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W Samling af Afgerelser

DOMSTOLENS DOM (Forste Afdeling)

11. september 2025 *

»Preejudiciel foreleeggelse — direktiv 2014/59/EU — afvikling af kreditinstitutter og
investeringsselskaber — almindelige principper — artikel 34, stk. 1, litra a) ogb) — bail-in —
nedskrivning af kapitalinstrumenter — retsvirkninger — artikel 53, stk. 1 og 3 — artikel 60, stk. 2,
forste afsnit, litra b) og ¢c) — beskyttelse af aktioneerernes og kreditorernes rettigheder —
erhvervelse af kapitalinstrumenter — mangelfulde eller urigtige oplysninger i det prospekt, der
skal offentliggores, bl.a. nar veerdipapirer udbydes til offentligheden — segsmal om ugyldighed af
aftalen om erhvervelse af kapitalinstrumenter — erstatningsansvarssggsmal — sggsmal anlagt
inden vedtagelsen af afviklingshandlinger«

I sag C-687/23,

angdende en anmodning om preejudiciel afgorelse i henhold til artikel 267 TEUF, indgivet af
Tribunal Supremo (overste domstol, Spanien) ved afgerelse af 2. november 2023, indgéet til
Domstolen den 15. november 2023, i sagen

D.E.

mod

Banco Santander SA,
har
DOMSTOLEN (Forste Afdeling),

sammensat af afdelingsformanden, F. Biltgen, Domstolens vicepreesident, T. von Danwitz
(refererende dommer), som fungerende dommer i Forste Afdeling, og dommerne A. Kumin, L
Ziemele og S. Gervasoni,

generaladvokat: T. Capeta,

justitssekreteer: A. Calot Escobar,

pa grundlag af den skriftlige forhandling,

* Processprog: spansk.

DA
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efter at der er afgivet indleeg af:

— Banco Santander, SA ved abogados C. Garcia Vega, J.M. Rodriguez Carcamo og A.M.
Rodriguez Conde,

— den spanske regering ved L. Aguilera Ruiz og A. Gavela Llopis, som befuldmeegtigede,

— den italienske regering ved G. Palmieri, som befuldmeegtiget, bistdet af avvocato dello Stato P.
Gentili,

— den portugisiske regering ved P. Barros da Costa, J]. Margarido og A. Rodrigues, som
befuldmeegtigede,

— Europa-Kommissionen ved C. Auvret, P. Némeckovd og D. Triantafyllou, som
befuldmeegtigede,

og efter at generaladvokaten har fremsat forslag til afgorelse i retsmedet den 13. februar 2025,

afsagt folgende

Dom

Anmodningen om preejudiciel afgerelse vedrorer fortolkningen af artikel 34, stk. 1, litra a),
artikel 53, stk. 1 og 3, samt artikel 60, stk. 2, forste afsnit, litra b) og c), i Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2014/59/EU af 15. maj 2014 om et regelset for genopretning og afvikling af
kreditinstitutter og investeringsselskaber og om eendring af Radets direktiv 82/891/EQF og
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2001/24/EF, 2002/47/EF, 2004/25/EF, 2005/56/EF,
2007/36/EF, 2011/35/EU, 2012/30/EU og 2013/36/EU samt forordning (EU) nr. 1093/2010
og (EU) nr. 648/2012 (EUT 2014, L 173, s. 190).

Anmodningen er blevet indgivet i forbindelse med en tvist mellem D.E. og Banco Santander SA i
egenskab af efterfolger til Banco Popular Espafiol SA (herefter »Banco Popular«) vedrerende
ugyldigheds- og erstatningsansvarssegsmal anlagt af D.E. pa grund af mangelfulde og urigtige
oplysninger, som D.E. havde fdet i det prospekt, der skal offentliggeres, bl.a. nar veerdipapirer
udbydes til offentligheden, ved erhvervelsen af kapitalinstrumenter, som efterfolgende blev
konverteret til aktier i Banco Popular.
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Retsforskrifter

Direktiv 2004/39/EF

Folgende fremgik af 31., 44. og 46. betragtning til Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finansielle instrumenter, om eendring af Rédets
direktiv 85/611/EQF, og 93/6/EQF samt Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2000/12/EF og
om opheevelse af Radets direktiv 93/22/EQF (EUT 2004, L 145, s. 1):

»(31) Et af formalene med direktivet er at beskytte investorerne. Foranstaltningerne til
beskyttelse af investorerne ber tilpasses de forskellige investorkategorier
(detailinvestorer, professionelle investorer og modparter).

[...]

(44) Med det dobbelte formal at beskytte investorerne og serge for, at veerdipapirmarkederne
fungerer efter hensigten, skal det sikres, at der er gennemsigtighed i forbindelse med
transaktionerne, og at de regler, der i dette direktiv er fastsat i dette gjemed, finder
anvendelse pa investeringsselskaber, nar de opererer pa markedet. For at gore det muligt
for investorer og markedsdeltagere til enhver tid at vurdere vilkarene for en pateenkt
aktiehandel og senere kontrollere de betingelser, hvorunder handelen blev gennemfert,
bor der fastseettes feelles regler for offentliggorelse af oplysninger om gennemforte
aktiehandler og for videregivelse af neermere oplysninger om aktuelle muligheder for at
handle aktier. Reglerne er nedvendige for at sikre en effektiv integrering af
medlemsstaternes aktiemarkeder, effektivisere den overordnede kursdannelsesproces for
aktier og fremme en effektiv anvendelse af bestemmelserne om »best execution«. Dette
kreever omfattende gennemsigtighedsregler, der gelder for alle aktiehandler [...].
Investeringsselskabers forpligtelser i henhold til dette direktiv til at stille en kebs- og
salgspris og udfere en ordre til den stillede pris loser ikke disse selskaber fra forpligtelsen
til at videresende en ordre til et andet handelssystem, nar en sddan internalisering kunne
hindre selskabet i at opfylde »best execution«-forpligtelserne.

[...]

(46) En medlemsstat kan beslutte at anvende direktivets krav vedrgrende for- og efter
handelsgennemsigtighed pa andre finansielle instrumenter end aktier. [...J«

Artikel 19 i direktiv 2004/39 med overskriften »God forretningsskik ved ydelse af
investeringsservice til kunder« bestemte folgende i stk. 2 og 3:

»2. Alle oplysninger, herunder markedsferingsmateriale, som investeringsselskabet sender til
kunder eller potentielle kunder, skal veere reelle, klare og ikke-vildledende.

Markedsforingsmateriale skal tydeligt fremstd som sadant.

3. Der skal gives relevante oplysninger til kunder eller potentielle kunder i en form, der er
forstaelig om:

— investeringsselskabet og dets tjenesteydelser
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— finansielle instrumenter og foresldede investeringsstrategier; dette ber omfatte relevant
vejledning og relevante advarsler om de risici, der er forbundet med investering i de
pageeldende instrumenter eller i forbindelse med seerlige investeringsstrategier

— handelssystemer og

— ombkostninger og dertil knyttede gebyrer,

saledes at de i rimeligt omfang kan forsta investeringsservicens og den tilbudte specifikke type
finansielt instruments art og risici og dermed til at treeffe investeringsbeslutninger pa kvalificeret
grundlag. Disse oplysninger kan gives i et standardiseret format.«

Direktiv 2014/59

Folgende fremgar af 45., 49. og 120. betragtning til direktiv 2014/59:

»(45)

[...]

(120)

For at undgad moralsk hasard ber ethvert nedlidende institut have mulighed for at forlade
markedet, uanset storrelse og forbundethed med andre institutter, uden at forarsage
systemiske forstyrrelser. Et nedlidende institut ber i princippet likvideres ved almindelig
insolvensbehandling. Likvidation ved almindelig insolvensbehandling kan imidlertid
bringe den finansielle stabilitet i fare, bevirke en afbrydelse i leveringen af kritiske
funktioner og veere til skade for beskyttelsen af indskydere. I et sadant tilfeelde er det hojst
sandsynligt, at hensynet til samfundets interesse tilsiger, at instituttet tages under afvikling
og at afviklingsveerktegjerne anvendes snarere end en normal insolvensbehandling. |[...]

Begraensningerne af aktionzerers og kreditorers rettigheder bor veere i overensstemmelse
med artikel 52 i [Den Europeeiske Unions charter om grundleeggende rettigheder (herefter
»chartret«)]. Afviklingsveerktojerne ber derfor kun anvendes pa institutter, som er
nedlidende eller forventeligt nedlidende, og kun nér det er nedvendigt for at forfelge
malet om finansiel stabilitet i samfundets interesse. Neermere bestemt bor der anvendes
afviklingsveerktojer, nar instituttet ikke kan likvideres ved almindelig insolvensbehandling
uden at destabilisere det finansielle system, og foranstaltningerne er nedvendige for at
sikre hurtig overforsel og videreforelse af systemisk vigtige funktioner, og nar der ikke er
rimelig udsigt til en alternativ privat lesning, f.eks. at de eksisterende aktionzerer eller
tredjemand foretager en kapitalforagelse, som er tilstreekkelig til atter at gore instituttet
fuldt levedygtigt. [...]

[Den Europeiske Unions] selskabsdirektiver indeholder ufravigelige regler om beskyttelse
af aktioneerer og kreditorer i institutter, der falder ind under disse direktivers
anvendelsesomrade. I en situation, hvor afviklingsmyndighederne har behov for at handle
hurtigt, kan disse regler veere til hinder for afviklingsmyndighedernes effektive indsats og
anvendelse af afviklingsveerktojer og -befgjelser, og der ber derfor indferes passende
undtagelser i dette direktiv. For at sikre storst mulig retssikkerhed for de bergrte parter
bor undtagelserne defineres klart og sneevert, og de ber kun anvendes ud fra almene
hensyn, og nar kriterierne for udlgsning af afvikling er opfyldt. [...]«
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Dette direktivs artikel 1, stk. 1, har folgende ordlyd:

»1 dette direktiv fastseettes der regler og procedurer for genopretning og afvikling af felgende
enheder:

[...]

b) finansieringsinstitutter, der er etableret i Unionen, hvis finansieringsinstituttet er datterselskab
af et kreditinstitut eller et investeringsselskab eller af et selskab som omhandlet i litra c) eller d)

[...]

c) finansielle holdingselskaber, blandede finansielle holdingselskaber og blandede
holdingselskaber, der er etableret i Unionen

d) finansielle moderholdingselskaber i en medlemsstat, finansielle moderholdingselskaber i
Unionen, blandede finansielle moderholdingselskaber i en medlemsstat og blandede
finansielle moderholdingselskaber i Unionen

[...]«
Direktivets artikel 2, stk. 1, er affattet som folger:

»] dette direktiv forstas ved:

[...]

57) »bail-in-veerktgj«: mekanisme for en afviklingsmyndigheds udevelse af befgjelserne til
nedskrivning og konvertering af passiverne i et institut, der er under afvikling, i
overensstemmelse med artikel 43

[...]«

Samme direktivs artikel 34 med overskriften »Overordnede principper for afvikling« bestemmer i
stk. 1:

»Medlemsstaterne sikrer, at afviklingsmyndighederne ved anvendelsen af afviklingsveerktojer og
udovelsen af afviklingsbefojelser treeffer alle relevante foranstaltninger for at sikre, at
afviklingshandlingen iveerkseettes i overensstemmelse med folgende principper:

a) aktioneererne i det institut, der er under afvikling, beerer forst tabene

b) kreditorerne i det institut, der er under afvikling, beerer tabene efter aktioneererne i

overensstemmelse med prioritetsordenen af deres fordringer ved almindelig
insolvensbehandling, medmindre andet udtrykkeligt er fastsat i dette direktiv

[...]

f) kreditorer i samme klasse behandles ens, medmindre andet er fastsat i dette direktiv
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g) ingen kreditor paferes storre tab, end vedkommende ville veere blevet péfert, hvis instituttet
eller den i artikel 1, stk. 1, litra b), c) eller d), omhandlede enhed var blevet likvideret ved
almindelig insolvensbehandling i overensstemmelse med sikkerhedsforanstaltningerne i
artikel 73-75

[...]«

Artikel 36 i direktiv 2014/59 med overskriften »Veerdianseettelse ved afvikling« bestemmer:

»1. For afviklingsmyndighederne treeffer afviklingshandlinger eller udever befgjelsen til at
nedskrive eller konvertere relevante kapitalinstrumenter, sikrer de, at der foretages en rimelig,
forsigtig og realistisk veerdianseettelse af instituttets eller enhedens, jf. artikel 1, stk. 1, litra b), c)
eller d), aktiver og passiver af en person, som er uafthengig af alle offentlige myndigheder,
herunder afviklingsmyndigheden, og instituttet eller enheden som omhandlet i artikel 1, stk. 1,
litra b), c) eller d). Nar alle kravene i neerveerende artikel er opfyldt, betragtes veerdianseettelsen
som endelig, jf. dog stk. 13 og artikel 85.

2. Safremt en uatheengig veerdianseettelse i henhold til stk. 1 ikke er mulig, kan
afviklingsmyndighederne foretage en midlertidig veerdianseettelse af instituttets eller enhedens, jf.
artikel 1, stk. 1, litra b), c) eller d), aktiver og passiver i henhold til stk. 9.

3. Veerdianseettelsen har til formal at vurdere veerdien af instituttets eller enhedens, jf. artikel 1,
stk. 1, litra b), c) eller d), aktiver og passiver, nar det pageeldende institut eller den pageeldende
enhed opfylder betingelserne for afvikling i artikel 32 og 33.

[...]

6. Verdianseettelsen skal suppleres af folgende oplysninger fra instituttets eller enhedens, jf.
artikel 1, stk. 1, litra b), c) eller d), regnskaber og optegnelser:

a) en ajourfort balance og en redegorelse for instituttets eller enhedens, jf. artikel 1, stk. 1, litra b),
c) eller d), finansielle stilling

b) en analyse af og skeon over aktivernes bogferte veerdi

c) en liste over udestaende balanceforte og ikke-balanceforte fordringer, saledes som de fremgar
af instituttets eller enhedens, jf. artikel 1, stk. 1, litra b), c) eller d), regnskaber og optegnelser,
med angivelse af de respektive lan og prioritetsordenen i henhold til den geldende
insolvensret.

[...]

9. Hyvis det pa grund af hastende omsteendigheder i den pageeldende situation ikke er muligt at
opfylde kravene i stk. 6 og 8, eller stk. 2 finder anvendelse, foretages der en midlertidig
veerdianseettelse. Den midlertidige veerdianseettelse skal opfylde kravene i stk. 3 og, sa vidt det
efter omsteendighederne med rimelighed er praktisk muligt, kravene i stk. 1, 6 og 8.

Den midlertidige veerdianseaettelse, der er omhandlet i neerveerende stykke, skal omfatte en buffer
til yderligere tab med en passende begrundelse.
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[...]«

Dette direktivs artikel 48 med overskriften »Reekkefolge for nedskrivning og konvertering«
bestemmer:

»1. Medlemsstaterne sikrer, at afviklingsmyndighederne, nar de anvender af bail-in-veerktgjet,
udever nedskrivnings- og konverteringsbefojelserne, med forbehold af undtagelserne i henhold til
artikel 44, stk. 2 og 3, under overholdelse af folgende krav:

a) egentlige kernekapitalinstrumenter nedbringes i overensstemmelse med artikel 60, stk. 1,
litra a)

b) hvis, og kun hvis, den samlede nedbringelse i henhold til litra a) er mindre end summen af de i
artikel 47, stk. 3, litra b) og c), omhandlede belgb, reducerer myndighederne hovedstolen af
hybride kernekapitalinstrumenter i det nedvendige omfang og inden for rammerne af deres
kapacitet.

c) hvis, og kun hvis, den samlede nedbringelse i henhold til litra a) og b) er mindre end summen af
de i artikel 47, stk. 3, litra b) og c), omhandlede belgb, nedbringer myndighederne hovedstolen
af supplerende kapitalinstrumenter i det nodvendige omfang og inden for rammerne af deres
kapacitet

[...]«
Direktivets artikel 53 med overskriften »Virkninger af en bail-in« fastseetter:

»1. Anvender en afviklingsmyndighed en befgjelse som omhandlet i artikel 59, stk. 2, og
artikel 63, stk. 1, litra e)-i), sikrer medlemsstaterne, at nedbringelsen af hovedstolen eller det
udestaende belob, konverteringen eller opsigelsen treeder i kraft og er bindende med gjeblikkelig
virkning for det institut, der er under afvikling, samt de berorte kreditorer og aktionzaerer.

[...]

3. Nedbringer en afviklingsmyndighed hovedstolen af et passiv eller det udestaende belgb, der
skal erleegges i forhold til et passiv, til nul ved anvendelse af den i artikel 63, stk. 1, litra e),
omhandlede befojelse, behandles dette passiv eller enhver forpligtelse eller krav hidrerende
herfra, som ikke er opstaet pa det tidspunkt, hvor befgjelsen anvendes, som veerende afviklet i alle
henseender, og der skal ikke erleegges bevis herfor i nogen efterfolgende procedure vedrerende
instituttet under afvikling eller noget efterfolgende enhed i nogen efterfolgende likvidation.

4. Nedbringer en afviklingsmyndighed hovedstolen af et passiv eller det udestdende belob, der
skal erleegges i forhold til et passiv, delvis men ikke fuldsteendigt ved anvendelse af den i
artikel 63, stk. 1, litra e), omhandlede befgjelse:

a) afvikles passivet i ssmme omfang som det nedbragte belob
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b) finder det relevante instrument eller den relevante aftale, der ligger til grund for den
oprindelige forpligtelse, fortsat anvendelse i forhold til resthovedstolen af passivet eller det
udestaende belgb, der skal erlegges i forhold til passivet, med forbehold af enhver eendring af
de palebne rentebelgb for at afspejle nedbringelsen af hovedstolen og enhver yderligere
eendring af betingelserne, som afviklingsmyndigheden maétte foretage i kraft af den i artikel 63,
stk. 1, litra j), omhandlede befgjelse.«

Samme direktivs artikel 60 med overskriften »Bestemmelser om nedskrivning eller konvertering
af kapitalinstrumenter« har falgende ordlyd:

»1. Afviklingsmyndighederne skal i forbindelse med opfyldelsen af kravene fastsat i artikel 59
udeve nedskrivnings- eller konverteringsbefgjelsen efter prioritetsordenen ved almindelig
insolvensbehandling pa en made, der giver folgende resultater:

a) egentlige kernekapitalinstrumenter nedbringes forst i forhold til tabene og inden for rammerne
af deres kapacitet. Afviklingsmyndigheden treeffer en eller flere af foranstaltningerne i
artikel 47, stk. 1, vedrerende ejerne af egentlige kernekapitalinstrumenter

b) hovedstolen af hybride kernekapitalinstrumenter nedskrives eller konverteres til egentlige
kernekapitalinstrumenter i det omfang, der er nedvendigt for at opfylde de i artikel 31 anforte
afviklingsmal eller for inden for rammerne af de relevante kapitalinstrumenters kapacitet, alt
efter hvad der er lavest

c) hovedstolen af supplerende kapitalinstrumenter nedskrives eller konverteres til egentlige
kernekapitalinstrumenter i det omfang, der er nadvendigt for at opfylde de i artikel 31 anforte
afviklingsmal eller for inden for rammerne af de relevante kapitalinstrumenters kapacitet, alt
efter hvad der er lavest.

2. Nar hovedstolen af et relevant kapitalinstrument nedskrives:

[...]

b) er der ikke leengere nogen forpligtelse over for ejeren af det relevante kapitalinstrument under
eller i forbindelse med det nedskrevne instruments belgb, undtagen for enhver forpligtelse,
som allerede fandtes, og enhver forpligtelse til skadeserstatning, som kan opsta som folge af
en paklage vedrerende lovligheden af udevelsen af nedskrivningsbefgjelsen

c) betales der ingen anden kompensation til en ejer af de relevante kapitalinstrumenter end den i
henhold til stk. 3.

[...]

3. Med henblik pa en konvertering af relevante kapitalinstrumenter i henhold til neerveerende
artikels stk. 1, litra b), kan afviklingsmyndighederne kreeve, at de i artikel 1, stk. 1, litra b), c)
og d), omhandlede institutter og enheder udsteder egentlige kernekapitalinstrumenter til ejerne
af de relevante kapitalinstrumenter. [...]

[...]«
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Afgorelse fra Den Feelles Afviklingsinstans

Den Felles Afviklingsinstans vedtog i sin afgerelse SRB/EES/2017/08 af 7. juni 2017 en
afviklingsordning for Banco Popular, som Europa-Kommissionen godkendte i sin afgerelse
(EU) 2017/1246 af 7. juni 2017 (EUT 2017, L 178, s. 15).

Tvisten i hovedsagen og de praejudicielle sporgsmal

Den 3. oktober 2009 tegnede D.E. i sin egenskab af enedirektor for Lera Blava SLU efterstillede
obligationer, der kunne konverteres til efterstillede obligationer udstedt af Banco Popular.

I maj 2012 blev disse obligationer konverteret af D.E., der handlede pa vegne af Lera Blava, til
andre efterstillede obligationer, der obligatorisk kunne konverteres.

Den 14. januar 2013 overdrog Lera Blava ejendomsretten til disse obligationer til D.E. som
betaling for udestaende lon. Banco Popular godkendte denne overdragelse af ejendomsretten den
22. februar 2013.

Den 25. november 2015 blev de neevnte obligationer obligatorisk konverteret til aktier i Banco
Popular.

I oktober 2016 anlagde D.E. sag ved Juzgado de Primera Instancia (ret i forste instans, Spanien)
mod Banco Popular med péstand om, at erhvervelsen af de konvertible efterstillede obligationer
blev erkleeret ugyldig pa grund af mangler ved D.E.s samtykke, og at Banco Popular blev tilpligtet
at tilbagebetale det oprindeligt betalte belgb for erhvervelsen af disse obligationer med tilleeg af de
lovpligtige renter at regne fra tidspunktet for denne erhvervelse. Subsidizert nedlagde D.E. pastand
om erstatning for det tab, der var forarsaget af Banco Populars manglende overholdelse af de
oplysningskrav, der folger af EU-lovgivningen om markederne for finansielle instrumenter i
forbindelse med markedsforingen af de neevnte obligationer i 2009 og den efterfolgende
konvertering heraf i 2012.

Juzgado de Primera Instancia (ret i forste instans) gav sagsegeren medhold og fastslog, at
tegningen af de efterstillede obligationer, der obligatorisk kunne konverteres, var ugyldig.

Banco Popular iveerksatte appel til provelse af denne rets dom ved Audiencia Provincial (regional
domstol, Spanien), som tog appellen til folge med den begrundelse, at D.E. ikke havde
sogsmalskompetence.

D.E. har iveerksat kassationsappel til provelse af appeldommen ved Tribunal Supremo (overste
domstol, Spanien), som er den foreleeggende ret i den foreliggende sag. For denne retsinstans har
han gjort geeldende, at det var med urette, at Audiencia Provincial (regional domstol) afviste at
anerkende hans segsmalskompetence, til trods for at overdragelsen af ejendomsretten til Lera
Blavas obligationer til selskabets direktor og eneaktionzer efter hans opfattelse var gyldig.

Den 7. juni 2017 vedtog Afviklingsinstansen afviklingsordningen over for Banco Popular, som blev
godkendt af Europa-Kommissionen samme dag.
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Denne afviklingsordning blev gennemfort ved en afgorelse, ligeledes vedtaget den 7. juni 2017, fra
Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria (omstruktureringsfond for banker, Spanien)
(herefter »FROB«). Ved denne afgerelse nedsatte FROB bl.a. Banco Populars selskabskapital til
nul ved at nedskrive samtlige aktier i banken, som var i omlgb. Som felge af neevnte afgorelse
opherte D.E. med at veere indehaver af de aktier i Banco Popular, som han havde erhvervet efter
konverteringen af de tegnede obligationer, og dette uden at modtage nogen modydelse herfor.

Endvidere besluttede FROB at ga videre med konverteringen af Banco Populars supplerende
kapitalinstrumenter og at overfoere de nye aktier, der blev udstedt som folge af denne
konvertering, til Banco Santander uden samtykke fra de tidligere indehavere af disse instrumenter.

I 2018 blev Banco Santander den universelle efterfolger til Banco Popular gennem en fusion ved
overtagelse af denne sidstneevnte bank, hvis status som juridisk person opherte.

Den foreleeggende ret har anfert, at der i Spanien er et stort antal sager, hvori erhververne af
forskellige kapitalinstrumenter i Banco Popular har anlagt sag med pastand om ugyldighed af
aftalerne om erhvervelse af disse instrumenter og om tilbagebetaling af den pris, der er betalt for
denne erhvervelse, og/eller erstatningsansvarssager som folge af oplysninger indeholdt i det
prospekt, der skal offentliggeres, navnlig nar veerdipapirer udbydes til offentligheden eller
optages til handel.

I dom af 5. maj 2022, Banco Santander (Bankafvikling Banco Popular) (C-410/20, herefter
»dommen i sagen Banco Santander (Bankafvikling Banco Popular)«, EU:C:2022:351), fastslog
Domstolen, at efter en fuldsteendig nedskrivning af aktier, hvorom der var truffet bestemmelse i
forbindelse med afviklingen af et bankinstitut, er artikel 34, stk. 1, litra a), artikel 53, stk. 1 og 3, og
artikel 60, stk. 2, forste afsnit, litra b) og c), i direktiv 2014/59 til hinder for
erstatningsansvarssegsméal som folge af oplysninger indeholdt i det prospekt, der skal
offentliggores, nar veerdipapirer udbydes til offentligheden, og segsmal, hvori der nedlegges
pastand om, at aftalen om tegning af aktier erkleeres ugyldig, der anleegges mod dette institut
eller mod dettes universelle efterfolger.

Efter afsigelsen af denne dom er den foreleeggende ret af den opfattelse, at der fortsat er tvivl om
reekkevidden af forbuddet mod ethvert erstatningsansvarssogsmal eller ethvert
ugyldighedssegsmal, der i overensstemmelse med de bestemmelser, der er neevnt i neerveerende
doms foregdende preemis, saledes som fortolket af Domstolen, folger af en
afviklingsforanstaltning. Den foreleeggende ret har i denne henseende anfert, at i den sag, der gav
anledning til dommen i sagen Banco Santander (Bankafvikling Banco Popular), vedrerte de
pageeldende erstatningsansvarssggsmal og ugyldighedssogsmal aftaler om tegning af aktier i
Banco Popular. I de sager, der gav anledning til dom af 5. september 2024, Banco Santander
(Bankafvikling Banco Popular II) (C-775/22, C-779/22 og C-794/22, herefter »dommen i sagen
Banco Santander (Bankafvikling Banco Popular II)«, EU:C:2024:679), var der derimod tale om
aftaler om tegning af efterstillede obligationer konverteret til aktier i Banco Popular inden
afviklingen af denne bank.

Eftersom de konvertible obligationer, der er omhandlet i den tvist, der er indbragt for den,
ligeledes er blevet konverteret til aktier i Banco Popular inden vedtagelsen af
afviklingsforanstaltningerne over for denne bank, ensker den foreleeggende ret neermere bestemt
oplyst, om D.E. kan paberabe sig et krav, der »er opstdet« som omhandlet i artikel 53, stk. 3, og
artikel 60, stk. 2, farste afsnit, litra b), i direktiv 2014/59 i forbindelse med denne tvist.
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Den foreleeggende ret har i denne henseende for det forste praeciseret, at i spansk ret betegner
udtrykket »er opstaet« det tidspunkt, hvor retten til at kreeve opfyldelse af en forpligtelse opstér,
mens udtrykket »forfaldsdato« betegner afslutningen af den periode, der er fastsat for opfyldelsen
af en forpligtelse, hvorefter denne forfalder. De konvertible obligationer, der er omhandlet i den
tvist, som er indbragt for den, forfaldt imidlertid samme dag, som de blev konverteret til aktier,
og dermed inden indledningen af afviklingsproceduren for Banco Popular. Den retsafgerelse, der
anerkender sidstnaevntes ansvar for eventuel skade forvoldt ved tegningen af disse obligationer, er
endvidere ikke af konstitutiv karakter, men konstaterer eksistensen af dette ansvar og kvantificerer
skadeserstatningerne. Hvis kompensationsforpligtelsen udgjorde en »betinget fordring« indtil den
endelige konstatering heraf ved domstolene, ville den stadig, inden denne konstatering, skulle
anses for at udgere et krav, der er opstaet.

For det andet har den foreleeggende ret fremheevet, at den sag, der er indbragt for den, adskiller sig
fra de sager, der forte til de domme, der er naevnt i neerveerende doms preemis 27 og 28, ved den
omstendighed, at D.E. anlagde spgsmalet med pastand om ugyldighed af aftalen om tegning af
konvertible obligationer og erstatningsansvarssegsmalet forud for afviklingen af Banco Popular.

Pa denne baggrund har Tribunal Supremo (gverste domstol) besluttet at udseette sagen og
foreleegge Domstolen folgende preejudicielle spergsmal:

»1) Skal bestemmelserne i artikel 34, stk. 1, litra a) og b), [i direktiv 2014/59], ssmmenholdt med
artikel 53, stk. 1 og 3, og artikel 60, stk. 2, forste afsnit, litra b) og c), [heri] fortolkes saledes, at
den eventuelle fordring eller rettighed, som vil opsta, hvis den enhed, der har efterfulgt Banco
Popular, demmes til at betale erstatning som folge af et erstatnings[ansvars]sggsmal
vedrerende markedsforingen af et finansielt produkt (efterstillede kortfristede obligationer,
som obligatorisk kan konverteres til aktier i samme bank), der ikke er et af de
kernekapitalinstrumenter, som foranstaltningerne til afvikling af Banco Popular vedrerte, og
som endte med at blive konverteret til aktier i banken, inden foranstaltningerne til afvikling
af banken blev iveerksat (den 7.6.2017), kan anses for et passiv, der bergres af bestemmelsen
om nedskrivning eller opheevelse i artikel 53, stk. 3, i direktiv 2014/59]...], idet dette passiv
udgoer en forpligtelse eller et krav, »der ikke er opstiet«, sidledes at denne fordring eller
rettighed vil veere afviklet og ikke vil kunne gores geeldende over for Banco Santander som
efterfolger til Banco Popular, nar det sogsmal, som ville fore til en domfeeldelse til at betale
erstatning, er anlagt for afslutningen af proceduren for afvikling af banken?

2) Eller skal disse bestemmelser derimod fortolkes saledes, at den omhandlede fordring eller
rettighed vil udgere en forpligtelse eller et krav, »der er opstidet« — direktivets artikel 53,
stk. 3 — eller en »forpligtelse, der allerede fandtes« pa tidspunktet for afviklingen af banken —
artikel 60, stk. 2, litra b) — og som sadan er undtaget fra effekterne af afviklingen eller
ophevelsen af disse forpligtelser eller krav og som folge heraf kan gores geldende over for
Banco Santander som efterfolger til Banco Popular, herunder nér det segsmal, som ville fore
til en domfeeldelse til at betale erstatning, er anlagt for afslutningen af proceduren for afvikling
af banken?«

Formaliteten vedrorende anmodningen om praejudiciel afgorelse
Banco Santander har gjort geeldende, at anmodningen om preejudiciel afgorelse ikke kan antages

til realitetsbehandling med den begrundelse, at den er indgivet af Tribunal Supremo (gverste
domstol), uden at denne retsinstans forinden har taget stilling til spergsmalet i national ret om
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D.E.s segsmalskompetence. Safremt denne sidstneevnte ikke har ret til i eget navn at anlegge sag
mod Banco Popular, er den onskede fortolkning af bestemmelserne i direktiv 2014/59 uden
relevans for afgerelsen af tvisten i hovedsagen.

Det skal i denne henseende bemserkes, at der i henhold til fast retspraksis foreligger en
formodning for, at spergsmal om EU-retten er relevante. Domstolen kan kun afsla at treeffe
afgorelse vedrorende et preejudicielt sporgsmal fra en national ret, safremt det klart fremgar, at
den onskede fortolkning af en EU-retlig regel savner enhver forbindelse med realiteten i
hovedsagen eller dennes genstand, nar problemet er af hypotetisk karakter, eller nar Domstolen
ikke rader over de faktiske og retlige oplysninger, som er nedvendige for, at den kan foretage en
sagligt korrekt besvarelse af de forelagte sporgsmal (dom af 6.3.2025, ONB m.fl., C-575/23,
EU:C:2025:141, preemis 51 og den deri neevnte retspraksis).

Det folger desuden af en ligeledes fast retspraksis, at begrundelsen for ordningen med praejudiciel
foreleeggelse ikke er, at Domstolen skal afgive responsa vedrgrende generelle eller hypotetiske
sporgsmal, men at der foreligger et behov med henblik pé selve afgorelsen af en retstvist (dom af
6.3.2025, ONB m.fl., C-575/23, EU:C:2025:141, preemis 52 og den deri neevnte retspraksis).

I den foreliggende sag er det tilstreekkeligt at bemeerke, at den foreleeggende ret ifolge det af den
spanske regering oplyste bor afvise hovedsagen, uden at det er nodvendigt at undersoge, om D.E.
har spgsmalskompetence til i eget navn at anlegge sag mod Banco Popular, saifremt Domstolen
besvarer de forelagte sporgsmal siledes, at de rettigheder, der folger af et sogsmal med pastand
om ugyldighed af aftalen om erhvervelse af efterstillede obligationer konverteret til aktier og et
erstatningsansvarssegsmal stottet pa en tilsideseettelse af oplysningskravene i direktiv 2004/39,
der er anlagt for afviklingen af det pageeldende kreditinstitut, ikke udger forpligtelser, der »er
opstaet« som omhandlet i artikel 53, stk. 3, og artikel 60, stk. 2, forste afsnit, litra b), i direktiv
2014/59.

Det fremgar folgelig ikke klart, at den fortolkning af bestemmelserne i direktiv 2014/59, som
denne ret har anmodet om, savner enhver forbindelse med realiteten i tvisten i hovedsagen eller
dennes genstand, eller at problemet er af hypotetisk karakter.

Det folger heraf, at anmodningen om preejudiciel afgerelse kan antages til realitetsbehandling.

Om de praejudicielle sporgsmal

Med sine sporgsmal, som skal behandles samlet, onsker den foreleeggende ret neermere bestemt
oplyst, om artikel 34, stk. 1, litra a) og b), artikel 53, stk. 1 og 3, og artikel 60, stk. 2, forste afsnit,
litra b) og ¢), i direktiv 2014/59 skal fortolkes saledes, at disse bestemmelser er til hinder for, at de
rettigheder, der folger af et segsmal om ugyldighed af en aftale om tegning af efterstillede
obligationer konverteret til aktier og af et erstatningsansvarssggsmal, der er stottet pa en
tilsideseettelse af de oplysningskrav, der folger af direktiv 2004/39, anses for at henhore under
kategorien af forpligtelser eller krav, der »er opstdet« pa tidspunktet for afviklingen af det
pageldende kreditinstitut som omhandlet i artikel 53, stk. 3, og artikel 60, stk. 2, forste afsnit,
litra b), i direktiv 2014/59, nér disse segsmal er blevet anlagt forud for den samlede nedskrivning
af aktierne i dette kreditinstituts selskabskapital under en afvikling.
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Det bemeerkes i denne henseende, at artikel 34, stk. 1, litra a) og b), i direktiv 2014/59 fastseetter
princippet om, at det er aktionsererne, og derefter kreditorerne, i et kreditinstitut eller et
investeringsselskab, der er under afvikling, som forud for andre skal beere de tab, der er lidt som
folge af anvendelsen af denne afviklingsprocedure.

Det folger af dette direktivs artikel 53, stk. 3, at sdfremt en afviklingsmyndighed nedbringer
hovedstolen af et passiv eller det udestaende belgb, der skal erleegges i forhold til et passiv, til nul,
behandles dette passiv eller enhver forpligtelse eller krav hidrgrende herfra, som ikke er opstaet pa
tidspunktet for afviklingen, som veerende afviklet i alle henseender, og der skal ikke erleegges bevis
herfor i nogen efterfolgende procedure vedrorende et kreditinstitut eller investeringsselskab
under afvikling eller over for nogen efterfolgende enhed i en efterfolgende likvidation.

Direktivets artikel 60, som vedrerer nedskrivning eller konvertering af kapitalinstrumenter,
preeciserer i stk. 2, forste afsnit, litra b), at der ikke leengere er nogen forpligtelse over for ejeren af
det i henhold til afviklingsafgerelsen nedskrevne kapitalinstrument under det nsevnte instrument
eller i forbindelse med dets nedskrevne belgb, undtagen for enhver forpligtelse, som allerede
fandtes, og enhver forpligtelse til skadeserstatning, som kan opstd som folge af en paklage
vedrerende lovligheden af udevelsen af nedskrivningsbefojelsen.

Det folger heraf, at i tilfeelde af fuldsteendig nedskrivning af selskabskapitalen i et kreditinstitut,
der er under afvikling pa grundlag af direktiv 2014/59, kan aktionzererne i dette kreditinstitut
alene gore de forpligtelser eller krav, der felger af de nedskrevne kapitalinstrumenter, som
allerede er »opstaet«, pa tidspunktet for afviklingen som omhandlet i dette direktivs artikel 53,
stk. 3, og artikel 60, stk. 2, litra b), geeldende over for kreditinstituttet eller den efterfolgende
enhed.

Hvad angar de rettigheder, der folger af erstatningsansvarssegsmal anlagt som folge af
mangelfulde eller urigtige oplysninger i bla. det prospekt, der skal offentliggores, nar
veerdipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel, som fastsat i artikel 6 i
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/71/EF af 4. november 2003 om det prospekt, der
skal offentliggeres, nar veerdipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel, og om
eendring af direktiv 2001/34/EF (EUT 2003, L 345, s. 64), og segsmal med péastand om, at aftalen
om tegning af aktier eller efterstillede obligationer konverteret til aktier erkleres ugyldig, anlagt
efter vedtagelsen af en afviklingsafgerelse pa grundlag af de bestemmelser, der er anfert i
nerveerende doms foregdende preemis, har Domstolen allerede fastslaet, at disse rettigheder,
henset til deres tilbagevirkende kraft, ikke kan anses for at henhere under kategorien af
forpligtelser eller krav, der »er opstaet« som omhandlet i disse sidstneevnte bestemmelser (jf. i
denne retning dommen i sagen Banco Santander (Bankafvikling Banco Popular), preemis 41, 42
og 51, og dommen i sagen Banco Santander (Bankafvikling Banco Popular II), preemis 62 og 85).

I den foreliggende sag blev de i hovedsagen omhandlede ugyldigheds- og
erstatningsansvarssggsmal imidlertid anlagt forud for afviklingen af Banco Popular.
Kommissionen har i denne henseende i det veesentlige gjort geeldende, at anleeggelsen af sidanne
sogsmal inden afviklingen er tilstraekkelig til, at de rettigheder, der folger heraf, kan anses for at
veere »opstaet« pa tidspunktet for afviklingen som omhandlet i artikel 53, stk. 3, og artikel 60,
stk. 2, forste afsnit, litra b), i direktiv 2014/59. Banco Santander samt den spanske, den italienske
og den portugisiske regering er derimod af den opfattelse, at de rettigheder, der folger af sidanne
sogsmal, desuden skal have veeret genstand for en endelig dom forud for dette tidspunkt.
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I henhold til fast retspraksis folger det af savel kravene om en ensartet anvendelse af EU-retten
som af lighedsprincippet, at en EU-retlig bestemmelse, som efter sin ordlyd ikke indeholder
nogen udtrykkelig henvisning til medlemsstaternes ret med henblik pa at fastleegge dens
betydning og reekkevidde, normalt skal undergives en selvsteendig og ensartet fortolkning i hele
Unionen, som skal sgges under hensyntagen til ikke alene denne bestemmelses ordlyd, men ogsa
til den sammenheeng, hvori den indgar, og de mal, der forfolges med den ordning, som den udger
en del af (dom af 30.4.2024, M.N. (EncroChat), C-670/22, EU:C:2024:372, preemis 109 og den deri
nevnte retspraksis, og dommen i sagen Banco Santander (Bankafvikling Banco Popular II),
preemis 48).

Hvad i forste reekke angér ordlyden af artikel 53, stk. 3, og artikel 60, stk. 2, forste afsnit, litra b), i
direktiv 2014/59 bemeerkes, at anvendelsen af begrebet »forpligtelse, som allerede fandtes, eller
henvisningen til krav, der er opstaet, ikke i sig selv giver nogen indikation af, om ugyldigheds- og
erstatningsansvarssogsmal alene skal veere blevet anlagt pa tidspunktet for afviklingen eller
endvidere allerede have veeret genstand for en endelig dom.

Nar dette er sagt, preeciserer dette direktivs artikel 53, stk. 3, at det er »i [enhver] efterfolgende
procedure, at forpligtelser eller krav hidrerende fra et nedskrevet passiv, der ikke er opstaet pa
tidspunktet for afviklingen, behandles som veerende afviklede i alle henseender, og ikke kan geres
geeldende over for det kreditinstitut, der er under afvikling, eller nogen efterfolgende enhed. Som
Kommissionen med rette har anfert i sit indleeg for Domstolen, udger denne preecisering et
indicium for, at sadanne forpligtelser eller krav fortsat kan gores geeldende over for et sadant
institut eller en sadan enhed, nar de er genstand for en retssag, der er indledt inden afviklingen.
Ved at leegge veegt pa efterfolgende sager udelukker denne bestemmelse saledes pa ingen made,
at disse forpligtelser eller krav kan gores geeldende i forbindelse med retssager, der verserer pa
tidspunktet for afviklingen.

Hvad i anden reekke angar den sammenheeng, hvori artikel 53, stk. 3, og artikel 60, stk. 2, forste
afsnit, litra b), i direktiv 2014/59 indgar, er det for det forste ganske vist korrekt, at aktioneererne,
efterfulgt af kreditorerne, i et kreditinstitut under afvikling i henhold til dette direktivs artikel 34,
stk. 1, litra a) og b), forst og fremmest skal beere de tab, der er lidt som folge af anvendelsen af en
afviklingsprocedure.

Princippet om aktioneerers og kreditorers primeere ansvar for at beere disse tab fraviges imidlertid
af bestemmelserne i artikel 53, stk. 3, og artikel 60, stk. 2, forste afsnit, litra b), i direktiv 2014/59,
hvis personelle anvendelsesomrade ngdvendigvis er det samme som anvendelsesomradet for dette
direktivs artikel 34, stk. 1, litra a) og b). For sa vidt som de to forste bestemmelser udtrykkeligt
henviser til forpligtelser og krav hidrerende fra et nedskrevet eller eksisterende »passiv« i forhold
til indehaveren af de nedskrevne kapitalinstrumenter, finder de saledes navnlig anvendelse pé krav
og forpligtelser for personer, der har status som aktionzer eller kreditor i et kreditinstitut, der er
under afvikling. For sa vidt som disse forpligtelser eller krav er »opstaet« pa tidspunktet for
afviklingen, folger det af det neevnte direktivs artikel 53, stk. 3, og artikel 60, stk. 2, forste afsnit,
litra b), at de fortsat kan gores geeldende over for kreditinstituttet under afvikling eller enhver
efterfolgende enhed.

Det kan saledes ikke udledes af artikel 34, stk. 1, litra a) og b), i direktiv 2014/59, at kun personer,
der har mistet deres status som aktionzer eller kreditor i et sadant institut efter en endelig dom, der
bekreefter opheevelsen af aftalen om tegning af de pageeldende kapitalinstrumenter, kan drage
fordel af, at de forpligtelser eller krav, der »er opstaet« som omhandlet i dette direktivs artikel 53,
stk. 3, og artikel 60, stk. 2, forste afsnit, litra b), kan gores geeldende pa tidspunktet for afviklingen.
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Nar afviklingsproceduren for det andet indebeerer anvendelsen af »bail-in-veerktgjet« som
omhandlet i artikel 2, stk. 1, nr. 57), i direktiv 2014/59, fastsaetter artikel 48, stk. 1, heri, at ved
udovelsen af nedskrivnings- eller konverteringsbefgjelsen nedbringer afviklingsmyndighederne
forst de forskellige kategorier af kapitalinstrumenter. Direktivets artikel 53, stk. 1, bestemmer, at
den ved denne bail-in muliggjorte nedbringelse af selskabskapitalen, konvertering eller opsigelse
af disse instrumenter er bindende med gjeblikkelig virkning for de bergrte aktioneerer og
kreditorer. Saledes synes nedbringelsen og konverteringen af kapitalinstrumenter i forbindelse
med en bail-in at indga direkte i virkeliggorelsen af malene for afviklingen (dommen i sagen
Banco Santander (Bankafvikling Banco Popular II), preemis 52).

Set i et sadant perspektiv fastseetter artikel 60, stk. 2, forste afsnit, litra c), og artikel 60, stk. 3, i
direktiv 2014/59, at der ikke betales anden kompensation til en ejer af de relevante
kapitalinstrumenter end den i henhold til konverteringen af sddanne instrumenter som
omhandlet i dette stk. 3, og at kompensationen i disse tilfeelde tager form af en udstedelse af
kapitalinstrumenter til fordel for disse ejere. Ved at begrense kompensationen til en sadan
udstedelse af kapitalinstrumenter gor disse bestemmelser det saledes muligt at undga, at denne
kompensation med tilbagevirkende kraft kan nedbringe kapitalgrundlaget anvendt med henblik
pa afviklingen (dommen i sagen Banco Santander (Bankafvikling Banco Popular II), preemis 54).

Hvad saledes angdr ugyldighedssegsmal eller erstatningsansvarssogsmal, der er anlagt efter
afviklingen, har Domstolen allerede fastsldet, at sidanne sggsmal ville indebzere en risiko for, at
veerdien af kapitalinstrumenter, der er genstand for en bail-in i forbindelse med afviklingen,
nedsettes med tilbagevirkende kraft, for sa vidt som der herved soges erstatning eller
tilbagebetaling svarende til det belob, der er betalt for erhvervelsen af disse kapitalinstrumenter
forud for afviklingen. Sddanne segsmal kan saledes bringe virkeliggorelsen af de mal, der
forfolges med afviklingshandlingen, i fare (dommen i sagen Banco Santander (Bankafvikling
Banco Popular II), preemis 53).

Domstolen har endvidere preeciseret, at sadanne segsmal, der anlegges efter afviklingen,
indebeerer, at det kraeves, at det kreditinstitut eller investeringsselskab, der er under afvikling,
eller disse enheders efterfolgere skal udbetale erstatning til aktionsererne for de tab, der er lidt
som folge af en afviklingsmyndigheds udovelse af befgjelsen til nedskrivning og konvertering af
passiverne i dette institut eller selskab, eller at det kreeves, at disse sidstneevnte foretager en
fuldsteendig tilbagebetaling af de belab, der er blevet investeret i forbindelse med tegningen af
aktier, og som er blevet nedskrevet som folge af denne afviklingsprocedure. Henset til deres
tilbagevirkende kraft ville disse sogsmal rejse tvivl om hele den veerdianseettelse, som
afviklingsafgerelsen er baseret pa, eftersom kapitalsammenseetningen er en del af denne
veerdianseaettelses objektive oplysninger, og kan folgelig bringe selve afviklingsproceduren og de
mal, der forfolges med direktiv 2014/59, i fare (jf. i denne retning dommen i sagen Banco
Santander (Bankafvikling Banco Popular II), preemis 59 og 62).

Til forskel fra ugyldigheds- og/eller erstatningsansvarssegsmal, der anleegges efter afviklingen, kan
sadanne sogsmél — nar de er blevet anlagt for afviklingen — imidlertid ikke anses for at have
tilbagevirkende kraft som omhandlet i den retspraksis, der er neevnt i neerveerende doms
foregaende preemis, og kan ikke rejse tvivl om den veerdiansaettelse, der er fastsat i artikel 36,
stk. 1, i direktiv 2014/59, og den afviklingsafgerelse, der er baseret herpa. Som generaladvokaten
har anfort i punkt 73 i forslaget til afgorelse, medregnes de finansielle risici, der er forbundet med
verserende tvister, sdledes obligatorisk i borsnoterede bankers regnskaber.
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Hvad angar den omsteendighed, at veerdianseettelsen i givet fald ikke kan tage alle indgivne
paklager i betragtning, har generaladvokaten med rette i punkt 72 i forslaget til afgerelse anfert,
at en sadan usikkerhed forekommer i forbindelse med enhver »statusopgerelse«, og den udger
derfor en del af den generelle risiko, der mé accepteres i forbindelse med en afvikling i henhold
til direktiv 2014/59, bl.a. af den enhed, som erhverver det kreditinstitut, der er under afvikling.

Dette direktivs artikel 36, stk. 1, fastseetter séledes, at der skal foretages en »rimelig, forsigtig og
realistisk« veerdianseettelse af et sidant kreditinstituts aktiver og passiver, uden at det kreeves, at
disse aktiver og passiver veerdianseettes fuldt ud og i mindste detalje. Navnlig nar det ikke er
muligt at udarbejde en liste over udestdende balanceforte og ikke-balanceforte fordringer pa
grund af hastende omsteendigheder i den péageldende situation, kan afviklingsmyndigheden i
henhold til artikel 36, stk. 9, ssmmenholdt med stk. 2, 3 og 6 heri, begreense sig til at foretage en
midlertidig veerdianseettelse ud fra et skon over veerdien af aktiverne og passiverne.

Under disse omstendigheder ma det fastslds, at nar der er anlagt ugyldigheds- og/eller
erstatningsansvarssggsmal inden afviklingen, kan de ikke rejse tvivl om den veerdianseettelse, der
er fastsat i artikel 36, stk. 1, i direktiv 2014/59, og den afviklingsafgerelse, der er baseret herpa.

Hvad i tredje rekke angar de mal, der forfelges med direktiv 2014/59, fremgar det af 49.
betragtning hertil, at afviklingsveerktojerne kun ber anvendes pa kreditinstitutter og
investeringsselskaber, som er nedlidende eller forventeligt nedlidende, og kun nér det er
nodvendigt for at forfelge malet om finansiel stabilitet i samfundets interesse. Anvendelsen af
disse instrumenter bor séledes veere begreenset til ekstreme hastetilfeelde, hvor det pageeldende
kreditinstitut eller investeringsselskab ikke kan likvideres ved almindelig insolvensbehandling
uden at destabilisere det finansielle system.

Afviklingsproceduren har endvidere, saledes som anfert i 45. betragtning til dette direktiv, til
formal at mindske moralsk risiko i den finansielle sektor ved forst og fremmest at lade de tab, der
er lidt som folge af likvidationen af et kreditinstitut eller et investeringsselskab, beeres af
aktioneererne, saledes at det undgas, at denne likvidation belaster offentlige midler og er til skade
for beskyttelsen af indskydere (dommen i sagen Banco Santander (Bankafvikling Banco Popular
II), preemis 55 og den deri neevnte retspraksis).

Direktiv 2014/59 foreskriver saledes, at der i en ekstraordineer skonomisk sammenheaeng og med
henblik pa at sikre medlemsstaternes finansielle stabilitet skal anvendes en procedure, som bl.a.
kan pavirke rettighederne for et kreditinstituts eller et investeringsselskabs aktioneerer og
kreditorer, ved at indfere en insolvensordning, der fraviger de almindelige regler om
insolvensbehandling, idet det kun er tilladt at gennemfore proceduren under ekstraordinzere
omsteendigheder, og idet proceduren skal veere begrundet i en mere tungtvejende offentlig
interesse. Denne ordnings karakter af undtagelse indebeerer, at anvendelsen af andre EU-retlige
bestemmelser kan undlades, nar disse kan fratage afviklingsproceduren dens effektive virkning
eller hindre gennemforelsen heraf (dlommen i sagen Banco Santander (Bankafvikling Banco
Popular II), preemis 56 og den deri neevnte retspraksis).

Endvidere preeciseres det i 120. betragtning til direktiv 2014/59, at de undtagelser fra de
ufravigelige regler om beskyttelse af aktioneerer og kreditorer i institutter, som falder ind under
anvendelsesomradet for Unionens selskabsdirektiver — hvilke undtagelser er fastsat i direktivet
og kan veere til hinder for de kompetente myndigheders effektive indsats og anvendelse af
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afviklingsveerktojer og -befojelser — ikke blot bor veere passende, men ogsa defineres klart og
snaevert for at sikre storst mulig retssikkerhed for de bererte parter (dlommen i sagen Banco
Santander (Bankafvikling Banco Popular II), preemis 57 og den deri neevnte retspraksis).

Direktiv 2004/39, som havde til formal at beskytte potentielle investorer pa det tidspunkt, hvor de
treeffer investeringsbeslutninger, er blandt »Unionens selskabsdirektiver«, der er omhandlet i 120.
betragtning til direktiv 2014/59. Sidstneevnte direktiv gor det folgelig muligt at fravige
bestemmelserne i direktiv 2004/39, forudsat at anvendelsen heraf kan fratage gennemforelsen af
en afviklingsprocedure sin effektive virkning eller hindre denne (jf. analogt dommen i sagen
Banco Santander (Bankafvikling Banco Popular II), preemis 58 og den deri neevnte retspraksis).

Henset til de betragtninger, der er anfort i neerveerende doms preemis 56-59, kan et
ugyldighedssogsmél og et erstatningsansvarssggsmal stottet pa en tilsideseettelse af de
oplysningskrav, der er fastsat i direktiv 2004/39, ikke fratage gennemfeorelsen af en
afviklingsprocedure sin effektive virkning eller hindre dennes gennemforelse, nar disse segsmal
er blevet anlagt inden afviklingen.

Desuden skal bestemmelserne i direktiv 2014/59 fortolkes i lyset af de grundleeggende rettigheder,
der er sikret ved chartret, og navnlig retten til effektive retsmidler, der er fastsat i chartrets
artikel 47.

Det bemeerkes i denne henseende, at ifolge fast retspraksis udger den i chartrets artikel 47 sikrede
ret til domstolsbeskyttelse ikke et absolut preerogativ, og udevelsen heraf kan veere genstand for
restriktioner, der er begrundet i formal af almen interesse, som Unionen forfolger. Folgelig, og
saledes som det fremgar af chartrets artikel 52, stk. 1, kan der kun indferes begreensninger af
denne grundleggende rettighed, safremt disse begreensninger er ngdvendige og faktisk svarer til
mal af almen interesse, der forfolges, og ikke, nar henses til deres formal, indebeerer et
uforholdsmzessigt og uantageligt indgreb i det centrale indhold af de saledes beskyttede
rettigheder (dommen i sagen Banco Santander (Bankafvikling Banco Popular II), preemis 80 og
den deri neevnte retspraksis).

Endvidere har Domstolen allerede fastslaet, at selv om det klart er af almen interesse at sikre en
steerk og konsekvent beskyttelse af investorerne inden for EU, kan denne interesse saledes ikke i
alle tilfeelde anses for at ga forud for den almene interesse i at sikre det finansielle systems stabilitet
(dommen i sagen Banco Santander (Bankafvikling Banco Popular II), preemis 81 og den deri
neevnte retspraksis).

Hvad angar ugyldigheds- og erstatningsansvarssegsmal anlagt efter vedtagelsen af
afviklingsafgerelsen med henblik pa at opnd tilbagebetaling af de belgb, der blev betalt pa
tidspunktet for erhvervelsen af de pageeldende kapitalinstrumenter, fremgar det i det veesentlige
af den retspraksis, der folger af dommen i sagen Banco Santander (Bankafvikling Banco Popular)
(preemis 48-50) og dommen i sagen Banco Santander (Bankafvikling Banco Popular II)
(preemis 82-84), at chartrets artikel 47, ssmmenholdt med dets artikel 52, stk. 1, ikke er til hinder
for en fortolkning, hvorefter bestemmelserne i direktiv 2014/59 forhindrer aktioneererne i et
kreditinstitut, der er under afvikling, i at anleegge sddanne segsmal efter afviklingen.

Situationen for de personer, der har anlagt sddanne sggsmal inden afviklingen, adskiller sig

imidlertid veesentligt fra situationen for de personer, der er naevnt i neerveerende doms foregédende
premis.
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Indledningsvis, og som generaladvokaten i det veesentlige har anfert i punkt 86 i forslaget til
afgorelse, vil en fortolkning, hvorefter de rettigheder, der felger af ugyldigheds- og/eller
erstatningsansvarssegsmal, der er anlagt inden afviklingen, ikke udger forpligtelser eller krav, der
»er opstaet« som omhandlet i artikel 53, stk. 3, og artikel 60, stk. 2, forste afsnit, litra b), i direktiv
2014/59, som kan gores geldende over for det kreditinstitut, der er under afvikling, og over for
den enhed, der har efterfulgt det, medfere, at afviklingsafgorelsen fratager de verserende
retssager deres genstand, og at disse sager skal derfor afsluttes.

Alvoren af indgrebet i den rettighed, der er sikret ved chartrets artikel 47, som folger af denne
fortolkning, mindskes ikke af muligheden for at anleegge sag til provelse af afviklingsafgorelsen.
Ifglge denne fortolkning ville afviklingsafgerelsen séledes med tilbagevirkende kraft sendre de
retsforskrifter, der er relevante for afgerelsen af en sag, der allerede er blevet anlagt inden
vedtagelsen af denne afgorelse, eller endog direkte @endre den retsstilling, der ligger til grund for
sagen. Muligheden for at anlegge sag til provelse af afviklingsafgorelsen er saledes uden
betydning for de virkninger, som denne — i dette tilfeelde fra vedtagelsen heraf — har pa de sager,
der allerede er verserende (jf. analogt dom af 29.4.2021, Banco de Portugal m.fl, C-504/19,
EU:C:2021:335, preemis 63, 65 og 66).

Dernzest ville en fortolkning, hvorefter de rettigheder, der folger af ugyldigheds- og/eller
erstatningsansvarssggsmal, skal have veret genstand for en endelig dom inden afviklingen for at
kunne gores geeldende over for det kreditinstitut, der er under afvikling, eller den enhed, der
efterfulgte det, gore spergsmalet om, hvorvidt disse rettigheder kan gores geeldende i henhold til
artikel 53, stk. 3, og artikel 60, stk. 2, forste afsnit, litra b), i direktiv 2014/59, atheengigt af
omsteendigheder, som i det veesentlige ligger uden for den persons indflydelse, der har anlagt
sadanne sggsmal. Varigheden af en retssag atheenger saledes navnlig af arbejdsbyrden for den ret,
for hvilken sagen er indbragt, og af modpartens processuelle adfeerd.

Ved at anleegge sddanne sgpgsmal ved de nationale domstole har denne person endvidere
principielt udvist den nedvendige omhu med henblik pa at opna betaling af de krav, der folger af
disse sogsmal, inden afviklingen, til forskel fra de personer, der har anlagt sddanne spgsmal efter
afviklingen. Henset til grundseetningen iura vigilantibus non dormientibus prosunt kan udfaldet af
sogsmal, der er anlagt for afviklingen, saledes ikke atheenge af, om de er blevet endeligt afgjort pa
tidspunktet for afviklingen.

Endelig fremgar det af betragtningerne i neerveerende doms preemis 56-59, at de rettigheder, der
folger af ugyldigheds- og/eller erstatningsansvarssegsmal, der er anlagt inden afviklingen, til
forskel fra de rettigheder, der folger af sogsmal anlagt efter afviklingen, kan tages i betragtning i
forbindelse med den veerdianseettelse, der er fastsat i artikel 36, stk. 1, i direktiv 2014/59, og at de
folgelig ikke kan rejse tvivl om denne veerdianseettelse og den afviklingsafgorelse, der er baseret
herpa. En fortolkning af dette direktivs artikel 53, stk. 3, og artikel 60, stk. 2, forste afsnit, litra b),
der giver aktioneerer og kreditirer mulighed for at fortseette ugyldigheds- og/eller
erstatningsansvarssogsmal, der allerede verserer pa tidspunktet for afviklingen, kan ikke bringe
den finansielle stabilitet i Unionen i fare.

Endvidere gor en sadan fortolkning ikke et uforholdsmaeessigt indgreb i de rettigheder, som
eventuelle erhververe af et kreditinstitut under afvikling har, og de rettigheder, som tilkommer
den enhed, der efterfolger dette institut efter afviklingen. Henset til betragtningerne i
neerveerende doms preemis 56-59 kan disse personer nemlig ligeledes fa kendskab til dette instituts
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passiver, der udgeres af de rettigheder, der folger af de ugyldigheds- og/eller
erstatningsansvarssegsmal, der er anlagt inden afviklingen, inden de fremsaetter deres tilbud om
at erhverve neevnte institut.

Henset til ovenstaende betragtninger skal de forelagte spergsmal besvares med, at artikel 34, stk. 1,
litra a) og b), artikel 53, stk. 1 og 3, samt artikel 60, stk. 2, forste afsnit, litra b) og c), i direktiv
2014/59 skal fortolkes séledes, at disse bestemmelser ikke er til hinder for, at de rettigheder, der
folger af et segsmal om ugyldighed af en aftale om tegning af efterstillede obligationer
konverteret til aktier og af et erstatningsansvarssegsmal, der er stottet pa en tilsideseettelse af de
oplysningskrav, der folger af direktiv 2004/39, anses for at henheore under kategorien af
forpligtelser eller krav, der »er opstaet« pa tidspunktet for afviklingen af det pageeldende
kreditinstitut som omhandlet i artikel 53, stk. 3, og artikel 60, stk. 2, forste afsnit, litra b), i direktiv
2014/59, nar disse segsmal er blevet anlagt forud for den samlede nedskrivning af aktierne i dette
kreditinstituts selskabskapital under en afvikling.

Sagsomkostninger

Da sagens behandling i forhold til hovedsagens parter udger et led i den sag, der verserer for den
foreleeggende ret, tilkommer det denne at treeffe afgorelse om sagsomkostningerne. Bortset fra
neevnte parters udgifter kan de udgifter, som er atholdt i forbindelse med afgivelse af indleeg for
Domstolen, ikke erstattes.

Pa grundlag af disse preemisser kender Domstolen (Forste Afdeling) for ret:

Artikel 34, stk. 1, litra a) og b), artikel 53, stk. 1 og 3, samt artikel 60, stk. 2, forste afsnit,
litra b) og c), i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/59/EU af 15. maj 2014 om et
regelsaet for genopretning og afvikling af kreditinstitutter og investeringsselskaber og om
eendring af Radets direktiv 82/891/EOQF og Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2001/24/EF, 2002/47/EF, 2004/25/EF, 2005/56/EF, 2007/36/EF, 2011/35/EU, 2012/30/EU
0g 2013/36/EU samt forordning (EU) nr. 1093/2010 og (EU) nr. 648/2012

skal fortolkes saledes, at

disse bestemmelser ikke er til hinder for, at de rettigheder, der folger af et sogsmal om
ugyldighed af en aftale om tegning af efterstillede obligationer konverteret til aktier og af et
erstatningsansvarssegsmal, der er stottet pa en tilsidesaettelse af de oplysningskrav, der
folger af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om
markeder for finansielle instrumenter, om @ndring af Radets direktiv 85/611/EQF,
0g 93/6/EQF samt Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2000/12/EF og om ophevelse af
Radets direktiv 93/22/EQF, anses for at henhore under kategorien af forpligtelser eller krav,
der »er opstaet« pa tidspunktet for afviklingen af det pageldende kreditinstitut som
omhandlet i artikel 53, stk. 3, og artikel 60, stk. 2, forste afsnit, litra b), i direktiv 2014/59,
nar disse sogsmal er blevet anlagt forud for den samlede nedskrivning af aktierne i dette
kreditinstituts selskabskapital under en afvikling.

Underskrifter
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