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1. Obiectul si datelelitigiului:

Socigtatea pe actiuniHolding communal (fosta Crédit communal de Belgique) are
ca actionati, provinciile si comunele care se finanteaza de la aceasta. Ea detine o
participatie importantd in societatea pe actiuni Dexia si in societatea pe actiuni
Dexiasbanque (devenita Belfius banque).

Pentru a'combate criza bancara din 2008, aceasta a participat la majorarea
capitaltl@ii societatii pe actiuni Dexia cu 500 de milioane EUR. In vederea
indeplinirii acestui angajament, consiliul de administratie al societatii pe actiuni
Holding communal a decis sa apeleze la actionari propunand majorari de capital,
in special prin aporturi in numerar, care sunt aprobate in cadrul adunarii generale a
actionarilor din 30 septembrie 2009.

Toti actionarii accepta sa subscrie la majordrile de capital.

La 7 decembrie 2011, adunarea generala extraordinard a societdtii pe actiuni
Holding communal a decis dizolvarea si lichidarea acesteia. Intrucat nu a putut fi
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distribuit niciun excedent din lichidare, actionarii si-au pierdut subscrierile Tn
integralitate.

Comunele Schaerbeek si Linkebeek solicitd anularea subscrierii lor la majorarile
de capital pentru absenta publicdrii unui prospect prealabil invitatiei actionarilor
de a subscrie la majorarile de capital.

Prin hotararea din 12 aprilie 2022, cour d’appel de Bruxelles (Curtea de Apel din
Bruxelles) a confirmat hotararea prin care actiunea acestora a fost respinsa.
Asemenea primei instante, instanta de apel a apreciat ca, neputand fi
tranzactionate, titlurile emise cu ocazia majorarilor de capital litigioaseynu erau
valori mobiliare, astfel incét legea care impunea publicarea unui'yjprospect” hu era
aplicabila.

Sesizata cu recurs, Cour de cassation (Curtea de Casatic)examineazaynotiunea de
valoare mobiliara care figureaza in directiva transpus@in dreptul,belgian:

2. Dispozitiile in cauza:

A. Dreptul Uniunii

Directiva 2003/71/CE a Parlamentului European $i.a Consiliului din 4 noiembrie
2003 privind prospectul care trebuievpublicat¥in cazul unei oferte publice de
valori mobiliare sau pentru admiterea valerilor mobiliare la tranzactionare §i de

modificare a Directivei 2001/34/CE
Articolul 1, intitulat ,,Obicetul'si domeniul de aplicare”, prevede:

,»(1) Prezenta direetiva, are ca obiect armonizarea prevederilor privind intocmirea,
aprobareassi. difuzarea prospectului care urmeaza sa fie publicat in cazul unei
oferte publice de,valosi mgbiliare sau pentru admiterea valorilor mobiliare la
tranZa€tionarea pe piata reglementata situatd sau operand pe teritoriul unui stat
membru.”

Articoluly2, intitulat ,,Definitii”, prevede:
,,(1)Nin sensul prezentei directive, se aplici urmatoarele definitii:

(a) «valori mobiliare» inseamna valorile mobiliare astfel cum au fost definite la
articolul 1 punctul (4) din Directiva 93/22/CEE, cu exceptia instrumentelor pietei
monetare astfel cum au fost definite la articolul [1] punctul (5) din Directiva
93/22/CEE si a caror scadentd este mai mica cu doudsprezece luni; pentru aceste
instrumente, se poate aplica legislatia interna; [...]”
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Directiva 2004/39/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 21 aprilie
2004 privind pietele instrumentelor financiare, de modificare a Directivelor
85/611/CEE si 93/6/CEE ale Consiliului si a Directivei 2000/12/CE a
Parlamentului European si a Consiliului si de abrogare a Directivei 93/22/CEE a
Consiliului

Articolul 4, intitulat ,,Definitii”, prevede:

,» 1. In sensul prezentei directive, prin urmatorii termeni se intelege:

[...]

18. «valori mobiliare» inseamna categoriile de titluri care pot fi, tranzactionate, pe
piata capitalurilor (cu exceptia instrumentelor de platd), precum:

(a) actiunile la intreprinderi si alte titluri echivalentesactiunilog, la intreprinderi, la
intreprinderi de tip parteneriat sau la alte entitatiy, precumysi gertificatele
reprezentative de actiuni;

[...]”
Avrticolul 69 prevede:
»Abrogarea Directivei 93/22/CEE

Directiva 93/22/CEE se abroga,dela 1 noiembrie 2007. Trimiterile la Directiva
93/22/CEE se interpreteaza ca trimiterivla prézenta directiva. Trimiterile la termeni
definiti de Directiva Z\93/22/€EB, saujla articole din aceastd directivd se
interpreteazd ca trimiteri\la termenul echivalent definit in prezenta directiva sau la
articolul corespunzator, din,prezentadirectiva.”

B. Dreptul'belgian

Legea din 16 iunie 2006 privind ofertele publice de instrumente de plasament si
admiterile de astrurhente de plasament la tranzactionarea pe pietele reglementate
a transpus in dreptulbelgian Directiva 2003/71.

3. Argumentele partilor:

A. Comunele Schaerbeek si Linkebeek

Legea din 16 iunie 2006, denumita si ,,Legea privind prospectele”, prevede ca
orice oferta publica de instrumente de plasament efectuata pe teritoriul belgian si
orice admitere a instrumentelor de plasament la tranzactionarea pe o piata
reglementata belgiand necesitd publicarea prealabild a unui prospect de catre
emitent, ofertant sau persoana care solicitd admiterea la tranzactionare pe o piatd
reglementata, dupa caz.
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In lipsa publicarii prealabile a unui prospect, subscrierile la majorarile de capital
litigioase sunt lovite de nulitate absoluta.

Prima instantd a decis in mod eronat ca ,Legea privind prospectele” nu era
aplicabild in speta pentru motivul ca majorarile de capital nu au condus la
emiterea de ,,valori mobiliare” in sensul ,,Legii privind prospectele”, intrucat
actiunile emise nu puteau fi tranzactionate pe piata de capital din moment ce nu
puteau fi detinute decat de entitdti comunale si provinciale, iar cesiunea lor era
supusa aprobarii consiliului de administratie.

Astfel, din termenii legii rezulta ca valorile mobiliare a caror ofertd,adresata unor
persoane trebuie sa conduca la publicarea prealabila a unui proSpectiincludy, fara
restrictii, ,,actiunile societatilor”. Persoanele cdrora le estegeomunicata ‘efertaynu
sunt definite. Nu se precizeaza ca aceste persoane nu pot prezenta calititi comune
si nici ca ele nu pot fi deja actionare. Aceste dispozitii legale au impunynicidecum,
pentru aplicarea lor, ca cesiunea acestor actiuni ale“societatilor sa fietlibera de
orice conditie.

In consecint, indiferent dacd cesiunea dcestora fage satiwmul obiectul unor
restrictii, precum necesitatea unei aprobasi, dinvpartea consiliului de administratie,
ori daca ,,persoanele” in cauzd apartin,sau hu unei categorii specifice, precum
entitatile comunale si provincialefhacestéyaspecte tamédn fara incidentd asupra
aplicarii Legii din 16 iunie 2006:

Existenta acestor caracteristiei nu, permite sd se inlature posibilitatea de a
tranzactiona actiunile societatitzpenpietele de capital si, prin urmare, nici sa fie
excluse, numai pe acest temei, din domeniul de aplicare al Legii din 16 iunie
2006.

De altfel, instantayde fond ajindicat’in mod eronat ca ,,dacd intentia legiuitorului ar
fi fost aceea de a inelude, toate actiunile in categoria instrumentelor de plasament,
inclusiv pe acelea care'nu pot fi tranzactionate, acesta nu ar fi prevazut la articolul
5 alglegiiydin 16%unic 2006 [care preia continutul articolului 4 alineatul (1)
punctul 18,din Directiva 2004/39] ca numai actiunile care pot fi tranzactionate
constituie valortvmobiliare si, prin urmare, instrumente de plasament in sensul
legii [diny16 iunie 2006]”.

Or, actiunile societatilor, indiferent de conditiile si de eventualele modalitati care
trebuie'r€spectate cu ocazia cesiunii lor, pot fi tranzactionate pe pietele de capital,
chiar daca aceasta tranzactie trebuie s conduca la o operatiune realizatd cu entitati
comunale i provinciale si daca ea este supusd aprobarii consiliului de
administratie.

B. Societatea pe actiuni Holding communal

Societatea pe actiuni Holding communal contesta aplicarea legii din 16 iunie 2006
si este de acord cu aprecierile primei instante.
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4, Aprecierea efectuata de Cour de cassation (Curtea de Casatie):

In temeiul Legii din 16 iunie 2006, prin valori mobiliare trebuie si se inteleagi
toate categoriile de instrumente de plasament care pot fi tranzactionate pe piata de
capital, cum ar fi, in special, actiunile societatilor.

In hotirarea atacatd pronuntati de instanta de apel se arati ci ,,prima instanti a
decis ca Legea [din 16 iunie 2006] nu era aplicabila in prezentul litigiu pentru
motivul ca majorarile de capital litigioase nu au condus la emiterea de «valori
mobiliare» in sensul legii, intrucat actiunile emise nu erau tranzactionate pe piata
de capital” si se confirmd ca aceste actiuni ,,nu erau valori mobiliare in sensul
Legii [din 16 iunie 2006]”, din moment ce astfel de actiuni ,,nu'puteau fi detinute
decéat de entitidti comunale si provinciale, iar cesiunea lorgeraysupusa ‘aprobarii
consiliului de administratie”.

Legea din 16 iunie 2006 transpune in dreptul bélgian "Directiva 2003/71/CE
mentionata mai sus.

Avand in vedere cd examinarea motivului¢presupuneyinterpretarea articolului 2
alineatul (1) litera (a) din Directiva 2003/71/€E, .care fagce trimitere el insusi la
articolul 4 alineatul (1) punctul 18 din Direetiva 2004/39/CE, este necesar sa se
adreseze Curtii de Justitie a UniuniigEuropene intrebareaypreliminara enuntata mai
jos.

5. Intrebare preliminara:

Cour de cassation suspendadjudecarea cauzei pana cand Curtea de Justitie a
Uniunii Europengy,se ‘vay, fipronuntat cu privire la urmatoarea intrebare
preliminara:

,Articolul "2+ alineatul, (1), litera (a) din Directiva 2003/71/CE a Parlamentului
European‘si a Consiliului din 4 noiembrie 2003 privind prospectul care trebuie
publicatvin “eazul uneigoferte publice de valori mobiliare sau pentru admiterea
valorilor mebiliare la tranzactionare si de modificare a Directivei 2001/34/CE,
Carexface la randul'sau trimitere la articolul 4 alineatul (1) punctul 18 din Directiva
2004/39/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 21 aprilie 2004 privind
pictele mstrumentelor financiare, de modificare a Directivelor 85/611/CEE si
93/6/CEE ale Consiliului si a Directivei 2000/12/CE a Parlamentului European si
a Consiliului si de abrogare a Directivei 93/22/CEE a Consiliului, trebuie
interpretat in sensul cd notiunea de valoare mobiliara care poate fi tranzactionata
pe piata de capital include actiunile unei societati holding care nu pot fi detinute
decét de provincii si de comune si a caror cesiune este supusa aprobarii consiliului
de administratie?”



