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Az elézetes dontéshozatal iranti kérelemrdl a Birosag eljarasi szabalyzata
98. cikkének (1) bekezdése alapjan készitett dsszefoglalas

A benyujtas napja:
2023. oktdber 13.

A kérdést eloterjeszté birosag:
Cour de cassation (Belgium)

Az elozetes dontéshozatalra utalé hatarozat kelte:
2023. szeptember 209.

Feliilvizsgalati kérelmet eloterjeszto felek:
Commune de Schaerbeek
Commune de Linkebeek

Ellenérdekii fél:

Holding«Communal SA

1. Adoqgvita targya és.adatai:

A Helding,communal (korabban Crédit communal de Belgique) részvénytéarsasag
részyényeseinazok atartomanyok és Onkorméanyzatok, amelyek e holdingon
keresztiil finanszirozzak magukat. E holding jelentds részesedéssel rendelkezik a
Dexiay, részvénytarsasdgban és a Dexia Bank részvénytarsasagban (jelenleg:
Belfius Bangue).

A 2008y évi bankvalsag kezelése érdekében részt vett a Dexia részvénytarsasag
tokéjének 500 millio euroval torténd megemelésében. Annak érdekében, hogy
eleget tehessen e kotelezettségvallalasnak, a Holding communal részvénytarsasag
igazgatotanacsa ugy hatarozott, hogy a részvényesekhez fordul, és tobbek kozott
pénzbeli hozzajarulas ellenében végrehajtott tokeemeléseket javasol, amelyeket a
részvényesek a 2009. szeptember 30-i kozgytilésen jovahagytak.

Valamennyi részvényes beleegyezik a tOkeemelések jegyzeésébe.
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2011. december 7-én a Holding communal részvénytarsasdg rendkivili
kozgyllése a tarsasdg megsziintetésérdl és felszamolasardl hatarozott. Mivel a
felszdmolast kovetéen nem maradt feloszthatd vagyon, a részvényesek teljes
jegyzésiiket elvesztették.

Schaerbeek és Linkebeek onkormanyzata a tokeemelés altaluk valo jegyzésének
megsemmisitése érdekeben lépnek fel, arra hivatkozva, hogy a részvényesek
tOkeemelés jegyzésére vald felhivasat megel6z6en nem Kerilt sor tajekoztatd
kozzétételere.

2022. aprilis 12-i itéletével a cour d’appel de Bruxelles (briisszeli fellebbviteli
birdsag) helybenhagyta a keresetiiket elutasito itéletet. Az elsdfoka, birosaghoz
hasonléan a fellebbviteli birdsdg is agy itélte meg, haegy mivel, a, vitatett
tokeemelések soran kibocsatott értékpapirok nem _woltak, atruhdzhatok, a
»tajekoztatd” kozzétételét eldird torvényt nem kellett alkalmagzni.

A feliilvizsgalati kérelem targyaban eljaro Courfde“cassation (semmitoszek) az
értékpapirnak az iranyelvben szerepld, a belga jog“altal vatiiltetett fogalmat
vizsgélja.

2. A szbban forgd rendelkezések:

A. Az unioés jog

Az értékpapirok nyilvanosskibocsatasakox vagy piaci bevezetésekor kozzéteendo
tajékoztatordl és a 2001/34/EK,iranyelvsmodositasardl sz616, 2003. november 4-i
2003/71/EK eurgpal parlamenti és tandacsi iranyelv

A ,,Cél és hataly? eimt I, eiklk a KovetkezOképpen rendelkezik:

»(1) Ezen irémnyely celjayphogy Osszehangolja a valamely tagallamban taldlhaté
vagy, mikeédOyszabalyozott piacon értékpapirok nyilvanos kibocsatasakor vagy
bévezetesekor kdzzeteendd tajekoztatd készitésére, jovahagyasara €s terjesztésére
vonatkozéeldirasokat.”

Ay, Fegalommeghatarozasok™ cimt 2. cikk a kdvetkezoképpen rendelkezik:

(1) Ezen iranyelv alkalmazasaban a kovetkez6 meghatarozasokat kell
alkalmazni:

a) »értékpapirok«: a 93/22/EGK iranyelv 1. cikkének (4) bekezdésében
meghatarozott atruhdzhat6 értékpapir, kivéve a 93/22/EGK iranyelv 1. cikkének
(5) bekezdésében meghatarozott pénzpiaci eszkdzoket, amelyek futamideje 12
honapnal révidebb. Ezen eszkdzokre vonatkozhatnak nemzeti jogszabalyok; [...]”
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A pénzigyi eszkozok piacairdl, a 85/611/EGK és a 93/6/EGK tanécsi iranyelv, és
a 2000/12/EK europai parlamenti és tanécsi iranyelv modositasardél, valamint a
93/22/EGK tanacsi iranyelv hatdlyon kiviil helyezésérdl szolo 2004. aprilis 21-i
2004/39/EK eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv

A ,,Fogalommeghatirozasok” cimii 4. cikk a kdvetkezOképpen rendelkezik:

(1) Ezen iranyelv alkalmazasaban a kovetkez0 fogalommeghatarozasokat kell
alkalmazni:

[...]

18) »atruhazhato értékpapirok«: az értékpapirok tokepiacon, forgalomképes, fajtai,
olyan fizetdeszkozok kivételével, mint példaul:

a) tarsasagok részveényei €s mas — tarsasagok, tarsaswvallalkozasok vagy mas
szervezetek részvényeivel egyenértékii — értékpapirok,s valamint “részvények
tekintetében kiadott letéti igazolasok;

[...]”
A 69. cikk a kovetkezdképpen rendelkezikg
»A 93/22/EGK iranyelv hatalyonikiviil helyezese

A 93/22/EGK iranyelv 2007. ‘november I=jei hatallyal hatalyat veszti. A
93/22/EGK irnyelvremmtorténd hivatkozésokat ezen iranyelvre torténd
hivatkozasként kell értelmezniy, A 193/22/EGK iranyelvben meghatarozott
fogalmakra vagy azrdnyelv cikkeire' torténd hivatkozésokat ezen irdnyelvben
meghatarozott megfeleléyfogalomra, illetve cikkre torténd hivatkozasként kell
értelmezni”:

B. Abelgayog

A2003/71 irdnyelyet a’befektetési eszkdzokre vonatkozo nyilvanos ajanlattételrol
¢s a befektetési eszk6zok szabalyozott piacokra torténo bevezetésérol szolo, 2006.
junius 16=i torvény ultette at a belga jogba.

3. A felek allaspontjai:

A. Schaerbeek és Linkebeek teleptlés

A 2006. janius 16-i, un. ,,tajékoztatokrol szolo térvény” elbirja, hogy a befektetési
eszkozokre vonatkozd, belga teriileten torténd nyilvanos ajanlattételhez és a
befektetési eszkdzok belga szabalyozott piacra torténd bevezetéséhez adott
esetben a kibocsatonak, az ajanlattevonek vagy a szabdlyozott piacra torténd
bevezetést kérd személynek eldzetesen tajékoztatot kell kdzzétennie.
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A tajékoztatd elézetes kozzétételének hianyaban a vitatott tokeemelések jegyzései
abszolut semmisnek mindsiilnek.

Az elsofoku birdsag tévesen hatdrozott ugy, hogy a ,tajékoztatokrol szolo
torvény” nem alkalmazhat6 a jelen ligyben, tekintettel arra, hogy a tokeemelések
nem vezettek a ,,tdjékoztatokrol szolo torvény” értelmében vett ,értékpapirok™
kibocsatasahoz, mivel a kibocsatott részvények nem voltak forgalomképesek a
tokepiacon, hiszen azokat csak onkormanyzati és tartomanyi szervek szerezhették
meg, és az elidegenitésiikhdz az igazgatotanacs jovahagyasara volt sziikseg.

A torvény szovegébOl ugyanis az kovetkezik, hogy azok az értékpapirok,
amelyeknek személyek részére torténd felajanldsa esetén eldzetesenntdjékoztatot
kell kozzétenni, korlatozds nélkiil kiterjednek a ,tarsasagi részvémyekre”. WA
torvény nem hatarozza meg azokat a személyeket, akikkel az, ajanlatot, kozolni
kell. Azt sem szOgezi le, hogy e szemelyek nem rendelkezhetnek “kozos
jellemzdkkel, sem pedig azt, hogy nem tartozhatnak kozéjiikk azek, ‘akik mar
részvényesek. Ezek a jogszabalyi rendelkezések €gyaltalan nem kévetelik meg az
alkalmazédsukhoz, hogy e tarsasagi részesedesek atruhdzasa feltétel nélkil
torténjen.

Kovetkezesképpen az sem befolyasolja a,2006x junius, 16+ torvény alkalmazasat,
hogy ezen atruhazast korlatozza-e vagy sem,plhaztigazgatotanacs jovahagyasanak
sziikségessége, illetve az, hogy ‘az @rintetty ,,Személyek” egy meghatarozott
kategoériaba tartoznak-e vagyssemymint példaul az"6nkormanyzati vagy megyei
szervek.

E jellemzdk fennalldsa'nem teszilehetdveé a tarsasag részvényeivel valo tékepiaci
kereskedés lehetdsegének kizarasat,és.ennélfogva e részvényeknek kizarolag ezen
az alapon a 2006.junius™6—-1'torveény hatalya alol térténd kizarasat sem.

Egyébirant az,elsofoku birosag tévesen allapitotta meg, hogy ,.ha a jogalkotd
szandeka “az, lett “volna, \\hogy valamennyi részvényt —beleértve a nem
forgalomképes, részvényeket is — a befektetési eszkozok koze soroljon, akkor a
2006. Nunius, 16-i torvenynek [a 2004/39 iranyelv 4. cikke (1) bekezdésének
18."pontja, alapjan “megallapitott] 5. cikkében nem irta volna eld, hogy csak a
forgalomkepes részvények mindsiilnek atruhazhato értékpapiroknak, és igy a
[2Q06, janius 16-1] torvény értelmében vett befektetési eszk6zoknek”.

Méarpedig a tarsasagok részvényei, fliggetlenil az atruhazasuk soran betartandd
feltételektol és esetleges szabalyoktol, még akkor is forgalomképesek maradnak a
tékepiacokon, ha ennek az ligyletnek telepiilési €s tartoméanyi szervekkel kotott
ugylethez kell vezetnie, és az igazgatotanacs jovahagyasa szlikséges.

B. A Holding communal részvénytarsasag

A Holding communal részvénytarsasag vitatja a 2006. junius 16-i torvény
alkalmazasat, €s egyetért az els6foku birosag értékelésével.
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4, A Cour de cassation (semmitoszék) értékelése

A 2006. junius 16-i torvény értelmében atruhazhatd értékpapirnak mindsiil a
tokepiacon forgalomképes befektetési eszkdzOk — kilondsen a tarsasagi
részvények — valamennyi kategorija.

A cour d’appel (fellebbviteli birosag) megtamadott itélete megallapitja, hogy ,,az
elséfoku birésag ugy hatarozott, hogy a [2006. junius 16-i] torvény nem
alkalmazhat6 a jelen jogvitaban, mivel a vitatott tokeemelések nem vezettek a
torvény értelmében vett »értékpapirok« kibocsatasahoz, tekintye, hogy a
kibocsatott részvények nem voltak forgalomképesek a tékepiacon®, és megerodsiti,
hogy e részvények ,,nem mindsiilnek a [2006. junius 16-i] torvény ertelmeben vett
atruhdzhato értékpapiroknak™, mivel az ilyen részvényekete,csakyonkormanyzati
és tartomanyi szervek birtokolhattak, és az elidegenitésilkhoz,az igazgatotanacs
jovahagyasa volt sziikséges™.

A fent emlitett 2003/71/EK iranyelvet a 2006. junius 16=i térvény,ulteti at a belga
jogba.

Mivel a jogalap vizsgélata felveti a 2008/71/EK iranyelv 2:¢ikke (1) bekezdése
a) pontjanak értelmezését, amely maga “iswa 2004/39/EK iranyelv 4. cikke
(1) bekezdésének 18. pontjara hiyatkoziky, clézetes. déntéshozatal céljabol az
alabbi kérdést kell az Eurdpai Unio'BirGsaga elé terjeszteni.

5. Elozetes dontéshozatalra eloterjesztett kérdés:

A Cour de cassation, (semmit0szck) felfliggeszti az eljarast, amig az Eur6pai Uniod
Birosag nem valaszol,az eldzetes dontéshozatalra eldterjesztett alabbi kérdésre:

,Ugy kell-ey értelmezninaz “értékpapirok nyilvanos kibocsatasakor vagy piaci
bevezetésekor kozzeteenddytajékoztatorol és a 2001/34/EK irdnyelv mddositasarol
sz6l6 2003 nevember, 4=,2003/71/EK eurdpai parlamenti és tanécsi iranyelv
2. cikke (1) bekezdésének a) pontjat —amely maga is a pénzlgyi eszkdzok
piacairol, a 85/61%/EGK és a 93/6/EGK tanécsi iranyelv, és a 2000/12/EK eurdpai
parlamentings tanacsi iranyelv moédositasarol, valamint a 93/22/EGK tanacsi
itanyelv hatalyon kiviil helyezésérdl szold 2004. aprilis 21-i 2004/39/EK europai
parlamenti es,tanacsi iranyelv 4. cikke (1) bekezdésének 18. pontjara hivatkozik —,
hogy “a tékepiacon forgalomképes atruhazhato értékpapir fogalma magéaban
foglalja a holdingtarsasagok olyan részvényeit, amelyeket csak tartomanyok es
onkorményzatok szerezhetnek meg, eés amelynek az elidegenitéséhez az
igazgatdtandcs jovahagyasa sziikséges?”



