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Kawza C-910/19

Bankia SA
Vs
Unién Mutua Asistencial de Seguros (UMAS)

(talba ghal de¢izjoni preliminari mressqa mit-Tribunal Supremo (il-Qorti Suprema, Spanja))

“Rinviju ghal dec¢izjoni preliminari — Direttiva 2003/71/KE — Kumpanniji — Obbligu ta’
pubblikazzjoni ta’ prospett meta titoli jigu offruti lill-pubbliku jew jigu ammessi ghall-kummer¢ —
Investituri kkwalifikati u mhux ikkwalifikati — Responsabbilta ¢ivili lejn I-investituri kkwalifikati

fil-kaz ta’ prospett zbaljat jew inkomplet”

I. Introduzzjoni

1. It-talba ghal dec¢izjoni preliminari tirrigwarda I-interpretazzjoni tal-Artikolu 3(2) u
tal-Artikolu 6 tad-Direttiva 2003/71/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-
4 ta’ Novembru 2003 dwar il-prospett li ghandu jigi ppubblikat meta titoli jigu offruti
lill-pubbliku jew jigu ammessi ghall-kummer¢ u li temenda d-Direttiva 2001/34/KE?.

2. Din it-talba tressqet fil-kuntest ta’ tilwima bejn Bankia SA u Unién Mutua Asistencial de
Seguros (iktar ’il quddiem “UMAS”), stabbiliment ta’ assigurazzjoni mutwa, liema kumpannija
tal-ahhar akkwistat azzjonijiet tal-ewwel fid-dawl ta’ prospett li kien jinkludi inezattezzi gravi.

3. Din il-kawza toffri l-opportunitd lill-Qorti tal-Gustizzja li tinterpreta d-dispozizzjonijiet
tad-Direttiva 2003/71 1i stabbilixxiet prospett li jista’ jintuza bhala passaport wahdieni
ghall-postijiet kollha ta” kwotazzjoni, fit-territorju tal-Unjoni, tat-titoli mahruga minn emittent.
Ghalkemm din id-direttiva armonizzat parti kbira mill-kontenut ta’ dan il-prospett, hija,
madankollu, halliet margni ta’ manuvra, minn naha, lill-Istati Membri fl-ghazla tas-sistema u
tal-modalitajiet 1li skonthom tista’ tigi stabbilita r-responsabbilta civili tal-emittenti jew
tal-persuni li jaghmlu offerta fir-rigward tal-kontenut tal-informazzjoni msemmija fil-prospetti u,
min-naha l-ohra, lill-emittenti li, minkejja li, f'certi kazijiet, ma humiex obbligati jippubblikaw tali
prospett, b’'mod partikolari meta l-offerta ta’ sottoskrizzjoni ssir biss ghall-benefic¢¢ju ta’ investituri
kkwalifikati, jistghu madankollu jaghmlu dan b’mod volontarju.

' Lingwa originali: il-Franciz.
: GU Edizzjoni Specjali bil-Malti, Kapitolu 6, Vol. 6, p. 356, rettifika fil-GU 2014, L 218, p.8.
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4. Ghaldagstant, id-domandi tat-Tribunal Supremo (il-Qorti Suprema, Spanja) jirrigwardaw
il-fatt 1i jsir maghruf, fl-ewwel lok, jekk prospett inezatt jistax iservi bhala bazi ghal azzjoni
ghad-danni c¢ivili mressqa minn investitur ikkwalifikat u, fit-tieni lok, jekk il-prova
tal-konoxxenza tas-sitwazzjoni reali tal-emittent mill-investitur ikkwalifikat tistax tinsilet
mill-ezistenza ta’ relazzjonijiet kummercjali jew guridi¢i li jezistu bejniethom (sehem
fl-azzjonarjat, fil-korpi ta’ amministrazzjoni, e¢c.).

5. Ser nipproponi li 1-Qorti tal-Gustizzja tirrispondi, ghall-ewwel domanda, li prospett li
l-kontenut tieghu huwa inezatt jista’ dejjem iservi bhala bazi ghal azzjoni ghad-danni ¢ivili
ezercitata minn investitur ikkwalifikat u, ghat-tieni, li I-evalwazzjoni, ghall-finijiet li tigi stabbilita
r-responsabbilta civili b’mod partikolari tal-emittent jew tal-persuna li taghmel offerta, tal-livell ta’
konoxxenza mill-investituri kkwalifikati tas-sitwazzjoni ekonomika ta’ dawn tal-ahhar taqa’ taht
id-dritt nazzjonali, bil-kundizzjoni li jigu osservati l-princ¢ipji ta’ effettivita u ta’ ekwivalenza.

II. Il-kuntest guridiku

A. Id-Direttiva 2003/71
6. Il-premessi 10, 16, 18, 19 u 27 tad-Direttiva 2003/71 jistabbilixxu:

“(10) Il-mira ta’ din id-Direttiva u tal-mizuri taghha ta’ implimentazzjoni huma li jizguraw
il-protezzjoni ta’ l-investitur u l-effikacja tas-suq, skond l-istandards regolatorji gholja
adottati fil-fora internazzjonali rilevanti.

[...]

(16) Wiehed mill-ghanijiet ta’ din id-Direttiva huwa li jipprotegi lill-investituri. Huwa ghalhekk
approprjat li jitqiesu l-htigiet differenti ghall-protezzjoni tal-kategoriji varji ta’ investituri u
I-livell tal-kompetenza taghhom. L-izvelar ipprovdut mill-prospett mhux mehtieg
ghall-offerti limitati ghall-investituri kwalifikati. B’kuntratt [kuntrast] ma’ dan, kull bejgh
mill-gdid lill-pubbliku jew il-kummer¢ pubbliku permezz ta’ l-ammissjoni ghall-kummerc¢
f'suq regolat jehtiegu 1-pubblikazzjoni ta’ prospett.

(18) Il-provvediment ta’ taghrif shih li jirrigwarda t-titoli u lil dawk li johorgu dawn it-titoli
jippromwovi, flimkien mar-regoli dwar il-kondotta tan-negozju, il-protezzjoni ta’
l-investituri. Barra minn hekk, dan it-taghrif jipprovdi mezz effettiv sabiex tizdied il-fiducja
fit-titoli u b’hekk jikkontribwixxi ghall-funzjonament u l-izvilupp xierqa tas-swieq tat-titoli.
II-manjiera approprjata ghalbiex dan it-taghrif jintghamel disponibbli hija li jigi ppubblikat
prospett.

(19) L-investiment fit-titoli, bhal kull ghamla ohra ta’ investiment, jinvolvi riskju. Is-salvagwardji
ghall-protezzjoni ta’ l-interessi ta’ l-investituri attwali u potenzjali huma mehtiega fl-Istati
Membri kollha sabiex jghinuhom jaghmlu stima infurmata ta’ dawn ir-riskji u b’hekk
jaghmlu decizjonijiet dwar l-investiment fil-gharfien fis-shih tal-fatti.

2 ECLL:EU:C:2021:119



KoNKLUZJONIIET RICHARD DE LA TOUR — Kawza C-910/19
BaNkiA

(27) L-investituri ghandhom jigu protetti billi tigi zgurata l-pubblikazzjoni ta’ taghrif ta’ min

joqghod fuqu. Dawk li johorgu t-titoli li t-titoli taghhom jigu ammessi ghall-kummer¢ f'suq
regolat huma bla hsara ghal obbligu dejjem ghaddej ta’ l-izvelar imma mhumiex mehtiega li
jippubblikaw taghrif aggornat b’'mod regolari. B'zieda ma’ dan l-obbligu, dawk li johorgu
t-titoli ghandhom jelenkaw, ghall-inqas darba fis-sena, it-taghrif kollu rilevanti ppubblikat
jew maghmul disponibbli lill-pubbliku fit-12-il xahar ta’ qabel, inkluz it-taghrif ipprovdut
lill-htigiet varji tar-rappurtagg stabbilit flegislazzjoni [...] ohra [tal-Unjoni]. Dan ghandu
jaghmilha possibbli sabiex tigi zgurata l-pubblikazzjoni ta’ taghrif konsistenti u mithum bla
xkiel fuq bazi regolari. Sabiex jigu evitati pizijiet eccessivi ghal certi whid minn dawk li
johorgu t-titoli, dawk li johorgu t-titoli minghajr ekwita b’denominazzjoni minima gholja
ma ghandhomx ikunu mehtiega li jissodisfaw dan 1-obbligu.”

7. L-Artikolu 2 tad-Direttiva 2003/71 jistabbilixxi:

{ll.

[...

Ghall-ghanijiet ta’ din id-Direttiva, ghandhom japplikaw id-definizzjonijiet li gejjin:

(d) ‘offerta tat-titoli lill-pubbliku’ tfisser komunikazzjoni lil persuni f'kull ghamla u b’kull mezz, li

(e)

tipprezenta taghrif bizzejjed dwar it-termini ta’ l-offerta u dwar it-titoli li jkunu sejrin jigu
offerti, hekk li jghinu lill-investitur li jiddeciedi dwar dawn it-titoli li jixtrihom jew
jissottoskrivihom. Din id-definizzjoni ghandha tapplika wkoll ghat-tqeghid tat-titoli permezz
ta’ intermedjarji finanzjarji;

‘investituri kwalifikati’ tfisser:

(i) l-entitajiet legali li jkunu awtrorizzati jew regolati sabiex joperaw fis-swieq finanzjarji,
inkluzi: l-istituzzjonijiet tal-kreditu, id-ditti ta’ l-investiment, istituzzjonijiet ohra
awtorizzati jew regolati, il-kumpaniji ta’ l-assigurazzjoni, skemi ohra ta’ investiment
kollettiv u l-kumpaniji taghhom tal-gestjoni, il-fondi tal-pensjonijiet u l-kumpaniji
taghhom tal-gestjoni, in-negozjanti ta’ l-oggetti, kif ukoll l-entitajiet mhux awtorizzati
jew regolati ta’ hekk li l-ghan korporattiv taghhom huwa biss li jinvestu fit-titoli;

(ii) il-gvernijiet nazzjonali u regjonali, il-banek centrali, istituzzjonijiet internazzjonali u
supranazzjonali bhalma huma [-Fond Dinji Monetarju, il-Bank Centrali Ewropew,
il-Bank Ewropew ta’ l-Investument u organizzazzjonijiet internazzjonali bhalhom;

(iii) entitajiet legali ohra li ma jissodisfawx tnejn mit-tliet kriterji dikjarati fil-paragrafu (f);

(iv) certi persuni naturali: bla hsara ghar-rikonoxximent reciproku, Stat Membru jista’ jaghzel
li jawtorizza persuni naturali li jkunu residenti fl-Istat Membru u li jitolbu espressament li
jigu kkunsidrati bhala investituri kwalifikati jekk dawn il-persuni jissodisfaw mill-inqas
tnejn mill-kriterji dikjarati fil-paragrafu 2;

(v) certi SMEs: bla hsara ghar-rikonoxximent reciproku, Stat Membru jista’ jaghzel li
jawtorizza lill-SMEs li jkollhom l-uffi¢c¢ju registrat taghhom f'dan 1-Istat Membru u li
jitolbu espressament li jigu kkunsidrati bhala investituri kwalifikati;
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(f) ‘intraprizi zghar u ta’ dags medju’ tfisser il-kumpaniji li, skond l-ahhar kontijiet annwali jew
ikkonsolidati taghhom, jissodisdaw mill-inqas tnejn mit-tliet kriterji li gejjin: numru medju
ta’ impjegati inqas minn 250 matul is-sena finanzjarja, karta tal-bilan¢ totali li ma tagbizx
il-EUR 43 000 000 u turnover annwali nett li ma jagbizx il-EUR 50 000 000;

(g) ‘istituzzjoni  tal-kreditu’  tfisser  impriza  kif  iddefnita  bl-Artikolu  1(1)(a)
tad-Direttiva 2000/12/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-20 ta’ Marzu 2000 li
ghandha x’tagsam mat-tehid u s-segwiment tan-negozju ta’ l-istituzzjonijiet tal-kreditu [?];

(h) ‘min johrog it-titoli’ tfisser entita legali li tohrog jew tipproponi li tohrog it-titoli;

(i) ‘persuna li taghmel offerta’ tfisser entita jew individwu legali li joffru t-titoli lill-pubbliku;

[...]

2. Ghall-ghanijiet tal-paragrafu 1(e)(iv) il-kriterji huma dawn li gejjin:

(a) l-investitur ikun wettaq transazzjonijiet ta’ dags sinifikanti fis-swieq tat-titoli fi frekwnza
medja ta’, mill-inqas, 10 kull kwart tas-sena fuq l-erba’ kwarti precedenti tas-sena;

(b) id-dags tal-portafoll tat-titoli ta’ l-investitur jagbez il-EUR 0,5 miljuni;

(c) l-investitur jahdem jew ikun hadem ghal mill-inqas sena fis-settur finanzjarju f'posizzjoni
professjonali li tehtieg gherf dwar l-investiment tat-titoli.

[...]”
8. L-Artikolu 3 tad-Direttiva 2003/71 jipprovdi:

“l. L-Istati Membri ma ghandhom jippermettu li ssir ebda offerta ta’ titoli lill-pubbliku
fit-territorju taghhom minghajr il-pubblikazzjoni minn qabel ta’ prospett.

2. L-obbligu li jigi ppubblikat prospett ma ghandux japplika ghat-tipi ta’ offerta li gejjin:

(a) offerta ta’ titoli indirizzata biss lil investituri kwalifikati [...]

[...]

3. L-Istati Membri ghandhom jizguraw illi kull ammissjoni tat-titoli ghall-kummerc¢ f'suq regolat
li jkun jinsab jew li jopera gewwa t-territorji taghhom tkun bla hsara ghall-pubblikazzjoni ta’

prospett.”

9. L-Artikolu 4 ta’ din id-direttiva jipprevedi derogi mill-obbligu li jigi ppubblikat prospett ghal
certi kategoriji ta’ titoli.

3 GU Edizzjoni Specjali bil-Malti, Kapitolu 6, Vol. 3, p. 272.
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10. Skont I-Artikolu 5 tal-imsemmija direttiva:

“l1. Minghajr pregudizzju ghall-Artikolu 8(2), il-prospett ghandu jkun fih it-taghrif kollu li, skond
in-natura partikolari ta’ min johrog it-titoli u tat-titoli offruti lill-pubbliku jew ammessi
ghall-kummer¢ f'suq regolat, huwa mehtieg sabiex jghin lill-investituri jaghmlu stima infurmata
ta’ l-attivi u l-liabbiltajiet, il-posizzjoni finanzjarja, il-qligh u t-telf, u l-prospetti ta’ min jihrog
it-titoli u ta’ kull garanti, u tad-drittijiet annessi ma’ dawn it-titoli. Dan it-taghrif ghandu jigi
pprezentat f'ghamla li tkun tista tigi analizzata u tinftiehem bla xkiel.

2. Il-prospett ghandu jkun fih it-taghrif li jirrigwarda lil min johrog it-titoli u t-titoli li jkunu sejrin
jigu offruti lill-pubbliku jew li jridu jigu ammessi ghall-kummer¢ f'suq regolat. Ghandu jinkludi
wkoll sommarju. Is-sommarju ghandu jwassal, fmanjiera qasira u filsien mhux tekniku,
il-karetteristici essenzjali u r-riskji asso¢jati ma’ min johrog it-titoli, kull garanti u t-titoli, fl-ilsien
li fih kien tfassal originarjament il-prospett. Is-sommarju ghandu jkun fih ukoll twissija illi:

(a) ghandu jinqara bhala dahla ghall-prospett;

(b) kull decizjoni ghal investiment fit-titoli ghandha tkun imsejsa fuq il-konsiderazzjoni
tal-prospett bhala haga wahda mill-investitur;

(c) meta pretensjoni li jkollha x’tagsam mat-taghrif li jkun jinsab fi prospett titressaq quddiem
qorti, l-investitur kwerelant jista’, skond il-legislazzjoni nazzjonali ta’ I-Istati Membri, jkollu
jgorr l-ispejjez tat-traduzzjoni tal-prospett qabel ma jinbdew il-pro¢edimenti legali; u

(d) ir-responsabbilta ¢ivili taga’ fuq dawk il-persuni li jkunu intavolaw is-sommarju, inkluza kull
traduzzjoni tieghu, u applikata ghan-notifika taghha, imma biss jekk is-sommarju jkun
iqarraq, mhux ezatt jew inkonsistenti meta moqri flimkien ma’ partijiet ohra tal-prospett.

[...]”
11. L-Artikolu 6 tad-Direttiva 2003/71 jistabbilixxi:

“l. L-Istati Membri ghandhom jizguraw illi r-responsabbilta rigward it-taghrif moghti fi prospett
ikollu x’jagsam mill-inqas ma’ min johrog it-titoli jew il-korpi tieghu amministrattivi, tal-gestjoni
jew tas-sorveljanza, ma’ min joffrihom, mal-persuna li titlob ghall-ammissjoni ghall-kummerc
fsuq regolat jew il-garanti, skond kif ikun il-kaz. Il-persuni responsabbli ghandhom ikunu
identifikati bi¢-car fil-prospett b’isimhom u l-funzjonament taghhom jew, fil-kaz ta’ persuni
legali, isimhom u l-uffi¢¢ji registrati taghhom, kif ukoll id-dikjarazzjonijiet taghhom li, safejn
ikunu jafu, it-taghrif li jkun jinsab fil-prospett ikun skond il-fatti u li l-prospett ma jhalli barra
xejn li x’aktarx jaffettwa l-importanza tieghu.

2. L-Istati Membri ghandhom jizguraw illi l-ligijiet, ir-regolamenti u d-disposizzjonijiet
amministrattivi dwar ir-responsabbilta civili japplikaw ghal dawk il-persuni responsabbli

mit-taghrif moghti fi prospett.

[...]”
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B. Id-dritt Spanjol

12. L-Artikolu 28 tal-ley 24/1988, del Mercado de Valores (il-Ligi 24/1988, dwar is-Suq tat-Titoli),
tat-28 ta’ Lulju 1988, fil-verzjoni taghha applikabbli ghall-kawza principali, jipprovdi:

“l. Ir-responsabbilta ghall-informazzjoni pprovduta fil-prospett ghandha tal-inqas taqa’ fuq
l-emittent, fuq il-persuna li taghmel offerta jew fuq il-persuna li titlob l-ammissjoni
ghall-kummer¢ fsuq sekondarju uffi¢jali kif ukoll fuq l-amministraturi taghhom, skont
il-kundizzjonijiet stabbiliti permezz ta’ regolamenti.

Bl-istess mod, ir-responsabbilta indikata fis-subparagrafu precedenti taqa’ fuq il-garanti tat-titoli
fir-rigward tal-informazzjoni 1li huwa obbligat jispecifika. L-entita inkarigata bil-gestjoni
tal-operazzjonijiet ghandha whkoll tkun responsabbli f'dak li jirrigwarda l-kompiti ta’ verifika li
ghandhom jitwettqu, skont il-kundizzjonijiet stabbiliti permezz ta’ regolamenti.

Ir-responsabbilta ghandha taqa’ wkoll fuq il-persuni l-ohra li jaccettaw li jassumu r-responsabbilta
fir-rigward tal-prospett, skont il-kundizzjonijiet stabbiliti permezz ta’ regolamenti, sa fejn dan ikun
previst mill-imsemmi dokument, kif ukoll fuq il-persuni barra dawk i¢¢itati iktar ’il fuq li jkunu
awtorizzaw il-kontenut tal-prospett.

2. Il-persuni responsabbli ghall-informazzjoni pprovduta fil-prospett ghandhom jigu kjarament
identifikati permezz tal-isem u tal-funzjoni taghhom, jew, fil-kaz tal-persuni guridici, permezz
tal-isem u tas-sede taghhom. Bl-istess mod, huma ghandhom jipprovdu dikjarazzjoni li ticcertifika
li, sa fejn jafu huma, id-data fil-prospett hija konformi mar-realta u ma tinkludix ommissjonijiet ta’
natura li jbiddlu l-portata tieghu.

3. Skont il-kundizzjonijiet stabbiliti permezz ta’ regolamenti, il-persuni kollha previsti
fil-paragrafi precedenti ghandhom, jekk ikun il-kaz, ikunu responsabbli ghad-danni kollha
kkawzati lill-possessuri ta’ titoli akkwistati b’rizultat ta’ informazzjoni zbaljata jew ta’
ommissjonijiet ta’ data rilevanti fil-prospett jew fid-dokument li, jekk ikun il-kaz, ghandu jitfassal
mill-garanti.

It-terminu ta’ preskrizzjoni tal-azzjoni ghad-danni ghandu jkun ta’ tliet snin mid-data li fiha I-persuna
li tressaq l-azzjoni setghet tkun taf bl-informazzjoni zbaljata jew bl-ommissjonijiet dwar il-kontenut
tal-prospett.

4. Ebda responsabbilta ma tista’ tigi attribwita lill-persuni msemmija fil-paragrafi precedenti
abbazi biss tas-sunt jew tat-traduzzjoni tieghu, hlief jekk il-kontenut tieghu jkun qarrieqi, inezatt
jew kontradittorju meta mqgabbel mal-partijiet 1-ohra tal-prospett jew jekk, moqri flimkien
mal-partijiet 1-ohra tal-prospett, ma jipprovdix l-informazzjoni essenzjali li tippermetti li tghin
lill-investituri meta jikkunsidraw li jinvestu f'dawn it-titoli.”

III. Il-fatti tal-kawza principali u d-domandi preliminari

13. F1-2011, Bankia pprezentat offerta pubblika ta’ sottoskrizzjoni ta’ azzjonijiet bil-ghan
tal-introduzzjoni taghha fil-borsa, liema offerta kienet tinkludi zewg partijiet: I-ewwel parti kienet
indirizzata lill-investituri individwali, lill-impjegati u lill-amministraturi, u t-tieni parti, imsejha

“parti istituzzjonali”, kienet irrizervata ghall-investituri kkwalifikati.

¢ BOE Nru 181, tad-29 ta’ Lulju 1988, p. 23405.
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14. Mid-29 ta’ Gunju 2011, id-data tar-registrazzjoni tal-prospett mal-Comisién Nacional del
Mercado de Valores (il-Kummissjoni Nazzjonali tas-Suq tat-Titoli, Spanja), iz-zewg partijiet gew
proposti lill-investituri. Minn din id-data, u sat-18 ta’ Lulju 2011, kien ghaddej il-perijodu
msejjah ta’ “book-building”, li matulu l-eventwali investituri kkwalifikati setghu jifformulaw
proposti ta’ sottoskrizzjoni.

15. Fit-18 ta’ Lulju 2011, il-prezz tal-azzjonijiet gie ffissat ghal EUR 3.75 ghaz-zewg partijiet
tal-offerta pubblika.

16. Fil-kuntest tal-offerta ta’ sottoskrizzjoni, Bankia kkuntattjat lil UMAS, stabbiliment iddedikat
ghall-attivita ta’ assigurazzjoni mutwa, u konsegwentement, meqjus bhala investitur ikkwalifikat.
Fil-5 ta’ Lulju 2011, UMAS issottoskriviet offerta ta’ xiri ta” EUR 600 000 ghal 160 000 azzjoni,
bil-prezz ta’ EUR 3.75 kull wahda.

17. Wara riformulazzjoni tal-kontijiet annwali ta’ Bankia, 1-azzjonijiet tilfu kwazi l-valur kollu
taghhom fis-suq sekondarju u l-kwotazzjoni taghhom giet sospiza.

18. Fil-kuntest ta’ kawzi precedenti, imressqa minn investituri individwali, it-Tribunal Supremo
(il-Qorti Suprema) iddecidiet li 1-prospett mahrug minn Bankia kien jinkludi inezattezzi gravi
fir-rigward tas-sitwazzjoni finanzjarja reali tal-istabbiliment emittenti.

19. UMAS ipprezentat rikors kontra Bankia intiz, princ¢ipalment, ghan-nullita, minhabba Zball
fil-kunsens, tal-ordni ta’ xiri tal-azzjonijiet u, sussidjarjament, ghall-istabbiliment
tar-responsabbilta ta’ Bankia minhabba n-natura qarrieqa tal-prospett. Il-qorti tal-ewwel istanza
kkonstatat in-nullita tal-ordni ta’ xiri tal-azzjonijiet minhabba zball li wassal ghal difett ta’
kunsens u ordnat il-hlas lura tas-somom imhallsa.

20. Bankia appellat minn din is-sentenza quddiem l-Audiencia Provincial (il-Qorti Provingjali,
Spanja). Din tal-ahhar ¢ahdet l-azzjoni ghal nullita, izda laqghet 1-azzjoni ghad-danni mressqa
kontra Bankia minhabba I-prospett zbaljat.

21. Bankia pprezentat appell ta’ kassazzjoni minn din is-sentenza quddiem il-qorti tar-rinviju. Din
tal-ahhar qieset li la d-Direttiva 2003/71 u lanqas id-dritt Spanjol ma jipprevedu espressament
il-possibbilta ghal investituri kkwalifikati li jistabbilixxu r-responsabbilta tal-emittent minhabba
prospett zbaljat meta l-offerta pubblika ta’ sottoskrizzjoni tkun imhallta, jigifieri indirizzata
kemm lil investituri individwali kif ukoll lil investituri kkwalifikati. F’dan ir-rigward, il-qorti
tar-rinviju tenfasizza li 1-Artikolu 3(2) ta’ din id-direttiva tiddispensa mill-hrug ta’ prospett
lill-offerti indirizzati eskluzivament lill-investituri kkwalifikati, peress li dawn tal-ahhar ghandhom
il-kapacita u l-mezzi ta’ informazzjoni li jippermettulhom jiehdu d-dec¢izjoni taghhom b’'mod
informat. Madankollu, skont il-premessa 27 tal-imsemmija direttiva, il-protezzjoni tal-investituri
ghandha tigi ggarantita permezz tal-pubblikazzjoni ta’ informazzjoni affidabbli, minghajr ma ssir
distinzjoni bejn id-diversi kategoriji ta’ investituri.
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22. F'dawn i¢-¢irkustanzi, it-Tribunal Supremo (il-Qorti Suprema) iddecidiet li tissospendi
l-proc¢eduri quddiemha u li taghmel lill-Qorti tal-Gustizzja d-domandi preliminari li gejjin dwar
l-interpretazzjoni tal-Artikolu 3(2) u tal-Artikolu 6 tad-Direttiva 2003/71:

“l1) Meta offerta pubblika ta’ sottoskrizzjoni ta’ azzjonijiet tkun indirizzata kemm lil investituri
individwali kif ukoll lil investituri kkwalifikati u meta jkun inhareg prospett ghall-attenzjoni
tal-investituri individwali, 1-azzjoni ghad-danni fir-rigward tal-prospett tista’ tkun ezercitata
miz-zewg tipi ta’ investituri jew mill-investituri individwali biss?

2) Fil-kaz li r-risposta ghad-domanda precedenti tkun li I-investituri kkwalifikati jistghu wkoll
jezercitaw din l-azzjoni, huwa possibbli li jigi evalwat il-livell ta’ konoxximent taghhom
tas-sitwazzjoni ekonomika tal-persuna li tohrog l-offerta pubblika ta’ sottoskrizzjoni ta’
azzjonijiet indipendentement mill-prospett, fuq il-bazi tar-relazzjonijiet guridi¢i jew
kummer¢jali taghhom ma’ din il-persuna li tohrog l-offerta (sehem fl-azzjonarjat taghha,
fl-organi ta’ ammistazzjoni taghha, etc)?”

23. Bankia, UMAS, il-Gvern Spanjol u dak Cek kif ukoll il-Kummissjoni pprezentaw
osservazzjonijiet bil-miktub.

IV. Analizi

24. Permezz tal-ewwel domanda preliminari taghha, il-qorti tar-rinviju tistaqsi, essenzjalment,
jekk 1-Artikolu 6 tad-Direttiva 2003/71, mogqri fid-dawl tal-Artikolu 3(2)(a) taghha, ghandux jigi
interpretat fis-sens li, meta offerta pubblika ta’ sottoskrizzjoni ta’ titoli tkun indirizzata kemm lil
investituri individwali kif ukoll lil investituri kkwalifikati u meta jinhareg prospett, 1-azzjoni
ghad-danni fir-rigward tal-prospett tista’ tigi ezercitata mill-investituri kkwalifikati, minkejja li
ma huwiex necessarju li jigi ppubblikat tali dokument meta l-offerta tirrigwarda eskluzivament
dawn l-investituri. Permezz tat-tieni domanda preliminari taghha, dik il-qorti tistagsi jekk, fil-kaz
ta’ risposta affermattiva ghall-ewwel domanda, 1-Artikolu 6 ta’ din id-direttiva ghandux jigi
interpretat fis-sens li, meta investitur ikkwalifikat iressaq azzjoni, huwa possibbli li jittiehed
inkunsiderazzjoni, ghall-finijiet li jigi ddeterminat jekk hijiex stabbilita r-responsabbilta
tal-istabbiliment emittent, il-fatt li dan l-investitur seta’ jkollu a¢¢ess ghal informazzjoni dwar
is-sitwazzjoni ekonomika tal-kumpannija li harget 1-offerta pubblika barra dik inkluza fil-prospett.

25. Sabiex tinghata risposta lill-qorti tar-rinviju, ghandhom jigu ezaminati, fil-kaz ta’ prospett
zbaljat mahrug fil-kuntest ta’ offerta mhallta, jigifieri offerta li tinkludi Zewg partijiet, wahda intiza
ghall-investituri kkwalifikati, u l-ohra intiza ghall-investituri individwali, fl-ewwel lok, 1-ezistenza
ta’ principju ta’ responsabbilta ¢ivili lejn l-investituri kkwalifikati u, jekk ikun il-kaz, fit-tieni lok,
il-modalitajiet ta’ implimentazzjoni ta’ din ir-responsabbilta.

26. Preliminarjament, ghandu madankollu jigi specifikat 1li l-e¢¢ezzjoni ta’ inammissibbilta

tat-talba ghal decizjoni preliminari mqajma minn UMAS ghandha tigi michuda skont
il-gurisprudenza stabbilita tal-Qorti tal-Gustizzja®.

5 Ara, b'mod partikolari, is-sentenza tal-24 ta’ Novembru 2020, Openbaar Ministerie (Falsifikazzjoni ta’ dokumenti) (C-510/19,
EU:C:2020:953, punti 25 sa 27 u l-gurisprudenza ¢citata).
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27. Fil-fatt, fdan il-kaz, il-qorti tar-rinviju esponiet b’'mod suffi¢jenti r-rabta li tezisti bejn
is-suggett tat-tilwima u l-interpretazzjoni mitluba tad-dritt tal-Unjoni, ir-realta tal-problema li
ghandha tinqata’ u l-punti ta’ fatt u ta’ ligi li huma necessarji sabiex tinghata risposta b'mod utli
ghad-domandi maghmula.

A. Prospett inezatt jista’ jservi bhala bazi ghal azzjoni ghad-danni ¢ivili mressqa minn
investitur ikkwalifikat kontra l-emittent tat-titoli?

28. Din il-kwistjoni tqum fil-kaz li jirrizulta fil-kuntest tal-kawza principali, jigifieri offerta
mhallta li tista’ ssehh fil-kuntest ta’ offerta lill-pubbliku (Artikolu 3(1) tad-Direttiva 2003/71) jew
fil-kaz ta’ hrug ta’ titoli intizi ghall-kwotazzjoni f'suq irregolat billi, f'dan il-kaz, il-pubblikazzjoni
ta’ prospett hija obbligatorja u billi I-investituri kkwalifikati, bhall-investituri individwali, jistghu
jakkwistaw tali titoli (Artikolu 3(3) ta’ din id-direttiva).

29. L-Artikolu 6 tal-imsemmija direttiva jistabbilixxi principju ta’ responsabbilta fil-kaz ta” hrug
ta’ prospett zbaljat jew inkomplet li jinkludi l-obbligu, ghall-Istat Membri, li jizguraw, minn naha,
l-identifikazzjoni u l-indikazzjoni, f'dan il-prospett, tal-persuni responsabbli ghall-kontenut
tieghu (paragrafu 1) u, min-naha l-ohra, l-ezistenza ta’ sistema ta’ responsabbilta civili kontrihom
(paragrafu 2).

30. Madankollu, 1-Artikolu 6 tad-Direttiva 2003/71 ma jipprevedix ecc¢ezzjoni ghal dan
il-prin¢ipju ta’ responsabbilta bbazata fuq in-natura tal-offerta mhallta, kemm jekk tkun offruta
biss lill-pubbliku jew intiza ghall-kwotazzjoni f'suq irregolat, minkejja li dispozizzjonijiet ohra ta’
din id-direttiva jipprevedu derogi mill-obbligu ta’ pubblikazzjoni ta’ prospett, marbuta jew
mad-destinatarji tal-offerta, mal-ammont tat-titoli jew mal-offerta globali mahruga
(Artikolu 3(2)), jew man-natura tat-titoli mahruga (Artikolu 4). Madankollu, dawn id-derogi
mill-obbligu ta’ pubblikazzjoni ma jipprojbixxux il-pubblikazzjoni volontarja ta’ prospett minn
emittent li ghalhekk ser jibbenefika mill-“passaport wahdieni” jekk il-hrug isehh f'suq irregolat®.

31. Minhabba d-deroga mill-obbligu li jigi ppubblikat prospett kif previst fl-Artikolu 3(2)(a)
tad-Direttiva 2003/71, meta l-offerta tkun irrizervata ghall-investituri kkwalifikati, il-qorti
tar-rinviju tistaqsi dwar il-possibbilta ghal dawn tal-ahhar li jezercitaw l-azzjoni ghad-danni ¢ivili
bbazata fuq l-inezattezza tal-prospett. B’dan il-mod, il-qorti tar-rinviju tidher li qieghda tibbaza
ruhha fuq premessa fis-sens li, peress li l-prospett huwa intiz biss li jipprotegi u li jinforma
lill-investituri mhux ikkwalifikati, 1-investituri kkwalifikati ma jistghux jinvokaw l-inezattezza ta’
dan il-prospett sabiex jezercitaw azzjoni ghad-danni c¢ivili.

32. Madankollu, fir-realta, ezaminati globalment, id-derogi msemmija iktar il fuq joholqu, de
facto, sitwazzjonijiet li fihom investituri mhux ikkwalifikati ma jibbenefikawx minn prospett’, jew
investituri kkwalifikati jibbenefikaw minn prospett, filwaqt li, kieku dawn kienu biss destinatarji
tal-offerta, barra minn suq irregolat, ma kinux jibbenefikaw minnu. Fil-fatt, barra mill-offerta
mhallta barra minn suq irregolat irregolata mill-Artikolu 3(1) tad-Direttiva 2003/71, l-investituri
kkwalifikati jibbenefikaw minn prospett fil-kaz ta’ offerta intiza ghall-ammissjoni f'suq irregolat
skont il-paragrafu 3 tal-istess artikolu, hlief ghal ec¢cezzjonijiet marbuta man-natura tat-titoli
mahruga previsti fl-Artikolu 4(2) ta’ din id-direttiva, ecc¢ezzjonijiet li japplikaw ukoll
ghall-investituri mhux ikkwalifikati. Bl-istess mod, l-investituri kkwalifikati jistghu jibbenefikaw
minn pubblikazzjoni volontarja ta’ prospett mill-emittent.

¢ Aral-premessa 17 tad-Direttiva 2003/71.
7 Aral-Artikolu 3(2)(b) sa (e) tad-Direttiva 2003/71.
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33. Ghaldagstant, kemm l-interpretazzjoni letterali kif ukoll l-interpretazzjoni sistematika
tad-Direttiva 2003/71 ghandhom tendenza li jinvalidaw l-idea li l-prospett huwa stabbilit biss
bil-ghan li jigu protetti l-investituri mhux ikkwalifikati.

34. Barra minn hekk, l-interpretazzjoni teleologika ta’ din id-direttiva tmur fl-istess direzzjoni.
Fil-fatt, l1-ghan ewlieni ta’ dan it-test huwa li jippermetti t-twettiq ta’ suq uniku tat-titoli
(premessa 45) permezz tal-izvilupp tal-access ghas-swieq finanzjarji (premessa 18), b'mod
partikolari ghall-imprizi zghar u ta’ dags medju (premessa 4):

— minn naha, billi jigu ssemplifikati 1-kompiti amministrattivi ghall-emittenti permezz
tal-istabbiliment ta’ passaport wahdieni (premessa 1) u permezz tat-tnaqqis tal-ispejjez
bis-sahha tal-possibbilta li fil-prospett tigi inkorporata informazzjoni b’sempli¢i riferiment
ghal informazzjoni diga ezistenti u vvalidata (premessa 29), u,

— min-naha l-ohra, billi jigu ffacilitati l-offerti transkonfinali, b’'mod partikolari, billi jigu evitati
l-ispejjez addizzjonali marbuta mat-traduzzjoni bil-lingwi ufficjali kollha (premessa 35).

35. Wiehed mill-ghanijiet 1-ohra tad-Direttiva 2003/71, imsemmi fil-premessa 16 taghha, huwa li
“jipprotegi lill-investituri” filwaqt li jiddifferenzja “I-htigiet [...] ghall-protezzjoni tal-kategoriji
varji ta’ investituri u l-livell tal-kompetenza taghhom”. Din il-protezzjoni ssehh permezz
tal-pubblikazzjoni ta’ informazzjoni kompleta (premessi 18 u 20), affidabbli (premessa 27) u
accessibbli (premessa 21), intiza li tippermetti lill-investituri “jaghmlu stima infurmata ta’ dawn
ir-riskji u b’hekk jaghmlu decizjonijiet dwar l-investiment fil-gharfien fis-shih tal-fatti”, skont
il-kliem tal-premessa 19 ta’ din id-direttiva.

36. Ghaldagstant, l-imsemmija direttiva tghaqqad dawn iz-zewg ghanijiet. II-Qorti tal-Gustizzja
diga kellha l-opportunita tevalwa dan it-tghaqqid billi ddec¢idiet li prospett ma kienx necessarju
fil-kaz ta’ bejgh ta’ titoli fil-kuntest ta’ procedura ta’ ezekuzzjoni forzata®.

37. Konsegwentement, l-interpretazzjoni tal-Artikolu 6 tad-Direttiva 2003/71 mogqri flimkien
mal-Artikolu 3(2)(a) taghha ghandha ssir billi jigi osservat il-bilan¢ mixtieq bejn iz-zewg ghanijiet
imsemmija iktar il fuq.

38. Ghaldagstant, jidher ¢ar ghalija li 1-fatt li I-Artikoli 3 u 4 ta’ din id-direttiva jipprevedu, b’mod
dettaljat, diversi derogi mill-obbligu li jigi ppubblikat prospett, filwaqt li 1-Artikolu 6
tal-imsemmija direttiva jistabbilixxi prin¢ipju, minghajr e¢cezzjoni, ta’ responsabbilta ¢ivili fil-kaz
ta’ prospett zbaljat, ghandu jwassal ghal interpretazzjoni li skontha, meta jkun hemm prospett,
azzjoni ghad-danni ¢ivili ghandha tkun tista’ titressaq abbazi tal-inezattezza ta’ dan il-prospett, u
dan tkun xi tkun il-kwalita tal-investitur li jidhirlu li gie lez.

39. Barra minn hekk, li kieku kellu jigi accettat li kull Stat Membru jista’ jiddefinixxi huwa stess
jekk l-investituri kkwalifikati jistghux jew le jressqu azzjoni ghad-danni fil-kaz ta’ prospett
inezatt, dan ikun jammonta ghall-introduzzjoni ta’ distorsjonijiet possibbli bejn 1-Istati Membri,
distorsjonijiet li jippregudikaw, b’'mod sproporzjonat, l-ghan tat-twettiq tas-suq uniku tat-titoli.
Dan l-ghan jirrendi necessarja interpretazzjoni uniformi tal-kamp ta’ applikazzjoni tal-Artikolu 6
tad-Direttiva 2003/71 fir-rigward tal-persuni li jistghu jressqu azzjoni gudizzjarja kontra
l-emittent tal-offerta.

8 Ara s-sentenza tas-17 ta’ Settembru 2014, Almer Beheer u Daedalus Holding (C-441/12, EU:C:2014:2226, punti 31 sa 33 u d-dispozittiv).
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40. Bl-istess mod, fil-kaz ta’ pubblikazzjoni volontarja ta’ prospett inezatt, fl-okkazjoni ta’ offerta
rrizervata ghall-investituri kkwalifikati, tali investitur ghandu jkun jista’ jressaq azzjoni
ghad-danni ¢ivili kontra l-emittent billi jibbaza ruhu fuq 1-Artikolu 6 ta’ din id-direttiva.

41. Minn dawn il-kunsiderazzjonijiet kollha jirrizulta li I-Artikolu 6 tad-Direttiva 2003/71, moqri
fid-dawl tal-Artikolu 3(2)(a) taghha, ghandu jigi interpretat fis-sens li, meta offerta pubblika ta’
sottoskrizzjoni ta’ titoli tkun indirizzata kemm lil investituri individwali kif ukoll lil investituri
kkwalifikati u meta jinhareg prospett, l-azzjoni ghad-danni fir-rigward tal-prospett tista’ tigi
ezercitata mill-investituri kkwalifikati, minkejja li ma huwiex necessarju li jigi ppubblikat tali
dokument meta l-offerta tirrigwarda eskluzivament dawn l-investituri.

B. Il-prova tal-konoxxenza tas-sitwazzjoni reali tal-emittent mill-investitur ikkwalifikat
tista’ tinsilet mill-ezistenza ta’ relazzjonijiet kummerdjali jew guridici li jezZistu bejniethom
(sehem fl-azzjonarjat, fil-korpi ta’ amministrazzjoni, ecc.)?

42. Permezz tat-tieni domanda preliminari taghha, il-qorti tar-rinviju tistagsi lill-Qorti
tal-Gustizzja specifikament dwar il-margni ta’ diskrezzjoni moghtija lill-Istati Membri skont
1-Artikolu 6 tad-Direttiva 2003/71.

43. Fil-fatt, dan l-Artikolu 6 jistabbilixxi zewg principji:

— minn naha, l-Istati Membri ghandhom jizguraw li jkun hemm tal-inqas persuna responsabbli
ghall-informazzjoni tal-prospett, li tkun identifikata fih u li tiddikjara li “it-taghrif li jkun jinsab
fil-prospett ikun skond il-fatti u li l-prospett ma jhalli barra xejn li x’aktarx jaffettwa
l-importanza tieghu” (paragrafu 1);

— min-naha l-ohra, 1-Istati Membri ghandhom jizguraw li d-dispozizzjonijiet taghhom dwar
ir-responsabbilta ¢ivili japplikaw ghall-persuni responsabbli ghall-informazzjoni pprovduta
fil-prospett (I-ewwel subparagrafu tal-paragrafu 2).

44. Peress li 1-Artikolu 6 tad-Direttiva 2003/71 ma jipprevedi ebda modalita ta’ implimentazzjoni
tal-azzjoni ghad-danni, huma l-Istati Membri li ghandhom jipprevedu dawn il-modalitajiet skont
id-dritt nazzjonali taghhom.

45. Bhal fkull kaz fejn jithalla margni ta’ diskrezzjoni lill-Istati Membri, l-ghazliet ta’ dawn
tal-ahhar ghandhom josservaw il-prin¢ipji ta’ effettivita u ta’ ekwivalenza sabiex jigi pprezervat
l-effett utli tad-dispozizzjonijiet tad-direttiva inkwistjoni. Il-Qorti tal-Gustizzja fakkret ukoll
recentement li l-modalitajiet previsti ma ghandhomx ikunu inqas favorevoli minn dawk li
jirregolaw sitwazzjonijiet simili ta’ natura interna (principju ta’ ekwivalenza) u ma ghandhomx
jaghmlu impossibbli fil-prattika jew eccessivament difficli 1-ezerc¢izzju tad-drittijiet moghtija
mill-ordinament guridiku tal-Unjoni (principju ta’ effettivita)®.

46. 11-Qorti tal-Gustizzja affermat dawn il-prinéipji wkoll fir-rigward tal-margni ta’ manuvra li

l-Istati Membri ghandhom skont I-Artikolu 6 tad-Direttiva 2003/71 fis-sentenza tad-
19 ta’ Dicembru 2013, Hirmann '°.

°  Sentenza tas-26 ta’ Gunju 2019, Craeynest et (C-723/17, EU:C:2019:533, punt 54 u l-gurisprudenza ¢¢itata).
10 C-174/12, EU:C:2013:856, punt 40 u I-gurisprudenza ccitata.
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47. Ghaldagstant, filwaqt li josservaw l-imsemmija principji, I-Istati Membri jistghu jaghzlu bazi
ta’ delitt, kuntrattwali jew kwazi kuntrattwali ghal din l-azzjoni ghad-danni.

48. Fil-fatt, ghalkemm il-Qorti tal-Gustizzja, fis-sentenza tad-19 ta’ Dicembru 2013, Hirmann ",
iddecidiet li r-responsabbilta ¢ivili ta’ emittent minhabba irregolaritajiet fil-prospett kienet
torigina mill-kuntratt ta’ akkwist ta’ azzjonijiet'?, ghandu jigi osservat li dik kienet kawza li fiha
l-obbligi li kienu jirrizultaw mill-kuntratt ta’” kumpannija gew invokati sabiex tigi opposta
implimentazzjoni tar-responsabbilta bbazata fuq il-kuntratt ta’ akkwist ta’ azzjonijiet.
Ghaldagstant, il-Qorti tal-Gustizzja ddecidiet favur responsabbilta “li torigina” minn dan
il-kuntratt tal-ahhar, u mhux mill-kuntratt ta” kumpannija, minghajr ma dan jimplika, fil-fehma
tieghi, obbligu ghall-Istati Membri li jaghzlu bazi kuntrattwali fdak 1i jirrigwarda
r-responsabbilta bbazata fuq l-inezattezza tal-prospett.

49. Bl-istess mod, f'dak li jirrigwarda l-portata tar-responsabbilta nnifisha, il-fatt li tittiehed jew li
ma tittihidx inkunsiderazzjoni l-htija tal-vittma kif ukoll il-mod kif tinftiehem ir-rabta kawzali®®
jagghu taht il-kompetenza tal-Istati Membri, b’osservanza tal-principji tad-dritt tal-Unjoni ta’
effettivita u ta’ ekwivalenza.

50. Ghalkemm il-Qorti tal-Gustizzja aé¢cettat li Stat Membru jista’ jillimita r-responsabbilta ¢ivili
tal-emittent, fil-kawza li wasslet ghas-sentenza tad-19 ta’ Dicembru 2013, Hirmann ', billi jillimita
l-ammont tal-kumpens skont id-data li fiha jigi ffissat il-prezz tal-azzjonijiet ghall-kumpens,
jehtieg ukoll li I-Istat Membru josserva l-prin¢ipji ta’ ekwivalenza u ta’ effettivita.

51. Ghaldaqgstant, b’ragunament maghmul b’analogija, huwa possibbli li jigi accettat li Stat
Membru jista’ jipprovdi fil-legizlazzjoni tieghu li ghandha tittieched inkunsiderazzjoni
l-konoxxenza tas-sitwazzjoni reali tal-emittent mill-investitur ikkwalifikat, bil-kundizzjoni li jigu
osservati l-prin¢ipji ta’ effettivita u ta’ ekwivalenza.

52. Konsegwentement, l-Istati Membri jistghu jistabbilixxu legizlazzjoni li tipprovdi, fil-kaz ta’
azzjoni ghad-danni ezercitata minn investitur ikkwalifikat minhabba inezattezza tal-prospett, li
ghandha tittieched inkunsiderazzjoni I-konoxxenza tas-sitwazzjoni reali tal-emittent
mill-investitur ikkwalifikat barra mid-dispozizzjonijiet zbaljati jew inkompleti tal-prospett, meta
din il-konoxxenza tista’ wkoll tittiehed inkunsiderazzjoni f'azzjonijiet ghad-danni simili u meta
dan it-tehid inkunsiderazzjoni ma jkollux l-effett, fil-prattika, li jaghmel l-ezercizzju ta’ din
l-azzjoni impossibbli jew eccessivament difficli.

53. Madankollu, l-istharrig tal-osservanza tal-princ¢ipji ta’ effettivita u ta’ ekwivalenza jista’ jsehh
biss abbazi ta’ applikazzjoni konkreta ghal sitwazzjoni partikolari ta’ dan it-tehid
inkunsiderazzjoni tal-konoxxenza tal-investitur. Ghaldagstant, hija 1-qorti tar-rinviju, li tixtieq
tislet konsegwenzi guridi¢i mill-konoxxenza tas-sitwazzjoni ekonomika ta’ emittent minn
investitur ikkwalifikat li jressaq azzjoni ghad-danni kontra dan l-emittent abbazi ta’ prospett
inezatt, li ghandha tosserva dawn il-principji fl-evalwazzjoni tal-provi ta’ din il-konoxxenza u
tat-tehid inkunsiderazzjoni ta’ din il-konoxxenza.

1 C-174/12, EU:C:2013:856.
12 Sentenza tad-19 ta’ Dicembru 2013, Hirmann (C-174/12, EU:C:2013:856, punt 29).

Il-kummentarji fasslu tliet teoriji tar-rabta kawzali: it-teorija tal-causa proxima, dik tal-ekwivalenza tal-kundizzjonijiet u dik tar-rabta
kawzali adegwata.

" C-174/12, EU:C:2013:856.

12 ECLL:EU:C:2021:119
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54. Minn dawn il-kunsiderazzjonijiet kollha jirrizulta 1i I-Artikolu 6(2) tad-Direttiva 2003/71
ghandu jigi interpretat fis-sens li ma jipprekludix li, fil-kaz ta’ azzjoni ghad-danni c¢ivili minhabba
inezattezza tal-prospett, ezerc¢itata minn investitur ikkwalifikat, tittiehed inkunsiderazzjoni
l-konoxxenza tas-sitwazzjoni reali tal-emittent minn dan l-investitur barra mid-dispozizzjonijiet
zbaljati jew inkompleti tal-prospett, meta din il-konoxxenza tista’ wkoll tittiehed
inkunsiderazzjoni f'azzjonijiet ghad-danni simili u meta dan it-tehid inkunsiderazzjoni ma jkollux
l-effett, fil-prattika, li jaghmel l-ezercizzju ta’ din l-azzjoni impossibbli jew ec¢cessivament difficli,
haga li hija I-qorti tar-rinviju li ghandha tivverifika.

V. Konkluzjoni

55. Fid-dawl tal-kunsiderazzjonijiet prec¢edenti, nipproponi li 1-Qorti tal-Gustizzja tirrispondi
ghad-domandi preliminari maghmula mit-Tribunal Supremo (il-Qorti Suprema, Spanja) kif gej:

1) L-Artikolu 6 tad-Direttiva 2003/71/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-
4 ta’ Novembru 2003 dwar il-prospett li ghandu jigi ppubblikat meta titoli jigu offruti
lill-pubbliku jew jigu ammessi ghall-kummer¢ u li temenda d-Direttiva 2001/34/KE, moqri
fid-dawl tal-Artikolu 3(2)(a) ta’ din id-direttiva, ghandu jigi interpretat fis-sens li, meta offerta
pubblika ta’ sottoskrizzjoni ta’ titoli tkun indirizzata kemm lil investituri individwali kif ukoll lil
investituri kkwalifikati u meta jinhareg prospett, l-azzjoni ghad-danni fir-rigward tal-prospett
tista’ tigi ezercitata mill-investituri kkwalifikati, minkejja li ma huwiex necessarju li jigi
ppubblikat tali dokument meta l-offerta tirrigwarda eskluzivament dawn l-investituri.

2) L-Artikolu 6(2) tad-Direttiva 2003/71 ghandu jigi interpretat fis-sens li ma jipprekludix li,
fil-kaz ta’ azzjoni ghad-danni civili minhabba inezattezza tal-prospett, ezerc¢itata minn
investitur ikkwalifikat, tittiehed inkunsiderazzjoni l-konoxxenza tas-sitwazzjoni reali
tal-emittent minn dan l-investitur barra mid-dispozizzjonijiet Zbaljati jew inkompleti
tal-prospett, meta din il-konoxxenza tista’ wkoll tittiehed inkunsiderazzjoni fazzjonijiet
ghad-danni simili u meta dan it-tehid inkunsiderazzjoni ma jkollux l-effett, fil-prattika, li
jaghmel l-ezer¢izzju ta’ din l-azzjoni impossibbli jew e¢cessivament difficli, haga li hija 1-qorti
tar-rinviju li ghandha tivverifika.
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