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W Gabra tal-gurisprudenza

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

7 ta’ April 2016*

“Rinviju ghal decizjoni preliminari — Konvenzjoni ta’ Ruma — Ligi applikabbli —
Amalgamazzjoni transkonfinali — Direttiva 78/855/KEE — Direttiva 2005/56/KE —
Amalgamazzjoni permezz ta’ akkwist — Protezzjoni tal-kredituri — Trasferiment tal-attiv u l-passiv
kollu tal-kumpannija li tigi akkwistata lill-kumpannija li takkwista”

Fil-Kawza C-483/14,

li ghandha bhala suggett talba ghal decizjoni preliminari skont l-Artikolu 267 TFUE, imressqa
mill-Oberster Gerichtshof (qorti suprema, I-Awstrija), permezz ta’ decizjoni tat-28 ta’ Awwissu 2014, li
waslet fil-Qorti tal-Gustizzja fil-31 ta’ Ottubru 2014, fil-pro¢edura

KA Finanz AG

Vs

Sparkassen Versicherung AG Vienna Insurance Group,

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

komposta minn M. Ilesi¢, President tat-Tieni Awla, li qed jagixxi bhala President tat-Tielet Awla, C.
Toader, M. Berger, E. Jara$iinas u C. G. Fernlund (Relatur), Imhallfin,

Avukat Generali: Y. Bot,

Registratur: V. Tourres, Amministratur,

wara li rat il-procedura bil-miktub u wara s-seduta tat-23 ta’ Settembru 2015,

wara li kkunsidrat 1-osservazzjonijiet ipprezentati:

— ghal KA Finanz AG, minn S. Albiez u C. Klausegger, avukati,

— ghal Sparkassen Versicherung AG Vienna Insurance Group, minn P. Konwitschka, avukat,
— ghall-Gvern Spanjol, minn A. Rubio Gonzélez, bhala agent,

— ghall-Kummissjoni Ewropea, minn G. Braun, H. Stevlbaek u M. Wilderspin, bhala agenti,

wara li  semghet il-konkluzjonijiet  tal-Avukat Generali, ipprezentati fis-seduta tat-
12 ta’ Novembru 2015,

* Lingwa tal-kawza: il-Germaniz.

MT
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SENTENZA TAS-7.4.2016 — KAWZA C-483/14
KA FINANZ

taghti 1-prezenti

Sentenza

It-talba ghal decizjoni preliminari tirrigwarda l-interpretazzjoni tal-Konvenzjoni ta’ Ruma dwar il-ligi
applikabbli ghall-obbligi kuntrattwali miftuha ghall-firma fRuma fid-19 ta’ Gunju 1980 (GU 2005,
C 169, p. 10, iktar ’il quddiem il-“Konvenzjoni ta’ Ruma”), tat-Tielet Direttiva tal-Kunsill 78/855/KEE,
tad-9 ta’ Ottubru 1978, ibbazata fuq l-Artikolu 54(3)(g) tat-Trattat dwar l-ghaqda ta’ kumpanniji
b’responsabbiltd pubblika limitata (GU Edizzjoni Specjali bil-Malti, Kapitolu 17, Vol. 1, p. 42), kif
emendata bid-Direttiva 2009/109/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill, tas-16 ta’ Settembru 2009
(GU L 259, p. 14, iktar ’il quddiem id-“Direttiva 78/855”), kif ukoll tad-Direttiva 2005/56/KE
tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill, tas-26 ta’ Ottubru 2005, dwar mergers transkonfinali ta’
kumpanniji ta’ responsabbilta limitata (GU L 310, p. 1).

Din it-talba tressqet fil-kuntest ta’ kawza bejn KA Finanz AG (iktar ’il quddiem “KA Finanz”), stabbilita
fl-Awstrija, aventi kawza ta’ Kommunalkredit International Bank LTD (iktar 'il quddiem
“Kommunalkredit”), stabbilita fCipru, u Sparkassen Versicherung AG Vienna Insurance Group (iktar
il quddiem “Sparkassen Versicherung”), stabbilita fl-Awstrija, dwar talba ta’ Sparkassen Versicherung
intiza sabiex KA Finanz thallasha l-interessi relatati ma’ xi self subordinat li hija kienet iffirmat ma’
Kommunalkredit qabel ma saret amalgamazzjoni taghha permezz ta’ akkwist minn KA Finanz.

I1-kuntest guridiku
Id-dritt tal-Unjoni

II-Konvenzjoni ta” Ruma
L-Artikolu 1 tal-Konvenzjoni ta’ Ruma, li jiddefinixxi l-kamp ta’ applikazzjoni taghha, jipprovdi:

“1. Ir-regoli ta’ din il-Konvenzjoni ghandhom japplikaw ghall-obbligi kuntrattwali fkull sitwazzjoni li

tinvolvi ghazla bejn il-ligijiet ta’ pajjizi differenti.

2. Huma m’ghandhomx japplikaw ghal:

[...]

e) kwistjonijiet regolati bil-ligi tal-kumpanniji u korpi ohra maqghuda [guridic¢i] jew mhux maqghuda
[mhux guridi¢i] bhalma huma I-holgien, bregistrazzjoni jew mod iehor, il-kapacita legali,
l-organizzazzjoni interna jew l-istral¢ ta’” kumpanniji u korpi ohra maqghuda [guridic¢i] jew mhux

maqghuda [mhux guridi¢i] u r-responsabbilta personali ta’ ufficjali u membri bhala tali
ghall-obbligi tal-kumpannija jew tal-korp;

[...]”
L-Artikolu 3(1) ta’ din il-Konvenzjoni jipprevedi dan li gej:

“Kuntratt ghandu jkun regolat mil-ligi maghzula mill-partijiet. L-ghazla ghandha tkun espressa jew
murija b’certezza ragjonevoli mill-klawsoli tal-kuntratt jew mic-¢irkostanzi tal-kaz. [...]”
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Skont 1-Artikolu 10 tal-imsemmija konvenzjoni:

“1. Il-ligi applikabbli ghal kuntratt bis-sahha ta’ 1-Artikoli 3 sa 6 u 12 ta’ din il-Konvenzjoni ghandha
tirregola b’'mod partikolari:

a) l-interpretazzjoni [tieghu];
b) l-ezekuzzjoni [tal-obbligi li huwa jgib mieghu];

¢) fil-limiti tas-setghat moghtija lill-qorti bil-ligi tal-procedura taghha, l-effetti ta’ ksur ta’ kuntratt,
inkluza stima tal-hsarat safejn din hija regolati minn regoli tal-ligi;

d) id-diversi modi kif jispi¢caw l-obbligi, u 1-preskrizzjoni u termini perentorji;

2. Fir-rigward ta’ [kif] ghandha ssir l-ezekuzzjoni u l-mizuri li jkollhom jittiehdu fkaz ta’ ezekuzzjoni
difettuza ghandha titqies il-ligi tal-pajjiz li fih issir 1-ezekuzzjoni.”

II-Konvenzjoni ta’ Ruma giet issostitwita bir-Regolament (KE) Nru 593/2008 tal-Parlament Ewropew u
tal-Kunsill, tas-17 ta’ Gunju 2008, dwar il-ligi applikabbli ghall-obbligazzjonijiet kuntrattwali
(GU L 177, p. 6, iktar ’il quddiem ir-“Regolament Ruma I”). Skont l-Artikolu 28 tieghu, dan
ir-regolament japplika ghall-kuntratti konkluzi sa mis-17 ta’ Di¢embru 2009.

Id-Direttiva 78/855
It-tielet u s-sitt premessa tad-Direttiva 78/855 jistabbilixxu:

“[...] 1-protezzjoni ta’ l-interessi tal-membri u terzi persuni tirrikjedi li I-ligijiet ta’ 1-Istati Membri li
ghandom Xxjagsmu ma’ ghaqdiet [amalgamazzjonijiet] ta’ kumpanniji b’responsabbilta pubblika
limitata jkunu koordinati u [..] ghandha ssir dispozizzjoni ghal ghaqdiet fil-ligijiet ta’ 1-Istati Membri
kollha;

[...]

[...] kredituri, flimkien ma’ detenturi ta’ obbligazzjonijiet, u persuni li ghandhom pretensjonijiet
[detenturi ta’ titoli ohra] fuq il-kumpanniji li qed jigu inkorporati [amalgamati] ghandhom ikunu
protetti sabiex 1-ghaqda [l-amalgamazzjoni] ma’ teffettwax l-interessi taghhom b’'mod negattiv.”

L-Artikolu 13 ta’ din id-direttiva huwa redatt fil-kliem li gej:

“1. Il-ligijiet ta’ l-Istati Membri ghandhom jiddisponu ghal sistema adegwata ta’ protezzjoni ta’
l-interessi tal-kredituri tal-kumpanniji li qed jigu inkorporati li l-pretensjonijiet taghhom kienu saru
qabel il-publikazzjoni ta’ l-abbozz tat-termini ta’ l-ghaqda u li ma’ kienux jaghlqu fil-hin ta’ dik
il-pubblikazzjoni.

2. Ghal dak il-ghan, il-ligijiet ta’ l-Istati Membri ghandhom tal-anqas jipprevedu li dawn il-kredituri
ghandhom ikunu intitolati jiksbu salvagwardji adegwati meta s-sitwazzjoni finanzjarja tal-kumpanniji li
geghdin jinghaqdu taghmel din il-protezzjoni necessarja u meta dawk il-kredituri m’ghandhomx diga
dawn is-salvagwardji.
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L-Istati Membri ghandhom jistabbilixxu l-kondizzjonijiet ghall-protezzjoni prevista fil-paragrafu 1 u
fl-ewwel subparagrafu ta’ dan il-paragrafu. Fi kwalunkwe kaz, l-Istati Membri ghandhom jizguraw li
l-kredituri jkunu awtorizzati li japplikaw lill-awtorita amministrattiva jew gudizzjarja kompetenti ghal
salvagwardji adegwati bil-kondizzjoni li jkunu jistghu juru b’'mod kredibbli li minhabba fl-ghaqda qed
jigu mhedda l-pretensjonijiet taghhom u li ma nkisbu ebda salvagwardji adegwati mill-kumpanija.

3. Din il-protezzjoni tista’ tkun differenti ghall-kredituri tal-kumpannija li qed takkwista u ghal dawk
tal-kumpannija li qed tigi akkwistata.”

Skont 1-Artikolu 14 tal-imsemmija direttiva:

“Bla hsara ghar-regoli dwar l-ezercizzju kollettiv tad-drittijiet taghhom, 1-Artikolu 13 ghandu japplika
ghad-detenturi ta’ obbligazzjonijiet tal-kumpanniji li qed jigu inkorporati, hlief fejn l-ghaqda kienet
approvata minn laqgha tad-detenturi ta’ l-obbligazzjonijiet, jekk laqgha bhal din hemm dispozizzjoni
ghaliha fil-ligijiet nazzjonali, jew tad-detenturi ta’ 1-obbligazzjonijiet individwalment.”

L-Artikolu 15 ta’ din l-istess direttiva jipprevedi:

“Id-detenturi ta’ titoli, ghajr ishma, li ghandhom maghhom drittijiet spe¢jali, ghandhom jkunu moghtija
drittijiet fil-kumpannija li qed takkwista ta’ l-anqas ekwivalenti ghal-dawk li kellhom fil-kumpannija li
qed tigi akkwistata, sakemm il-bidla ta’ dawk id-drittijiet giet approvata permezz ta’ laqgha
tad-detenturi ta’ dawk it-titoli, jekk laqgha bhal din ikun hemm dispozizzjoni ghaliha fil-ligijiet
nazzjonali, jew mid-detenturi ta’ dawk it-titoli individwalment, jew sakemm id-detenturi jkollhom
il-jedd ghax-xiri mill-gdid tat-titoli taghhom mill-kumpannija li qed takkwista.”

Id-Direttiva 78/855 thassret mid-Direttiva 2011/35/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill, tal-
5 ta’ April 2011, dwar il-mergers ta’ kumpanniji pubbli¢i b’responsabbilta limitata (GU L 110, p. 1).
Skont 1-Artikolu 33 taghha, id-Direttiva 2011/35 dahlet fis-sehh fl-1 ta’ Lulju 2011.

Id-Direttiva 2005/56

Mill-premessa 1 tad-Direttiva 2005/56 jirrizulta li din ghandha l-ghan li tiffacilita t-twettiq ta’
amalgamazzjonijiet transkonfinali bejn tipi differenti ta’ kumpanniji ta’ responsabbilta limitata rregolati
mil-ligijiet ta’ Stati Membri diversi.

Skont il-premessa 3 tal-imsemmija direttiva, “[s]abiex jigu ffacilitati l-operazzjonijiet ta’ mergers
[amalgamazzjonijiet] transkonfinali, irid ikun stabbilit li, sakemm din id-Direttiva ma tghidx mod
iehor, kull kumpannija li tiehu sehem f'merger transkonfinali, u kull terza parti kkoncernata, tibqa’
suggetta ghad-dispozizzjonijiet u l-formalitajiet tal-ligi nazzjonali li tkun applikabbli fil-kaz ta’ merger
nazzjonali [...]".

L-Artikolu 2 ta’ din l-istess direttiva jipprovdi li:
“Ghall-finijiet ta’ din id-Direttiva:
[...]
2. ‘merger’ [‘amalgamazzjoni’] tfisser operazzjoni li biha:
(a) kumpannija wahda jew iktar, meta jigu xolti minghajr likwidazzjoni, jitrasferixxu l-attiv u
l-passiv kollu taghhom lil kumpannija ohra ezistenti — il-kumpannija li qed takkwista — bhala
skambju ghall-hrug lill-membri taghhom ta’ titoli u ishma li jirrapprezentaw il-kapital ta’ dik

il-kumpannija l-ohra u, jekk ikun il-kaz, hlas fi flus li ma jkunx iktar minn 10 % tal-valur
nominali, jew, fin-nuqqas ta’ valur nominali, tal-valur kontabbli ta’ dawk it-titoli u l-ishma; jew
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[...]”

L-Artikolu 4 tad-Direttiva 2005/56, intitolat “Kondizzjonijiet li jirrigwardaw il-mergers transkonfinali”,
jipprovdi:

“1. Sakemm ma jigix stipulat mod iehor f'din id-Direttiva,

[...]

(b) kumpannija li tiehu sehem f'merger transkonfinali ghandha tkun konformi mad-dispozizzjonijiet u
I-formalitajiet tal-ligi nazzjonali li tkun taqgha tahtha. [...]

2. Id-dispozizzjonijiet u l-formalitajiet imsemmija fil-paragrafu 1(b) ghandhom b’'mod partikulari
jinkludu dawk li jikkoncernaw il-process ta’ tehid ta’ decizjonijiet fir-rigward tal-merger u, filwaqt li
jittiehed kont tan-natura transkonfinali tal-merger, tal-protezzjoni tal-kredituri tal-kumpanniji li qed
jinghaqdu, tad-detenturi ta’ obbligazzjonijiet u tad-detenturi ta’ titoli jew ishma, kif ukoll ta’ impjegati
fir-rigward ta’ drittijiet ghajr dawk irregolati mill-Artikolu 16. [...]”

L-Artikolu 14 ta’ din id-direttiva, intitolat “Konsegwenzi tal-merger transkonfinali’, jipprevedi,
fil-paragrafu 1 tieghu:

“Merger transkonfinali li jitwettaq kif stipulat fil-punti (a) u (¢) ta’ l-Artikolu 2(2) ghandu jkollu
l-konsegwenzi li gejjin mid-data msemmija fl-Artikolu 12:

(a) l-attiv u l-passiv kollu tal-kumpannija li qed tigi akkwistata ghandu jkun trasferit lill-kumpannija li
qed takkwista;

[...]

(¢) il-kumpannija li qed tigi akkwistata ma ghandhiex tibqa tezisti.”

Id-dritt Awstrijak

L-Artikolu 226 tal-Ligi dwar il-kumpanniji b’responsabbilta limitata (Aktiengesetz), tal-
31 ta’ Marzu 1965 (BGBL. 98/1965), fil-verzjoni taghha applikabbli ghall-fatti fil-kawza prin¢ipali (iktar
il quddiem 1-“AktG”), intitolat “Protezzjoni tal-kredituri”, jirregola 1-protezzjoni tal-kredituri fil-kaz ta’
amalgamazzjoni. Dan huwa fformulat kif gej:

“l. Kemm-il darba jipprezentaw ruhhom fi Zmien sitt xhur mid-data tal-pubblikazzjoni
tar-registrazzjoni tal-amalgamazzjoni, il-kredituri tal-kumpanniji kkoncernati ghandhom jiksbu
l-garanziji, jekk ma jkunux jistghu jitolbu l-hlas favur taghhom. Dan id-dritt ma jinghatax lill-kredituri
madankollu hlief jekk juru, b’'mod kredibbli, li I-amalgamazzjoni tikkostitwixxi riskju ghall-hlas tad-dejn
taghhom. Il-kredituri ghandhom jigu informati dwar dan id-dritt fil-kuntest tal-pubblikazzjoni
tar-registrazzjoni.

jiddisponu minn dritt ghal hlas preferenzjali minn fond ikkostitwit skont id-dispozizzjonijiet legali
ghall-finijiet tal-protezzjoni taghhom u mpoggi taht is-sorveljanza tal-awtorita kompetenti.

3. Id-detenturi tal-obbligi u tat-titoli partecipattivi ghandhom jinghataw drittijiet ekwivalenti jew
ghandhom jithallsu kumpens li jkun adegwat fid-dawl tat-tibdil fid-drittijiet jew tad-dritt innifsu.”

ECLILEU:C:2016:205 5
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Skont il-qorti tar-rinviju, l-Artikolu 226(3) tal-AktG gie introdott sabiex jittrasponi l-Artikolu 15
tad-Direttiva 78/855.

Il-kawza principali u d-domandi preliminari

Matul is-sena 2005, Sparkassen Versicherung issottoskriviet zewg kuntratti ta’ self subordinat mahruga
minn Kommunalkredit. Il-kundizzjonijiet ta’ hrug, identici ghal kull wiehed minn dan is-self (iktar ’il
quddiem il-“kundizzjonijiet ta’ hrug”), jistabbilixxu l-istatus ta’ dawn tal-ahhar, jipprecizaw
il-kundizzjonijiet tas-subordinazzjoni taghhom kif ukoll il-modalitajiet tal-hlas tal-interessi, u jindikaw
il-ligi applikabbli.

Skont I-Artikolu 2 ta’ dawn il-kundizzjonijiet ta’ hrug:

“L-Istatus. Id-djun li jirrizultaw mit-titoli jikkostitwixxu djun mhux garantiti u subordonati fuq
il-kumpannija li wettqet il-hrug, li jirrankjaw pari passu bejniethom u bhal kull dejn iehor subordonat
fuq il-kumpannija li wettqet il-hrug. Fil-kaz ta’ xoljiment, ta’ stral¢ jew ta’ falliment tal-imsemmija
kumpannija 1li wettqet il-hrug, id-djun li jirrizultaw mit-titoli ma jistghux jigu rregolati hlief wara li
jkunu gew onorati d-djun mhux subordonati; ghalhekk l-ebda ammont ma jista’ jithallas abbazi ta’
dawn it-titoli sakemm ma jkunux thallsu ghalkollox id-djun kollha mhux subordinati tal-kredituri
tal-kumpannija li wettqet il-hrug, jew sakemm ma jkunux gew ikkostitwiti rizervi sufficjenti ghal dawn
l-ammonti. Detentur ma jistax jissodisfa d-djun tieghu li jirrizultaw mit-titoli, bi djun tal-kumpannija li
wettqget il-hrug. Fl-ebda mument fil-gejjieni ma jista’ jkun hemm u ma hija ser tigi pprovduta garanzija
konvenzjonali minn din il-kumpannija jew minn terza persuna sabiex jigu ggarantiti d-drittijiet
tad-detenturi rizultanti mit-titoli. L-ebda ftehim fil-gejjieni ma jista’ jillimita n-natura subordinata kif
deskritta fdan l-artikolu, u lanqas javvanza d-data tal-iskadenza tat-titoli jew iqassar it-terminu ta’
preavviz applikabbli.”

L-Artikolu 4(1)(b) tal-kundizzjonijiet ta’ hrug huwa fformulat kif gej:

“Hlas tal-interessi. Il-valur nominali ma jistax jigi rrimborsat u l-interessi ma jistghux jithallsu, hlief
jekk il-kapital tal-kumpannija li wettqet il-hrug u li ghandu jittiehed inkunsiderazzjoni ma jinzilx,
minhabba dan il-hlas, taht il-limiti stabbiliti mil-Linji gwida dwar il-kalkolu tal-fondi proprji tal-banek,
stabbiliti mill-Bank Centrali ta’ Cipru.”

L-Artikolu 9 ta’ dawn il-kundizzjonijiet ta’ hrug jistipula dan li gej:

“Nuqqas ta’ ezekuzzjoni. Fil-kaz ta’ xoljiment jew ta’ stral¢ tal-kumpannija li wettqet il-hrug (hlief
ghall-finijiet jew bhala konsegwenza ta’ amalgamazzjoni, ta’ ristrutturazzjoni jew ta’ tishih waqt li tkun
ghadha fi stat ‘ta’ solvenza’, fliema kuntest il-kumpannija li tissussisti essenzjalment tiehu taht idejha
l-assi u l-obbligi tal-kumpannija li wettqet il-hrug), kwalunkwe detentur jista’ jiddikjara t-titolu tieghu
dovut u jitlob ir-rimbors immedjat tieghu sal-limitu tal-ammont tar-rimbors anti¢ipat [...] kif ukoll
tal-interessi li (jistghu) jkunu mmaturaw sad-data tar-rimbors.”

Fl-ahhar nett, 1-Artikolu 12(1) tal-imsemmija kundizzjonijiet ta’ hrug jipprevedi dan li gej:

“Ligi applikabbli. Il-forma u l-kontenut tat-titoli kif ukoll id-drittijiet u l-obbligi kollha tad-detenturi u
tal-kumpannija li wettqet il-hrug, huma suggetti ghal-ligi Germaniza.”

Peress li mill-ahhar tas-sena 2008 ma baqghetx tissodisfa r-rekwiziti minimi relatati mal-fondi proprji

stabbiliti mil-Linji gwida tal-Bank Centrali ta’ Cipru, Kommunalkredit ma baqghetx thallas, lil
Sparkassen Versicherung, l-interessi miftiehma fil-kundizzjonijiet ta’ hrug.
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Kommunalkredit giet suggetta ghal amalgamazzjoni permezz ta’ akkwist minn KA Finanz. Din
l-amalgamazzjoni giet irregistrata fir-registru Awstrijak tal-kummer¢ u tal-kumpanniji fit-
18 ta’ Settembru 2010 u, konsegwentement, dahlet fis-sehh f'dik id-data.

Quddiem il-qrati Awstrijaci, Sparkassen Versicherung talbet minghand KA Finanz il-hlas tal-interessi
miftiechma ghaz-zewg kuntratti ta’ self subordinat inkwistjoni fil-kawza princ¢ipali ghas-snin 2009
u 2010. Sussidjarjament, Sparkassen Versicherung talbet sabiex KA Finanz taghtiha drittijiet
ekwivalenti, fis-sens tal-Artikolu 226(3) tal-AktG, u sabiex taghmel tajjeb ghad-dannu kollu li jirrizulta
mir-rifjut taghha li tirrikonoxxilha dawn id-drittijiet.

KA Finanz issostni, b’'mod principali, li l-operazzjoni ta’ amalgamazzjoni kellha l-effett li tittermina
s-self subordinat inkwistjoni fil-kawza principali. Sussidjarjament hija ssostni li l-obbligi li jirrizultaw
minn dan is-self ma gewx mghoddija lilha, peress li dawn tilfu kull valur taghhom minhabba
1-ghajbien totali tal-fondi proprji ta’ Kommunalkredit.

KA Finanz tqis li, peress li I-hlas tal-interessi u tal-kapital kien jiddependi fuq id-dispozizzjoni ta’ fondi
proprji ta’ Kommunalkredit, dan is-self kellu n-natura ta’ fondi proprji u kien jikkostitwixxi titoli
partecipattivi, fis-sens tal-Artikolu 226(3) tal-AktG. Skont KA Finanz, b’tehid inkunsiderazzjoni tat-telf
sostnut minn Kommunalkredit, li 1-ezistenza taghha kienet mhedda u li fil-31 ta’ Dicembru 2008 kellha
fondi proprji negattivi ta’ madwar biljun Euro, fid-data tal-operazzjoni ta’ amalgamazzjoni t-titoli
inkwistjoni fil-kawza principali kienu tilfu kull valur. Minn dan KA Finanz tikkonkludi li, fid-dawl ta’
tali telf, hija la kienet obbligata taghti drittijiet ekwivalenti lid-detenturi ta’ dawn it-titoli u lanqas li
thallashom kumpens.

Fl-ewwel istanza, il-Handelsgericht Wien (qorti kummercjali ta’ Vjenna) ¢ahdet it-talba ta’ KA Finanz
intiza sabiex b’'mod preliminari jigi kkonstatat li t-titoli inkwistjoni fil-kawza prin¢ipali kienu
tterminaw bhala rizultat tal-operazzjoni ta’ amalgamazzjoni u li l-impenji ta’ Kommunalkredit li
jirrizultaw mis-self subordinat ma kinux gew ittrasferiti fugha.

Din il-qorti ddecidiet li t-titoli inkwistjoni fil-kawza principali la kienu titoli partecipattivi u lanqas titoli
ohra li jistghu jigu assimilati ma’ xi azzjonijiet, peress li ma kellhomx in-natura ta’ kapital proprju u
langas ma kienu jiddependu fuq il-profitti ta’ Kommunalkredit. Ghalhekk, skont il-Handelsgericht
Wien (qorti kummercjali ta’ Vjenna), KA Finanz ma kellhiex id-dritt li tittermina dawn it-titoli
fil-kuntest tal-amalgamazzjoni. Barra minn hekk, l-imsemmija qorti gieset li s-self subordinat kien gie
ttrasferit lil KA Finanz fil-kuntest tat-trazmissjoni universali tal-patrimonju ta’ Kommunalkredit.

Il-qorti tar-rinviju tippreciza li I-Handelsgericht Wien (qorti kummerd¢jali ta’ Vjenna) tat decizjoni dwar
it-tilwima migjuba quddiemha minghajr ma ddecidiet dwar il-kwistjoni li jigi stabbilit liema kienet
il-ligi applikabbli ghaliha.

L-Oberlandesgericht Wien (qorti regjonali superjuri ta’ Vjenna) ikkonfermat, fl-appell, id-de¢izjoni
tal-Handelsgericht Wien (qorti kummer¢jali ta’ Vjenna), wara li fakkret li l-effetti legali ta’
amalgamazzjoni kienu jaghmlu parti mill-istatus personali u li l-protezzjoni tal-kredituri kellha tigi
evalwata fid-dawl tal-ligi li tirregola dan l-istatus, f'dan il-kaz il-ligi Awstrijaka tal-kumpanniji.

L-Oberlandesgericht Wien (qorti regjonali superjuri ta’ Vjenna) qieset li 1-Artikolu 226(3) tal-AktG, li
fuqu KA Finanz tibbaza ruhha sabiex tallega li l-amalgamazzjoni kellha l-effett li tittermina t-titoli
inkwistjoni fil-kawza principali, ma kienx applikabbli ghalihom. Jagghu taht din id-dispozizzjoni biss
id-detenturi ta’ obbligi li l-karatteristi¢i taghhom jippermettu li dawn id-detenturi jigu assimilati ma’
membru jew li jirrenduhom jixbhu lil fondi proprji, kif ukoll id-detenturi ta’ titoli partecipattivi li
jaghtu drittijiet li tipikament jaghmlu parti mid-drittijiet finanzjarji u patrimonjali tal-azzjonisti, u
b’'mod partikolari dak li wiehed jippartecipa fil-profitti u/jew f'dak li jibqa’ wara stralé.
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Issa, l-imsemmija qorti ddecidiet li fdan il-kaz dan ma kienx il-kaz, hekk kif seta’ jigi dedott
mill-kundizzjonijiet ta’ hrug. Din ziedet li dawn il-kundizzjonijiet ma jipprevedux li s-self inkwistjoni
ma huwiex definittivament dovut fil-kaz fejn il-kapital proprju jkun taht il-livell minimu ta’ prudenza,
izda semplicement li dawn ma jkunux dovuti sakemm dawn ir-rekwiziti minimi ma jkunux issodisfatti.

KA Finanz adixxiet lill-Oberster Gerichtshof (qorti suprema) b’appell ghal revizjoni dwar, hekk kif
tippreciza din il-qorti, il-kwistjoni ta’ jekk l-Artikolu 226(3) tal-AktG huwiex applikabbli ghas-self
subordinat inkwistjoni fil-kawza principali.

Sabiex tkun tista’ tasal ghal soluzzjoni ghall-kawza prin¢ipali, 1-Oberster Gerichtshof (qorti suprema)
tistagsi dwar il-ligi applikabbli ghal din it-tilwima. F'dan ir-rigward, din il-qorti tippreciza li meta saret
is-sottoskrizzjoni tas-self inkwistjoni fil-kawza prin¢ipali, kien gie miftiehem li I-ligi applikabbli tkun
dik Germaniza, li l-kumpannija li wettqet il-hrug ta’ dan is-self, fdan il-kaz Kommunalkredit, kellha
s-sede taghha f'Cipru, u li I-kumpannija li akkwistat lil Kommunalkredit, jigifieri KA Finanz, kif ukoll
dik li ssottoskriviet l-imsemmi self, fdan il-kaz Sparkassen Versicherung, ghandhom is-sede taghhom
fl-Awstrija.

L-imsemmija qorti tenfasizza li r-Regolament Ruma I ma huwiex applikabbli ghas-self inkwistjoni
fil-kawza principali, peress li dan gie konkluz qabel is-17 ta’ Dicembru 2009.

Barra minn hekk, 1-Oberster Gerichtshof (qorti suprema) tistagsi, minn naha, jekk it-titoli inkwistjoni
fil-kawza principali jikkostitwixxux titoli fis-sens tal-Artikolu 15 tad-Direttiva 78/855 u, min-naha
l-ohra, jekk ir-regoli dwar il-protezzjoni tal-kredituri, previsti f'dan l-artikolu, jipprekludux
dispozizzjoni nazzjonali, bhall-Artikolu 226(3) tal-AktG, li skontha kumpannija li tohrog titoli, ghajr
azzjonijiet, li maghhom huma marbuta drittijiet specjali tista’, b’'mod unilaterali, ittemm ir-relazzjoni
guridika li tghagqadha mad-detenturi ta’ dawn it-titoli u thallas lil dawn id-detenturi.

F'dawn ic-¢irkustanzi, 1-Oberster Gerichtshof (qorti suprema) iddecidiet li tissospendi I-proceduri
quddiemha u li taghmel lill-Qorti tal-Gustizzja d-domandi preliminari li gejjin:

“1) L-Artikolu 1(2)(e) tal-Konvenzjoni ta’ Ruma [...] ghandu jigi interpretat fis-sens li
a) operazzjonijiet ta’ ristrutturazzjoni bhal inkorporazzjonijiet [amalgamazzjonijiet] u divizjonijiet
u
b) ir-regola ta’ protezzjoni tal-kredituri fil-kuntest ta’ tali operazzjonijiet ta’ ristrutturazzjoni,
imsemmija fl-Artikolu 15 [tad-Direttiva 78/855],

jagghu taht il-klawzola ta’ eskluzjoni tad-‘dritt tal-kumpanniji’ mill-kamp ta’ applikazzjoni
tal-imsemmija konvenzjoni?

2) Ir-risposta hija l-istess fil-kaz li jigi applikat I-Artikolu 15 tad-Direttiva [2011/35]?

3) Fil-kaz ta’ risposta fl-affermattiv ghall-ewwel u ghat-tieni domandi: l-eskluzjoni mill-kamp ta’
applikazzjoni tar-Regolament [Ruma I], imsemmija fl-Artikolu 1(2)(d) tal-imsemmi regolament —
dispozizzjoni li giet wara l-Artikolu 1(2)(e) tal-Konvenzjoni ta’” Ruma — twassal ghall-istess rizultat
jew ghandha tigi interpretata b’'mod differenti? Jekk iva, b’liema mod?

4) Id-dritt primarju tal-Unjoni, u b’'mod partikolari l-liberta ta’ stabbiliment skont 1-Artikolu 49 TFUE,
il-liberta 1i jigu pprovduti servizzi skont l-Artikolu 56 TFUE jew il-moviment liberu tal-kapital u
liberta tal-pagamenti skont l-Artikolu 63 TFUE, jipprovdi indikazzjonijiet rigward ir-regoli ta’
kunflitt li ghandhom jigu applikati ghall-inkorporazzjonijiet, u b’'mod partikolari rigward il-punt
dwar jekk il-ligi applikabbli hijiex il-ligi nazzjonali tal-Istat tal-kumpannija li qed tigi inkorporata
jew il-ligi nazzjonali tal-kumpannija li qed twettaq l-inkorporazzjoni?
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5) Fil-kaz ta’ risposta fin-negattiv ghar-raba’ domanda: Mid-dritt derivat tal-Unjoni, u b’'mod
partikolari mid-Direttiva 2005/56 [..], mid-Direttiva 2011/35 jew mis-Sitt Direttiva
tal-Kunsill 82/891/KEE, tas-17 ta’ Dicembru 1982, ibbazata fuq I-Artikolu 54(3)(g) tat-Trattat dwar
id-divizjoni ta’ kumpanniji b’responsabbiltda pubblika limitata [GU Edizzjoni Specjali bil-Malti,
Kapitolu 17, Vol. 1, p. 50], jirrizultaw prin¢ipji rigward ir-regoli ta’ kunflitt li ghandhom jigu
applikati, u b’'mod partikolari rigward il-punt dwar jekk il-ligi applikabbli hijiex il-ligi nazzjonali
tal-Istat tal-kumpannija inkorporata jew il-ligi nazzjonali tal-kumpannija li qed twettaq
l-inkorporazzjoni, jew jekk humiex ir-regoli nazzjonali dwar kunflitt li ghandhom jiddeciedu ma’
liema regoli sostantivi nazzjonali s-sitwazzjoni inkwistjoni hija marbuta?

6) L-Artikolu 15 [tad-Direttiva 78/855] ghandu jigi interpretat fis-sens li, fil-kaz ta’ inkorporazzjoni
transkonfinali, il-persuna li tohrog l-azzjonijiet [twettaq il-hrug] tista’, fil-konfront tad-detenturi ta’
titoli, ghajr azzjonijiet li maghhom huma marbuta drittijiet specjali, b’'mod partikolari fil-kaz ta’ self
subordinat, ittemm ir-relazzjoni guridika u thallas lid-detenturi?

7) Ir-risposta hija l-istess fil-kaz ta’ applikazzjoni tal-Artikolu 15 tad-Direttiva 2011/35?”

Fuq id-domandi preliminari

Preliminarjament ghandu jigi rrilevat li, skont I-Artikolu 2(a) tal-Ewwel Protokoll, tad-
19 ta’ Dicembru 1988, dwar l-interpretazzjoni, mill-Qorti tal-Gustizzja tal-Komunitajiet Ewropej,
tal-Konvenzjoni dwar il-ligi applikabbli ghall-obbligi kuntrattwali, miftuha ghall-firma fRuma fid-
19 ta’ Gunju 1980 (GU 1989 L 48, p. 1), il-Qorti tal-Gustizzja ghandhiex gurisdizzjoni taghti decizjoni
dwar id-domandi li jirrigwardaw din il-konvenzjoni fil-kuntest ta’ talba ghal decizjoni preliminari
mressqa mill-Oberster Gerichtshof (qorti suprema).

Barra minn hekk, ghandu jitfakkar li, skont gurisprudenza stabbilita tal-Qorti tal-Gustizzja, id-domandi
dwar l-interpretazzjoni tad-dritt tal-Unjoni maghmula mill-qorti nazzjonali fil-kuntest legizlattiv u
fattwali 1i hija tiddefinixxi taht ir-responsabbilta taghha, u li ma huwiex il-kompitu tal-Qorti
tal-Gustizzja li tivverifika l-ezattezza tieghu, jibbenefikaw minn prezunzjoni ta’ rilevanza. II-Qorti
tal-Gustizzja tista’ tirrifjuta li tiddeciedi dwar talba mressqa minn qorti nazzjonali biss meta jkun
jidher b’'mod manifest li l-interpretazzjoni mitluba tad-dritt tal-Unjoni ma ghandha ebda relazzjoni
mar-realta 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 necessarji sabiex tirrispondi
b’'mod utli ghad-domandi li jkunu sarulha (sentenza Verder LabTec, C-657/13, EU:C:2015:331, punt 29
u l-gurisprudenza ccitata).

Fdan ir-rigward, ghandu jigi rrilevat, l-ewwel nett, li billi d-Direttiva 2011/35 dahlet fis-sehh biss fl-
1 ta’ Lulju 2011, jigifieri wara d-data li fiha sehhew il-fatti fil-kawza principali, it-tieni domanda,
il-hames domanda, sa fejn din tirrigwarda l-interpretazzjoni ta’ din id-direttiva, kif ukoll is-seba’
domanda huma inammissibbli.

It-tieni nett, ir-Regolament Ruma I, li l-Artikolu 28 tieghu jipprevedi li dan huwa applikabbli
ghall-kuntratti konkluzi sa mis-17 ta’ Dicembru 2009, hekk kif dan indikatu anki l-qorti tar-rinviju,
kien ghadu ma dahalx fis-sehh meta l-kuntratti inkwistjoni fil-kawza principali gew konkluzi, jigifieri
matul is-sena 2005. Ghaldagstant, it-tielet domanda hija inammissibbli.

It-tielet nett, huwa pacifiku li t-tilwima fil-kawza princ¢ipali tirrigwarda l-effetti, fuq self subordinat, ta’
amalgamazzjoni permezz ta’ akkwist li sehhet bejn zewg kumpanniji. Konsegwentement, l-ewwel
domanda hija inammissibbli sa fejn din tirrigwarda l-interpretazzjoni tal-Artikolu 1(2)(e)
tal-Konvenzjoni ta’ Ruma fir-rigward ta’ divizjonijiet ta’ kumpanniji. Barra minn hekk, peress li
d-Direttiva 82/891 tikkonc¢erna d-divizjonijiet tal-kumpanniji ta’ responsabbilta limitata, il-hames
domanda wkoll hija inammissibbli, sa fejn din tirrigwarda l-interpretazzjoni ta’ din id-direttiva.
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Minn dan jirrizulta li huma ammissibbli biss l-ewwel domanda, sa fejn din ma tirrigwardax
l-interpretazzjoni tad-dispozizzjonijiet tal-Artikolu 1(2)(e) tal-Konvenzjoni ta’ Ruma fir-rigward
tad-divizjonijiet tal-kumpanniji, ir-raba’ domanda, il-hames domanda, sa fejn din tirrigwarda
l-interpretazzjoni tad-Direttiva 2005/56, kif ukoll is-sitt domanda.

F’dak li jikkoncerna l-ewwel, ir-raba’ u l-hames domandi, mit-talba ghal dec¢izjoni preliminari jirrizulta
li I-qorti tar-rinviju ghamlet dawn id-domandi sabiex tkun tista’ taghti decizjoni dwar x’ghandu jsir,
wara l-amalgamazzjoni permezz ta’ akkwist ta’ Kommunalkredit minn KA Finanz, mill-kuntratti
inkwistjoni fil-kawza principali, li, mill-perspettiva taghha, jinvolvi minn qabel il-htiega li tigi solvuta
l-kwistjoni tal-ligi applikabbli ghal dawn il-kuntratti wara din l-amalgamazzjoni.

Ghaldagstant, ghandu jigi kkunsidrat li l-ewwel, ir-raba’ u l-hames domandi, sa fejn dawn huma
ammissibbli, essenzjalment jirrigwardaw il-punt tad-determinazzjoni tal-ligi applikabbli, fir-rigward
tad-dritt tal-Unjoni, wara amalgamazzjoni permezz ta’ akkwist transkonfinali minn naha,
ghall-interpretazzjoni, ghall-ezekuzzjoni tal-obbligi kif ukoll ghall-modi ta’ terminazzjoni ta’ kuntratt ta’
self, bhall-kuntratti ta’ self inkwistjoni fil-kawza principali, konkluz mill-kumpannija li giet akkwistata,
u, min-naha l-ohra, ghat-talba, bhal dik li giet ifformulata b’'mod sussidjarju minn Sparkassen
Versicherung, li permezz taghha kreditur ghandu l-intenzjoni jinvoka I-protezzjoni tal-kredituri
prevista fl-Artikolu 15 tad-Direttiva 78/855.

Fir-rigward tas-sitt domanda, il-qorti tar-rinviju essenzjalment tistagsi jekk l-Artikolu 15
tad-Direttiva 78/855 ghandux jigi interpretat fis-sens li din id-dispozizzjoni taghti drittijiet
lill-kumpannija li tohrog titoli, ghajr azzjonijiet, li maghhom huma marbuta drittijiet spe¢jali.

Sabiex tinghata risposta ghad-domanda tal-ligi applikabbli, wara amalgamazzjoni permezz ta’ akkwist
transkonfinali, ghall-interpretazzjoni, ghall-ezekuzzjoni tal-obbligi kif ukoll ghall-modi ta’
terminazzjoni ta’ kuntratt ta’ self, bhall-kuntratti ta’ self inkwistjoni fil-kawza principali, konkluz
mill-kumpannija li tigi akkwistata, fl-ewwel lok ghandu jigi ezaminat jekk u sa fejn il-Konvenzjoni ta’
Ruma hija applikabbli ghal dan il-kuntratt.

Fdan il-kuntest, ghandu jigi rrilevat, skont I-Artikolu 1(1) tal-Konvenzjoni ta’ Ruma, li
d-dispozizzjonijiet ta’ din il-konvenzjoni huma applikabbli, fis-sitwazzjonijiet li jinvolvu kunflitt ta’
ligijiet, ghall-obbligi kuntrattwali.

Madankollu, b’deroga minn din ir-regola ta’ gurisdizzjoni materjali, 1-Artikolu 1(2)(e) tal-imsemmija
konvenzjoni jeskludi mill-kamp ta’ applikazzjoni ta’ din tal-ahhar il-kwistjonijiet irregolati bil-ligi
tal-kumpanniji, asso¢jazzjonijiet u persuni guridici bhalma huma I-holqgien, il-kapac¢ita legali,
l-organizzazzjoni interna u x-xoljiment tal-kumpanniji, assoc¢jazzjonijiet u persuni guridici u
r-responsabbilta personali tal-membri u tal-korpi ghall-obbligi tal-kumpannija, assocjazzjoni jew
persuna guridika.

Mir-rapport li jikkoncerna l-konvenzjoni dwar il-ligi applikabbli ghall-obbligi kuntrattwali, ta’ Mario
Giuliano, professur fl-universitd ta’ Milano, u Paul Lagarde, professur fl-universita Paris I (GU 1980,
C 282, p. 1), jirrizulta li d-domandi dwar il-ligi tal-kumpanniji, asso¢jazzjonijiet jew persuni guridici
ma gewx inkluzi fil-kamp ta’ applikazzjoni tal-Konvenzjoni ta’ Ruma minhabba x-xoghlijiet li kienu
ged isehhu dak iz-zmien fil-qasam tal-ligi tal-kumpanniji fil-kuntest tal-Komunitajiet Ewropej. Minn
dan  ir-rapport jirrizulta wkoll 1li l-atti 1li  jirregolaw  ix-xoljiment tal-kumpanniji,
bhall-amalgamazzjonijiet u l-holgien ta’ gruppi ta’ kumpanniji huma fost dawk imsemmija
mill-eskluzjoni prevista fl-Artikolu 1(2) ta’ din il-konvenzjoni. Ghaldagstant, din tal-ahhar ma tapplikax
ghall-amalgamazzjoni ta’ kumpanniji.

Madankollu, sa fejn mill-process ipprezentat lill-Qorti tal-Gustizzja jirrizulta li I-kuntratti inkwistjoni

fil-kawza principali kienu jaqghu, qabel l-amalgamazzjoni ta’ Kommunalkredit ma’ KA Finanz, taht
il-kamp ta’ applikazzjoni tal-Konvenzjoni ta’ Ruma u li l-partijiet kontraenti kienu ghazlu, skont
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I-Artikolu 3(1) ta’ din il-konvenzjoni, il-ligi Germaniza bhala ligi applikabbli ghal dawn il-kuntratti,
ghandu jigi determinat jekk din il-ligi tkomplix tirregola l-imsemmija kuntratti wara din
l-amalgamazzjoni, u, ghaldagstant, skont I-Artikolu 10(1) tal-imsemmija konvenzjoni,
l-interpretazzjoni taghhom, l-ezekuzzjoni tal-obbligi li jgibu maghhom kif ukoll il-modi ta’
terminazzjoni taghhom.

Ghal dan l-ghan ghandhom jigu ezaminati, fit-tieni lok, it-testijiet adottati fil-qasam tal-amalgamazzjoni
tal-kumpanniji mil-legizlatur tal-Unjoni Ewropea. F'dan il-kuntest, ghandu jigi rrilevat li dwar dan
il-qasam kien hemm zewg legizlazzjonijiet, intizi kemm sabiex jorganizzaw il-procedura ta’
amalgamazzjoni u anki sabiex jirregolaw l-effetti guridici tal-amalgamazzjoni, jigifieri, minn naha,
id-Direttiva 78/855, adottata bl-ghan, hekk Kkif jirrizulta mit-tielet premessa taghha, li tikkoordina
l-legizlazzjonijiet tal-Istati Membri li jikkoncernaw Il-amalgamazzjonijiet ta’ kumpanniji ta’
responsabbilta limitata u 1li tintroduci fid-dritt tal-Istati Membri kollha l-istituzzjoni
tal-amalgamazzjoni, u, min-naha l-ohra, id-Direttiva 2005/56, adottata bl-ghan, hekk kif jirrizulta
mill-premessa 1 taghha, li tiffacilita t-twettiq ta’ amalgamazzjonijiet transkonfinali bejn kumpanniji ta’
responsabbilta limitata ta” diversi tipi li jaqghu taht il-legizlazzjonijiet ta’ Stati Membri differenti.

Issa, peress li l-kawza principali tikkonc¢erna dak li ghandu jigri minn self subordinat wara
amalgamazzjoni transkonfinali, ghandu jigi determinat, abbazi tad-Direttiva 2005/56, l-effett ta’ din
l-amalgamazzjoni fuq self ta’ tali natura.

Mill-Artikolu 2(2)(a) tad-Direttiva 205/56 jirrizulta li amalgamazzjoni permezz ta’ akkwist hija
l-operazzjoni li permezz taghha kumpannija wahda jew iktar jittrasferixxu, konsegwentement u
fil-mument tax-xoljiment taghhom minghajr stral¢, l-attiv u l-passiv kollu taghhom lil kumpannija
ohra diga ezistenzi, jigifieri I-kumpannija li qed takkwista.

Fir-rigward tal-effett ta’ tali operazzjoni, mill-Artikolu 14(2)(a) ta’ din id-direttiva jirrizulta li
l-amalgamazzjoni transkonfinali twassal, sa mid-data li fiha din l-amalgamazzjoni tidhol fis-sehh,
it-trasferiment tal-attiv u tal-passiv kollu tal-kumpannija li qed tigi akkwistata lill-kumpannija li qed
takkwista.

Amalgamazzjoni permezz ta’ akkwist ghaldagstant timplika li I-kumpannija li qed takkwista takkwista
l-kumpannija li qed tigi akkwistata kollha kemm hi, minghajr terminazzjoni tal-obbligi li stral¢ kien
jikkawza, u twassal, minghajr novazzjoni, ghas-sostituzzjoni tal-kumpannija li qed takkwista minflok
il-kumpannija li qed tigi akkwistata bhala parti fil-kuntratti kollha konkluzi minn din tal-ahhar.
Ghaldagstant, il-ligi li kienet applikabbli ghal dawn il-kuntratti qabel l-amalgamazzjoni tibqa’ dik
applikabbli wara din l-amalgamazzjoni.

Minn dan isegwi li d-dritt tal-Unjoni ghandu jigi interpretat fis-sens li 1-ligi applikabbli, wara
amalgamazzjoni permezz ta’ akkwist transkonfinali, ghall-interpretazzjoni, ghall-ezekuzzjoni tal-obbligi
kif ukoll ghall-modi ta’ terminazzjoni ta’ kuntratt ta’ self, bhall-kuntratti ta’ self inkwistjoni fil-kawza
prin¢ipali, konkluz mill-kumpannija li tigi akkwistata, hija dik li kienet applikabbli ghal dan il-kuntratt
qabel din l-amalgamazzjoni.

F’dak li jikkonc¢erna l-protezzjoni tal-interessi tal-kredituri fil-kuntest ta’” amalgamazzjoni transkonfinali,
li tinvoka Sparkasse Versicherung permezz tat-talba sussidjarja taghha, ghandu jigi rrilevat li
mill-premessa 3 u mill-Artikolu 4 tad-Direttiva 2005/56 jirrizulta li kumpannija li tippartec¢ipa
famalgamazzjoni transkonfinali tibqa’ suggetta, fdak li jikkon¢erna, b’'mod partikolari, il-protezzjoni
tal-kredituri taghha, ghad-dispozizzjonijiet u ghall-formalitajiet tal-legizlazzjoni nazzjonali li tkun
applikabbli fil-kuntest ta’ amalgamazzjoni nazzjonali.

Minn dan jirrizulta li d-dispozizzjonijiet li jirregolaw il-protezzjoni tal-kredituri tal-kumpannija li tigi

akkwistata, fkaz bhal dak inkwistjoni fil-kawza principali, huma dawk tal-legizlazzjoni nazzjonali li
tahtha kienet taqa’ din il-kumpannija.
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Sa fejn I-Istati Membri, fil-kuntest ta’ amalgamazzjoni nazzjonali, ikollhom jikkonformaw
mal-Artikoli 13 sa 15 tad-Direttiva 78/855 fdak li jikkoncerna l-protezzjoni tal-kredituri, dawn huma,
ghaldagstant, obbligati josservaw dawn id-dispozizzjonijiet anki fil-kuntest ta’ amalgamazzjoni
transkonfinali.

Issa, filwaqt li I-Artikoli 13 u 14 ta’ din id-Direttiva jikkonc¢ernaw il-protezzjoni tal-kredituri mhux
detenturi ta’ obbligi u detenturi ta’ obbligi rispettivament, 1-Artikolu 15 tal-imsemmija direttiva
jirrigwarda 1-protezzjoni tad-detenturi tat-titoli, ghajr 1-azzjonijiet, li maghhom huma marbuta drittijiet
spedjali.

Ghaldagstant tqum il-kwistjoni ta’ kif ghandha ssir distinzjoni bejn it-titoli msemmija fl-Artikolu 15
tad-Direttiva 78/855 u t-titoli ta’ dejn l-ohra.

Fdan ir-rigward, mix-xoghol preparatorju ta’ din id-direttiva, f'dan il-kaz il-Proposta ghal Tielet
Direttiva tal-Kunsill intiza li tikkoordina l-garanziji li huma mitluba fl-Istati Membri mill-kumpanniji,
fis-sens tal-Artikolu 58(2) tat-Trattat, sabiex jigu protetti l-interessi, kemm tal-membri kif ukoll
tat-terzi, fdak li jikkon¢erna l-amalgamazzjonijiet tal-kumpanniji b’responsabbilta limitata (GU 1970,
C 89, p. 20), kif ukoll il-proposta emendata ghal Tielet Direttiva tal-Kunsill intiza li tikkoordina
l-garanziji li huma mitluba fl-Istati Membri mill-kumpanniji, fis-sens tal-Artikolu 58(2) tat-Trattat,
sabiex jigu protetti l-interessi, kemm tal-membri kif ukoll tat-terzi, fdak li jikkoncerna
l-amalgamazzjonijiet tal-kumpanniji b’responsabbilta limitata [COM (72) 1668 finali], kif ukoll it-titoli,
ghajr 1-azzjonijiet, li maghhom huma marbuta drittijiet spe¢jali, fis-sens tal-Artikolu 15 tal-imsemmija
direttiva, jirrigwardaw, fost titoli ohra, l-obbligi li jistghu jigu skambjati ma’ azzjonijiet, l1-obbligi li
maghhom huma marbuta drittijiet ta’ sottoskrizzjoni preferenzjali ghall-kapital azzjonarju, l-obbligi li
jippartecipaw fil-profitti kif ukoll id-drittijiet ta’ sottoskrizzjoni.

Ghaldagstant, tali titoli huma dawk li jaghtu lid-detenturi taghhom drittijiet usa’ minn semplici rimbors
tad-dejn u tal-interessi miftiehma. Ghaldagstant l-istess jghodd, b’'mod partikolari, ghat-titoli li
jirrikonoxxu lid-detenturi taghhom id-dritt li jiskambjawhom ma’ azzjonijiet jew id-dritt li
jippartecipaw fil-profitti tal-kumpannija li tohroghom.

Fdan il-kaz, mill-kundizzjonijiet ta’ hrug, bhal dawk li huma pprezentati mill-qorti tar-rinviju, jirrizulta
li t-titoli inkwistjoni fil-kawza prin¢ipali ma jidhrux li jaghtu lid-detenturi taghhom drittijiet usa’ minn
semplici rimbors tad-dejn u tal-interessi miftiehma. Ghaldagstant jidher li dawn it-titoli ma jaqghux
fil-kamp ta’ applikazzjoni tal-Artikolu 15 tad-Direttiva 78/855, u din hija xi haga li ghandha tigi
vverifikata mill-qorti tar-rinviju.

Fl-ipotezi 1li din il-qorti tasal ghall-konkluzjoni kuntrarja, ghandu jigi rrilevat li l-Artikolu 15
tad-Direttiva 78/855 jipprevedi li d-detenturi ta’ titoli, ghajr azzjonijiet, li maghhom huma marbuta
drittijiet specjali fis-sens ta’ din id-dispozizzjoni ghandhom ikunu moghtija drittijiet fil-kumpannija li
qed takkwista tal-inqas ekwivalenti ghal dawk li kellhom fil-kumpannija li qed tigi akkwistata, sakemm
il-bidla ta’ dawk id-drittijiet ma tkunx giet approvata permezz ta’ laggha tad-detenturi ta’ dawk it-titoli,
jekk laggha bhal din ikun hemm dispozizzjoni ghaliha fil-ligi nazzjonali, jew mid-detenturi ta’ dawk
it-titoli individwalment, jew sakemm dawk id-detenturi ma jkollhomx il-jedd ghax-xiri mill-gdid
tat-titoli taghhom mill-kumpannija li qed takkwista.

Ghaldagstant, mill-formulazzjoni tal-Artikolu 15 tad-Direttiva 78/855 jirrizulta li dan ghandu l-ghan li
jipprezerva l-interessi tad-detenturi ta’ titoli, ghajr azzjonijiet, li maghhom huma marbuta drittijiet
specjali.

Issa, sa fejn mit-talba ghal decizjoni preliminari jirrizulta li 1-Artikolu 226(3) tal-AktG gie introdott
bl-ghan li jittrasponi l-Artikolu 15 tad-Direttiva 78/855 u sa fejn l-ewwel wahda minn dawn
id-dispozizzjonijiet tidher li taghti lill-kumpannija li tohrog tali titoli d-dritt li tittermina b’'mod
unilaterali r-relazzjoni guridika li tghaqqadha mad-detenturi ta’ dawn it-titoli u li thallas lil dawn
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id-detenturi, ghandu jigi rrilevat li tali dritt huwa estranju ghall-formulazzjoni u ghall-ghan
tal-Artikolu 15 tad-Direttiva 78/855, peress li din l-ahhar dispozizzjoni taghti drittijiet lid-detenturi ta’
dawn l-istess titoli, izda mhux lill-kumpannija li tohroghom. Ghaldaqgstant, dispozizzjoni,
bhall-Artikolu  226(3) tal-AktG, ma tistax tikkostitwixxi traspozizzjoni tal-Artikolu 15
tad-Direttiva 78/855.

Minn dan isegwi li l-Artikolu 15 tad-Direttiva 78/855 ghandu jigi interpretat fis-sens li din
id-dispozizzjoni taghti drittijiet lid-detenturi ta’ titoli, ghajr azzjonijiet, li maghhom huma marbuta
drittijiet specjali, izda mhux lill-kumpannija li tohrog tali titoli.

Fuq l-ispejjez

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

Ghal dawn il-motivi, II-Qorti tal-Gustizzja (It-Tielet Awla) taqta’ u tiddeciedi:
1) Id-dritt tal-Unjoni ghandu jigi interpretat fis-sens li:

— il-ligi applikabbli, wara amalgamazzjoni permezz ta’ akkwist transkonfinali,
ghall-interpretazzjoni, ghall-ezekuzzjoni tal-obbligi kif ukoll ghall-modi ta’ terminazzjoni
ta’ kuntratt ta’ self, bhall-kuntratti ta’ self inkwistjoni fil-kawza principali, konkluz
mill-kumpannija li tigi akkwistata, hija dik li kienet applikabbli ghal dan il-kuntratt qabel
din l-amalgamazzjoni;

— id-dispozizzjonijiet li jirregolaw il-protezzjoni tal-kredituri tal-kumpannija li tigi
akkwistata, f’kaz bhal dak inkwistjoni fil-kawza principali, huma dawk tal-legizlazzjoni
nazzjonali li tahtha kienet taqa’ din il-kumpannija.

2) L-Artikolu 15 tat-Tielet Direttiva tal-Kunsill 78/855/KEE, tad-9 ta’ Ottubru 1978, ibbazata
fuq l-Artikolu 54(3)(g) tat-Trattat dwar l-ghaqda ta’ kumpanniji b’responsabbilta pubblika
limitata, kif emendata bid-Direttiva 2009/109/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill, tas-
16 ta’ Settembru 2009, ghandu jigi interpretat fis-sens li din id-dispozizzjoni taghti drittijiet
lid-detenturi ta’ titoli, ghajr azzjonijiet, li maghhom huma marbuta drittijiet specjali, izda
mhux lill-kumpannija li tohrog tali titoli.

Firem
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