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W Gabra tal-gurisprudenza

SENTENZA TAL-QORTI TAL-GUSTIZZJA (Ir-Raba’ Awla)

9 ta’ Settembru 2021 *

“Rinviju ghal de¢izjoni preliminari — Titoli ammessi ghall-kummerc f'suq irregolat li jinsab jew li
jopera fi Stat Membru — Obbligu ta’ trasparenza — Komunikazzjoni tal-‘holdings importanti’
akkwistati fil-kapital ta’ kumpanniji minn ‘persuni li jagixxu flimkien” — Direttiva 2004/109/KE —
Ir-raba’ subparagrafu tal-Article 3(1a) — Kuncett ta’ ‘rekwiziti iktar stretti’ —

Direttiva 2004/25/KE — ‘Sorveljanza’ minn awtorita nnominata skont l-Artikolu 4 ta’
din id-direttiva”

Fil-Kawza C-605/18,
li ghandha bhala suggett talba ghal decizjoni preliminari skont 1-Artikolu 267 TFUE, imressqa
mill-Bundesverwaltungsgericht (il-Qorti Amministrattiva Federali, 1-Awstrija), permezz ta’
decizjoni tal-25 ta’ Settembru 2018, li waslet fil-Qorti tal-Gustizzja fil-25 ta’ Settembru 2018,
fil-pro¢edura
Adler Real Estate AG,
Petrus Advisers LLP,
GM
Vs
Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA),
IL-QORTI TAL-GUSTIZZJA (Ir-Raba’ Awla),

komposta minn M. Vilaras, President tal-Awla, N. Picarra (Relatur), D. Svéby, S. Rodin u
K. Jirimae, Imhallfin,

Avukat Generali: M. Bobek,

Registratur: M. Krausenbock, Amministratrici,
wara li rat il-procedura bil-miktub,

wara li kkunsidrat 1-osservazzjonijiet ipprezentati:

— ghal Adler Real Estate AG, minn S. Hodl, Rechtsanwalt,

* Lingwa tal-kawza: il-Germaniz.
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— ghal GM, minn M. Gall u W. Eigner, Rechtsanwilte,
— ghall-Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA), minn P. Wanek u D. Wagner, bhala agenti,
— ghall-Kummissjoni Ewropea, minn G. Braun, H. Stevlbeek u H. Kramer, bhala agenti,

wara li semghet il-konkluzjonijiet tal-Avukat Generali, ipprezentati fis-seduta tat-
18 ta’ Marzu 2021,

taghti l-prezenti

Sentenza

It-talba ghal decizjoni preliminari tirrigwarda l-interpretazzjoni tal-punt (iii) tar-raba’
subparagrafu tal-Artikolu 3(1a) tad-Direttiva 2004/109/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill
tal-15 ta’ Dicembru 2004 dwar l-armonizzazzjoni tar-rekwiziti ta’ trasparenza f'dak li ghandu
x’jagsam ma’ informazzjoni dwar emittenti li t-titoli taghhom huma ammessi ghall-kummer¢
fsuq regolat u li temenda d-Direttiva 2001/34/KE (GU 2004, L 390, p. 38), kif emendata
bid-Direttiva 2013/50/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tat-22 ta’ Ottubru 2013
(GU 2013, L 294, p. 13, rettifika fil-GU 2014, L 14, p. 35) (iktar il quddiem
id-“Direttiva 2004/109”), u tal-Artikolu 47 tal-Karta tad-Drittijiet Fundamentali tal-Unjoni
Ewropea (iktar ’il quddiem il-“Karta”).

Din it-talba tressqet fil-kuntest ta’ tilwima bejn, minn naha, Adler Real Estate AG (iktar ’il
quddiem “Adler”), Petrus Advisers LLP (iktar ’il quddiem “Petrus”) u GM u, min-naha l-ohra,
il-Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA) (I-Awtorita ta’ Sorveljanza tas-Swieq Finanzjarji,
1-Awstrija) (iktar 'il quddiem 1-“Awtorita tas-Swieq Finanzjarji”) dwar il-legalita tas-sanzjonijiet
amministrattivi li din l-awtorita imponiet fughom talli kisru l-obbligu ta’ komunikazzjoni ta’
holdings importanti fit-titoli ta’ emittent li l-azzjonijiet tieghu kienu gew ammessi
ghall-kummerc¢ f'suq irregolat li jinsab fl-Awstrija.

I1-kuntest guridiku
Id-dritt tal-Unjoni

Id-Direttiva 2004/25/KE

Id-Direttiva 2004/25/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-21 ta’ April 2004 fuq offerti ta’
xiri (GU Edizzjoni Spec¢jali bil-Malti, Kapitolu 17, Vol. 2, p. 20), tipprevedi, kif jirrizulta
mill-Artikolu 1(1) taghha, mizuri ta’ koordinazzjoni tal-istrumenti kollha tal-Istati Membri, dwar
offerti ta’ xiri ta’ titoli ta’ kumpannija rregolata mid-dritt ta’ Stat Membru, meta dawn it-titoli
kollha jew parti minnhom ikunu gew ammessi ghall-kummer¢ f'suq irregolat fi Stat Membru
wiehed jew iktar.
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L-Artikolu 2(1)(d) ta’ din id-direttiva huwa fformulat kif gej:
“1. Ghall-iskopijiet ta’ din id-Direttiva:
[...]

(d) ‘persuni li qed jahdmu flimkien’ ghandha tfisser persuni naturali jew legali li jikkoperaw ma’
min qed jaghmel l-offerta jew mal-kumpannija li qed tircievi l-offerta, fuq bazi ta’ ftehim li
jsir b’'mod esplic¢itu jew tacitu, jew b’'mod verbali jew miktub, li jkun immirat kemm ghax-xiri
tal-kontroll tal-kumpannija li qed tirc¢ievi l-offerta u kemm ghat-tfixkil mis-suc¢cess ta’ offerta”.

L-Artikolu 4 tal-imsemmija direttiva, intitolat “Awtorita supervizorja u l-ligi applikabbli”
jipprevedi, fil-paragrafu 1 tieghu, li:

“L-Istati Membri ghandhom jahtru l-awtorita jew l-awtoritajiet kompetenti ghas-supervizjoni ta’
l-offerti ghall-ghanijiet tar-regoli li huma jaghmlu jew jintroducu skond din id-Direttiva. Ghalhekk
l-awtoritajiet mahtura ghandhom ikunu jew awtoritajiet pubbli¢i, assocjazzjonijiet jew korpi privati
rikonoxxuti mil-ligi nazzjonali jew mill-awtoritajiet pubbli¢i li specifikament ikunu moghtija I-poter
ghal dak l-iskop mil-ligi nazzjonali. L-Istati Membri ghandhom jinfurmaw lill-Kummissjoni b’dawk
il-hatriet, u ghandhom jispecifikaw kull divizjoni fix-xogholijiet li tista’ ssir. Huma ghandhom
jassiguraw li dawk l-awtoritajiet iwettqu l-funzjonijiet taghhom b’'mod imparzjali u indipendenti
mill-partijiet kollha ghall-offerta.”

L-Artikolu 5 tal-istess direttiva, intitolat “Il-protezzjoni ta’ l-azzjonisti f'minoranza, l-offerta
obbligatorja u l-prezz ragonevoli”, jipprevedi, fil-paragrafu 1 tieghu, li:

“Fejn persuna naturali jew legali, bhala rizultat ta’ 1-akkwist taghha jew ta’ l-akkwist tal-persuni li ged
jahdmu maghha, izzomm sigurtajiet tal-kumpannija kif imsemmija fl- Artikolu 1(1) li, b’zieda ma’ l-assi
ezistenti ta’ dawk is-sigurtajiet taghha u l-assi ta’ dawk is-sigurtajiet tal-persuni li ged jahdmu maghha,
b’mod dirett jew indirett, jaghtuha l-persentagg specifiku tad-drittijiet tal-vot f'dik il-kumpannija, li
jaghtuha l-kontroll ta’ dik il-kumpannija, I-Istati Membri ghandhom jassiguraw li persuni bhal dawn
ikunu mehtiega jaghmlu offerta bhala mezz ta’ protezzjoni ghall-azzjonisti fminoranza ta’ dik
il-kumpannija. Offerta bhal din ghandha tigi indirizzata fl-aktar opportunita kmieni lid-detenturi
kollha ta’ dawk is-sigurtajiet ghall-assi kollha taghhom bi prezz ragonevoli kif stabbilit fil-paragrafu 4.”

L-Artikolu 10 tad-Direttiva 2004/25, intitolat “Informazzjoni fuq kumpanniji msemmija
fl-Artikolu 1(1)”, jghid, fil-paragrafu 1(¢) tieghu, li:

“L-Istati Membri ghandhom jassiguraw li l-kumpanniji kif imsemmija fl-Artikolu 1(1)
jippubblikaw informazzjoni dettaljata fuq li gej:

[...]

(¢) pussess ta’ ishma diretti jew indiretti sinnifikanti (inkluz il-pussess ta’ ishma indiretti permezz
ta’ strutturi piramidali u pussess ta’ ishma maqsuma) fis-sens ta’ l-Artikolu 85
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 uffic¢jali u fuq informazzjoni li ghandha
tkun ippubblikata fuq dawk il-titoli (GU Edizzjoni Spe¢jali bil-Malti, Kapitolu 6, Vol 4, p. 24)].”
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Id-Direttiva 2004/109
II-premessi 2 u 28 tad-Direttiva 2004/109 jghidu li:

“(2) [...] l-emittenti ta’ titoli ghandhom jizguraw trasparenza xierqa ghall-investituri permezz ta’
guridici li ghandhom id-dritt tal-vot jew l-istrumenti finanzjarji li jaghtu l-jedd li jinkisbu
ishma ezistenti bi drittijiet tal-vot, ghandhom jinformaw ukoll lill-emittenti bl-akkwist jew
b’bidliet ohra f'/holdings importanti fkumpanniji sabiex dawn ta’ I-ahhar ikunu f'posizzjoni
li jzommu lill-pubbliku informat.

[...]

(28) Ghandha tinhatar awtorita kompetenti wahdanija fkull Stat Membru sabiex tassumi
r-responsabbilta finali ghas-sorveljanza tal-konformita mad-disposizzjonijiet adottati
skond din id-Direttiva, kif ukoll ghal kooperazzjoni internazzjonali. [...]”

Skont 1-Artikolu 1(1) ta’ din id-direttiva, din “tistabbilixxi rekwiziti fir-rigward ta’ l-izvelar ta’
informazzjoni perjodika u kontinwa dwar emittenti li t-titoli taghhom jkunu diga gew ammessi
ghall-kummerc¢ f'suq regolat li jkun jinsab jew li jkun jopera fi Stat Membru”.

Ir-raba’ subparagrafu tal-Artikolu 3(1a) tal-imsemmija direttiva huwa fformulat kif gej:

“L-Istat Membru ta’ origini ma jistax jissoggetta detentur ta’ ishma, jew persuna fizika jew entita
guridika msemmija fl-Artikolu 10 jew 13, ghal rekwiziti aktar stringenti minn dawk stabbiliti f'din
id-Direttiva, hlief meta:

(i) jistabbilixxi livelli limiti ta’ notifika addizzjonali jew aktar baxxi minn dawk stabbiliti
fl-Artikolu 9(1) u li jirrikjedu notifiki ekwivalenti meta mqgabbla ma’ livelli limiti bbazati fuq
holdings kapitali;

(ii) japplika rekwiziti aktar stringenti minn dawk imsemmija fl-Artikolu 12; jew

(iii) japplika ligijiet, regolamenti jew dispozizzjonijiet amministrattivi adottati fir-rigward ta’
offerti ta’ xiri, transazzjonijiet ta’ merger u transazzjonijiet ohra li jaffettwaw is-sjieda jew
il-kontroll ta’ kumpanniji, supervizati mill-awtoritajiet mahtura mill-Istati Membri skont
1-Artikolu 4 tad-Direttiva [2004/25].”

L-Artikolu 9 tad-Direttiva 2004/109, intitolat “Notifika dwar l-akkwist jew it-trasferiment ta’
holdings importanti”, jipprevedi, fl-ewwel subparagrafu tal-paragrafu 1 tieghu, li:

“L-Istat Membru ta’ l-origini ghandu jizgura li, meta azzjonista jakkwista jew jittrasferixxi l-ishma ta’
emittent li lI-ishma tieghu jkunu ammessi ghall-kummer¢ f'suq regolat u li maghhom ikunu marbuta
drittijiet tal-vot, dan l-azzjonista ghandu jinnotifika lill-emittent dwar il-proporzjon ta’ drittijiet
tal-vot ta’ l-emittent li jinsab fidejn l-azzjonista b’konsegwenza ta’ l-akkwist jew it-trasferiment meta
dak il-proporzjon jilhaq, jagbez jew jinzel taht il-limiti ta’ 5%, 10 %, 15 %, 20 %, 25 %, 30 %, 50 % u
75%.”
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L-Artikolu 10 tad-Direttiva 2004/109, intitolat “Akkwist jew trasferiment ta’ proporzjonijiet
importanti ta’ drittijiet tal-vot”, jistabbilixxi li:

“Ir-rekwiziti ta’ notifika definiti fil-paragrafi 1 u 2 ta’ 1-Artikolu 9 ghandhom japplikaw ukoll ghal
persuna fizika jew entita guridika sa fejn din ikollha l-jedd li takkwista, jew tittrasferixxi, jew
tezercita drittijiet tal-vot f'xi wiehed mill-kazijiet li gejjin jew tahlita taghhom:

(a) drittijiet tal-vot mizmuma minn terza persuna li maghha I-persuna hawn fuq imsemmija tkun
ikkonkludiet ftehim, li jorbothom biex jadottaw, permezz ta’ l-ezerc¢izzju kkoncertat
tad-drittijiet tal-vot li jkollhom, posizzjoni komuni dejjiema dwar il-gestjoni ta’ l-emittent in
kwistjoni;

[...]"

L-Artikolu 24 ta’ din id-direttiva, intitolat “Awtoritajiet kompetenti u s-setghat taghhom”,
jistabbilixxi, fil-paragrafu 1 tieghu, li:

“Kull Stat Membru ghandu jinnomina l-awtorita centrali msemmija fl-Artikolu 21(1)
tad-Direttiva 2003/71/KE [tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-4 ta’” Novembru 2003 dwar
il-prospett li ghandu jigi ppubblikat meta titoli jigu offruti lill-pubbliku jew jigu ammessi
ghall-kummer¢ u li temenda d-Direttiva 2001/34/KE (GU Edizzjoni Specjali bil-Malti, Kapitolu 6,
Vol. 6, p. 356, rettifika fil-GU 2014, L 218, p. 8)] bhala l-awtoritd amministrattiva kompetenti ¢entrali
responsabbli ghat-twettiq tar-rekwiziti previsti f'din id-Direttiva u sabiex tizgura li d-dispozizzjonijiet
adottati skont din id-Direttiva huma applikati. [...]”

Id-Direttiva 2013/50

Id-Direttiva 2013/50 inkludiet il-paragrafu 1a fl-Artikolu 3 tad-Direttiva 2004/109. Il-premessa 12
tad-Direttiva 2013/50 tghid li:

“Regim armonizzat ghan-notifika ta’ holdings importanti ta’ drittijiet ghal vot spec¢jalment
fir-rigward tal-aggregazzjoni ta’ holdings ta’ ishma ma’ holdings ta’ strumenti finanzjarji, ghandu
jtejjeb ic-certezza legali, izid it-trasparenza u jnaqqas il-piz amministrattiv ghall-investituri
transkonfinali. [...] B'mod partikolari, 1-Istati Membri ghandhom ukoll ikunu jistghu jkomplu
japplikaw il-ligijiet, ir-regolamenti jew id-dispozizzjonijiet amministrattivi adottati fir-rigward ta’
offerti ta’ xiri, transazzjonijiet ta’ merger u transazzjonijiet ohra li jaffettwaw is-sjieda jew
il-kontroll ta’ kumpanniji supervizati mill-awtoritajiet mahtura mill-Istati Membri skont
I-Artikolu 4 tad-Direttiva [2004/25] li timponi rekwiziti ta’ zvelar aktar stretti minn dawk
fid-Direttiva [2004/109].”

Id-dritt Awstrijak

L-UbG
Id-Direttiva 2004/25 giet trasposta fid-dritt Awstrijak mill-Bundesgesetz betreffend

Ubernahmeangebote (il-Ligi Federali dwar 1-Offerti ta’ Xiri) (BGBL I, Nru 127/1998, iktar ’il
quddiem 1-“UbG”).

ECLI:EU:C:2021:712 5



16

17

18

19

20

21

22

SENTENZA TAD-9.9.2021 — Kawza C-605/18
ADLER REAL ESTATE ET

L-Artikolu 1(6) ta’ din il-ligi jiddefinixxi I-kuncett ta’ “entitajiet guridici li jagixxu flimkien” bhala
1-“persuni fizici jew guridici li jikkooperaw mal-offerent fuq il-bazi ta’ ftehim sabiex jakkwista jew
jezercita kontroll fuq il-kumpannija li tircievi l-offerta, b’'mod partikolari permezz ta’
koordinazzjoni tad-drittijiet tal-vot, jew li jikkooperaw mal-kumpannija li tircievi l-offerta fuq
il-bazi ta’ ftehim sabiex jipprevjenu r-rizultat ta’ success ta’ offerta ta’ xiri. Jekk entita guridika
zzomm interess kontrollanti (I-Artikolu 22(2) u (3)) fwahda jew iktar entitajiet legali ohra, hemm
prezunzjoni li dawk l-entitajiet legali jagixxu flimkien [...].”

L-Artikolu 22(1) tal-imsemmija ligi jistabbilixxi li:

“Kwalunkwe persuna li direttament jew indirettament tikseb interess kontrollanti fkumpannija li
tircievi l-offerta ghandha tirrapporta dan il-fatt immedjatament lill-Ubernahmekommission
[(il-Kummissjoni dwar 1-Offerti ta’ Xiri, I-Awstrija, iktar 'il quddiem il-“Kummissjoni dwar 1-Offerti ta’
Xiri)] u ghandha tipprezenta offerta ghat-titoli tal-kumpannija li tir¢ievi l-offerta skont
id-dispozizzjonijiet ta’ dan l-att federali fi Zmien 20 jum ta’ xoghol tas-suq tal-ishma mill-kisba
tal-interess kontrollanti.”

Skont 1-Artikolu 22a(1) tal-istess ligi, 1-“obbligu li ssir offerta ta’ xiri skont 1-Artikolu 22(1) ghandu
japplika [...] meta jinholoq grupp ta’ partijiet li jagixxu flimkien u li flimkien jiksbu interess
kontrollanti.”

L-Artikolu 23 tal-UbG, intitolat “Attribuzzjoni ta’ holdings u estensjoni tal-obbligi tal-offerenti”,
jipprevedi, fil-paragrafu 1 tieghu, li 1-“persuni li jagixxu flimkien” fis-sens tal-Artikolu 1(6)
ghandhom ikollhom id-drittijiet tal-vot taghhom reciprokament attribwiti permezz
tal-applikazzjoni tal-Artikoli 22 sa 22b.

Il-BorseG 1989

L-Artikoli 91 et seq. tal-Bundesgesetz iiber die Wertpapier- und allgemeinen Warenborsen und
tiber die Abanderung des Borsesensale-Gesetzes 1949 und der Borsegesetz-Novelle 1903 (il-Ligi
Federali dwar il-Boroz ta’ Titoli u I-Boroz Generali ta’ Materja Prima u dwar I-Emenda tal-Ligi
tal-1949 dwar is-Sensara Finanzjarji u tal-Ligi dwar il-Borza tal-1903 (Borsegesetz 1989 —
Borse@)), tat-8 ta’ Novembru 1989 (BGBI. Nru 555/1989), fil-verzjoni ppubblikata fil-BGBL
Nru 558/1990 (DFB) (iktar ’il quddiem il-“BorseG 1989”), jimplimentaw l-obbligi ta’
komunikazzjoni tal-“holdings importanti”, 1i jirrizultaw mis-Sezzjoni I tal-Kapitolu III
tad-Direttiva 2004/109, intitolata “Informazzjoni dwar holdings importanti”, u, b’'mod partikolari,
tal-Artikolu 9(1) ta’ din id-direttiva.

L-Artikolu 92(7) ta’ din il-ligi jestendi 1-obbligu ta’ komunikazzjoni previst fl-Artikolu 91 taghha
b'mod partikolari ghad-“drittijiet tal-vot li huma attribwibbli lill-persuna skont I-Artikolu 23(1)
jew (2) tal-UbG”.

I1-kawza principali u d-domandi preliminari

Permezz ta’ dec¢izjonijiet tad-29 ta’ Gunju 2018, I-Awtorita tas-Swieq Finanzjarji, li hija I-“awtorita
amministrattiva kompetenti centrali”, fis-sens tal-Artikolu 24 tad-Direttiva 2004/109, imponiet
sanzjonijiet pekunjarji amministrattivi fuq Adler, Petrus u GM ghall-ksur tal-obbligu ta’
komunikazzjoni impost mill-Artikolu 92(7) tal-BorseG 1989 fuq il-persuni fizic¢i jew guridi¢i li,
individwalment jew kollettivament, jakkwistaw sehem minimu ta’ 30% fil-“kumpannija
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kkonc¢ernata”. Skont dawn id-dec¢izjonijiet, Adler, Petrus u GM kienu “agixxew flimkien”, fis-sens
tal-Artikolu 1(6) tal-UbG, waqt l-akkwist ta’ azzjonijiet ta’ Conwert Immobilien SE (iktar ’il
quddiem “Conwert”), u d-drittijiet tal-vot marbuta mal-holdings taghhom f'din il-kumpannija
kellhom ghalhekk jigu reciprokament attribwiti lilhom ghall-ewwel darba fid-
29 ta’ Settembru 2015.

Sabiex jigi ddeterminat jekk Adler, Petrus u GM kinux jagghu taht il-kuncett ta’ “persuni li jagixxu
flimkien”, fis-sens tal-Artikolu 1(6) tal-UbG, I-Awtorita tas-Swieq Finanzjarji gieset li hija kienet
marbuta b’de¢izjoni moghtija, fit-22 ta’ Novembru 2016, mill-Kummissjoni dwar 1-Offerti ta’
Xiri, li hija l-awtorita nnominata skont l-Artikolu 4 tad-Direttiva 2004/25 bhala l-awtorita
ghall-kontroll ta’ offerta. Permezz ta’ din id-decizjoni, li fil-frattemp saret definittiva,
il-Kummissjoni dwar 1-Offerti ta’ Xiri kkonstatat li Adler, Petrus u GM kienu nagsu b’'mod
zbaljat milli jissottomettu offerta obbligatorja, minkejja li kienu lahqu I-limitu ta’ 30 %
tad-drittijiet tal-vot ta’ Conwert Immobilien, liema fatt ta lok ghall-obbligu li jissottomettu
offerta bhala “entitajiet guridici li jagixxu flimkien”.

Skont l-Awtorita tas-Swieq Finanzjarji, hija biss l-ezistenza tal-element suggettiv tal-ksur
allegatament imwettaq minn Adler, Petrus u GM li setghet tkun is-suggett ta’ investigazzjoni
fil-kuntest tal-procedura ta’ sanzjoni amministrattiva.

Il-qorti tar-rinviju, li quddiemha gie pprezentat rikors Lkontra d-decizjonijiet tad-
29 ta’ Gunju 2018, tosserva li 1-BorseG 1989, li tittrasponi d-Direttiva 2004/109 fid-dritt
Awstrijak, timponi obbligi ta” komunikazzjoni fuq il-persuni li ghandhom “holdings importanti”,
ta’ madwar 30 % u iktar, f“emittent” u li dawn l-obbligi huma iktar stretti minn dawk previsti
minn din id-direttiva. Din il-qorti tqis ghalhekk li l-obbligu ta’ komunikazzjoni impost fuq
l-“entitajiet guridici li jagixxu flimkien”, skont 1-Artikolu 92(7) tal-BorseG 1989, jaqa’ taht
il-kuncett ta’ “rekwiziti iktar stretti minn dawk stabbiliti fid-Direttiva [2004/109]”, fis-sens tar-
raba’ subparagrafu tal-Artikolu 3(1a) ta’ din id-direttiva.

Madankollu, il-qorti tar-rinviju tistaqsi dwar il-konformita ta’ dawn ir-rekwiziti ta’
komunikazzjoni “iktar stretti” mal-punt (iii) tar-raba’ subparagrafu tal-Artikolu 3(1la) ta’ din
id-direttiva, sa fejn, skont dawn id-dispozizzjonijiet, l-imsemmija rekwiziti mhux biss ghandhom
ikunu previsti minn ligijiet, regolamenti jew dispozizzjonijiet amministrattivi adottati fir-rigward
b’'mod partikolari tal-offerti ta’ xiri, izda ghandhom ukoll jigu “ssorveljati mill-awtoritajiet
innominati mill-Istati Membri skont 1-Artikolu 4 tad-Direttiva [2004/25]”. Issa, fdan il-kaz,
l-obbligu “iktar strett” ta’ komunikazzjoni tal-holdings importanti inkwistjoni fil-kawza principali
gie ssorveljat mill-awtorita nazzjonali nnominata konformement mal-Artikolu 24
tad-Direttiva 2004/109.

Din il-qorti tistagsi, barra minn hekk, dwar il-kompatibbilta mal-Artikolu 47 tal-Karta ta’ prassi
nazzjonali, li abbazi taghha decizjoni li saret definittiva, bhal dik tat-22 ta’ Novembru 2016,
ghandha effett vinkolanti fi procedura ta’ sanzjoni amministrattiva ulterjuri, bhal dik li tmexxiet
fit-tilwima pendenti quddiemha mill-Awtorita tas-Swieq Finanzjarji.
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Fdawn ic¢-cirkustanzi, il-Bundesverwaltungsgericht (il-Qorti Amministrattiva federali,
1-Awstrija) iddec¢idiet li tissospendi l-pro¢eduri quddiemha u li taghmel lill-Qorti tal-Gustizzja
d-domandi preliminari li gejjin:

“1) Il-punt (iii) tar-raba’ subparagrafu tal-Artikolu 3(1a) tad-[Direttiva 2004/109] ghandu jigi
interpretat fis-sens li jikkostitwixxi kundizzjoni ghall-ammissibbilta ta’ ‘rekwiziti aktar
stringenti’ ghal ‘detentur ta’ ishma, jew persuna fizika jew entita guridika’, il-fatt li 1-‘ligijiet,
ir-regolamenti u d-dispozizzjonijiet amministrattivi’ li jipprovdu rekwiziti iktar stretti
ghan-notifika ta’ holdings [importanti], ikunu ‘supervizati’ minn awtorita mahtura mill-Istat
Membru skont I-Artikolu 4 tad-[Direttiva 2004/25] u i tali supervizjoni tkun tkopri wkoll
l-osservanza ta’ rekwiziti iktar stretti fil-qasam ta’ notifika ta’ holdings [importanti] fis-sens
tad-[Direttiva 2004/109]?

2) L-Artikolu 47 tal-[Karta] jipprekludi prassi nazzjonali fejn decizjoni li ghandha sahha ta’ res
judicata tal-awtorita supervizorja prevista fl-Artikolu 4 tad-[Direttiva 2004/25], 1li tkun
ikkonstatat ksur minn persuna tad-dispozizzjonijiet nazzjonali adottati ghall-finijiet ta’
traspozizzjoni tad-[Direttiva 2004/25], tigi attribwita natura vinkolanti wkoll fil-kuntest ta’
proceduri kriminali kontra l-istess persuna, ghal ksur tad-dispozizzjonijiet nazzjonali adottati
ghall-finijiet ta’ traspozizzjoni tad-[Direttiva 2004/109] li jirreferu ghall-imsemmija
dispozizzjonijiet ta’ traspozizzjoni tad-[Direttiva 2004/25], bil-konsegwenza li l-persuna tkun
prekluza milli tikkontesta legalment u fattwalment il-ksur diga kkonstatat b’sahha ta’ res
judicata?”

Fuq id-domandi preliminari

Fuq l-ewwel domanda

Permezz tal-ewwel domanda taghha, il-qorti tar-rinviju tistagsi, essenzjalment, jekk il-punt (iii)
tar-raba’ subparagrafu tal-Artikolu 3(1a) tad-Direttiva 2004/109 ghandux jigi interpretat fis-sens
li jipprekludi legizlazzjoni ta’ Stat Membru li tissuggetta lid-detenturi ta’ azzjonijiet jew
lill-persuni fizi¢i jew guridi¢i msemmija fl-Artikolu 10 jew 13 ta’ din id-direttiva, ghal rekwiziti
iktar stretti, fis-sens ta’ dan ir-raba’ subparagrafu, fil-qasam tal-komunikazzjoni ta’ holdings
importanti, minn dawk previsti mill-imsemmija direttiva u li jirrizultaw minn ligijiet, regolamenti
u dispozizzjonijiet amministrattivi adottati ghal dak li jikkoncerna, b’'mod partikolari, l-offerti ta’
xiri, minghajr madankollu ma taghti s-setgha li tigi ggarantita l-osservanza ta’ tali rekwiziti lil
awtorita ta’ dak I-Istat Membru, innominata skont 1-Artikolu 4 tad-Direttiva 2004/25.

Kif jirrizulta mill-formulazzjoni stess tar-raba’” subparagrafu tal-Artikolu 3(1a)
tad-Direttiva 2004/109, 1-Istat Membru ta’ origini ma jistax jissuggetta lil detentur ta’ azzjonijiet,
jew lil persuna fizika jew guridika msemmija fl-Artikolu 10 jew 13 ta’ din id-direttiva, ghal
rekwiziti iktar stretti minn dawk stabbiliti fl-imsemmija direttiva, fejn madankollu din
il-projbizzjoni hija suggetta ghal tliet ec¢ezzjonijiet, stabbiliti fil-punti (i) sa (iii) ta’ dan ir-raba’
subparagrafu.

L-inkluzjoni, permezz tad-Direttiva 2013/50, tal-paragrafu 1a fl-Artikolu 3 tad-Direttiva 2004/109
kienet intiza, kif osserva l-Avukat Generali fil-punti 29 sa 31 tal-konkluzjonijiet tieghu, li
tirrimedja ghal-livell inugwali ta’ armonizzazzjoni tal-obbligi ta’ komunikazzjoni applikabbli

ta’ emittenti attivi fis-suq irregolat ta’ Stat Membru, minhabba l-possibbilta li
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d-Direttiva 2004/109, qabel ma giet emendata bid-Direttiva 2013/50, kienet thalli lill-Istat
Membru ta’ origini sabiex jissuggetta lid-detenturi ta’ azzjonijiet jew ta’ strumenti finanzjarji ohra
ghal rekwiziti ta’ komunikazzjoni iktar stretti minn dawk previsti minnha. Id-Direttiva 2013/50 li,
kif tesponi l-premessa 12 taghha, kellha l-ghan 1i tistabbilixxi sistema armonizzata
ghall-komunikazzjoni taz-zamma ta’ percentwali importanti ta’ drittijiet tal-vot, hassret din
il-possibbilta ghall-Istati Membri, bla hsara ghall-e¢cezzjonijiet previsti fil-punti (i) sa (iii) tar-
raba’ paragrafu tal-Artikolu 3(1a) tad-Direttiva 2004/109.

L-eccezzjoni li tinsab fil-punt (iii) tar-raba’ subparagrafu tal-Artikolu 3(1a) tippermetti lill-Istat
Membru ta’ origini li japplika ghad-detenturi ta’ azzjonijiet jew ghal persuni fizici jew guridici
msemmija fl-Artikolu 10 jew 13 tad-Direttiva 2004/109 il-“ligijiet, regolamenti jew
dispozizzjonijiet amministrattivi adottati fir-rigward ta’ offerti ta’ xiri, transazzjonijiet ta’ merger
u transazzjonijiet ohra li jaffettwaw is-sjieda jew il-kontroll ta’ kumpanniji, supervizati
mill-awtoritajiet mahtura mill-Istati Membri skont 1-Artikolu 4 tad-[Direttiva 2004/25]”.

L-ewwel kundizzjoni prevista f'dan il-punt (iii), li ghaliha hija suggetta l-applikazzjoni ta’ rekwiziti
iktar stretti minn dawk stabbiliti fid-Direttiva 2004/109, tikkonsisti fil-fatt li tali rekwiziti, inkluzi
dawk fil-qasam tal-komunikazzjoni ta’ holdings importanti, ikunu previsti minn ligijiet,
regolamenti jew dispozizzjonijiet amministrattivi li jirrigwardaw it-tranzazzjonijiet elenkati
fil-punt precedenti ta’ din is-sentenza.

Fdan ir-rigward, ghandu jigi osservat li d-dispozizzjonijiet tad-Direttiva 2004/25 jirregolaw
il-kalkolu tal-limitu ta’ holding importanti fkumpannija, mizmum minn persuna fizika jew
guridika, li lil hinn minnu din il-persuna hija obbligata tniedi offerta ta’ xiri sabiex tipprotegi
lill-azzjonisti minoritarji ta” din il-kumpannija. Dawn id-dispozizzjonijiet jipprevedu, ghal dak li
jirrigwarda l-aggregazzjoni tal-holdings indiretti, rekwiziti iktar stretti minn dawk li jirregolaw
il-kalkolu tal-limiti ta’ holdings importanti li jaghtu lok ghall-obbligu ta’ komunikazzjoni
tal-akkwist jew tat-trasferiment ta” holdings importanti skont id-Direttiva 2004/109. Fil-fatt, skont
l-Artikolu 5(1) tad-Direttiva 2004/25, ghall-finijiet ta’ dan il-kalkolu, ghandhom jittiehdu
inkunsiderazzjoni l-holdings mizmuma minn “persuni li jagixxu flimkien”, fis-sens
tal-Artikolu 2(1)(d) ta’ din id-direttiva. Dan il-kuncett ikopri l-“persuni naturali jew legali li
jikkoperaw ma’ min ged jaghmel l-offerta jew mal-kumpannija li qed tirc¢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”.

Min-naha l-ohra, id-Direttiva 2004/109 ma tuzax il-kuncett ta’ “persuni li jagixxu flimkien” u tiehu
inkunsiderazzjoni, fl-Artikolu 10(a) taghha, ghall-finijiet tal-kalkolu tal-limiti tal-holdings li jaghtu
lok ghall-obbligu ta’ komunikazzjoni ta’ holdings importanti, il-ftehimiet konkluzi bejn il-persuni
kkon¢ernati li jobbligawhom “jadottaw, permezz ta’ l-ezer¢izzju kkoncertat tad-drittijiet tal-vot li
[huma] jkollhom, posizzjoni komuni dejjiema”. Hekk kif I-Avukat Generali ppreciza fil-punt 57
tal-konkluzjonijiet tieghu, din id-dispozizzjoni tirrikjedi livell iktar gholi ta’ impenn fuq certu
perijodu ta’ zmien, li ma tistax tkun frivola jew intermittenti, u li ghandha tkun uniformi u
tindirizza l-gestjoni tal-kumpannija kkon¢ernata.

Ghaldagstant, id-dispozizzjonijiet ta’ Stat Membru adottati fil-kuntest tad-Direttiva 2004/25, li
huma bbazati fuq il-kuncett ta’ “persuni li jagixxu flimkien”, li jinsab fl-Artikolu 2(1)(d) taghha,
ghall-finijiet tal-kalkolu tal-limitu ta’ holding importanti li jaghti lok, minbarra ghall-obbligu li
titniedi offerta ta’ xiri, ghall-obbligi ta’ reklamar relatati maghhom, jinkludu “rekwizit iktar
strett”, fis-sens tar-raba’ subparagrafu tal-Artikolu 3(1la) tad-Direttiva 2004/109, minn dawk
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previsti minn din id-direttiva u jikkostitwixxu “dispozizzjonijiet [...] adottati fir-rigward ta’ offerti
ta’ xiri”, fis-sens ta’ din l-ahhar dispozizzjoni. Konsegwentement, dawn id-dispozizzjonijiet
nazzjonali jissodisfaw l-ewwel kundizzjoni prevista fil-punt (iii) tar-raba’ subparagrafu
tal-Artikolu 3(1a) tad-Direttiva 2004/109 sabiex ikunu jistghu jigu applikati ghad-detenturi ta’
azzjonijiet jew ghall-persuni fizi¢i jew guridi¢i msemmija fl-Artikolu 10 jew 13 ta’ din id-direttiva.

It-tieni kundizzjoni prevista fil-punt (iii) tar-raba’ subparagrafu tal-Artikolu 3(la)
tad-Direttiva 2004/109, li ghaliha hija suggetta l-applikazzjoni, ghad-detenturi ta’ azzjonijiet jew
rekwiziti iktar stretti minn dawk stabbiliti fdin id-direttiva fil-qasam tal-komunikazzjoni
tal-holdings importanti taghhom fkumpannija msemmija fl-Artikolu 1(1) tal-imsemmija
direttiva, tikkonsisti fis-sorveljanza ta’ dawn ir-rekwiziti iktar stretti mill-awtoritajiet innominati
mill-Istati Membri skont 1-Artikolu 4 tad-Direttiva 2004/25.

Dawn l-awtoritajiet huma, kif jirrizulta minn dan 1-Artikolu 4, “kompetenti ghas-supervizjoni ta’
l-offerti ghall-ghanijiet tar-regoli li huma jaghmlu jew jintroducu skond [id-Direttiva 2004/25]”.
Ghaldagstant, ir-rekwiziti li huma jizguraw l-osservanza taghhom ghandhom ikunu previsti minn
ligijiet, regolamenti jew dispozizzjonijiet amministrattivi li jikkon¢ernaw, specifikament, 1-offerti
ta’ xiri u jistghu jagghu biss fil-kamp ta’ applikazzjoni tad-Direttiva 2004/25 u mhux taht dak
tad-Direttiva 2004/1009.

F’dawn i¢-cirkustanzi, il-punt (iii) tar-raba’ subparagrafu tal-Artikolu 3(1a) tad-Direttiva 2004/109
ma jistax jigi interpretat fis-sens li, kif issostni 1-Awtorita tas-Swieq Finanzjarji fl-osservazzjonijiet
bil-miktub taghha, l-awtorita nnominata skont I-Artikolu 24(1) tad-Direttiva 2004/109, inkarigata
mis-sorveljanza tal-applikazzjoni tad-dispozizzjonijiet tad-dritt nazzjonali li jittrasponu din
id-direttiva, hija materjalment kompetenti sabiex tissorvelja l-osservanza tar-rekwiziti iktar stretti
inkwistjoni, filwaqt li dawn jaqghu fil-kamp ta’ applikazzjoni tad-Direttiva 2004/25.

Kif osserva I-Avukat Generali fil-punt 37 tal-konkluzjonijiet tieghu, l-armonizzazzjoni mwettqa
mid-Direttiva 2004/109 tista’ ssir biss fil-kamp ta’ applikazzjoni ta’ din id-direttiva. Awtorita
kompetenti, skont Il-Artikolu 24(1) tal-imsemmija direttiva, inkarigata li tizgura li
d-dispozizzjonijiet adottati konformement maghha jigu applikati, ma tistax, konsegwentement,
ikollha kompetenza li teccedi dik li hija ghandha taht din id-dispozizzjoni u li tirrigwarda qasam
li ma jagax taht din l-armonizzazzjoni, jigifieri dak tal-offerti ta’ xiri, tat-tranzazzjonijiet ta’
amalgamazzjoni u tranzazzjonijiet ohra li ghandhom effett fuq il-proprjeta u 1-kontroll tal-imprizi.

Barra minn hekk, l-interpretazzjoni tal-punt (iii) tar-raba’ subparagrafu tal-Artikolu 3(1la)
tad-Direttiva 2004/109 moghtija mill-Awtorita tas-Swieq Finanzjarji u msemmija fil-punt 39 ta’
din is-sentenza tirrizulta minn interpretazzjoni wiesgha tal-eccezzjoni prevista fir-raba’
subparagrafu tal-Artikolu 3(1a) tad-Direttiva 2004/109, filwaqt li, fid-dawl tal-ghan ta’ dan
l-Artikolu 3(1a) — li jikkonsisti fl-istabbiliment ta’ sistema armonizzata ghall-komunikazzjoni
taz-zamma ta’ percentwali importanti ta’ drittijiet tal-vot —, 1-e¢¢ezzjonijiet ghall-projbizzjoni
ghall-Istat Membru ta’ origini li jissuggetta lid-detenturi ta’ azzjonijiet jew ta’ strumenti
finanzjarji ohra ghal rekwiziti ta’ komunikazzjoni iktar stretti ghandhom ikunu s-suggett ta’
interpretazzjoni stretta.

Barra minn hekk, kif osserva, essenzjalment, 1-Avukat Generali fil-punti 42 sa 46
tal-konkluzjonijiet tieghu, sabiex tigi ddelimitata 1-kompetenza li ghandhom, skont il-punt (iii)
tar-raba’ subparagrafu tal-Artikolu 3(1la) tad-Direttiva 2004/109, l-awtoritajiet innominati
mill-Istati Membri skont l-Artikolu 4 tad-Direttiva 2004/25, tqum il-kwistjoni dwar jekk
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it-terminu  “sorveljanza” jimplikax ukoll il-“garanzija tal-osservanza” tar-rekwiziti ta’
komunikazzjoni “iktar stretti”. Interpretazzjoni tal-punt (iii) tar-raba’ subparagrafu
tal-Artikolu 3(la) li tghid li dawn l-awtoritajiet, li huma kompetenti sabiex jissorveljaw
l-operazzjonijiet elenkati fih, jistghu, ghal dan il-ghan, ma jkollhomx is-setgha li jiggarantixxu
l-osservanza ta’ “rekwiziti iktar stretti” fil-qasam tal-komunikazzjoni ta’ holdings importanti,
previsti mil-ligijiet, mir-regolamenti jew mid-dispozizzjonijiet amministrattivi li jirrigwardaw
dawn it-tranzazzjonijiet, ma hijiex konformi mas-sens normali fil-lingwa kurrenti tal-kelma
“sorveljanza”, li tirreferi ghall-“kontroll” u, ghaldagstant, ghall-azzjoni 1li “tigi ggarantita
l-osservanza” ta’ certi regoli jew rekwiziti.

F’dan il-kaz, id-dubji tal-qorti tar-rinviju jirrigwardaw essenzjalment il-punt dwar jekk ir-rekwizit
iktar strett fil-qasam tal-komunikazzjoni ta’ holdings importanti minn dawk stabbiliti
fid-Direttiva 2004/109, previst fl-Artikolu 92(7) tal-BorseG 1989 ghall-“entitajiet legali li jagixxu
flimkien”, jissodisfax il-kundizzjoni msemmija fil-punt 37 ta’ din is-sentenza marbuta
mal-“sorveljanza” u ghalhekk mal-kontroll ta’ dan ir-rekwizit minn awtorita nnominata skont
1-Artikolu 4 tad-Direttiva 2004/25.

Mill-osservazzjonijiet tal-partijiet fil-kawza principali u mit-twegibiet ghal mistogsija bil-miktub
maghmula mill-Qorti tal-Gustizzja jirrizulta li, skont 1-UbG — li tittrasponi d-Direttiva 2004/25
fid-dritt Awstrijak —, il-Kummissjoni dwar 1-Offerti ta’ Xiri hija l-unika awtorita nnominata bhala
awtorita kompetenti skont l-Artikolu 4 ta’ din id-direttiva. Issa, fil-kawza prin¢ipali,
is-“sorveljanza” tal-osservanza tar-“rekwizit iktar strett” ta’ komunikazzjoni ta’ holdings
importanti, formalment previst fl-Artikolu 92(7) tal-BorseG 1989 — li madankollu jirreferi
ghall-Artikolu 23(1) jew (2) tal-UbG -, twettqet mill-Awtorita tas-Swieq Finanzjarji. Ghalhekk
jidher, bla hsara ghall-verifiki li ghandha twettaq il-qorti tar-rinviju, li I-“garanzija tal-osservanza”
tar-“rekwiziti iktar stretti” msemmija iktar ’il fuq hija fdata lil awtorita li ma hijiex innominata
skont 1-Artikolu 4 tad-Direttiva 2004/25.

Mill-kunsiderazzjonijiet ~precedenti jirrizulta li l-punt (iii) tar-raba’ subparagrafu
tal-Artikolu 3(1la) tad-Direttiva 2004/109 ghandu jigi interpretat fis-sens li jipprekludi
legizlazzjoni ta’ Stat Membru li tissuggetta lid-detenturi ta’ azzjonijiet, jew lill-persuni fizici jew
guridi¢i msemmija fl-Artikolu 10 jew 13 ta’ din id-direttiva, ghal rekwiziti iktar stretti, fis-sens ta’
dan ir-raba’ subparagrafu, fil-qasam tal-komunikazzjoni ta’ holdings importanti, minn dawk
previsti mill-imsemmija direttiva u li jirrizultaw minn ligijiet, regolamenti u dispozizzjonijiet
amministrattivi adottati ghal dak li jikkonc¢erna, b’'mod partikolari, l-offerti ta’ xiri, minghajr
madankollu ma taghti s-setgha li tigi ggarantita l-osservanza ta’ tali rekwiziti lil awtorita ta’ dak
l-Istat Membru, innominata skont I-Artikolu 4 tad-Direttiva 2004/25.

It-tieni mistogqsija

Permezz tat-tieni domanda taghha, il-qorti tar-rinviju tistagsi, essenzjalment, jekk I-Artikolu 47
tal-Karta ghandux jigi interpretat fis-sens li jipprekludi prattika ta’ Stat Membru, li abbazi taghha
l-awtorita amministrattiva centrali, fis-sens tal-Artikolu 24(1) tad-Direttiva 2004/109, adita bi
procedura ta’ sanzjoni amministrattiva, hija marbuta bid-decizjonijiet amministrattivi li saru
definittivi, li jikkonstataw il-ksur tad-dispozizzjonijiet nazzjonali ta’ traspozizzjoni
tad-Direttiva 2004/25, mehuda mill-awtorita ta’ dan l-Istat Membru nnominata skont
l-Artikolu 4 ta’ din id-direttiva, u li b’hekk i¢ahhdu lill-persuna li tkun suggetta ghal din
il-procedura ta’ sanzjoni amministrattiva mid-dritt li tikkontesta fil-fatt u fid-dritt il-ksur
ikkonstatat precedentement.
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Mill-ezami tal-ewwel domanda jirrizulta li l-punt (iii) tar-raba’ subparagrafu tal-Artikolu 3(1a)
tad-Direttiva 2004/109 ghandu jigi interpretat fis-sens li jipprekludi legizlazzjoni ta’ Stat
Membru, li tipprovdi li 1-garanzija tal-osservanza ta’ rekwiziti iktar stretti, fis-sens ta’ dan ir-raba’
subparagrafu, fil-qasam tal-komunikazzjoni ta” holdings importanti, minn dawk previsti minn din
id-direttiva u li jirrizultaw minn ligijiet, regolamenti jew dispozizzjonijiet amministrattivi adottati
fir-rigward, b'mod partikolari, tal-offerti ta’ xiri, taqa’ fuq awtorita li ma hijiex innominata skont
1-Artikolu 4 tad-Direttiva 2004/25.

F’dawn i¢-¢irkustanzi, ma huwiex necessarju li 1-Artikolu 47 tal-Karta jigi interpretat sabiex jigi
ddeterminat jekk id-drittijiet fundamentali stabbiliti fih jipprekludux prassi nazzjonali bhal dik li
hija s-suggett ta’ din id-domanda.

Fuq l-ispejjez

Peress li I-procedura ghandha, fir-rigward tal-partijiet fil-kawza prin¢ipali, in-natura ta’ kwistjoni
mgqajma quddiem il-qorti tar-rinviju, hija dik 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, Il-Qorti tal-Gustizzja (Ir-Raba’ Awla) taqta’ u tiddeciedi:

Il-punt (iii) tar-raba’ subparagrafu tal-Artikolu 3(1a) tad-Direttiva 2004/109/KE
tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-15 ta’ Dicembru 2004 dwar l-armonizzazzjoni
tar-rekwiziti ta’ trasparenza f'dak li ghandu x’jagsam ma’ informazzjoni dwar emittenti li
t-titoli taghhom huma ammessi ghall-kummer¢ fsuq regolat u 1li temenda
d-Direttiva 2001/34/KE, kif emendata bid-Direttiva 2013/50/UE tal-Parlament Ewropew u
tal-Kunsill tat-22 ta’ Ottubru 2013, ghandu jigi interpretat fis-sens li jipprekludi
jew guridici msemmija fl-Artikolu 10 jew 13 tad-Direttiva 2004/109, kif emendata
bid-Direttiva 2013/50, ghal rekwiziti iktar stretti, fis-sens ta’ dan ir-raba’ subparagrafu,
fil-qasam tal-komunikazzjoni ta’ holdings importanti, minn dawk previsti
mid-Direttiva 2004/109, kif emendata bid-Direttiva 2013/50, u li jirrizultaw minn ligijiet,
regolamenti u dispozizzjonijiet amministrattivi adottati ghal dak li jikkonc¢erna, b’'mod
partikolari, l-offerti ta’ xiri, minghajr madankollu ma taghti s-setgha li tigi ggarantita
l-osservanza ta’ tali rekwiziti lil awtorita ta’ dak l-Istat Membru, innominata skont
I-Artikolu 4 tad-Direttiva 2004/25/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-
21 ta’ April 2004 fuq offerti ta’ xiri.

Firem
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