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Shrnuti Zadosti 0 rozhodnuti o piedbézné otazce podle ¢l. 98 odst. 1
jednaciho Fadu Soudniho dvora

Datum doruceni:
13. fijna 2023
Piedkladajici soud:
Cour de cassation (Belgie)
Datum predkladaciho rozhodnuti:
29. zaii 2023
Navrhovatelky v fizeni 0 kasa¢nim opravném prosti-edku:
Commune de Schaerbeek
Commune de Linkebeek
Odpuirce V Fizeni 0 kasaénimopravném prostiedku:

Holding Communal SA

1. Predmét a ildaje Oxsporu:

Akcionafi “akcioyé spoleénosti Holding communal (dfive Crédit communal de
Belgique) jsousprovingie a obce, které se u ni financuji. Spole¢nost ma vyznamny
podil, v akciogé spelecnosti Dexia a Vv akciové spolecnosti Dexia banque (nyni
Belfius banque).

V odpovédi 'na bankovni krizi z roku 2008 se spole¢nost podilela na zvyseni
zakladniho kapitalu akciové spolecnosti Dexia ve vysi 500 miliont eur. Aby bylo
mozné tomuto zavazku dostat, rozhodlo se piedstavenstvo akciové spolecnosti
Holding communal apelovat na akcionare, pficemz navrhlo pfikrocit ke zvySenim
zékladniho kapitalu zejména formou penézitych vkladl, ktera byla schvalena na
valné hromad¢ akcionati dne 30. zati 2009.

VSichni akcionéti souhlasi S upsdnim zvyseni zakladniho kapitalu.

Dne 7. prosince 2011 rozhodla mimofadnd valnd hromada akciové spolecnosti
Holding communal o0 jejim zruseni a 0 jejim vstupu do likvidace. Jelikoz nebylo
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mozné rozdé€lit zadné podily na likvidaénim zastatku, pfisli akcionafi 0 vSechny
sve upisy.

Obce Schaerbeek a Linkebeek zaluji 0 neplatnost svych upist zvyseni zakladniho
kapitalu, a to proto, Ze pied tim, nez byli akcionafi k Gipisim zvySeni zakladniho
kapitalu vyzvani, nedoslo ke zvefejnéni prospektu.

Rozsudkem ze dne 12. dubna 2022 potvrdil cour d’appel de Bruxelles (odvolaci
soud v Bruselu, Belgie) rozsudek, kterym byla jejich Zaloba zamitnuta. Stejné jako
soud v prvnim stupni mél i cour d’appel (odvolaci soud) za to, ze jélikoz cenné
papiry vydané vramci spornych zvySeni nejsou obchodovatelné, nejsou
pfevoditelnymi cennymi papiry, takze se zakon ukladajici zvetejneni, ,,prospektu‘
nepouzije.

Na zakladé kasacniho opravného prostiedku zkouma Coun,devcassation (Kasacni

soud, Belgie) pojem pievoditelny cenny papir obsazeny, we smeérnicy, kterou
belgicky zakon provadi.

2. Dotcéena ustanoveni:

A. Unijni pravo

Smeérnice Evropského parlamentu a\Rady“2003/71/ES ze dne 4. listopadu 2003
0 prospektu, ktery ma byt zverejnén p¥i vekejné nabidce nebo prijeti cennych
papiru k obchodovani, @ Qzmene smernice’2001/34/ES

Clanek 1, nadepsanyy,Ucela oblastpiisobnosti, stanovi:

,1. Uelems, této smgrniee\, je *harmonizovat pozadavky na sestavovani,
schvalo[va]ni a sifeni prespektu, ktery ma byt zvefejnén pii vefejné nabidce
cennychy, papitll nebo'pfijeti cennych papirt k obchodovéni na regulovaném trhu
umisténemneboyprovozovaném Vv Clenském state*.

Clanek 2, nadépsany ,,Definice®, stanovi:

,» b Pro u€ely této smérnice se rozumi:

a) ,cennymi papiry* prevoditelné cenné papiry definované v ¢l. 1 odst. 4 smérnice
93/22/EHS s vyjimkou nastroji penézniho trhu definovanych v ¢l. 1 odst. 5

smérnice 93/22/EHS se splatnosti delsi nez 12 mésicii. Na tyto nastroje se mohou
pouzit vnitrostatni pravni predpisy; [...]“
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Smeérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21.dubna 2004
0 trzich financnich nastrojii, 0zméné smérnice Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS

a smérnice Evropského parlamentu a Rady 2000/12/ES a 0 zruseni smérnice Rady
93/22/EHS

anek 4, nadepsany ,,Definice®, stanovi:
Clanek 4, nad Defi “ st

1. Pro ucely této smérnice se rozumi:

[...]

18) ,prevoditelnymi cennymi papiry® tiidy cennych papirty, ktexé jsou
obchodovatelné na kapitalovém trhu (s vyjimkou platebnich nastroji), napiiklad

a) akcie spolecnosti a dalsi cenné papiry rovnocenné akciim spolecnosti, 6sebnich
spole¢nosti ¢i jinych subjektt véetné depozitnich certifikath ktemto akciim;

[...]

Clanek 69 stanovi:
,,Zruseni smérnice 93/22/EHS

Smérnice 93/22/EHS se zrusuje s ucinkem odWl. listopadu 2007. Odkazy na
smérnici 93/22/EHS se povazuji zavodkazy na tuto smérnici. Odkazy na pojmy
definované ve smérnici 93/22/BEHS nebe na'jeji Clanky se povazuji za odkazy na
odpovidajici pojmy defifievané,v této smérnici nebo na odpovidajici ¢lanky této
smeérnice®.

B. Belgické prave

Smérnici 2003/71 do belgického prava provedl loi du 16 juin 2006, relative aux
offres publiques d’instruments de placement et aux admissions d’instruments de
placement,asla négociation sur des marchés réglementés (zdkon ze dne 16. ¢ervna
2006 oyverejnych nabidkach investicnich néstroji a o pfijimani investi¢nich
nastroji k obchodovani na regulovanych trzich).

3. Postoje ucastniku Fizeni:

A. Obce Schaerbeek a Linkebeek

Zakon ze dne 16. ¢ervna 2006, oznaCovany téz jako ,prospektovy zakon“,
zakotvuje, ze kazda vefejna nabidka investicnich nastroji uskutecnéna na
belgickém Gzemi a kazdé piijeti investi¢nich nastroji k obchodovani na belgickém
regulovaném trhu vyzaduje, aby podle situace emitent, pfedkladatel nabidky nebo
osoba, ktera zada o pfijeti kK obchodovani na regulovaném trhu, dopiedu zvefejnila
prospekt.
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Nedoslo-li dopfedu ke zvefejnéni prospektu, jsou sporné Upisy na zvyseni
zakladniho kapitalu absolutné neplatné.

Soud Vv prvnim stupni nespravné rozhodl, ze ,prospektovy zakon“ se
V projednavaném piipad¢€ nepouzije proto, Ze zvysSeni zakladniho kapitalu nevedla
k vydani ,,pfevoditelnych cennych papira® ve smyslu ,prospektového zakona“,
ponévadz vydané akcie nebyly obchodovatelné na kapitalovém trhu, protoze je
mohly vlastnit pouze obecni a provin¢ni entity a jejich pfevod podléhal souhlasu
predstavenstva.

Ze znéni zakona totiz plyne, ze pievoditelné cenné papiry, jejich% nabizeni
osobdm musi vést ke zvetejnéni prospektu doptedu, pokryvaji bez omezeni,,akcie
spolecnosti®“. Osoby, jimz je nabidka sd€lovana, nejsou v zakone definovany. Weni
V ném upfesnéno, Ze tyto osoby nesméji mit spolecné yvlastnosti,\aninto, ze jiz
nesmé&ji byt akcionafi. Tato zdkonnd ustanoveni za ucelem ‘sy¥ého uplathovani
nikterak nevyzaduji, aby pfevod téchto akcii spolé€nosti byl prosty jakychkoli
podminek.

Z toho diivodu skutecnost, Ze jejich preveditelnost podléhd omezenim, jako je
nutnost souhlasu predstavenstva, ¢i nikoli, nebo\to, ze dotéenc®,,0soby* nalezi do
urcité zvlastni kategorie, jako jsou obecni ayprovincni emtity, ¢i nikoli, nema na
pouziti zakona ze dne 16. Cervna 2006 Vliv.

Existence téchto charakteristik neumoznuje vyloucit moznost obchodovat
s akciemi spolecnosti na kapitalovychytrzich, aproto ani vyloucit je pouze na
tomto zaklad¢ z ptisobnosti zakonaze dnewl 6. cervna 2006.

Soud prvniho stupn¢ kromdytohewnespravné uvedl, ze ,kdyby bylo timyslem
zdkonodarce zahfheutwmezi ihyestiéni nastroje veskeré akcie, vcetné akcii
neobchodovatelnych, hestanovil by v ¢lanku 5 zakona ze dne 16. ¢ervna 2006
[zrcadliciho €. 4 adst. 1"bod 18 smérnice 2004/39], ze pievoditelnymi cennymi
papiry,ea tedy investiénimi nastroji ve smyslu zakona [ze dne 16. ¢ervna 2006],
jsou pouzerobchodovatelné akcie*.

Akeie spole€nostiy, at” jsou podminky a ptipadné pozadavky, které musi byt pfti
jejich “prevodu, splnény, jakékoli, jsou piitom inadale obchodovatelné na
kapitalovych “trzich, ikdyz toto obchodovani musi vést k operaci uskuteénéné
s obecnimi aprovinénimi entitami a i kdyZ podléha souhlasu predstavenstva.

B. Akciova spolecnost Holding communal

Akciova spolecnost Holding communal pouziti zakona ze dne 16. Cervna 2006
zpochybnuje a ptiklani se k posouzenim soudu prvniho stupné.
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4, Posouzeni Cour de cassation (Kasaéni soud):

Na zaklad¢ zdkona ze dne 16. Cervna 2006 je pievoditelnymi cennymi papiry
tteba rozumét vSechny kategorie investiCnich nastrojii obchodovatelnych na
kapitdlovém trhu, jako jsou zejména akcie spolecnosti.

Napadeny rozsudek cour d’appel (odvolaci soud) uvadi, Ze ,,soud prvniho stupné
rozhodl, Ze zakon [ze dne 16.Cervna 2006] neni v projednavaném sporu
pouzitelny proto, ze sporna zvySeni zakladniho kapitdlu nevedla Kk vydani
,pievoditelnych cennych papiri‘ ve smyslu zakona, ponévadz wydané akcie
nebyly obchodovatelné na kapitdlovém trhu®, a potvrzuje, ze tyte akeie ,,nebyly
pfevoditelnymi cennymi papiry ve smyslu zdkona [ze dne 46. Cervna“2006]%,
protoze takové akcie ,,mohly byt vlastnény pouze obecnimi afprovinénimi entitami
a jejich pievod podléhal souhlasu piedstavenstva“.

Zakon ze dne 16. ¢ervna 2006 do belgického prava prevadisyysSe uyedenou
smérnici 2003/71/ES.

Vzhledem ktomu, Ze zkoumani divodu ‘\kasa¢nihe, oprava¢ho prostiedku
predpoklada vyklad ¢l. 2 odst. 1 pism. a) smérnice 2003/7L/ES; ktery sdm o sob&
odkazuje na ¢l. 4 odst. 1 bod 18 smérnice 2004/39/ES yje tieba Soudnimu dvoru
Evropské unie polozit pfedbéznou otdzku, kterdyjeuvedena nize.

5. PiedbéZna otazka:

Cour de cassation (Kasacni,soud, Belgie)'prerusuje fizeni do doby, nez Soudni
dvir Evropské unie,odpovi na nasledujici predbéznou otazku:

»Musi byt ¢l.[2 odst. Iy, pism."a) smérnice Evropského parlamentu a Rady
2003/71/ESeze. dne 4.listopadu 2003 o prospektu, ktery ma byt zvefejnén pii
vefejné nabidce nebo pfijeti cennych papird k obchodovani, a 0 zméné smérnice
2001/34JES, ktery sam, 080bé odkazuje na Clanek 4 odst. 1 bod 18 smérnice
Evrepskehowparlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21.dubna 2004 o trzich
financnich nastroju, @zmeéné¢ smérnice Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS a smérnice
Evropskeho parlamentu a Rady 2000/12/ES a 0 zruSeni smérnice Rady 93/22/EHS
wykladan, v temismyslu, Ze pojem pievoditelny cenny papir obchodovatelny na
kapitalovem, trhu zahrnuje akcie holdingové spolecnosti, které mohou vlastnit
pouzewprovincie a obce a jejichz prevod podléha souhlasu predstavenstva?



