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Processo C-627/23

Resumo do pedido de decisdo prejudicial em aplicacéo do artigo 98.°, n.° 1,
do Regulamento de Processo do Tribunal de Justica

Data de entrada:
13 de outubro de 2023
Orgao jurisdicional de reenvio:
Cour de cassation (Tribunal de Cassagédo, Bélgica)
Data da deciséo de reenvio:
29 de setembro de 2023
Recorrentes em cassacao:
Commune de Schaerbeek
Commune de Linkebeek
Recorrida em cassacéo:

Holding,Communal SA

1. Objeto.e factos de litigio:

A sociedade ‘anonima,Holding communal (anteriormente Crédit communal de
Belgique)ztem cemo acionistas as provincias e 0os municipios que dela obtém
financiamentes. Detém uma participacdo significativa na sociedade anonima
Dexia e,na sociedade andnima Dexia banque (atualmente Belfius bangue).

Parasfazer face a crise bancaria de 2008, participou no aumento de capital da
sociedade anonima Dexia no montante de 500 milhdes de euros. Para poder
cumprir este compromisso, o conselho de administracdo da sociedade anénima
Holding communal decidiu recorrer aos acionistas propondo aumentos de capital,
nomeadamente através de entradas em numerario, que foram aprovados na
assembleia geral de acionistas de 30 de setembro de 20009.

Todos os acionistas aceitaram subscrever os aumentos de capital.

Em 7 de dezembro de 2011, a assembleia geral extraordinaria da sociedade
anonima Holding communal decidiu dissolver e liquidar a sociedade. Dado que
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ndo podia ser distribuido nenhum saldo de liquidacéo, os acionistas perderam a
totalidade das suas subscricdes.

Os municipios de Schaerbeek e Linkebeek pedem a anulagdo da sua subscrigéo
dos aumentos de capital, com base na ndo publicacdo de um prospeto previamente
ao convite feito aos acionistas para subscreverem os aumentos de capital.

Por Acordao de 12 de abril de 2022, a cour d’appel de Bruxelles (Tribunal de
Recurso de Bruxelas, Bélgica) confirmou a sentenca que tinha julgado
improcedente a agdo intentada por esses municipios. A semelhangando juiz de
primeira instancia, a cour d’appel considerou que, uma vezsaque nde, eram
negociaveis, os titulos emitidos no ambito dos aumentos de capital emulitigio,ndo
eram valores mobiliérios, pelo que a lei que impunha a,publicagdonde um
«prospeto» nao era aplicavel.

No ambito de um recurso interposto, a Cour de cassation (Tribunal de £assacédo)
examinou o conceito de valor mobiliario contido na,diretiva,transpesta pela lei
belga.

2. DisposicOes em causa:

A. Direito da Unido

Diretiva 2003/71/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 4 de novembro
de 2003, relativa ao prospetoya publicar em caso de oferta publica de valores
mobiliarios ou da sua admissdo anegeciacao, e que altera a Diretiva 2001/34/CE

O artigo 1.°, intituladow@Dbjeto e@mbito de aplicacdo», dispde:

«1. A presente diretiva tempor objetivo harmonizar as condicdes de elaboracéo,
aprovagde e, difusao,de prospeto a publicar em caso de oferta publica de valores
mobiliatios olhda Sua admissdo a negociacdo num mercado regulamentado situado
ouguefuncione hum Estado-Membro.»

O artige 2.° Nintitulado «Definicdes», dispde:
«1. Para'efeitos da presente diretiva, entende-se por:

a) “Valores mobiliarios”: os valores mobiliarios negocidveis conforme definidos
no ponto 4 do artigo 1.° da Diretiva 93/22/CEE, excetuando os instrumentos do
mercado monetario conforme definidos no ponto 5 do artigo 1.° da mesma
diretiva, com um prazo de vencimento inferior a 12 meses. Em relagdo a esses
instrumentos, pode ser aplicavel a legislagdo nacional; [...]»
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Diretiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de abril de
2004, relativa aos mercados de instrumentos financeiros, que altera as Diretivas
85/611/CEE e 93/6/CEE do Conselho e a Diretiva 2000/12/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho e que revoga a Diretiva 93/22/CEE do Conselho

O artigo 4.°, intitulado «Defini¢des», dispoe:
«1. Para os efeitos da presente diretiva, entende-se por:

[...]

18) “Valores mobilidrios”: as categorias de valores que sao negociaveis no
mercado de capitais, com excec¢do dos meios de pagamento, omaospor exemplo:

a) AcOes de sociedades e outros valores equivalentes_a a¢Ges de, sociedades, de
sociedades de responsabilidade ilimitada (partnership) “eu de“eutras entidades,
bem como certificados de deposito de acgdes;

[...]»
O artigo 69.° dispde:
«Revogacao da Diretiva 93/22/CEE

A Diretiva 93/22/CEE é revogada‘ecom efeitos avpartir de 1 de novembro de 2007.
Todas as remissdes para‘@a Diretiva, 93/22/CEE devem ser entendidas como
remissdes para a presente dietiva. As,remissoes para os termos definidos na
Diretiva 93/22/CEE, ow, para @s artigos desta devem ser entendidas como
remissdes para Qs termosseguivalentes definidos na presente diretiva ou para 0s
artigos desta.»

B. Direito‘belga

A lei, du16 juin 2006, relative aux offres publiques d’instruments de placement et
aux, admissions d’instruments de placement a la négociation sur des marchés
réglementés, (Leinde 16 de junho de 2006, relativa as ofertas puablicas de
instrumentosiyde investimento e a admissdo de instrumentos de investimento a
negociagaoem mercados regulamentados), transpds a Diretiva 2003/71 para o
direito\belga.

3. Posicdo das partes:

A. Municipios de Schaerbeek e Linkebeek

A Lei de 16 de junho de 2006, também designada «Lei do prospeto», prevé que
qualquer oferta publica de instrumentos de investimento efetuada no territorio
belga e qualquer admissdo de instrumentos de investimento a negociacdo em
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mercado regulamentado belga requerem a publicacdo prévia de um prospeto por
parte do emitente, do oferente ou da pessoa que solicita a admisséo a negociagédo
em mercado regulamentado, consoante o caso.

Perante a ndo publicacdo prévia de um prospeto, as subscricdes dos aumentos de
capital em litigio estdo feridas de nulidade absoluta.

O juiz de primeira instancia decidiu erradamente que a «Lei do Prospeto» néo era
aplicavel no caso em apre¢co, uma vez que 0s aumentos de capital ndo deram
origem a emissdo de «valores mobiliarios» na acecdo da «Lei do=Rrospeto»,
porquanto as a¢Bes emitidas ndo eram negociaveis no mercado descapitais,ois so
podiam ser detidas por entidades municipais e provinciais e a‘sua ‘¢essdo estava
sujeita a aprovacao do conselho de administracéo.

Com efeito, resulta dos termos da lei que os valoresymobiliarios cuja oferta a
pessoas deve dar lugar a publicacdo prévia de um prospeto, incluem, sem
restrices, as «acOes de sociedades». As pessoas a.guemyareferta €scomunicada
ndo estdo definidas na lei. A lei ndo especifica que essas,pessoas nao possam ter
qualidades comuns, nem que ndo possam ja Ser acioniStas. “\Estas disposicoes
legais ndo exigem de modo algum, para.a sua aplicagaopgue a cessdo dessas agoes
de sociedades seja incondicional.

Consequentemente, o facto de a sua transmissibilidade estar ou nédo sujeita a
restricdes, como a necessidade de,aprovacao, pelotconselho de administracdo, ou
de as «pessoas» em causadpertencerem olhnNao a uma categoria especifica, como
entidades municipais e provincials, continua‘a ser irrelevante para a aplicacdo da
Lei de 16 de junho de2006:

A existéncia destas, caracteristicas nae permite afastar a possibilidade de negociar
as acgdes dawsociedade, nos\mercados de capitais nem, consequentemente,
exclui-las, sO\por esse, motivoado ambito de aplicacdo da Lei de 16 de junho de
2006.

Alem~disso, o Juiz de primeira instancia errou ao indicar que, «se a intencdo do
legisladon,tivesse, sido incluir nos instrumentos de investimento todas as acdes,
inCluindo as\acdes ndo negociaveis, ndo teria previsto no artigo 5.° da Lei de 16 de
Junho'de*2006 [inspirado no artigo 4.°, n.° 1, ponto 18, da Diretiva 2004/39] que
apenas as acOes negociaveis constituem valores mobiliarios e, por conseguinte,
instrumentos de investimento na acecao da Lei [de 16 de junho de 2006]».

Ora, as acdes da sociedade, independentemente das condi¢bes e eventuais
modalidades que devam ser respeitadas aquando da sua cessdo, podem continuar a
ser negociadas nos mercados de capitais, mesmo se esta negociacdo deva conduzir
a uma operacdo concluida com entidades municipais e provinciais e esteja sujeita
a aprovacao do conselho de administracgéo.
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B. A sociedade anonima Holding communal

A sociedade anénima Holding communal contesta a aplicacdo da Lei de 16 de
junho de 2006 e concorda com as apreciagdes do juiz de primeira instancia.

4. Apreciacdo pela Cour de cassation (Tribunal de Cassacao):

Ao abrigo da Lei de 16 de junho de 2006, entende-se por valores mobiliarios todas
as categorias de instrumentos de investimento negociaveis no mercade,de capitais,
tais como, nomeadamente, as acOes de sociedades.

O acdrdéo recorrido da cour d’appel (Tribunal de Recurso) refere que «o juiz,de
primeira instancia decidiu que a Lei [de 16 de junho de 2006] héo era aphicavel ao
presente litigio, com o fundamento de que os aumentos de\eapital emnlitigio nao
deram lugar a emissdo de “valores mobiliarios” na ‘ace¢édo da“lei,"porquanto as
acOes emitidas ndo eram negociaveis no mercadoide capitais»g €“eonfirma que
estas acdes «ndo eram valores mobiliarios na@eecao, da Lei [de'16 de junho de
2006]», uma vez que tais agdes «sO podiam.ser detidas porentidades municipais e
provinciais e a sua cessdo estava sujeita, a“@provacaosdo conselho de
administragédo».

A Lei de 16 de junho de 2006 transpde parao direito belga a Diretiva 2003/71/CE
acima referida.

Atendendo a que a apreciacde dosfundamento implica a interpretacdo do
artigo 2.°, n.° 1, alinea,a), 'da Diretiva 2003/71/CE, que, por sua vez, remete para o
artigo 4.°, n.° 1, ponto 18;,da, Diretivas2004/39/CE, ha que submeter ao Tribunal
de Justica da Uniéo Europeia‘a.guestdo prejudicial a seguir enunciada.

5. Questdo prejudicial:

A Cour, de cassations(Tribunal de Cassacdo) suspende a instancia até que o
Tribunal de Justiga da Unido Europeia responda a seguinte questéo prejudicial:

«Deveno artigow2.°, n.° 1, alinea a), da Diretiva 2003/71/CE do Parlamento
Europeu exdo/Conselho, de 4 de novembro de 2003, relativa ao prospeto a publicar
em caso de oferta publica de valores mobiliarios ou da sua admissdo a negociagdo
e que altera a Diretiva 2001/34/CE, que, por sua vez, remete para o artigo 4.°,
n.° 1, ponto 18, da Diretiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de
21 de abril de 2004, relativa aos mercados de instrumentos financeiros, que altera
as Diretivas 85/611/CEE e 93/6/CEE do Conselho e a Diretiva 2000/12/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho e que revoga a Diretiva 93/22/CEE do
Conselho, ser interpretado no sentido de que o conceito de valor mobiliario
negocidvel no mercado de capitais abrange as acdes de uma sociedade holding que
sO podem ser detidas pelas provincias e pelos municipios e cuja cessdo esta sujeita
a aprovacao do conselho de administragdo?»



