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W Gabra tal-gurisprudenza

SENTENZA TAL-QORTI TAL-GUSTIZZJA (Il-Hames Awla)

27 ta’ Novembru 2025 *

“Rinviju ghal decizjoni preliminari — Dritt tal-kumpanniji — Direttiva 2004/25/KE -
Offerta pubblika ta’ akkwist obbligatorja — Irtirar obbligatorju tad-detenturi ta’ titoli —
Protezzjoni tal-azzjonisti minoritarji — It-tielet subparagrafu tal-Artikolu 15(5) — Korrispettiv
tal-offerta prezunta gusta — Prezunzjoni konfutabbli”

Fil-Kawza C-567/24,
li ghandha bhala suggett talba ghal decizjoni preliminari skont 1-Artikolu 267 TFUE, imressqa
mill-Okrozno sodis¢e v Ljubljani (il-Qorti Regjonali ta’ Ljubljana, is-Slovenja), permezz ta’
decizjoni tas-6 ta’ Gunju 2024, li waslet fil-Qorti tal-Gustizzja fil-21 ta’ Awwissu 2024,
fil-procedura
YO
Vs
SVEMA TRADE d.o.0.,
fil-prezenza ta”:
Azzjonisti minoritarji tal-kumpannija HRAM Holding d.d.,
IL-QORTI TAL-GUSTIZZJA (Il-Hames Awla),

komposta minn M. L. Arastey Sahun, Presidenta tal-Awla, J. Passer, E. Regan, D. Gratsias (Relatur)
u B. Smulders, Imhallfin,

Avukat Generali: M. Campos Sanchez-Bordona,
Registratur: A. Calot Escobar,

wara li rat il-procedura bil-miktub,

wara li kkunsidrat 1-osservazzjonijiet ipprezentati:

— ghall-Gvern Taljan, minn S. Fiorentino, bhala agent, assistit minn I. Fresu, procuratore dello
Stato,

* Lingwa tal-kawza: Is-Sloven.

MT
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— ghall-Gvern Finlandiz, minn A. Laine, bhala agent,
— ghall-Kummissjoni Ewropea, minn G. Goddin, G. Meefen u B. Rous Demiri, bhala agenti,
wara li semghet il-konkluzjonijiet tal-Avukat Generali, ipprezentati fis-seduta tat-3 ta’ Lulju 2025,

taghti l-prezenti

Sentenza

It-talba ghal dec¢izjoni preliminari tirrigwarda l-interpretazzjoni tat-tielet subparagrafu
tal-Artikolu 15(5) tad-Direttiva 2004/25/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-21 ta’
April 2004 fuq offerti ta’ xiri (GU Edizzjoni Specjali bil-Malti, Kapitolu 17, Vol. 2, p. 20).

Din it-talba tressqet fil-kuntest ta’ tilwima bejn YO u SVEMA TRADE d.o.o. (iktar ’il quddiem
“SVEMA”) dwar l-iffissar tal-kumpens finanzjarju li ghandu jithallas lill-azzjonisti minoritarji
tal-kumpannija HRAM Holding d.d. ghall-bejgh tat-titoli taghhom, fil-kuntest ta’ offerta
pubblika ta” akkwist obbligatorja.

I1-kuntest guridiku

Id-dritt tal-Unjoni
II-premessi 1 sa 3 u 9 tad-Direttiva 2004/25 jghidu li:

“(1) Skond l-Artikolu 44(2)(g) [KE], hija necessarja l-kordinazzjoni ta’ certi salvagwardji li,
ghall-protezzjoni ta’ l-interessi tal-membri u ohrajn, l-Istati Membri jirrikjedu
mill-kumpanniji mharsa bil-ligi ta’ xi Stat Membru, li s-sigurtajiet tieghu ikunu ac¢cettati
f'suq regolat ta’ Stat Membru, bil-hsieb li jaghmlu dawn is-salvagwardji l-istess madwar
il-Komunita.

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

(3) Hija necessarja li madwar il-Komunita tinholoq stampa cara u trasparenti rigward materji
legali li jkollhom jigu solvuti fkazi ta’ offerti ta’ xiri u biex tigi evitata d-distorsjoni
fil-metodi ta’ ristrutturar korporattiv fil-Komunita permezz ta’ differenzi arbitrarji
fil-kulturi tat-tmexxija u tal-gestjoni.

(9) L-Istati Membri ghandhom jiehdu I-mizuri necessarji biex jipprotegu lid-detenturi
tas-sigurtajiet, b’'mod partikolari dawk b’assi f'minoranza, meta jinkiseb il-kontroll
tal-kumpanniji taghhom. L-Istati Membri ghandhom jassiguraw din il-protezzjoni billi
jobbligaw lill-persuna li tkun kisbet il-kontroll ta’ xi kumpannija biex taghmel offerta
lid-detenturi kollha tas-sigurtajiet tal-kumpannija ghall-assi kollha taghhom bi prezz

2 ECLLI:EU:C:2025:920



SENTENZA TAS-27.11.2025 — Kawza C-567/24
SVEMA TRADE

ragonevoli skond id-definizzjoni komuni. L-Istati Membri ghandhom ikunu liberi biex
jistabbilixxu strumenti ohra ghall-protezzjoni ta’ l-interessi tad-detenturi tas-sigurtajiet,
bhal ma huma l-obbligu li ssir offerta parzjali fejn dak li jaghmel l-offerta ma jakkwistax
il-kontroll tal-kumpannija u l-obbligu li tigi Zvelata l-offerta fl-istess Zzmien meta jittiehed
il-kontroll tal-kumpannija.”

Skont 1-Artikolu 1(1) taghha, din id-direttiva tipprevedi mizuri ta’ koordinazzjoni ta’
dispozizzjonijiet legizlattivi, regolamentari u amministrattivi, ta’ kodicijiet ta’ prattika jew ta’
dispozizzjonijiet ohra tal-Istati Membri, inkluzi d-dispozizzjonijiet stabbiliti minn
organizzazzjonijiet uffi¢cjalment awtorizzati li jirregolaw is-swieq, li jirrigwardaw offerti pubblici
ta’ akkwist ta’ titoli ta’ kumpannija rregolata mid-dritt ta’ Stat Membru, meta t-titoli kollha jew
parti minnhom huma ammessi ghall-kummer¢ fsuq irregolat, fis-sens tad-Direttiva
tal-Kunsill 93/22/KEE tal-10 ta’ Mejju 1993 dwar servizzi ta’ investiment fil-qasam ta’ titoli (GU
Edizzjoni Spe¢jali bil-Malti, Kapitolu 6, Vol. 2, p. 43), fi Stat Membru wiehed jew iktar.

L-Artikolu 2 tad-Direttiva 2004/25, intitolat “Definizzjonijiet”, jghid, fil-paragrafu 1 tieghu, li:
“Ghall-iskopijiet ta’ din id-Direttiva:

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

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

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

(d) ‘persuni li ged jahdmu flimkien’ ghandha tfisser persuni naturali jew legali li jikkoperaw ma’
min qged jaghmel l-offerta jew mal-kumpannija li qed tircievi 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 tircievi l-offerta u kemm ghat-tfixkil mis-suc¢cess ta’ offerta;

(e) ‘sigurtajiet’ ghandha tfisser sigurtajiet trasferibbli bi drittijiet tal-vot fkumpannija;

[...]".

L-Artikolu 3 ta’ din id-direttiva, intitolat “Principji generali”, jistabbilixxi, fil-paragrafu 1 tieghu, li:

Ghall-iskop li tigi implimentata din id-Direttiva, 1-Istati Membri ghandhom jassiguraw li

I-principji li gejjin jigu mharsa:

(a) id-detenturi kollha tas-sigurtajiet tal-kumpannija li qed tircievi l-offerta ta’ l-istess klassi
ghandhom jigu trattati b'mod ugwali; aktar minn hekk jekk persuna tikseb il-kontroll ta’

kumpannija, id-detenturi l-ohra tas-sigurtajiet ghadhom jigu protetti;

[...]
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(d) m’ghandhomx jinholqu swieq foloz fis-sigurtajiet tal-kumpannija li qed tircievi l-offerta,
tal-kumpannija li qed taghmel l-offerta jew ta’ kwalunkwe kumpannija milquta mill-offerta
fejn zieda jew rohs tal-prezzijiet tas-sigurtajiet isiru foloz u l-funzjonijiet normali tas-swieq
jigu mfixkla;

(e) min qed jaghmel l-offerta ghandu jiddikjara l-offerta tieghu biss wara li jkun accertat li hu jkun
jista’ jaderixxi bis-shih kwalunkwe konsiderazzjoni ta’ flus kontanti, jekk din tigi offruta, u
wara li jittiechdu 1-mizuri kollha ragonevoli biex tigi ac¢certata l-implimentazzjoni ta’ kull tip
iehor ta’ konsiderazzjoni;

[...]"

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 pubblici, assocjazzjonijiet jew korpi privati
rikonoxxuti mil-ligi nazzjonali jew mill-awtoritajiet pubbli¢i li specifikament ikunu moghtija l-poter
ghal dak l-iskop mil-ligi nazzjonali. L-Istati Membri ghandhom jinfurmaw lill-Kummissjoni
[Ewropea] 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”, jistabbilixxi, fil-paragrafi 1, 3 u 4 tieghu, li:

“1. Fejn persuna naturali jew legali, bhala rizultat ta’ -akkwist taghha jew ta’ 1-akkwist tal-persuni
li qed jahdmu maghha, izZzomm sigurtajiet tal-kumpannija kif imsemmija fl-Artikolu 1(1) Ij,
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, l-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.

[...]

3. Il-persentagg tad-drittijiet tal-vot li jaghti kontroll ghall-ghanijiet tal-paragrafu 1 u I-metodu
tal-kalkolazzjoni tieghu ghandu jigi stabbilit permezz tar-regoli ta’ l-Istat Membru fejn
il-kumpannija jkollha l-uffi¢c¢ju taghha irregistrat.

4. L-ghola prezz imhallas ghall-istess sigurtajiet minn min qed jaghmel l-offerta, jew mill-persuni
li ged jahdmu flimkien maghha, f'perjodu li ghandu jigi stabbilit mill-Istati Membri, ta” mhux
inqas minn sitt xhur u mhux aktar minn 12-il xahar qabel ma l-offerta msemmija fil-paragrafu 1
tibda titqies bhala l-prezz ragonevoli. Jekk, wara li l-offerta tkun saret pubblika u qabel ma
l-offerta tinghalaq ghall-a¢cettazzjoni, dak li qed jaghmel l-offerta jew kwalunkwe persuna li
tahdem flimkien mieghu jixtru sigurtajiet bi prezz ghola mill-prezz ta’ I-offerta, dak li qed jaghmel
l-offerta ghandu jgholli l-offerta tieghu biex ma tkunx anqas mill-ghola prezz imhallas
ghas-sigurtajiet miksuba b’dan il-mod.
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Jekk jigu rispettati l-principji generali stabbiliti fl-Artikolu 3(1), 1-Istati Membri jistghu
jawtorizzaw lill-awtoritajiet supervizorji taghhom biex jemendaw il-prezz imsemmi fl-ewwel
subparagrafu fi¢-¢irkostanzi u skond il-kriterji li huma determinati b’mod ¢ar. Ghal dak il-ghan,
huma jistghu jaghmlu lista tac-¢irkostanzi li fihom 1-ghola prezz jista’ jigi rrangat -il fuq jew ‘1
isfel, per ezempiju fejn 1-ghola prezz ikun stabbilit permezz ta’ ftehim bejn dak li jbiegh u dak li
jixtri, fejn il-prezzijiet tas-suq tas-sigurtajiet imsemmija jigu manipulati, fejn il-prezzijiet tas-suq
in generali jew certi prezzijiet tas-suq ikunu partikolarment milquta minn cirkostanzi
eccezzjonali jew biex tigi mghejjuna ditta li tkun f'diffikulta. Huma jistghu jiddeterminaw ukoll
il-kriterji li jigu applikati fdawn il-kazi, per ezempju il-medja tal-valur tas-suq fperjodu
partikolari, il-valur maqsum ta’ kumpannija jew kriterji ohra ta’ valutazzjoni li generalment
jintuzaw fl-analizi finanzjarja.

Kull de¢izjoni ta’ awtorita supervizorja ghall-irrangar tal-prezz ragonevoli ghandha tigi verifikata u
mressqa ghall-pubbliku.”

L-Artikolu 15 tad-Direttiva 2004/25, intitolat “Id-dritt ta’ l-irtirar”, huwa fformulat kif gej:

“l. L-Istati Membri ghandhom jassiguraw li, wara li ssir offerta ghas-sigurtajiet kollha
lid-detenturi kollha tas-sigurtajiet tal-kumpannija li qed tir¢ievi l-offerta, il-paragrafi 2 sa 5
ghandhom japplikaw.

2. L-Istati Membri ghandhom jassiguraw li min jaghmel 1-offerta ikun jista’ jirrikjedi lid-detenturi
tal-bqija tas-sigurtajiet biex dawn ibieghu dawk is-sigurtajiet bi prezz ragonevoli. L-Istati Membri
ghandhom jintroducu dan id-dritt fkull wahda mis-sitwazzjonijiet li gejjin:

(a) fejn min jaghmel l-offerta jkollu sigurtajiet li jirraprezentaw mhux inqas minn 90 % tal-kapital
bi drittijiet tal-vot u 90 % tad-drittijiet tal-vot fil-kumpannija li qed tircievi l-offerta,

jew

(b) fejn, wara l-ac¢ettazzjoni ta’ l-offerta, hu/hi jkunu akkwistaw jew ikunu ghamlu kuntratt biex
jakkwistaw sigurtajiet li jirraprezentaw mhux inqas minn 90 % tal-kapital bi drittijiet tal-vot
tal-kumpannija li qed tircievi l-offerta u 90 % tad-drittijiet tal-vot inkluzi fl-offerta.

Fil-kaz msemmi f'(a), I-Istati Membri jistghu jistabbilixxu limitu massimu aktar gholi li, izda, ma
jistax ikun aktar gholi minn 95 % tal-kapital bi drittijiet tal-vot u 95 % tad-drittijiet tal-vot.

3. L-Istati Membri ghandhom jassiguraw li jkun hemm regoli fis-sehh li jaghmlu 1-kalkolazzjoni
possibli meta I-limitu massimu jintlahaq.

Fejn kumpannija li qed tirc¢ievi offerta tkun harget aktar minn klassi wahda ta’ sigurtajiet, l-Istati
Membri jistghu jipprovdu li d-dritt ta’ l-irtirar jigi ezerc¢itat biss fil-klassi fejn il-limitu massimu
stabbilit fil-paragrafu 2 ikun intlahagq.

4. Jekk min jaghmel l-offerta ikun jixtieq jaghmel uzu mid-dritt ta’ l-irtirar hu/hi ghandhom
jaghmlu dan fi zmien tliet xhur minn meta jintemm iz-zmien allokat ghall-a¢cettazzjoni ta’

l-offerta msemmija fl-Artikolu 7.

5. L-Istati Membri ghandhom jassiguraw li jkun hemm garanzija ta’ prezz ragonevoli. Il-prezz
ghandu jkun l-istess forma bhal konsiderazzjoni offruta fl-offerta jew ghandu jkun fforma ta’ flus
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kontanti. L-Istati Membri ghandhom jipprovdu li 1-flus kontanti ikunu mill-inqas offruti bhala
alternattiva.

Wara li ssir offerta volontarja, fiz-zewg kazi msemmija fil-paragrafu 2(a) u (b), il-konsiderazzjoni
offruta fl-offerta ghandha titqies bhala ragonevoli fejn, permezz ta’ 1-accettazzjoni ta’ 1-offerta, dak
li jaghmel l-offerta ikun akkwista sigurtajiet li jirraprezentaw mhux inqas minn 90 % tal-kapital bi
drittijiet tal-vot inkluz fl-offerta.

Wara li ssir offerta obbligatorja, il-konsiderazzjoni offruta fl-offerta ghandha titqies bhala
ragonevoli.”

L-Artikolu 16 ta’ din id-direttiva, intitolat “Id-dritt ghall-bejgh”, jipprevedi li:

“l. L-Istati Membri ghandhom jassiguraw li wara li ssir offerta lid-detenturi kollha tas-sigurtajiet
tal-kumpannija li qed tircievi l-offerta, il-paragrafi 2 u 3 ghandhom japplikaw.

2. L-Istati Membri ghandhom jassiguraw li detentur tal-bgija tas-sigurtajiet ikun jista’ jitlob lil
min ged jaghmel l-offerta biex jixtri s-sigurtajiet minn ghandu bi press ragonevoli skond l-istess
cirkostanzi msemmija fl-Artikolu 15(2).

3. L-Artikolu 15(3) sa (5) ghandu japplika mutatis mutandis.”

Id-dritt Sloven

L-Artikolu 68 taz-Zakon o prevzemih (il-Ligi dwar 1-Akkwisti), tal-14 ta’ Lulju 2006 (Uradni list
RS, Nru 79/06), fil-verzjoni taghha applikabbli ghall-kawza principali (iktar’ il quddiem il- “Ligi
dwar 1-Akkwisti”), jipprevedi li:

“l. Id-dispozizzjonijiet tal-Att dwar il-Kumpanniji Kapitali dwar l-eskluzjoni ta’ azzjonisti
minoritarji mill-kumpannija ghandhom japplikaw, sakemm ma jkunx previst mod iehor
fil-paragrafu 2 ta’ dan l-artikolu, ghall-eskluzjoni tal-azzjonisti minoritarji tal-kumpannija
fil-mira li fiha l-akkwirent ikun kiseb minn tal-inqas 90 % tal-azzjonijiet kollha bid-dritt tal-vot ta’
din il-kumpannija u kiseb din il-percentwal wara l-ac¢cettazzjoni tal-offerta pubblika ta’ akkwist
obbligatorja jew volontarja accettata mid-detenturi ta’ minn tal-inqas 90 % tal-azzjonijiet
bid-dritt tal-vot tal-kumpannija fil-mira li kienet ikkonc¢ernata minn din l-offerta.

2. Jekk il-laggha generali tal-azzjonisti tal-kumpannija fil-mira, fuq proposta tal-akkwirent,
fil-kapacita tieghu bhala azzjonist prin¢ipali, fi zmien tliet xhur mit-thabbira tar-rizultat
tal-offerta pubblika ta’ akkwist msemmija fil-paragrafu precedenti, tadotta rizoluzzjoni dwar
it-trasferiment tal-azzjonijiet tal-azzjonisti minoritarji lill-azzjonist prin¢ipali, l-akkwirent ghandu
joffri, bhala korrispettiv, minflok l-ammont fi flus kontanti determinat skont il-Ligi dwar
il-Kumpanniji Kapitali, korrispettiv tat-tip u fl-ammont specifikati fl-offerta pubblika ta” akkwist.”

Il-kawza principali u d-domandi preliminari

YO huwa azzjonist minoritarju ta’ HRAM Holding, li I-azzjonijiet taghha huma kkwotati fil-Borza
tas-Slovenja.
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SVEMA, inizjalment detentrici ta’ 19.77 % tal-azzjonijiet ta” HRAM Holding, saret l-azzjonista
maggoritarja, wara x-xiri, fit-30 ta’ Settembru 2021, ta’ sehem addizzjonali, li jammonta ghal
67.56 % tal-azzjonijiet taghha. Peress li s-sehem taghha fil-kapital ta” HRAM Holding qabez
il-limitu ta’ kontroll previst mil-legizlazzjoni Slovena, SVEMA giet awtorizzata mill-awtorita ta’
sorveljanza tat-titoli Slovena sabiex tniedi offerta pubblika ta’ akkwist obbligatorja, li hija ghamlet
fis-27 ta’ Ottubru 2021. Wara din l-offerta, SVEMA kellha 90.51 % tal-azzjonijiet ta’® HRAM
Holding.

Peress li l-imsemmija offerta giet, ghalhekk, accettata, fis-sens tal-Artikolu 68 tal-Ligi dwar
1-Akkwisti, il-laggha generali ta” HRAM Holding adottat, fit-tliet xhur wara dan l-akkwist, fuq
proposta ta’ SVEMA, rizoluzzjoni intiza sabiex l-azzjonisti minoritarji ta” HRAM Holding ibighu
l-azzjonijiet taghhom lil SVEMA b’kumpens finanzjarju tal-istess ammont bhal dak stabbilit, ghal
kull azzjoni, fl-offerta pubblika ta’ akkwist imnedija minn SVEMA.

L-Okrozno sodis¢ce v Ljubljani (il-Qorti Regjonali ta’ Ljubljana, is-Slovenja), li hija l-qorti
tar-rinviju, hija adita b’rikors ta’ YO intiz ghall-iffissar, b’'mod gudizzjarju, tal-kumpens
finanzjarju adegwat li ghandu jithallas minn SVEMA lill-azzjonisti minoritarji ta’ HRAM Holding
ghax-xiri obbligatorju tal-azzjonijiet taghhom.

Permezz ta’ decizjoni tas-27 ta’ Jannar 2023, inhatar rapprezentant komuni tal-azzjonisti
minoritarji ta’ HRAM Holding ghall-finijiet tal-pro¢edura mibdija quddiem il-qorti tar-rinviju.
Dan ir-rapprezentant jagbel mal-argumenti mressqa minn YO fir-rikors tieghu.

Il-qorti tar-rinviju tistagsi dwar l-interpretazzjoni tat-tielet subparagrafu tal-Artikolu 15(5)
tad-Direttiva 2004/25, ghall-finijiet ta’ interpretazzjoni tal-Artikolu 68 tal-Ligi dwar 1-Akkwisti, li
ttraspona din id-direttiva fl-ordinament guridiku Sloven. B'mod partikolari, hija tistagsi jekk
il-prezunzjoni stabbilita fit-tielet subparagrafu tal-Artikolu 15(5) tal-imsemmija direttiva
ghandhiex titqgies li hija konfutabbli jew inkonfutabbli. Skont il-qorti tar-rinviju, is-semplici
formulazzjoni ta’ din id-dispozizzjoni ma tippermettix li tinghata risposta ghal din id-domanda,
fid-dawl tad-divergenzi ezistenti bejn id-diversi verzjonijiet lingwistici taghha.

F'dawn i¢-cirkustanzi, I-Okrozno sodiSce v Ljubljani (il-Qorti Regjonali ta’ Ljubljana) iddecidiet li
tissospendi l-proc¢eduri quddiemha u li taghmel lill-Qorti tal-Gustizzja d-domandi preliminari li
gejjin:

“1) It-tielet subparagrafu tal-Artikolu 15(5) tad-Direttiva [2004/25] ghandu jigi interpretat
fis-sens li l-prezunzjoni msemmija f'din id-dispozizzjoni tad-direttiva tinftiehem bhala li hija
konfutabbli jew inkonfutabbli?

2) Jekk din il-prezunzjoni li I-konsiderazzjoni [korrispettiv] hija ragonevoli tinftiechem bhala
konfutabbli, in-natura konfutabbli taghha hija illimitata jew hija eventwalment limitata ghal
cirkustanzi specific¢i?”

Fugq id-domandi preliminari

Permezz tad-domandi taghha, li ghandhom jigu ezaminati flimkien, il-qorti tar-rinviju tistagsi,

essenzjalment, jekk it-tielet subparagrafu tal-Artikolu 15(5) tad-Direttiva 2004/25 ghandux jigi
interpretat fis-sens li I-prezunzjoni li din id-dispozizzjoni tistabbilixxi, li tghid li I-korrispettiv ta’
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offerta pubblika ta’ akkwist obbligatorja tat-titoli ta’ kumpannija huwa gust, ghandha titqies li hija
prezunzjoni konfutabbli u, fl-affermattiv, fliema kundizzjonijiet din il-prezunzjoni ghandha
titqies li tkun giet ikkonfutata.

Skont l-Artikolu 15(1) u (2) tad-Direttiva 2004/25, 1-Istati Membri ghandhom jizguraw, meta
offerta ta’ akkwist tkun giet indirizzata lid-detenturi kollha tat-titoli tal-kumpannija kkoncernata
ghat-titoli kollha taghhom, li offerent ikun jista’, taht certi kundizzjonijiet, jezigi li d-detenturi
tat-titoli li jifdal ibighulu dawn it-titoli bi prezz gust. F'dan ir-rigward, it-tielet subparagrafu
tal-Artikolu 15(5) ta’ din id-direttiva jipprevedi li, wara offerta pubblika ta’ akkwist obbligatorja,
fis-sens tal-Artikolu 5(1) tal-imsemmija direttiva, “il-konsiderazzjoni [korrispettiv] offruta
fl-offerta ghandha titqies bhala ragonevoli”.

Ghalkemm 1-Artikolu 15(5) tad-Direttiva 2004/25 jaghmel riferiment esplicitu ghall-ezistenza ta’
prezunzjoni, huwa ma jipprecizax, min-naha l-ohra, jekk din hijiex konfutabbli jew inkonfutabbli.

Certi verzjonijiet lingwisti¢i ta’ dan il-paragrafu, bhal dawk bil-Grieg, bl-Ingliz, bil-Franéiz jew
bil-Portugiz, jirreferu ghal prezunzjoni minghajr ma jiddeterminaw in-natura taghha. Min-naha
l-ohra, verzjonijiet lingwistici ohra tal-istess paragrafu, b'mod partikolari dawk bl-Ispanjol,
bil-Germaniz u bit-Taljan jew, kif tindika l-qorti tar-rinviju, bis-Sloven, juzaw verb li jissuggerixxi
li I-prezunzjoni li huwa jipprevedi hija inkonfutabbli.

Skont gurisprudenza stabbilita, il-formulazzjoni uzata fwahda mill-verzjonijiet lingwisti¢i ta’
dispozizzjoni tad-dritt tal-Unjoni ma tistax isservi bhala bazi unika ghall-interpretazzjoni ta’ din
id-dispozizzjoni jew tinghata prijorita meta mqabbla mal-verzjonijiet lingwistici l-ohra.
Id-dispozizzjonijiet tad-dritt tal-Unjoni ghandhom, fil-fatt, jigu interpretati u applikati b’'mod
uniformi, fid-dawl tal-verzjonijiet stabbiliti bil-lingwi kollha tal-Unjoni Ewropea. Ghalhekk,
fil-kaz ta’ divergenza bejn id-diversi verzjonijiet lingwistici ta’ test tad-dritt tal-Unjoni,
id-dispozizzjoni inkwistjoni ghandha tigi interpretata skont l-istruttura generali u l-iskop
tal-legizlazzjoni li minnha taghmel parti (sentenzi tas-27 ta’ Ottubru 1977, Bouchereau, 30/77,
EU:C:1977:172, punt 14, kif ukoll tat-30 ta’ April 2025, Celni jednatelstvi Zelinka, C-330/24,
EU:C:2025:296, punt 19 u l-gurisprudenza c¢c¢itata).

Ghaldagstant, sabiex tinghata risposta ghad-domandi maghmula, hemm lok li t-tielet
subparagrafu tal-Artikolu 15(5) tad-Direttiva 2004/25 jigi interpretat fid-dawl tal-istruttura
generali u tal-iskop ta’ din id-direttiva.

Fir-rigward tal-istruttura generali tad-Direttiva 2004/25, ghandu jigi rrilevat lj, fil-kaz fejn persuna
fizika jew guridika takkwista l-kontroll ta’ kumpannija koperta minn din id-direttiva, din
tipprevedi procedura fzewg stadji li jistghu jwasslu ghall-akkwist, minn din il-persuna,
tal-azzjonijiet kollha ta’ din il-kumpannija.

Fl-ewwel lok, 1-Artikolu 5(1) tad-Direttiva 2004/25 jistabbilixxi I-prin¢ipju tal-offerta ta’ akkwist
obbligatorja ta’ ishma ta’ kumpannija partikolari. Huwa jipprovdi ghalhekk li, meta persuna fizika
jew guridika jkollha titoli li jaghtuha l-kontroll ta’” kumpannija koperta minn din id-direttiva,
l-Istati Membri ghandhom jizguraw li din il-persuna tkun obbligata taghmel offerta sabiex
tipprotegi l-azzjonisti minoritarji ta’ din il-kumpannija, liema offerta ghandha tirrigwarda
l-ishma kollha ta’ dawn l-azzjonisti bi “prezz ragonevoli” iddefinit fl-Artikolu 5(4) tal-imsemmija
direttiva (ara, fdan is-sens, is-sentenzi tal-20 ta’ Lulju 2017, Marco Tronchetti Provera et,
C-206/16, EU:C:2017:572, punt 29, kif ukoll tal-10 ta’ Dicembru 2020, Euromin Holdings
(Cyprus), C-735/19, EU:C:2020:1014, punt 43).
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Fit-tieni lok, fir-rigward tad-detenturi ta’ titoli tal-kumpannija 1i tkun is-suggett ta’ offerta
pubblika ta’ akkwist li ma jkunux ac¢cettaw din l-offerta, I-Artikolu 15(2) tad-Direttiva 2004/25
jipprevedi, taht certi kundizzjonijiet, il-possibbilta, ghall-offerent, li jikseb “irtirar obbligatorju”
ta’ dawn id-detenturi, billi jezigi li dawn ibighulu t-titoli taghhom. L-Artikolu 16(2) ta’ din
id-direttiva jipprevedi, barra minn hekk, id-dritt korrispondenti ta’ kull detentur tal-bgija
tat-titoli tal-kumpannija kkonc¢ernata li jezigi li 1-offerent jixtri t-titoli tieghu.

.....

li I-prezz propost lill-azzjonisti minoritarji, fil-kuntest ta” offerta pubblika ta’ akkwist obbligatorja
tal-azzjonijiet taghhom, ghandu jkun “ragonevoli”. Min-naha taghhom, l-Artikolu 15(2) u
l-Artikolu 16(2) ta’ din id-direttiva jipprevedu rispettivament li l-irtirar tad-detenturi tal-bgija
tat-titoli ta’ kumpannija koperta mill-imsemmija direttiva jew ix-xiri obbligatorju ta’ dawn
it-titoli ghandhom isiru “bi prezz ragonevoli”.

F'dan ir-rigward, kif irrileva, essenzjalment, l1-Avukat Generali fil-punt 51 tal-konkluzjonijiet
tieghu, huwa irrilevanti li, f'certi verzjonijiet lingwistic¢i tad-Direttiva 2004/25, 1-aggettiv uzat
sabiex jigi kklassifikat il-“prezz” imsemmi fil-paragrafi 1 u 4 tal-Artikolu 5 ta’ din id-direttiva jkun
differenti minn dak uzat sabiex jigi kklassifikat il-prezz imsemmi fil-paragrafi 2 u 5 tal-Artikolu 15
u fl-Artikolu 16(2) tal-imsemmija direttiva.

Fil-fatt, fverzjonijiet lingwistici ohra tad-Direttiva 2004/25, dawn id-dispozizzjonijiet isemmu
l-istess aggettiv sabiex jikklassifikaw dan il-“prezz” u, anki meta dan ma huwiex il-kaz, iz-zewg
aggettivi kwalifikattivi uzati huma sinonimi, bhal, perezempju, fil-verzjoni bil-lingwa Franciza
tal-imsemmija dispozizzjonijiet, li tuza l-aggettivi “équitable” (ragonevoli) u “juste” (gust).

Fir-rigward tad-determinazzjoni tal-prezz “gust” jew “ragonevoli”, li jithallas bhala korrispettiv
ghall-akkwist  tat-titoli 1li  jappartjenu lill-azzjonisti minoritarji ta’ kumpannija,
id-Direttiva 2004/25 taghzel, prin¢ipalment, metodu oggettiv.

Ghalhekk, l-ewwel subparagrafu tal-Artikolu 5(4) tad-Direttiva 2004/25 iqis, principalment,
il-prezz ragonevoli bhala l-oghla prezz imhallas ghall-istess titoli mill-offerent, jew mill-persuni li
jahdmu flimkien mieghu, matul perijodu ddeterminat mill-Istati Membri ta’ mhux inqas minn sitt
xhur u ta’ mhux iktar minn tnax-il xahar qabel l-offerta msemmija fl-Artikolu 5(1) ta’ din
id-direttiva (ara, fdan is-sens, is-sentenzi tal-20 ta’ Lulju 2017, Marco Tronchetti Provera et,
C-206/16, EU:C:2017:572, punt 30, kif ukoll tal-10 ta’ Dicembru 2020, Euromin Holdings
(Cyprus), C-735/19, EU:C:2020:1014, punt 44).

II-prezz ragonevoli hekk ikkalkolat huwa wkoll prezunt li huwa prezz gust fis-sens tat-tielet
subparagrafu tal-Artikolu 15(5) tad-Direttiva 2004/25, li jikkoncerna l-irtirar obbligatorju
tad-detenturi ta’ azzjonijiet, li ghalih jirreferi wkoll 1-Artikolu 16(3) ta’ din id-direttiva, li
jirrigwarda x-xiri obbligatorju ta’ azzjonijiet.

Madankolluy, it-tieni subparagrafu tal-Artikolu 5(4) tad-Direttiva 2004/25 jipprevedi li, bla hsara
ghall-osservanza tal-principji stabbiliti fl-Artikolu 3(1) ta’ din id-direttiva, 1-Istati Membri jistghu
jawtorizzaw lill-awtoritajiet supervizorji taghhom, imsemmija fl-Artikolu 4 tal-imsemmija
direttiva, sabiex jibdlu 1-prezz previst fl-ewwel subparagrafu tal-Artikolu 5(4) tal-istess direttiva
f'¢irkustanzi u skont kriterji ddeterminati b’'mod ¢ar. Ghal dan l-ghan, I-Istati Membri jistghu,
minn naha wahda, ifasslu lista ta’ ¢irkustanzi li fihom dan il-prezz jista’ jigi mibdul, ’il fuq jew 'l
isfel, u, min-naha l-ohra, jiddefinixxu l-kriterji li ghandhom jintuzaw fil-kazijiet imsemmija bhala
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ezempju fit-tieni subparagrafu (ara, fdan is-sens, is-sentenzi tal-20 ta’ Lulju 2017, Marco
Tronchetti Provera et, C-206/16, EU:C:2017:572, punt 31, kif ukoll tal-10 ta’ Dicembru 2020,
Euromin Holdings (Cyprus), C-735/19, EU:C:2020:1014, punt 45).

Id-Direttiva 2004/25 tirrikonoxxi, ghalhekk, li, f¢erti cirkustanzi, prezz ta’ akkwist tat-titoli
tal-azzjonisti minoritarji ta’ kumpannija koperta minn din id-direttiva, propost fil-kuntest ta’
offerta pubblika ta’ akkwist obbligatorja u kkalkolat abbazi tal-metodu oggettiv stabbilit fl-ewwel
subparagrafu tal-Artikolu 5(4) taghha, jista’ jirrizulta li ma jkunx “ragonevoli” jew “gust” u jkun
jehtieg bidla.

Minn dan isegwi li t-tehid inkunsiderazzjoni tal-kuntest li fih jinsab l-Artikolu 15(5)
tad-Direttiva 2004/25 jimmilita favur interpretazzjoni ta’ din id-dispozizzjoni fis-sens li
l-prezunzjoni li hija tistabbilixxi tista’, f'certi cirkustanzi, tigi kkonfutata.

Fil-fatt, huwa possibbli li cirkustanzi li setghu jiggustifikaw, konformement mal-possibbilta
rrikonoxxuta lill-Istati Membri fit-tieni subparagrafu tal-Artikolu 5(4) tal-imsemmija direttiva,
il-bidla mill-awtoritajiet supervizorji taghhom, ’il fuq jew 'l isfel, tal-prezz ta’ offerta pubblika ta’
akkwist obbligatorja ma jkunux gew mgharrfa lil dawn l-awtoritajiet bl-ghan li titwettaq tali bidla,
jew li dawn jidhru biss wara 1-gheluq ta’ din l-offerta, meta tali bidla ma tkunx iktar possibbli.

Barra minn hekk, jekk Stat Membru ma jezerc¢itax din il-possibbilta, ma jkunx possibbli li jinbidel
il-prezz propost fil-kuntest ta’ offerta pubblika ta’ akkwist obbligatorja, anki jekk jezistu
c¢irkustanzi, bhal dawk previsti mill-imsemmija dispozizzjoni, li jistghu jiggustifikaw bidla ta’ dan
il-prezz. F'dan il-kaz, hija biss il-konfutazzjoni tal-prezunzjoni stabbilita fit-tielet subparagrafu
tal-Artikolu 15(5) tad-Direttiva 2004/25 li tista’ tizgura li 1-prezz tal-offerta, fil-kuntest ta’ rtirar
obbligatorju tad-detenturi ta’ titoli jew ta’ xiri obbligatorju ta’ titoli jkun “gust”, kif jezigu
1-Artikoli 15 u 16 ta’ din id-direttiva.

Barra minn hekk, ikun paradossali li jigi ammess li, filwaqt li d-Direttiva 2004/25 jirrikonoxxi
l-possibbilta ta’” bidla fil-prezz propost fil-kuntest ta’ offerta pubblika ta’ akkwist obbligatorja,
offerta li kull azzjonist jista’, fl-ahhar mill-ahhar, jiddeciedi li ma ja¢c¢ettax, meta l-azzjonist huwa
obbligat ibigh l-azzjonijiet tieghu, fil-kaz ta’ rtirar obbligatorju tad-detenturi ta’ titoli, jew meta
l-azzjonist maggoritarju jkun obbligat jixtri l-azzjonijiet, fil-kuntest ta’ xiri obbligatorju, ma tezisti
l-ebda possibbilta li jinbidel il-prezz tax-xiri billi tigi kkonfutata 1-prezunzjoni stabbilita fit-tielet
subparagrafu tal-Artikolu 15(5) ta’ din id-direttiva.

It-tehid inkunsiderazzjoni tal-iskop imfittex mid-Direttiva 2004/25 jimmilita wkoll favur
in-natura konfutabbli ta’ din il-prezunzjoni.

Fil-fatt, kif jirrizulta mill-premessi 1 sa 3 u 9 tad-Direttiva 2004/25, din ghandha l-ghan li
tipprotegi l-interessi tad-detenturi ta’ titoli ta’ kumpanniji li l-kontroll taghhom ikun ittiehed
minn persuna fizika jew guridika u hija intiza, fdin il-perspettiva, li tizgura c¢-¢arezza u
t-trasparenza tar-regoli fil-qasam tal-offerta pubblika ta’ akkwist (sentenza tal-20 ta’ Lulju 2017,
Marco Tronchetti Provera et, C-206/16, EU:C:2017:572, punt 24).

Barra minn hekk, fost il-prin¢ipji li ghandhom jigu osservati fl-applikazzjoni
tad-Direttiva 2004/25, stabbiliti fl-Artikolu 3(1) taghha u kklassifikati bhala “prin¢ipji generali”
minn din id-dispozizzjoni, hemm dak li jipprovdi li, meta persuna tikseb il-kontroll ta’
kumpannija, id-detenturi ta’ titoli ghandhom jigu protetti (ara, fdan is-sens, is-sentenza tal-20 ta’
Lulju 2017, Marco Tronchetti Provera ez, C-206/16, EU:C:2017:572, punt 26).
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Issa, ikun kuntrarju ghal dan 1-ghan ta’ protezzjoni tad-detenturi ta’ titoli jekk jigi accettat li dawn
jistghu, fil-kuntest tal-irtirar obbligatorju taghhom, jigu obbligati jbighu t-titoli taghhom
lill-persuna li tkun akkwistat il-kontroll tal-kumpannija kkon¢ernata bil-prezz propost fofferta
pubblika ta’ akkwist obbligatorja, minghajr il-possibbilta li tigi kkontestata n-natura gusta ta’ dan
il-prezz, u dan minkejja li d-Direttiva 2004/25 tammetti, fit-tieni subparagrafu tal-Artikolu 5(4)
taghha, li, f'¢erti ¢irkustanzi, jista’ jkun necessarju li tali prezz jigi mibdul sabiex tigi zgurata
n-natura gusta jew ragonevoli tieghu.

Fir-rigward tac-cirkustanzi 1i fihom il-prezunzjoni stabbilita fit-tielet subparagrafu
tal-Artikolu 15(5) tad-Direttiva 2004/25 tista’ titqies li tkun giet ikkonfutata, hemm lok li tittiehed
inkunsiderazzjoni, kif irrileva, essenzjalment, I-Avukat Generali fil-punt 82 tal-konkluzjonijiet
tieghu, l-assocjazzjoni li din id-direttiva topera bejn il-prezz previst fl-offerta pubblika ta’ akkwist
obbligatorja u dak li bih ghandhom jinxtraw il-bgija tat-titoli, koperti mill-irtirar obbligatorju
tad-detenturi ta’ titoli jew minn xiri obbligatorju ta’ titoli.

Kif gie rrilevat fil-punt 34 ta’ din is-sentenza, it-tieni subparagrafu tal-Artikolu 5(4)
tad-Direttiva 2004/25 jaghti lill-Istati Membri l-possibbilta, bla hsara ghall-osservanza
tal-principji stabbiliti fl-Artikolu 3(1) ta’ din id-direttiva, li jawtorizzaw lill-awtoritajiet
supervizorji taghhom ibiddlu 1-prezz ta’ offerta pubblika ta’ akkwist obbligatorja f'¢irkustanzi u
skont kriterji ddeterminati b’'mod ¢ar, li xi ezempji taghhom huma moghtija f'dan 1-Artikolu 5(4).
Madankollu, din il-possibbilta ma tipprekludix lill-Istati Membri milli jirrikorru, fil-legizlazzjoni li
jadottaw sabiex jittrasponu din l-ahhar dispozizzjoni, ghal kuncetti guridi¢i astratti (ara, fdan
is-sens, is-sentenza tal-20 ta’ Lulju 2017, Marco Tronchetti Provera et, C-206/16, EU:C:2017:572,
punti 37 sa 42).

Meta Stat Membru jkun ezer¢ita l-imsemmija possibbilta u jkun iddefinixxa ¢-cirkustanzi li fihom
tista’ ssir bidla tal-prezz ta’ offerta pubblika ta’ akkwist obbligatorja, ghandu jitqies li dawn
ic-cirkustanzi, jekk jigu stabbiliti, jistghu jiggustifikaw il-konfutazzjoni tal-prezunzjoni prevista
fit-tielet subparagrafu tal-Artikolu 15(5) tad-Direttiva 2004/25, bil-kundizzjoni li dawn ma
jkunux gew mgharrfa lill-awtorita supervizorja ta’ dan 1-Istat Membru jew li jidhru biss wara
l-gheluq ta’ din l-offerta, meta tali bidla ma tkunx iktar possibbli.

Barra minn hekk, fil-kaz fejn 1-Istat Membru kkoncernat ma jkunx ghamel uzu mill-possibbilta
moghtija lilu mit-tieni subparagrafu tal-Artikolu 5(4) tad-Direttiva 2004/25, ghandu jigi
kkonstatat li 1-ezempiji ta’ cirkustanzi li jistghu jiggustifikaw il-bidla tal-prezz ta’ offerta pubblika
ta’ akkwist obbligatorja kif ukoll il-kriterji li ghandhom jintuzaw ftali cirkustanzi, li din
id-dispozizzjoni tipprovdi, jistghu wkoll jiggustifikaw il-konfutazzjoni tal-prezunzjoni prevista
fit-tielet subparagrafu tal-Artikolu 15(5) ta’ din id-direttiva.

Fid-dawl tal-kunsiderazzjonijiet kollha precedenti, ir-risposta li ghandha tinghata ghad-domanda
maghmula hija li t-tielet subparagrafu tal-Artikolu 15(5) tad-Direttiva 2004/25 ghandu jigi
interpretat fis-sens li I-prezunzjoni stabbilita minn din id-dispozizzjoni, li tghid li I-korrispettiv
ta’ offerta pubblika ta’ akkwist obbligatorja tat-titoli ta’” kumpannija huwa gust, ghandha titqies li
hija prezunzjoni konfutabbli li tista’ tigi kkonfutata f¢irkustanzi bhal dawk previsti fit-tieni
subparagrafu tal-Artikolu 5(4) ta’ din id-direttiva jew iddefiniti mill-Istat Membru kkoncernat
skont din l-ahhar dispozizzjoni, bil-kundizzjoni li dawn i¢-¢irkustanzi ma jkunux gew mgharrfa
lill-awtorita supervizorja ta’ dan l-Istat Membru, bl-ghan li jinbidel il-prezz tal-offerta pubblika
ta’ akkwist obbligatorja minn qabel, jew li jidhru biss wara l-gheluq ta’ din l-offerta, meta tali
bidla ma tkunx iktar possibbli.
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Fugq l-ispejjez

Peress li I-procedura ghandha, fir-rigward tal-partijiet fil-kawza principali, in-natura ta’ kwistjoni
mqajma quddiem il-qorti tar-rinviju, hija dik il-qorti li ghandha 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 (Il-Flames Awla) taqta’ u tidde¢iedi:

It-tielet subparagrafu tal-Artikolu 15(5) tad-Direttiva 2004/25/KE tal-Parlament Ewropew u
tal-Kunsill tal-21 ta’ April 2004 fuq offerti ta’ xiri,

ghandu jigi interpretat fis-sens li:

il-prezunzjoni stabbilita minn din id-dispozizzjoni, li tghid li l-korrispettiv ta’ offerta
pubblika ta’ akkwist obbligatorja tat-titoli ta’ kumpannija huwa gust, ghandha titqies li hija
prezunzjoni konfutabbli li tista’ tigi kkonfutata f¢irkustanzi bhal dawk previsti fit-tieni
subparagrafu tal-Artikolu 5(4) ta’ din id-direttiva jew iddefiniti mill-Istat Membru
kkoncernat skont din l-ahhar dispozizzjoni, bil-kundizzjoni li dawn i¢-¢irkustanzi ma
jkunux gew mgharrfa lill-awtorita supervizorja ta’ dan 1-Istat Membru, bl-ghan li jinbidel
il-prezz tal-offerta pubblika ta’ akkwist obbligatorja minn qabel, jew li jidhru biss wara
I-gheluq ta’ din 1-offerta, meta tali bidla ma tkunx iktar possibbli.

Firem
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