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1. Vaidluse eseja andmed

Aktsiaseltsi\Holding communal (varem Crédit communal de Belgique) aktsionérid
on provintsidja kammuunid, kes saavad temalt rahastust. Tal on mérkimisvéarne
osalus-aktsiaseltsis Dexia ja aktsiaseltsis Dexia Banque (praegu Belfius Banque).

Vastuseks 2008. aasta panganduskriisile osales ta aktsiaseltsi Dexia kapitali
suurendamises 500 miljoni euroni. Selle kohustuse taitmiseks otsustas aktsiaseltsi
Holding cemmunal juhatus pdérduda aktsionaride poole, tehes ettepaneku kapitali
suurendamiseks, eelkdige rahaliste sissemaksete kaudu, mis kiideti heaks
30. septembri 2009. aasta aktsionaride tldkoosolekul.

K®oik aktsionarid ndustuvad markima kapitali suurendamise kaigus uusi aktsiaid.

7. detsembril 2011 otsustas aktsiaseltsi Holding communal erakorraline
uldkoosolek &ritihingu tegevuse IBGpetada ja darithingu likvideerida. Kuna
likvideerimise jadkvara ei olnud véimalik vélja jagada, kaotasid aktsiondrid kdik
oma margitud aktsiad.
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Schaerbeeki ja Linkebeeki kommuunid esitasid hagi kapitali suurendamise kaigus
toimunud uute aktsiate markimise tthistamiseks, kuna enne, kui aktsionare kutsuti
uusi aktsiaid markima, ei avaldatud prospekti.

Cour d’appel de Bruxelles (Briisseli apellatsioonikohus) jattis oma 12. aprilli
2022. aasta otsusega muutmata kohtuotsuse, millega jéeti nende hagi rahuldamata.
Apellatsioonikohus ndustus madalama astme kohtuga, et kapitali suurendamise
kéigus emiteeritud vaidlusalused aktsiad ei olnud vééartpaberid, kuna need ei olnud
kaubeldavad, ja seega ei olnud prospekti avaldamist ndudev seadus kohaldatav.

Cour de cassation (kassatsioonikohus), kellele esitati kassatsioonikaebus,
anallilisib Belgia Gigusesse ulevoetud direktiivis sisalduvat vaértpaberiteimadistet.

2. Asjaomased digusnormid

A. Liidu Gigus

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 4. novembri‘2003. aasta, direktiiv 2003/71/EU
vaartpaberite (ldsusele pakkumisel voiykauplemisele, lubamisel avaldatava
prospekti ja direktiivi 2001/34/EU muutmise kohta

Artiklis 1 ,,Eesmirk ja kohaldamisala‘ on sétestatud:

,»1. Kéesoleva direktiivi eesmérk on tihtlustada vadrtpaberite lildsusele pakkumisel
vOi mones liikmesriigis @asuval véi tegutseval reguleeritud turul kauplemisele
lubamisel avaldatava prospekti koostamist, kinnitamist ja levitamist kasitlevad
nouded.*

Artiklis 29, Md@isted‘‘ on, sitestatud:
,, L. Kéesolevas direktiivis kasutatakse jargmisi moisteid:

a) véartpaberidW— direktiivi 93/22/EMU artikli 1 punktis 4 maaratletud
vo6randatavad vaartpaberid, valja arvatud direktiivi 93/22/EMU artikli 1 18ikes 5
maéaratletud rahaturuinstrumendid, mille lunastustdhtaeg on lihem kui 12 kuud.
Nende instramentide suhtes vdib kohaldada siseriiklikke digusnorme; [...]“.

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 21.aprilli 2004. aasta direktiiv 2004/39/EU
finantsinstrumentide  turgude  kohta, millega  muudetakse = ndukogu
direktiive 85/611/EMU ja 93/6/EMU ning Euroopa Parlamendi ja n&ukogu
direktiivi 2000/12/EU ja tunnistatakse kehtetuks ndukogu direktiiv 93/22/EMU

Artiklis 4 ,,Moisted* on sitestatud:

,» 1. Kédesolevas direktiivis kasutatakse jargmisi moisteid:

[.]



11

12

13

14

15

16

COMMUNES DE SCHAERBEEK ET DE LINKEBEEK

18) Siirdvéartpaberid — need vaartpaberite klassid, mis on kapitaliturul
kaubeldavad, vélja arvatud maksevahendid, néiteks:

a) &ritihingute aktsiad ja muud vé&rtpaberid, mis on samavadrsed dritihingute,
usaldustihingute vdi muude Uksuste aktsiatega, ning aktsiate hoidmistunnistused;

[...]
Artiklis 69 on satestatud:
,Direktiivi 93/22/EMU kehtetuks tunnistamine

Direktiiv 93/22/EMU tunnistatakse kehtetuks alates 1. novembrist 2007 Viiteid
direktiivile 93/22/EMU t6lgendatakse viidetena kaesolevaleydirektiivile. Viiteid
direktiivis 93/22/EMU voi selle artiklites maaratletud .mdistetele, tolgendatakse
viidetena kaesolevas direktiivis vOi selle artiklis ¢maaratletud Ssamavaarsele
moistele.*

B. Belgia 6igus

Direktiiv 2003/71 voeti Belgia digusesse uleyl6. juunt2006. aasta seadusega, mis
kasitleb investeerimisvahendite Uldsusele pakkumist ja“investeerimisvahendite
kauplemisele lubamist reguleerituditurul“(loi du 16 juin 2006, relative aux offres
publiques d’instruments de placement ety aux Jadmissions d’instruments de
placement a la négociation sur.des marechés réglementés).

3. Poolte seisukehad

A. Schaerbeekiyja Linkebeeki komuunid

16. Juuni 2006. aastayseaduses, mida nimetatakse ka prospektiseaduseks, on
satestattdyet 1gal Belgiaterritooriumil toimuval investeerimisvahendite tldsusele
pakkumisel ja,igal, investeerimisvahendite Belgia reguleeritud turul kauplemisele
lubamisel on ‘vaja, ‘et emitent, pakkuja voi isik, kes taotleb luba kaubelda
reguleeritud turul, avaldaks eelnevalt prospekti.

Prospekti eelneva avaldamata jatmise tdttu on kapitali suurendamise kéigus
toimunudyvaidlusalune uute aktsiate markimine téielikult tihine.

Madalama astme kohus otsustas valesti, et prospektiseadus ei olnud kdnealuses
asjas kohaldatav, kuna kapitali suurendamiseks ei emiteeritud ,,vddrtpabereid*
prospektiseaduse téhenduses seetOttu, et emiteeritud aktsiatega ei saanud
kapitaliturul kaubelda, kuna neid vOisid omada ainult kommunaal- ja
provintsitiksused ning nende vdorandamiseks oli vaja juhatuse ndusolekut.

Seadusest tuleneb, et vaartpaberite hulka, mille pakkumiseks isikutele tuleb
eelnevalt avaldada prospekt, kuuluvad ,,aritihingute aktsiad®, ilma et oleks seatud
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muid piiranguid. Isikud, kellele pakkumine teatavaks tehakse, ei ole selles
maéaratletud. Selles ei tapsustata, et neil isikutel ei tohi olla Ghiseid omadusi, ega
seda, et nad ei tohi olla juba aktsiondrid. Need digusnormid ei nbua nende
kohaldamiseks, et asjaomaste é&ritihingu aktsiate vdbGrandamine toimuks
tingimusteta.

Jarelikult ei mdjuta 16. juuni 2006. aasta seaduse kohaldamist see, kas nende
voorandamise suhtes kehtivad piirangud, nagu vajadus juhatuse ndusoleku jarele,
vOi kas asjaomased ,,isikud“ kuuluvad konkreetsesse kategooriasse, niiteks
kommunaal- vdi provintsitksuste kategooriasse.

Nende tegurite esinemine ei valista vdimalust kaubelda arighingu“aktsiatega
kapitaliturgudel ega valista neid seega ainutksi sel p6hjusel 16. juuni 2006. aasta
seaduse kohaldamisalast.

Lisaks viitis esimese astme kohus ekslikult, et ,,kui ‘seadusandjaykavatsus oleks
olnud lugeda investeerimisvahendite hulka ¢ Wkdiky <aktsiad;y, sealhulgas
mittekaubeldavad aktsiad, siis ei oleks ta 16. juuni‘2006. aasta seaduse artiklis 5
[direktiivi 2004/39 artikli 4 16ike 1 punkti 18¢eeskujul} satestanud; et vaartpaberid
on ainult kaubeldavad aktsiad ja seega “investeerimiswahendid [16. juuni
2006. aasta] seaduse tdhenduses*.

Kuid sBltumata tingimustest ja voimalikust korrast, mida tuleb ettevdtja aktsiate
voorandamisel taita, vOib nende“aktsiatega siiski Kapitaliturgudel kaubelda, isegi
kui selle kauplemisega peabskaasnemaytehing kommunaal- voi provintsitiksustega
ja kui see eeldab juhatuse nousolekut.

B. AktsiaseltsHolding,.communal

Aktsiaselts Holding “‘eommunal vaidleb vastu 16. juuni 2006. aasta seaduse
kohaldamisele ja ndustubiesimese astme kohtuga.

4, Cour de cassation’i (kassatsioonikohus) hinnang

Vastavalt, 16. juuni 2006. aasta seaduse madratlusele on vadrtpaberid kdik
kapitalituruhkaubeldavad investeerimisvahendid, nditeks aritihingu aktsiad.

Cour d"appel’i (apellatsioonikohus) vaidlustatud kohtuotsuses on margitud, et
,esimese astme kohus otsustas, et [16.juuni 2006. aasta] seadus ei olnud
kéesolevas asjas kohaldatav, kuna vaidlusaluseks kapitali suurendamiseks ei
emiteeritud seaduse tdhenduses ,,véirtpabereid”, sest emiteeritud aktsiatega ei
saanud kapitaliturul kaubelda®, ja kinnitatud, et need aktsiad ei olnud vairtpaberid
[16. juuni 2006. aasta] seaduse tdhenduses, kuna neid ,,vdisid omada ainult
kommunaal- ja provintsitiksused ning nende vodrandamiseks oli vaja juhatuse
nousolekut®.
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16. juuni 2006. aasta seadusega vdetakse Belgia 6igusesse lle eespool nimetatud
direktiiv 2003/71/EU.

Kuna vaite analiisimiseks on vaja t8lgendada direktiivi 2003/71/EU artikli 2
I6ike 1 punkti a, mis omakorda viitab direktiivi 2004/39/EU artikli 4 Idike 1
punktile 18, tuleb Euroopa Liidu Kohtule esitada alljargnev eelotsuse kiisimus.

5. Eelotsuse kiisimus

Cour de cassation (kassatsioonikohus) peatab menetluse, kuni Euroopa Liidu
Kohus vastab jargmisele eelotsuse kisimusele:

Kas Euroopa Parlamendi ja  nbukogu 4. nowembriy, 2003jaasta
direktiivi 2003/71/EU vaartpaberite Uldsusele pakkumisel™, @iy, kauplemisele
lubamisel avaldatava prospekti ja direktiivi 2001/34/EU muutmise kohtaartikli 2
I6ike 1 punkti a, mis omakorda viitab Euroopa Paramendi jasndukoegu 21. aprilli
2004. aasta direktiivi 2004/39/EU finantsinstrumentide turgude kohta, millega
muudetakse ndukogu direktiive 85/611/EMU ja \93I6/EMU #nhing Euroopa
Parlamendi ja nGukogu direktiivi 2000/12/EU"ja tunnistatakse kehtetuks ndukogu
direktiiv 93/22/EMU, artikli 4 16ike 1 punktileyl8, wtuleb t6lgendada nii, et
kapitaliturul kaubeldavate véartpaberite moiste, hOlmab valdusettevotja aktsiaid,
mis vOivad kuuluda ainult provintsidele ja, kommuunidele ning mille
vdorandamine sdltub juhatuse ndusolekust?



