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Kasatorés:
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Kita kasacinio proceso $alis:

Holding Communal SA

1. Gindo.dalykasiir faktinés aplinkybés:

Akcines bendroves Holding communal (ankséiau — Crédit communal de Belgique)
akcininkés, yratprovincijos ir savivaldybés, gaunancios i§ jos finansavima. Jai
priklausoydidel¢ dalis akcinés bendrovés Dexia ir akcinés bendrovés Dexia banque
(dabar= Belfius banque) akcijy.

Reaguodama ; 2008 m. banky krizg, ji dalyvavo padidinant akcinés bendrovés
Dexia kapitalg 500 mln. eury suma. Kad galéty jvykdyti §j jsipareigojima, akcinés
bendrovés Holding communal valdyba nusprendé kreiptis j akcininkus sitilydama
padidinti kapitalg, visy pirma piniginiais jnasais, kurie buvo patvirtinti 2009 m.
rugséjo 30 d. visuotiniame akcininky susirinkime.

Visi akcininkai sutiko pasiraSyti kapitalui didinti isleistas akcijas.

2011 m. gruodzio 7d. akcinés bendrovés Holding communal neeiliniame
visuotiniame akcininky susirinkime buvo nuspresta nutraukti jos veiklg ir pradéti
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jos likvidavimg. Kadangi likvidavimo priemoka negaléjo biiti paskirstyta,
akcininkai prarado visas pasirasytas akcijas.

Scharbeko ir Linkebeko savivaldybés siekia, kad jy pasiraSytos kapitalui didinti
iSleistos akcijos biity panaikintos, nes prie§ pakvieCiant akcininkus pasiraSyti
kapitalui didinti iSleistas akcijas nebuvo paskelbtas prospektas.

2022 m. balandzio 12 d. sprendimu Cour d’appel de Bruxelles (Briuselio
apeliacinis teismas) paliko galioti sprendimg atmesti jy ieSkinj. Kaip ir pirmosios
instancijos teismas, apeliacinis teismas laikési nuomonés, jog “wertybiniai
popieriai, iSleisti gin¢ijamo kapitalo didinimo metu, nebuvo perleidziamieji
vertybiniai popieriai, todél jstatymas, pagal kurj reikalaujama paskelbti prospekta,
netur¢jo biti taikomas.

Gaves kasacinj skundg, Cour de cassation (Kasaginis teiSmas) nagrinéja

vertybinio popieriaus sgavoka, vartojama jstatymu g Belgijos‘teise ‘perkeltoje
direktyvoje.

2. Nurodytos teisés nuostatos:

A. Sgjungos teisé

2003 m. lapkricio 4 d. Europos*Parlamentoyir Tarybos direktyva 2003/71/EB dél
prospekto, kuris turi biiti skelbiamas, kai vertybiniai popieriai siiilomi visuomenei
ar jtraukiami j prekybos‘sqrasq, ir'is-dalies keicianti Direktyvg 2001/34/EB

1 straipsnyje ,, Tikslas it taikymo stitis‘“nurodyta:

,,1. Sios direktyvos, tikslas yra suderinti prospekto, kurj privaloma paskelbti, kai
vertybiniaimpopieriaimyra,, siilomi visuomenei arba jtraukiami ] prekybos
regulivojamoje) rinkoje, ‘esancioje arba veikiancioje valstybéje nar¢je, sarasa,
sudarymo, tvirtinimo igplatinimo reikalavimus®.

2 straipsnyje 3Saveky apibrézimai nurodoma:
I, Siojeidirektyvoje vartojamos tokios savokos:

a) ,veftybiniai popieriai“ reiSkia perleidziamus vertybinius popierius kaip
apibrézta Direktyvos 93/22/EEB 1 straipsnio 4 dalyje, iSskyrus pinigy rinkos
priemones kaip apibrézta Direktyvos 93/22/EEB 1 straipsnio 5 dalyje, kuriy
terminas yra maZesnis nei 12 ménesiy. Sioms priemonéms gali bati taikomi
nacionaliniai teisés aktai; <...>*



10

11

12

13

14

SCHARBEKO IR LINKEBEKO SAVIVALDYBES

2004 m. balandzio 21 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2004/39/EB
dél finansiniy priemoniy rinky, is dalies keicianti Tarybos direktyvas 85/611/EEB,
93/6/EEB ir Europos Parlamento ir Tarybos direktyvg 2000/12/EB bei
panaikinanti Tarybos direktyvg 93/22/EEB

4 straipsnyje ,,Sagvokos* nustatyta:
1. Sioje direktyvoje naudojamos $ios savokos:
<...>

18) ,,perleidziami vertybiniai popieriai“ — tai tokios kapitalo @inkojewapyvarciy
vertybiniy popieriy klasés, iSskyrus mokéjimo priemones:

a) Jmoniy akcijos ir kiti vertybiniai popieriai, lygiaverciaiyimoniy, ukiniy
bendrijy ar kity subjekty akcijoms bei indéliy pakvitayimai,'susij¢ styakeijomis;

<>
69 straipsnyje nurodyta:
,Direktyvos 93/22/EEB panaikinimas

Direktyva 93/22/EEB panaikinamay, nuo, 2007 m. lapkri¢io 1 d. Nuorodos |
Direktyvag 93/22/EEB laikomoes nuOfedomis “j8ig direktyva. Nuorodos |
Direktyvos 93/22/EEB savokas ar straipsniusilaikomos nuorodomis j atitinkamas
Sios direktyvos sgvokasfar straipsniust,

B. Belgijos teisé

Direktyva 2003/71%) Belgijos, teis¢ perkelta 2006 m. birzelio 16 d. Istatymu dél
investavimo ‘pricmoniyisitlymo visuomenei ir investavimo priemoniy jtraukimo j
prekybos reguliuojamose tinkose sarasus.

3. Saliu arsumentai:

A. Scharbeko ir Linkebeko savivaldybés

2006 m."birzelio 16 d. jstatyme, dar vadinamame ,,prospekto jstatymu®, numatyta,
kad vykstant bet kokiam investavimo priemoniy siiilymui visuomenei Belgijos
teritorijoje ir bet kokiam investavimo priemoniy jtraukimui j prekybos Belgijos
reguliuojamoje rinkoje sgrasus, atitinkamai emitentas, sililytojas arba asmuo,
siekiantis jtraukimo ] prekybos reguliuojamoje rinkoje sarasa, turi i§ anksto
paskelbti prospekta.

Jeigu prospektas nepaskelbiamas i§ anksto, gin¢ijamas kapitalui didinti i$leisty
vertybiniy popieriy pasiraS§ymas absoliuciai negalioja.
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Pirmosios instancijos teis€jas neteisingai nusprend¢, kad ,,prospekto jstatymas*
Sioje byloje netaikytinas, motyvuodamas tuo, kad kapitalui didinti nebuvo isleisti
»perleidZziamieji vertybiniai popieriai®, kaip tai suprantama pagal ,,prospekto
istatyma®, nes iSleistos akcijos nebuvo jtrauktos j prekybos reguliuojamoje rinkoje
saraSus, mat jas jsigyti galé¢jo tik savivaldybiy ir provincijy subjektai, o jy
perleidimui turéjo pritarti valdyba.

IS jstatymo nuostaty matyti, kad perleidziamieji vertybiniai popieriai, kuriuos
sitilant asmenims turi buti i§ anksto paskelbtas prospektas, be jokiy apribojimy
apima ,,bendroviy akcijas®“. Asmenys, kuriems pateikiamas pasitlymas, jstatyme
neapibrézti. Jame nenurodyta, kad Sie asmenys negali turéti bendry sawybiy ar kad
jie jau negali biiti akcininkais. Siose teisés nuostatose visiskai neréikalaujamaykad
Siy bendroviy akcijy perleidimas biity besglyginis.

Vadinasi, tai, ar jy perleidziamumui taikomi apribojimai, kaip antaibutinybe gauti
valdybos pritarimg, ar atitinkami ,,asmenys“ yra\ypriskinti ‘priey konkrecios
kategorijos, kaip antai savivaldybiy ir provincijg subjekty, neturivitakos 2006 m.
birzelio 16 d. jstatymo taikymui.

Esant Siems poZymiams negalima neidatmesti galimybés prekiauti bendroveés
akcijomis kapitalo rinkose, nei, atsizvelgiant | tat, viemgiuo pagrindu pasalinti jas
1§ 2006 m. birzelio 16 d. jstatymo taikymo stities.

Be to, zemesnés instancijosmteismas ‘mepagristai’ nurode, kad ,jeigu jstatymy
leidéjas biity siekes prie investavimo priemeniy priskirti visas akcijas, jskaitant ir
tas, kurios nejtraukiames jyprekybos, sarasus, jis nebuty 2006 m. birzelio 16 d.
jstatymo 5 straipsnyje [Kuriowtekstas Gatitinka Direktyvos 2004/39 4 straipsnio
1 dalies 18 punkta] nustates,kaditik<idprekybos sarasus jtraukiamos akcijos yra
perleidziamiejigvertybiniai popieriaiy taigi, ir investavimo priemonés, kaip tai
suprantama pagal [2006ym. birzelio 16 d.] jstatyma*.

Vis deltobendroviy akcijomis, neatsizvelgiant  salygas, kuriy turi biiti laikomasi
jas parduodant,,vis tick gali buti prekiaujama kapitalo rinkose, net jei Sios
prekybesitikslais reikia sudaryti sandorius su savivaldybiy ir provincijy subjektais
Irners tam turi pritarti valdyba.

B. Akeciné bendrové Holding communal

Akciné “bendrové Holding communal gincija 2006 m. birzelio 16 d. jstatymo
taikymg ir sutinka su pirmosios instancijos teismo vertinimais.

4, Cour de cassation (Kasacinis teismas, Belgija) vertinimas:

Pagal 2006 m. birzelio 16 d. jstatyma perleidziamaisiais vertybiniais popieriais
reikéty laikyti visy kategorijy investavimo priemones, kuriomis galima prekiauti
kapitalo rinkoje, kaip antai, be kita ko, bendroviy akcijas.
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Skundziamame apeliacinio teismo sprendime pazymima, kad ,pirmosios
instancijos teismas nusprendé, kad [2006 m. birzelio 16 d.] jstatymas Siam gincui
netaikytinas, motyvuodamas tuo, kad nagrin¢jami kapitalo padidinimai nenulémé
»perleidZziamyjy vertybiniy popieriy®, kaip tai suprantama pagal §] jstatyma,
emisijos, nes iSleistomis akcijomis nebuvo prekiaujama kapitalo rinkoje®, ir
patvirtino, kad $ios akcijos ,,nebuvo perleidziamieji vertybiniai popieriai, kaip tai
suprantama pagal [2006 m. birzelio 16 d.] jstatymg“, nes tokios akcijos ,,galéjo
priklausyti tik savivaldybiy ir provincijy subjektams ir jy perleidimg turé€jo
patvirtinti valdyba®.

2006 m. birzelio 16d. jstatymu ] Belgijos teis¢ perkelta pirmiau minéta
Direktyva 2003/71/EB.

Kadangi skundo pagrindo nagrinéjimas susijes su Direktyvos 2003/74/EB
2 straipsnio 1 dalies a punkto, kuriame savo rudZtu daroma ‘nuoroda |
Direktyvos 2004/39/EB 4 straipsnio 1 dalies 18 punktas isaiskinimu, reikia pateikti
Europos Sajungos Teisingumo Teismui toliau nufodyta ptejudiciniklausima.

5. Prejudicinis klausimas:

Kasacinis teismas sustabdo bylos nagriné¢jimas kol Europes Sajungos Teisingumo
Teismas atsakys i §j prejudicinj klausima:

,»Ar 2003 m. lapkricio 4 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos 2003/71/EB
del prospekto, kuris turiybuti,skelbiamas,kai vertybiniai popieriai sitilomi
visuomenei ar jtraukiami % prekybos sarasa, ir 1§ dalies keicianCios
Direktyva 2001/34/EBp2 straipsnio 1 dalies a punktas, kuriame daroma nuoroda j
2004 m. balandzio 21 dy Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos 2004/39/EB
del  finansifuy &, priemoniy “ sinky, 1§ dalies keifianCios  Tarybos
direktyvas 85/621/EEB, \93/6/EEB ir Europos Parlamento ir Tarybos
direktyvg 2000/12/EB “bel, panaikinancios Tarybos direktyva 93/22/EEB,
4 straipsnioy, L daliesy, 18 punktg, turi buti aiSkinamas taip, kad savoka
»perleidziamieji vertybiniai popieriai, kuriais gali biiti prekiaujama kapitalo
finkoje™)apima kKentroliuojanc¢iosios bendrovés akcijas, kurios gali priklausyti tik
provingijomis ir savivaldybéms ir kuriy perleidima turi patvirtinti valdyba?*



