporzjonalita ghandhomx jigu interpretati
fis-sens li huma jipprekludu projbizzjoni temporanja mill-ezercizzju tal-attivita ta’ konsulent
finanzjarju barra mill-uffi¢¢ji tal-impriza, bhal dik inkwistjoni fil-kawza princ¢ipali.

Fugq id-Direttiva MiFID

Sabiex tinghata risposta ghal dawn id-domandi, ghandu, qabel kollox, jigi vverifikat jekk tali
projbizzjoni taqax taht il-kamp ta’ applikazzjoni tad-Direttiva MiFID.
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Skont 1-Artikolu 1(1) tad-Direttiva MiFID, din tapplika ghall-imprizi ta’ investiment u ghas-swieq
irregolati. Skont il-paragrafu 2 ta’ dan I-Artikolu 1, certi dispozizzjonijiet tal-imsemmija direttiva
japplikaw ukoll ghall-istituzzjonijiet ta’ kreditu awtorizzati taht id-Direttiva 2000/12, meta huma
jipprovdu servizz jew servizzi ta’ investiment u/jew jezercitaw attivita jew diversi attivitajiet ta’
investiment.

Peress li l-projbizzjoni temporanja mill-ezercizzju tal-attivita ta’ “konsulent finanzjarju barra
mill-uffi¢¢ji tal-impriza” inkwistjoni fil-kawza princ¢ipali, fkull kaz, ma ghandhiex xtagsam
mal-gestjoni ta’ suq irregolat, fis-sens tal-punt 14 tal-Artikolu 4(1) tad-Direttiva MiFID, u ma
tirrigwardax tali istituzzjoni ta’ kreditu, tqum biss il-kwistjoni dwar jekk tali konsulent jagax taht

AN (53

il-kuncett ta’ “impriza ta’ investiment”, fis-sens ta’ din id-direttiva.

Skont l-ewwel subparagrafu tal-punt 1 tal-Artikolu 4(1) tal-imsemmija direttiva, dan il-kuncett jirreferi
ghall-persuni guridic¢i li x-xoghol jew l-attivita regolari taghhom jikkonsistu fil-provvista ta’ servizz
wiehed jew iktar ta’ investiment lil terzi u/jew fl-ezerc¢izzju ta’ attivita jew diversi attivitajiet ta’
investiment fuq bazi professjonali. Minkejja li persuna fizika tista’, fil-kundizzjonijiet previsti fit-tieni u
fit-tielet subparagrafu ta’ dan il-punt 1, ukoll titqies bhala impriza ta’ investiment, ikun differenti meta
hija tagixxi taht ir-responsabbilta u fisem impriza ta’ investiment wahda.

Tali persuna tikkostitwixxi mhux “impriza ta’ investiment”, fis-sens tal-punt 1 tal-Artikolu 4(1)
tad-Direttiva MiFID, izda taqa’ taht il-kuncett distint ta’ “agent marbut”, fis-sens tal-punt 25 ta’ dan
l-Artikolu 4(1). Din id-dispozizzjoni tal-ahhar tiddefinixxi 1-“agent marbut” bhala “persuna naturali jew
legali li, taht ir-responsabbilta shiha u inkondizzjonata ta’ ditta wahda biss ta’ l-investiment li tagixxi
fisimhom, tippromwovi investiment jew servizzi ancillari lill-klijenti u lill-klijenti prospettivi, tircievi u
tittrasmetti struzzjonijiet jew ordnijiet mill-kljent rigward is-servizzi ta’ l-investiment jew l-istrumenti
finanzjarji, tqieghed l-istrumenti finanzjarji u/jew tipprovdi pariri lill-klijenti jew lill-klijenti prospettivi
rigwrd dawn l-istrumenti u servizzi finanzjarji”.

Mill-punti 1 u 25 tal-Artikolu 4(1) ta’ din id-direttiva jirrizulta li din tistabbilixxi distinzjoni netta bejn
il-kuncetti ta’ “impriza ta’ investiment” u ta’ “agent marbut”, fejn dan il-kuncett imsemmi l-ahhar huwa
essenzjalment ikkaratterizzat mill-fatt li l-agent marbut jagixxi taht ir-responsabbilta u fisem impriza
wahda ta’ investiment. Il-premessa 36 ta’ din l-istess direttiva tispecifika fdan ir-rigward li “[i]l-persuni
li jipprovdu servizzi ta’ investiment fisem iktar minn ditta wahda ta’ l-investiment ma ghandhomx jigu
kkunsidrati bhala agenti marbuta imma bla [bhala] ditti ta’ l-investiment”.

Fdan il-kaz, minkejja li hija biss il-qorti tar-rinviju li ghandha tiddikjara ruhha fuq il-klassifikazzjoni
ghall-kawza pendenti quddiemha, jibqa’ I-fatt li I-Qorti tal-Gustizzja ghandha gurisdizzjoni sabiex
tidentifika l-kriterji li din il-qorti ghandha tapplika ghal dan il-ghan (ara, fdan is-sens, is-sentenza tas-
16 ta’ Novembru 2017, Robeco Hollands Bezit et, C-658/15, EU:C:2017:870, punt 25 kif ukoll
il-gurisprudenza ccitata).

Skont l-indikazzjonijiet li jinsabu fid-de¢izjoni tar-rinviju, “konsulent finanzjarju barra mill-uffic¢ji
tal-impriza”, fis-sens tal-legizlazzjoni nazzjonali inkwistjoni fil-kawza prin¢ipali, jippromwovi u jaghti,
b’'mod partikolari, provvisti ta’ servizzi ta’ investiment u/jew servizzi ancillari kif ukoll pariri ta’
investiment lill-klijenti jew lil klijenti potenzjali, u dan eskluzivament fl-interess ta’ impriza wahda ta’
investiment. Ghalhekk jidher li tali konsulent, fid-dawl tal-funzjonijiet li huwa jezercita, ghandu jitqies
bhala “agent marbut”, fis-sens tal-punt 25 tal-Artikolu 4(1) tad-Direttiva MiFID, u mhux bhala “impriza
ta’ investiment”, fis-sens tal-punt 1 ta’ din id-dispozizzjoni.

Fir-rigward dwar jekk l-Artikoli 8, 23 u 51 tad-Direttiva MiFID, li ghalihom tirreferi 1-qorti tar-rinviju,
humiex applikabbli ghat-tilwima fil-kawza principali, ghandu jigi kkonstatat, qabel kollox, li
l-Artikolu 8 ta’ din jistabbilixxi l-kundizzjonijiet li fihom l-awtoritajiet kompetenti jistghu jirtiraw, lil
impriza ta’ investiment, l-awtorizzazzjoni li ghaliha 1-Istati Membri ghandhom jissuggettaw il-provvista
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ta’ servizzi ta’ investiment jew l-ezercizzju ta’ attivitajiet ta’ investiment minn tali impriza. Issa,
l-imsemmija direttiva ma tissuggettax l-attivita tal-agenti marbuta ghall-hrug minn qabel ta’
awtorizzazzjoni, b’tali mod li l-projbizzjoni temporanja mill-attitvita ta’ “konsulent finanzjarju barra
mill-uffic¢ji tal-impriza” inkwistjoni fil-kawza princ¢ipali ma taqax taht dan I-Artikolu 8.

Imbaghad, kif il-Kummissjoni rrilevat fl-osservazzjonijiet taghha bil-miktub, 1-Artikolu 23 tad-Direttiva
MiFID ma jirregolax l-attivita tal-agenti marbuta inkwantu tali, izda jistabbilixxi 1-kundizzjonijiet li
fihom imprizi ta’ investiment jistghu jirrikorru ghal tali agenti. B'mod partikolari, it-tielet subparagrafu
tal-Artikolu 23(2) ta’ din id-direttiva, moqri flimkien mal-Artikolu 13(2) ta’ din, jobbliga lill-imprizi ta’
investiment jistabbilixxu politiki, pro¢eduri u verifiki li jippermettu li jigi ggarantit li huma nfushom
josservaw l-obbligi li jirrizultaw mill-imsemmija direttiva meta huma jagixxu permezz tal-agenti
marbuta, minghajr ma jiddeterminaw il-kundizzjonijiet li fihom dawn l-agenti jistghu jezercitaw
l-attivita taghhom.

Bl-istess mod, kif jirrizulta mill-Artikolu 23(3) u (5) tad-Direttiva MiFID, ir-rekwizit tar-registrazzjoni
tal-agenti marbuta fregistru pubbliku huwa mahsub bhala kundizzjoni li ghandha tigi osservata
mill-imprizi ta’ investiment sabiex ikunu jistghu jahtru tali agenti. Barra minn hekk, ghandu jigi
osservat li tali registrazzjoni tipprezupponi, b’'mod partikolari, li l-persuna rregistrata tipprezenta
onorabbilta suffi¢cjenti. Issa, skont l-indikazzjonijiet li jinsabu fit-talba ghal decizjoni preliminari,
il-projbizzjoni ta’ ezercizzju inkwistjoni fil-kawza principali ma gietx ibbazata fuq allegat nuqqas ta’
onorabbilta ta” A. P. Mastromartino, izda fuq il-fatt li dan kien is-suggett ta’ proceduri kriminali.

Barra minn hekk, l-Artikolu 23 tad-Direttiva MiFID ma jirregolax il-kundizzjonijiet li fihom
l-awtoritajiet nazzjonali jistghu jipprojbixxu b’'mod temporanju l-attivita ta’ agent marbut. Fdan
ir-rigward, il-paragrafu 6 ta’ dan l-Artikolu 23 jipprovdi b’'mod esplicitu li l-Istati Membri jistghu
jirrendu iktar stretti r-rekwiziti stabbiliti fl-imsemmi Artikolu 23 jew jipprevedu rekwiziti supplimentari
ghall-agenti marbuta rregistrati fit-territorju taghhom, rekwiziti fost liema tista’ tinstab, b’'mod
partikolari, tali projbizzjoni temporanja.

Minbarra dan, din il-projbizzjoni temporanja lanqas ma taqa’ taht l-Artikolu 50 tad-Direttiva MiFID.
Fil-fatt, minkejja li l-awtoritajiet kompetenti, taht il-paragrafi (1) u (2)(g) ta’ dan l-artikolu, ghandu
jkollhom id-dritt li jitolbu l-projbizzjoni temporanja tal-ezerc¢izzju tal-attivita professjonali, jirrizulta
madankollu mill-kunsiderazzjonijiet precedenti li din id-direttiva ma tirregolax l-attivita tal-agenti
marbuta. B'mod partikolari, il-premessa 38 tal-imsemmija direttiva tispecifika li din ma tkoprix
il-kundizzjonijiet ghall-ezercizzju tal-attivitajiet li jsehhu barra mill-uffi¢¢ji tal-impriza ta’ investiment.
Issa, il-projbizzjoni temporanja inkwistjoni fil-kawza principali tirreferi b’'mod specifiku ghall-attivita
ta’ konsulenti finanzjarji li jagixxu “barra mill-uffic¢ji tal-impriza” li ma taqax taht id-Direttiva MiFID.

Fl-ahhar nett, 1-Artikolu 51(1) ta’ din id-direttiva jipprovdi li 1-Istati Membri ghandhom jipprevedu
sanzjonijiet amministrattivi xierqa kontra l-persuni responsabbli ghal ksur tad-dispozizzjonijiet adottati
skont l-imsemmija direttiva. Issa, skont l-indikazzjonijiet li jinsabu fit-talba ghal decizjoni preliminari,
il-fatti 1i wasslu ghall-projbizzjoni temporanja mill-ezerc¢izzju tal-attivita ta’ “konsulent finanzjarju barra
mill-uffi¢¢ji tal-impriza” inkwistjoni fil-kawza principali ma ghandhomx rabta ma’ ksur tar-regoli li
jizguraw it-traspozizzjoni tal-imsemmija direttiva. Huma ghaldagstant fatti 1li ghalihom dan
1-Artikolu 51(1) ma japplikax.

Ghaldagstant, il-projbizzjoni temporanja mill-ezerc¢izzju tal-attivita ta’ “konsulent finanzjarju barra
mill-uffic¢ji tal-impriza” inkwistjoni fil-kawza principali ma taqax taht il-kamp ta’ applikazzjoni
tad-Direttiva MIFID, madankollu hija l-qorti tar-rinviju li ghandha tivverifika dan fid-dawl
tac-cirkustanzi specifici ghall-kawza princ¢ipali. Minghajr pregudizzju ghal din il-verifika, l-imsemmija
direttiva hija ghalhekk minghajr effett fuq tali projbizzjoni.
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Fugq id-dispozizzjonijiet tat-Trattat FUE fil-qasam ta’ liberta ta’ stabbiliment u ta’ liberta li jigu
pprovduti servizzi kif ukoll il-prinéipji ta’ nondiskriminazzjoni u ta’ proporzjonalita

Ghandu jitfakkar li d-dispozizzjonijiet tat-Trattat FUE fil-qasam ta’ liberta ta’ stabbiliment u ta’ liberta
li jigu pprovduti servizzi ma humiex applikabbli ghal sitwazzjoni fejn l-elementi kollha huma limitati
ghal gewwa Stat Membru wiehed (ara, fdan is-sens, is-sentenzi tal-15 ta’” Novembru 2016, Ullens de
Schooten, C-268/15, EU:C:2016:874, punt 47 u l-gurisprudenza ccitata, kif ukoll tal-
14 ta’ Novembru 2018, NKBM, C-215/17, EU:C:2018:901, punt 41).

F'dan ir-rigward, ghandu jigi osservat li t-talba ghal decizjoni preliminari ssemmi mistogsijiet rigward
il-kompatibbilta ta’ projbizzjoni temporanja mill-ezercizzju tal-attivita ta’ “konsulent finanzjarju barra
mill-uffic¢ji tal-impriza”, bhal dik inkwistjoni fil-kawza principali, mal-libertajiet fundamentali, li
l-qorti tar-rinviju donnha tqis li huma applikabbli fis-sitwazzjoni inkwistjoni fil-kawza principali,
fid-dawl, b’'mod partikolari, tal-effetti li tali projbizzjoni tista’ tipproduci fuq l-attivita tal-konsulent
ikkoncernat, indipendentement min-natura transkonfinali taghha jew le ta’ din id-direttiva.

Minkejja li ma jistax jigi eskluz mill-bidu li legizlazzjoni nazzjonali applikabbli ghall-attivitajiet
nazzjonali u transkonfinali ta’ tali konsulent tkun tista’, skont i¢-¢irkustanzi tal-kaz, tipproduci effetti li
ma jkunux limitati ghal gewwa Stat Membru wiehed, il-Qorti tal-Gustizzja digd ddecidiet, ftali kaz, li
hija ma tistax, minghajr indikazzjoni tal-qorti tar-rinviju ghajr in-natura applikabbli minghajr
distinzjoni ta’ din il-legizlazzjoni nazzjonali, tqis li t-talba ghal interpretazzjoni preliminari rigward
id-dispozizzjonijiet tat-Trattat FUE rigward il-libertajiet fundamentali hija mehtiega ghas-soluzzjoni
tat-tilwima pendenti quddiem din il-qorti (ara, fdan is-sens, is-sentenzi tal-15 ta’ Novembru 2016,
Ullens de Schooten, C-268/15, EU:C:2016:874, punti 50 u 54, kif ukoll tal-14 ta’ Novembru 2018,
NKBM, C-215/17, EU:C:2018:901, punti 42 sa 44).

Issa, fdan il-kaz, it-talba ghal decizjoni preliminari ma ggib fid-dawl l-ebda element konkret li
jippermetti li tigi stabbilita rabta bejn is-suggett jew i¢-cirkustanzi tat-tilwima fil-kawza principali u
l-ezercizzju, anki potenzjali, minn A.P. Mastromartino tal-libertajiet fundamentali ggarantiti permezz
tal-Artikoli 49 u 56.

Barra minn hekk, minkejja li A.P. Mastromartino jenfasizza, fl-osservazzjonijiet tieghu bil-miktub,
il-konsegwenzi li projbizzjoni temporanja mill-ezerc¢izzju tal-attivita ta’ “konsulent finanzjarju barra
mill-uffi¢¢ji tal-impriza”, bhal dik inkwistjoni fil-kawza principali, jista’ jkollha, b’'mod ghalkollox
astratt, fuq il-possibbilta tal-ezer¢izzju ta’ din l-attivita fl-Unjoni kollha, ma jirrizultax madankollu
mill-osservazzjonijiet tieghu li tali konsegwenzi huma b’xi mod rilevanti ghall-finijiet tas-soluzzjoni
tat-tilwima fil-kawza principali.

Ghaldagstant, il-libertajiet fundamentali ggarantiti permezz tal-Artikoli 49 u 56 TFUE ma humiex
applikabbli ghal projbizzjoni temporanja mill-ezercizzju tal-attivita ta’ “konsulent finanzjarju barra
mill-uffi¢¢ji tal-impriza”, bhal dik inkwistjoni fil-kawza prin¢ipali, u huma, ghalhekk, minghajr effett
fuq din il-projbizzjoni.

Fid-dawl ta’ dak kollu li ntqal hawn fuq, ir-risposta ghad-domandi maghmula ghandha tkun li
d-Direttiva MiFID, b’'mod partikolari I-Artikoli 8, 23, 50 u 51 ta’ din, I-Artikoli 49 u 56 TFUE kif ukoll
il-principji ta’ nondiskriminazzjoni u ta’ proporzjonalita ghandhom jigu interpretati fis-sens i,
fsitwazzjoni bhal dik inkwistjoni fil-kawza principali, projbizzjoni temporanja mill-ezercizzju
tal-attivita ta’ konsulent finanzjarju barra mill-uffic¢ji tal-impriza la taqa’ taht il-kamp ta’ applikazzjoni
ta’ din id-direttiva, la taht dak tal-Artikoli 49 u 56 TFUE, u lanqas taht dak tal-principji ta’
nondiskriminazzjoni u ta’ proporzjonalita. F’sitwazzjoni bhal din, 1-Artikoli 8, 23, 50 u 51 ta’ din
id-direttiva, 1-Artikoli 49 u 56 TFUE kif ukoll il-prin¢ipji ta’ nondiskriminazzjoni u ta’ proporzjonalita
ma jipprekludux tali projbizzjoni.
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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 (It-Tieni Awla) taqta’ u tiddeciedi:

Id-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, kif emendata permezz tad-Direttiva 2010/78/UE tal-Parlament Ewropew u
tal-Kunsill tal-24 ta’ Novembru 2010, b’mod partikolari 1-Artikoli 8, 23, 50 u 51 ta’ din,
I-Artikoli 49 u 56 TFUE kif ukoll il-principji ta’ nondiskriminazzjoni u ta’ proporzjonalita
ghandhom jigu interpretati fis-sens li, fsitwazzjoni bhal dik inkwistjoni fil-kawza principali,
projbizzjoni temporanja mill-ezercizzju tal-attivita ta’ konsulent finanzjarju barra mill-ufficcji
tal-impriza la taqa’ taht il-kamp ta’ applikazzjoni ta’ din id-direttiva, la taht dak tal-Artikoli 49
u 56 TFUE, u lanqas taht dak tal-principji ta’ nondiskriminazzjoni u ta’ proporzjonalita.
F’sitwazzjoni bhal din, 1-Artikoli 8, 23, 50 u 51 ta’ din id-direttiva, 1-Artikoli 49 u 56 TFUE kif
ukoll il-principji ta’ nondiskriminazzjoni u ta’ proporzjonalita ma jipprekludux tali projbizzjoni.

Firem
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