Appell Inferjuri Numru 58/2019 LM

l-appellat ma kellu I-ebda investiment fil-passat u ghalhekk is-socjeta appellanta kienet ghamlet hazin meta mbaghad
offrietlu bond portfolio fejn il-bonds sottostanti kienu kollha non-investment grade u ta’ natura spekulattiva, sahansitra

wkoll highly speculative b’rata ta’ mghax ta’ 9.5% — il-Qorti ma tarax li s-socjeta appellanta kellha toffri I-portafoll lill-

appellat galadarba dan ma kienx jirrifletti dak li kien ged ifittex, anki jekk kif tallega huwa seta’ jifhem x’inhuma bonds

semplici. II-Qorti tirrileva wkoll li I-profil tar-riskju ma setax gie kkategorizzat bhal wiehed medju fugq id-dikjarazzjoni
li I-appellat kien ged ihares lejn imghax ahjar minn dak tal-bank. Certament il-profil tar-riskju tal-klijent m’ghandux jigi
stabbilit b’dan il-mod facli minghajr I-ebda konsiderazzjoni ta’ fatturi ohra, fosthom ferm rilevanti
I-ghan spekulattiv o meno tal-klijenti fir-rigward tal-kapital
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Appell Inferjuri Numru 58/2019 LM

Carmel Mallia (K.l. nru 887846M)
(“lI-appellat”)

Vs.

Crystal Finance Investments Ltd (C 26761)
(“I-appellanta”)

II-Qorti,
Preliminari

1. Dan huwa appell maghmul mis-socjeta intimata Crystal Finance

Investments Ltd [minn issa 'l quddiem “is-soc¢jeta appellanta”] mid-decizjoni
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moghtija fl-14 ta’ Gunju, 2019, fl-ismijiet fug premessi [minn issa ’| quddiem
“id-decizjoni appellata”] mill-Arbitru ghas-Servizzi Finanzjarji [minn issa ’I
quddiem “I-Arbitru”] u li permezz taghha ddecieda dwar |-ilment imressaq fil-
kaz numru 139/2017 mir-rikorrent Carmel Mallia (K.l. nru 887846M) [minn
issa ’| quddiem “l-appellat”], billi lagghu u ai termini tal-paragrafu (iv) tas-
subinciz 26(3)(¢) tal-Kap. 555 tal-Ligijiet ta’ Malta, ordna lis-soc¢jeta appellanta
sabiex thallas lill-appellat is-somma ta’ hdax-il elf tmien mija tnejn u tletin Euro
u tnejn u hamsin centezmu (€11,832.52), bl-imghax legali mid-data tad-

decizjoni appellata, sad-data tal-pagament effettiv u l-ispejjez ta’ dawk il-

proceduri.
Fatti
2. ll-fatti ta’ dan l-appell jirrigwardaw it-telf soffert mill-appellat mill-

investiment fil-5% Euro High Yield Bond Portfolio 9th July 2018 BP 211 [minn
issa ’| quddiem “BP 211”], liema investiment huwa kien ghamel permezz tas-
so¢jeta appellanta fil-4 ta’ Gunju, 2014.1 Fis-17 ta’ Gunju, 2016 huwa kien gie
infurmat mis-socjeta appellanta li |-Edcon Group li kienet harget il-bond
sottostanti 9%% Edcon (Proprietary) Ltd 01.03.18 [minn issa ’| quddiem
“Edcon”], kienet ser tiddiferixxi d-data tal-hlas tal-imghaxijiet fug dan il-bond,
u fic-¢irkostanzi s-socjeta appellanta ddecidiet li dan il-bond kellu jitnehha mill-
BP 211. Ftit aktar minn sena wara fis-7 ta’ Lulju, 2017, infurmatu li kienet
hadet |-istess decizjoni fir-rigward tal-bond sottostanti 8.875% Rickmers

Holding GmbH & Cie KG 11.06.18 [minn issa ’| quddiem “Rickmers”], din id-

1 Ara Confirmation of Purchase a fol. 12.
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darba minhabba l-informazzjoni li kienet iréeviet li I-kupun tal-11 ta’ Gunju,
2017 ma kienx ser jithallas wara li |-istrutturar kif propost tas-socjeta Rickmers

AG kien falla.

Mertu

3. L-appellat istitwixxa proc¢eduri quddiem I-Arbitru permezz tal-prezentata
ta’ Iment, fejn irrileva |li huwa kien avvicina lis-so¢jeta appellanta sabiex
jinvestu flusu. Huwa kien ghamilha c¢ara mar-rapprezentant tas-socjeta
intimata John Gonzi, li xtaq jinvesti f'bonds li ma kinux ta’ riskju gholi u fejn il-
kapital kien wiehed garantit. Gie offrut lilu I-prodott BP211, li kellu mghax ta’
5%, u huwa kien accetta l-offerta. L-appellat sostna li ghalkemm kliemu kien
car, ma kienx sar kif xtaq hu, u ghalhekk huwa kien qed jippretendi li jiehu lura
minghand is-soc¢jeta appellanta I-kapital kollu li kien tilef fuq il-Edcon u I-

Rickmers fl-ammont komplessiv ta’ €14,953.86.

4. Is-so¢jeta appellanta wiegbet ghall-ilment billi eccepiet is-segwenti: (a) I-
Arbitru ma kellu |-ebda gurisdizzjoni sabiex jisma’ u jiddeciedi I-vertenza ta’
bejn il-partijiet stante li skont I-Artikolu 17 tat-Terms of Business Agreements
huma kienu ssottomettew ruhhom ghall-gurisdizzjoni tal-Qrati ta’ Malta; u (b)
in-nullita tal-ilment ai termini tal-para. (¢) tas-subartikolu 789(1) tal-Kap. 12
tal-Ligijiet ta’ Malta; (¢) l-ilment kien mimli inezatezzi; u (d) Il-ilment kien

infondat fil-fatt u fid-dritt.
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Id-Decizjoni Appellata

5.

L-Arbitru wasal ghad-decizjoni appellata wara li ghamel is-segwenti

konsiderazzjonijiet rilevanti ghal dan l-appell:

“Jikkonsidra

Fil-Mertu

L-Arbitru jrid jiddeciedi I-ilment b’referenza ghal dak li, fil-fehma tieghu, huwa
gust, ekwu u ragonevoli fic-¢irkostanzi partikolari u merti sostantivi tal-kaz. (fn. 3
Kap. 555, Art. 19 (3)(b))

II-bazi tal-ilment huwa dak illi I-ilmentatur isostni li I-provditur tas-servizz bieghlu
prodott li ma kienx jghodd ghalih ghaliex huwa ried prodott fejn il-kapital ikun
garantit u r-riskju ma jkunx gholi. Huwa inghata |-impressjoni mod u, fil-fatt, kien
mod iehor ghaliex spicca tilef mill-kapital. Lilu offrewlu I-BP 211 i kien fih I-Edcon u
r-Rickmers b’imghax ta’ 5 fil-mija filwaqt li I-provditur kien investa fl-Edcon bid-
9.319% u fir-Rickmers bit-8.875% u, ghalhekk, irriskja flusu aktar milli ried hu.
Ghaldagstant, irid li jinghata lilu I-kapital originali li nvesta kif ukoll I-imghax fuqu.

Min-naha tieghu, il-provditur tas-servizz jichad dan u jghid li primarjament, |-
ilmentatur qgieghed jibbaza I-ilment tieghu li garrab telf fuq Il-investiment li bhala
fatt ma jaghtix lok ghal ilment validu, filwaqt li tenna li I|-ilmentatur qed
jikkontradixxi ruhhu fejn jibda billi jghid li ried bonds fejn il-kapital jibga’ dejjem
garantit u jispicca b’li ried bonds bi ftit riskju.

ll-provditur tas-servizz ghamilha cara illi I-ilmentatur kien dejjem infumat b’kull
investiment u proposta u kien I-ilmentatur li ddecieda li jinvesti flusu minghajr ebda
pressjoni kif ukoll kien hu stess li ried imghax gholi allavolja gie spjegat li dan ifisser
riskju oghla. L-istess provditur tas-servizz tenna li ma jagbel xejn mal-allegazzjonijiet
maghmula f'dan I-ilment, peress li mid-dokumentazzjoni johrog car li I-ilmentatur
kien konxju sew ta’, u accetta r-riskji involuti bil-miktub wara li dawn gew spjegati
lilu.

Barra minn hekk, il-provditur tas-servizz qed jichad dan I-ilment a bazi tal-fatt Ii d-
dannu jew telf li garrab I-ilmentatur, jekk sehh, sehh totalment bhala rizultat ta’
Cirkostanzi, avvenimenti u interventi ta’ terzi li fughom ma kellu I-ebda kontroll u,
ghalhekk, kwalunkwe telf li garrab I-ilmentatur fuq il-bonds mahruga minghand
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Edcon (Proprietary) Limited u Rickmers Holding GmbH, parti minn bond portfolio BP
211, huwa rizultat ta’ Market u Credit Risk, riskju inerenti ta’ kull investimenti
finanzjarju.

Il-provditur tas-servizz sostna ukoll li I-bonds inkluZi fil-portafoll kienu, fil-hin meta
nghata I-parir, jghoddu jew suitable ghalih, dejjem kienu maghzula bonds li ma
jagghux taht il-kategorija ta’ ‘complex instruments’ u b’konformita mal-
istruzzjonijiet tal-ilmentatur stess, u dan filwaqt li fil-mument li fih inghata I-parir
ma kien hemm xejn x’juri li I-bonds Ili dwarhom qed isir I-ilment kienu suggetti ghal
riskju akbar minn dak li kien indikat fil-prezz li bih inxtara.

Barra minn hekk, il-provditur tas-servizz Zied billi gal li I-ilmentatur kien inghata I-
parir li jinvesti go funds biex inaqqas ir-riskju u jzid id-diversifikazzjoni, izda hu ma
hax dan il-parir u pprefera li jinvesti fil-BP 211. Fuq kollox, sahaq ukoll li dan I-
investiment kien parti Zzghira ta’ 21.5% tal-flus likwidi li I-ilmentatur kellu u peress li
kien magsum f’erba’ bonds, I-akbar exposure fug bond (Edcon) kien biss ta’ 6.5% u,
ghalhekk, kemm ir-risk profile tal-klijent kif ukoll I-investiment kienu kkategorizzati
bhala medium u suitable ghall-klijent.

Il-provditur tas-servizz tenna li f'Lulju 2016, I-ilmentatur kien infurmat li kien hemm
problemi f'uhud mill-kumpanniji li hargu I-bonds, izda minkejja li nghata diversi
ghazliet sabiex jigi evitat izjed telf, dan m’accettax il-parir biex jaghlaq I-investiment
u jikkristalizza t-telf u, minflok, ried jistenna x’ser jigri.

Fl-ahhar nett, il-provditur tas-servizz tenna, fost ohrajn, li ma teZisti, u langas ma
nghatat, kif ma setghetx tinghata, ebda garanzija awtomatika li investiment bhal
dak jirrendi dak li kien minnu mistenni kif ukoll jithallas lura I-kapital wara li
jimmatura ghaliex Il-investiment hu dak i hu u I-investitur ma jistax jibdel il-
karatteristici tieghu.

Kunsiderazzjonijiet Ohra u Konkluzjoni

Minbarra dak li ntgal aktar ’il fuq fdin id-decizjoni, I-ilmentatur kontinwament
enfasizza I-fatt li ghalih |-importanti kien Ii I-ammont i hu jkun investa,
eventwalment, jiehdu kollu lura. Indika wkoll li ghalkemm gie pprezentat b’xi karti
x’jiffirma, ir-rapprezentant tal-provditur tas-servizz ma qrahomlux, izda hu fehem li
dawn kienu jinkludu fihom dak kollu li kien gie miftiehem u, ghalhekk, fdah b’dak
kollu li gqallu.

Ir-relazzjoni tal-ilmentatur mal-provditur tas-servizz tmur lura ghas-sena 2014,
proprju meta sar l-investiment li dwaru qed jitressaq dan I-ilment. L-ilmentatur kien
dak iz-Zmien Zar il-fergha tal-provditur tas-servizz b’ammont ta’ flus li hu kellu

Qrati tal-Gustizzja
Pagna 5 minn 18



Appell Inferjuri Numru 58/2019 LM

f’bank lokali, li kienu hemm bi ftit imghax, sabiex jinvesti f’xi haga li taghtih ftit iktar
imghax biex izid mal-pensjoni.

Dak iz-Zzmien gie komplut Confidential Client Fact Find for the Suitability Test, (fn. 4
A fol. 88) fejn I-ilmentatur gie kklassifikat bhala Retail, filwaqt li s-servizz offrut lilu
kien dak ta’ Investment Advice. Irrizulta ukoll li I-ghan tal-ilmentatur mill-
investiment kien li jzid id-dhul tieghu, filwaqt li I-attitudni ta’ riskju giet ikklassifikata
bhala Medium. (fn. 5 A fol. 91)

L-ilmentatur gie mibjugh il-BP 211 5% EUR High Yield Bond Portfolio 9th July 2018,
bond portfolio /i z-Zzewg bonds imsemmija fl-ilment, jigifieri 9.5% Edcon
(Proprietary) Limited 01.03.2018 u 8.875% Rickmers Holding GmbH & Cie KG
11.06.2018, kienu jiffurmaw parti minnu.

Flimkien ma’ dawn iz-Zewg bonds, il-BP 211 kien jikkonsisti ukoll fZewg bonds
sottostanti ohra - 6.625% Fiat Finance & Trade Limited 15.03.2018 u 5.875%
Republic of Croatia 09.07.2018. L-ammont investit f'dan il-bond portfolio kien
jingasam fi proporzjon ta’ 25% f’kull bond sottostanti. ll-bonds li jiffurmaw il-BP 211
huma kollha non-investment grade bonds u ta’ natura spekulattiva.

Huwa evidenti, kemm mill-fatt li I-bonds sottostanti huma kollha non-investment
grade, kif ukoll jekk jintuza I-kupun bhala indikatur tar-riskju, jista’ jinghad li dan il-
bond portfolio huwa medium/high risk. Tajjeb li jinghad li tnejn mill-erba’ bonds
sottostanti ghandhom credit rating aktar baxx mill-kumplament tal-bonds, fejn
dawn anke huma kklassifikati bhala non-speculative.

Fix-xhieda tieghu, I-ilmentatur stqarr:

‘Nghid li jiena gabel dan l-investiment kelli xi investiment f'diversi banek u kienu
kollha kontijiet bankarji.” (fn. 6 A fol. 55)

Ghalkemm il-provditur tas-servizz jipprova jaghti I-impressjoni li I-ilmentatur kellu
esperjenza fl-investimenti ghaliex kellu ‘investimenti’ u flus likwidi fl-ammont ta’
€130,000, kuntrarjament ghal dak li qal, is-somma ta’ €130,000 kienet kollha
f'depoziti bankarji. Fil-fatt, ghalkemm fl-istess Client Fact Find gie indikat ukoll li I-
ilmentatur huwa familjari ma’ bonds, is-sezzjoni tal-Financial Instruments taht
Summary of Assets (fn. 7 A fol. 90) thalliet vojta.

Meta maqabbel mad-dikjarazzjoniiet tal-provditur tas-servizz fl-affidavit tieghu,
certament li I-kontenut tal-Client Fact Find huwa aktar ta’ min jogghod fuqu
minhabba li I-parir ta’ investiment gie moghti lill-ilmentatur a bazi tal-informazzjoni
riflessa f’dan id-dokument u, ghaldagstant, din I-informazzjoni flimkien mad-
dikjarazzjoni tal-ilmentatur li, qabel sar dan Il-investiment ilmentat kellu depoziti
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bankarji, iqajjem id-dubji anke dwar il-mod kif originarjament gie kklassifikat il-profil
tar-riskju tieghu.

L-ilmentatur gie ikkunsidrat li ghandu medium risk profile meta dan lanqas biss kellu
investimenti ohrajn qabel. Ghalhekk, il-provditur tas-servizz ma kellux jikklassifikah
hekk u ma kellux joffrilu bond portfolio /i jikkonsisti f'bonds sottostanti Ii huma
kollha non-investment grade u ta’ natura spekulattiva, b’minnhom anke
kkategorizzati bhala highly speculative, u li anke jilhqu r-rata tal-imghax ta’ 9.5%.

Minkejja li Il-ilmentatur tenna li r-rapprezentant tal-provditur tas-servizz kien
semmielu xi haga dwar fiex ser jinvesti, peress li hu ma jifhimx, dejjem ikkunsidra r-
rata ta’ 5%, jigifieri r-rata li I-investituri f'dan il-portafoll kienu intitolati li jircievu, u
mhux ir-rata tal-bonds sottostanti individwali. Kien proprju ghalhekk li I-ilmentatur
hass li r-riskju ta’ investiment bil-5% kien wiehed accettabbli u eventwalment
accetta li jinvesti fil-portafoll offrut lilu.

L-Arbitru jhoss li dawn il-maniggi li saru mill-provditur tas-servizz servew biss biex |-
ilmentatur jigi mqarraq u jinghata impressjoni li kien ged jinvesti fi prodott b’riskju
baxx mentri kien qged jinvesti fi prodott b’zewg sottofondi li kellhom riskju gholi li bla
dubju I-ilmentatur ma riedx jidhol fihom.

Ghaldagstant, huwa car li I-provditur tas-servizz naqas mid-dmir tieghu li jagixxi fl-
ahjar interess tal-investitur, u dan kif kien obbligat li jaghmel skont Investment
Services Rules for Investment Services Providers (fn. 8 ISR — Part B1: Standard
Licence Conditions applicable to Investment Services Licence Holders which qualify
as MIFID firms) mahruga mill-MFSA kif ukoll id-Direttiva MiFID, partikolarment skont
ir-regolament li jghid:

‘When providing Investment Services to clients, a Licence Holder shall act honestly,
fairly and professionally in accordance with the best interests of its clients and shall
comply with the relevant provisions of the Act, the regulations issued thereunder,
these Rules as well as with other relevant legal and regulatory requirements ...” (fn.
9 ISR — Part B1 Rule 2.01)

Taht [-istess Standard Licence Conditions, (fn. 10 Reg 2.16) meta provditur tas-
servizz ikun ged jaghti parir finanzjarju, kien obbligat li jikseb taghrif necessarju
minghand klijenti prospettivi biex ikun jista’ jifhem fatti essenzjali dwar il-klijent u
jkollu bazi ragonevoli biex jemmen — wara li jiehu konoxxenza tan-natura u t-tip ta’
servizz provdut — li t-transazzjoni specifika li qed tigi rrakkomandata, tissodisfa

dawn il-kriterji:

- litilhaq l-oggettiv tal-investiment tal-klijent;
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- li hija tali li I-klijent ikun finanzjarjament jiflah ghar-riskji relatati mal-investiment
konsistenti mal-oggettiv tal-investiment tieghu, u

- li hija tali li I-klijent ghandu t-taghrif u l-esperjenza necessarja biex jifhem ir-riskji
tat-transazzjoni.

Huwa car li I-objettiv tal-ilmentatur kien li jZid id-dhul tieghu bi ftit imghax ahjar
minn dak tal-banek izda emfasizza b’mod mill-aktar car li hu ma riedx jidhol f'xi
prodott b’riskju gholi. U dan jitwemmen ghaliex hu dejjem fil-banek kien iddepozZita
flusu u dan kien I-ewwel investiment ta’ din ix-xorta li kellu.

L-ilmentatur indika bi¢c-car li hu kien pensjonant u ried jinvesti xi flus li hu kellu |, ma’
bank lokali kienu jrendulu biss bil-1%, sabiex jiehu xi ftit iktar imghax biex izidhom
mal-pensjoni. Ghalhekk, I-objettiv ghall-investiment li ghamel ma ntlahaqgx u b’hekk
l-ewwel kriterju tas-suitability test ma giex sodisfatt.

Dwar it-tieni kriterju, dak tal-gharfien u I-esperjenza, m’hemmx dubju li I-ilmentatur
ma kellux dak necessarju f’dan ir-rigward sabiex jifhem ir-riskju tat-transazzjoni. Fil-
fatt, a bazi tal-Client Fact Find, l-ilmentatur wasal biss sal-livell t’edukazzjoni
sekondarja, u stqarr li kien jahdem fil-gebel u spicca jaghmel xoghol tekniku mal-
Gvern. Sahaq ukoll li kien enfasizza mar-rapprezentant tal-provditur tas-servizz li hu
ma kienx jaf bl-Ingliz u li iktar ihossu komdu bil-Malti, ghax ghalkemm hafna kliem
bl-Ingliz jagrahom, hu ma jifhimhomx.

Barra minn hekk, tajjeb li jinghad ukoll li n-nuqqas ta’ taghrif tal-ilmentatur f'dan ir-
rigward wasslu sabiex ma jaghmilx distinzjoni bejn investimenti u kontijiet bankaryji,
dan meta qal li gabel dan I-investiment ilmentat, kellu xi investimenti f'diversi banek
li kienu kollha kontijiet bankaryji.

Fuq kollox, dan apparti I-punt krucjali li gabel I-investiment in kwistjoni, I-ilmentatur
kellu biss depoziti bankarji u, ghalhekk, Il-investiment li kien ser jaghmel mal-
provditur tas-servizz kien l-ewwel esperjenza tieghu f’dan il-qasam. Zgur li din in-
nuqqas t’esperjenza ma setghetx tghinu jikseb I-gharfien li hu kellu bzonn sabiex
jifhem dak li gie offrut lilu, partikolarment, ir-riskji abbinati mal-istess investiment.

Dwar I-ahhar kriterju, jigifieri dak li jgis kemm I-ilmentatur kien jiflah ghal telf li seta’
jkun hemm (il-loss absorption capapcity), l-ilmentatur kien pensjonant, u I-Client
Fact Find (fn 11 A fol. 90) jindika li kellu ftit aktar minn €900 pensjoni fix-xahar, li
mhuwiex xi ammont sostanzjali li jaffordjalu li jogghod jissogra flusu.

Ghalkemm kellu d-depoziti fil-bank, kif diga issemma, dan ma kien jaghti I-ebda
licenzja lill-provditur tas-servizz li jissugralu flusu fi prodott non-investment grade u
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spekulattiv, I-aktar meta I-ilmentatur kien diga pensjonant u ma jistax jirkupra I-I-
flus li jkun tilef.

Irid jinghad ukoll li meta jitgies kollox, fosthom, I-eta tal-ilmentatur, is-somma
investita ma kinitx wahda Zghira, u minkejja li kellu xi tifdil fil-bank, peress li I-
ilmentatur kien jghix biss bil-pensjoni kif ukoll li kellu Zewg ulied dipendenti fuqu, kull
telf sostnut mis-somma investita kien zgur ser jinhass.

Dan kollu juri li ma sarx suitability assessment adegwat mill-provditur tas-servizz
ghax kieku sar dan |-assessment b’mod genwin u professjonali, kien jirrizulta li I-
ilmentatur ma kienx jissodisfa t-tliet kriterji rekwiziti meta jinghata parir ta’
investiment fit-totalita taghhom u, ghaldagstant, I-investiment |i dwaru ged
jitressaq dan I-ilment ma kellux jigi offrut u mibjugh lilu.

Ghalhekk, I-Arbitru jikkonkludi li I-ilment huwa wiehed ekwu, gust, u ragonevoli, u
ghandu jaghti kumpens lill-ilmentatur.

Kumpens

Fl-ilment tieghu, I-ilmentatur indika zewg bonds li dwarhom qed jitressaq dan I-
ilment — 8.875% Rickmers Holding GmbH & Cie KG u 9.5% Edcon (Proprietary)
Limited 01.03.2018. Dawn huma Zewg bonds sottostanti li flimkien ma’ Zzewg bonds
ohra kienu jiffurmaw il-bond portfolio BP 211.

Kien proprju l-andament ta’ dawn iz-zewg bonds ilmentati li wassal ghat-telf mill-
istess portafoll. Peress li dawn il-bonds ilmentati ma kinux bonds diretti fuq il-kont
tal-ilmentatur, izda kienu jiffurmaw parti minn portafoll, irid jigi kkunsidrat il-
portafoll kollu fit-totalita tieghu anke ghall-fini ta’ kumpens.

L-ammont investit fil-BP 211 (eventwalment, BP 211.1 u BP 211.2) kien jammonta
ghal €28,000. Skont il-Gain/Loss Analysis (fn. A fol. 87) ipprezentata mill-provditur
tas-servizz, li ma giet fl-ebda hin ikkontestata mill-ilmentatur, irrizulta li tul il-
perijodu li dam investit fil-BP 211, BP 211.1 u BP 211.2, [-ilmentatur ircieva
€1,294.11, €828.00 u €528.12 f’kupuni rispettivament. L-istess dokument jindika
ukoll li mill-bonds Edcon u Rickmers, l-ilmentatur ircieva ukoll €761.06 u €212.19
rispettivament, filwaqt li mill-bejgh tal-BP 211.2, hu réieva s-somma ta’ €12,544.

Dan ifisser li meta l-ammonti msemmija li réieva l-ilmentatur jigu mnaqqgsa mill-
kapital investit, I-ilmentatur huwa intitolat ghal kumpens ta’ €11,832.52. (fn. 13
€28,000 (kapital investit) — (€1,294.11 [kupun BP 211] + €828.00 [kupun BP 211.1] +
€528.12 [kupun BP 211.2] + €761.06 [Sell Value Edcon] + €212.19 [Sell Value
Rickmers] + €12,544.00 [Sell Value BP 211.2]) = €11,832.52)”
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L-Appell

6. Is-so¢jeta appellanta pprezentat ir-rikors tal-appell taghha fit-28 ta’
Gunju, 2019, fejn talbet lil din il-Qorti sabiex thassar id-decizjoni appellata,
filwaqgt li tilga’ l-appell odjern u tichad I-ilmenti tal-appellat, b’dana li fin-
nuqqgas tikkristalliza t-telf tal-appellat f'Lulju 2016. Tghid li I-aggravju taghha
fir-rigward tad-decizjoni appellata huwa li |-Arbitru accetta n-narrattiva li giet

ipprezentata mill-appellat, izda li ma tirriflettix I-evidenza mressqa.

7. L-appellat wiegeb fit-22 ta’ Lulju, 2019, fejn filwaqt li jirrileva li I-appell
interpost huwa null ghaliex it-talba mhijiex wahda ¢ara, huwa gieghed isostni li
d-decizjoni appellata hija wahda gusta u ghalhekk timmerita konferma ghal

dawk ir-ragunijiet li jfisser fir-risposta tieghu.

Konsiderazzjonijiet ta’ din il-Qorti

8. Din il-Qorti ser tghaddi sabiex tikkunsidra l-aggravju tas-socjeta
appellanta, u dan fid-dawl tal-konsiderazzjonijiet maghmula mill-Arbitru fid-

decizjoni appellata u s-sottomissjonijiet maghmula mill-appellat.

9. Is-socjeta appellanta tghid li hija tinsab aggravata bid-decizjoni appellata
ghaliex |-Arbitru accetta I-verzjoni tal-appellat, li xejn ma tikkorrispondi mal-
evidenza mressga quddiemu. Issostni li dan sar abbazi ta’ konsiderazzjonijiet li
m’ghandhom I-ebda sisien fl-istruttura legali ta’ kif ghandhom jigu offruti |-
investimenti finanzjarji u kif ghandu jgib ruhu |-provditur tas-servizz ma’ klijent
retail, filwaqt li tghaddi sabiex telenka dawk ¢-cirkostanzi li huma ezempiju ta’
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dan. Is-soc¢jeta appellanta tispjega li bonds sempli¢i huma klassifikati bhala
non-complex investments, li jistghu jinftiehmu minn bniedem ordinarju
minghajr il-htiega ta’ taghrif specifiku. Is-socjeta appellanta tghid li meta I-
appellat akkwista |-BP211 f'Mejju 2014, Rickmers kellu rating ta’ B minn
Creditreform u Edcon dak ta’ B3 minn Moody’s, li kien grad spekulattiv. Tghid li
dan skont kif jirrizulta mit-Term Sheet, fejn kien hemm ukoll spjegat li mill-
average coupon tal-bonds kellu jitnaqgas il-premium li bih inxtraw u li kien
aktar minn par, u anki l-ispejjez l-ohra. Tispjega |i l-ammont investit mill-
appellat kien ta’ 20% tal-assi likwidi tieghu, u mehud inkonsiderazzjoni li |-
appellat kellu pensjoni regolari, kellu d-dar tieghu u I-assi likwidi tieghu kienu
ta’ madwar €130,000, din kienet rata ta’ bearability tajba. Tghid li huwa kellu
profil ta’ riskju medju, ghaliex ried imghax aktar gholi minn dak li kien joffri |-
bank, u dan ir-riskju kien ifisser li r-Rickmers u |-Edcon kienu ghazliet tajbin
ghaliex ma kinux high risk, ghalkemm kienu spekulattivi. Is-soc¢jeta appellanta
tghid ukoll li I-appellat kien inghata parir sabiex jinvesti go funds biex inagqas
ir-riskju u jzid id-diversifikazzjoni, izda huwa ma segwiex dan il-parir. Meta
mbaghad f'Lulju 2016, hija kienet infurmat lill-appellat |i kien hemm il-
problemi f'uhud mill-kumpanniji li hargu |-bonds u nghata diversi ghazliet ohra
sabiex jigi evitat it-telf, huwa m’accettax il-parir u xtaq jistenna. Is-socjeta
appellanta tinsisti li t-telf li garrab l-appellat huwa biss rizultat ta’ riskju
inerenti ta’ investiment f'bonds spekulattivi u kien jinkombi fug Il-appellat li
jipprova n-ness shih bejn kawza u effett. Hija taghmel enfazi fuq il-principju
pacta sunt servanda, filwaqgt li tirrileva li I-ligi tipprovdi ghal mekkanizmi

specifici fejn il-konsumaturi jiltagghu ma’ “unfair contract terms”. Imma fil-kaz

Qrati tal-Gustizzja
Pagna 11 minn 18



Appell Inferjuri Numru 58/2019 LM

odjern ma kien hemm xejn x’jindika b’'mod ¢ar u oggettiv li I-investiment gie

offrut lilu b’qerq.

10. Preliminarjament l-appellat jirrileva |i r-rikors tal-appell huwa null
ghaliex t-tieni parti tat-talba ma kienet ¢ara xejn, u b’hekk huwa ma kienx
f'pozizzjoni li jirrispondi. Dwar il-mertu tal-appell, jikkontendi li d-decizjoni
appellata hija gusta u ghalhekk timmerita konferma. Jghid li l-appell kien
wiehed imsejjes fuq apprezzament ta’ provi kif maghmul mill-Arbitru, u hawn
jiccita minn diversi sentenzi tal-Qrati tal-Appell in sostenn tal-principju li gorti
tal-appell ma tiddisturbax tali apprezzament sakemm ma tirrizultax raguni
“serjissima”, li fil-kaz odjern ma kinitx tezisti. Minn hawn I-appellat jghaddi
sabiex ja¢¢enna ghal diversi fatti li kienu juru li I-ghazla tal-investiment kienet
saret esklussivament minn John Gonzi. Jghid |i stabbilit li I-portafoll kien
wiehed “medium/high risk”, |-Arbitru kien korrett fid-decizjoni appellata. L-
appellat ikompli jghid li s-socjeta appellanta ma kinitx segwit ix-xewqgat tieghu
li jinvesti fi prodott b’riskju baxx li ma kienx jikkomprometti I-kapital garantit.
Jirrileva li minn imkien fix-xhieda ma kien irrizulta li huwa ried rata ta’ mghax
gholja u s-soc¢jeta appellanta kienet zbaljat meta kkonsidrat |li huwa kellu
“medium risk profile”, ghaliex huwa gatt ma kien investa flusu ghajr f'depoziti
bankarji, u ma kienx jaf kif jahdmu l|-investimenti. L-appellat isostni li ma kienx
minnu li huwa kien mar kontra |-pariri tas-socjeta appellanta, anzi huwa kien
halla f'idejn John Gonzi ghaliex fdah. Spjega li huwa kellu livell ta’ edukazzjoni
primarja u ma kien xejn familjari mad-dinja tal-investimenti, u ghalhekk kien

I_Il

inverosimili li huwa seta’ jmeri parir tal-“esperti” u b’hekk jinsisti li jinvesti fil-

BP211. Jghid li s-socjeta appellanta kienet negligenti hija u twettaq id-dmirijiet
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taghha li toffri prodott kompatibbli max-xewqat u I-profil tal-appellat. Hija fil-
fatt kienet nagset milli tonora t-tliet kriterji obbligatorji stabbiliti mir-
regolament 2.16 tal-Investment Services Rules for Investment Services
Providers [minn issa ’| quddiem “ISR”]. L-appellat filwaqt li rrileva li kien biss
f'Lulju 2016 li s-socjeta appellanta hadet azzjoni, sostna li I-Arbitru kien korrett
meta llikwida d-danni mid-data li fiha sar I-investiment, jigifieri minn Mejju

2014.

11. 1l-Qorti taghraf li d-decizjoni appellata hija wahda tajba u taghmel
taghha l-osservazzjonijiet u I-konsiderazzjonijiet tal-Arbitru. L-Arbitru beda billi
rrileva li r-relazzjoni bejn il-partijiet kienet bdiet fis-sena 2014 meta sar I-
investiment inkwistjoni. Kien sar il-Confidential Client Fact Find for the
Suitability Test?, fejn l-appellat gie kklassifikat bhala retail u s-servizz offrut lilu
kien dak ta’ Investment Advice. Qal li rrizulta li I-appellat kien xtaq li permezz
tal-investiment, huwa jzid mad-dhul tieghu, u dan filwaqt li l-attitudini ta’
riskju tieghu giet ikklassifikata bhala Medium.? L-Arbitru spjega fiex kien
jikkonsisti |-portafoll li nbiegh lill-appellat, u osserva li I-bonds kollha li kienu
jaghmlu parti minnu kienu kollha non-investment grade bonds u ta’ natura
spekulattiva.* L-Arbitru osserva wkoll li tnejn mill-erba’ bonds sottostanti
kellhom credit rating aktar baxx mill-ohrajn, fejn sahansitra huma klassifikati
bhala highly speculative. B'hekk, u anki fid-dawl tal-kupun relattiv, |-Arbitru

seta’ jikkonstata li I-portafoll kien wiehed ta’ riskju medju/gholi. II-Qorti

2 A fol. 88 tal-atti quddiem |-Arbitru.
3Afol 91.
4 Ara Term Sheet Dok. 5 a fol. 13.
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tirrileva li dan certament ma jirriflettix ix-xewqa tal-appellat, ghaliex skont il-

konsulent John Gonzi stess l-appellat “..ried xi haga li kienet medium risk”>.

12. Imbaghad I-Arbitru filwaqt li ghamel riferiment ghal dak li qal I-appellat,
li sa dak iz-zmien huwa kien investa flusu biss f'depoziti bankarji®, irrileva li dan
kien il-kuntrarju ta’ dak li ttentat taghti wiehed x’jifhem is-soc¢jeta appellanta u
sahansitra is-sezzjoni tal-Financial Instruments fis-Summary of Assets tal-Client
Fact Find kienet thalliet vojta.” Hawnhekk ikkonstata li I-kontenut ta’ dan id-
dokument tal-ahhar kien aktar ta’ min jogghod fuqu mill-kontenut tal-affidavit
tas-socjeta appellanta, u dan proprju ghaliex il-parir taghha nghata fuq I-
informazzjoni fl-imsemmi dokument. L-Arbitru osserva li minkejja li I-appellat
gie kkonsidrat li kellu medium risk profile, u 1-Qorti zzid tghid li huwa stess fix-
xhieda tieghu sahhaq “..jien ghidtlu li ma ridtx naghmilhom high risk, imma
medium risk. B‘'medium risk nifhem li jkunu sikuri — I-imghax ma jkunx hafna
imma jkunu sikuri — I-importanti li l-ammont li tkun poggejt tiehdu kollu lura”®,
[-appellat ma kellu I-ebda investiment fil-passat u ghalhekk is-soc¢jeta
appellanta kienet ghamlet hazin meta mbaghad offrietlu bond portfolio fejn il-
bonds sottostanti kienu kollha non-investment grade u ta’ natura spekulattiva,
sahansitra wkoll highly speculative b’rata ta’ mghax ta’ 9.5%. Min-naha tieghu
l-appellat dejjem ikkonsidra r-rata ta’ 5%°, jigifieri r-rata li l-investituri fil-
portafoll kienu intitolati li jircievu u mhux ir-rata tal-bonds individwali, u
ghalhekk I-appellat kien qies li r-riskju tal-investiment kien accettabbli u

sahansitra accetta li jinvesti fil-portafoll li kien gie offrut lilu.

5 Seduta tat-12.11.18 a fol. 101.

6 Ibid a fol. 55 u Client Fact Find a fol. 90.
7 Ibid. a fol. 90.

8 A fol. 55.

9 Ara xhieda seduta tal-11.06.18 a fol. 54.
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13. IlI-Qorti tosserva wkoll li skont dak li xehed I-imsemmi appellat, John
Gonzi kien spjegalu li “...dawn ser jintrabtu ghal erba’ snin. Qalli li jekk nigi
bzonnhom qabel inkun nista’ nehodhom, pero, nigbor taghhom kemm ikunu
sejrin fis-suq; u qalli li jekk inhallihom ghal erba’ snin niehu flusi kollha lura”. 1°
Tghid li dan huwa rifless fit-Term Sheet fejn taht il-kap “Risk Warning” hemm
miktub “[iJt should be clearly understood that recovery of original invested
capital depends on the holdings being retained till the ultimate redemption

date of the bonds i.e. 09.07.2018”*, u ghalhekk l-aspettattiva tal-appellat li

jircievi flusu kollha kif investiti, ma kinitx wahda infondata.

14. L-Arbitru qal li dawn kienu kollha maniggi min-naha tas-socjeta
appellata sabiex b’hekk nagset mid-dmir taghha illi tagixxi fl-ahjar interess tal-
investitur skont il-/SR u in partikolari r-regolament 2.01. Ghamel riferiment
wkoll ghar-regolament 2.16 li jipprovdi ghall-kriterji li ghandhom jitharsu mill-
provditur tas-servizz meta tigi rakkomandata transazzjoni specifika. Minn
hawnhekk I-Arbitru ghadda sabiex applika kull wiehed minn dawn il-kriterji u
sab li l-ewwel kriterju tas-suitability test ma kienx intlahaq ghaliex |-objettiv
tal-investiment li l-appellat ghamel ma kienx intlahag.!? II-Qorti ma tarax li s-
socjeta appellanta kellha toffri |-portafoll lill-appellat galadarba dan ma kienx
jirrifletti dak li kien ged ifittex, anki jekk kif tallega huwa seta’ jithem x'inhuma
bonds semplic¢i. IlI-Qorti tirrileva wkoll li I-profil tar-riskju ma setax gie
kkategorizzat bhal wiehed medju fuqg id-dikjarazzjoni li l-appellat kien qed

ihares lejn imghax ahjar minn dak tal-bank. Certament tghid il-Qorti, li I-profil

10 /pid.

11 A fol, 75.

12 Ara wkoll l-ittra tal-appellat lis-so¢jeta appellanta Dok. 1 a fol. 6 fejn jacéenna li “Nixtieq naghmilha c¢ara dags il-kristall li
meta jien gejt biex ninvesti flusi mal-bank taghkom jien dejjem sostnejt li ridthom investiti f'Bonds fejn il-kapital jibga’ dejjem
garantit u insistejt ma’ Mr John Gonzi li flusi jmorru f'Bonds b’ftit riskju...”.
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tar-riskju tal-klijent m’ghandux jigi stabbilit b’dan il-mod facli minghajr |-ebda
konsiderazzjoni ta’ fatturi ohra, fosthom ferm rilevanti I-ghan spekulattiv o

meno tal-klijenti fir-rigward tal-kapital.

15. Imbaghad filwaqgt li accenna ghal-livell limitat ta’ edukazzjoni fejn I-
appellat wasal sal-livell sekondarju®®* u ma kienx jaf bl-ilsien Ingliz}*, u semma’
wkoll li l-appellat kien jahdem fil-gebel u sussegwentement kellu xoghol
tekniku mal-Gvern®®, I-Arbitru stgarr li t-tieni kriterji tal-gharfien u l-esperjenza
ma kienx intlahaq ukoll. Innota sew li n-nuqgqas ta’ taghrif kien wassal sabiex I-
appellat ma kienx jaf jaghmel distinzjoni bejn investimenti u kontijiet bankariji,
u r-riskji li lI-investiment kien ser igib mieghu. Hawnhekk il-Qorti ma tistax ma
taccettax dak li qal lI-appellat, li huwa sahansitra langas kien kapaci li jaghzel
investiment minn iehor, kif allegatament ghamel skont kif indikat fil-Client
Review Form.'® Is-soc¢jeta appellanta tinsisti li I-appellat kien sahansitra skarta
[-pariri taghha, anki dak fejn gie suggerit lilu sabiex jinbiegh I-investiment
inkwistjoni u r-rikavat jigi investit f'fond iehor bil-ghan li jigi rkuprat it-telf.
Min-naha tas-socjeta appellanta, jidher ukoll li fid-9 ta’ Jannar, 2017 il-
konsulent taghha tkellem mal-appellat permezz tat-telefon fejn spjegalu
x’kienet is-sitwazzjoni fir-rigward tal-Edcon.'” Imma |-Qorti tghid li I-argument
tas-socjeta appellanta jista’ biss jitressaq u jirnexxi fejn jigi ppruvat li |-klijent
ikun inghata informazzjoni ferm spjegata u adattata skont ic-cirkostanzi tieghu
u dan fl-isfond ta’ parir bilanc¢jat. Fin-nuqqgas, il-Qorti ma tistax tqis li I-klijent

ikun ghamel ghazla.

13 Ara Client Fact Find a fol. 90 u xhieda tieghu seduta tal-11.06.18: “...nghid i skola kelli sas-Sixth tal-Primarja”.
14 Ara xhieda seduta tal-11.06.18 a fol. 55.

15 Ipid.

16 Kopja a fol. 95.

17 Ara file note a fol. 97.
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16. Punt iehor tajjeb li jsemmi |-Arbitru, huwa li I-investiment inkwistjoni
kien I-ewwel esperjenza tal-appellat fl-investimenti, ghaliex gabel huwa kien
zamm flusu biss f'depoziti bankariji. Fir-rigward tal-ahhar kriterju, jigifieri il-loss
absorption capacity, |-Arbitru nnota li I-appellat kien jir¢ievi pensjoni ta’ ftit
aktar minn €900 fix-xahar skont kif kien jirrizulta mill-Client Fact Find*® u
ghalhekk ma kienx xi ammont sostanzjali li kien ihallih jissogra flusu. L-Arbitru
esprima |-fehma li ghalkemm l-appellat kellu depoziti fil-bank, dan ma kien
jaghti I-ebda licenzja lis-socjeta appellanta sabiex tissugralu flusu, aktar u aktar
meta l-appellat kien pensjonant u ma setax jirkupra I-flus li jkun tilef. Il-Qorti
hawnhekk tosserva wkoll li taht il-kap Summary of Assets, apparti d-depoziti
bankarji indikati fis-somma ta’ €130,000 hemm ukoll indikat li I-appellat
jippossjedi flimkien mal-familja tieghu d-dar fejn jogghod u li din ghandha
valur pjuttost baxx ta’ €120,000. L-Arbitru ghalaq billi stgarr li s-suitability
assessment ma kienx sar sew ghaliex li sar b’'mod genwin u professjonali, kien
jirrizulta li l-appellat ma kienx jissodisfa t-tliet kriterji meta nghata I-parir, u
ghalhekk |-investment gatt ma kellu jigi offrut u mibjugh lilu. II-Qorti tghid li |-
fatti ma jaghtux lok ghal decizjoni mod iehor u ghalhekk id-decizjoni appellata

hija wahda tajba.

16. Ghaldagstant din il-Qorti ssib l-aggravju tas-socjeta appellanta mhux
gustifikat, u ghalhekk gieghda tichdu. Dan filwaqt |i galadarba ser tghaddi
sabiex tikkonferma d-decizjoni appellata, tikkonsidra li m’ghandhiex tiehu
konjizzjoni tal-kwistjoni sollevata mill-appellat rigwardanti n-nullita tal-appell

minhabba n-nuqqas ta’ kjarezza fit-tieni talba tas-soc¢jeta appellanta.

18 Ipid. a fol. 90.
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Decide

Ghar-ragunijiet premessi |-Qorti tiddeciedi dwar I-appell tas-socjeta
appellanta billi tichdu, filwaqt li tikkonferma d-decizjoni appellata fl-intier

taghha.

L-ispejjez marbuta mal-proceduri tal-arbitragg ghandhom jibgghu kif decizi,

u dawk ta’ din l-istanza ghandhom jithallsu mis-socjeta appellanta.

Moaqrija.

Onor. Dr Lawrence Mintoff LL.D.
Imhallef

Rosemarie Calleja
Deputat Registratur
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