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Investar p.l.c. (C 65310)
(‘l-appellanta’)

vs.

Awtorita ghas-Servizzi Finanzjarji
(‘l-appellata’)

lI-Qorti,
Preliminari

1. Dan huwa appell maghmul mis-socjeta rikorrenti Investar p.l.c. (C65310)
[minn issa ’l quddiem ‘is-soc¢jeta appellanta’] mid-decizjoni tat-Tribunal ghas-
Servizzi Finanzjarji [minn issa’| quddiem ‘it-Tribunal’] moghtija fid-29 ta’ Mejju,

2024, [minnissa’l quddiem ‘id-decizjoni appellata’], li permezz taghha ddecieda
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li jichad l-appell taghha fil-konfront tal-Awtorita ghas-Servizzi Finanzjarji [minn
issa ‘'l quddiem ‘I-Awtorita appellata’], u jikkonferma d-decizjoni ta’ din tal-

ahhar tad-29 ta’ Ottubru, 2021, bl-ispejjez kontriha.

Fatti

2. ll-fatti tal-kaz odjern jirrigwardaw piena amministrattiva ta’ wiehed u
tletin elf seba’ mija u erbghin Euro (€31,740), li I-Awtorita appellata ddecidiet li
timponi fil-konfront tas-soc¢jeta appellanta ai termini tas-subartikolu 39A(2) tal-
Kap. 345 tal-Ligijiet ta’ Malta permezz tad-decizjoni taghha tad-29 ta’ Ottubru,
2021. L-Awtorita appellata gieghda tallega li dan sar minhabba n-nuqqgas min-
naha tas-socjeta appellanta li tapprova u tippubblika ir-Rapporti Finanzjarji

Annwali ghas-snin 2017, 2018 u 2019.

Mertu

3. Is-socjeta appellanta pprezentat appell quddiem it-Tribunal fis-26 ta’
Novembru, 2021, fejn filwaqt li fissret fil-qosor il-fatti tal-kaz taghha, hija talbet
sabiex tithassar id-decizjoni tal-Awtorita appellata tad-29 ta’ Ottubru, 2021, jew
minflok tnaqqas il-piena amministrattiva li I-istess Awtorita appellata dehrilha

li kellha timponi fugha, bl-ispejjez kontriha wkoll.

4, L-Awtorita appellata wiegbet fit-22 ta’ Dicembru, 2021, fejn
issottomettiet |i l-aggravji tas-socjeta appellanta kellhom jigu mic¢huda, bl-

ispejjez kontriha.
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Id-Decizjoni Appellata

5. It-Tribunal iddecieda li jichad Il-ilment tas-socjeta appellanta, wara li

ghamel is-segwenti konsiderazzjonijiet:

“Kunsiderazzjonijiet tat-Tribunal:

1. llli s-socjeta Appellanta geghdha tilmenta mill-multa komplessiva ta’ wiehed
u tletin elf seba’ mija u erbghin Euro (€31,740) imposta mill-Awtorita
Appellata fil-konfront tal-Appellanta tramite decizjoni tad-29 ta’ Ottubru
2021 (id-Decizjoni). Illi tali multa giet imposta a bazi ta’ dak li jipprovdi I-
Artikolu 39A(2) tal-Kap. 345 tal-Ligijiet ta’ Malta.

2. llli I-Appellanta hassitha aggravata mid-Decizjoni u interponiet appell li fih
ressqet numru ta’ aggravji, ghal-liema I-Awtorita wiegbet fir-risposta
taghha.

3. i fil-Parti B paragrafu 3 tal-istess Appell, I-Appellanta issostni illi:

“in reaching its decision, the MFSA wrongly applied the law and abused its
discretion. In addition, the Decision is manifestly unfair; the Administrative
Penalty disproportionate; and the whole process is in breach of the
principles of natural justice. On the merits, the Appellant refutes the
allegations in their entirety as they are unfounded in law and in fact.”

4. L-aggravji imressqa mis-socjeta appellanta huma maqsuma fi tnejn, u cioe
eccezzjonijiet preliminari u eccezzjonijiet fil-mertu.

L-ewwel Aggravju: “Lack of Due process”

5. 1lli I-Appellant jimposta dan Il-aggravju fuq il-fatt illi I-Awtorita Appellata
kienet diga deciza fuq l-azzjoni li kienet ser tiehu kontra I-Appellanta meta
hija harget il-minded letter tas-7 ta’ Settembru 2021, u li ma qgiesetx dak
sottomess minnha b’risposta ghall-istess minded letter. Sussegwentement |-
istess Appellanta taghmel referenza ghar-Resolution Committee stabbilit
taht il-Kap 330 tal-Ligijiet ta’ Malta u taghlaq I-istess aggravju billi tirreferi
ghall-fatt illi:

The investigative and decision-making bodies of the MFSA overlap, leaving
no room for impartiality in decision making, and the MFSA is in flagrant
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breach of the natural justice principle of nemo iudex in causa propria, that is
nobody ought to adjudicate in matters in whcih he has interest.

6. i I-Awtorita twiegeb ghal dan I-aggravju billi tghid illi mhux minnu illi hija
ma giesetx dak sottomess mill-Appellanta fir-risposta taghha ghall-minded
letter filwaqt illi dwar [-allegat ksur tad-drittijiet tal-Appellanta u
senjatament il-principju ta’ nemo iudex in causa propria, l-istess Awtorita
wiegbet illi dan it-Tribunal m’ghandux il-gurisdizzjoni li jistharreg tali iiment
stante li I-gurisdizzjoni ta’ dan it-Tribunal hija stabbilita u limitata skont I-
artikolu 21(9) tal-Kap. 330 tal-Ligijiet ta’ Malta.

7. i it-Tribunal ser jifred dan I-aggravju fi tnejn.

8. i I-ewwel parti tal-aggravju hija illi I-Awtorita kienet diga deciza dwar I-
azzjoni fil-konfront tal-Appellanta meta hija harget il-minded letter.

9. i pero, dan l-aggraviu m’ghandux mis-sewwa. L-Awtorita ma tistax tigi
kastigata ghaliex tadopera procedura illi qabel ma tiehu decizjoni
esegwibbli, hija tinforma lill-entita li kontriha tkun ser tittiehed tali decizjoni
bl-aggravji li kienu qeghdin iwassluha li tiehu tali decizjoni u taghti |-
opportunita lil tali entita sabiex twiegeb ghall-istess. Ma jfissirx li ghaliex |-
Awtorita tkun riaffermat dak li galet fil-minded letter, allura b’dagshekk ma
tkunx ikkunsidrat il-posizzjoni tal-entita li kontriha tkun ser tittiehed
decizjoni. Qari akkurat tad-Decizjoni mertu tal-kaz odjern juri illi I-Awtorita
ikkunsidrat dak li qalet I-Appellanta, u f’certu punt, I-Appellanta inghatat
ragun. Hemm spjega dettaljata u akkurata ta’ dak deciz mill-Awtorita
Appellata anke b’referenza, punt punt, ta’ dak sottomess mill-Appellanta. Illi
ghaldagsttant din il-parti tal-ewwel aggravju geghda tigi michuda.

10. llli t-tieni parti tal-ewwel aggravju hija ibbazata fuq l-allegat ksur tad-
drittijiet tal-Appellanta dwar kif I-Awtorita iddecidiet il-kaz kontriha.

11. llli fil-mori ta’ dan I-Appell, it-Tribunal, permezz ta’ digriet moghti minnu tas-
6 ta’ Ottubru 2023 kien stieden lill-partijiet sabiex jaghmlu sottomissjonijiet
ulterjuri dwar il-procedura stabbilita fil-Kap. 330 tal-Ligijiet ta’ Malta dwar
kif I-Awtorita ghandha tagixxi meta tkun ged tiehu azzjoni ta’ infurzar kontra
entita regolata, tramite liema sottomissjonijiet I|-Appellanta tenniet il-
pozizzjoni taghha hekk kif kontenuta fir-rikors tal-appell, b’zieda ta’
argument imsejjes fuq I-Artikolu 11 tal-Kap. 330 tal-Ligijiet ta’ Malta. Illi |-
Awtorita issottomettiet illi |-Appellanta, fin-nota ta’ sottomissjonijiet
ulterjuri kienet qeghdha izzid jew tbiddel I-aggravji minnha imressqa fir-
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rikors tal-Appell promotur u dan it-tribunal ma kellux jistharreg jekk |-
Awtorita mexietx skont |-Artikolu 11 tal-Kap. 330 ghaliex dan ma kienx
aggravju imressaq mill-Appellanta u taht |-ebda cirkostanza tali aggravju
jista’ jitqgajjem ex officio mit-Tribunal.

12.lli fil-mori ta’ dan [-Appell, I-Onorabbli Qorti ta’ I-Appell, fl-appell MC
Trustees (Malta) Limited vs Malta Financial Services Authority (Appell numru
82.23) tramite decizjoni tat-3 ta’ April 2024, iddecidiet fuq punti li certament
ghandhom rilevanza ghall-kaz odjern.

13. Illi f'dak il-kaz, I-Onorabbli Qorti tal-Appell galet is-segwenti:

Jekk il-Qorti kellha taccetta li I-ewwel zewg aggravji preliminari tas-socjeta
appellata kellhom jigu kkunsidrati kif dehrlu t-Tribunal, mil-lat ta’ procedura
difettuza addottata mill-Awtorita appellanta, dan seta’ biss jaghmlu jekk
kien permess ai termini tas-subartikolu 21(9) tal-Kap. 330. Madankollu
jirrizulta bic¢-¢ar mid-dispozizzjonijiet ta’ dan is-subartikolu, li huwa ma kellu
I-ebda kompetenza jittratta I-ilmenti tas-socjeta appellata. Kif sewwa fehmet
I-Awtorita appellanta, is-soc¢jeta appellata ttentat tqieghed Il-ilmenti taghha
fl-ambitu tal-imsemmija dispozizzjonijiet, senjatament dawk tas-subinciz (b),
fejn dan jaghti lok ghal appell meta hemm allegazzjoni li d-decizjoni tal-
Awtorita appellanta hija ‘ingusta manifestament’. lzda |-Qorti tghid li I-
aggravji taghha jittrattaw ksur tad-dritt ta’ smigh xieraq rizultat tal-process
li wassal ghall-impozizzjoni tal-penali amministrattiva, filwaqt li s-subinciz
suriferit jikkunsidra appell minn decizjoni tal-Awtorita appellanta meta din
tkun manifestament ingusta fil-mertu.

14. Illli I-Onorabbli Qorti tal-Appell kienet ferm cara fl-interpretazzjoni taghha ta’
l-artikolu 21(9) li a bazi tieghu hija stabbilita il-gurisdizzjoni ta’ dan it-
Tribunal, u certament illi rinfaccjat minn aggravji simili jekk mhux identici
ghall-kaz li fuqu iddecidiet I-Onorabbli Qorti tal-Appell, it-Tribunal ihoss illi
ghandu jabbraccja tali insenjament.

15. llli oltre dan huwa car illi I-aggravju imqajjem mill-Appellant bl-ebda mod ma
jindika liema provvedimenti kisret |-Awtorita Appellata fil-process minnha
adottat. Issir referenza ghar-Resolution Committee, minghajr pero ma jigi
indikat xi rwol dan il-kumitat allegatament kellu jkollu fil-process in kwistjoni.
Kumitat li del resto huwa regolat fl-Ewwel Skeda tal-Kap. 330 u li certament
m’ghandu I-ebda rwol fil-process mertu tal-kaz odjern.

Qrati tal-Gustizzja
Pagna 5 minn 19



Appell Inferjuri Numru 52/2024 LM

16. llli ulterjorment, stante li I-gurisdizzjoni tat-Tribunal hija hekk limitata skont
l-artikolu 21(9) tal-Kap. 330, allura isegwi ukoll illi it-Tribunal huwa limitat
dwar liema materji huwa jista’ jgajjem ex officio, ghaliex jekk it-Tribunal
ghandu mano libera Ii jgajjem dawk [-eccezzjonijiet kollha li I-Qrati taghna
ghandhom is-setgha li jqajmu, allura dan ikun gieghed indirettament jiftah u
jestendi il-gurisdizzjoni limitata tieghu.

17. llli ghaldagstant, anke din il-parti tal-Ewwel Aggravju geghdha tigi michuda
u dan ghar-ragunijiet fug premessi.

It-Tieni Aggravju: The Administrative Penalty is Arbitrary and in any case is
excessive

18. Illi hawn I-Appellanta targumenta illi il-Multa, Ii kienet maqgsuma fi tnejn, u
cioé multa ta’ €15,000 (“Fixed Penalty”) kif ukoll multa ta’ kuljum
ammontanti ghal €16,740 (“Daily Penalty”), kienet “arbitrary,
disproportionate and in any event, eccessive, thereby rendering the Decision
manifestly unfair and an abuse of the Authority’s discretion.”

19. llli I-Awtorita wiegbet illi il-multi imposti kienu gusti u b’hekk cahdet I-
allegazzjonijiet tal-Appellanta.

20. llli I-Appellanta issostni dan I-aggravvju billi tindika numru ta’ punti li skont
hi irendu tali multi arbitrarji u eccessivi.

21. llli dak li wassal ghall-imposizzjoni tal-multi li minnhom qeghdha tilmenta I-
Appellanta huwa riportat fil-Parti 2 tad-Decizjoni fejn I-Awtorita tispjega illi
I-Appellanta nagset milli tapprova Annual Financial Returns (AFRs) ghas-snin
Dicembru 2017, 2018 u 29 u dan bi ksur tal-Capital Markets Rule 4.22 (fn. 21:
Capital Markets Rules for Wholesale Securities Markets) skont liema Regola,
“an issuer must publish its annual report and accounts as soon as possible
after they have been approved, and in any event no later than the timefame
permitted under its national legislation”.

22. llli tali Regola, tapplika ghall-Appellanta in forza tal-fatti illi I-appellanta
kienet, fit-12 ta’ Jannar 2016 harget exchangeable notes tal-valur nominali
ta’ kull note ta’ €100,000 ghall-ammont totali ta’ €5,500,000. Tali notes
hargu fugq I-Institutional Financial Securities Market (IFSM) u mmaturaw fil-
31 ta’ Marzu 2021. B’kollox kien hemm disa’ (9) notes.

23. llli mhux ikkontestat illi meta I-Awtorita harget il-Minded Letter, tali notes
ma kienux ghadhom listed ghaliex kienu immaturaw. Ovvjament iseqwi illi
anke meta ittiehdet id-Decizjoni, I-istess notes kienu diga immaturaw.
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24. L-Appellanta targumenta illi wiehed irid izomm f'mohhu li kien hemm biss
disa’ (9) noteholders, u li dawn kienu qualified investors. Tirrikonoxxi ukoll li
I-htiega i tippubblika I-accounts hija marbuta mal-fatt illi investituri
ghandhom ikunu jafu bil-performance finanzjarja tal-kumpannija li fiha
geghdin jinvestu. Izda, tkompli tghid I-Appellanta, illi f’'dan il-kaz tenut kont
tan-numru zghir ta’ investituri, tal-fatt li dawn kienu investituri kwalifikati, li
kellhom relazzjoni mal-kumpannija u li tali notes ma kienux dagstant likwidi,
il-pubblikazzjoni o meno ta’ tali accounts “would not have been of much
relevance for investors in their assessment” (fn. 22: Para 12 tar-rikors tal-

Appell)

25. L-Awtorita appellata, fir-risposta taghha ghall-appell, twiegeb ghal dan I-
aggravju billi tislet hames punti u senjatament (fn. 23: para 17 tar-risposta
ghall-Appell):

a. That the Decision is manifestly unfair and constitutes an abuse of the
Authority’s discretion;

26. llli mid-Decizjoni, johrog car illi I-imposizzjoni tal-multi kienet marbuta kemm
mal-fatt illi kien hemm ksur ripetut tar-regolamenti, li tali ksur dam ma gie
rimedjat u I-Appellanta ma kienetx diligenti fil-mod kif indirizzat tali nugqas.

27. llli hawn tajjeb illi jerga’ jinghad illi minn meta inhargu in-notes fuq I-IFSM, u
c¢ioe minn Jannar 2016 ghall-perijodu ta’ hames snin, |-Appellanta ma
ippubblikatx accounts ghas-snin 2017, 2018 u 2019. Permezz ta’ nota tal-20
ta’ Dicembru 2022 (fn. 24: Fol 14), I-Appellanta esebiet kopja tal-accounts
tas-snin 2017 sa 2020 li Ikoll gew approvati fis-27 ta’ Mejju 2022. Illi minn
dan jirrizulta ukoll illi teknikament anke I-accounts ta’ Dicembru 2020 (meta
in-notes kienu ghadhom listed) kienu tardivi u I-unika raguni ghalfejn |-
Appellanta ma gietx immultata ghal dan kien ghaliex sad-data li fihom
suppost dawn l-accounts kellhom jigu ippubblikati, in-notes kienu lahqu
immaturaw. Pero xorta jibga’ il-fatt illi suppost, I-accounts tas-sena 2020
kellhom ikunu lesti fil-hin.

28. llli fug dan wiehed ma tantx hemm xi jZzid u wiehed ma jistax jifhem il-bazi li
fugha I-Appellanta tghid illi I-impozizzjoni tal-multi kienet abbuziva u
ingusta.

29. llli hawn issir ukoll referenza ghall-paragrafu 2.2 tad-Decizjoni fejn I-Awtorita
tislet sensiela shiha ta’ korrispondenza fejn I-Appellanta kienet geghdha tigi
kontinwament imfakkra dwar [-obbligi taghha. Ma hemm I-ebda

Qrati tal-Gustizzja
Pagna 7 minn 19



Appell Inferjuri Numru 52/2024 LM

kontestazzjoni dwar il-fatti kif graw u certament I-Appellanta ma tistax tghid
illi kienet geghda tikkopera mal-Awtorita f’dan ir-rigward.

30. Id-dritt i ghandha I-Awtorita li timponi multi huwa naxxenti mill-Artikolu
39A(1) tal-Kap. 345 tal-Ligijiet ta’ Malta, li jimponi massimu ta’ € 150,000
ghal kull ksur jew nuqqas ta’ konformita, kif jista’ jkun il-kaz. Skont I-Artikolu
39A(2), il-pieni amministrattivi i jistghu jigu imposti mill-Awtorita
kompetenti, jistghu jigu imposti fil-forma ta’ piena fissa, piena ta’ kuljum,
jew it-tnejn flimkien.

31. Tenut kont tal-fatt illi kien hemm ksur car tar-Regolamenti, allura I-Awtorita
kienet fid-dover li tagixxi, u certament li I-azzjoni li hadet hija in linea mal-
poteri li I-istess Awtorita ghandha skont il-Ligi.

b. That the Authority failed to appreciate that it was impossible for the
Appellant’s financial statements for the years ending 31 December 2017,
2018, and 2019 to be audited;

32. lllianke hawn I-Appellanta m’ghandiex ragun fl-argument taghha. Meta hija
harget in-notes fuq I-IFSM, [|-Appellanta kienet taf illi dahlet f'regime
regolatorju differenti minn dak li kienet topera fih precedentement. Kienet
taf bejn tajjeb illi kienet soggetta ghall-Capital Markets Rules for Wholesale
Securities Markets tant illi meta hija kienet giet listed, hija iddikjarat (29 ta’
Marzu 2016) illi hija kienet ser tagixxi skont dawn ir-regoli.

33. llli I-Appellanta resqet argument li hija kella diffikolta li tonora |-obbligi
taghha minhabba i I-Grupp li minnu taghmel parti I-Appellanta kellu
problema bl-ingagg ta’ awdituri. I1zda ghandu jinghad illi anke hawn, |-
Appellanta, uriet nugqasijiet. L-ewwel nett huwa car illi I-appellanta gharfet
lill-Awtorita b’dawn il-problemi ferm wara li kienu diga skadew [-ewwel
termini ta’ sottomissjoni tal-accounts. [zda izjed minn hekk, tali
informazzjoni inghatat lill-Awtorita wara li dina sagsiet lill-Appellanta (u
terga’ tghid ferma wara l-ewwel interpellanzi).

34. llli izjed minn hekk huwa ta’ thassib serju kif I-Appellanta targumenta illi
kwazi kienet skuzata illi ma tippubblikax I|-istess accounts minhabba il-
problema li kellha fl-ingagg ta’ awditur ghal xi kumpanniji fil-grupp taghha.
i I-appellanti kienet ben konsapevoli tal-obbligi marbuta mad-decizjoni
volontarja taghha li tmur fuq I-IFSM. Obbligi cari u oggettivi. Ma ingiebet I-
ebda prova li b’xi mod tiggustifika tali nugqas da parti tal-Appellant u
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certament li it-Tribunal ihoss illi I-Awtorita kienet fid-dover li tiehu azzjoni
dwar tali nugqas.

c. That the publication of the AFRs would no have been of much relevance
for investors in their assessments, and accordingly, the materiality of the
alleged breach is completely absent or, at best, extremely low;

35. llli I-appellant jargumenta ukoll illi I-pubblikazzjoni ta’ dawn [-accounts ma
tantx kienu ta’ rilevanza ghall-investituri u allura, minkejja li kien hemm ksur
tar-Regolamenti, tali ksur ma kienx dagstant materjali.

36. llli pero anke hawn jt-Tribunal ma jara l-ebda bazi fl-argument tal-
Appellanta. Jibda sabiex jinghad illi I-Appellanta mhux biss kisret I-obbligu
tal-pubblikazzjoni, izda sahansitra I-obbligu inizjali li kellha li tipprepara tali
accounts. Illi hawn jerga’ jigi ribadit illi I-Appellanta ma ippubblikatx 3 snin
ta’ account f'perijodu ta’ hames snin li kienet regolata. Fir-realta anke I-
account tal-ahhar sena, u cioe 2020, saru tard, u ma kienx hemm azzjoni
dwar dawn ghaliex nel frattempo in-notes immaturaw u b’hekk il-
kumpannija Appellanta ma baqgghatx regolata.

37. llli langas ma jregi I-argument li hawn si tratta ta’ numru zghir ta’ investituri,
u li tali investituri kienu investituri kwalifikati u li kienu jafu lill-kumpannija
Appellanta ben tajjeb. Illi I-Capital Markets Rules for Wholesale Securities
Markets japplikaw proprju ghal dawn it-tip ta’ investimenti u I-obbligu tal-
preparazzjoni u I-pubblikazzjoni tal-accounts huwa car.

38. Kienet ghalhekk korretta I-Awtorita li ma taccettax tali difiza jew argument
da parti tal-Appellanta.

d. The parameters and the methodology resulting in a ‘medium’ score and
the respective weighting given to each consideration resulting in the
Fixed Penalty are arbitrary, and seem to have been formulated
unilaterally by the Authority without any legal basis or ever being
communicated to the public, and accordingly, the Authority acted in
abuse of its discretion by assigning a breach level of ‘medium’; and

39. llli kif diga inghad skont I-artikolu 39A(1) u (2) tal-Kap 345 |-Awtorita
ghandha il-poter li timponi multa sa massimu ta’ € 150,000 ghal kull ksur,
liema multa tista’ tkun multa fixed kif ukoll multa ta’ kuljum. L-Awtorita
hasset illi minhabba it-tip ta’ ksur kif ukoll il-fatt li kien hemm numru ta’
accounts /i ma gewx ippubblikati, hija kellha timponi multa fixed kif ukoll
multa ta’ kuljum. It-Tribunal ihoss illi il-multa fixed hija ragonevoli meta
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wiehed jikkunsidra il-massimu li huwa previst mil-Ligi. llli oltre dan, fil-
komputazzjoni tal-multa ta’ kuljum, I-Awtorita gieset illi tali multa kellha
tieqaf sal-mument illi n-notes immaturaw, meta wiehed seta’ ukoll iqis illi I-
ksur fil-fatt waqaf meta l-accounts tlestew (minkejja li n-notes kienu
immaturaw f’Marzu 2021). In vista ta’ dan it-Tribunal ihoss illi anke hawn I-
Awtorita kienet kawta u ragonevoli fil-komputazzjoni tal-multa ta’ kuljum,
liema multa ukoll tikwadra ruhha f'dak li jipprovdu I-artikoli 39A(1) u (2) tal-
Kap. 345.

e. Since the securities are no longer listed, the Administrative Penalty does
not have the effect of dissuading the Appellant from future breaches and
therefore, the penalty imposed is punitive in nature.

40. llli fl-opinjoni tat-Tribunal dan I-argument ukoll ma jregix. II-fatt illi entita ma
tibgax f’'qafas regolatur, ma ffissirx li b’dagshekk ghandhom jigu injorati I-
obbligi li din I-entita kellha fil-perijodu li kienet regolata. Apparti mill-fatt ili
dan l-argument ma jsib l-ebda sostenn legali, it-Tribunal ihoss illi hija
korretta I-Awtorita li tara li jkun hemm compliance mal-obbligi regolatorji,
anke jekk I-azzjoni regolatorja tigi finalizzata wara li I-entita ma tibqax
regolata. IZzjed u izjed meta si tratta ta’ obbligu bhal ma huwa il-kaz odjern li
huwa marbut maz-zmien. Bl-argument tal-Appellanta, it-trapass taz-zmien
u I-fatt illi I-Appellanta baqghat fi stat ta’ irregolarita sahansitra sa wara it-
terminu li fih din kienet ghadha regolata, kellu jkun ta’ vantagg ghall-
Appellanta!

41. llli ghaldagstant, anke dan |-Aggravju gieghed jigi michud u dan ghar-
ragunijiet fug premessi.

It-Tielet Aggravju: The MFSA wrongly applied the law and instead rested on the
rules as issued by the Authority
42. llli hawn I-Appellanta targumenta illi r-Regoli applikati mill-Awtorita imorru
oltre dak li tehtieg id-Direttiva 2004/109/EC (Transparency Directive). /i
skont I-Appellanta din id-Direttiva ma timponix I-obbligu ta’ pubblikazzjoni
tal-accounts filwaqt li r-Regoli lokali jimponu tali obbligu.

43. llli hawn so tratta ta’ kaz specifiku fejn I-Appellanta volontarjament ghazlet
li tmur fuq I-IFSM. Meta hija harget in-notes fuq I-IFSM, I-Appellanta kienet
taf illi dahlet f'regime regolatorju differenti minn dak li kienet topera fih
precedentement. Kienet taf ben tajjeb illi kienet soggetta ghall-Capital
Markets Rules for Wholesale Securities Markets tant illi meta hija kienet giet
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listed, hija iddikjarat (29 ta’ Marzu 2016) illi hija kienet ser tagixxi skont dawn
ir-regoli. Kienet taf ukoll, wiehed jipprezumi illi dawn ir-regoli jimponu I-
obbligi tal-pubblikazzjoni tal-accounts, anke jekk, fl-opinjoni tal-istess
Appellanta, tali obbligu imur oltre dak li timponi it-Transparency Directive.

44. llli I-fatt li dawn ir-Regoli ghamlithom |-Awtorita, jew li dawn ir-Regoli imorru
oltre minn dak li timponi d-Direttiva, huwa kompletament irrilevanti. Ir-
Regoli geghdin hemm biex jigu osservati, u jekk I-appellanta kellha xi rizervi
dwar dan, hija setghat facilment taghmel rapprezentazzjonijiet biex ir-Regoli
jinbiddlu. Certament li ma setghatx tiddeciedi hi li dawn huma obbligi izjed
oneruzi meta kienet hija stess li volontarjament ghazlet li tmur fuq I-IFSM.

45. llli ghaldagstant, anke dan |-Aggravju gieghed jigi michud u dan ghar-
ragunijiet fug premessi.

Ir-Raba’ Aggravju: The Decision is based on a false representation of the facts
surrounding the cooperation of the Company
46. llli I-Appellanta targumenta illi mhux minnu li hija ma ikkooperatx mal-
Awtorita.

47. llli f'dan ir-rigward it-Tribunal jaghmel referenza ghall-parti 2.2 tad-Decizjoni
li tindika bic-car kif I-Awtorita ikkomunikat mal-Appellanta u s-sekwenza li
kien hemm f’dan ir-rigward. Ma ingiebet I-ebda prova kuntrarja ghal dak li
hemm dettaljat f'din il-parti tad-Decizjoni. It-Tribunal frankament ma jara li
m’hemm xejn fuq x’hix ghandu jiccensura lill-Awtorita f'dan ir-rigward izjed
u izjed meta wiehed kien jippretendi illi kellha tkun I-Appellanta li in primis
tinforma lill-Awtorita bid-diffikulta li kellha sabiex tonora I-obbligi taghha
dwar il-preparazzjoni u I-pubblikazzjoni tal-accounts.

48. llli ghaldagstant, anke dan |-Aggravju gieghed jigi michud u dan ghar-
ragunijiet fug premessi.

Illi in vista tal-premess, it-Tribunal gieghed jichad I-appell interpost mis-socjeta

appellanta u jikkonferma id-decizjoni tal-Awtorita Appellata tad-29 ta’ Ottubru

2021 bl-ispejjez kontra I-Appellanta.”

L-Appell
6. Is-so¢jeta appellanta hasset ruhha aggravata bid-decizjoni appellata, u

ntavolat appell quddiem din il-Qorti fit-18 ta’ Gunju , 2024, fejn talbet sabiex:
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i. Thassar u tirrevoka d-Decizjoni Appellata tad-29 ta’ Mejju 2024 kif ukoll id-
Decizjoni tal-Awtorita tas-26 ta” Novembru 2021 fl-intier taghhom; u

Fin-nuqqas u subordinatament

ii.  Tvarja, tbiddel u tirriforma d-Decizjoni appellata moghtija fid-29 ta’ Mejju 2024,
u timmitiga u tnaqqas il-Piena Amministrattiva imposta fuq I-Appellanti permezz
tad-Decizjoni tal-Awtorita tas-26 ta’ Novembru 2021 b’mod li I-Appellanti tkun
tenuta responsabbli biss ghall-hlas ta’ piena amministrattiva kif mitigata u
mnaqqsa minn din il-Onorabbli Qorti.

Bl-ispejjez taz-zewg istanzi kontra |I-Awtorita Appellata.”

Tghid li I-aggravji taghha huma dawn:

”

a. L-EWWEL AGGRAVIJU: It-Tribunal huwa zbaljat meta kkonkluda li ma ghandu
ebda kompetenza jiddeciedi I-ewwel aggravju tal-Appellanti billi (i) dan I-

aggravju kien espressament mressaq mill-Appellanti u mhux mqajjem ex
officio mit-Tribunal hekk kif sahaq it-Tribunal; u (ii) I-ewwel aggravju tal-
Appellanti kontra id-Decizjoni tal-Awtorita huwa msejjes u maghmul taht ir-
ragunijiet kkontemplati taht I-Artikolu 21(9) tal-Att li jaghtu dritt t’Appell
quddiem it-Tribunal biex b’hekk it-Tribunal kellu I-kompetenza jiddeciedi fuq
l-istess;

b. IT-TIENI _AGGRAVJU: It-Tribunal naqqas milli jikkonsidra I-aggravji tal-
appellanti fuq il-mertu mid-Decizjoni tal-Awtorita fl-intier taghhom billi ma

giesx li I-konsiderazzjonijiet kellhom inaqqsu I-klassifikazzjoni “medja” fir-
rigward I-allegat severita tal-multa imposta fuq I-appellanti”.

7. L-Awtorita appellata wiegbet fil-15 ta’ Lulju, 2024, fejn filwaqt li sostniet
li t-Tribunal kien korrett meta ddecieda |li ma kellu I-ebda kompetenza sabiex
jiddeciedi l-ewwel aggravju tas-socjeta appellanta, issottomettiet li t-tieni
aggravju taghha mhux ammissibbli ghaliex skont id-dispozizzjonijiet tas-
subartikolu 29(14) tal-Kap. 330 tal-Ligijiet ta’ Malta, appell minn decizjoni tat-
Tribunal jista’ jsir biss fuq punt ta’ ligi. Ghal dak li jirrigwarda I-kumplament tar-

rikors tal-appell, tghid li hawnhekk is-socjeta appellanta qieghda tirrepeti dak li
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nghad quddiem it-Tribunal. Tghid li ghalhekk din il-Qorti ghandha tichad |-
appell odjern, u tikkonferma d-decizjoni appellata fl-intier taghha, bl-ispejjez

kontra s-socjeta appellanta.

Konsiderazzjonijiet ta’ din il-Qorti

8. lI-Qorti ser tghaddi sabiex tikkunsidra l|-aggravji rispettivi tas-socjeta
appellanta, u dan fid-dawl ta’ dak |i ddecieda t-Tribunal, u mehudin in

konsiderazzjoni s-sottomissjonijiet tal-Awtorita appellanta.

L-Ewwel Aggravju: [it-Tribunal kien zbaljat meta kkonkluda li ma kellu I-
ebda kompetenza |i jiddeciedi |-ewwel aggravju
taghha]

9. Is-socjeta appellanta gieghda tilmenta mill-fatt li t-Tribunal iddecieda li

ma kellux il-kompetenza li jiddeciedi I-ewwel aggravju taghha. Wara li ti¢c¢ita s-
sottomissjonijiet li hija kienet ghamlet quddiem it-Tribunal sabiex tispjega I-
ewwel aggravju taghha, hija tghid li t-Tribunal kien zbaljat meta gasam dan |-
ewwel aggravju f'zewg partijiet, billi kkunsidra I-kwistjoni dwar il-minded letter,
u mbaghad il-kwistjoni tal-kompetenza tieghu. Is-soc¢jeta appellanta tinsisti li I-
aggravju kellu jigi kkunsidrat fl-intier tieghu, fejn issostni li |-process shih
adottat mill-Awtorita appellanta kien wiehed difettuz, u sar bi ksur tal-principji
tal-gustizzja naturali. Tikkontendi li meta t-Tribunal ikkunsidra I-procedura ta’
kif inharget il-minded letter, huwa naqas li jaghmel dan fid-dawl tas-
sottomissjonijiet taghha |i d-decizjoni tal-Awtorita appellata kienet riflessjoni

ta’ dik I-ittra, u b’hekk il-process kien wiehed difettuz u bi ksur tal-principji tal-
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gustizzja naturali. Tghid li I-kaz deciz minn din il-Qorti fl-ismijiet MC Trustees
(Malta) Limited vs. Malta Financial Services Authority?, fit-3 ta’ April, 2024, u
li fugha strah it-Tribunal, ma kienx I-istess bhal dak odjern, u sahansitra anki I-
aggravju preliminari kien differenti. Is-socjeta appellanta tispjega li I-aggravju
taghha fil-kaz prezenti jistrieh fuq il-principju ta’ gustizzja naturali u ksur tad-
dispozizzjonijiet tal-Kap. 330 tal-Ligijiet ta’ Malta u li mhumiex ezattament ta’
natura kostituzzjonali. In sostenn tal-argument taghha, hija taghmel riferiment
ghad-dispozizzjonijiet tas-subartikolu 21(9) tal-Kap. 330, u tghid li fejn ma jkunx
hemm procedura gusta li hija salvagwardjata permezz tat-tharis tal-principji ta’
gustizzja naturali, twassal bla dubju ghal decizjoni manifestament ingusta. Is-
socjeta appellanta tghid li t-Tribunal kien zbaljat meta ddecieda li huwa
m’ghandu |-ebda kompetenza sabiex jikkunsidra I-process ta’ kif ittiehdet id-
decizjoni fil-konfront taghha min-naha tal-Awtorita appellata. Tikkontendi li d-
dispozizzjonijiet tas-subartikolu 21(9) tal-Kap. 330 huma wiesgha tassew sabiex
tigi ikkunsidrata wkoll revizjoni ta’ decizjoni tal-Awtorita appellata meta |-
process ikun vag, arbitrarju, tonqgos it-trasparenza, jew huwa bi ksur tad-
dispozizzjonijiet tal-imsemmi Kap. 330. Hija tissottometti li t-Tribunal ma
kkunsidrax li I-Awtorita appellata mhijiex marbuta b’dawn il-principji, u dan
filwagt li jidher li l-istess Awtorita appellata gieghda taccetta li hija ghandha
tosserva |-imsemmija principji meta tghid |i dejjem imxiet maghhom. Fin-
nugqgas ta’ osservanza ta’ dawn il-principji, is-socjeta appellanta tinsisti li d-
decizjoni ghandha tkun soggetta ghar-revizjoni anki taht is-subinciz (b) tas-

subartikolu 469A(1) tal-Kap. 12. Tirrileva li madankollu fl-istess artikolu r-

1 App.Inf. Nru. 82/23.
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riferiment ghal-ligi ohra’ jolgot ukoll il-Kap. 330. Is-socjeta appellanta
tikkontendi li fejn hemm rimedju taht il-lex specialis, it-Tribunal ghandu jkollu
I-kompetenza sabiex jistharreg il-process shih. Filwaqt |i taghmel riferiment
ghall-principju ta’ audi alteram partem, u kif dan jolgot process, hija taghmel
riferiment ghal dak li fissru I-Qrati taghna u |-Qrati Inglizi dwar |-applikazzjoni
tal-imsemmi principju. Is-socjeta appellanta tghid li t-Tribunal sostna li hija ma
kinitx indikat liema provvediment |-Awtorita appellata kienet kisret fil-process
shih adottat minnha, izda tghid li I-ilment taghha huwa propriju li I-imsemmija
Awtorita appellata nagset li tagixxi b’mod trasparenti bi ksur tas-subartikolu
21(9) tal-Kap. 330. Tikkontendi li kuntrarjament ghal dak li sab it-Tribunal, ir-
rikors tal-appell li hija kienet ipprezentat quddiemu, kien issostanzjat bizzejjed.
Is-socjeta appellanta tinsisti li jonqos li I-Awtorita appellata turi li hija kienet
Is-socjeta appellanta fil-punt ahhari taghha tirrileva li ma giet ipprezentata I-
ebda prova min-naha tal-istess Awtorita appellata sabiex jintwera li I-Kumitat

dwar Decizjonijiet tal-Infurzar gie stabbilit ai termini tal-artikolu 11 tal-Kap. 330.

10. L-Awtorita appellata tirrileva li I-ewwel darba li ssemma l-artikolu 11 tal-
Kap. 330 kien proprju fid-digriet tat-Tribunal tas-6 ta’ Ottubru, 2023. Min-naha
taghha hija gatt ma kienet galet li I-ewwel aggraviji tas-soc¢jeta appellanta kienu
tgajmu ex officio. Tghid li fi kwalunkwe kaz, il-mertu tal-aggravji ma jaqax fil-
parametri tal-kompetenza tat-Tribunal kif diga gie deciz minn din il-Qorti kif
preseduta fis-sentenza taghha fl-ismijiet MC Trustees Malta Ltd vs. Malta

Financial Services Authority.? Ghal dak li jirrigwarda s-sottomissjoni tas-socjeta

2 Ibid.
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appellanta li l-ewwel aggravju taghha quddiem it-Tribunal kien sar taht id-
dispozizzjonijiet tas-subartikolu 21(9) tal-Kap. 330, I-Awtorita appellata tghid li
hija ma tistax tagbel mieghu. Filwaqgt li tghid |i hija kienet ser tevita li
tirripproduci l-istess sottomissjonijiet li kienu diga saru mill-partijiet u mit-
Tribunal stess, taghmel riferiment ghall-allegazzjonijiet li saru mis-socjeta
appellanta quddiem I-istess Tribunal. L-Awtorita appellata tghid li hija tagbel
mas-socjeta appellanta li dan I-aggravju huwa wiehed shih minghajr il-bzonn i
jingasam f'zewg partijiet, imma wkoll jekk kellu jigi ttrattat b’dan il-mod, il-
konkluzjoni kellha tibga’ |-istess. L-Awtorita appellata tinsisti li z-zewg punti li
ghamlet is-socjeta appellanta permezz tal-ewwel aggravju taghha, kienu gew
trattati flimkien fid-dettal quddiem it-Tribunal. L-Awtorita appellata ticcita fit-
tul ix-xhieda ta’ Alistair Cuschieri, u ssostni li I-process adottat minnha ma kienx
wiehed manifestament ingust ai termini tas-subartikolu 21(9) tal-Kap. 330.
Dwar |-ilmenti tas-soc¢jeta appellanta li saru quddiem it-Tribunal fir-rigward ta’
‘lack of due process’ u/jew ‘lack of a fair hearing’, dawn kienu ta’ natura
kostituzzjonali kif juru I-lingwagg uzat u r-riferenzi |li ghamlet, u ghalhekk
kellhom jitressqu fil-forum idoneu, kif iddecidiet din il-Qorti kif preseduta fis-
sentenza fl-ismijiet MC Trustees (Malta) Ltd vs. Malta Financial Services
Authority.? L-Awtorita appellata tghid li mhux minnu dak li tikkunsidra s-soc¢jeta
appellanta li I-kaz odjern mhuwiex l-istess bhal dak deciz permezz tas-sentenza
appena msemmija. Ghalhekk tghid li d-decizjoni tat-Tribunal hija korretta, u

ghandha tigi kkonfermata.

3 Ibid.
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11. 1l-Qorti tibda billi tikkunsidra li s-sottomissjoni tas-socjeta appellanta,
fejn tilmenta li t-Tribunal kien ikkunsidra I-ewwel aggravju billi silet minnu zewg
kwistjonijiet separati, ma tagax fil-parametri tal-kompetenza taghha kif
stabbilit permezz tas-subartikolu 21(14) tal-Kap. 330, li jippermetti appelli mid-
decizjonijiet tat-Tribunal quddiem din il-Qorti fug punti ta’ ligi biss. Tghid li jekk
it-Tribunal iddecieda li jikkunsidra |-ewwel aggravju li hija pprezentat fir-rikors
promotur taghha bil-mod kif ghamel, il-Qorti m’ghandha |-ebda kompetenza li
tinvestiga |-ilment tas-socjeta appellanta dwar dan, galadarba hija mhijiex
gieghda tirrileva xi punt ta’ ligi li ghandu jigi dibattut u deciz. Barra minn hekk
meta is-socjeta appellanta tikkontesta d-decizjoni appellata fejn it-Tribunal
accetta l-ispjega tal-Awtorita appellata mfissra fid-decizjoni tas-26 ta’
Novembru, 2021, bhala wahda dettaljata u gustifikata, hija mhijiex gieghda
tissolleva xi punt ta’ ligi, u I-Qorti m’ghandha |-ebda kompetenza li tikkunsidra

din is-sottomissjoni taghha.

12. Dwar l-allegat ksur tad-drittijiet tas-so¢jeta appellanta fil-process i
wassal ghad-decizjoni tal-Awtorita appellanta, it-Tribunal korrettement
ikkunsidra dak li galet din il-Qorti kif preseduta fis-sentenza taghha fl-ismijiet
MC Trustees (Malta) Limited vs. Malta Financial Services Authority.* I[-Qorti
tghid li kuntrarjament ghal dak |i gieghda ssostni s-socjeta appellanta, din is-
sentenza hija rilevanti fil-kuntest tal-ewwel aggravju li hija ressget quddiem it-
Tribunal. Mis-sottomissjonijiet taghha jirrizulta bic-¢ar li hawnhekk hija kienet
gieghda unikament issostni li I-process in kwistjoni kien leziv tad-dritt taghha

ghal smigh xieraq, anki ghaliex ma gewx osservati |-principji ta’ gustizzja

4 Ibid.
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naturali. Kif issenjalat din il-Qorti fl-imsemmija sentenza taghha, it-Tribunal
ghandu jastjeni milli jiehu konjizzjoni ta’ kwistjonijiet ta’ natura kostituzzjonali
u konvenzjonali, u t-Tribunal fid-decizjoni appellata korrettement zamm mal-
insenjament tal-Qorti li huwa fondat fuq id-dispozizzjonijiet tal-Kostituzzjoni ta’
Malta u dawk tal-Kap. 319 tal-Ligijiet ta’ Malta. Bhal fil-kaz suriferit, is-soc¢jeta
appellanta kemm quddiem it-Tribunal u anki quddiem din il-Qorti, tittenta
tfisser l-aggravju taghha b’mod |i dan jinkwadra ruhu fl-ambitu tad-
dispozizzjonijiet tas-subinc¢iz (b) tas-subartikolu 21(9) tal-Kap. 330.
Ghaldagstant il-Qorti ssib |i din it-tieni parti tal-ewwel aggravju tas-socjeta

appellanta mhijiex gustifikata, u tichadha.

It-Tieni Aggravju: [it-Tribunal ma kkunsidrax [l-aggravji taghha fil-
mertu]

13. Is-socjeta appellanta tispjega li hija ressqet zewg aggravji quddiem it-
Tribunal fir-rigward tad-decizjoni tal-Awtorita appellata, fejn I-ksur taghha tar-
regoli tal-istess Awtorita appellata, gew megjusa bhala ta’ ‘severita medja’. Is-
socjeta appellanta tissottometti li permezz tat-tieni u tat-tielet aggravju taghha,
hija uriet kemm |-Awtorita appellata kienet tassew abbuzat mid-diskrezzjoni
taghha meta mponiet penali amministrattiva ta’ tletin elf, seba’ mija u erbghin
Euro (€31,740), u tispjega r-ragunijiet taghha fil-mertu ghal din I-allegazzjoni.
Tinsisti li t-Tribunal madankollu ma kienx apprezza l-iskop tal-aggravji taghha, u
dan kien sahansitra skarta s-sottomissjoni taghha li hija ma kellha I-ebda
obbligu taht il-ligi li tippubblika |I-AFRSs, sabiex b’hekk kellha tigi immitigata s-

severita tal-allegat ksur.
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14. Min-naha taghha |-Awtorita appellata tirrileva li dan |-aggravju ghandu
jigi michud, ghaliex fl-ewwel lok ma jista’ jsir [-ebda appell skont is-subartikolu
29(14) tal-Kap. 330 fil-mertu, izda biss fug punt ta’ ligi. ll-Qorti tghid li I-Awtorita
appellata ghandha ragun. Ma jistax ikun hemm dubju li dak kollu li qieghda
tal-kaz odjern. Fid-dawl ta’ dak li jipprovdi s-subartikolu 29(14) tal-Kap. 330, dan

mhuwiex permissibbli.

Decide

Ghar-ragunijiet premessi, |-Qorti tiddeciedi dwar I-appell tas-socjeta
appellanta, filwaqt li tichad it-tieni parti tal-ewwel aggravju taghha, tastjeni

milli tiehu konjizzjoni tal-kumplament tal-appell taghha.

L-ispejjez tal-proceduri odjerni fiz-zewg istanzi, ghandhom ikunu a karigu tas-

socjeta appellanta.

Moqrija.

Onor. Dr Lawrence Mintoff LL.D.
Imhallef

Rosemarie Calleja
Deputat Registratur
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