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NAVRH NA ZACATIE PREJUDICIALNEHO KONANIA (ZHRNUTIE) Z 29. 9. 2023 — VEC C-627/23

1. Predmet sporu a priebeh konania:

Akcionarmi spolo¢nosti Holding communal SA (predtym Crédit communal de
Belgique) su provincie a obce, ktoré od nej ziskavaju finan¢né prostriedky. Ma
vyznamny podiel v akciovej spolo¢nosti Dexia a v akciovej spolo¢nosti Dexia
banqgue (teraz Belfius banque).

V reakcii na bankovl krizu z roku 2008 prispela sumou 500 miliénov eur na
navySenie kapitalu akciovej spolo¢nosti Dexia. Aby bolo mozn¢tentoszavéazok
splnit’, spravna rada akciovej spolo¢nosti Holding communal, sa rezhedla oslovit
akcionarov s nadvrhom na navySenie kapitalu, najma prostrednictvemspenaznyich
vkladov, atie boli schvalené na valnom zhromazdeni akeionarow 30, septembra
2009.

Vsetci akcionari s upisanim navysenia kapitalu suhlasili.

Dia 7.decembra 2011 mimoriadne valné“zhtomazdenie, akgiovej spolo¢nosti
Holding communal rozhodlo o jej zrusent aystupe dodlikvidacie. Ked’ze nebolo
mozné vyplatit’ Ziaden likvidaény zostatok, akcienasi prishi 0 vSetky svoje Upisy.

Obce Schaerbeek a Linkebeek sa domahaji, zrusenia ich Upisu navysenia kapitalu
z doévodu nezverejnenia praspektu pred vyzvouTakcionarom na Upis navysenia
kapitalu.

Cour d’appel de Bruxelles, (Odvolaci sud Brusel, Belgicko) rozsudkom
z 12. aprila 2022 potvrdilyrozsudoeky ktorym bola ich zaloba zamietnuta. Rovnako
ako prvoinstanény sud,“aj cour @’appel (odvolaci sud) dospel k zaveru, ze ked’ze
cenné papiere “vydané, v'suvislosti so spornym navySenim kapitadlu neboli
prevoditel'n€, neslo, 0 prevoditelné cenné papiere, a preto sa na ne nevztahoval
zakon Viyzadujici zvergjnenie prospektu.

Cour de cassation (Kasacny sud, Belgicko) v dovolacom konani preskimal pojem
seenny papictV Smernici transponovanej do belgického prava.

2. Predmetné ustanovenia:

A. Pravo Unie

Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2003/71/ES zo 4.novembra 2003
0 prospekte, ktory sa zverejiiuje pri verejnej ponuke cennych papierov alebo ich
prijati na obchodovanie, a 0 zmene a doplneni smernice 2001/34/ES

Clanok 1 s ndzvom ,,U¢el a rozsah pdsobnosti* stanovuje:
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,,1. Utelom tejto smernice je zosuladit’ poziadavky na vypracovanie, schvalovanie
a zverejiiovanie prospektu, ktory sa zverejiuje pri verejnej ponuke cennych
papierov alebo pri ich prijati na obchodovanie na regulovanom trhu
nachadzajicom sa alebo pésobiacom v ramci ¢lenského Statu.*

Clanok 2 s nazvom ,,Vymedzenie pojmov* stanovuije:
,»1. Na ucely tejto smernice:

a) ,,cenné papiere sU prevoditelné cenné papiere, definované v ¢lanka1 odseku 4
smernice 93/22/EHS svynimkou nastrojov penazného trhu “definovanych
v ¢lanku 1 odseku 5 smernice 93/22/EHS, ktoré maju splatnest’ keatSiunako 12
mesiacov. Na tieto néstroje mozno uplatiiovat’ vnttrostatne pravne predpisy; ..

Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2004/39/ES z 24xaprila 2004 o trhoch
S financnymi  nastrojmi, ozmene adoplneni _smeknic, Rady, 85/611/EHS
a 93/6/EHS a smernice Eurdpskeho parlamentu aRady, 2000/12/ES{a o0 zruseni
smernice Rady 93/22/EHS

Clanok 4 s nazvom ,,Vymedzenie pojmovsistanovuije:

1. Na tcely tejto smernice:

18. ,,prevoditel'né cenné papieres, znamend,tie druhy cennych papierov, ktoré su
obchodovatel'né na kapitalevom, trhtrokrem platobnych nastrojov, ako napr.:

a) akcie spolo¢nostiy, a iné eennépapiere rovnocenné s akciami spolo¢nosti,
osobnych spolognostiya thych subjektov a vkladové potvrdenky tykajuce sa akcii;

(13

Clanok 69 stanovuje:
WZrusenie smernice93/22/EHS

Smernica’93/22/EHS sa zrusuje s t¢innost'ou od 1. novembra 2007. Odkazy na
smernicu 93/22/EHS sa povazuji za odkazy na tuto smernicu. Odkazy na pojmy
vymedzené v smernici 93/22/EHS alebo na jej ¢lanky sa povazuju za odkazy na
rovnaké pojmy vymedzené v tejto smernici alebo na ¢lanky tejto smernice.*

B. Belgické pravo

Zakon zo 16. juna 2006 o verejnych ponukach investicnych nastrojov a prijati
investi¢nych nastrojov na obchodovanie na regulovanych trhoch transponoval
smernicu 2003/71 do belgickeho prava.
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NAVRH NA ZACATIE PREJUDICIALNEHO KONANIA (ZHRNUTIE) Z 29. 9. 2023 — VEC C-627/23

3. Tvrdenia udastnikov konania:

A. Obce Schaerbeek a Linkebeek

Zakon zo 16. juna 2006, znamy aj ako ,,zakon 0 prospekte®, stanovuje, ze kazda
verejna ponuka investi¢nych nastrojov uskuto¢nena na belgickom Gzemi a kazdé
prijatie investi¢nych nastrojov na obchodovanie na belgickom regulovanom trhu
si vyzaduji predchadzajuce zverejnenie prospektu, podl'a okolnosti emitentom,
ponukajucim alebo osobou Ziadajacou o prijatie na obchodovanie na regulovanom
trhu.

Ked'ze prospekt nebol vopred zverejneny, upisania sporného favysenia kapitalu
su absolutne neplatné.

Rozhodnutie prvoinstanéného sidu o tom, ze ,,zakon O'prospékte” sa vtomto
pripade neuplatni z dévodu, Ze pri navySeni_, kapitaluy nedeslo Kvydaniu
»prevoditelnych cennych papierov vzmysle ,zakonas0prospekte”, kedze
s vydanymi akciami sa nemohlo obchodovat) na, kapitalovom: trhtr, pretoze ich
mohli vlastnit’ len obce a provincie aich preved pedliehal sehvaleniu spravnou
radou, je nespravne.

Z ustanoveni zakona totiz vyplywam,ze, medzi preveditelné cenné papiere,
v pripade ktorych plati, Ze ponuke o0sobam musi® predchadzat’ zverejnenie
prospektu, patria bez obmedzenia ,,akeic speloénesti. Osoby, ktorym sa ponuka
oznamuje, nie sU definovanésNeuvadzazsa v niom, Ze tieto osoby nemaju mat’
spolo¢né vlastnosti, ani, Ze\nema, ist' o existujucich akcionarov spolo¢nosti.
Uplatiiovanie tychto pravayeh “ustaneveni si vobec nevyzaduje, aby boli tieto
akcie vol'ne prevoditel'n¢'beziakyehkol'vek podmienok.

Preto to, ¢idch prevoditelnost’ podlieha, alebo nepodlieha obmedzeniam, ako je
napriklad petrebasschvalenia spravnou radou, alebo ¢i dotknuté ,,osoby* patria,
alebo mepatria do “konkrétnej kategorie, ako su obce aprovincie, je pre
uplatiovanie zakona zo 16. juna 2006 irelevantné.

Existencia tyehtowrysov neumoziuje vylaéit moznost' obchodovania s akciami
spolocnostinnatkapitalovych trhoch, a preto ich len na zéklade toho ani nemozno
vylagit' z posobnosti zdkona zo 16. juna 2006.

Okremiytoho prvoinstanény sud nespravne uviedol, Zze ,,ak by bolo z&merom
zakonodarcu zahrnut' vsetky akcie, vratane neobchodovatelnych akcii, medzi
investiéné nastroje, nestanovil by v ¢lanku5 zdkona zo 16.juna 2006
[formulovaného podla ¢lanku4 ods.1 bodu 18 smernice 2004/39], Ze len
obchodovatel'né akcie predstavujd prevoditelné cenné papiere, ateda investi¢né
nastroje v zmysle zakona [zo 16. juna 2006]".

Nech uz su totiz podmienky a pripadné postupy, ktoré musia byt pri prevode
splnené, akékol'vek, s akciami spolo¢nosti sa na kapitalovych trhoch obchodovat
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moze, aj ked’ toto obchodovanie vedie k transakcii s obcami alebo provinciami
a podlieha schvaleniu spravnou radou.

B. Akciova spoloénost’ Holding communal

Akciovd spolo¢nost Holding communal nesuhlasi s uplatnenim zakona zo
16. juna 2006 a suhlasi s postudenim prvoinstanéného sudu.

4. Posudenie Cour de cassation (Kasacény sud):

Podl'a z&kona zo 16. juna 2006 sU prevoditelné cenné papiere, vsetky Kategorie
investi¢nych nastrojov obchodovatenych na kapitalovom trhu, ‘ake, st napriklad
akcie spolo¢nosti.

V napadnutom rozsudku cour d’appel (odvolaci sid)&a uvadza, ze,,,prvoinstanény
sud rozhodol, ze zakon [zo 16. juna 2006] sa v tomte spore neuplatiujé z dévodu,
Ze sporné navySenia kapitalu neviedli k yydanius,,preveditelnych cennych
papierov‘ v zmysle tohto zakona, ked’ze vydane akcie neboli,obehodovatel'né na
kapitdlovom trhu®, a potvrdil, Ze tietogakcie, ;neboli prevoditelnymi cennymi
papiermi v zmysle zakona [zo 16. juna 2006]%; ked'ze takéto akcie ,,mohli vlastnit’
len obce a provincie a ich prevod pedliehal schvaleniu spravnou radou*.

Zakon zo 16.juna 2006 transponuje, do “belgického prava uvedend smernicu
2003/71/ES.

Ked'ze posudenie tohto“zalobné¢ho navrhu si vyzaduje vyklad ¢lanku 2 ods. 1
pism. a) smernice ,2003/71/ESy Ktory zasa odkazuje na ¢lanok 4 ods. 1 bod 18
smernice 2004/39/ES;, je\ potrebné, polozit Sudnemu dvoru Eurdpskej Unie
prejudicialnu otazku.

5. Prejudicialna‘otazka:

Cour de cassatien (Kasacny sud) prerusuje konanie, kym Sudny dvor Europskej
Unie neodpovie na tuto prejudicialnu otazku:

,»Mé sa €lanok 2 ods.1 pism.a) smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady
2003/71/ES zo 4. novembra 2003 o prospekte, ktory sa zverejiiuje pri verejnej
ponuke‘eennych papierov alebo ich prijati na obchodovanie, a 0 zmene a doplneni
smernice 2001/34/ES, ktory zasa odkazuje na ¢lanok 4 ods. 1 bod 18 smernice
Eurdpskeho parlamentu aRady 2004/39/ES z 21.aprila 2004 o trhoch
s finanénymi nastrojmi, o0zmene adoplneni smernic Rady 85/611/EHS
a 93/6/EHS a smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady 2000/12/ES a 0 zruseni
smernice Rady 93/22/EHS, vykladat’ vtom zmysle, ze pojem ,cenné papiere,
ktoré si obchodovatelné na kapitalovom trhu“ zahfha aj akcie holdingovej
spolo¢nosti, ktoré mozu vlastnit’ len provincie a obce a ktorych prevod podlieha
schvéleniu spravnou radou?*



