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Streszczenie C-627/23-1

Sprawa C-627/23

Streszczenie wniosku o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym zgodnie
z art. 98 8 1 regulaminu postepowania przed Trybunalem Sprawiedliwosci

Data wplywu:

13 pazdziernika 2023 r.
Oznaczenie sqdu odsylajgcego:

Cour de cassation (Belgia)

Data wydania postanowienia 0 wystapieniu Z wnieskiem owydanie
orzeczenia w trybie prejudycjalnym:

29 wrze$nia 2023 1.
Strony wnoszgce skarge kasacyjna:
Commune de Schaerbeek
Commune de Linkebeek
Druga strona postepowania kasaeyjnego:

Holding Communal SA

1. Przedmioti okolicznos$ci sporu:

Akcjonariuszami“spotki akcyjnej Holding communal (dawniej Crédit communal
deyBelgique)isa ‘prowincje i gminy, ktore korzystaja z zapewnianego przez nig
finansewania. Rzeczona spotka posiada z kolei znaczne udzialy w spotce akcyjnej
Dexia i W spéice akcyjnej Dexia banque (obecnie Belfius banque).

W reakCji na skutki kryzysu bankowego z2008r. uczestniczyta ona
w podwyzszeniu kapitatu spotki akcyjnej Dexia w wysokosci 500 min EUR. Aby
méc wywigza¢ si¢ Ztego zobowigzania, zarzad spotki akcyjnej Holding
communal postanowil zwroci¢ si¢ do akcjonariuszy z propozycja podwyzszenia
kapitalu, w szczeg6lnosci poprzez wniesienie wkladow pienieznych, ktorg to
propozycj¢ zatwierdzono na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy W dniu
30 wrzesnia 2009 r.

Wszyscy akcjonariusze zgodzili si¢ subskrybowacé podwyzszenie kapitatu.
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W dniu 7 grudnia 2011 r. nadzwyczajne walne zgromadzenie spétki akcyjnej
Holding communal podj¢to decyzje 0 jej rozwigzaniu i likwidacji. W zwiazku
Z brakiem nadwyzki z likwidacji, ktora mozna by wyptaci¢ akcjonariuszom,
stracili oni wszystkie swoje subskrypcje.

Gminy Schaerbeek i Linkebeek wnosza 0 uniewaznienie ich subskrypcji
podwyzszenia kapitatu zaktadowego ze wzgledu na brak publikacji prospektu
emisyjnego przed zaproszeniem akcjonariuszy do subskrypcji podwyzszenia
kapitatu.

Wyrokiem z dnia 12 kwietnia 2022 r. cour d’appel de Bruxelles(sad apelacyjny
w Brukseli) utrzymat w mocy wyrok oddalajacy ich powo6dztwol Podobniejak sad
pierwszej instancji, cour d’appel (sad apelacyjny) uznalf z& poniewaz “akcje
wyemitowane w ramach spornego podwyzszenia kapitatu nie podlegaty, obrotowi,
to nie byly one zbywalnymi papierami warto$ciowymi, @ Wzwigzku z tym ustawa
naktadajaca obowiazek publikacji ,,prospektu emisyjnego” mnie “miatay do nich
zastosowania.

Cour de cassation (sad kasacyjny), do ktorego wniesiono skarge kasacyjna, bada

pojecie zbywalnego papieru wartosciowego zawartey, W dyrektywie, ktora
transponuje ustawa belgijska.

2. Rozpatrywane przepisy:

A. Prawo Unii

Dyrektywa 2003/71/WE% Parlamentu “Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada
2003 r. w sprawie prospektuemisyjnego publikowanego w zwigzku z publiczng
ofertq lub dopuszezenienn do “ebrotu papierow wartosciowych 1 zmieniajgca
dyrektywe 20034/ WE

Artykubd, zatytutowany,,,Cel i zakres”, stanowi:

»ly, Celem miniejszej dyrektywy jest harmonizacja wymagan dotyczacych
sporzadzania, zatwierdzania i rozpowszechniania prospektow emisyjnych, ktore
maja byc¢ publikowane w zwigzku z publiczng oferta sprzedazy papieréw
wartogciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na regulowanym rynku majacym
siedzibedub dziatajacym w panstwie cztonkowskim”.

Artykut 2, zatytulowany ,,Definicje”, stanowi:
,» 1. Do celow niniejszej dyrektywy stosuje si¢ nastepujace definicje:

a) »papiery wartoSciowe« oznaczajg zbywalne papiery wartoSciowe okreslone
przez art.1 ust.4 dyrektywy 93/22/EWG, z wyjatkiem instrumentéw rynku
pienieznego okreslonych w art. 1 ust. 5 dyrektywy 93/22/EWG, majacych termin
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wykupu krotszy niz 12 miesigcy. W przypadku tych instrumentow moze by¢
stosowane ustawodawstwo krajowe; [...]”.

Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego iRady z dnia 21 kwietnia
2004 r. w sprawie rynkow instrumentow finansowych zmieniajgca dyrektywe Rady
85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektyweg 2000/12/WE  Parlamentu FEuropejskiego
| Rady oraz uchylajqca dyrektywe Rady 93/22/EWG

Artykul 4 zatytutowany ,,Definicje”, stanowi:
,»1. Do celow niniejszej dyrektywy stosuje si¢ nastepujace definicjé:

[...]

18) »zbywalne papiery wartoSciowe« oznaczajgd —tey, redzaje ‘papierow
wartosciowych, ktore podlegajg negocjowaniu [obrotowi] na rynku kapitatowym,
Z wyjatkiem instrumentow platniczych, takich [taKie] jak:

a) akcje w spotkach oraz innego rodzaju papiery wartosciowe ‘ekwiwalentne do
akcji w spotkach, spotkach osobowych Jub, innych pedmiotach, a takze wptywy
gotowkowe depozytariuszy w odniesieniu,do akcji;

[...]"
Artykut 69 stanowi:
,Uchylenie dyrektywy:93/22/EWG

Dyrektywe 93/22(EWG “uchylaysie z dniem 1 listopada 2007 r. Odniesienia do
dyrektywy 93/22/EWG. nalezy “draktowa¢ jako odniesienia do niniejszej
dyrektywy. Odniesieniaydoswarunkoéw okreslonych w dyrektywie 93/22/EWG lub
jej artykutach nalezy“traktowaé€, jako odniesienia do rownorzednych warunkdow
okreslonyeh W ninigjszejdyrektywie, lub jej artykutach”.

B. Prawo,belgijskie

Loi du™d69uin 2006, relative aux offres publiques d’instruments de placement et
auxhadmissions d’instruments de placement a la négociation sur des marchés
réglementés (ustawa z dnia 16 czerwca 2006 r. w sprawie ofert publicznych
instrumentoéw inwestycyjnych i dopuszczania instrumentow inwestycyjnych do
obrotu na rynkach regulowanych) transponowata dyrektywe 2003/71 do prawa
belgijskiego.
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3. Stanowiska stron:

A. Gminy Schaerbeek i Linkebeek

Ustawa zdnia 16 czerwca 2006 r., zwana rowniez ,ustawa O prospektach
emisyjnych”, przewiduje, ze publiczna oferta instrumentéw inwestycyjnych na
terytorium Belgii i dopuszczenie instrumentow inwestycyjnych do obrotu na
belgijskim rynku regulowanym wymagaja, odpowiednio, uprzedniej publikacji
prospektu emisyjnego przez emitenta, oferujagcego lub osobg wnioskujaca
0 dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym.

Wobec braku uprzedniej publikacji prospektu emisyjnego subskrypcje spernego
podwyzszenia kapitalu sg bezwzglednie niewazne.

Sad pierwszej instancji blednie orzekl, ze ustawa (@ prospektach emisyjnych
W niniejszej sprawie nie ma zastosowania, poniewaz podwyzszenie kapitatu nie
doprowadzito do emis;ji ,,zbywalnych papieroéw" wartesciowych? wrozumieniu
ustawy o prospektach emisyjnych z uwagi na toyze wyemitowane akcje nie mogty
by¢ przedmiotem obrotu na rynku kapitatowym dlatego, 1z, posiada¢ je mogly
wylacznie jednostki gminne i jednostKiprowincji, 4a zbycie akcji podlegato
zatwierdzeniu przez zarzad danej jednostkis

Z brzmienia ustawy wynika bowiem, ze papiery“wartosciowe, ktorych oferta
skierowana do o0sO6b wymaga ‘uprzedniej publikacji prospektu emisyjnego,
obejmuja bez ograniczen gakcje spotek”. Osoby, do ktorych oferta jest kierowana,
nie s3 W niej zdefiniowane. Ustawawnie stanowi, ze osoby te nie mogg miec
okreslonych cech wspolnychy ani ze» nie moga by¢ dotychczasowymi
akcjonariuszami. Stosowanie rzeczonyeh przepisow ustawowych w zaden sposob
nie wymaga, ab¥,zbycie tyeh akcjibyto wolne od wszelkich warunkow.

W konsekwengji toy, czy ich zbywalnos¢ jest przedmiotem ewentualnych
ograniczen, ‘takich jak'Wkonieczno$¢ uzyskania zezwolenia zarzadu, a odnosne
,0s0by?ynalezg lubwnie' do szczegdlnej kategorii, takiej jak jednostki gminne
I jednostki“prowineji, nie ma wplywu na stosowanie ustawy z dnia 16 czerwca
2006 1.

Istnienieytycha€ech nie pozwala wykluczy¢ mozliwosci obrotu akcjami spotki na
rynkach Kapitalowych, ani tym samym wylaczy¢ ich na tej tylko podstawie
z zakresu stosowania ustawy z dnia 16 czerwca 2006 r.

Ponadto sad pierwszej instancji blednie wskazal, ze ,gdyby zamiarem
ustawodawcy bylo wlaczenie do instrumentéw inwestycyjnych wszystkich akcji,
wtym akcji niezbywalnych, nie przewidzialby on wart.5 ustawy zdnia
16 czerwca 2006 r. (opartym na art. 4 ust. 1 pkt18 dyrektywy 2004/39), ze
jedynie akcje podlegajace obrotowi stanowig zbywalne papiery wartosciowe,
a tym samym instrumenty inwestycyjne w rozumieniu ustawy [z dnia 16 czerwca
2006 r.]”.
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Akcje spotek, bez wzgledu na warunki iewentualne zasady, jakich nalezy
przestrzega¢ przy ich zbyciu, moga za$ podlega¢ obrotowi na rynkach
kapitalowych, nawet jesli obrot ten prowadzi do transakcji zawieranych
z jednostkami gminnymi i jednostkami prowincji, a rzeczone transakcje podlegaja
zatwierdzeniu przez ich zarzad.

B. Spotka akcyjna Holding communal

Spotka akcyjna Holding communal kwestionuje stosowanie ustawy z dnia
16 czerweca 2006 r. i podziela oceng dokonang przez sad pierwszej instancji.

4, Ocena Cour de cassation (sadu kasacyjnego):

Zgodnie zustawa z dnia 16 czerwca 2006 r. zbywalne“papiery wattosCiowe
oznaczaja wszystkie rodzaje instrumentow inwestycyjnyeh podlegajacych
obrotowi na rynku kapitatowym, takie jak akcje spotek:

W zaskarzonym wyroku cour d’appel (sad apelacyjny)ystwierdza, ze ,,sad
pierwszej instancji orzekl, iz ustawagfz dnia 16'¢zernwca 2006 r.] nie ma
zastosowania W niniejszym sporze, poniewaz,sperne podwyzszenie kapitalu nie
doprowadzito do emisji »zbywalnyeh papicréwawartesciowych« w rozumieniu tej
ustawy z uwagi na to, ze wyemitowane akcje hie megly by¢ przedmiotem obrotu
na rynku kapitatowym”, i potwierdza, ze,akcje te ynie byly zbywalnymi papierami
warto$ciowymi W rozumieniu‘ustawy,[z dnia 16 czerwca 2006 r.]”, poniewaz tego
rodzaju akcje ,,mogg naleze¢ tylko de jednostek gminnych i jednostek prowincji,
a ich zbycie podlegalo'zatwierdzeniu,przez,zarzad”.

Ustawa z dniag 16:6zerwea %2006 ravtransponuje do prawa belgijskiego ww.
dyrektywe 2003/71/WE.

Poniewaz analiza zarzutu, wymaga dokonania wyktadni art.2 ust. 1 lit. a)
dyrekiywys2003/72WE, ktory z kolei odsyta do art. 4 ust. 1 pkt 18 dyrektywy
2004/39/WE, nalezy zwroci¢ si¢ do Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej
Znastepujacym pytaniem prejudycjalnym.

5. Pytanie prejudycjalne:

Cour de“cassation (sad kasacyjny) zawiesza postgpowanie do czasu wydania
orzeczenia przez Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej w przedmiocie
nast¢pujacego pytania prejudycjalnego:

,Czy art. 2 ust. 1 lit. a) dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego
w zwiazku z publiczng oferta lub dopuszczeniem do obrotu papierow
warto$ciowych i zmieniajacej dyrektywe 2001/34/WE, ktory z kolei odsyta do
art. 4 ust. 1 pkt 18 dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
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zdnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych
zmieniajacej dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajacej dyrektywe Rady 93/22/EWG,
nalezy interpretowa¢ Wwten sposob, ze pojecie papierdéw wartosciowych
podlegajacych obrotowi na rynku kapitalowym obejmuje akcje spotki
holdingowej, ktore moga posiadaé wyltacznie prowincje igminy, aich zbycie
wymaga zezwolenia zarzadu tych podmiotow?”.



