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Mal C-627/23

Sammanfattning av begaran om forhandsavgdrande enligt artikel 98.1 i
domstolens rattegangsregler

Datum for ingivande:
13 oktober 2023

Domstol som begéar férhandsavgérande:
Cour de cassation (Belgien)

Datum for beslutet att begara forhandsavgorande:

29 september 2023
Klagande:

Kommunen Schaerbeek

Kommunen Linkebeek
Motpart:

Holding Communal SA
1. Saken i detsationella malet:

Holding,communal, (tidigare Crédit communal de Belgique) dr ett aktiebolag vars
aktieagare\ar de prowvinser och kommuner som erhaller finansiering fran bolaget.
Bolagetiinnehar endetydande andel i aktiebolaget Dexia och i aktiebolaget Dexia
bangue (numera'Belfius banque).

Som'étt svar pa 2008 ars bankkris deltog bolaget i kningen av aktiekapitalet i
aktiebolaget Dexia till ett belopp av 500 miljoner euro. For att kunna uppfylla
detta atagande har styrelsen for aktiebolaget Holding communal beslutat att vanda
sig till aktiedgarna genom att foresla okningar av aktiekapitalet, séarskilt genom
kontanttillskott, som godkéndes vid bolagsstamman den 30 september 2009.

Samtliga aktiedgare samtyckte till att teckna 6kningarna av aktiekapitalet.

Den 7 december 2011 beslutade den extra bolagsstdmman i aktiebolaget Holding
communal att upplésa bolaget och forsatta det i likvidation. Eftersom ingen
likvidationsbonus kunde delas ut, férlorade aktiedgarna alla sina tecknade aktier.
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Kommunerna Schaerbeek och Linkebeek yrkar att deras teckning av 6kningarna
av aktiekapitalet ska ogiltigforklaras pa grund av att bolaget inte hade
offentliggjort nagot prospekt innan aktiedgarna uppmanades att teckna ékningarna
av aktiekapitalet.

Genom dom av den 12 april 2022 faststdllde Cour d’appel de Bruxelles
(Appellationsdomstolen i Bryssel) den dom genom vilken deras talan hade
ogillats. | likhet med domstolen i forsta instans fann Cour d’appel att de
vardepapper som emitterats under de omtvistade 6kningarna av aktiekapitalet inte
var Overlatbara pa grund av att de inte kunde bli foremal for handel,afilket innebar
att lagen om offentliggérande av prospekt” inte var tillamplig.

Efter ett dverklagande prévade Cour de cassation (Hogsta domstolen, Belgien)
begreppet Overlatbara vardepapper som anges i det direktiv somyinférlivats med
belgisk ratt.

2. Tillampliga bestammelser:

A. Unionsratt

Europaparlamentets och radets diféktiv 2003/71/EGsav den 4 november 2003 om
de prospekt som skall offentligg@ras nar, vardepapper erbjuds till allménheten
eller tas upp till handel och .eméndking av direktiv 2001/34/EG

I artikel 1, med rubriken®Syfte och rackvidd”, anges foljande:

”1. Syftet med <detta direktiv ‘@r att harmonisera kraven pa upprattande,
godkannande o¢h spridning av prospekt som skall offentliggtras nar vardepapper
erbjuds allmanheten elleg, tas wpp till handel pa en reglerad marknad som &r
belidgen ellénbedtiver verksamhet inom en medlemsstat.”

| artikeh2, med rubriken’Definitioner”, foreskrivs foljande:

21. | dettardirektivianvands foljande beteckningar med de betydelser som hér
anges:

a) vardepapper: dverlatbara vardepapper enligt definitionen i artikel 1.4 i direktiv
93/22/EEG med undantag av penningmarknadsinstrument enligt definitionen i
artikel 1.5 i direktiv 93/22/EEG med en l6ptid pa mindre an tolv manader. Néar det
géller dessa instrument far nationell lagstiftning vara tillamplig. ...”



10

11

12

13

KOMMUNERNA SCHAERBEEK OCH LINKEBEEK

Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om
marknader for finansiella instrument och om &ndring av radets direktiv
85/611/EEG och 93/6/EEG och Europaparlamentets och radets direktiv
2000/12/EG samt upphéavande av radets direktiv 93/22/EEG

| artikel 4, med rubriken Definitioner”, foreskrivs foljande:

”1. | detta direktiv anvénds foljande beteckningar med de betydelser som hér
anges:

18. overlatbara vardepapper: vérdepapper, utom betalningsmedel,%som kan bli
foremal for handel pa kapitalmarknaden, t.ex.

a) aktier och andra vardepapper som motsvarar andelar,i aktiebolagybolag med
personligt ansvar eller andra enheter samt depabeyvis for aktier,

2

| artikel 69 foreskrivs foljande:
”Upphédvande av direktiv 93/22/EEG

Radets direktiv 93/22/EEG skall upphdora att gélla fran och med den 1 november
2007. Hanvisningar till diréktiv 98/22/EEG skall forstas som hanvisningar till det
hér direktivet. Hanvisningar till termer sem.definieras i eller till artiklar i direktiv
93/22/EEG skall forstas.som hanvisningar till en likvardig term som definieras i
eller till en artikeld detta direktiv.™

B. Belgiskiratt

Direktiv 2003/71 inférlivades med belgisk ratt genom lagen av den 16 juni 2006
om¢erbjudanden tilhallm@nheten av investeringsinstrument och om upptagande av
investeringsinstrument till handel pa reglerade marknader.

3. Parterpas argument :

A. Kommunerna Schaerbeek och Linkebeek

Lagen av den 16 juni 2006, &ven k&nd som prospektlagen”, foreskriver att
emittenter, erbjudare eller personer som anséker om upptagande till handel pa en
reglerad marknad i forekommande fall forst ska ge ut ett prospekt innan
investeringsinstrument kan erbjudas allméanheten pa belgiskt territorium eller tas
upp till handel pa en belgisk reglerad marknad.
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Om nagot prospekt inte dessférinnan har offentliggjorts ar teckningarna av de
omtvistade dkningarna av aktiekapitalet behaftade med en absolut ogiltighet.

Domstolen i forsta instans gjorde en felaktig beddmning nédr den fann att
prospektlagen inte var tillamplig pa det aktuella malet pa grund av att de aktuella
okningarna av aktiekapitalet inte gav upphov till emissionen av Gverlatbara
viardepapper” i den mening som avses i prospektlagen, eftersom de emitterade
aktierna inte kunde bli foremal for handel pa kapitalmarknaden i och med att
aktierna endast kunde innehas av kommunala och provinsiella enhgter och att
deras Overlatelse kravde ett godkannande av styrelsen.

Det foljer namligen av lagens ordalydelse att de Gverlatbara vardepapper vars
prospekt ska offentliggdras innan de erbjuds till allménheten wtan “begransning
omfattar “aktier i bolag”. De personer som erbjudandetfriktar sig till definieras
inte i prospektet. Det anges varken att dessa persone, inte, far, ha‘gemensamma
egenskaper eller att de inte redan far vara aktiedgare.zDessa laghestammelser
kraver inte pa nagot satt att dverlatelsen av dessa aktier, i holaget ska vara
ovillkorlig for att de ska vara tillampliga.

Det saknar foljaktligen betydelse for tilldmpningen-av lagen av den 16 juni 2006
huruvida de far dverlatas pa vissa villker, sdsomykrav pa styrelsens godkéannande,
eller huruvida de berdrda ”persongrna’” tillhér en viss kategori, sasom kommunala
och provinsiella enheter.

Forekomsten av dessa egenskaperautesluter inte mojligheten att handla med
bolagets aktier pa kapitalmarknadernasech/foljaktligen inte heller att aktierna,
enbart pa denna grund, undantas frantillimpningsomradet for lagen av den 16
juni 2006.

Domstolen i férsta instans har ocksa felaktigt faststéllt att om lagstiftaren hade
avsett att_investeringsinstrument skulle omfatta alla aktier, inklusive de aktier som
inte kan“bli foremal for handel, skulle lagstiftaren inte ha foreskrivit i artikel 5 i
lagenvav. den _16muniv2006 [med 4.1 led 18 i direktiv 2004/39 som forebild] att
endast aktier sem kan bli foremal for handel utgor Overlatbara véardepapper och
saledeshinvesteringsinstrument i den mening som avses i lag [av den 16 juni
2006]”.

Aktier I bolag kan emellertid, oavsett de villkor som ska uppfyllas vid tidpunkten
for deras overlatelse, fortfarande bli foremal for handel pa kapitalmarknaderna,
daven om handeln maste mynna ut i en transaktion med kommunala och
provinsiella enheter och maste godkénnas av styrelsen.

B. Aktiebolaget Holding communal

Aktiebolaget Holding communal bestrider att lagen av den 16 juni 2006 &r
tillamplig och instdammer i de bedémningar som gjorts av domstolen i forsta
instans.
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4, Beddmning av Cour de cassation:

Enligt lagen av den 16 juni 2006 avses med Gverlatbara vardepapper samtliga de
kategorier av investeringsinstrument som kan bli féremal for handel pa
kapitalmarknaden, sdsom aktier i bolag.

I den 6verklagade domen fran Cour d’appel anges att “domstolen i forsta instans
slog fast att lagen [av den 16 juni 2006] inte var tillamplig pa det aktuella malet pa
grund av att de aktuella 6kningarna av aktiekapitalet inte gav upphov till emission
av “overlatbara vardepapper” i den mening som avses i lagen,eftersom de
emitterade aktierna inte kunde bli féremal for handel pa kapitalmarknaden och
bekraftade att dessa aktier “inte var Gverlatbara i den mening som, avses,i lagen
[av den 16 juni 2006]”, eftersom sadana aktier “endast kunde%innehas av
kommunala och provinsiella enheter och deras Gverlatelse maste godkéannas“av
styrelsen”.

Genom lagen av den 16 juni 2006 inforlivas ovannamndaydirektiv 2003/71/EG
med belgisk rétt.

Eftersom provningen av denna grund férutsatter en tolkning, av artikel 2.1 a i
direktiv 2003/71/EG, som i sin tur dnanwvisartill artikel™4.1 led 18 i direktiv
2004/39/EG, ska foljande fraga hanskjutasitill Europeiska unionens domstol for
forhandsavgorande.

5. Fraga som hanskjutits for forhandsavgorande:

Cour de cassation wilandeforklarar malet i avvaktan pa att Europeiska unionens
domstol svarar pafoljande fraga:

”Ska artikel 2.4, a i Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG av den 4
november 2003 om de prospekt som skall offentliggtras nar véardepapper erbjuds
till allmanheten ellentas upp till handel och om &ndring av direktiv 2001/34/EG,
som i sin tur hanuisardill artikel 4.1 led 18 i Europaparlamentets och radets
direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for finansiella
instrument oeh, om andring av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och
Europaparlamentéts och radets direktiv 2000/12/EG samt upphédvande av radets
direktiv 93/22/EEG, tolkas sa att begreppet dverlatbara vardepapper som kan bli
foremal for handel pa kapitalmarknaderna omfattar aktier i ett holdingbolag som
endast far innehas av provinser och kommuner och vars Overlatelse kréaver
styrelsens godkdnnande?”



