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1. Qikeusriidan kohde ja tiedot

Holding communal (entiseltd nimeltddn Crédit communal de Belgique) on
osakeyhtio, jonka “osakkeenomistajia ovat maakunnat (provinces) ja kunnat
(Cemmunes), jjotka saavat siltd rahoitusta. Se omistaa merkittdvan osuuden
osakeyhtiostd Dexia ja osakeyhtiostd Dexia banque (josta on tullut Belfius
banque).

Vuoden 2008 pankkikriisin vuoksi Holding communal osallistui osakeyhtio
Dexian pddoman korottamiseen 500 miljoonalla eurolla. VVoidakseen tayttda tdmén
sitoumuksen Holding Communalin hallitus paatti vedota osakkeenomistajiin
ehdottamalla kateissuorituksin tehtdvia padomakorotuksia, jotka hyvéksyttiin
30.9.2009 pidetyssa yhtiokokouksessa.

Kaikki osakkeenomistajat sitoutuivat merkitsemaan pddomakorotukset.
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Osakeyhtié Holding communalin ylimaardinen yhtiokokous paatti 7.12.2011
purkaa yhtion ja asettaa sen selvitystilaan. Koska ylijadmaa ei voitu jakaa,
osakkeenomistajat menettivat kaikki merkinténsa.

Schaerbeekin ja Linkebeekin kunnat vaativat padomakorotusten merkintdjen
kumoamista silla perusteella, ettd ennen osakkeenomistajille osoitettua kehotusta
merkita pddomakorotuksia ei julkaistu esitetta.

Cour d’appel de Bruxelles (Brysselin ylioikeus) pysytti 12.4.2022 antamallaan
tuomiolla tuomion, jolla oli hyldtty niiden kanne. Cour d’appel oli alioikeuden
kanssa samaa mieltd siitd, ettd riidanalaisten padomakorotustenyyhteydessa
liilkkeeseen lasketut arvopaperit eivat olleet siirtokelpoisia arvopapereita;, joten
esitteen julkistamista edellyttavaa lakia ei sovellettu.

Cour de cassation, johon asiassa on valitettu, tutkii Belgian lainsaadannossa

taytdntdon pantuun direktiiviin - sisaltyvéa siirtokelpoisten arvopapereiden
késitetta.

2. Asiassa kyseessa olevat sddnnokset

A. Unionin oikeus

Arvopapereiden yleisélle tarjeamisen tal. kaupankdynnin kohteeksi ottamisen
yhteydessa julkistettavasta' esitteestd ‘ja, direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta
4.11.2003 annettu Euroopan parlamentin ja,neuvoston direktiivi 2003/71/EY

Kyseisen direktiivin 1artiklassa, jonka otsikko on Tarkoitus ja soveltamisala”,
séadetddniseuraavaa:

”1. Taman' direktiiviny, tarkoituksena on yhdenmukaistaa sellaisen esitteen
laatimista, hyvéksymistd ja levittdmistd koskevat vaatimukset, joka on julkistava,
kungearvopapereita tarjotaan yleisolle tai otetaan kaupank&ynnin kohteeksi
jasenvaltiessa sijaitsevilla tai toimivilla sdannellyilla markkinoilla.”

Direktiivin 2 artiklassa, jonka otsikko on "Mairitelmét”, sdadetddn seuraavaa:
”1. Tassa direktiivissé sovelletaan seuraavia maaritelmié:

a) ’arvopapereilla’ tarkoitetaan direktiivin 93/22/ETY 1 artiklan 4 kohdassa
méaariteltyja arvopapereita lukuun ottamatta direktiivin 93/22/ETY 1 artiklan 5
kohdassa maariteltyja rahamarkkinavélineitd, joiden laina-aika on alle 12
kuukautta. Tallaisiin valineisiin voidaan soveltaa kansallista lainsaadantoa; — —”
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Rahoitusvalineiden markkinoista sekd neuvoston direktiivien 85/611/ETY ja
93/6/ETY ja Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2000/12/EY
muuttamisesta ja neuvoston direktiivin 93/22/ETY kumoamisesta 21.4.2004
annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/39/EY

Kyseisen direktiivin 4 artiklassa, jonka otsikko on “Madritelmét”, saadetdin
Seuraavaa.

1. Tassa direktiivissa tarkoitetaan:

18) ’siirtokelpoisilla arvopapereilla’ sellaisia arvopaperilajeja maksuvalineita
lukuun ottamatta, jotka ovat vaihdantakelpoisia pddomamarkkinoilla, kuten

a) yhtididen osakkeita ja muita arvopapereita, Jotka Vastaavaty yhtididen,
henkiloyhtididen ja muiden yhteisojen osakkeita, séka osaketalletustodistuksia;

2

Direktiivin 69 artiklassa sdadetadn seuraavaa:
”Direktiivin 93/22/ETY kumoaminen

Kumotaan direktiivi 93/22/ETY 1 paivéasta marraskuuta 2007 alkaen. Viittaukset
direktiiviin 93/22/ETY katsotaan viittauksiksi tahan direktiiviin. Viittaukset
direktiivin 93/22/ETY artikloihin®tai, niisséd annettuihin madritelmiin katsotaan
viittauksiksi taman “direktiivin artikloihin tai niissa annettuihin vastaaviin
madritelmiimy”’

B. Belgian oikeus

Direktiivi, 2003/71 saatettiin osaksi Belgian lainséadantéad sijoitusvélineiden
julkisesta tarjoamisestaja sijoitusvalineiden ottamisesta kaupankéynnin kohteeksi
saannellyilla markkinoilla 16.6.2006 annetulla lailla (loi du 16 juin 2006, relative
aux, offres publiques d’instruments de placement et aux admissions d’instruments
de placement a la'négociation sur des marchés réglementés).

3. Asianosaisten lausumat

A. Schaerbeekin ja Linkebeekin kunnat

Edelld mainitussa 16.6.2006 annetussa laissa, joka tunnetaan myos esitelakina,
sdadetadn, ettd kaikissa Belgiassa tehdyissé sijoitusvélineiden julkisissa
tarjouksissa ja sijoitusvalineiden ottamisessa kaupank&ynnin kohteeksi Belgian
séannellyilld ~ markkinoilla  edellytetddn,  ettd  tapauksesta  riippuen
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liikkeeseenlaskija, tarjoaja tai sadnnellyilld markkinoilla kaupank&ynnin kohteeksi
ottamista hakeva henkild on julkaissut etukéteen esitteen.

Koska etukateen ei ole julkaistu esitettd, riidanalaisten padomakorotusten osalta
tehdyt merkinnat ovat mitattomia.

Alioikeus on pdattanyt virheellisesti, ettd esitelakia ei voitu soveltaa tdssé
tapauksessa silld perusteella, ettd padomakorotukset eivat johtaneet esitelaissa
tarkoitettujen  ’siirtokelpoisten arvopapereiden” liikkeeseenlaskuun, koska
liikkeeseen lasketut osakkeet eivat olleet vaihdantakelpoisia padomamarkkinoilla
sen takia, ettd ne saattoivat olla vain kunnallisten ja maakunnallisten, yhteiséjen
hallussa ja koska niiden luovutus edellytti hallituksen hyvaksyntaa.

Lain sanamuodosta nimittdin seuraa, ettd arvopaperit, joiden tarjoaminen
henkilGille edellyttdd esitteen julkaisemista etukateen, Ssisaltavatyrajoituksetta
”yhtididen osakkeet”. Laissa ei ole maédritelty henkilditd, joille tarjous, annetaan
tiedoksi. Siind ei ole td&smennetty, ettei nailla“henkililla voi_olla yhteisia
ominaisuuksia tai etteivdt ne saa jo olla 0sakkeenomistajia. Né&iden
oikeussaannosten soveltaminen ei edellytaetta kyseisten yhtigiden osakkeiden
luovutuksen on oltava taysin ehdoton.

Néin ollen 16.6.2006 annetun lain soveltamisen kannalta merkitysta ei ole silla,
onko kyseisten osakkeiden siirtokelpoisuutta rajoitettu esimerkiksi siten, etta
luovutus on hyviksyttdvd hallituksessa, tansilla, kuuluvatko kyseiset “henkilot”
tiettyyn ryhmaén, kuten kunnallisiin ja‘maakunnallisiin yhteisoihin.

Néiden ominaispiirteiden olemassaolo, ei“estd mahdollisuutta kdyda kauppaa
yhtion osakkeilla padomamarkkinoilla’ eikd nédin ollen mahdollista sitd, ettd ne
suljetaan opelkastdan talla perusteella 16.6.2006 annetun lain soveltamisalan
ulkopuolelle

Alioikeus, on liséksi virheellisesti todennut, ettd “jos lainsditdjin tarkoituksena
olisi ollut'siséllyttaa sijoitusvalineisiin kaikki osakkeet, mukaan lukien muut kuin
vaihdantakelpoiset osakkeet, se ei olisi saatdnyt 16.6.2006 annetun lain 5 8:ssa
[direktiivin=2004/39/EY 4 artiklan 1 kohdan 18 alakohdan mukaisesti], ettéd
ainoastaan vaihdantakelpoiset osakkeet ovat siirtokelpoisia arvopapereita ja néin
ollen [16.6.2006 annetussa] laissa tarkoitettuja sijoitusvélineitd”.

Yhti6iden osakkeet ovat kuitenkin edelleen vaihdantakelpoisia
padomamarkkinoilla riippumatta niista ehdoista ja menettelytavoista, joita niiden
luovutuksen yhteydesséd on mahdollisesti noudatettava, vaikka tdma vaihdanta
johtaisi kuntien ja maakuntien kanssa tehtyyn kauppaan ja vaikka se edellyttéisi
hallituksen hyvaksynt&a.

B. Osakeyhtio Holding communal

Osakeyhtid Holding communal kiistdd mahdollisuuden soveltaa 16.6.2006
annettua lakia ja yhtyy alioikeuden arvioihin.
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4, Cour de cassationin arviointi asiasta

Mainitun 16.6.2006 annetun lain mukaan siirtokelpoisilla arvopapereilla
tarkoitetaan kaikkia sijoitusvalineiden ryhmid, jotka ovat vaihdantakelpoisia
padomamarkkinoilla, kuten muun muassa yhtididen osakkeita.

Cour d’appelin valituksenalaisessa tuomiossa todetaan, ettd alioikeus paatti, ettd
[16.6.2006 annettua] lakia ei voitu soveltaa tassé riita-asiassa silla perusteella, ettd
rildanalaiset  padomakorotukset eivdt johtaneet laissa  tarkoitettujen
“siirtokelpoisten arvopaperien’ liikkeeseenlaskuun, koska liikkeeseen lasketut
osakkeet eivdt olleet vaihdantakelpoisia pddomamarkkinoilla”, ja vahvisti, ettd
namé osakkeet “eivdat olleet [16.6.2006 annetussa] laissa ‘\tarkoitettuja
siirtokelpoisia arvopapereita”, koska tidllaiset osakkeet *woivat olld Wvain
kunnallisten ja maakunnallisten yhteis6jen hallussa ja. [koska], niiden siirto
edellytti hallituksen hyvaksyntda”.

Mainitulla 16.6.2006 annetulla lailla saatetaany edelld mainittd  direktiivi
2003/71/EY osaksi Belgian lainsaadantoa.

Koska valitusperusteen tutkiminen edellyttaa direktiivin 2003/71/EY 2 artiklan 1
kohdan a alakohdan, jossa puolestaan wiitataan direktiivin,2004/39/EY 4 artiklan 1
kohdan 18 alakohtaan, tulkintaa, jaljempané,esitettdva ennakkoratkaisukysymys
on esitettdva Euroopan unionin tdemioistuimelle.

5. Ennakkoratkaisukysymys:

Cour de cassation lykkaa asian késittelya, kunnes unionin tuomioistuin on
vastannut seuraavaan ennakkoratkaisukysymykseen:

”Onko arvopapereiden Yyleisolle tarjoamisen tai kaupankéynnin kohteeksi
ottamisen yhteydessa “ julkistettavasta esitteestd ja direktiivin 2001/34/EY
muuttamisesta'4.11.2003 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2003/71/EY, 2 ‘artiklan "1 kohdan a alakohtaa, jossa puolestaan viitataan
rahoitusvalineiden markkinoista seka neuvoston direktiivien 85/611/ETY ja
93/6/ETY ja ’Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2000/12/EY
muuttamisesta ja neuvoston direktiivin 93/22/ETY kumoamisesta 21.4.2004
annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2004/39/EY 4 artiklan 1
kohdan 18%alakohtaan, tulkittava siten, ettd siirtokelpoisen arvopaperin, joka on
vaihdantakelpoinen padomamarkkinoilla, kéasite kattaa holdingyhtion osakkeet,
jotka voivat olla vain maakuntien ja kuntien hallussa ja joiden luovutus edellyttaa
hallituksen hyvaksyntda?”



