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W Gabra tal-gurisprudenza

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

5 ta’ Mejju 2022 *

“Rinviju ghal de¢izjoni preliminari — Direttiva 2014/59/UE — Rizoluzzjoni ta’ istituzzjonijiet ta’
kreditu u imprizi ta’ investiment — Princ¢ipji generali — Artikolu 34(1) —
Rikapitalizzazzjoni interna — Effetti — Artikolu 53(1) u (3) — Deprezzament ta’ strumenti ta’
fondi proprji — Il-punti (b) u (c) tal-ewwel subparagrafu tal-Artikolu 60(2) — Artikoli 73 sa 75 —
Protezzjoni tad-drittijiet tal-azzjonisti u tal-kredituri — Direttiva 2003/71/KE — Prospett
ghall-pubblikazzjoni fil-kaz ta’ offerta ghall-pubbliku ta’ titoli jew bil-hsieb li titoli jigu ammessi
ghall-kummer¢ — Artikolu 6 — Informazzjoni zbaljata tal-prospett — Azzjoni ghad-danni
mressqa wara decizjoni ta’ rizoluzzjoni — Azzjoni intiza ghan-nullita tal-kuntratt ta’ akkwist ta’
azzjonijiet imressqa kontra s-successur universali tal-istituzzjoni ta’ kreditu suggetta ghal
decizjoni ta’ rizoluzzjoni”

Fil-Kawza C-410/20,
li ghandha bhala suggett talba ghal decizjoni preliminari skont 1-Artikolu 267 TFUE, imressqa
mill-Audiencia Provincial de A Corufia (il-Qorti Provingjali ta” A Corufia, Spanja), permezz ta’
decizjoni tat-28 ta’ Lulju 2020, li waslet fil-Qorti tal-Gustizzja fit-2 ta’ Settembru 2020,
fil-pro¢edura
Banco Santander SA
Vs
J.A.C,,
M.C.P.R,,

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

komposta minn K. Jiiriméde, Presidenta tal-Awla, N. Jadskinen, M. Safjan, N. Picarra (Relatur) u M.
Gavalec, Imhallfin,

Avukat Generali: J. Richard de la Tour,
Registratur: A. Calot Escobar,

wara li rat il-procedura bil-miktub,

* Lingwa tal-kawza: I-Ispanjol.

MT
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wara li kkunsidrat l-osservazzjonijiet ipprezentati:
— ghal Banco Santander SA, minn J. M. Rodriguez Carcamo u A. M. Rodriguez Conde, abogados,

— ghal J.LA.C. u M.C.P.R,, minn C. Camba Méndez, procuradora, u X. A. Pérez-Lema Lopez,
abogado,

— ghall-Gvern Spanjol, inizjalment minn J. Rodriguez de la Rua Puig, A. Gavela Llopis u S.
Centeno Huerta, sussegwentement minn J. Rodriguez de la Raa Puig u A. Gavela Llopis, bhala
agenti,

— ghall-Gvern Taljan, minn G. Palmieri, bhala agent, assistita minn P. Gentili, avvocato dello
Stato,

— ghall-Gvern Portugiz, minn L. Inez Fernandes, ]. Cunha Marques, P. Barros da Costa u S.
Jaulino, bhala agenti,

— ghall-Kummissjoni Ewropea, inizjalment minn D. Triantafyllou, A. Nijenhuis, ]. Rius Riu u
A. Steiblyté, sussegwentement minn D. Triantafyllou, A. Nijenhuis u A. Steiblyté, bhala agenti,

wara li semghet il-konkluzjonijiet tal-Avukat Generali fis-seduta tat-2 ta’ Dicembru 2021,

taghti l-prezenti

Sentenza

It-talba ghal decizjoni preliminari tirrigwarda l-interpretazzjoni tal-Artikolu 34(1)(a),
tal-Artikolu 53(1) u (3) u tal-punti (b) u (a) tal-ewwel subparagrafu tal-Artikolu 60
tad-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).

Din it-talba tressqet fil-kuntest ta’ tilwima bejn Banco Santander SA, fil-kwalita taghha ta’
successur ta’ Banco Popular Espanol SA (iktar ’il quddiem “Banco Popular”), u J.A.C. u M.C.P.R,,
zewg investituri, dwar ir-responsabbilta civili ta’ Banco Santander minhabba informazzjoni
pprovduta fil-prospett mahrug skont id-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-kummerc¢ u li temenda d-Direttiva 2001/34/KE (GU
Edizzjoni Specjali bil-Malti, Kapitolu 6, Vol. 6, p. 356), kif emendata bid-Direttiva 2008/11/KE
tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-11 ta’ Marzu 2008 (GU 2008, L 76, p. 37) (iktar ’il
quddiem id-“Direttiva 2003/71”), li abbazi tieghu dawn l-investituri ssottoskrivew azzjonijiet ta’
Banco Popular.
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Il1-kuntest guridiku
Id-dritt tal-Unjoni

Id-Direttiva 2003/71

Id-Direttiva 2003/71 giet imhassra, b’effett mill-21 ta’ Lulju 2019, bir-Regolament (UE) 2017/1129
tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-14 ta’ Gunju 2017 dwar il-prospett li ghandu jigi
ppubblikat meta titoli jigu offruti lill-pubbliku jew jigu ammessi ghall-kummer¢ f'suq regolat
(GU 2017, L 168, p. 12). Madankollu, fiz-zmien tat-tilwima fil-kawza principali,
id-dispozizzjonijiet tad-Direttiva 2003/71 kienu ghadhom fis-sehh.

II-premessa 18 ta’ din id-direttiva kienet tipprovdi:

“Il-provvediment ta’ taghrif shih 1i 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-fidu¢ja fit-titoli u b’hekk
jikkontribwixxi ghall-funzjonament u l-izvilupp xierqa tas-swieq tat-titoli. Il-manjiera
approprjata ghalbiex dak it-taghrif jintghamel disponibbli hija li jigi ppubblikat prospett.”

L-Artikolu 6 tal-imsemmija direttiva, intitolat “Ir-responsabbilta annessa mal-prospett”, kien
jipprevedi:

“1. L-Istati Membri ghandhom jizguraw illi r-responsabbilta rigward it-taghrif moghti fi prospett
ikollu x’jaqsam 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-kummer¢
f'suq 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 ¢ivili japplikaw ghal dawk il-persuni responsabbli
mit-taghrif moghti fi prospett.

[...]"

Id-Direttiva 2014/59
Il-premessi 45, 49, 51 u 120 tad-Direttiva 2014/59 jipprovdu:

“(45) Sabiex jigi evitat periklu morali, kwalunkwe istituzzjoni li tkun qed tfalli ghandha tkun
tista’ tohrog mis-suq, irrispettivament mid-daqs u l-interkonnettivita taghha, minghajr
ma tikkawza taqlib sistemiku. Istituzzjoni li tkun qed tfalli ghandha fil-principju tigi
likwidata skont proceduri normali ta’ insolvenza. Madankollu, il-likwidazzjoni skont
proceduri normali ta’ insolvenza tista’ tipperikola l-istabbilta finanzjarja, titterrompi
l-provvista ta’ servizzi essenzjali, u taffettwa l-protezzjoni tad-depozituri. F'dan il-kaz
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huwa wisq probabbli li jkun hemm interess pubbliku li l-istituzzjoni titqieghed taht
rizoluzzjoni u li jigu applikati ghodod ta’ rizoluzzjoni flok rikors ghal pro¢eduri normali ta’
insolvenza. [...]

II-limitazzjonijiet fuq id-drittijiet tal-azzjonisti u I-kredituri ghandhom ikunu fkonformita
mal-Artikolu 52 tal-Karta [tad-Drittijiet Fundamentali tal-Unjoni Ewropea]. L-ghodod
tar-rizoluzzjoni ghandhom ghalhekk jigu applikati biss lil dawk l-istituzzjonijiet li jkunu
ged ifallu jew probabbli li jfallu, u dan biss meta jkun necessarju biex jintlahaq l-ghan
tal-istabbilta finanzjarja fl-interess generali. Partikolarment, l-ghodod ta’ rizoluzzjoni
ghandhom jigu applikati fejn l-istituzzjoni ma tistax tigi stral¢jata taht proceduri normali
ta’ insolvenza minghajr ma tigi distabbilizzata s-sistema finanzjarja u l-mizuri jkunu
necessarji sabiex jigi zgurat trasferiment rapidu u l-kontinwazzjoni ta’ funzjonijiet
sistemikament importanti u fejn ma hemm l-ebda prospett ragonevoli ghal kwalunkwe
soluzzjoni privata alternattiva, inkluzi kwalunkwe zieda fil-kapital mill-azzjonisti ezistenti
jew minn kwalunkwe parti terza bizzejjed biex tigi restawrata l-vijabbilta shiha
tal-istituzzjoni. [...]

Ghall-iskop li jigi protett id-dritt tal-azzjonisti u l-kredituri, ghandhom jigu stabbiliti obbligi
cari fir-rigward tal-valwazzjoni tal-assi u l-obbligazzjonijiet tal-istituzzjoni taht rizoluzzjoni
u fejn mehtieg skont din id-Direttiva l-valutazzjoni tat-trattament li kienu jir¢ievu
l-azzjonisti u l-kredituri kieku l-istituzzjoni giet stral¢jata skont proceduri normali ta’
insolvenza. Ghandu jkun possibbli li valutazzjoni tinbeda diga fil-fazi ta’ intervent bikri.
Qabel tittiehed kwalunkwe azzjoni ta’ rizoluzzjoni, ghandha titwettaq valutazzjoni gusta u
realistika u l-obbligazzjonijiet tal-istituzzjoni. Tali valwazzjoni ghandha tkun soggetta ghal
dritt ta’ appell flimkien mad-decizjoni ta’ rizoluzzjoni biss. Barra minn hekk, fejn mehtieg
skont din id-Direttiva, paragun ex post bejn it-trattament li 1-azzjonisti u 1-kredituri jkunu
fil-fatt gew moghtija u t-trattament li kienu jirc¢ievu skont proc¢eduri normali ta” insolvenza
ghandu jitwettaq wara li jkunu gew applikati ghodda ta’ rizoluzzjoni. Jekk ikun determinat li
l-azzjonisti u I-kredituri jkunu r¢evew, fil-hlas, jew kumpens, ghall-pretensjonijiet taghhom,
l-ekwivalenti ta’ inqas mill-ammont li kienu jir¢ievu taht proceduri normali ta’ insolvenza,
huma ghandhom ikunu intitolati ghal hlas tad-differenza fejn mehtieg skont din
id-Direttiva. B'’kuntrast mal-valutazzjoni ta’ qabel 1-azzjoni ta’ rizoluzzjoni, ghandu jkun
possibbli li dak il-paragun jigi kontestat separatament mid-decizjoni tar-rizoluzzjoni. [...]

Id-direttivi tal-Unjoni dwar il-ligi tal-kumpanniji jinkludu regoli mandatorji
ghall-protezzjoni tal-azzjonisti u l-kredituri ta’ istituzzjonijiet li jagghu fl-ambitu ta’ dawn
id-direttivi. F’sitwazzjonijiet fejn l-awtoritajiet ta’ rizoluzzjoni jehtieg jagixxu b’'mod
rapidu, dawk ir-regoli jistghu jfixklu l-azzjoni effettiva u l-uzu ta’ ghodod u setghat ta’
rizoluzzjoni minn awtoritajiet ta’ rizoluzzjoni u derogi xierqa ghandhom jigu inkluzi f din
id-Direttiva. Sabiex tigi garantita certezza legali massima ghall-partijiet interessati,
id-derogi ghandhom jigu definiti b'mod ¢ar u strett, u ghandhom jintuzaw biss fl-interess
pubbliku u meta jigu sodisfatti l-iskattaturi tar-rizoluzzjoni. [...]”
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L-Artikolu 2(1) ta’ din id-direttiva jipprovdi:
“Ghall-finijiet ta’ din id-direttiva japplikaw id-definizzjonjiet li gejjin:
[...]

(47) ‘proceduri normali ta’ insolvenza’ tfisser il-proceduri kollettivi ta’ insolvenza li jinvolvu
divestiment parzjali jew totali ta’ debitur u l-hatra ta’ likwidatur jew amministratur,
normalment applikabbli ghal istituzzjonijiet skont il-ligi nazzjonali u, jew specifici ghal dawk
l-istituzzjonijiet jew generalment applikabbli ghal kwalunkwe persuna naturali jew guridika;

(57) ‘ghodda ta’ rikapitalizzazzjoni interna’ tfisser il-mekkanizmu biex jigi effettwat l-ezercizzju
minn awtorita tar-rizoluzzjoni skont l-Artikolu 37 tas-setghat ta’ valwazzjoni negattiva u
l-konverzjoni fir-rigward ta’ obbligazzjonijiet [ta’] istituzzjoni taht rizoluzzjoni skont
I-Artikolu 43;

(62) ‘azzjonisti’ tfisser detenturi ta’ strumenti ta’ sjieda;

(76) ‘kreditur affettwat’ tfisser kreditur li I-pretensjoni tieghu tirrelata ma’ obbligazzjoni li giet
imnaqgsa jew ikkonvertita fi strumenti ta’ sjieda permezz tal-ezercizzju tas-setgha ta’
valwazzjoni negattiva jew ta’ konverzjoni skont l-uzu tal-ghodda ta’ rikapitalizzazzjoni
interna;

L-Artikolu 34 tal-imsemmija direttiva, intitolat “Principji generali li jirregolaw ir-rizoluzzjoni”,
jipprovdi fil-paragrafu 1 tieghu:

“L-Istati Membri ghandhom jizguraw li, meta japplikaw l-ghodod ta’ rizoluzzjoni u jezercitaw
is-setghat ta’ rizoluzzjoni, l-awtoritajiet tar-rizoluzzjoni jiehdu l-mizuri xierqa kollha biex
jizguraw li l-azzjoni ta’ rizoluzzjoni tittiehed skont il-prin¢ipji li gejjin:

(a) l-azzjonisti tal-istituzzjoni taht rizoluzzjoni jgarrbu l-ewwel telf;

(b) il-kredituri tal-istituzzjoni taht rizoluzzjoni jgarrbu t-telf wara l-azzjonisti skont l-ordni ta’
) jonl jg )
prijorita tal-pretensjonijiet taghhom taht pro¢eduri normali ta’” insolvenza, hlief kif altrimenti
previst espressament f'din id-Direttiva;

[...]

(g) l-ebda kreditur ma ghandu jgarrab telf ikbar milli kien igarrab kieku l-istituzzjoni jew l-entita
msemmija fil-punt (b), (c) jew (d) tal-Artikolu 1(1) giet stral¢jata taht proceduri ta’ insolvenza
normali fkonformita mas-salvagwardji fl-Artikoli 73 sa 75; kif ukoll
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[...]”
Skont I-Artikolu 53 tal-istess direttiva, intitolat “Effett tar-rikapitalizzazzjoni interna”:

“l. L-Istati Membri ghandhom jizguraw li fejn awtorita ta’ rizoluzzjoni tezercita setgha
msemmija fl-Artikolu 59(2) u fil-punti (e) sa (i) tal-Artikolu 63(1), it-tnaqqis fil-kapital jew
fl.ammont pendenti dovut, il-konverzjoni jew il-kancellazzjoni jidhlu fis-sehh u jkunu
immedjatament vinkolanti fuq l-istituzzjoni taht rizoluzzjoni u l-kredituri u 1-azzjonisti affettwati.

[...]

3. Meta awtorita ta’ rizoluzzjoni tnaqqas ghal Zero l-ammont kapitali principali ta’, jew l-ammont
pendenti pagabbli fir-rigward ta’ obbligazzjoni permezz tas-setgha msemmija fil-punt (e)
tal-Artikolu 63(1), dik l-obbligazzjoni u kwalunkwe obbligu jew pretensjoni li tirrizulta
frelazzjoni maghha li mhumiex dovuti fil-mument meta tigi ezercitata s-setgha ghandhom jigu
ttrattati bhala mhallsa ghal ghanijiet kollha, u ma ghandhomx ikun jistghu jigu ppruvati fi
kwalunkwe procedura sussegwenti fir-rigward l-istituzzjoni taht rizoluzzjoni jew kwalunkwe
entita successur fi kwalunkwe stral¢ sussegwenti.

[...]"

L-Artikolu 60 tad-Direttiva 2014/59, intitolat “Dispozizzjonijiet li jirregolaw il-valwazzjoni
negattiva jew il-konverzjoni tal-istrumenti kapitali”, jipprovdi, fil-punti (b) u (c) tal-ewwel
subparagrafu tal-paragrafu 2 tieghu:

“Meta l-ammont principali ta’ strument kapitali rilevanti jigi valwat negattivament:

[...]

(b) 1-ebda obbligazzjoni lejn id-detentur tal-istrument kapitali rilevanti ma ghandha tibqa’ taht
jew marbuta mal-ammont tal-istrument li jkun gie valwat negattivament, hlief ghal xi
obbligazzjoni diga dovuta, u kwalunkwe obbligazzjoni ghal danni li jistghu jinholqu bhala
rizultat ta’ appel li jikkontesta 1-legalita tal-ezercizzju tas-setgha tal-valwazzjoni negattiva;

(c) ebda kumpens ma jithallas lil ebda detentur tal-istrumenti kapitali rilevanti ghajr skont
il-paragrafu 3.”

L-Artikolu 73 ta’ din id-direttiva, intitolat “Trattament tal-azzjonisti u l-kredituri fkaz ta’
trasferimenti parzjali u l-applikazzjoni tal-ghodda tar-rikapitalizzazzjoni interna” jipprovdi,
fil-punt (b) tieghu, li, 1-Istati Membri ghandhom jizguraw li, b’'mod partikolari ghall-finijiet
tal-Artikolu 75, “fejn l-awtoritajiet ta’ rizoluzzjoni japplikaw l-ghodda tar-rikapitalizzazzjoni
interna, l-azzjonisti u l-kredituri li 1-pretensjonijiet taghhom ikunu gew valwati negattivament
jew ikkonvertiti fekwita ma jgarrbux telf akbar milli kienu jgarrbu kieku l-istituzzjoni taht
rizoluzzjoni giet stral¢jata skont proceduri normali ta’ insolvenza immedjatament jew meta
d-dec¢izjoni msemmija fl-Artikolu 82 ittiehdet.”

L-Artikolu 74 tal-imsemmija direttiva, intitolat “Valwazzjoni tad-differenza fit-trattament”,
jippreciza, fil-paragrafu 1 tieghu:

“Ghall-finijiet tal-valutazzjoni dwar jekk l-azzjonisiti u 1-kredituri jkunux hadu trattament ahjar kieku
l-istituzzjoni taht rizoluzzjoni kienet dahlet fi proceduri normali ta’ insolvenza, inkluz izda mhux
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limitat ghall-finijiet tal-Artikolu 73, 1-Istati Membri ghandhom jizguraw li titwettaq valwazzjoni minn
persuna indipendenti mill-aktar fis possibbli wara li titwettaq azzjoni jew azzjonijiet ta’ rizoluzzjoni.

[...]”

Skont 1-Artikolu 75 tal-istess direttiva, intitolat “Salvagwardja tal-azzjonisti u l-kredituri”:

“L-Istati Membri ghandhom jizguraw li jekk il-valwazzjoni mwettqa skont I-Artikolu 74 tiddetermina
li kwalunkwe azzjonista jew kreditur imsemmi fl-Artikolu 73 [...] ikun garrab telf akbar milli kieku kien
igarrab fi stral¢ taht proceduri normali ta’ insolvenza, huwa jkollu d-dritt ghal pagament tad-differenza
mill-arrangamenti tal-finanzjament ta’ rizoluzzjoni.”

Id-decizjoni tal-Bord Uniku ta’ Rizoluzzjoni

[I-Bord  Uniku ta’ Rizoluzzjoni adotta fid-decizjoni tieghu  SRB/EES/2017/08
tas-7 ta’ Gunju 2017 l-iskema ta’ rizoluzzjoni fir-rigward ta’ Banco Popular, approvata
mill-Kummissjoni fid-De¢izjoni taghha (UE) 2017/1246 (GU 2017, L 178, p. 15).

Id-dritt Spanjol

II-Kodici Civili
L-Artikolu 1307 tal-Cédigo Civil (il-Kodi¢i Civili) jipprovdi:

“Meta l-parti kontraenti li tkun mehtiega li tirrestitwixxi l-oggett bis-sahha tad-dikjarazzjoni ta’ nullita
ma tkunx tista’ taghmel dan minhabba t-telf tal-oggett, hija ghandha tirrestitwixxi l-frott miksub u
l-valur li I-oggett kellu fiz-zmien tat-telf tieghu, kif ukoll l-interessi mill-istess data.”

Il-Ligi 11/2015

II-Ley 11/2015 de recuperacién y resolucién de entidades de crédito y empresas de servicios de
inversion (il-Ligi 11/2015 dwar l-Irkupru u r-Rizoluzzjoni tal-Istituzzjonijiet ta’ Kreditu u
tal-Imprizi ta’ Investiment) tat-18 ta’ Gunju 2015 (BOE Nru 146 tad-19 ta’ Gunju 2015, p. 50797),
tittrasponi fid-dritt Spanjol id-Direttiva 2014/59.

Id-decizjoni tal-Fond ta’ Ristrutturazzjoni Ordnata tal-Istituzzjonijiet Bankarji

Id-decizjoni tal-Bord Uniku ta’ Rizoluzzjoni SRB/EES/2017/08 giet implimentata bid-de¢izjoni
tal-Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria (il-Fond ta’ Ristrutturazzjoni Ordnata
tal-Istituzzjonijiet Bankarji) (BOE Nru 155, tat-30 ta’ Gunju 2017, p. 55470), li t-tielet bazi legali
taghha tindika:

“Fir-rigward tal-portata tal-mizura ta’ deprezzament adottata permezz ta’ din id-decizjoni, skont
1-Artikolu 39(2) tal-Ligi 11/2015 [...], dan huwa deprezzament permanenti, u ma ghandu jithallas
l-ebda kumpens lid-detenturi [tal-azzjonijiet deprezzati] [...]. L-ebda obbligu ma ghandu jibga’
fil-konfront tad-detentur tal-azzjonijiet deprezzati, hlief ghall-obbligi diga dovuti jew
ir-responsabbilta 1i tista’ tirrizulta minn rikors ipprezentat kontra l-legalita tal-ezercizzju
tas-setgha ta’ deprezzament.”
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Il-kawza principali u d-domandi preliminari

Fix-xahar ta’ Gunju 2016, ].A.C. u M.C.P.R. akkwistaw azzjonijiet fil-kuntest ta’ offerta pubblika ta’
sottoskrizzjoni, fil-kuntest ta’ zieda fil-kapital imnedija mill-Banco Popular.

Skont id-decizjoni tal-Fond ta’ Ristrutturazzjoni Ordnata tal-Istabbilimenti Bankarji
tas-7 ta’ Gunju 2017, il-valur nominali tal-kapital azzjonarju ta’ Banco Popular tnaqqas ghal zero u
l-azzjonijiet kollha li jifformaw dan il-kapital azzjonarju gew kompletament iddeprezzati minghajr
ebda kumpens.

Banco Santander akkwista l-azzjonijiet kollha ta’ Banco Popular mahruga mill-gdid wara din
id-decizjoni u wettaq operazzjoni ta’ amalgamazzjoni permezz ta’ akkwist matul is-sena 2018. Din
l-operazzjoni wasslet ghat-terminazzjoni tal-personalita guridika ta’ Banco Popular u ghamlet
il-Banco Santander is-suc¢cessur tal-ewwel wiehed.

Fix-xahar ta’ Marzu 2018, J.A.C. u M.C.P.R. ipprezentaw rikors kontra Banco Popular, sabiex
jiksbu n-nullita tal-kuntratt ta’ sottoskrizzjoni ta’ azzjonijiet fuq il-bazi ta’ zball, sa fejn dan
il-kuntratt kien gie ffirmat abbazi ta’ informazzjoni ta’ kontabbilta u patrimonjali pprovduta
b’mod inkomplet u inezatt fil-prospett ippubblikat skont id-Direttiva 2003/71, jew fuq il-bazi ta’
agir doluz, sa fejn l-informazzjoni patrimonjali pprovduta kienet iffalsifikata u mohbija.

II-Juzgado de Primera Instancia n° 2 de A Coruia (il-Qorti tal-Ewwel Istanza Nru 2 ta’ A Coruiia,
Spanja) ikkonstatat, permezz ta’ sentenza tat-3 ta’ Gunju 2019, in-nullitd tal-kuntratt ta’
sottoskrizzjoni ta’ azzjonijiet u ordnat ir-restituzzjoni lil J.A.C. u lil M.C.P.R. tal-investiment
korrispondenti flimkien mal-interessi. Banco Santander appella minn din is-sentenza quddiem
l-Audiencia Provincial de A Coruna (il-Qorti Provingjali ta’ A Coruia, Spanja), li hija l-qorti
tar-rinviju fdin il-kawza.

Dik il-qorti tqis necessarju li jigi ddeterminat jekk ir-regoli tad-dritt tal-Unjoni fil-qasam
tar-responsabbilta ¢ivili minhabba l-informazzjoni pprovduta fil-prospett, kif interpretati
mill-Qorti tal—Gustizzja fis-sentenza tad-19 ta’ Dicembru 2013, Hirmann (C-174/12,
EU:C:2013:856), jistghux jipprevalu fuq il-principji li jirregolaw ir-rizoluzzjoni tal-istituzzjonijiet
ta’ kreditu u tal-imprizi ta’ investiment, stabbiliti mid-Direttiva 2014/59, b’'mod partikolari
l-prin¢ipju li l-azzjonisti ta’ istituzzjoni jew ta’ impriza, suggetta ghal procedura ta’ rizoluzzjoni
ghandhom ikunu tal-ewwel li jbatu t-telf sostnut.

L-imsemmija qorti tistagsi, senjatament, dwar il-possibbilta li tintlaga’ azzjoni ghad-danni
minhabba l-informazzjoni pprovduta fil-prospett, imressqa skont l-Artikolu 6
tad-Direttiva 2003/71, wara l-gheluq tal-proc¢edura ta’ rizoluzzjoni tal-istituzzjoni ta’ kreditu jew
tal-impriza ta’ investiment emittenti, jew talba ghal dikjarazzjoni ta’ nullita, minhabba difett
fil-kunsens, tal-kuntratt ta’ sottoskrizzjoni ta’ azzjonijiet akkwistati abbazi ta’ prospett zbaljat,
abbazi b’'mod partikolari tal-Artikolu 1307 tal-Kodi¢i Civili, anki wara 1-gheluq ta’ tali pro¢edura.
Hija tippreciza, f'dan ir-rigward, li n-natura retroattiva tad-dikjarazzjoni ta’ nullita prevista
mid-dritt nazzjonali timplika li I-kuntratt ta’ sottoskrizzjoni ta’ azzjonijiet konkluz minn J.A.C. u
M.C.P.R. qatt ma kellu effett, b’tali mod li dawn ghandhom, b’'mod definittiv, jigu ttrattati bhala
kredituri u mhux bhala azzjonisti tal-istabbiliment bankarju kkoncernat.
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F'dawn ic-cirkustanzi, 1-Audiencia Provincial de A Corufa (il-Qorti Provingjali ta’ A Corufia)
iddecidiet li tissospendi l-proceduri u li taghmel lill-Qorti tal-Gustizzja d-domandi preliminari li
gejjin:

“1) Meta, fl-ambitu ta’ procedura ta’ rizoluzzjoni ta’ entita finanzjarja, ikun gie mifdi [ddeprezzat]
l-valur tal-azzjonijiet kollha li fihom kien diviz il-kapital azzjonarju, 1-Artikoli 34(1)(a), 53(1)
u (3) u [l-punti (b) u (c) tal-ewwel subparagrafu tal-Artikolu 60(2)] tad-Direttiva 2014/59I...]
ghandhom jigu interpretati fis-sens li dawn jipprekludu lil kull min ikun akkwista 1-azzjonijiet
tal-imsemmija entita xi xhur qabel il-bidu tal-proc¢edura ta’ rizoluzzjoni, fl-okkazjoni ta’ zieda
tal-kapital permezz ta’ offerta pubblika ta’ sottoskrizzjoni, milli jressaq kontra l-entita tal-hrug
jew kontra l-entita li tirrizulta minn amalgamazzjoni su¢cessiva permezz ta’ inkorporazzjoni,
talbiet ghar-rizarciment tad-danni jew talbiet li ghandhom effett ekwivalenti billi jinvoka
l-inezattezza tal-informazzjoni inkluza fil-prospett tal-hrug?

2) Fl-istess kaz li hemm riferiment ghalih [fl-ewwel] domanda [...], I-Artikoli 34(1)(a), 53(3) u
[l-punt (b) tal-ewwel subparagrafu tal-Artikolu 60(2)] tad-Direttiva 2014/59|...], jipprekludu
l-impozizzjoni b’'mod gudizzjarju fuq l-entita tal-hrug, jew fuq l-entita li tissuccediha b’titolu
universali, ta’ obbligi ta’ hlas lura tal-kontrovalur tal-azzjonijiet sottoskritti, flimkien mal-hlas
tal-interessi, bhala konsegwenza tad-dikjarazzjoni ta’ nullita, b’effetti retroattivi (ex tunc),
tal-kuntratt ta’ sottoskrizzjoni tal-azzjonijiet, skont talbiet imressqa wara r-rizoluzzjoni
tal-entita?”

Fuq it-talba ghall-ftuh mill-gdid tal-fazi orali tal-pro¢edura

Wara l-qari tal-konkluzjonijiet tal-Avukat Generali, fit-2 ta’ Di¢embru 2021, J.A.C. u
M.C.P. R. talbu, permezz ta’ att ipprezentat fir-Registru tal-Qorti tal-Gustizzja
fil-5 ta’ April 2022, il-ftuh mill-gdid tal-pro¢edura orali, skont I-Artikolu 83 tar-Regoli
tal-Procedura tal-Qorti tal-Gustizzja.

Insostenn tat-talba taghhom, J.A.C. u M.C.P. R. jesprimu n-nuqqas ta’ qbil taghhom
mal-konkluzjonijiet ~tal-Avukat Generali. Huma jsostnu, b'mod partikolari, li dawn
il-konkluzjonijiet jinkludu affermazzjonijiet li jmorru kontra l-gurisprudenza tat-Tribunal
Supremo  (il-Qorti  Suprema, Spanja) u jikkritikaw l-interpretazzjoni  proposta
tad-Direttiva 2014/59.

Certament, skont l-Artikolu 83 tar-Regoli tal-Procedura taghha, il-Qorti tal-Gustizzja tista’, f'kull
mument, wara li tisma’ lill-Avukat Generali, tordna I-ftuh jew il-ftuh mill-gdid tal-fazi orali
tal-procedura, b'mod partikolari jekk tqis li ma tkunx informata bizzejjed, jew meta parti tkun
ressqet fatt gdid ta’ natura li jkollu influwenza de¢iziva fuq id-de¢izjoni tal-Qorti tal-Gustizzja,
jew meta l-kawza jkollha tigi deciza fuq il-bazi ta’ argument li ma jkunx gie ttrattat mill-partijiet
jew mill-persuni interessati previsti fl-Artikolu 23 tal-Istatut tal-Qorti tal-Gustizzja tal-Unjoni
Ewropea (ara, f'dan is-sens, is-sentenza tas-6 ta’ Ottubru 2021, Sumal, C-882/19, EU:C:2021:800,
punt 20).

Madankolly, il-kontenut tal-konkluzjonijiet tal-Avukat Generali ma jistax jikkostitwixxi, bhala
tali, fatt gdid 1li bl-invokazzjoni tieghu I-partijiet ikunu jistghu jwiegbu ghal dawn
il-konkluzjonijiet. F’dan ir-rigward, il-Qorti tal-Gustizzja kellha l-okkazjoni tenfasizza li, skont
l-Artikolu 252 TFUE, ir-rwol tal-Avukat Generali huwa dak li jipprezenta pubblikament,
b’'imparzjalita shiha u b’indipendenza shiha, konkluzjonijiet motivati fuq il-kawzi li, skont
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I-Istatut tal-Qorti tal-Gustizzja tal-Unjoni Ewropea, jehtiegu l-intervent tieghu, sabiex jassistiha
fit-twettiq tal-missjoni taghha li hija dik li tizgura l-osservanza tad-dritt fl-interpretazzjoni u
fl-applikazzjoni tat-Trattati. Sa fejn jinsabu barra mid-dibattitu ta’ bejn il-partijiet,
il-konkluzjonijiet jifthu 1-fazi tad-deliberazzjoni tal-Qorti tal-Gustizzja. Ghalhekk dawn ma
jikkostitwixxux opinjoni intiza ghall-Imhallfin jew ghall-partijiet li torigina minn awtorita esterna
ghall-Qorti tal-Gustizzja, izda l-opinjoni individwali, motivata u espressa pubblikament, ta’
membru tal-istituzzjoni stess. F'dawn i¢-¢irkustanzi, il-konkluzjonijiet tal-Avukat Generali ma
jistghux jigu ttrattati mill-partijiet (ara, fdan is-sens, is-sentenza tas-6 ta’ Ottubru 2021, Sumal,
C-882/19, EU:C:2021:800, punt 21).

F'dan il-kaz, il-Qorti tal-Gustizzja tikkonstata, wara li semghet lill-Avukat Generali, li l-punti
mressqa minn J.LA.C. u M.C.P. R. ma jqajmu ebda fatt gdid ta’ natura li ghandu influwenza
deciziva fuq id-decizjoni li hija mitluba taghti f'din il-kawza u li din ma ghandhiex tigi deciza
abbazi ta’ argument li ma giex ittrattat mill-partijiet jew il-persuni interessati. Il-Qorti
tal-Gustizzja ghandha l-elementi kollha necessarji u hija informata bizzejjed sabiex taghti
decizjoni. Ghaldagstant, il-Qorti tal-Gustizzja tqis li ma hemmx lok li tordna l-ftuh mill-gdid
tal-fazi orali tal-procedura.

Fuq id-domandi preliminari

Permezz taz-zewg domandi taghha, li ghandhom jigu ezaminati flimkien, il-qorti tar-rinviju
tistagsi, essenzjalment, jekk id-dispozizzjonijiet moqrija flimkien tal-Artikolu 34(1)(a),
tal-Artikolu 53(1) u (3) u tal-punti (b) u (c) tal-ewwel subparagrafu tal-Artikolu 60(2)
tad-Direttiva 2014/59 ghandhomx jigu interpretati fis-sens li jipprekludu li, wara
d-deprezzament totali tal-azzjonijiet tal-kapital azzjonarju ta’ istituzzjoni ta’ kreditu jew ta’
impriza ta’ investiment suggetta ghal procedura ta’ xoljiment, il-persuni li jkunu akkwistaw
azzjonijiet, fil-kuntest ta’ offerta pubblika ta’ sottoskrizzjoni mahruga minn din l-istituzzjoni jew
din l-impriza, qabel il-ftuh ta’ tali proc¢edura ta’ rizoluzzjoni, jipprezentaw, kontra l-imsemmija
istituzzjoni jew l-imsemmija impriza, jew kontra l-entita su¢cessur taghha, azzjoni ghad-danni
minhabba l-informazzjoni pprovduta fil-prospett, kif previst fl-Artikolu 6 tad-Direttiva 2003/71,
jew azzjoni ghal dikjarazzjoni ta’ nullita tal-kuntratt ta’ sottoskrizzjoni ta’ dawn l-azzjonijiet, skont
id-dritt nazzjonali, li, fid-dawl tal-effett retroattiv taghha, twassal ghall-hlas lura tal-kontrovalur
tal-imsemmija azzjonijiet, flimkien mal-interessi dekorribbli mid-data tal-konkluzjoni ta’ dan
il-kuntratt.

Ghandu qabelxejn jitfakkar 1i 1-Artikolu 34(1)(a) u (b) tad-Direttiva 2014/59 jistabbilixxi
l-prin¢ipju li huma l-azzjonisti, segwiti mill-kredituri, ta’ istituzzjoni ta’ kreditu jew ta’ impriza ta’
investiment suggetta ghall-procedura ta’ rizoluzzjoni li ghandhom ibatu bi prijorita t-telf sostnut
minhabba l-applikazzjoni ta’ din il-procedura.

Meta l-procedura ta’ rizoluzzjoni timplika rikapitalizzazzjoni interna, fis-sens tal-punt 57
tal-Artikolu 2(1) tad-Direttiva 2014/59, 1-Artikolu 53(1) taghha jipprevedi li l-mizuri ta’ tnaqgqis
tal-kapital jew ta’ konverzjoni jew ta’ annullament permessi minn din ir-rikapitalizzazzjoni
interna jorbtu immedjatament lill-azzjonisti u lill-kredituri affettwati. Kif stabbilit
fl-Artikolu 53(3) ta’ din id-direttiva, meta awtorita ta’ rizoluzzjoni tnaqqas ghal zero l-ammont
principali jew is-somom dovuti abbazi ta’ element ta’ passiv, kull obbligu jew dejn li jirrizulta
minn dan li ma jkunx dovut fil-mument tar-rizoluzzjoni jitqies li thallas ghal kull fini u ma jistax
jigi invokat kontra l-istituzzjoni ta’ kreditu jew l-impriza ta’ investiment suggetta ghal mizura ta’
rizoluzzjoni jew kontra kull entita successur taghha, fil-kuntest ta’ stral¢ sussegwenti.
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L-Artikolu 60 tad-Direttiva 2014/59, li jirrigwarda d-deprezzament jew il-konverzjoni ta’
strumenti ta’ fondi proprji, jippreciza, fil-punt (b) tal-ewwel subparagrafu tal-paragrafu 2 tieghu,
li ebda obbligu fil-konfront tad-detentur tal-istrumenti ta’ fondi proprji deprezzati, skont
id-de¢izjoni ta’ rizoluzzjoni, ma jissussisti, bl-eccezzjoni tal-obbligi diga dovuti u
r-responsabbiltajiet li jistghu jirrizultaw minn azzjoni li tikkontesta l-legalita tal-ezercizzju
tas-setgha ta’ deprezzament. Bl-istess mod, skont il-punt (c) tal-ewwel subparagrafu
tal-Artikolu 60(2) ta’ din id-direttiva, ebda kumpens ma jithallas, bhala principju, lid-detenturi
tal-istrumenti ta’ fondi proprji rilevanti.

Dawn id-dispozizzjonijiet ghandhom jigu interpretati, b'mod partikolari, fid-dawl tal-premessa 49
tad-Direttiva 2014/59, li tindika li l-istrumenti ta’ rizoluzzjoni ghandhom japplikaw biss, sabiex
jigu indirizzati sitwazzjonijiet ta’ urgenza estrema, ghall-istituzzjonijiet ta’ kreditu u ghall-imprizi
ta’ investiment li fallew jew li x’aktarx ser ifallu u biss jekk dan ikun necessarju sabiex jintlahaq
l-ghan ta’ stabbilta finanzjarja fl-interess generali. Tali procedura ghandha ghalhekk tapplika meta
l-istituzzjoni ta’ kreditu jew l-impriza ta’ investiment inkwistjoni ma tkunx tista’ tigi llikwidata
skont procedura normali ta’ insolvenza minghajr ma tiddestabbilizza s-sistema finanzjarja.
II-pro¢edura ta’ rizoluzzjoni, skont kif ipprovdut fil-premessa 45 ta’ din id-direttiva, tfittex li
tnaqqas il-perikolu morali fis-settur finanzjarju billi tipprovdi li t-telf subit minhabba l-istral¢ ta’
istituzzjoni ta’ kreditu jew ta’ impriza ta’ investiment jigi princ¢ipalment sostnut mill-azzjonisti,
b’mod li jigi evitat li dan l-istral¢ jippregudika r-rizorsi tal-Istat u I-protezzjoni tad-depozitanti.

Barra minn hekk, il-Qorti tal-Gustizzja enfasizzat li l-ghanijiet li tigi zgurata l-istabbilta
tas-sistema bankarja u finanzjarja kif ukoll li jigi evitat riskju sistematiku jikkostitwixxu ghanijiet
ta’ interess generali segwit mill-Unjoni (sentenza tas-16 ta’ Lulju 2020, Adusbef et, C-686/18,
EU:C:2020:567, punt 92 u l-gurisprudenza c¢itata). Ghalhekk, ghalkemm hemm interess generali
car li, fl-Unjoni kollha, tigi zgurata protezzjoni b’sahhitha u konsistenti tal-investituri, dan
l-interess ma jistax jitqies li jipprevali fic-cirkustanzi kollha fuq l-interess generali li tigi zgurata
l-istabbilta tas-sistema finanzjarja (sentenzi tad-19 ta’ Lulju 2016, Kotnik et, C-526/14,
EU:C:2016:570, punt 91, u tat-8 ta’ Novembru 2016, Dowling e.a., C-41/15, EU:C:2016:836,
punt 54).

Id-direttiva 2014/59 tipprevedi ghalhekk 1-uzu, fkuntest ekonomiku e¢¢ezzjonali, ta’ proc¢edura li
tista” taffettwa b'mod partikolari d-drittijiet tal-azzjonisti u tal-kredituri ta’ istituzzjoni ta’ kreditu
jew ta’ impriza ta’ investiment, sabiex tinzamm l-istabbilta finanzjarja tal-Istati Membri, billi
tohloq sistema ta’ insolvenza li tidderoga mid-dritt komuni tal-proceduri ta’ insolvenza, li
l-implimentazzjoni taghha hija awtorizzata biss f'¢irkustanzi ec¢ezzjonali u ghandha tkun
iggustifikata minn interess generali superjuri. In-natura derogatorja ta’ din is-sistema timplika li
l-applikazzjoni ta’ dispozizzjonijiet ohra tad-dritt tal-Unjoni tista’ tigi eskluza meta dawn
tal-ahhar jistghu jécahhdu mill-effettivita jew jostakolaw l-implimentazzjoni tal-procedura ta’
rizoluzzjoni.

Fdan ir-rigward, huwa pprecizat, fil-premessa 120 tad-Direttiva 2014/59, li d-derogi previsti minn
din id-direttiva ghar-regoli obbligatorji ghall-protezzjoni tal-azzjonisti u tal-kredituri
tal-istituzzjonijiet li jaqghu taht il-kamp ta’ applikazzjoni tad-direttivi tal-Unjoni fil-qasam
tad-dritt tal-kumpanniji, li jistghu jostakolaw l-azzjoni effettiva u lI-uzu ta’ strumenti u ta’ setghat
ta’ rizoluzzjoni mill-awtoritajiet kompetenti, ghandhom ikunu mhux biss xierqa izda wkoll
iddefiniti b'mod ¢ar u strett, sabiex jiggarantixxu lill-persuni kkon¢ernati ¢ertezza legali massima.
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Id-direttiva 2003/71, kif jirrizulta b’'mod partikolari mill-premessa 18 taghha, kellha bhala ghan
il-protezzjoni tal-investituri fil-mument meta jiddec¢iedu li jixtru titoli ta’ istituzzjoni ta’ kreditu
jew ta’ impriza ta’ investiment. Il-hrug ta’ prospett ta’ bejgh ta’ titoli, sa fejn dan joffri
informazzjoni shiha, affidabbli u facilment accessibbli dwar dawn it-titoli, jippermetti t-tishih
tal-fiducja tal-pubbliku fl-imsemmija titoli u b’hekk jikkontribwixxi ghall-funzjonament tajjeb u
ghall-izvilupp tas-swieq ikkoncernati, billi jevita li dawn jigu mxekkla b’irregolaritajiet (ara, fdan
is-sens, is-sentenza tas-17 ta’ Settembru 2014, Almer Beheer u Daedalus Holding, C-441/12,
EU:C:2014:2226, punt 33).

Ghalhekk din id-direttiva taqa’ materjalment taht id-“direttivi tal-Unjoni dwar il-ligi
tal-kumpanniji”, fis-sens tal-premessa 120 tad-Direttiva 2014/59. Issa, din tal-ahhar tippermetti
derogi mid-dispozizzjonijiet tad-dritt tal-Unjoni, bhalma huma dawk tad-Direttiva 2003/71, sa
fejn l-applikazzjoni taghhom tista’ ¢¢ahhad l-effettivita jew tostakola l-implimentazzjoni ta’
procedura ta’ rizoluzzjoni, minkejja li dawn id-dispozizzjonijiet ma humiex espressament
imsemmija fid-Direttiva 2014/59 bhala li jistghu jkunu s-suggett ta’ derogi li hija tipprevedi.

Fir-rigward, b’'mod partikolari, tal-azzjoni ghad-danni minhabba l-informazzjoni pprovduta
fil-prospett tal-bejgh ta’ titoli previst fl-Artikolu 6 tad-Direttiva 2003/71, kif osserva 1-Avukat
Generali fil-punt 53 tal-konkluzjonijiet tieghu, din l-azzjoni taqa’ taht il-kategorija ta’ obbligi jew
ta’ krediti li huma megjusa li thallsu ghal kull fini, jekk dawn ma jkunux dovuti fil-jum
tar-rizoluzzjoni, u ghalhekk ma jistghux jigu invokati kontra l-istituzzjoni ta’ kreditu jew
l-impriza ta’ investiment suggetta ghal procedura ta’ rizoluzzjoni, jew l-entita suc¢cessur taghha,
kif jirrizulta mill-kliem stess tal-Artikolu 53(3) tad-Direttiva 2014/59 u implicitament, tal-ewwel
subparagrafu tal-Artikolu 60(2) ta’ din id-direttiva.

L-istess japplika fir-rigward ta’ azzjoni ghal dikjarazzjoni ta’ nullita ta’ kuntratt ta’ sottoskrizzjoni
ta’ azzjonijiet, imressqa kontra l-istituzzjoni ta’ kreditu jew l-impriza ta’ investiment li tohrog
il-prospett jew kontra l-entita successur taghha, wara l-implimentazzjoni tal-procedura ta’
rizoluzzjoni.

Fil-fatt, kemm l-azzjoni ghad-danni kif ukoll l-azzjoni ghal dikjarazzjoni ta’ nullita jezigu
effettivament li l-istituzzjoni ta’ kreditu jew l-impriza ta’ investiment suggetta ghall-procedura ta’
rizoluzzjoni, jew is-su¢cessur ta’ dawn l-entitajiet, tikkumpensa lill-azzjonisti ghat-telf sostnut
minhabba l-ezer¢izzju, minn awtorita ta’ rizoluzzjoni, tas-setgha ta’ deprezzament u ta’
konverzjoni fir-rigward tal-elementi tal-passiv ta’ din l-istituzzjoni jew ta’ din l-impriza, jew
jezigu li din tipproc¢edi bir-rimbors totali tas-somom investiti waqt is-sottoskrizzjoni ta’
azzjonijiet li gew iddeprezzati minhabba din il-procedura ta’ rizoluzzjoni. Tali azzjonijiet
iqgieghdu inkwistjoni l-valutazzjoni kollha li fugha hija bbazata d-de¢izjoni ta’ rizoluzzjoni peress li
l-kompozizzjoni tal-kapital taghmel parti mid-data oggettiva ta’ din il-valutazzjoni. Kif irrileva
l-Avukat Generali fil-punti 82 u 95 tal-konkluzjonijiet tieghu, il-pro¢edura stess ta’ rizoluzzjoni
kif ukoll I-ghanijiet imfittxija mid-Direttiva 2014/59 jigu b’hekk imxekkla.

Fid-dawl tal-premess, I-implimentazzjoni tal-Artikolu 34(1)(a), tal-Artikolu 53(1) u (3) u tal-punti
(b) u (c) tal-ewwel subparagrafu tal-Artikolu 60(2) tad-Direttiva 2014/59 teskludi li azzjoni
ghad-danni prevista fl-Artikolu 6 tad-Direttiva 2003/71, jew azzjoni ghal dikjarazzjoni ta’ nullita
tal-kuntratt ta’ sottoskrizzjoni ta’ azzjonijiet, prevista mid-dritt nazzjonali, tigi pprezentata, kontra
l-istituzzjoni ta’ kreditu jew l-impriza ta’ investiment li tohrog il-prospett jew l-entita su¢cessur
taghha, wara l-adozzjoni tad-decizjoni ta’ rizoluzzjoni abbazi ta’ dawn id-dispozizzjonijiet.
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Din il-konstatazzjoni ma hijiex imqgieghda fdubju mis-sentenza tad-19 ta’ Dicembru 2013,
Hirmann (C-174/12, EU:C:2013:856, punti 23 u 28), li fiha I-Qorti tal-Gustizzja qieset inter alia li
d-dispozizzjonijiet tat-tieni Direttiva tal-Kunsill tat-13 ta’ Di¢embru tal-1976 dwar
il-koordinazzjoni ta’ salvagwardji li, ghall-protezzjoni ta’ l-interessi ta’ membri u ohrajn, huma
mehtiega mill-Istati Membri ta’ kumpanniji fis-sens tat-tieni paragrafu ta’ 1-Artikolu [54 TFUE],
dwar il-formazzjoni ta’ kumpanniji pubbli¢i ta’ responsabbilita limitata u z-zamma u t-tibdil
tal-kapital taghhom, bil-ghan li jaghmlu dawn is-salvagwardji ekwivalenti (GU Edizzjoni Specjali
bil-Malti, Kapitolu 17, Vol. 1, p. 8), dispozizzjonijiet intizi sabiex jizguraw iz-zamma tal-kapital
tal-kumpanniji b’responsabbilta limitata u l-ugwaljanza fit-trattament tal-azzjonisti, ma humiex
ta’ natura li jipprekludu mizura nazzjonali ta’ traspozizzjoni tad-Direttiva 2003/71 li, minn naha,
tipprevedi r-responsabbilta ta’ kumpannija emittenti minhabba l-komunikazzjoni ta’
informazzjoni inezatta u, min-naha l-ohra, tobbliga lil din tal-ahhar, minhabba din
ir-responsabbilta, tirrimborsa lill-akkwirent ammont li jikkorrispondi ghall-prezz tal-akkwist
tal-azzjonijiet u tiehu dawn tal-ahhar lura.

Fil-fatt, fil-kawza li wasslet ghal dik is-sentenza, kienu inkwistjoni d-direttivi tal-Unjoni fil-qasam
tad-dritt tal-kumpanniji li I-applikazzjoni taghhom ghandha tkun, sa fejn possibbli, irrikonciljata,
filwaqt li l-kawza prin¢ipali tikkonc¢erna l-applikazzjoni tad-Direttiva 2014/59, li, kif intqal
fil-punti 36 u 37 ta’ din is-sentenza, tistabbilixxi sistema li tidderoga mid-dritt komuni
tal-proceduri tal-insolvenza, li taqa’ taht id-dritt komuni tal-kumpanniji sabiex jigi pprezervat
l-interess generali li tigi zgurata l-istabbilta tas-sistema finanzjarja.

Barra minn hekk, ghandu jitfakkar li la d-dritt ghall-proprjeta stipulat fl-Artikolu 17 tal-Karta
tad-Drittijiet Fundamentali tal-Unjoni Ewropea u lanqas id-dritt ghall-protezzjoni gudizzjarja
ggarantit fl-Artikolu 47 ta’ din il-karta ma huma drittijiet assoluti (ara, fdan is-sens, ghad-dritt
ghall-proprjeta, is-sentenza tat-13 ta’ Gunju 2017, Florescu et, C-258/14, EU:C:2017:448, punt 51
u l-gurisprudenza ccitata, kif ukoll, ghad-dritt ghall-protezzjoni gudizzjarja effettiva, is-sentenza
tad-19 ta’ Dicembru 2019, Deutsche Umwelthilfe, C-752/18, EU:C:2019:1114, punt 44 u
l-gurisprudenza ¢citata).

Fdan ir-rigward, ghandu jigi enfasizzat li d-Direttiva 2014/59 tipprevedi wkoll mekkanizmu ta’
salvagwardja ghall-azzjonisti u ghall-kredituri ta’ istituzzjoni ta’ kreditu jew ta’ impriza ta’
investiment suggetta ghall-pro¢edura ta’ rizoluzzjoni. Skont 1-Artikolu 73(b) ta’ din id-direttiva, li
ghalih jirreferi 1-Artikolu 34(1)(g) taghha, l-azzjonisti u l-kredituri jinghataw id-dritt, fdin
il-procedura, ghal rimbors jew ghal kumpens tal-krediti taghhom li ma jkunx inqas mill-istima ta’
dak li kienu jirkupraw kieku l-intier tal-istituzzjoni jew tal-impriza inkwistjoni kienet giet
illikwidata fil-kuntest ta’ procedura normali ta’ insolvenza.

L-Artikolu 74 tal-imsemmija direttiva, moqri fid-dawl tal-premessa 51 taghha, jipprovdi ghalhekk
li, sabiex jigi ddeterminat jekk l-azzjonisti u l-kredituri kinux ibbenefikaw minn trattament ahjar
fil-kaz fejn l-istituzzjoni ta’ kreditu jew l-impriza ta’ investiment inkwistjoni jkunu gew suggetti
ghal pro¢edura normali ta’ insolvenza, ghandu jsir paragun a posteriori bejn it-trattament fil-fatt
moghti lill-azzjonisti u lill-kredituri u t-trattament li dawn kienu jinghataw fil-kuntest ta’
procedura normali ta’ insolvenza. Ghal dan il-ghan, I-Istati Membri ghandhom jizguraw li ssir
valutazzjoni, fl-igsar zmien possibbli, minn persuna indipendenti wara 1-ezekuzzjoni tal-mizura ta’
rizoluzzjoni. Tali paragun jista’ jigi kkontestat indipendentement mid-decizjoni sabiex issir
rizoluzzjoni.
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L-Artikolu 75 tad-Direttiva 2014/59 jippreciza li, jekk jigi kkonstatat li, fil-kuntest ta’ procedura ta’
rizoluzzjoni, l-azzjonisti u l-kredituri réevew, bhala hlas jew bhala kumpens ghall-krediti taghhom,
inqas minn dak li kienu jir¢ievu fil-kuntest ta’ pro¢edura normali ta’ insolvenza, huma ghandhom
dritt ghall-hlas tad-differenza. Kif irrileva 1-Avukat Generali fil-punt 105 tal-konkluzjonijiet
tieghu, huwa biss il-hlas tad-differenza bejn it-telf sostnut fil-kuntest tar-rizoluzzjoni u dak li
kien sostnut fil-kuntest ta’ stral¢ normali li huwa ggarantit.

Fid-dawl ta’ dak kollu li ntqal iktar ’il fuq, ir-risposta ghad-domandi maghmula ghandha tkun li
d-dispozizzjonijiet mogqrija flimkien tal-Artikolu 34(1)(a), tal-Artikolu 53(1) u (3) u tal-punti (b) u
(¢) tal-ewwel subparagrafu tal-Artikolu 60(2) tad-Direttiva 2014/59 ghandhom jigu interpretati
fis-sens li jipprekludu li, wara d-deprezzament totali tal-azzjonijiet tal-kapital azzjonarju ta’
istituzzjoni ta’ kreditu jew ta’ impriza ta’ investiment suggetta ghal procedura ta’ rizoluzzjoni,
il-persuni li jkunu akkwistaw azzjonijiet, fil-kuntest ta’ offerta pubblika ta’ sottoskrizzjoni
mahruga minn din l-istituzzjoni jew minn din l-impriza, qabel il-ftuh ta’ tali proc¢edura ta’
rizoluzzjoni, jipprezentaw, kontra l-imsemmija istituzzjoni jew l-imsemmija impriza jew kontra
l-entita su¢cessur taghha, azzjoni ghad-danni minhabba informazzjoni pprovduta fil-prospett, kif
previst fl-Artikolu 6 tad-Direttiva 2003/71, jew azzjoni ghal dikjarazzjoni ta’ nullita tal-kuntratt ta’
sottoskrizzjoni ta’ dawn l-azzjonijiet, li, fid-dawl tal-effett retroattiv taghha, twassal ghall-hlas lura
tal-kontrovalur tal-imsemmija azzjonijiet, flimkien mal-interessi dekorribbli mid-data
tal-konkluzjoni ta’ dan il-kuntratt.

Fuq l-ispejjez

Peress li I-procedura ghandha, fir-rigward tal-partijiet fil-kawza princ¢ipali, in-natura ta’ kwistjoni
mqajma quddiem il-qorti tar-rinviju, hija dik il-qorti li ghandha tiddec¢iedi 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, Il-Qorti tal-Gustizzja (It-Tielet Awla) taqta’ u tiddeciedi:

Id-dispozizzjonijiet moqrija flimkien tal-Artikolu 34(1)(a), tal-Artikolu 53(1) u (3) u
tal-punti (b) u (c) tal-ewwel subparagrafu tal-Artikolu 60(2) tad-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, ghandhom jigu interpretati fis-sens li jipprekludu li, wara d-deprezzament totali
tal-azzjonijiet tal-kapital azzjonarju ta’ istituzzjoni ta’ kreditu jew ta’ impriza ta’ investiment
suggetta ghal procedura ta’ rizoluzzjoni, il-persuni li jkunu akkwistaw azzjonijiet, fil-kuntest
ta’ offerta pubblika ta’ sottoskrizzjoni mahruga minn din l-istituzzjoni jew minn din
l-impriza, qabel il-ftuh ta’ tali procedura ta’ rizoluzzjoni, jipprezentaw, kontra l-imsemmija
istituzzjoni jew l-imsemmija impriza jew kontra l-entita successur taghha, azzjoni
ghad-danni minhabba informazzjoni pprovduta fil-prospett, kif previst fl-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¢ wu 1li temenda d-Direttiva 2001/34/KE, kif emendata
bid-Direttiva 2008/11/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-11 ta’ Marzu 2008, jew
azzjoni ghal dikjarazzjoni ta’ nullita tal-kuntratt ta’ sottoskrizzjoni ta’ dawn l-azzjonijiet, li,
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fid-dawl tal-effett retroattiv taghha, twassal ghall-hlas lura tal-kontrovalur tal-imsemmija
azzjonijiet, flimkien mal-interessi dekorribbli mid-data tal-konkluzjoni ta’ dan il-kuntratt.

Firem
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