g

W Gabra tal-gurisprudenza

SENTENZA TAL-QORTI TAL-GUSTIZZJA (Id-Disa’ Awla)

16 ta’ Settembru 2020*

“Rinviju ghal decizjoni preliminari — Moviment liberu tal-kapital — Dritt tal-kumpanniji —
Azzjonijiet ammessi ghan-negozjar fis-suq irregolat — Kumpannija ta’ investiment finanzjarju —
Legizlazzjoni nazzjonali li tistabbilixxi limitu massimu tas-sehem fil-kapital ta’ certi kumpanniji ta’
investiment finanzjarju — Prezunzjoni legali ta’ ftehim”

Fil-Kawza C-339/19,
li ghandha bhala suggett talba ghal decizjoni preliminari skont I-Artikolu 267 TFUE, imressqa
mill-Inalta Curte de Casatie si Justitie (il-Qorti Gholja tal-Kassazzjoni u tal-Gustizzja, ir-Rumanija),
permezz ta’ decizjoni tal-20 ta’ Frar 2018, li waslet fil-Qorti tal-Gustizzja fil-25 ta’ April 2019,
fil-procedura
SC Romenergo SA,
Aris Capital SA
S
Autoritatea de Supraveghere Financiara,
IL-QORTI TAL-GUSTIZZJA (Id-Disa’ Awla),
komposta minn S. Rodin, President tal-Awla, K. Jirimde (Relatur) u N. Picarra, Imhallfin,
Avukat Generali: M. Campos Sanchez-Bordona,
Registratur: A. Calot Escobar,
wara li rat il-procedura bil-miktub,
wara li kkunsidrat l-osservazzjonijiet ipprezentati:

— ghal SC Romenergo SA u Aris Capital SA, minn C. C. Vasile, C. Secrieru u M. Strimbei, avocati,

— ghall-Gvern Rumen, inizjalment minn E. Gane, L. Litu u C.-R. Cantar, imbaghad minn E. Gane u
L. Litu, bhala agenti,

— ghall-Gvern Olandiz, minn J. M. Hoogveld u M. Bulterman, bhala agenti,

— ghall-Kummissjoni Ewropea, minn H. Stevlbzek, L. Malferrari, J. Rius u L. Nicolae, bhala agenti,

* Lingwa tal-kawza: ir-Rumen.
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wara li rat id-decizjoni, mehuda wara li nstema’ I-Avukat Generali, li 1-kawza tinqata’ minghajr
konkluzjonijiet,

taghti l-prezenti

Sentenza

It-talba ghal decizjoni preliminari tirrigwarda l-interpretazzjoni tal-Artikoli 63 sa 65 TFUE, moqrija
flimkien mal-Artikolu 2(2) tad-Direttiva 2004/25/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-
21 ta’ April 2004 fuq offerti ta’ xiri (GU Edizzjoni Specjali bil-Malti, Kapitolu 17, Vol. 2, p. 20), kif ukoll
mal-Artikolu 87 tad-Direttiva 2001/34/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tat-28 ta’ Mejju 2001
fuq l-ammissjoni ta’ titoli ghal-listi ta’ stock exchange uffi¢jali u fuq informazzjoni li ghandha tkun
ippubblikata fuq dawk il-titoli (GU Edizzjoni Spe¢jali bil-Malti, Kapitolu 6, Vol. 4, p. 24), kif emendata
bid-Direttiva 2014/59/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-15 ta’ Mejju 2014 li tistabbilixxi
qafas ghall-irkupru u r-rizoluzzjoni ta’ istituzzjonijiet ta’ kreditu u ditti ta’ investiment u li temenda
d-Direttiva tal-Kunsill 82/891/KE u d-Direttivi 2001/24/KE, 2002/47/KE, 2004/25/KE, 2005/56/KE,
2007/36/KE, 2011/35/KE, 2012/30/UE u 2013/36/UE, u r-Regolamenti (UE) Nru 1093/2010 u (UE)
Nru 648/2012, tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill (GU 2014, L 173, p. 190), (iktar ’il quddiem,
id-“Direttiva 2001/34).

Din it-talba tressqet fil-kuntest ta’ tilwima bejn, minn naha, SC Romenergo SA (iktar ’il quddiem
“Romenergo”) u Aris Capital SA (iktar il quddiem, “Aris Capital”), u, min-naha l-ohra, 1-Autoritatea
de Supraveghere Financiard (l-Awtorita ta’ Supervizjoni Finanzjarja, ir-Rumanija) (iktar il quddiem
1-“ASF”), dwar talba ghall-annullament tal-Artikolu 2(3)(j) tar-Regulamentul Comisiei Nationale a
Valorilor Mobiliare nr. 1/2006 privind emitentii si operatiunile cu valori mobiliare (ir-Regolament
tal-Kummissjoni Nazzjonali tat-Titoli Nru 1/2006 dwar l-Emittenti u t-Tranzazzjonijiet ta’ Titoli)
(Monitorul Oficial al Romdniei, Parti I, Nru 312a tas-6 ta’ April 2004, iktar 'il quddiem ir-“Regolament
Nru 1/2006”) u tad-decizjonijiet amministrattivi adottati mill-ASF fir-rigward ta’ dawn il-kumpanniji.

I1-kuntest guridiku
Id-dritt tal-Unjoni

Id-Direttiva 2004/25
Il-premessi 2, 6, 18 u 20 tad-Direttiva 2004/25 jipprovdu:

“(2) Hija necessarja l-protezzjoni ta’ l-interessi tad-detenturi tas-sigurtajiet tal-kumpanniji li huma
mharsa mil-ligi ta’ Stat Membru meta dawn il-kumpanniji jkunu suggetti ghall-offerti ta’ xiri jew
ghat-tibdil fil-kontroll u ta’ mill-inqas ftit mis-sigurtajiet taghhom ikunu accettati ghall-kummerc
fis-suq regolat ta’ xi Stat Membru.

[...]

(6) Sabiex ikun effettiv, regolament ta’ xiri ghandu jkun flessibli u kapaci jimxi ma’ ¢irkostanzi godda
li jinholqu u fejn mehtieg ghandu jkollu l-possibilita ta’ ec¢¢ezzjonijiet u derogi. Madankollu,
fl-applikazzjoni ta’ kwalunkwe regola jew ecc¢ezzjoni stabbilita jew fl-ghotja ta’ xi deroga,
l-awtoritajiet supervizorji ghandhom isegwu certi principji generali.
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(18) Sabiex tigi msahha l-effettivita tad-disposizzjonijiet ezistenti li jikkoncernaw il-liberta
ghat-trattament  tas-sigurtajiet  tal-kumpanniji koperti b’din id-Direttiva u I-liberta
ghall-ezercitazzjoni tad-drittijiet tal-vot, huwa necessarju li l-istrutturi u l-mekkanizmi difensivi
adottati minn dawn il-kumpanniji ikunu trasparenti u prezentati fforma ta’ rapporti b’'mod
regolari fil-lagghat generali ta’ l-azzjonisti.

(20) Id-drittijiet spe¢jali kollha ta’ I-Istati Membri fil-kumpanniji ghandhom jigu mharsa [ezaminati]
fil-kuntest tal-moviment hieles tal-kapital u d-disposizzjonijiet relevanti tat-Trattat. Id-drittijiet
specjali ta’ l-Istati Membri fil-kumpanniji li huma msemmija fil-ligi nazzjonali privata jew
pubblika ghandhom jigu ezentati mir-regola innovattiva jekk ikunu kompatibbli mat-Trattat.”

L-Artikolu 2 ta’ din id-direttiva jipprevedi:
“1. Ghall-iskopijiet ta’ din id-Direttiva:

(a) ‘offerta ta’ xiri’ jew ‘offerta’ ghandhom ifissru offerta pubblika (minbarra mill-kumpannija li qed
tircievi l-offerta innifisha) maghmula lid-detenturi tas-sigurtajiet ta’ kumpannija ghax-xiri ta” parti
jew is-sigurtajiet kollha msemmija, kemm jekk obbligatorja kif ukoll jekk volontarja, liema offerta
ssir wara jew ikollha bhala 1-ghan taghha x-xiri tal-kontroll tal-kumpannija li qed tircievi l-offerta
skond il-ligi nazzjonali;

(b) ‘kumpannija li qed tir¢ievi l-offerta’ ghandha tfisser kumpannija li s-sigurtajiet taghha ikunu
suggetti ghall-offerta;

(¢) ‘min qed jaghmel l-offerta’ ghandha tfisser kwalunkwe persuna naturali jew legali regolata mil-ligi
pubblika jew privata li qed taghmel l-offerta;

(d) ‘persuni li qed jahdmu flimkien’ ghandha tfisser persuni naturali jew legali li jikkoperaw ma’ min
ged jaghmel l-offerta jew mal-kumpannija li qed tir¢ievi l-offerta, fuq bazi ta’ ftehim li jsir b'mod

esplicitu jew tacitu, jew b'mod verbali jew miktub, li jkun immirat kemm ghax-xiri tal-kontroll
tal-kumpannija li qed tir¢ievi l-offerta u kemm ghat-tfixkil mis-success ta’ offerta;

2. Ghall-iskopijiet tal-paragrafu 1(d), persuni ikkontrollati minn persuni ohra skond l-Artikolu 87
tad-[Direttiva 2001/34] ghandhom jitqiesu bhala persuni li jahdmu flimkien mal-persuna l-ohra u ma’
xulxin.”

Id-Direttiva 2001/34
L-Artikolu 87 tad-Direttiva 2001/34 jistabbilixxi:

“1. Ghall-ghanijiet ta’ dan il-Kapitolu, ‘impriza kkontrollata’ ghandha tfisser kull impriza fejn persuna
naturali jew entita legali:

(a) ghandha maggoranza tad-drittijiet ghal vot ta’ azzjonisti jew tal-membri; jew
(b) ghandha d-dritt li tappunta jew tnehhi maggoranza ta’ membri tal-korp amministrattiv,

tat-tmexxija jew ta’ supervizjoni u hija fl-istess hin azzjonista fi, jew membru ta’, l-impriza
kkoncernata; jew
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(¢) hija azzjonista jew membru u wahedha tikkontrolla maggoranza tad-drittijiet tal-vot ta’ l-azzjonisti
jew membri bis-sahha tal-ftehim milhuq ma’ azzjonisti ohra jew membri ta’ l-impriza.

2. Ghall-ghanijiet tal-paragrafu 1, id-drittijiet ta’ impriza ewlenija rigward il-vot, il-hatra u t-tnehhija
ghandhom jinkludu d-drittijiet ta” kull impriza ohra kkontrollata u dawk ta’ kull persuna jew entita li
tagixxi fisimha imma ghan-nom ta’ lI-impriza ewlenija jew ta’ xi impriza kkontrollata ohra.”

Id-dritt Rumen

L-Artikolu 286a tal-legea nr. 297/2004 privind pietele de capital (il-Ligi Nru 297/2004 dwar is-Swieq
tal-Kapital) (Monitorul Oficial al Romdniei, Parti I, Nru 571 tad-29 ta’ Gunju 2004), fil-verzjoni taghha
applikabbli ghall-kawza prin¢ipali (iktar il quddiem il-“Ligi dwar is-Swieq tal-Kapital”), jipprevedi:

“1. Kull persuna tista’ tikseb, taht kwalunkwe titolu, u tista’ zzomm, wahedha jew mal-persuni li tagixxi
maghhom bi ftehim, azzjonijiet mahruga minn kumpanniji ta’ investiment finanzjarju li jirrizultaw
mill-konverzjoni ta’ fondi ta’ proprjeta privata, sal-limitu ta’ 5% tal-kapital azzjonarju tal-imsemmija
kumpanniji.

2. L-ezercizzju tad-drittijiet tal-vot ghandu jigi sospiz ghall-azzjonijiet mizmuma minn azzjonisti li
jagbzu 1-limiti stabbiliti fil-paragrafu 1.

3. Meta jilhqu l-limitu massimu ta’ 5%, il-persuni msemmija fil-paragrafu 1 ghandhom jinformaw
fterminu ta’ 3 ijiem ta’ xoghol lill-kumpannija ta’ investiment finanzjarju, lill-Kummissjoni Nazzjonali
tat-Titoli u lis-suq irregolat li fih 1-azzjonijiet ikkoncernati huma nnegozjati.

4. Fterminu ta’ 3 xhur li jibda jiddekorri mid-data li fiha jintlahaq il-limitu massimu ta’ 5 % tal-kapital
azzjonarju tal-kumpanniji ta’ investiment finanzjarju, l-azzjonisti li jkunu jinsabu f'tali sitwazzjoni huma
obbligati jbighu l-azzjonijiet li jagbzu l-limitu massimu tas-sehem.”

II-punt 22 tal-Artikolu 2(1) ta’ din il-ligi jiddefinixxi 1-kuncett ta’ “persuni involuti” kif gej:

“a) il-persuni li jikkontrollaw emittent, li huma kkontrollati minn emittent jew li jkunu jinsabu taht
l-istess kontroll;

[...]

emittenti;
[...]”
Skont il-punt 23 tal-Artikolu 2(1) tal-Ligi dwar is-Swieq tal-Kapital:
“Persuni li jagixxu bi ftehim: Zewg persuni jew iktar, marbuta bi ftehim esplicitu jew tacitu bl-ghan li
tigi ddefinita politika komuni fir-rigward ta’ emittent. Fl-assenza ta’ prova kuntrarja, il-persuni li gejjin
huma prezunti li jagixxu bi ftehim:
a) il-persuni involuti;

[...]

¢) kumpannija kummerd¢jali, il-membri tal-bord tad-diretturi taghha u l-persuni involuti kif ukoll
dawn il-persuni bejniethom;
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[...]”
Ir-Regolament Nru 1/2006 jipprovdi:

“Fil-kuntest tal-applikazzjoni tal-punt 23 tal-Artikolu 2(1) tal-Ligi Nru 297/2004, il-persuni li gejjin,
fost ohrajn, ghandhom jigu prezunti li jagixxu bi ftehim, fl-assenza ta’ prova kuntrarja:

a) il-persuni li, fil-kuntest ta’ tranzazzjonijiet ekonomici, jaghmlu uzu minn rizorsi finanzjarji li jkunu
gejjiin mill-istess sors jew minn entitajiet differenti li jkunu persuni involuti;

[...]

j) il-persuni li wettqu jew li jwettqu tranzazzjonijiet ekonomici flimkien, kemm jekk relatati mas-swieq
tal-kapital jew le.”

It-tilwima fil-kawza prin¢ipali u d-domanda preliminari

Romenergo kienet azzjonista ta’ SIF Banat Crisana SA (iktar 'il quddiem “Banat Crisana”), kumpannija
ta’ investiment finanzjarju li rrizultat mill-moviment ta’ privatizzazzjoni li sehh fir-Rumanija u li
l-azzjonijiet taghha huma nnegozjati fis-swieq tal-kapital, u kellha 4.55498 % tad-drittijiet tal-vot
marbuta mal-azzjonijiet ta’ din l-ahhar kumpannija. Sussegwentement, Romenergo ttrasferixxiet
l-azzjonijiet kollha li hija kellha fl-imsemmija kumpannija lil Aris Capital.

Fit-18 ta’ Marzu 2014, 1-ASF hadet id-Decizjonijiet Nri A/209, A/210 u A/211 (iktar il quddiem,
flimkien, id-“dec¢izjonijiet amministrattivi kontenzjuzi”) li jipprovdu:

— L-azzjonisti XV, YW, ZX, Romenergo, Smalling Limited u Gardner Limited huma prezunti li
jagixxu bi ftehim fir-rigward ta’ Banat Crisana, konformement mal-punt 22(a) u (c) u
mal-punt 23(a) u (c) tal-Artikolu 2(1) tal-Ligi dwar is-Swieq tal-Kapital, moqrija flimkien
mal-Artikolu 2(3)(j) tar-Regolament Nru 1/2006;

— SC Depozitarul Central SA hija obbligata tiehu 1-mizuri necessarji sabiex tinkludi fir-registri taghha
s-sospensjoni tal-ezercizzju tad-drittijiet tal-vot fir-rigward tal-azzjonijiet mahruga minn Banat
Crisana li jagbzu 1-5% tad-drittijiet tal-vot u li huma mizmuma minn XV, YW, ZX, Romenergo,
Smalling Limited u Gardner Limited;

— il-bord tad-diretturi ta’ Banat Crisana ghandu jiehu l-mizuri necessarji sabiex il-grupp kompost
mill-azzjonisti XV, YW, ZX, Romenergo, Smalling Limited u Gardner Limited, li huma prezunti li
jagixxu bi ftehim, ma jkunux jistghu jibqghu jezercitaw id-drittijiet tal-vot relatati mal-pozizzjoni
mizmuma bi ksur tal-Artikolu 286a(1) tal-Ligi dwar is-Swieq tal-Kapital kif ukoll
tal-Artikolu 2(3)(j) tar-Regolament Nru 1/2006.

L-ASF ghalhekk ordnat lill-azzjonisti msemmija iktar ’il fuq, prezunti li jagixxu bi ftehim, li, fterminu
ta’ tliet xhur ibighu parti mill-azzjonijiet mizmuma fBanat Crisana, b’tali mod li l-azzjonijiet
akkumulati taghhom ma jkunux jagbzu Il-limitu massimu ta’ 5 % impost mil-legizlazzjoni Rumena.

Peress li giesu li d-decizjonijiet amministrattivi kontenzjuzi kienu jmorru kontra d-dritt tal-Unjoni,
Romenergo u Aris Capital ipprezentaw rikors quddiem il-Curtea de Apel Bucuresti (il-Qorti tal-Appell
ta’ Bukarest, ir-Rumanija), dwar, minn naha, il-validita ta’ dawn id-de¢izjonijiet u, min-naha l-ohra, dik
tal-Artikolu 2(3)(j) tar-Regolament Nru 1/2006.
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Matul il-procedura quddiem 1-ASF u sussegwentement quddiem il-Curtea de Apel Bucuresti (il-Qorti
tal-Appell ta’ Bukarest), ir-rikorrenti fil-kawza principali sostnew li d-dispozizzjonijiet nazzjonali
kkoncernati jiksru, b'mod partikolari, id-dispozizzjonijiet tad-dritt tal-Unjoni dwar il-moviment liberu
tal-kapital. Huma sostnew ukoll li l-kuncett ta’ “azzjoni miftiehma”, kif previst mid-dritt tal-Unjoni,
japplika biss fil-kuntest ta’ offerta pubblika obbligatorja, peress li 1-legizlatur tal-Unjoni jipprezumi li
l-persuni li jagixxu b'mod miftiechem huma l-persuni kkontrollati jew dawk li jikkontrollaw persuni
ohra u li, kollha flimkien, ghandhom 1-ghan li jikkontrollaw lill-kumpannija emittenti billi jezegwixxu
l-offerta, jew ifixkluha. Issa, l-Artikolu 2(2) tad-Direttiva 2004/25 jistabbilixxi biss prezunzjoni
fir-rigward tal-persuni kkontrollati minn persuna ohra li jkollha I-maggoranza tad-drittijiet tal-vot.

Skont Romenergo u Aris Capital, id-dritt tal-Unjoni ma jipprevedix il-possibbilta li tigi stabbilita
prezunzjoni ta’ azzjoni miftiehma bbazata b'mod generali fuq kunsiderazzjonijiet “ekonomi¢i” u ma
jirrikonoxxix l-ezistenza ta’ azzjoni miftiehma, meta persuni jaghmlu uzu, ghat-twettiq ta’
tranzazzjonijiet ekonomici, minn rizorsi finanzjarji li jkollhom l-istess sors jew li jkunu gejjin minn
persuni involuti permezz ta’ entitajiet differenti.

Fl-4 ta’ Mejju 2015, il-Curtea de Apel Bucuresti (il-Qorti tal-Appell ta’ Bukarest) cahdet it-talba ta’
Romenergo u ta’ Aris Capital bhala infondata. Dawn tal-ahhar, imbaghad, ipprezentaw appell quddiem
il-qorti tar-rinviju.

Huwa f'dawn i¢-¢irkustanzi li l-Inalta Curte de Casatie si Justitie (il-Qorti Gholja tal-Kassazzjoni u
tal-Gustizzja, ir-Rumanija) iddecidiet li tissospendi l-procedura quddiemha u li taghmel lill-Qorti
tal-Gustizzja d-domanda preliminari li gejja:

“Id-dispozizzjonijiet tal-Artikoli 63 et seq. TFUE flimkien ma’ dawk tal-Artikolu 2(2)
tad-Direttiva 2004/25/KE u tal-Artikolu 87 tad-Direttiva 2001/34/KE ghandhom jigu interpretati
fis-sens li jipprekludu l-qafas legizlattiv nazzjonali (fdan il-kaz id-dispozizzjonijiet tal-Artikolu 2(3)(j)
tar-Regolament [Nru 1/2006]) li jistabbilixxi prezunzjoni legali ta’ prattiki miftiechma ghal dak li
jirrigwarda ishma fkumpanniji li l-ishma taghhom huma ammessi ghall-kummer¢ f'suq irregolat u li
huma assimilati ma’ fondi ta’ investiment alternattivi (imsejha kumpanniji ta’ investiment finanzjarju —
KIF) fir-rigward ta”:

— persuni li kienu wettqu jew qed iwettqu tranzazzjonijiet ekonomici flimkien, kemm jekk relatati
mas-swieq finanzjarji jew le, u

— persuni li fil-kuntest tat-twettiq ta’ tranzazzjonijiet ekonomici jaghmlu uzu minn rizorsi finanzjarji
mill-istess sors jew li gejjin minn entitajiet differenti li huma persuni implikati?”

Fuq id-domanda preliminari

Fugq l-ammissibbilta tat-talba ghal decizjoni preliminari

Fl-osservazzjonijiet tieghu, il-Gvern Rumen jesprimi dubji dwar l-ammissibbilta tat-talba ghal decizjoni
preliminari, sa fejn id-domanda maghmula lill-Qorti tal-Gustizzja tirrigwarda prezunzjonijiet ta’ ftehim
fil-kuntest ta’ certi tranzazzjonijiet ekonomici li ma humiex is-suggett tat-tilwima fil-kawza principali u
li huma, ghaldagstant, ipotetici.

Fdan ir-rigward, ghandu jitfakkar li hija biss il-qorti nazzjonali, li tkun adita bit-tilwima u li hija
responsabbli ghad-decizjoni gudizzjarja li ghandha taghti, li ghandha tevalwa, fid-dawl tal-karatteristici
partikolari tal-kawza, kemm il-htiega ta’ decizjoni preliminari sabiex tkun fpozizzjoni li taghti
d-decizjoni taghha kif ukoll ir-rilevanza tad-domandi li hija taghmel lill-Qorti tal-Gustizzja.
Konsegwentement, meta d-domandi maghmula jkunu dwar l-interpretazzjoni ta’ regola tad-dritt
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tal-Unjoni, il-Qorti tal-Gustizzja hija, bhala princ¢ipju, marbuta li taghti decizjoni (sentenza tal-
10 ta’ Dicembru 2018, Wightman ez, C-621/18, EU:C:2018:999, punt 26 kif ukoll il-gurisprudenza
c¢citata).

Minn dan isegwi li d-domandi dwar id-dritt tal-Unjoni jgawdu minn prezunzjoni ta’ rilevanza. Ir-rifjut
tal-Qorti tal-Gustizzja li taghti de¢izjoni dwar domanda preliminari maghmula minn qorti nazzjonali
huwa possibbli biss meta jkun jidher b'mod manifest li l-interpretazzjoni ta’ regola tal-Unjoni mitluba
ma jkollha l-ebda rabta mal-fatti jew mas-suggett tat-tilwima fil-kawza principali, meta l-problema
tkun ta’ natura ipotetika jew inkella meta 1-Qorti tal-Gustizzja ma jkollhiex il-punti ta’ fatt u ta’ ligi
mehtiega sabiex taghti risposta b’'mod utli ghad-domandi li jkunu sarulha (sentenza tal-
10 ta’ Dicembru 2018, Wightman ez, C-621/18, EU:C:2018:999, punt 27 kif ukoll il-gurisprudenza
¢citata).

Fdan il-kaz, mid-de¢izjoni tar-rinviju jirrizulta li Romenergo u Aris Capital, b’'mod partikolari, adixxew
lill-qrati Rumeni b’rikors kontra d-decizjonijiet amministrattivi kontenzjuzi. Dawn id-decizjonijiet
jipprevedu, essenzjalment, li d-drittijiet tal-vot akkumulati, li jagbzu 1-5%, tal-persuni prezunti li
agixxew bi ftehim, li fosthom hemm Romenergo u Aris Capital, huma sospizi u li dawn il-persuni
ghandhom ibighu, fterminu ta’ tliet xhur, il-parti tal-azzjonijiet akkumulati kollha li huma ghandhom
fBanat Crisana, li tagbez dan il-limitu massimu ta’ 5 %.

Issa, id-domandi tal-qorti tar-rinviju jirrigwardaw, essenzjalment, il-konformita mad-dritt tal-Unjoni
tal-legizlazzjoni Rumena dwar il-limitu massimu, ta’ 5%, tas-sehem fil-kapital ta’ kumpannija ta’
investiment finanzjarju, bhal dik inkwistjoni fil-kawza principali, ipprec¢izata minn certi prezunzjonijiet
ta’ ftehim. Ghaldagstant, ma jistax jitqies li d-domanda maghmula hija ta’ natura ipotetika, minhabba li
ma ghandha l-ebda rabta mal-fatti jew mas-suggett tat-tilwima fil-kawza principali.

Minn dan isegwi li t-talba ghal de¢izjoni preliminari hija ammissibbli.

Fugq il-mertu

Preliminarjament, ghandu jigi rrilevat, l-ewwel nett, li, skont gurisprudenza stabbilita tal-Qorti
tal-Gustizzja, fil-kuntest tal-procedura ta’ kooperazzjoni mal-qrati nazzjonali stabbilita
fl-Artikolu 267 TFUE, hija 1-Qorti tal-Gustizzja li ghandha taghti lill-qorti tar-rinviju risposta utli li
tippermettilha tiddeciedi dwar it-tilwima li jkollha quddiemha u li, minn din il-perspettiva, huwa
obbligu, jekk ikun il-kaz, tal-Qorti tal-Gustizzja li tifformula mill-gdid id-domanda li tkun saritilha
(sentenza tal-5 ta’ Marzu 2020, X (Ezenzjoni mill-VAT ghal konsultazzjonijiet telefonic¢i), C-48/19,
EU:C:2020:169, punt 35 u l-gurisprudenza ccitata).

Fdan il-kaz, id-domanda maghmula, kif ifformulata mill-qorti tar-rinviju, tirrigwarda l-konformita,
mad-dispozizzjonijiet tat-Trattat FUE dwar il-moviment liberu tal-kapital kif ukoll mal-Artikolu 2(2)
tad-Direttiva 2004/25 u mal-Artikolu 87 tad-Direttiva 2001/34, ta’ certi prezunzjonijiet ta’ ftehim
fil-kuntest tas-sehem fil-kapital ta’ kumpannija ta’ investiment finanzjarju.

Issa, minn naha, mill-motivi tat-talba ghal de¢izjoni preliminari jirrizulta li 1-problema li biha hija
kkonfrontata l-qorti tar-rinviju tirrigwarda, b'mod iktar generali, il-konformita, mad-dritt tal-Unjoni,
tar-regola ta’ limitu massimu, ta’ 5 %, tas-sehem fil-kapital ta’ kumpannija ta’ investiment finanzjarju, u
mhux biss il-prezunzjonijiet ta’ ftehim li, skont l-indikazzjonijiet ta’ din il-qorti tar-rinviju,
semplicement jipprecizaw din ir-regola. Min-naha l-ohra, ghalkemm 1-Artikolu 2(2)
tad-Direttiva 2004/25, invokat mill-imsemmija qorti, jipprevedi effettivament prezunzjoni ta’ ftehim,
din id-direttiva tirregola biss sitwazzjonijiet li jqumu fil-kuntest ta’ offerti pubblici ta’ xiri, li, fid-dawl
tal-elementi pprovduti mill-qorti tar-rinviju u tal-osservazzjonijiet ipprezentati quddiem il-Qorti
tal-Gustizzja u bla hsara ghal verifiki li ghandhom isiru mill-qorti tar-rinviju, ma jidhirx li huwa l-kaz
fil-kawza principali.
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It-tieni nett, ghandu jigi pprecizat li d-dispozizzjonijiet tat-Trattat FUE dwar il-moviment liberu
tal-kapital ma japplikawx ghas-sitwazzjonijiet purament interni, li flhom il-moviment tal-kapital ikun
limitat ghal gewwa Stat Membru wiehed biss. Ghalhekk, hija 1-qorti tar-rinviju li, gabel ma tapplika
l-Artikolu 63 TFUE, ghandha tivverifika jekk tezistix, fil-kawza principali, sitwazzjoni transkonfinali li
tinvolvi l-ezercizzju tal-moviment liberu tal-kapital fi hdan 1-Unjoni Ewropea (ara, fdan is-sens,
id-digriet tat-12 ta’ Ottubru 2017, Fisher, C-192/16, EU:C:2017:762, punt 35).

Fdan il-kaz, Romenergo u, sussegwentement, Aris Capital huma prezunti li jagixxu bi ftehim ma’
diversi kumpanniji stabbiliti barra mit-territorju Rumen. Ghalhekk, bla hsara ghal verifiki mill-qorti
tar-rinviju, ghandu jitqies li, fil-kawza principali, tezisti tali sitwazzjoni transkonfinali.

Ghaldagstant, permezz tad-domanda taghha, il-qorti tar-rinviju tistaqsi, essenzjalment, jekk
l-Artikolu 63 TFUE ghandux jigi interpretat fis-sens li jipprekludi mizura nazzjonali li tipprevedi
l-limitu massimu, ta’ 5 %, tas-sehem fil-kapital tal-kumpanniji ta’ investiment finanzjarju.

Sabiex tinghata risposta ghal din id-domanda, fl-ewwel lok, ghandu jigi ddeterminat jekk akkwist ta’
sehem fil-kapital ta’ kumpannija ta’ investiment finanzjarju, bhal dik inkwistjoni fil-kawza principali,
jikkostitwixxix moviment tal-kapital, fis-sens tal-Artikolu 63(1) TFUE.

Skont gurisprudenza stabbilita tal-Qorti tal-Gustizzja, din id-dispozizzjoni tipprojbixxi b’'mod generali
r-restrizzjonijiet fuq il-moviment tal-kapital bejn 1-Istati Membri (sentenza tas-6 ta’ Marzu 2018,
SEGRO u Horvath, C-52/16 u C-113/16, EU:C:2018:157, punt 61 kif ukoll il-gurisprudenza ccitata).

Fl-assenza, fit-Trattat FUE, ta’ definizzjoni tal-kuncett ta’ “moviment tal-kapital”, fis-sens
tal-Artikolu 63(1) TFUE, il-Qorti tal-Gustizzja rrikonoxxiet il-valur indikattiv tan-nomenklatura
tal-movimenti tal-kapital 1li tinsab fl-Anness I tad-Direttiva tal-Kunsill 88/361/KEE tal-
24 ta’ Gunju 1988 ghall-implimentazzjoni ta’ l-Artikolu 67 tat-Trattat [KE] [(artikolu li thassar
bit-Trattat ta’” Amsterdam)](GU Edizzjoni Spe¢jali bil-Malti, Kapitolu 10, Vol. 1, p. 10). B'dan il-mod,
il-Qorti  tal-Gustizzja ~ ddecidiet li jikkostitwixxu movimenti tal-kapital, fis-sens
tal-Artikolu 63(1) TFUE, b’'mod partikolari l-investimenti msejha “diretti”, jigifieri l-investimenti
fil-forma ta’ sehem fimpriza permezz taz-zamma ta’ azzjonijiet li jaghtu l-possibbilta ta’
partecipazzjoni effettiva fil-gestjoni u fil-kontroll ta’ din l-impriza (sentenza tat-22 ta’ Ottubru 2013,
Essent et, C-105/12 sa C-107/12, EU:C:2013:677, punt 40 kif ukoll il-gurisprudenza ccitata).

Peress li l-investimenti diretti huma intizi sabiex joholqu jew iZzommu relazzjonijiet fit-tul u diretti bejn
il-persuna li tipprovdi l-kapital u l-impriza li ghaliha dawn il-fondi huma ddestinati, l-azzjonisti ghandu
jkollhom il-possibbilta li jippartecipaw effettivament fil-gestjoni tal-kumpannija jew fil-kontroll taghha
(ara, fdan is-sens, is-sentenza tal-10 ta’” Novembru 2011, II-Kummissjoni vs Il-Portugall, C-212/09,
EU:C:2011:717, punt 43).

Ghalhekk, 1-akkwist ta’ sehem fil-kapital ta’ kumpannija ta’ investiment finanzjarju, bhal dak inkwistjoni
fil-kawza principali, b’'mod partikolari sa fejn dan ikun akkumpanjat minn drittijiet tal-vot li
jikkorrispondu ghall-per¢entwali ta’ dan l-akkwist ta’ sehem, jaqa’ taht il-kuncett ta’ “moviment
tal-kapital”, fis-sens tal-Artikolu 63(1) TFUE.

Fir-rigward, fit-tieni lok, tal-punt dwar jekk mizura nazzjonali li tipprevedi l-limitu massimu, ta’ 5 %,
tas-sehem f'tali kumpannija ta’ investiment finanzjarju tikkostitwixxix restrizzjoni fuq il-moviment
liberu tal-kapital, ghandu jigi rrilevat li 1-Qorti tal-Gustizzja pprecizat li mizura nazzjonali tista’ tigi
kklassifikata bhala “restrizzjoni”, fis-sens tal-Artikolu 63(1) TFUE, anki jekk hija ma tistabbilixxix
diskriminazzjoni jew distinzjoni formali bejn il-persuni skont in-nazzjonalita taghhom jew skont
ir-residenza taghhom jew inkella minhabba l-origini tal-kapital taghhom. Fil-fatt, huwa bizzejjed,
ghall-finijiet ta’ tali klassifikazzjoni, li I-mizura nazzjonali inkwistjoni titqies li tkun tista’ tipprekludi
jew tillimita l-akkwist ta’ azzjonijiet fl-imprizi kkoncernati jew li tkun tista’ tiddisswadi lill-investituri
ta’ Stati Membri ohra milli jinvestu fil-kapital taghhom (sentenza tat-23 ta’ Ottubru 2007,
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[I-Kummissjoni vs II-Germanja, C-112/05, EU:C:2007:623, punt 19 u l-gurisprudenza c¢itata). Dan
huwa l-kaz, b’'mod partikolari, ta’ legizlazzjoni nazzjonali li tipprevedi s-sospensjoni tad-drittijiet
tal-vot marbuta ma’ sehem fil-kapital ta’ certi imprizi (ara, fdan is-sens, is-sentenza tat-
2 ta’ Gunju 2005, [I-Kummissjoni vs L-Italja, C-174/04, EU:C:2005:350, punt 30).

Minn dan isegwi li, bl-istess mod, mizura nazzjonali li tipprevedi limitu massimu, ta’ 5%, tas-sehem
fil-kapital ta’ kumpannija ta’ investiment finanzjarju ghandha l-effett li tiddisswadi l-investimenti li
jiehdu I-forma ta’ sehem fimpriza permezz taz-zamma ta’ azzjonijiet. Fil-fatt, dawn l-azzjonijiet jistghu
jaghtu l-possibbilta ta’ partecipazzjoni effettiva fil-gestjoni u fil-kontroll ta’ din l-impriza, peress li,
b’'mod partikolari, iz-zamma ta’ azzjonijiet hija assoc¢jata ma’ drittijiet tal-vot proporzjonali ghall-ishma
mizmuma. Tali mizura nazzjonali ghalhekk tikkostitwixxi restrizzjoni fuq il-moviment liberu
tal-kapital, fis-sens tal-Artikolu 63(1) TFUE.

Fit-tielet lok, skont gurisprudenza stabbilita tal-Qorti tal-Gustizzja, il-moviment liberu tal-kapital jista’
jigi limitat minn mizuri nazzjonali jekk dawn ikunu ggustifikati jew b’'wahda mir-ragunijiet imsemmija
fl-Artikolu 65 TFUE jew b’ragunijiet imperattivi ta’ interess generali, sakemm ma tkunx tezisti mizura
ta’ armonizzazzjoni fuq il-livell tal-Unjoni li tipprevedi l-mizuri necessarji sabiex tigi zgurata
l-protezzjoni tal-interessi legittimi kkoncernati (sentenza tat-23 ta’ Ottubru 2007, Il-Kummissjoni vs
[I-Germanja, C-112/05, EU:C:2007:623, punt 72 u l-gurisprudenza ¢citata).

Fl-assenza ta’ tali armonizzazzjoni, huma, bhala principju, 1-Istati Membri li ghandhom jiddec¢iedu dwar
il-livell ta’ protezzjoni li huma ghandhom l-intenzjoni li jizguraw ghal tali interessi legittimi kif ukoll
dwar il-mod kif dan il-livell ghandu jintlahaq. Madankollu, huma jistghu jaghmlu dan biss fil-limiti
stabbiliti mit-Trattat, li jezigi li l-mizuri adottati jkunu xierqa sabiex jizguraw it-twettiq tal-ghan
taghhom u li ma jmorrux lil hinn minn dak li huwa mehtieg sabiex dan jintlahaq (sentenza tat-
23 ta’ Ottubru 2007, II-Kummissjoni vs Il-Germanja, C-112/05, EU:C:2007:623, punt 73 u
l-gurisprudenza c¢itata).

Mizura nazzjonali ta’ limitu massimu, ta’ 5%, tas-sehem fil-kapital ta’ kumpannija ta’ investiment
finanzjarju, bhal dik inkwistjoni fil-kawza principali, ma tistax tigi ggustifikata abbazi ta’ wahda
mir-ragunijiet stabbiliti fl-Artikolu 65 TFUE.

Fil-fatt, tali mizura ma taqax taht il-qasam fiskali, imsemmi fl-Artikolu 65(1)(a) TFUE u lanqas ma hija
intiza sabiex tipprevjeni l-ksur tal-legizlazzjoni nazzjonali, b’tali mod li hija ma tistax tigi ggustifikata
abbazi tal-Artikolu 65(1)(b) TFUE. Barra minn hekk, konformement ma’ gurisprudenza stabbilita,
ragunijiet ta’ ordni pubbliku jew ta’ sigurta pubblika, previsti fdin l-ahhar dispozizzjoni, jistghu jigu
invokati biss fil-kaz ta’ theddida reali u suffi¢jentement serja, li taffettwa interess fundamentali
tas-socjeta, u ma jistghux, barra minn hekk, jintuzaw ghal ghanijiet purament ekonomici (ara, fdan
is-sens, is-sentenza tas-7 ta’ Gunju 2012, VBV — Vorsorgekasse, C-39/11, EU:C:2012:327, punt 29 u
l-gurisprudenza ccitata).

Ghalhekk, ghandu jigi ddeterminat jekk mizura nazzjonali ta’ limitu massimu, ta’ 5%, tas-sehem
fil-kapital ta’ kumpannija ta’ investiment finanzjarju tistax tigi ggustifikata b’raguni imperattiva ta’
interess generali.

Fdan il-kaz, il-Gvern Rumen jindika li I-kumpanniji ta’ investiment finanzjarju mahluga matul
is-sena 1996 fil-forma ta’ kumpanniji pubbli¢i b’responsabbilta limitata ghandhom bhala ghan uniku
t-twettiq ta’ investimenti kollettivi permezz tal-investiment ta’ fondi fi strumenti finanzjarji likwidi
skont il-prin¢ipju tad-diversifikazzjoni tar-riskju u tal-amministrazzjoni prudenzjali. Dawn
il-kumpanniji ta’ investiment finanzjarju huma ghalhekk imprizi ta’ investiment kollettiv intizi sabiex
jizguraw l-investimenti finanzjarji popolari. F'dan is-sens, il-livell gholi ta’ dispersjoni tal-istruttura
tal-azzjonisti taghhom huwa intiz sabiex jizgura protezzjoni tal-interess generali tal-azzjonisti kollha
minghajr ma persuna jew grupp ta’ persuni li jagixxu bi ftehim ikunu jistghu jiehdu Il-kontroll
tad-decizjonijiet strategici ta’ wahda minn dawn il-kumpanniji.
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Fdan ir-rigward, ghandu jigi rrilevat li r-rieda li tigi zgurata d-dispersjoni tal-azzjonisti ta’ certi
kumpanniji ta’ investiment finanzjarju taqa’ taht raguni ta’ natura ekonomika li, barra minn hekk,
tikkonc¢erna biss il-persuni li ghandhom azzjonijiet fi hdan tali kumpanniji. Skont gurisprudenza
stabbilita tal-Qorti tal-Gustizzja, ir-ragunijiet ta’ natura ekonomika ma jistghux jikkostitwixxu raguni
imperattiva ta’ interess generali li tista’ tiggustifika restrizzjoni fuq il-moviment liberu tal-kapital (ara,
fdan is-sens, is-sentenza tat-8 ta’ Lulju 2010, II-Kummissjoni vs II-Portugall, C-171/08, EU:C:2010:412,
punt 71 u l-gurisprudenza ¢citata).

Minn dan isegwi li, bla hsara ghal verifiki li ghandhom isiru mill-qorti tar-rinviju, mizura nazzjonali ta’
limitu massimu, ta’ 5%, tas-sehem fil-kapital ta’ kumpannija ta’ investiment finanzjarju, bhal dik
inkwistjoni fil-kawza princ¢ipali, tikkostitwixxi restrizzjoni fuq il-moviment liberu tal-kapital li la hija
ggustifikata b'wahda mir-ragunijiet imsemmija fl-Artikolu 65 TFUE u lanqas b’raguni imperattiva ta’
interess generali.

Fid-dawl tal-kunsiderazzjonijiet kollha precedenti, ir-risposta li ghandha tinghata ghad-domanda
maghmula hija li 1-Artikolu 63 TFUE ghandu jigi interpretat fis-sens li jipprekludi mizura nazzjonali li
tipprevedi I-limitu massimu, ta’ 5 %, tas-sehem fil-kapital ta’ kumpannija ta’ investiment finanzjarju jekk
din il-mizura ma tkunx iggustifikata b’raguni imperattiva ta’ interess generali, u dan ghandu jigi
vverifikat mill-qorti tar-rinviju.

Fugq il-limitazzjoni tal-effetti tas-sentenza ratione temporis

[I-Gvern Rumen talab li, fil-kaz li 1-Qorti tal-Gustizzja tiddeciedi li mizura nazzjonali bhal dik
inkwistjoni fil-kawza prin¢ipali tkun tikkostitwixxi restrizzjoni mhux iggustifikata fuq il-moviment
liberu tal-kapital, 1-effetti ta’ din is-sentenza jigu limitati ratione temporis.

Fdan ir-rigward, skont gurisprudenza stabbilita, l-interpretazzjoni li 1-Qorti tal-Gustizzja taghti lil
regola tad-dritt tal-Unjoni, fl-ezerc¢izzju tal-gurisdizzjoni moghtija lilha mill-Artikolu 267 TFUE,
tikljarifika u tispecifika t-tifsira u I-portata ta’ din ir-regola, kif ghandha jew kif kellha tinftiehem u tigi
applikata mill-mument tad-dhul fis-sehh taghha. Minn dan isegwi li r-regola interpretata b’dan il-mod
tista’ u ghandha tigi applikata mill-qorti ghal relazzjonijiet guridi¢i li jinholqu u li jigu stabbiliti qabel
l-ghoti tas-sentenza li tiddeciedi fuq it-talba ghal interpretazzjoni jekk, barra minn hekk,
il-kundizzjonijiet sabiex titressaq tilwima dwar l-applikazzjoni tal-imsemmija regola quddiem il-qrati
kompetenti jigu ssodisfatti (sentenza tat-3 ta’ Ottubru 2019, Schuch-Ghannadan, C-274/18,
EU:C:2019:828, punt 60 u l-gurisprudenza c¢citata).

Huwa biss fkazijiet e¢cezzjonali ferm li 1-Qorti tal-Gustizzja jista’ jkollha, b’applikazzjoni ta’ prin¢ipju
generali ta’ certezza legali inerenti fl-ordinament guridiku tal-Unjoni, tillimita l-possibbilta ghal kull
persuna kkoncernata li tinvoka dispozizzjoni li hija tkun interpretat, bl-ghan li tikkontesta
relazzjonijiet guridici stabbiliti in bona fide. Sabiex tali limitazzjoni tkun tista’ tigi deciza, huwa
necessarju li jigu ssodisfatti zewg kriterji essenzjali, jigifieri l-bona fide tal-persuni kkoncernati u
r-riskju ta’ diffikultajiet serji (sentenza tat-3 ta’ Ottubru 2019, Schuch-Ghannadan, C-274/18,
EU:C:2019:828, punt 61 u l-gurisprudenza ccitata).

B'mod iktar specifiku, il-Qorti tal-Gustizzja rrikorriet ghal din is-soluzzjoni biss f¢irkustanzi ferm
specifi¢i, partikolarment meta kien jezisti riskju ta’ riperkussjonijiet ekonomi¢i serji dovuti, b’'mod
partikolari, ghan-numru kbir ta’ relazzjonijiet guridici kkostitwiti in bona fide abbazi tal-legizlazzjoni
meqjusa bhala validament fis-sehh u li jidher li l-individwi u l-awtoritajiet nazzjonali kienu gew
imhegga jadottaw agir mhux konformi mad-dritt tal-Unjoni minhabba incertezza oggettiva u
sinjifikattiva fir-rigward tal-portata tad-dispozizzjonijiet tad-dritt tal-Unjoni, incertezza li eventwalment
ikkontribwixxa ghaliha l-agir stess adottat minn Stati Membri ohra jew mill-Kummissjoni Ewropea
(sentenza tat-3 ta’ Ottubru 2019, Schuch-Ghannadan, C-274/18, EU:C:2019:828, punt 62 u
l-gurisprudenza ccitata).
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Madankollu, huwa l-Istat Membru li jitlob limitazzjoni ratione temporis tal-effetti tas-sentenza li
ghandu jipproduci provi li juru li jezisti riskju ta’ diffikultajiet serji (ara, b’analogija, is-sentenza tal-
14 ta’ April 2015, Manea, C-76/14, EU:C:2015:216, punt 55).

Issa, fdan il-kaz, il-Gvern Rumen semplicement jafferma li tali riskju jezisti peress li qieghed jigi
kkontestat l-ordinament guridiku nazzjonali li jirrizulta mill-implimentazzjoni tal-Artikolu 286a(2)
u (4) tal-Ligi dwar is-Swieq tal-Kapital. B'dan il-mod, dan il-gvern ma jurix li hemm riskju li din
is-sentenza tikkawza diffikultajiet serji, izda semplicement jirrileva 1li dawn id-dispozizzjonijiet
nazzjonali jistghu jikkostitwixxu restrizzjonijiet fuq il-moviment liberu tal-kapital, li jista’ jwassal sabiex
il-qorti nazzjonali ma tapplikahomx.

F'dawn i¢-cirkustanzi, ghandu jigi kkonstatat li, fdin il-kawza, ma ssemma l-ebda element ta’ natura li
jiggustifika deroga mill-prin¢ipju li sentenza ta’ interpretazzjoni tipproduci l-effetti taghha fid-data
tad-dhul fis-sehh tar-regola interpretata.

Ghaldagstant, ma hemmx lok li l-effetti ta’ din is-sentenza jigu limitati ratione temporis.

Fuq l-ispejjez

Peress li l-procedura ghandha, fir-rigward tal-partijiet fil-kawza principali, in-natura ta’ kwistjoni
mqgajma quddiem il-qorti tar-rinviju, hija din il-qorti li tiddeciedi fuq l-ispejjez. L-ispejjez sostnuti
ghas-sottomissjoni tal-osservazzjonijiet lill-Qorti tal-Gustizzja, minbarra dawk tal-imsemmija partijiet,
ma jistghux jithallsu lura.

Ghal dawn il-motivi, II-Qorti tal-Gustizzja (Id-Disa’ Awla) taqta’ u tiddeciedi:
L-Artikolu 63 TFUE ghandu jigi interpretat fis-sens li jipprekludi mizura nazzjonali li tipprevedi
I-limitu massimu, ta’ 5%, tas-sehem fil-kapital ta’ kumpannija ta’ investiment finanzjarju jekk

din il-mizura ma tkunx iggustifikata b’raguni imperattiva ta’ interess generali, u dan ghandu jigi
vverifikat mill-qorti tar-rinviju.

Firem

ECLIL:EU:C:2020:709 11



	Sentenza tal-Qorti tal-Ġustizzja (Id-Disa’ Awla)
	Sentenza
	Il-kuntest ġuridiku
	Id-dritt tal-Unjoni
	Id-Direttiva 2004/25
	Id-Direttiva 2001/34

	Id-dritt Rumen

	It-tilwima fil-kawża prinċipali u d-domanda preliminari
	Fuq id-domanda preliminari
	Fuq l-ammissibbiltà tat-talba għal deċiżjoni preliminari
	Fuq il-mertu
	Fuq il-limitazzjoni tal-effetti tas-sentenza ratione temporis

	Fuq l-ispejjeż


