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Ennakkoratkaisupyynté — Direktiivi 2014/59 — Luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten elvytys
ja kriisinratkaisu — 36, 73 ja 74 artikla — Direktiivin osittainen saattaminen osaksi kansallista
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Luottolaitosten kriisinratkaisu — Osakkeenomistajien ja velkojien kohtelu — ”No creditor worse
off” -periaate — Perusoikeuskirjan 17 artikla

1. Nyt kasiteltavda ennakkoratkaisupyyntd, jonka on esittanyt Supremo Tribunal Administrativo
(vlin hallintotuomioistuin, Portugali), koskee luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten elvytys- ja
kriisinratkaisukehyksestd 15.5.2014 annetun direktiivin 2014/59/EU? sekd Euroopan unionin
perusoikeuskirjan omistusoikeutta koskevan 17 artiklan tulkintaa.

2. Ennakkoratkaisupyynté liittyy erdiden Banco Espirito Santon (jdljempénd BES)
osakkeenomistajien  ja  toissijaisten  joukkovelkakirjojen  haltijoiden  portugalilaisissa
hallintotuomioistuimissa vireille panemaan asiaan, jossa ndmi vaativat kumoamaan Banco de
Portugalin vuonna 2014 tekemén BES:n kriisinratkaisupééatoksen.

3. Nyt esilld olevassa asiassa erikoista on se, ettd mainittu paatos on tehty sellaisen kriisinratkaisua
koskevan kansallisen lainsddadannon nojalla, josta oli sdéddetty Portugalin oikeusjérjestyksessa jo
kauan ennen direktiivin 2014/59 antamista mutta jota on muutettu asetuksella, jolla mainittu
direktiivi saatettiin ainoastaan osittain osaksi kansallista oikeusjérjestystd ennen sen
taytantoonpanon maaraajan paattymista.

4. Tassa tilanteessa ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomioistuin pohtii, onko kansallinen
lainsdddédnto, jonka nojalla BES:n kriisinratkaisupdadtos on tehty, yhteensopiva direktiivin
2014/59 ja perusoikeuskirjan 17 artiklan kanssa, kun otetaan huomioon, ettd useita direktiivin
sadnnoksid oli siind jitetty tdytdntoon panematta. Se pohtii myos, voiko téllainen lainsdddanto
18.12.1997 annetussa tuomiossa Inter-Environnement Wallonie (C-129/96, EU:C:1997:628,
jaljempénd tuomio Inter-Environnement Wallonie) todetusta, jasenvaltioiden velvollisuuksia
direktiivin taytdntoonpanolle varatun maaraajan kuluessa koskevasta oikeuskaytdnnosta johtuvan
standardin nojalla vakavasti vaarantaa direktiivissa 2014/59 sdadetyn tavoitteen toteutumisen
kriisinratkaisutoimen soveltamisen yhteydessa.

I Asiaa koskevat oikeussaannot

A Unionin oikeus

5. Direktiivin 2014/59 34 artiklassa, jonka otsikko on ”Kriisinratkaisua koskevat yleiset
periaatteet”, sdddetddn seuraavaa:

”1. Jasenvaltioiden on  varmistettava, ettd kriisinhallintaviranomaiset  kayttdessdan
kriisinratkaisuvilineitd ja -valtuuksia toteuttavat kaikki asianmukaiset toimenpiteet sen
takaamiseksi, ettéd kriisinratkaisutoimi toteutetaan seuraavia periaatteita noudattaen:

a) tappioista vastaavat ensin kriisinratkaisun kohteena olevan laitoksen osakkeenomistajat;

b) kriisinratkaisun kohteena olevan laitoksen velkojat vastaavat tappioista osakkeenomistajien
jalkeen noudattaen tavanomaisen maksukyvyttomyysmenettelyn mukaista saamistensa
ensisijaisuusjarjestystd, jollei tassd direktiivissd nimenomaan toisin sédadetd; — —”

2 Luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten elvytys- ja kriisinratkaisukehyksestd sekd neuvoston direktiivin 82/891/ETY, Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivien 2001/24/EY, 2002/47/EY, 2004/25/EY, 2005/56/EY, 2007/36/EY, 2011/35/EU, 2012/30/EU
ja 2013/36/EU ja asetusten (EU) N:o 1093/2010 ja (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta 15.5.2014 annettu Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivi 2014/59/EU (EUVL 2014, L 173, s. 190).

2 ECLLI:EU:C:2021:853



RATKAISUEHDOTUS — GIOVANNI PrtruUzzELLA — Asia C-83/20
BPC Lux 2 ym.

6. Direktiivin 2014/59 36 artiklassa, jonka otsikko on ”Arvostus kriisinratkaisua varten”,
sdadetaan seuraavaa:

”1. Ennen kriisinratkaisutoimen toteuttamista tai asiaankuuluvien p&domainstrumenttien
alaskirjaus- tai muuntamisvalmiuksien  kdyttdmistd kriisinratkaisuviranomaisten  on
varmistettava, ettd laitoksen tai 1 artiklan 1 kohdan b, c tai d alakohdassa tarkoitetun yhteisén
varojen ja velkojen varovaisen ja realistisen arvostuksen tekee henkild, joka on riippumaton
viranomaisista, myos kriisinratkaisuviranomaisesta, ja laitoksesta tai 1 artiklan 1 kohdan b, c tai
d alakohdassa tarkoitetusta yhteisosta. — —

4. Arvostuksen tarkoituksena on oltava:

a) auttaa tekemddn perusteltu toteamus siitd, tdyttyvdatko kriisinratkaisun edellytykset tai
padomainstrumenttien alaskirjauksen tai muuntamisen edellytykset;

b) jos kriisinratkaisun edellytykset tdyttyvit, auttaa tekemé&dn perusteltu padatos laitosta
tai 1 artiklan 1 kohdan b, c tai d alakohdassa tarkoitettua yhteistd koskevan asianmukaisen
kriisinratkaisutoimen toteuttamisesta;

e) omaisuudenhoitoyhtioté tai varojen erottelua kiytettdessd auttaa tekemdédn perusteltu paatos
siirrettdvistd varoista, oikeuksista, veloista tai osakkeista tai muista omistusinstrumenteista
sekd perusteltu padtos kriisinratkaisun kohteena olevalle laitokselle taikka tapauksen mukaan
osakkeiden tai muiden rahoitusinstrumenttien omistajille maksettavan vastikkeen arvosta;

g) kaikissa tapauksissa varmistaa, ettd mahdolliset tappiot, jotka kohdistuvat laitoksen
tai 1 artiklan 1 kohdan b, c tai d alakohdassa tarkoitetun yhteison varoihin, otetaan
kokonaisuudessaan huomioon sovellettaessa kriisinratkaisuvilineita tai kaytettdessa
padomainstrumenttien alaskirjaus- tai muuntamisvaltuuksia — —

8. Arvostuksessa on ilmoitettava velkojen jaottelu luokkiin sen mukaan, milld tasolla ne ovat
sovellettavan maksukyvyttomyyslainsddddnnon mukaisessa saamisten ensisijaisuusjérjestyksessa,
ja arvioitava kohtelu, joka kunkin osakkeenomistajien ja velkojien luokan olisi ennakoitu saavan,
jos laitos tai 1 artiklan 1 kohdan b, c¢ tai d alakohdassa tarkoitettu yhteiso olisi likvidoitu
tavanomaisessa maksukyvyttomyysmenettelyssa.

Tama arvio ei saa vaikuttaa sen 74 artiklassa tarkoitetun periaatteen soveltamiseen, jonka mukaan
velkojat eivit saa jaad4 kriisinratkaisussa huonompaan asemaan [no creditor worse off].”
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7. Direktiivin 2014/59 73 artiklassa, jonka otsikko on "Osakkeenomistajien ja velkojien kohtelu
osittaisten siirtojen ja velkakirjojen arvon alaskirjauksen tapauksessa”, sdddetddn seuraavaa:

"Jos on sovellettu yhtd tai useampaa kriisinratkaisuvilinettd, jdsenvaltioiden on erityisesti
75 artiklan soveltamiseksi varmistettava, etta:

a) lukuun ottamatta tapauksia, joissa sovelletaan b alakohtaa, kriisinhallintaviranomaisten
siirtdessd vain osan kriisinratkaisun kohteena olevan laitoksen oikeuksista, varoista ja veloista
osakkeenomistajat ja velkojat, joiden saatavia ei ole siirretty, saavat suorituksena saatavistaan
véahintddn yhtd paljon kuin ne olisivat saaneet, jos kriisinratkaisun kohteena oleva laitos olisi
likvidoitu tavanomaisessa maksukyvyttomyysmenettelyssa 82 artiklassa tarkoitetun péaatoksen
tekemisen ajankohtana;”

8. Direktiivin 2014/59 74 artikla, jonka otsikko on ”Arvostus ja erilainen kohtelu”, sdddetdan
seuraavaa:

”1. Sen arvioimiseksi, olisiko osakkeenomistajia ja velkojia kohdeltu paremmin, jos
kriisinratkaisun kohteena oleva laitos olisi asetettu tavanomaiseen
maksukyvyttomyysmenettelyyn, jdsenvaltioiden on muun muassa 73 artiklan soveltamiseksi
varmistettava, ettd riippumaton henkilo tekee arvostuksen mahdollisimman pian
kriisinratkaisutoimen tai -toimien toteuttamisen jélkeen. Kyseinen arvostus on tehtdva erilladn
36 artiklan mukaisesti tehtévéstd arvostuksesta.

2. Edelld olevan 1 kohdan mukaisessa arvostuksessa on maaritettava:

a) se, miten osakkeenomistajia ja velkojia olisi kohdeltu, my6s asiaankuuluvat
talletussuojajérjestelmét, jos kriisinratkaisun kohteena oleva laitos, jonka suhteen
kriisinratkaisutoimi  tai -toimet on toteutettu, olisi asetettu tavanomaiseen

maksukyvyttomyysmenettelyyn 82 artiklassa tarkoitetun paatoksen tekemisen ajankohtana;

b) se, miten osakkeenomistajia ja velkojia on tosiasiallisesti kohdeltu kriisinratkaisun kohteena
olevan laitoksen kriisinratkaisun yhteydesss; ja

c) se, eroaako a alakohdassa tarkoitettu kohtelu b alakohdassa tarkoitetusta kohtelusta.

3. Arvostuksessa on:

a) oletettava, ettd kriisinratkaisun kohteena oleva laitos, jonka suhteen kriisinratkaisutoimi tai
-toimet on toteutettu, olisi asetettu tavanomaiseen maksukyvyttomyysmenettelyyn
82 artiklassa tarkoitetun péaiatoksen tekemisen ajankohtana;

b) oletettava, ettd kriisinratkaisutoimea tai -toimia ei ole toteutettu;

c) jatettdvd huomiotta kriisinratkaisun kohteena olevalle laitokselle mahdollisesti myonnetty
poikkeuksellinen julkinen rahoitustuki — -~
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B Portugalin oikeus

9. Portugalissa luottolaitosten elvytystd ja kriisinratkaisua koskeva kansallinen lainsdddanto
tuotiin osaksi luotto- ja rahoituslaitosten yleistd sdédntelyd (Regime Geral das Instituicdes de
Crédito e Sociedades Financeiras, jdljempdanda RGICSF) 10.12.2012 annetulla asetuksella
31-A/2012.

10. Tata lainsdadant6d muutettiin 1.8.2014 annetulla asetuksella (Decreto-Lei) nro 114-A/2014,
jolla direktiivi 2014/59 pantiin tdytdntoon osittain siten, ettd tietyt sen erityiset sddnnokset
saatettiin osaksi kansallista lainsddadantoa.

11. Erityisesti asetuksella nro 114-A/2014 muutettiin RGICSF:n 145-B §:44, 145-F §:84 ja 145-H
§:d4, joiden sanamuoto on tdmdn muutoksen jilkeen seuraava:

”145-B§ — -

1 - Kriisinratkaisutoimia toteutettaessa on varmistettava edellisessd pykaldssd sdddettyjen
kriisinratkaisutoimien tarkoitukset huomioon ottaen, etti

a) luottolaitoksen osakkeenomistajat vastaavat ensisijaisesti kyseisen laitoksen tappioista

b) luottolaitoksen velkojat vastaavat tdimén jalkeen yhdenvertaisin edellytyksin kyseisen laitoksen
jaljelle jaavista tappioista eri velkojaryhmien etusijajarjestyksen mukaisesti

c) vksikddn luottolaitoksen velkojista ei voi joutua vastaamaan suuremmasta tappiosta kuin se
olisi joutunut vastaamaan siiné tapauksessa, ettd laitos olisi likvidoitu.

3 — Jos kriisinratkaisun kohteena olevan luottolaitoksen likvidoinnin pééttyessd osoittautuu, etta
kyseisen laitoksen velkojat, joiden saatavia ei ole siirretty toiselle luottolaitokselle tai
omaisuudenhoitoyhtiolle, joutuvat vastaamaan 145-F §:n 6 momentissa ja 145-H
§:n 4 momentissa sdddetyn arvostuksen mukaisesti arvioitua madrdd suuremmasta tappiosta,
kuin ne olisivat joutuneet vastaamaan, jos laitos olisi asetettu maksukyvyttomyysmenettelyyn
valittomadsti ennen kriisinratkaisutoimen toteuttamista, on velkojilla oikeus saada kyseinen erotus
kriisinratkaisurahastolta.

145-F §

6 — Sovellettaessa 145-B §:n 3 momentin sdédnnoksia on edellisessé momentissa tarkoitetun
arvostuksen sisdllettdvd myos arvio kunkin velkojien luokan saatavien takaisinmaksuasteesta
laissa sdddetyn etusijajdrjestyksen mukaisesti skenaariossa, jossa luottolaitos olisi likvidoitu
valittomasti ennen kriisinratkaisutoimen toteuttamista.
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145-H §

4 — Banco de Portugalin nimittdmén riippumattoman laitoksen on arvostettava 1 momentin
mukaisesti valitut varat, velat, taseen ulkopuoliset erdt ja omaisuudenhoidossa olevat varat
siirtohetken mukaiseen arvoonsa sille asetetussa mééréajassa ja luottolaitoksen kustannuksella, ja
tdmén arvostuksen on siséllettdva 145-B §:n 3 momentin soveltamiseksi myos arvio siitd, mika
olisi kunkin velkojien luokan saatavien takaisinmaksuaste laissa sdddetyn etusijajirjestyksen
mukaisesti skenaariossa, jossa alkuperdinen luottolaitos olisi likvidoitu vélittomaésti ennen
kriisinratkaisutoimen toteuttamista.

145-1§

3 — Myynnistd saatava tuotto on kaytettdva suhteellisin osuuksin ensisijaisesti

a) kaikkien 145-H §:n 6 momentin mukaisesti annettujen maédrien takaisinmaksuun
kriisinratkaisurahastolle

b) kaikkien 145-H §:n 7 momentin mukaisesti annettujen méérien takaisinmaksuun
talletussuojarahastolle tai maatalouden keskiniiselle velkatakuurahastolle.”

12. Direktiivi 2014/59 saatettiin kokonaan Portugalin lainsdddédnnon osaksi 26.3.2015 annetulla
lailla nro 23-A/2015.

II Tosiseikat, padasian oikeudenkiynti ja ennakkoratkaisukysymykset

13. BES oli yksi Portugalin pankkijarjestelman merkittdvimmistd luottolaitoksista. Vakavan
rahoituskriisin vuoksi Banco de Portugal teki 3.8.2014 sitd koskevan kriisinratkaisupdatoksen.
Tama paatos tehtiin, koska oli olemassa vakava vaara, ettei BES olisi voinut tdyttaa
velvollisuuksiaan, minka vuoksi, ellei kriisinratkaisutointa olisi hyviksytty kiireellisesti, laitos olisi
vadjadmattd joutunut keskeyttimddn maksunsa ja menettinyt liiketoimintansa harjoittamista
koskevan lupansa ja siten maksukyvyttomyysmenettelyyn, mikd puolestaan olisi aiheuttanut
vakavan systeemiriskin ja uhannut rahoitusvakautta.

14. Mainittu BES:n kriisinratkaisupaatos tehtiin asetuksella nro 31-A/2012, sellaisena kuin se on
muutettuna asetuksella nro 114-A/2014, muutetun RGICSF:n nojalla.

15. BES:n kriisinratkaisupddtoksen johdosta perustettin Novo Banco S.A. -niminen
omaisuudenhoitoyhtio, johon siirrettiin BES:n varojen, velkojen ja taseen ulkopuolisten erien

paaosa.

16. Massa Insolvente da Espirito Santo Financial Group, S.A. (jdljempénd Massa Insolvente) on
yhtio, jolla oli suoria ja valillisia BES:n omistusosuuksia.

17. BPC 2 Lux ym. ovat BES:n liikkeelle laskemien toissijaisten obligaatioiden haltijoita.
18. Massa Insolvente ja BPC 2 Lux ym. riitauttivat BES:n kriisinratkaisuun liittyvit toimet ja

vaativat niiden kumoamista portugalilaisissa tuomioistuimissa. Ne vetosivat muun muassa siihen,
ettd tillainen kriisinratkaisutoimi oli unionin oikeuden vastainen.
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19. Asiaa kasittelevd ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomioistuin epdilee erditd Portugalin
lainsdédtdjan direktiivin 2014/59 osittaisen tdytdntoonpanon yhteydessa soveltamia toimia.
Mainittu tuomioistuin katsoo, ettd esitettyjen lainvastaisuutta koskevien perusteiden
asianmukainen arviointi edellyttda asiassa sovellettavien unionin oikeuden sédédnndsten tulkinnan
selkeyttamista.

20. Téssd tilanteessa ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomioistuin péatti lykatd asian kasittelyd ja
esittdd unionin tuomioistuimelle seuraavat ennakkoratkaisukysymykset:

”1) Onko unionin oikeutta — erityisesti perusoikeuskirjan 17 artiklaa ja direktiivia 2014/59 ja
etenkin sen 36, 73 ja 74 artiklaa — tulkittava siten, ettd se on esteend [péddasian
oikeudenkéynnissé kyseessd olevan] kaltaiselle kansalliselle lainsdddannélle, jota on sovellettu
omaisuudenhoitoyhtion = perustamisesta ja  varojen  erottelusta = muodostuneen
kriisinratkaisutoimen yhteydessé ja jolla on saatettu kyseinen direktiivi osittain kansallisen
lainsddddannon osaksi, kun direktiivin taytdntéonpanolle varatun koko maardajan kuluessa

a) ei ole sdadetty kriisinratkaisun kohteena olevan laitoksen varojen ja velkojen
asianmukaisen,  varovaisen ja  realistisen arvostuksen tekemisesti  ennen
kriisinratkaisutoimen toteuttamista

b) ei ole sdddetty mahdollisen vastikkeen maksamisesta edellisessié kohdassa mainitun
arvostuksen mukaisesti kriisinratkaisun kohteena olevalle laitokselle tai tapauksen
mukaan osakkeiden tai muiden omistusosuuksien haltijoille, vaan tdmén sijaan on sdddetty
ainoastaan, ettd omaisuudenhoitoyhtion omaisuuden myynnin tuotosta mahdollisesti
jaljelle jaava osuus on palautettava alkuperiiselle luottolaitokselle tai sen peséddn

c) ei ole sdddetty, ettd kriisinratkaisun kohteena olevan laitoksen osakkeenomistajilla on
oikeus saada vadhintddn sen suuruinen maard, jonka ne olisivat arviolta saaneet, jos laitos
olisi likvidoitu kokonaan tavanomaista maksukyvyttomyysmenettelyd noudattaen, vaan
on sdddetty téllaisen suojamekanismin soveltamisesta ainoastaan velkojiin, joiden saatavia
ei ole siirretty

d) ei ole sdddetty edelld a kohdassa tarkoitetun arvostuksen liséksi sellaisen arvostuksen
tekemisestd, jonka tarkoituksena on arvioida, olisiko osakkeenomistajia ja velkojia
kohdeltu suotuisammin, jos kriisinratkaisun kohteena oleva laitos olisi asetettu
tavanomaiseen maksukyvyttomyysmenettelyyn?

2) Kun huomioon otetaan unionin tuomioistuimen oikeuskédytdntd, joka on vahvistettu
[tuomiossa Inter-Environnement Wallonie], onko késiteltavdssd asiassa kyseessd olevan
kaltainen kansallinen lainsdddénto, siltd osin kuin silld on saatettu direktiivi 2014/59 osittain
kansallisen lainsadddannon osaksi, katsottava kriisinratkaisutoimen toteuttamisen yhteydessa
sellaiseksi, ettd se on omiaan vaarantamaan vakavasti direktiivissd ja erityisesti sen 36, 73
ja 74 artiklassa sdddetyn tavoitteen toteuttamisen?”
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III Oikeudellinen arviointi

21. Nyt kasiteltavassd asiassa ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomioistuin on esittinyt unionin
tuomioistuimelle kaksi ennakkoratkaisukysymystd, joiden tarkoitus on selvittdd, onko
RGICSF:ddn vuonna 2012 lisatty ja vuonna 2014 muutettu luottolaitosten kriisinratkaisua
koskeva Portugalin lainsdadéanto, jota sovellettiin BES:n kriisinratkaisussa, yhteensopiva unionin
oikeuden kanssa.

22. Ensimmadinen ennakkoratkaisukysymys on jaettu kahteen osaan. Ensimmdiisessd osassa
ennakkoratkaisua pyytdvd tuomioistuin viittaa perusoikeuskirjan omistusoikeutta koskevaan
17 artiklaan; toisessa saman kysymyksen osassa mainittu tuomioistuin sen sijaan viittaa
direktiiviin 2014/59 ja erityisesti sen 36 artiklaan, 73 artiklaan ja 74 artiklaan. Myos toinen
ennakkoratkaisukysymys koskee téta direktiivid ja erityisesti sen edelld mainittuja artikloita.

23. Ensimmadisen ennakkoratkaisukysymyksen toisella osalla ja toisella
ennakkoratkaisukysymykselld pyritdén siis selvittdmédan, onko kyseinen kansallinen lainsdddanto
yhteensopiva direktiivin 2014/59 kanssa, vaikka ne perustuvat erilaiseen standardiin.
Ensimmdisen ennakkoratkaisukysymyksen toisessa osassa pyritddn selvittdméédn, onko mainittu
direktiivi  itsessddn  esteend  tdlle  kansalliselle  lainsdddénnélle, ja  toisessa
ennakkoratkaisukysymyksessd  puolestaan se, onko tdllainen lainsddddntdé unionin
tuomioistuimen edelld mainitussa jdsenvaltioille direktiivin tdytdntdonpanon mdédrdaikana
kuuluvia velvollisuuksia koskevassa tuomiossa Inter-Environnement Wallonie todetussa
oikeuskdytinnossd toteaman médritelmdn nojalla omiaan “vakavasti vaarantamaan sdddetyn
tavoitteen toteuttamisen”.

24. Téassa yhteydessd on mielesténi tarpeen esittdd ensiksi erditd alustavia huomautuksia niiden
unionin oikeuden sddnnosten, joihin ennakkoratkaisua pyytinyt tuomioistuin viittaa,
sovellettavuudesta nyt esilld olevassa asiassa.

A Alustavat unionin oikeuden sovellettavuutta koskevat huomiot

25. Kansallisessa menettelyssa sovellettava kansallinen lainsdddénto, toisin sanoen se, joka oli
voimassa, kun BES:n kriisinratkaisupéditos tehtiin 3.8.2004 ja jota ennakkoratkaisukysymykset
koskevat, on RGICSF:dén 10.12.2012 annetulla asetuksella nro 31-A/2012, sellaisena kuin se on
muutettuna 1.8.2014 annetulla asetuksella 114-A/2014, lisdtty luottolaitosten elvytystd ja
kriisinratkaisua koskeva Portugalin lainsdddénto.

26. Asiakirja-aineistosta kdy ilmi, ettd asetus nro 31-A/2012 on annettu ennen kuin komissio
esitti direktiiviehdotuksen, joka myohemmin johti direktiivin 2014/59 antamiseen.® Mainitulla
asetuksella ei siten luonnollisesti voitu panna mainittua direktiivid tdytdntoon. Lisaksi
vastauksena unionin tuomioistuimen tdsmalliseen kysymykseen Portugalin hallitus selvensi, ettd
asetuksella nro 31-A/2012 ei saatettu mitddn muutakaan unionin oikeuden sddnnostd osaksi
kansallista oikeusjarjestystd.*

*  Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten elvytys- ja kriisinratkaisukehyksesta
sekd neuvoston direktiivien 77/91/ETY ja 82/891/EY, direktiivien 2001/24/EY, 2002/47/EY, 2004/25/EY, 2005/56/EY, 2007/36/EY
ja 2011/35/EY ja asetuksen (EU) 1093/2010 (COM(2012)280 final) julkaistiin 6.6.2012.

*  Erityisesti Portugalin hallitus on selventdnyt, ettei talld asetuksella pantu téytédnt66n luottolaitosten tervehdyttamisestd ja likvidaatiosta
4.4.2001 annettua Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivid 2001/24/EY (EUVL 2001, L 125, s. 15), joka saatettiin osaksi Portugalin
oikeusjirjestysta toisella asetuksella, toisin sanoen 25.10.2006 annetulla asetuksella nro 199/2006.
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27. Ennakkoratkaisupyynnostd kdy nimenomaisesti ilmi, ettd asetuksella nro 114-A/2014, jolla
muutettiin vuonna 2012 annettua luottolaitosten elvytystd ja kriisinhallintaa koskevaa Portugalin
lainsddddntod, saatettiin tiettyja direktiivin 2014/59 erityisid sddnnoksida osaksi kansallista
oikeusjdrjestystd, vaikka silld ei pantu tdytdntoon direktiivin kaikkia sddannoksid. Mainitun
asetuksen johdannossa tdsmennetddn lisiksi nimenomaan, ettd sen tarkoitus on saattaa no
creditor worse off -periaate,® josta sdddetddn direktiivissdé 2014/59, osaksi Portugalin
oikeusjdrjestysta.

28. Lisdksi direktiivin 2014/59 130 artiklasta kidy ilmi yhtaaltd, ettd jésenvaltioille asetettu
madrdaika, jonka kuluessa niiden on annettava ja julkaistava direktiivin tédytdntéonpanon
edellyttimat lait, asetukset ja hallinnolliset maidraykset, paattyi 31.12.2014, ja toisaalta, ettd
jasenvaltioiden oli sovellettava nditd sdannoksia 1.1.2015 alkaen.®

29. Niin ollen on todettava, kuten ennakkoratkaisua pyytidnyt tuomioistuin itsekin huomauttaa,
ettd asetuksella nro 114-A/2014 direktiivi 2014/59 saatettiin osittain osaksi kansallista
oikeusjdrjestystd jo ennen sen tdytdntoonpanon méadrdajan péddttymistd, tdsmallisemmin noin
viisi kuukautta aikaisemmin. Direktiivin saattaminen osaksi Portugalin oikeusjérjestystd saatettiin
paatokseen vuonna 2015 lailla nro 23-A/2015.

30. Direktiivin 2014/59 ja perusoikeuskirjan sovellettavuutta nyt esilld olevassa asiassa on
tarkasteltava tdimén lainsdaddéntokehyksen valossa.

1. Direktiivin 2014/59 sddnndsten sovellettavuus

31. Unionin tuomioistuimen vakiintuneesta oikeuskdytdnnostda kay ilmi, ettd koska
tdytdintoonpanon maddrdajalla on tarkoitus antaa jdsenvaltioille riittavdsti aikaa saattaa
tdytantoonpanotoimenpiteet voimaan, niitd ei voida ennen midrdajan paattymistd moittia siita,
etteivit ne ole saattaneet direktiivid osaksi kansallista oikeusjarjestysta.’

32. Lisdksi, vaikka jasenvaltioiden on tdmén méédrdajan kuluessa ryhdyttdva tarvittaviin
toimenpiteisiin, jotta direktiivissd sdddetyn tavoitteen toteutuminen varmistetaan mdéérdajan
padttyessd,® niilla on mahdollisuus saattaa voimaan véliaikaisia sddnnoksid tai panna direktiivi
taytantoon asteittain.’

33. Vakiintuneessa oikeuskdytinndssé on katsottu, etta direktiivilld voi olla valiton vaikutus vasta
sen madrdajan padtyttyd, joka on asetettu direktiivin saattamiseksi osaksi jdsenvaltioiden
oikeusjdrjestystd.!* Tastd seuraa, ettd direktiiviin ei voida vedota kansallisissa tuomioistuimissa
alkaneen menettelyn osalta ennen kuin sen taytintoonpanon madrdaika on péattynyt. "

> Toisin sanoen periaate, jonka mukaan velkoja ei viranomaisten toimien vuoksi saa jadd4d huonompaan asemaan kuin silloin, jos
luottolaitos olisi likvidoitu tavanomaisessa maksukyvyttomyysmenettelyssé.

¢ Lukuun ottamatta IV osaston V luvun 5 jaksossa tarkoitettuja arvon alaskirjausta koskevia sdaédnnoksié, joiden osalta maédrdaika péattyi
1.1.2016.

7 Tuomio Inter-Environnement Wallonie, 43 kohta, tuomio 5.2.2004 Rieser Internationale Transporte (C-157/02, EU:C:2004:76, 68 kohta)
ja tuomio 15.10.2009, Hochtief ja Linde-Kca-Dresden (C-138/08, EU:C:2009:627, 25 kohta).

8 Tuomio Inter-Environnement Wallonie, 44 kohta.

® Tuomio Inter-Environnement Wallonie, 49 kohta.

10 Ks. tuomio 17.1.2008, Velasco Navarro (C-246/06, EU:C:2008:19, 25 kohta oikeuskaytantoviittauksineen).
1 Ks. vastaavasti julkisasiamies Sharpstonin ratkaisuehdotus BP ym. (C-234/18, EU:C:2019:920, 45 kohta).
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34, Tastda  huolimatta, edelleen unionin tuomioistuimen vakiintuneen tuomioon
Inter-Environnement Wallonie pohjautuvan oikeuskayténnon, jonka ennakkoratkaisua pyytianyt
tuomioistuin ~ mainitsee  toisessa  ennakkoratkaisukysymyksessddn, @ mukaan = SEU
4 artiklan 3 kohdasta ja SEUT 288 artiklan kolmannesta kohdasta seuraa, ettd direktiivin
tdytantoonpanolle asetetun mddrdajan kuluessa jasenvaltioiden on pidittdydyttivd antamasta
sdadnnoksid, jotka ovat omiaan vakavasti vaarantamaan direktiivissd sdddetyn tavoitteen
toteutumisen.

35. Mielestini edellisissa kohdissa mainituista oikeuskdytdnnon periaatteista seuraa, ettéd padasian
valittajat eivdt voi vedota ennakkoratkaisua pyyténeessd tuomioistuimessa direktiiviin 2014/59
sellaisenaan viittdessédn, ettei BES:n kriisinratkaisupaatoksen tekohetkelld, toisin sanoen ennen
mainitun direktiivin taytintoonpanon médrdajan padttymistd, voimassa ollut luottolaitosten
elvytystd ja kriisinratkaisua koskeva Portugalin lainsdddantd ole yhteensopiva tdimidn direktiivin
kanssa, huolimatta siitd, etta tama direktiivi saatettiin asetuksella nro 114-A/2014 osittain osaksi
Portugalin oikeusjarjestysta jo ennen mainitun médrdajan paattymista.

36. Kuten edelld kohdassa 34 ndet todetaan, tdytdntdonpanon maddrdajan kuluessa kyseinen
jasenvaltio oli velvollinen ainoastaan pidittaytyméén antamasta sddnnoksid, jotka ovat omiaan
vakavasti vaarantamaan direktiivissd sdddetyn tavoitteen toteutumisen. Direktiivin 2014/59 ja
kyseisend aikana voimassa olleen kansallisen lainsddddannon, jolla tdmaé jédsenvaltio on saattanut
kyseisen direktiivin osittain osaksi kansallista oikeusjarjestystd — kuten edelld 32 kohdassa
todetaan, jdsenvaltiollahan oli epdilemittd oikeus tdllaiseen osittaiseen tédytdntdonpanoon —
yhteensopivuutta on ndin ollen arvioitava yksinomaan tidmdn velvollisuuden ja
yksityiskohtaisemmin jidljempdna 55 kohdassa ja sitd seuraavissa kohdissa tdsmennettyjen
arviointiperusteiden nojalla.

37. Tata padtelméd ei mielesténi aseta kyseenalaiseksi oikeuskdyténto, johon Massa Insolvente
vetoaa ja jonka mukaan direktiivin soveltamisalaan voidaan katsoa kuuluvan sellaisten
kansallisten sddnnosten ohella, joiden nimenomaisena tavoitteena on mainitun direktiivin
taytantoonpano, kyseisen direktiivin voimaantulopdivisti lukien myos sellaiset aikaisemmat
kansalliset sddnndkset, joilla voidaan varmistaa kansallisen oikeuden yhdenmukaisuus direktiivin
kanssa.®

38. Siitd, ettd tietyt aiemmat kansalliset sdidnnokset ovat omiaan takaamaan, ettd kansallinen
oikeus on yhdenmukainen direktiivin kanssa, ja niiden voidaan siten katsoa kuuluvan téllaisen
direktiivin ja siten unionin oikeuden soveltamisalaan, ei ndet valttamatta seuraa, ettd jasenvaltiot
olisivat velvollisia takaamaan oman kansallisen oikeutensa tdyden yhteensopivuuden mainitun
direktiivin kanssa ennen kuin sen tdytdntoonpanon maidrdaika on pédttynyt ja ettd niiden
velvollisuudet olisivat siten edelld 34 kohdassa mainitussa oikeuskdytdnnossd todettua
pidéttaytymisvelvollisuutta laajemmat. Mielestdni tdmé seikka ei itsessddn viittaa myoskddn
sithen, ettd yksilot voisivat vastoin edelld 33 kohdassa mainittua oikeuskdytdntoda vedota
tillaiseen direktiiviin kansallisessa tuomioistuimessa asiassa, joka on pantu vireille ennen
mainitun taytantoonpanon maardajan paattymista.

2 Tuomio Inter-Environnement Wallonie, 45 kohta ja mm. tuomio 26.5.2011, Stichting Natuur en Milieu ym. (C-165/09—-C-167/09,
EU:C:2011:348, 78 kohta) ja viimeksi tuomio 11.2.2021, M.V. ym. (Perdkkiiset madréaikaiset tyosuhteet julkisella sektorilla) (C-760/18,
EU:C:2021:113, 73 kohta oikeuskdytidntoviittauksineen).

13 Tuomio 7.9.2006, Cordero Alonso (C-81/05, EU:C:2006:529, 29 kohta), tuomio 21.7.2011, Azienda Agro-Zootecnica Franchini ja Eolica
di Altamura (C-2/10, EU:C:2011:502, 70 kohta) ja tuomio 23.4.2009, VIB-VAB ja Galatea (C-261/07 ja C-299/07, EU:C:2009:244,
35 kohta).
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2. Perusoikeuskirjan sovellettavuus

39. Perusoikeuskirjan 17 artiklan, jonka ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomioisistuin mainitsee
ennakkoratkaisukysymyksen ensimmadisessa osassa, sovellettavuuden osalta on muistettava, ettd
perusoikeuskirjan 51 artiklan 1 kohdan mukaan sen méérédykset koskevat jasenvaltioita ainoastaan
silloin, kun viimeksi mainitut soveltavat unionin oikeutta. '*

40. Unionin tuomioistuimen vakiintuneesta oikeuskdytdnndstd kdy nimittdin ilmi ldhinnd, etté
unionin oikeusjarjestyksessa taattuja perusoikeuksia voidaan soveltaa kaikkiin unionin
oikeudessa sddnneltyihin tilanteisiin mutta ei muihin tilanteisiin. Unionin tuomioistuin on jo
muistuttanut téstd, ettd se ei voi arvioida perusoikeuskirjan nojalla sellaista kansallista
lainsdddédnto4, joka ei kuulu unionin oikeuden soveltamisalaan. **

41. Oikeuskédytannostd kdy ilmi, ettd sen méarittdmiseksi, onko kansallisen sdénndston osalta kyse
perusoikeuskirjan 51 artiklassa tarkoitetusta unionin oikeuden soveltamisesta, on muiden
seikkojen ohessa tarkastettava se, onko sen tavoitteena unionin oikeuden sddnnoksen
tdytantdonpano, tdimén sddnnoston luonne sekd se, tavoitellaanko silld eri padmaéria kuin niita,
joita unionin oikeus koskee, vaikka se voikin vaikuttaa valillisesti viimeksi mainittuun, seka se,
onko olemassa erityinen alaa koskeva tai siihen mahdollisesti vaikuttava unionin oikeuden
sadnnosto. ¢

42. Ndin ollen on tutkittava, voidaanko péddasiassa kyseessd olevan lainsddddnnon katsoa
kuuluvan unionin oikeuden soveltamisalaan.

43. Tassda yhteydessd korostan ennen kaikkea, ettei ndytd olevan epdilystd siitd, ettd asetus
nro 114-A/2014 on unionin oikeuden tdytantdonpanotoimi. Kuten edelld 27 kohdassa todetaan,
silld nimenomaan saatetaan — joskin osittain ja ennen tédytdntdonpanon madrdajan paattymista —
direktiivi 2014/59 osaksi Portugalin oikeusjarjestysta.

44. Edella 26 kohdassa mainittujen selvennysten valossa Portugalin hallitus on lisdksi esittanyt,
ettd asetuksella nro 31-A/2012, jota muutettiin vuonna 2014 annetulla asetuksella, annettu
aiempi lainsddadénto ei itsessdédn ole unionin oikeuden taytdntoonpanotoimi.

45. Téassa yhteydessd korostan kuitenkin yhtééltd, ettd Portugalin hallitus on selventinyt, ettd
vuoden 2012 lainsddddannon keskeinen tavoite oli sama kuin direktiivin 2014/59, vaikka
menettelytavat olivat osin toisenlaisia. Tam& lainsdddéntd — jota laadittaessa Portugalin
lainsddtdja haki vaikutteita mainitun direktiivin valmistelusta — annettiin, koska silld haluttiin jo
ennen direktiivin 2014/59 hyviaksymistd aikaistaa luottolaitosten elvytystd ja kriisinratkaisua
koskevien sddnnosten saattamista osaksi Portugalin oikeusjérjestystd, jotta voitaisiin valttaa
rahoituskriisistd johtuvien vakavien julkiselle ja yksityiselle sektorille koituvien vahinkojen
toistuminen.

4 Ks. tuomio 10.7.2014, Julidn Herndndez ym. (C-198/13, EU:C:2014:2055, 32 kohta oikeuskéyténtéviittauksineen) ja tuomio 14.1.2021,
Okrazhna prokuratura — Haskovo ja Apelativna prokuratura — Plovdiv (C-393/19, EU:C:2021:8, 30 kohta oikeuskéytantoviittauksineen).

5 Tuomio 26.2.2013, Al(erberg Fransson (C-617/10, EU:C:2013:105, 19 kohta oikeuskaytintoviittauksineen), tuomio 6.3.2014, Siragusa
(C-206/13, EU:C:2014:126, 21 kohta) ja méaardys 7.9.2017, Demarchi Gino ja Garavaldi (C-177/17 ja C-178/17, EU:C:2017:656, 18 kohta).

1 Tuomio 6.3.2014, Siragusa, C-206/13 (EU:C:2014:126, 25 kohta oikeuskéytantoviittauksineen) ja tuomio 10.7.2014, Julidn Hernédndez ym.
(C-198/13, EU:C:2014:2055, 37 kohta) ja mddrdys 7.9.2017, Demarchi Gino ja Garavaldi (C-177/17 ja C-178/17, EU:C:2017:656,
20 kohta).
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46. Toisaalta Portugalin hallitus on selventinyt, ettd asetuksen nro 31-A/2012 tarkoituksena oli
toteuttaa toimet, joihin Portugalin tasavalta sitoutui Portugalin valtion ja komission, Euroopan
keskuspankin ja Kansainvilisen valuuttarahaston (IMF) vilisessd, 17.5.2011 tehdyssd
talouspolitiikan edellytyksid koskevassa yhteisymmarryspoytékirjassa.

47. Yhteisymmarryspoytakirjan oikeusperusta on Euroopan rahoituksenvakautusmekanismin
perustamisesta 11.5.2010 annetun neuvoston asetuksen (EU) N:o 407/2010" 3 artiklan 5 kohta,
jonka oikeudellinen perusta on puolestaan SEUT 122 artiklan 2 kohta.’ Téstd poytakirjasta
sdddetddn myos unionin Portugalille myontdmastd rahoitustuesta 30.5.2011 annetussa neuvoston
tdytantoonpanopaatoksessa 2011/344/EU. "

48. Taltd osin unionin tuomioistuin on jo todennut, ettd toimet, joihin jasenvaltio on sitoutunut
unionin oikeuteen kuuluvassa yhteisymmarryspoytékirjassa, kuuluvat perusoikeuskirjan
51 artiklan 1 kohdan nojalla unionin oikeuden soveltamisalaan.?

49. Edella esitettyjen huomautusten perusteella on ndin ollen mielesténi katsottava, ettd nyt esilla
olevassa asiassa kyseessa oleva kansallinen lainsdddénté kuuluu unionin oikeuden soveltamisalaan
ja ettd perusoikeuskirjan maarayksid voidaan néin ollen soveltaa padasiassa.

3. Unionin oikeuden sovellettavuutta koskeva pddtelmd

50. Edelld esitetyn perusteella on mielestdni paiteltdvd, etteivdt padasian valittajat voi vedota
ennakkoratkaisua pyytdneessd tuomioistuimessa direktiiviin 2014/59 sellaisenaan viittdessadn,
ettei BES:n kriisinratkaisupadatoksen tekohetkelld voimassa ollut luottolaitosten elvytystd ja
kriisinratkaisua koskeva Portugalin lainsdaddntd ole yhteensopiva timin direktiivin kanssa.
Ensimmadisen ennakkoratkaisukysymyksen toiseen osaan ei néin ollen ole mielestdni syytd vastata.

51. Nyt esilldi olevassa padasiassa sovellettavan kaltaisen kansallisen lainsdddénnon
yhteensopivuutta direktiivin 2014/59 kanssa on arvioitava edelld mainittuun tuomioon
Inter-Environnement Wallonie pohjautuvan unionin tuomioistuimen oikeuskéytannon nojalla ja
tarkasteltava ndin ollen sitd, voiko téllainen lainsddddnto “vakavasti vaarantaa” direktiivissa
saddetyn "tavoitteen toteutumisen”. Tatd seikkaa koskee toinen ennakkoratkaisukysymys, jota on
mielestdni syytd tarkastella ensimmadiseksi. Seuraavaksi tarkastelen tillaisen kansallisen
lainsddddnnon yhteensopivuutta perusoikeuskirjan 17 artiklan kanssa, kuten ensimmadisen
ennakkoratkaisukysymyksen ensimmaisessé osassa ehdotetaan.

B Toinen, direktiivid 2014/59 koskeva ennakkoratkaisukysymys

52. Toisessa ennakkoratkaisukysymyksessddn ennakkoratkaisua pyytinyt tuomioistuin kysyy,
onko tuomioon Inter-Environnement Wallonie pohjautuva unionin tuomioistuimen
oikeuskdytintd huomioon ottaen RGICSF:n, sellaisena kuin sitd sovellettiin BES:n

7 EUVL 2010, L 118, s. 1.
18 Tamadn seikan osalta ks. tuomio 8.11.2016, Dowling ym. (C-41/15, EU:C:2016:836, 8 kohta).
¥ EUVL 2011, L 159, s. 88.

% Ks. vastaavasti tuomio 13.6.2017, Florescu ym. (C-258/14, EU:C:2017:448, 32-35 ja 45-48 kohta). Perusoikeuskirjan sovellettavuudesta
sen 51 artiklan nojalla tilanteessa, joka liittyy sellaisiin Portugalin tasavallan toteuttamiin toimiin, joihin se oli sitoutunut 47 kohdassa
mainitun lainsédddnnon nojalla, ks. julkisasiamies Saugmandsgaard @en asiassa Associagdo Sindical dos Juizes Portugueses (C-64/16,
EU:C:2017:395) antaman ratkaisuehdotuksen, jonka unionin tuomioistuin implisiittisesti vahvistaa samassa asiassa 27.2.2018
antamassaan tuomiossa Associa¢do Sindical dos Juizes Portugueses (C-64/16, EU:C:2018:117), 43-53 kohta.
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kriisinratkaisupdatokseen, kaltainen luottolaitosten kriisinratkaisua koskeva kansallinen
lainsdddédnto, jolla direktiivi 2014/59 on saatettu osittain osaksi kansallista oikeusjarjestystd,
katsottava kriisinratkaisutoimen yhteydessd sellaiseksi, ettd se voi vakavasti vaarantaa
direktiivissd ja erityisesti 36, 73 ja 74 artiklassa sdddetyn tavoitteen toteutumisen.

53. Téta ennakkoratkaisukysymystd luettaessa on otettava huomioon ne direktiivin 2014/59
sadnnokset, joita ei ole saatettu osaksi luottolaitosten kriisinratkaisua koskevaa kansallista
lainsddddntod ja jotka liittyvdat ensimmadisen ennakkoratkaisukysymyksen a—d kohdassa
mainittuihin seikkoihin. Nama séénnokset liittyvat: kriisinratkaisun kohteena olevan laitoksen
varojen ja velkojen asianmukaisen, varovaisen ja realistisen arvostuksen tekemiseen ennen
kriisinratkaisutoimen toteuttamista (a kohta); mahdollisen vastikkeen maksamiseen edellisessa
kohdassa mainitun arvostuksen mukaisesti kriisinratkaisun kohteena olevalle laitokselle tai
tapauksen mukaan osakkeiden tai muiden omistusosuuksien haltijoille (b kohta); no creditor
worse off -periaatteen nimenomaiseen sddtamiseen kriisinratkaisun kohteena olevan laitoksen
osakkeenomistajien osalta (c kohta); ja edelld a kohdassa tarkoitetun arvostuksen lisdksi sellaisen
arvostuksen tekemiseen, jonka tarkoituksena on arvioida, olisiko osakkeenomistajia ja velkojia
kohdeltu suotuisammin, jos kriisinratkaisun kohteena oleva laitos olisi asetettu tavanomaiseen
maksukyvyttomyysmenettelyyn (d kohta).

54. Jotta tdahdn ennakkoratkaisukysymykseen voitaisiin vastata, on ennen kaikkea selvitettdava
edella mainitussa ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen mainitsemassa tuomiossa
Inter-Environnement Wallonie vahvistetussa oikeuskaytdnndssa todetun
pidéttaytymisvelvollisuuden laajuus.

1. Tuomiossa Inter-Environnement Wallonie vahvistetussa oikeuskdytinnossd todetun
jdsenvaltiolle kuuluvan piddttiytymisvelvollisuuden laajuus

55. Kuten jo edelld 34 kohdassa mainitaan, SEU 4 artiklan 3 kohdasta ja SEUT 288 artiklan
kolmannesta kohdasta seuraa, ettd direktiivin tdytdntoonpanon maédrdajan kuluessa
jasenvaltioiden on pidittdydyttdvd antamasta sddnnoksid, jotka ovat omiaan vakavasti
vaarantamaan direktiivissd sdddetyn tavoitteen toteuttamisen.

56. Oikeuskdytinnostda kdy ilmi, ettd téllaisen pidattaytymisvelvollisuuden on katsottava
viittaavan sellaisten yleisten tai erityisten toimenpiteiden toteuttamiseen, joista tdllainen
vaarantuminen voi johtua.” Téltd osin silld, pyritddnko kyseisella kansallisen oikeuden
sadnnokselld, joka on annettu kyseisen direktiivin voimaantulon jilkeen, viimeksi mainitun
tdytdntoonpanoon vai ei, ei ole merkitystd.

57. Unionin tuomioistuin on tdsmentdnyt myds, ettd mainittu pidéattaytymisvelvollisuus koskee
kaikkia jasenvaltioiden viranomaisia, kansalliset tuomioistuimet mukaan lukien. Téstd seuraa,
ettd jdsenvaltioiden tuomioistuinten on direktiivin voimaantuloajankohdasta ldhtien
pidattaydyttavd niin pitkalti kuin mahdollista tulkitsemasta kansallista oikeutta tavalla, joka
uhkaa tdytdntoonpanolle varatun maédrdajan jélkeen vakavasti vaarantaa téssd direktiivissa
saddetyn tavoitteen saavuttamisen.*

2 Ks. tuomio 26.5.2011, Stichting Natuur en Milieu ym. (C-165/09—-C-167/09, EU:C:2011:348, 78 kohta) ja tuomio 11.9.2012, Nomarchiaki
Aftodioikisi Aitoloakarnanias ym. (C-43/10, EU:C:2012:560, 57 kohta).

2 Ks. tuomio 4.7.2006, Adeneler ym. (C-212/04, EU:C:2006:443, 121 kohta), tuomio 22.11.2005, Mangold (C-144/04, EU:C:2005:709,
68 kohta) ja tuomio 27.10.2016, Milev (C-439/16 PPU, EU:C:2016:818, 31 kohta).

% Tuomio 4.7.2006, Adeneler ym. (C-212/04, EU:C:2006:443, 123 kohta) ja tuomio 23.4.2009, VIB-VAB ja Galatea (C-261/07 ja C-299/07,
EU:C:2009:244, 39 kohta oikeuskaytidntoviittauksineen).
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58. Periaatteessa on kansallisen tuomioistuimen tehtdvi arvioida, onko niin asianlaita niiden
kansallisten sddnndsten osalta, joiden lainmukaisuutta se tutkii.*

59. Mikadli asiakirja-aineistoon kuitenkin sisdltyvat kaikki seikat, joiden nojalla téllainen arvio
voidaan tehdd, unionin tuomioistuin voi itse ratkaista, onko ennakkoratkaisua pyytdneen
tuomioistuimen esittdmén ennakkoratkaisupyynnon kohteena oleva kansallinen lainsdddénto tai
toimi omiaan vakavasti vaarantamaan tdssa asiassa kysymyksessé olevassa direktiivissa sdddetyn
tavoitteen saavuttamisen.

60. Siten esimerkiksi tuomiossa ATRAL (C-14/02, EU:C:2003:265) todettiin, ettd kansallinen
toimi, joka oli tehty mainitussa asiassa kyseessd olleen direktiivin tdytantoonpanoa koskevan
madrdajan kuluessa ja jolla CE-merkinnidlld varustettuja tuotteita asetettiin ennakolliseen
lupamenettelyyn, oli omiaan vakavasti vaarantamaan direktiivissa sdddetyn tavoitteen
toteuttamisen. ”

61. Tuomiossa Stichting Natuur en Milieu ym. (C-165/09-C-167/09, EU:C:2011:348) unionin
tuomioistuin sen sijaan katsoi, ettd yksittdinen erityistoimenpide, joka muodostaa sellaisen
ympdristoluvan myontdmispaatoksen, joka koskee teollisuuslaitoksen rakentamista ja toiminnan
harjoittamista silld, ei vaikuta sellaiselta toimenpiteeltd, joka voisi yksinddn vaarantaa kyseisessa
direktiivissd saddetyn tuloksen.?

62. Vastaavasti tuomiossa Ministero delle Politiche Agricole, Alimentari e Forestali (C-104/14,
EU:C:2015:125) unionin tuomioistuin katsoi, ettd asiassa kyseessd olleen direktiivin
tdytantoonpanoajan aikana annetulla lainsdddéntotoimella, jonka johdosta ennen tiettya
paivimadrad tehdyn sopimuksen tdytdntoonpanosta johtuvan saatavan korkoja muutettiin
valtion velkojan kannalta epaedullisiksi, ei direktiivin sisdllon nojalla voitu katsoa vakavasti
vaarantavan direktiivissd sdddetyn tavoitteen toteutumista.”

63. Edelleen 27.10.2016 asiassa Milev (C-439/16 PPU, EU:C:2016:818) antamassaan tuomiossa
unionin tuomioistuin totesi, ettei Bulgarian ylimmé&n tuomioistuimen kisiteltdvédssa asiassa
kyseesséd olleen direktiivin tdytintoonpanon méairdajan kuluessa antama lausunto voinut olla
sellainen kansallisen oikeuden tulkintaa koskeva toimenpide, joka olisi uhannut vakavasti
vaarantaa direktiivissd sdddetyn tavoitteen toteuttamisen.*

64. Unionin tuomioistuin on oikeuskdytdnnossddn lisdksi viitannut seikkoihin ja
arviointiperusteisiin, jotka on otettava huomioon arvioitaessa, voidaanko kansallisen
lainsdddannon tai toimen katsoa vakavasti vaarantavan tietyssd direktiivissa sdddetyn tavoitteen
toteutumisen.

* Tuomio Inter-Environnement Wallonie, 46 kohta ja tuomio Stichting Natuur en Milieu ym. (C-165/09—-C-167/09, EU:C:2011:348,
80 kohta) sekd vastaavasti siirtyméajan osalta tuomio 10.11.2005, Stichting Zuid-Hollandse Milieufederatie (C-316/04, EU:C:2005:678, 42
ja 43 kohta).

% Ks. mainitun tuomion 56-59 kohta. Esimerkkinid toisesta tapauksesta, jossa kansallisen lainsddddannon katsottiin vakavasti vaarantavan
kyseessd olevassa direktiivissd sdddetyn tavoitteen toteuttamisen, ks. julkisasiamies Kokottin ratkaisuehdotus VYSOCINA WIND
(C-181/20, EU:C:2021:619, erityisesti 99 kohta), jossa tdmé katsoi, ettd asiassa kyseessé ollut Tsekin lainsdddanto oli omiaan vakavasti
vaarantamaan direktiivissd sdddetyn tavoitteen toteutumisen.

% Ks. mainitun tuomion 83 kohta.

Ks. mainitun tuomion 32 kohta. Toisen tapauksen, jossa unionin tuomioistuin katsoi, ettei direktiivin tdytinté6npanon mdaédrdajan

kuluessa annettu kansallinen lainsdddant6 vakavasti vaarantanut direktiivissi sdddettyd padmadrad, osalta ks. tuomio 13.3.2014, Jetair ja

BTW-eenheid BTWE Travel4you (C-599/12, EU:C:2014:144, 37 kohta).

% Ks. 28-36 kohta ja tuomion tuomiolauselma.
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65. Ndin unionin tuomioistuin on selventinyt, ettd téllaisen arvion on vélttdmaéttd perustuttava
kokonaisarviointiin, jossa otetaan huomioon kaikki kyseessd olevan valtion alueella sovellettavat
politiikat ja toimenpiteet siten, ettd voidaan katsoa, ettei tietty yksittdinen erityistoimenpide ole
yksinddn omiaan vakavasti vaarantamaan tietyssa direktiivissa sdddettya tavoitetta.?

66. Lisdksi tdllaisessa arvioinnissa on erityisesti tutkittava, onko kyseiset sdidnnokset tarkoitettu
taydeksi direktiivin tdytdntoonpanoksi, ja tutkittava myos direktiivin vastaisten sddnnosten
soveltamisen tosiasialliset vaikutukset seka niiden ajallinen kesto.*

67. Kansallinen tuomioistuin voi vastaavasti ottaa huomioon, ett jasenvaltiolla on mahdollisuus
saattaa voimaan valiaikaisia sddnnoksid tai panna direktiivi tdytdntoon asteittain. Téllaisissa
tapauksissa direktiivin tavoitteen toteutumista ei vaaranneta, vaikka siirtymékaudeksi annetut
kansalliset sadnnokset olisivat direktiivin vastaisia tai vaikka tiettyja direktiivin sddnnoksia ei ole
pantu taytantoon. *

2. Direktiivissd 2014/59 sdddetyn tavoitteen toteuttamisen vakava vaarantuminen

68. Jotta toiseen ennakkoratkaisukysymykseen voitaisiin vastata, on edelld olevissa kohdissa
mainitussa oikeuskdytdnnosséd todettujen seikkojen perusteella tutkittava, onko edelld mainittu
kansallinen lainsdddantd omiaan vakavasti vaarantamaan téssd direktiivissd sdddetyn tavoitteen
toteutumisen sen vuoksi, ettd tiettyjd direktiivissa 2014/59 saddettyja erityisid sadannoksid, jotka
ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomioistuin mainitsee ensimmadisen ennakkoratkaisukysymyksen
a—d kohdassa, ei ole pantu taytantoon.

69. Tidssd yhteydesséd on ensinnékin selvitettavéd, mikéd on direktiivissd 2014/59 "séddetty tavoite”,
jonka kyseessd oleva kansallinen lainsdddanto voisi vakavasti vaarantaa.

70. Téassd yhteydessd on todettava, kuten myds useat asianosaiset, jotka ovat esittdneet
huomautuksia unionin tuomioistuimelle, ovat tehneet, ettd direktiivin 2014/59 johdanto-osan
perustelukappaleista ja tekstistd kdy ilmi, ettd silld on useita tavoitteita, joista jotkut ovat
luonteeltaan yleisia, toiset taas erityisia.

71. Siten yleisluontoisten tavoitteiden osalta mainitun direktiivin johdanto-osan ensimmadisen
perustelukappaleen tekstistd kay ilmi, ettd direktiivilld pyritdédn luomaan vilineitd, joita tarvitaan
luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten “maksukyvyttomyyden ennalta ehkdisemiseksi” ”tai
ilmenneen maksukyvyttomyyden kielteisten vaikutusten rajaamiseksi mahdollisimman véhiin
sailyttamalla kyseisen laitoksen jarjestelman kannalta tarkeét toiminnot”.

72. Kriisinratkaisuviranomaisten on kriisinratkaisuvalineitd ja -valtuuksia soveltaessaan otettava
huomioon “kriisinratkaisutavoitteet”, jotka  luetellaan nimenomaisesti direktiivin
2014/59 31 artiklan 2 kohdassa ja jotka ovat periaatteessa yhtd merkittdvid.** Nditd tavoitteita

¥ Ks. tuomio 26.5.2011, Stichting Natuur en Milieu ym. (C-165/09—-C-167/09, EU:C:2011:348, 81-83 kohta).
%0 Ks. vastaavasti tuomio Inter-Environnement Wallonie, 47 kohta.

3 Ks. vastaavasti tuomio Inter-Environnement Wallonie, 49 kohta.

%2 Ks. direktiivin 2014/59/EU 31 artiklan 3 kohta.
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ovat kriittisten toimintojen jatkuvuuden varmistaminen,® rahoitusvakaudelle aiheutuvien
merkittdvien haittojen valttdminen,** julkisten varojen suojaaminen,® tallettajien ja sijoittajien
suojaaminen® ja asiakkaiden varojen ja omaisuuden suojaaminen.?¥

73. Useilla direktiivin 2014/59 sdaannoksilla pyritddn erityisiin tavoitteisiin luonteeltaan yleisten
tavoitteiden puitteissa. Erityisesti erdilld tdméan direktiivin sddnnoksilld pyritdédn takaamaan se,
ettd kriisinratkaisuvilineitda ja -valtuuksia kéytetddn tavalla, joka on sopusoinnussa
perusoikeuskirjassa taattujen perusoikeuksien ja erityisesti sen 17 artiklassa tarkoitetun
omistusoikeuden kanssa.

74. Kuten direktiivin 2014/59 johdanto-osan 13 perustelukappaleessa ndet todetaan, tédssd
direktiivissd tarkoitettujen kriisinratkaisuvélineiden ja -valtuuksien soveltaminen saattaa
vaikuttaa osakkeenomistajien ja velkojien oikeuksiin.*® Vastaavasti saman direktiivin
johdanto-osan 50 perustelukappaleessa todetaan, ettd omistusoikeuteen puuttuminen ei saa olla
suhteetonta.

75. Sdaannoksiin, joilla tdhdn erityiseen tavoitteeseen pyritddn, kuuluvat ne, jotka
ennakkoratkaisua pyytanyt tuomioistuin mainitsee ennakkoratkaisukysymyksisséén, toisin sanoen
36 artiklassa tarkoitettu saidnnos, joka koskee asianmukaisen, varovaisen ja realistisen arvostuksen
tekemistéd ennen kriisinratkaisutoimen toteuttamista, ja 73 artiklan a alakohdassa ja 74 artiklassa
tarkoitetut sdadnnokset, joilla yhtdalta taataan osakkeenomistajille ja erityisesti velkojille no
creditor worse off -periaatteen mukainen kohtelu, mikali kriisinratkaisun kohteena olevan
laitoksen saatavat, varat ja velat luovutetaan osittain, ja toisaalta sdddetédén jalkikédteen tehtévasta
arvostuksesta, jolla selvitetddn, miten osakkeenomistajia ja velkojia olisi kohdeltu, mikali
kriisinratkaisun kohteena olevaan laitokseen olisi sovellettu tavanomaista
maksukyvyttomyysmenettelya.

76. Naiden artiklojen erityinen tavoite on taata, ettd kriisinratkaisuvélineitd ja -valtuuksia, joista
direktiivissd 2014/59 sdddetddn, sovelletaan perusoikeuskirjassa taattuja perusoikeuksia ja
erityisesti kriisinratkaisutoimien kohteena olevan laitoksen osakkeenomistajien ja velkojien
omistusoikeutta kunnioittaen, mihin jasenvaltiot, kuten komissio perustellusti toteaa, ovat joka
tapauksessa velvollisia perusoikeuskirjan 51 artiklan 1 kohdan nojalla.

77. Niin ollen katson, ettd ndiden direktiivissd 2014/59 sdddettyjen luonteeltaan yleisten ja
erityisten tavoitteiden nojalla on arvioitava, onko kyseinen kansallinen lainsédddntd omiaan
vakavasti vaarantamaan direktiivissd “sdddetyn tavoitteen” toteuttamisen, ja tdsmennén, ettd
perusoikeuskirjan 17 artiklassa tarkoitettua omaisuudensuojaa koskevaa kysymystd kasitelldan
erityisesti jaljempdnd ensimmadisen ennakkoratkaisukysymyksen ensimmadisen osan tarkastelun
yhteydessa.

3 Ks. tistd myos direktiivin 2014/59/EU johdanto-osan 5, 13, 45, 70, 72 ja 90 perustelukappale.

¥ Ks. tastd myos direktiivin 2014/59/EU johdanto-osan 3, 4, 11, 13, 14, 18, 24, 29, 40, 41, 45, 49, 63, 64, 67, 72, 83, 91, 92, 97, 99, 102, 108
ja 132 perustelukappale.

% Ks. tistd myos direktiivin 2014/59/EU johdanto-osan 16, 45 ja 109 perustelukappale.

% Ks. tdstd my6s direktiivin 2014/59/EU johdanto-osan 45, 55, 71, 102, 110, 112 ja 117 perustelukappale.

7 Ks. tdstd my6s direktiivin 2014/59/EU johdanto-osan 45 ja 65 perustelukappale.

Kuten tistd johdanto-osan perustelukappaleesta kiy nimenomaisesti ilmi, erityisesti viranomaisten valtuudet siirtdé laitoksen osakkeet
tai sen varat kokonaan tai osittain yksityiselle ostajalle ilman osakkeenomistajien suostumusta rajoittavat osakkeenomistajien
omistusoikeutta. Lisdksi valtuudet pdattda siitd, mitkéd velat siirretddn lahelld kaatumista olevasta laitoksesta silld perusteella, ettd
tavoitteena on varmistaa palvelujen jatkuvuus ja valttad rahoitusvakauteen kohdistuvat haittavaikutukset, voivat vaikuttaa velkojien
yhdenvertaiseen kohteluun.
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78. Toiseksi on selvitettava, voiko taman tuomioistuimen ensimmaisen
ennakkoratkaisukysymyksen a—d kohdassa mainitsemien erityisten sdédnndsten puuttuminen
johtaa siihen, ettd kyseessd oleva kansallinen lainsddddntd on omiaan vakavasti vaarantamaan
tdssa direktiivissa "sdddetyn tavoitteen” toteuttamisen.

79. Tassd yhteydessd totean vyleiselld tasolla, ettd ennakkoratkaisupyyntopaatoksesta kay
nimenomaisesti ilmi, ettd muutoksilla, jotka tehtiin direktiivin 2014/59 tdytdntéonpanon
madrdajan kuluessa 1.8.2014 annetulla asetuksella nro 114-A/2014 Portugalin luottolaitosten
elvytystd ja kriisinhallintaa koskevaan vuoden 2012 lainsddddntoon — joka, kuten edelld on
todettu, oli olemassa ennen direktiivin 2014/59 antamista — pantiin tdytdntoon tiettyja,
vaikkakaan ei kaikkia, direktiivin sddnnodksid ja ldhennettiin siten kansallista lainsdddantoa
mainitun direktiivin sddnnoksiin.

80. Pelkdstddn tdmdn huomautuksen vuoksi on edelli 60-67 kohdassa mainitun unionin
tuomioistuimen oikeuskdytdnnon valossa mielestdni epdtodenndkoistd, ettd nyt esilld olevassa
asiassa voitaisiin péételld, ettd kyseinen kansallinen lainsdddanto voisi "vakavasti vaarantaa” tassa
direktiivissd "sdddetyn tavoitteen toteuttamisen”. Kuten Portugalin hallitus on todennut, erdiden
direktiivin sd@nndsten taytantoonpano — sikéli kuin ei ole kiistetty sitd, ettd ndima sddnnokset on
pantu taytdntoon asianmukaisesti — ei niinkddn ole omiaan vakavasti vaarantamaan direktiivissa
sdddetyn tavoitteen toteuttamista vaan pikemminkin edesauttaa tdmén padméaaran saavuttamista.

81. Lisdksi, kuten edelld 55-57 kohdassa mainitusta oikeuskdytdnnosta kay ilmi, jasenvaltioille
direktiivin tdytdntoonpanon madréajan kuluessa kuuluva velvollisuus on
pidattaytymisvelvollisuus ja siten negatiivinen velvollisuus pidéttaytyd antamasta sdadnnoksid,
jotka ovat omiaan vaarantamaan direktiivissd sdddetyn tavoitteen toteuttamisen. Téllaista
velvollisuutta ei mielestdni voida loukata lainsddddnnolld, jolla mainittu direktiivi saatetaan
asianmukaisesti, vaikkakin vain osittain, osaksi kansallista lainsdadantoa.

82. Vaikka ndmd huomautukset voivat jo itsessddn johtaa siihen, ettd toiseen
ennakkoratkaisukysymykseen annettava vastaus on kieltdvéd, on kuitenkin hyodyllistd tarkastella
yksityiskohtaisesti ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen mainitsemia sadnnoksid, joiden
puuttuminen saattaa sen mukaan olla omiaan vakavasti vaarantamaan direktiivissa 2014/59
sdddetyn tavoitteen toteutumisen.

3. Sddnnokset, joiden puuttuminen voisi olla omiaan vakavasti vaarantamaan direktiivissd
2014/59 sdddetyn tavoitteen toteutumisen.

83. Ensimmadisen ennakkoratkaisukysymyksen a kohdassa mainittu tuomioistuin tuo ennen
kaikkea esiin, ettda BES:n kriisinratkaisun aikaan sovelletussa kansallisessa lainsaadannossa "ei ole
saddetty kriisinratkaisun kohteena olevan laitoksen varojen ja velkojen asianmukaisen, varovaisen
ja realistisen arvostuksen tekemisestd ennen kriisinratkaisutoimen toteuttamista”.

84. Tiassd asiayhteydessd totean kuitenkin, ettd kuten komissio perustellusti huomauttaa,
RGICSF:n 145-H §:n 4 momentissa, sellaisena kuin se oli voimassa vuonna 2012, saddettiin, etta
Banco de Portugalin nimittdman riippumattoman yhteison oli arvostettava varat, velat, taseen
ulkopuoliset erdt ja omaisuudenhoidossa olevat varat siirtohetken mukaiseen arvoonsa sille
asetetussa madrdajassa ja luottolaitoksen kustannuksella. Tdmén sddnnoksen muuttamisesta
vuonna 2014 seurasi, ettd tdméan arvostuksen oli sisdllettdvd myo6s arvio kunkin velkojien luokan
saatavien takaisinmaksuasteesta laissa sdddetyn etusijajarjestyksen mukaisesti skenaariossa, jossa
luottolaitos olisi likvidoitu vélittomasti ennen kriisinratkaisutoimen toteuttamista.
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85. Vaikka tassa sadannoksessa, toisin kuin direktiivin 2014/59 36 artiklan 1 kohdassa, ei mainita,
ettd arvostuksen on oltava “asianmukainen, varovainen ja realistinen”, sidnnoksen sanamuoto ja
asiayhteys vaikuttavat — tdméa asia on kuitenkin ennakkoratkaisua pyytédneen tuomioistuimen
tarkistettava — viittaavan sellaisten tilinpdatostunnuslukujen kéyttoon, joiden sisdltamid
arviointiperusteita nimitetyn riippumattoman yhteison olisi joka tapauksessa kaytettdva tillaista
arvostusta tehdessaan.

86. Niin ollen katson, ettd seikka, jonka ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomioistuin mainitsee
ensimmadisen ennakkoratkaisukysymyksen a kohdassa, ei anna aihetta katsoa, ettd kyseinen
kansallinen lainsddddntd voisi vakavasti vaarantaa direktiivissd 2014/59 ”saddetyn tavoitteen”
toteuttamisen.

87. Ennakkoratkaisua  pyytdnyt  tuomioistuin = huomauttaa  edelleen  ensimmadisen
ennakkoratkaisukysymyksen b kohdassa, ettd BES:n kriisinratkaisun ajankohtana sovelletussa
kansallisessa lainsddddnnossd “ei ole sdaddetty mahdollisen vastikkeen maksamisesta edellisessa
kohdassa mainitun arvostuksen mukaisesti kriisinratkaisun kohteena olevalle laitokselle tai
tapauksen mukaan osakkeiden tai muiden omistusosuuksien haltijoille, vaan tdmén sijaan on
sdddetty ainoastaan, ettd omaisuudenhoitoyhtion omaisuuden myynnin tuotosta mahdollisesti
jaljelle jadava osuus on palautettava alkuperdiselle luottolaitokselle tai sen pesdan”.

88. Tissd yhteydessa on korostettava, ettd jo RGICSF:n alkuperéisen, vuoden 2012 version 145-1
§:n 3 ja 4 momentissa sdddettiin, ettd omaisuudenhoitoyhtion omaisuuden myynnin tuotosta
kriisinratkaisurahastolle ja talletussuojarahastolle suoritetun takaisinmaksun jéilkeen jéljelle
jadnyt osuus palautetaan alkuperiiselle luottolaitokselle tai sen pesién, jos luottolaitos on asetettu
maksukyvyttomyysmenettelyyn.

89. Tamain sdadnnoksen, jonka tarkoituksena oli taata kriisinratkaisun taloudellinen neutraalisuus,
nojalla alkuperdinen luottolaitos (tai sen pesd) ei menettinyt omaisuudenhoitoyhtion omaisuuden
myynnistd eri rahastojen lainoina myontdmien summien takaisinmaksun jélkeen jéljelle jadnytta
osuutta. Sddnnoksen tarkoitus oli ndin ollen suojella alkuperdisen luottolaitoksen
osakkeenomistajia ja velkojia.

90. Kuten komissio huomauttaa, omaisuudenhoitoyhtion perustamiseen liittyvilla eri
kriisinratkaisutoimilla, kuten omaisuudenhoitoyhtion erottamisella kriisinratkaisun kohteena
olevaan laitokseen jadvistd "ongelmallisista omaisuuseristd”, muilla elvytystoimilla, eri rahastojen
tukitoimilla sekd silld, ettd omaisuudenhoitoyhtio voidaan myyda hyvéssd jarjestyksessd, on
lisdksi epdileméttd myonteinen vaikutus myynnistd mahdollisesti saatavaan tuottoon. Kaikki
ndmd seikat ovat alkuperdisen luottolaitoksen osakkeenomistajien ja velkojien edun mukaisia,
silld ne ovat omiaan lisddmddn omaisuudenhoitoyhtion omaisuuden myynnistd mahdollisesti
saatavaa tuottoa.

91. Téssd asiayhteydessd ja sanotun kuitenkaan rajoittamatta jéljempéand 131 kohdassa ja sitd
seuraavissa kohdissa esitettyja perusoikeuskirjan 17 artiklan noudattamista koskevia huomioita
katson, ettd vaikka kyseessd oleva kansallinen lainsdddénto ei tdsmallisesti vastaa direktiivid
2014/59, jossa, kuten ennakkoratkaisua pyytidnyt tuomioistuin huomauttaa, sdddetddn
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"mahdollisen vastikkeen” maksamisesta,® ei voida paitelld, ettd tédllainen lainsdddanto voisi
millddn tavoin vakavasti vaarantaa mainitussa direktiivissda 2014/59 sdddetyn tavoitteen
toteuttamisen.

92. Ennakkoratkaisua pyytanyt tuomioistuin korostaa myos ensimmaisen
ennakkoratkaisukysymyksen c kohdassa, ettd BES:n kriisinratkaisun ajankohtana sovelletussa
kansallisessa lainsddddnndssd “ei ole sdddetty, ettd kriisinratkaisun kohteena olevan laitoksen
osakkeenomistajilla on oikeus saada véhintdén sen suuruinen méérd, jonka ne olisivat arviolta
saaneet, jos laitos olisi likvidoitu kokonaan tavanomaista maksukyvyttomyysmenettelya
noudattaen, vaan on sédddetty tillaisen suojamekanismin soveltamisesta ainoastaan velkojiin,
joiden saatavia ei ole siirretty”.

93. Toisin sanoen ennakkoratkaisua pyytinyt tuomioistuin korostaa sitd, ettei kyseisessa
kansallisessa lainsddddnndssd nimenomaan sdddetty no creditor worse off -periaatteen
soveltamisesta osakkeenomistajiin.

94. Mielestdni tdmd puute ei kuitenkaan itsessidn ole omiaan vakavasti vaarantamaan
direktiivissd 2014/59 sdddetyn tavoitteen toteutumista tuomioon Inter-Environnement Wallonie
pohjautuvassa oikeuskdytdnnossd tarkoitetulla tavalla eika erityisesti tilanteessa, jossa, kuten
komissio on huomauttanut, Portugalin oikeusjérjestyksessd otettiin huomioon luottolaitoksen
osakkeenomistajien asema ja edut ja heiddn etunsa kyseisen kansallisen lainsdddénnon nojalla
aloitetuissa kriisinratkaisumenettelyissa.

95. Téssd yhteydessd on nédet ensinndkin todettava, ettd 145-B §:n 1 momentin a alakohdassa,
sellaisena kuin se oli muutettuna asetuksella nro 114-A/2014, sdddettiin, ettd
kriisinratkaisutoimia sovellettaessa “luottolaitoksen osakkeenomistajat vastaavat ensisijaisesti
kyseisen  laitoksen tappioista”. ~ Téassd  sddnnoksessd ilmaistaan siten  direktiivin
2014/59 34 artiklan 1 kohdan a alakohdassa vahvistettu periaate, joka on yhtidoikeuden ja
konkurssioikeuden yleinen periaate.

96. Toiseksi luottolaitosten elvytystd ja kriisinratkaisua koskevaan kansalliseen lainsdddéantoon
sisdltyi, kuten edelld 88-90 kohdassa todetaan, RGICSF:n 145-1 §:n 4 momentin kaltaisia
sadnnoksid, joilla taattiin osakkeenomistajien edut.

97. Kolmanneksi, kuten Banco de Portugal on todennut, kansallisen lainsddddnnén mukaan
osakkeenomistajilla  oli  joka tapauksessa mahdollisuus nostaa valtiota vastaan
vahingonkorvauskanne, mikédli he voivat nédyttdd toteen, ettd he ovat joutuneet
kriisinratkaisutoimen vuoksi epdedullisempaan asemaan kuin siind tapauksessa, ettd laitos olisi
likvidoitu.

98. Nédin ollen mydskddn ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen ensimmaiisen
ennakkoratkaisukysymyksen ¢ kohdassa mainitsema seikka ei mielesténi anna aihetta katsoa, ettd
kyseinen kansallinen lainsdddanto olisi omiaan “vakavasti vaarantamaan” direktiivissd 2014/59
”saddetyn tavoitteen toteuttamisen”.

*  Ks. erityisesti direktiivin 2014/59/EU 36 artiklan 4 kohdan e alakohta ja 40 artiklan 4 kohta. Tdmén osalta on todettava, ettd asianosaiset
ovat erimielisid tdmdn vastikkeen luonteesta. Massa insolvente ja BPC Lux 2 ym. katsovat, ettd tillainen vastike on luonteeltaan
korvaava, kun taas Banco de Portugalin ja Portugalin hallituksen mukaan sen tarkoituksena on vain taata kriisinratkaisutoimen talouden
neutraalisuus omaisuudenhoitoyhtion ja kriisinratkaisun rahoitusjirjestelyn osalta tapauksissa, joissa kéy ilmi, etti siirretyn omaisuuden
arvo on suurempi kuin aluksi tehdyssd arvotuksessa, jonka nojalla omaisuudenhoitoyhtién pddoman tarve on mééritetty.
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99. Lopuksi  ennakkoratkaisua  pyytdnyt  tuomioistuin =~ huomauttaa  ensimmadisen
ennakkoratkaisukysymyksen d kohdassa, ettd BES:n kriisinratkaisun ajankohtana sovelletussa
kansallisessa lainsdddéannossa “ei ole sdddetty edelld a kohdassa tarkoitetun arvostuksen lisédksi
sellaisen arvostuksen tekemisestd, jonka tarkoituksena on arvioida, olisiko osakkeenomistajia ja
velkojia kohdeltu suotuisammin, jos kriisinratkaisun kohteena oleva laitos olisi asetettu
tavanomaiseen maksukyvyttomyysmenettelyyn”.

100. Téssd yhteydessd on kuitenkin todettava, kuten jo edelld 84 kohdassa huomautettiin, ettd
RGICSF:n 145-H §:n 4 momentissa, sellaisena kuin se on muutettuna vuonna 2014, siadetaan,
ettd Banco de Portugalin nimittdimén riippumattoman yhteison tekemén arvostuksen on
sisallettdvd myos arvio siitd, mika olisi siirron tekohetkelld kunkin velkojien luokan saatavien
takaisinmaksuaste laissa sdddetyn etusijajarjestyksen mukaisesti skenaariossa, jossa alkuperédinen
luottolaitos olisi likvidoitu vélittomasti ennen kriisinratkaisutoimen toteuttamista. Téllaisessa
arvostuksessa RGICSF:n 145-B §:n 1 momentin ¢ alakohdassa ilmaistu no creditor worse off
-periaate on otettava huomioon (yksinomaan) velkojien osalta. Kuten komissio huomauttaa,
tillainen arvostus vastaa suurelta osin arvostusta, josta sdaddetddn direktiivin 2014/59 74 artiklassa.

101. Toisin kuin direktiivin 2014/59 74 artiklassa, kansallisessa sddnnoksessd ei sdddetd, ettd
ensimmadisen ennakkoratkaisukysymyksen a ja d kohdassa tarkoitettujen kahden arvostuksen,
jotka vastaavat direktiivin 2014/59 36 ja 74 artiklassa tarkoitettuja arvostuksia, olisi oltavat
erilliset. Kansallisessa lainsddddnndssa ei kuitenkaan kielletty tekemaéstd niitd erikseen, kuten nyt
késiteltavassd asiassa, jossa tehtiin kaksi erillistd, kahteen eri tutkimukseen perustuvaa arvostusta,
ndyttdd tapahtuneen.

102. Nédin ollen myo6skddn ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen ensimmadisen
ennakkoratkaisukysymyksen d kohdassa mainitsema seikka ei mielestdni anna aihetta katsoa, ettd
kyseinen kansallinen lainsdddantd olisi omiaan vakavasti vaarantamaan direktiivissd 2014/59
saddetyn tavoitteen toteuttamisen.

103. Edelld esitetyistd huomautuksista kdy ilmi, ettd mielesténi padasiassa BES:n kriisinratkaisuun
sovelletun kaltainen lainsddddnto ei ole omiaan vakavasti vaarantamaan direktiivissda 2014/59
sdddetyn tavoitteen toteutumista.

C Ensimmdisen ennakkoratkaisukysymyksen ensimmdinen, perusoikeuskirjan 17 artiklaa
koskeva osa

104. Ensimmadisen ennakkoratkaisukysymyksensd ensimmadisessd osassa ennakkoratkaisua
pyytanyt tuomioistuin kysyy unionin tuomioistuimelta, onko perusoikeuskirjan 17 artiklaa
tulkittava siten, etta se on esteeni sellaiselle BES:n kriisinratkaisuun sovelletun RGICSF:n version
kaltaiselle luottolaitosten kriisinratkaisua koskevalle kansalliselle lainsdddénnolle, jossa ei sdddeta
kriisinratkaisun kohteena olevan laitoksen varojen ja velkojen asianmukaisen, varovaisen ja
realistisen arvostuksen tekemisestd ennen kriisinratkaisutoimen toteuttamista (a kohta); ei
sdddetd mahdollisen vastikkeen maksamisesta edellisessdé kohdassa mainitun arvostuksen
mukaisesti kriisinratkaisun kohteena olevalle laitokselle tai tapauksen mukaan osakkeiden tai
muiden omistusosuuksien haltijoille (b kohta); ei nimenomaisesti sdddetda no creditor worse off
-periaatteen soveltamisesta kriisinratkaisun kohteena olevan laitoksen osakkeenomistajiin (c
kohta); eika saddeta a kohdassa tarkoitetun arvostuksen lisiaksi sellaisen arvostuksen tekemisestd,
jonka tarkoituksena on arvioida, olisiko osakkeenomistajia ja velkojia kohdeltu suotuisammin, jos
kriisinratkaisun kohteena oleva laitos olisi asetettu tavanomaiseen maksukyvyttdmyysmenettelyyn

(d kohta).
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105. Jotta tdhén ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen esittdméidn kysymykseen voitaisiin
vastata, on ndin ollen tutkittava, onko perusoikeuskirjan 17 artikla ja erityisesti sen 1 kohta esteena
padasiassa kyseessd olevan BES:n kriisinratkaisuun sovelletun RGICSF:n version kaltaiselle
kansalliselle lainsddddnnolle. Omaisuudensuojaa koskevan perusoikeuden ulottuvuuden
madrittamiseksi on perusoikeuskirjan 52 artiklan 3 kohdan osalta otettava huomioon
ihmisoikeuksien ja perusvapauksien suojaamiseksi Roomassa 4.11.1950 tehdyn eurooppalaisen
yleissopimuksen ensimmdisen lisdpoytékirjan 1 artikla, jossa tunnustetaan tdma perusoikeus.*

106. Perusoikeuskirjan 17 artiklan 1 kohdan mukaan jokaisella on oikeus nauttia laillisesti
hankkimastaan omaisuudesta sekd kayttdd, luovuttaa ja testamentata sitd. Keneltikdén ei saa
riistdd hdnen omaisuuttaan paitsi yleisen edun sitd vaatiessa laissa sdddetyissd tapauksissa ja laissa
sdddettyjen ehtojen mukaisesti ja siten, ettd hédnelle suoritetaan kohtuullisessa ajassa
oikeudenmukainen korvaus omaisuuden menetyksestd. Omaisuuden kayttod voidaan sdannelld
lailla siind méaarin kuin se on yleisen edun mukaan valttdmatonta.

107. Téssd yhteydessd on muistutettava, ettd vakiintuneesta oikeuskéytannosta kay ilmi, ettd tassa
perusoikeuskirjan maarayksessd taattu omistusoikeus ei ole ehdoton ja ettd sen kayttod voidaan
rajoittaa unionin yleisen edun mukaisten tavoitteiden saavuttamiseksi, mikédli rajoituksilla ei
puututa téhédn oikeuteen tavoitellun padmaéérian kannalta suhteettomasti ja tavalla, jota ei voida
hyviksy4 ja jolla loukattaisiin nédin suojatun oikeuden keskeistd sisaltoa.*

108. Lisdksi on muistettava, ettd perusoikeuskirjan 52 artiklan 1 kohdan mukaan
perusoikeuskirjassa tunnustettujen oikeuksien ja vapauksien, kuten omistusoikeuden,
kayttamistd voidaan rajoittaa ainoastaan lailla seké kyseisten oikeuksien ja vapauksien keskeista
sisdltod kunnioittaen, ja suhteellisuusperiaatteen mukaisesti ndiden oikeuksien ja vapauksien
kdyton rajoituksia voidaan sddtdd ainoastaan, jos ne ovat tarpeen ja vastaavat tosiasiallisesti
unionin tunnustamia yleisen edun mukaisia tavoitteita tai tarvetta suojella muiden henkil6iden
oikeuksia ja vapauksia.*

109. Ennen kaikkea on korostettava, ettd on riidatonta, ettd pddasiassa sovellettujen toimien
kaltaiset toimet, joiden nojalla omaisuutta siirretddn luottolaitoksen elvytys- ja
kriisinratkaisumenettelyn yhteydessd omaisuudenhoitoyhtioon, rajoittavat luottolaitoksen
osakkeenomistajien ja sen velkojien, kuten joukkovelkakirjojen haltijoiden, joiden velkoja ei
siirretd omaisuudenhoitoyhtioon, perusoikeuskirjan 17 artiklan 1 kohdassa tarkoitettua
omistusoikeutta.

110. Téssa yhteydessé totean, ettd unionin tuomioistuin on jo selventinyt, ettd télla maaraykselld
annettu suoja ulottuu varallisuusarvoisiin  oikeuksiin, joista voidaan asianomaisen
oikeusjdrjestyksen perusteella johtaa saavutettu oikeusasema, joka mahdollistaa sen, ettd
oikeuksien haltija kéyttda niitd hyodykseen itsendisesti.” Tastd seuraa, ettd perusoikeuskirjan
17 artiklan 1 kohdassa tarkoitettu suoja koskee myos osakkeiden tai joukkovelkakirjojen, jotka
ovat padomamarkkinoilla kaupankdaynnin kohteina, omistajuuteen perustuvia varallisuusarvoisia
oikeuksia.

“ Tuomio 13.6.2017, Florescu ym. (C-258/14, EU:C:2017:448, 49 kohta oikeuskiytantoviittauksineen). Ks. myds tuomio 21.5.2019,
komissio v. Unkari (Maatalousmaan kiytto- ja tuotto-oikeudet) (C-235/17, EU:C:2019:432, 72 kohta).

# Ks. tuomio 20.9.2016, Ledra Advertising ym. v. komissio ja BCE (C-8/15 P-C-10/15 P, EU:C:2016:701, 69 ja 70 kohta); tuomio 16.7.2020,
Adusbef ja Federconsumatori (C-686/18, EU:C:2020:567, 85 kohta); tuomio 14.1.2021, Okrazhna prokuratura — Haskovo e Apelativna
prokuratura — Plovdiv (C-393/19, EU:C:2021:8, 53 kohta).

# Tuomio 13.6.2017, Florescu ym. (C-258/14, EU:C:2017:448, 53 kohta) ja tuomio 16.7.2020, Adusbef ja Federconsumatori (C-686/18,
EU:C:2020:567, 86 kohta).

# Ks. tuomio 21.5.2019, komissio v. Unkari (Maatalousmaan kéytto- ja tuotto-oikeudet) (C-235/17, EU:C:2019:432, 69 kohta).
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111. Euroopan ihmisoikeussopimuksen ensimmadisen poytékirjan 1 artiklaa koskevasta Euroopan
ihmisoikeustuomioistuimen oikeuskdytdnndstd ilmenee, ettd "omaisuutta”, joka saa mainitussa
1 artiklassa tarkoitettua suojaa, ovat sekd osakkeet* ettd padomamarkkinoilla kaupankdynnin
kohteina olevat joukkovelkakirjat. *

112. Toiseksi katson, ettd tdllaiset rajoitukset ovat periaatteessa sopusoinnussa
kriisinratkaisutoimien kohteena olevan luottolaitoksen osakkeenomistajien  ja
joukkovelkakirjojen haltijoiden omistusoikeuden keskeisen sisdllon kanssa.

113. Yhtddltd edelld 109 kohdassa mainittujen kaltaiset kriisinratkaisutoimet eivdat mielesténi
johda osakkeina ja joukkovelkakirjoina olevan omaisuuden riistimiseen, suppeasti katsoen, koska
omistusoikeus ei tassd tapauksessa siirry omaisuuden muodollisen riistaimisen perusteella.* Niita
ei siten voida pitad toimenpiteend, jolla loukattaisiin omaisuudensuojan keskeista sisaltoa. ¥

114. Tamén seikan osalta lisdédn, ettd joissakin tapauksissa luottolaitosten kriisinratkaisutoimet
saattavat johtaa omaisuuden tosiasialliseen menetykseen® tai téllaiseen riistoon rinnastettaviin
tilanteisiin.* Omaisuuden riisto ei kuitenkaan itsessddn loukkaa perusoikeuksia, mikali
perusoikeuskirjan 17 artikla 1 kohdassa, yhdessd luettuna sen 52 artiklan 1 kohdan kanssa,
saddettyja edellytyksid noudatetaan.

115. Toisaalta BES:in sovellettujen kaltaisia elvytys- ja kriisinratkaisutoimia sovelletaan
luottolaitokseen vain, jos se on tosiasiallisesti tai todenndkoisesti kaatumassa.® Tillaisessa
tilanteessa omaisuuden, joita perusoikeuskirjan 17 artiklan 1 kohdassa taattu suoja koskee —
toisin sanoen osakkeiden ja joukkovelkakirjojen, jotka ovat padomamarkkinoilla kaupankdaynnin
kohteina — arvon aleneminen saattaa joissain tapauksissa johtaa jopa arvon tdydelliseen
menetykseen, mikd ei kuitenkaan johdu ndistd toimista vaan siitd, ettd luottolaitos on
tosiasiallisesti tai todennékoisesti kaatumassa.

116. Tosiasiassa kriisinratkaisutoimi vdhentdd vain péddoman ja velkainstrumenttien
nimellisarvoa, koska laitoksen edelld mainitun tosiasiallisen tai todennikoisen kaatumisen vuoksi
tama arvo ei enda vastaa niiden todellista arvoa. Naiden instrumenttien arvon aleneminen on siten

# Ks. erityisesti elvytys- ja kriisinratkaisupaétoksen kohteena olevan luottolaitoksen osakkeiden osalta asia Project-trade d.o.o. v. Kroatia,
ihmisoikeustuomioistuimen tuomio 19.11.2020 (CE:ECHR:2020:1119JUD000192014, 75 kohta oikeuskéytantoviittauksineen). Ks. myos
asia, Leki¢ v. Slovenia, ihmisoikeustuomioistuimen tuomio 11.12.2018 (CE:ECHR:2018:1211JUD003648007, 71 kohta
oikeuskéytantoviittauksineen).

% Asia Mamatas ym. v. Kreikka, ihmisoikeustuomioistuimen tuomio 21.7.2016 (CE:ECHR:2016:0721JUD006306614, 90 kohta).

“ Tamin seikan osalta, kuten julkisasiamies Saugmandsgaard Qe asiassa komissio v. Unkari (Maatalousmaan kiytto- ja tuotto-oikeudet)
esittdméssddn ratkaisuehdotuksessa (C-235/17, EU:C:2018:971, 156 kohta) toteaa, ihmisoikeustuomioistuimen oikeuskéytanngsta
ilmenee, ettd tallaisesta riistimisestd on kyse, kun omistusoikeus siirtyy muodollisen viemisen perusteella. Ks. vastaavasti mm. asia
Sporrong ja Lonnroth v. Ruotsi, ihmisoikeustuomioistuimen tuomio 23.9.1982 (CE:ECHR:1982:0923JUD000715175, 62 ja 63 kohta).

¥ Ks. vastaavasti tuomio 16.7.2020, Adusbef ja Federconsumatori (C-686/18, EU:C:2020:567, 89 kohta).

#  Ks. esimerkiksi julkisasiamies Kokottin asioissa Aeris Invest v. yhteinen kriisinratkaisuneuvosto (SRB) ja Algebris (UK) ja Anchorage
Capital Group v. SRB esittdménsa ratkaisuehdotuksen 111 kohdassa mainitsema tapaus (C-874/19 P ja C-934/19 P, EU:C:2021:563).

# Néin voi tapahtua, mikili siitd huolimatta, ettd toimeen ei teknisesti katsoen liity osakkeiden tai velkojen omistajuuden (pakollista)
siirtoa, niiden arvo alenee niin paljon, ettd téllainen toimi kdytinndssd vastaa omaisuuden riistoa. Ks. asia Olczak v. Puols,
ihmisoikeustuomioistuimen tuomio 7.11.2002 (CE:ECHR:2002:1107DEC003041796, 71 kohta).

% Néiden kahden sddnnoksen yhdistetystd tulkinnasta ks. tuomio 21.5.2019, komissio v. Unkari (Maatalousmaan kéytto- ja
tuotto-oikeudet) (C-235/17, EU:C:2019:432, 89 kohta). Edellytyksistd, joita on noudatettava omaisuuden riistamistd koskevassa
riidanalaisessa  sddnndstossd, jotta se voisi olla sopusoinnussa ndiden kahden perusoikeuskirjan sddnnoksen kanssa,
ihmisoikeustuomioistuimen oikeuskédytannossd todettujen vaatimusten valossa luettuna, ks. julkisasiamies Saugmandsgaard Qen
ratkaisuehdotus komissio v. Unkari (Maatalousmaan kiytto- ja tuotto-oikeudet) (C-235/17, EU:C:2018:971, 164—166 kohta).

L Ks. tistd direktiivin 2014/59/EU 32 artikla, erityisesti sen 1 kohdan a alakohta ja johdanto-osan 41 perustelukappale. Kyseisen Portugalin
lainsdddédnnon osalta ks. RGICSF:n 145-C §.
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pelkdstdan muodollinen. Taloudellisesta ndkokulmasta sijoittajien asema ei kokonaisuutena
tarkasteltuna muutu: pahimmassakaan tapauksessa he eivit menetd enemp@d kuin olisivat
menettéineet, jos kriisinhallintatointa ei olisi toteutettu. >

117. Kolmanneksi on todettava, ettei ole epdilystd siitd, ettd nyt kdsiteltdvassd asiassa edelld
109 kohdassa mainituista omistusoikeuden rajoituksista sdddetddn laissa sekd perusoikeuskirjan
17 artiklan 1 kohdan ettd sen 52 artiklan 1 kohdan mukaisesti.

118. Neljanneksi ndma rajoitukset liittyvat tosiasiassa perusoikeuskirjan 52 artiklan 1 kohdassa
tarkoitettuihin unionin yleisen edun mukaisiin tavoitteisiin ja voidaan katsoa, ettd niistd on
sdddetty yleisen edun mukaisesti siten kuin mé&édratddn omaisuuden riistoa koskevassa
perusoikeuskirjan 17 artiklan 1 kohdassa.

119. Unionin tuomioistuin on néet jo aiemmin tunnustanut, ettd pankki- ja rahoitusjérjestelmén
turvaaminen on unionin edun mukainen tavoite, erityisesti siltd osin kuin se koskee koko
euroaluetta. Koska finanssipalveluilla on keskeinen rooli unionin taloudessa, yhden tai
useamman pankin toimintakyvyttomyys saattaa levitdi nopeasti muihin pankkeihin, mika
puolestaan saattaa johtaa kielteisiin vaikutuksiin talouden muilla sektoreilla ja asianomaisten
pankkien tallettajien huomattaviin tappioihin.®® Tallainen ldhestymistapa on lisdksi
sopusoinnussa Euroopan ihmisoikeustuomioistuimen vakiintuneen oikeuskédytannon kanssa.*

120. Viidenneksi on selvitettdvd, ovatko mainitut rajoitukset tavoitellun pddméaaran kannalta
oikeasuhteisia, mikd puolestaan edellyttdd sen toteamista, ettd ndmd rajoitukset ovat
valttdmattomid ja niilld voidaan saavuttaa unionin tunnustama yleisen edun mukainen tavoite.

121. Téassda yhteydessd on selvitettivd, onko kansallinen lainsddtdja  huolehtinut
“oikeudenmukaisesta tasapainosta yhteison yleisen edun mukaisten vaatimusten ja yksilon
perusoikeuksien suojan edellytysten valilla”, mikd merkitsee, ettd varmistutaan siitd, ettd
"kaytetyt keinot ja tavoite, jota henkilon omaisuuden riistotoimenpiteelld tavoitellaan, ovat
jarkeviassa suhteessa”. >

122. BPC Lux 2 ym. ja Massa Insolvente katsovat, ettd kyseinen kansallinen lainsddadanto loukkaa
suhteellisuusperiaatetta, koska siind ei, toisin kuin direktiivissd 2014/59, sdddetd no creditor worse
off -periaatteen soveltamisesta osakkeenomistajien vaan yksinomaan velkojien hyvéksi. Erityisesti
varmistaakseen omistusoikeuteen puuttumisen oikeasuhteisuuden unionin lainsddtdja on
direktiivissd 2014/59 taannut, ettd osakkeenomistajille ja velkojille, joille toimet aiheuttavat
vahinkoa, ei aiheudu suurempia kuin menetyksid kuin siind tapauksessa, ettd luottolaitos olisi
likvidoitu kriisinratkaisupaatoksen tekohetkell.

2 Ks. vastaavasti ja viitaten tilanteeseen, jossa kriisinratkaisutoimi rahoitettiin valtionavulla, julkisasiamies Wahlin ratkaisuehdotus Kotnik
ym. (C-526/14, EU:C:2016:102, 90 kohta).

5% Ks. vastaavasti tuomio 20.9.2016, Ledra Advertising ym. v. komissio ja BCE, C-8/15 P-C-10/15 P, EU:C:2016:701, 71, 72 ja 75 kohta). Ks.
myds tuomio 19.7.2016, Kotnik ym. (C-526/14, EU:C:2016:570, 91 kohta).

% Ks. my0s asia Olczak v. Puola, ihmisoikeustuomioistuimen tuomio 7.11.2002 (CE:ECHR:2002:1107DEC003041796, 81 kohta) ja asia
Grainger ym. v. Yhdistynyt kuningaskunta, ihmisoikeustuomioistuimen tuomio 10.7.2012 (CE:ECHR:2012:0710DEC003494010, 39
ja 42 kohta) ja asia Mamatas ym. v. Kreikka, ihmisoikeustuomioistuimen tuomio 21.7.2016 (CE:ECHR:2016:0721JUD 006306614,
103 kohta).

% Ks. erityisesti asia Sporrong ja Lonnroth v. Ruotsi, ihmisoikeustuomioistuimen tuomio 23.9.1982 (CE:ECHR:1982:0923JUD000715175,
69 kohta) ja asia Wittek v. Saksa, ihmisoikeustuomioistuimen tuomio 12.12.2002 (CE:ECHR:2002:1212JUD003729097, 53 kohta) ja asia
Olczak v. Puola, ihmisoikeustuomioistuimen tuomio 7.11.2002 (CE:ECHR:2002:1107DEC003041796, 74 kohta). Ks. myoés julkisasiamies
Saugmandsgaard @en ratkaisuehdotus komissio v. Unkari (Maatalousmaan kéytto- ja tuotto-oikeudet) (C-235/17, EU:C:2018:971,
162 kohta).
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123. Namé argumentit heijastuvat ensimmaéisen ennakkoratkaisukysymyksen c ja d kohdassa,
joissa ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomioistuin pohtii, onko kyseessd oleva kansallinen
lainsdddédnto yhteensopiva perusoikeuskirjan 17 artiklan kanssa, koska siind ei yhtdaltd saddeta no
creditor worse off -periaatteen soveltamisesta kriisinratkaisutoimen kohteena olevan laitoksen
osakkeenomistajiin eikd toisaalta erityisestd arvostuksesta, jonka tarkoituksena on maéérittés,
olisiko osakkeenomistajien ja velkojien asema ollut parempi, mikali kriisinratkaisun kohteena
olevaan laitokseen olisi sovellettu tavanomaista maksukyvyttomyysmenettelya.

124. Tassda yhteydessd korostan ennen kaikkea, ettd unionin tuomioistuin on jo aiemmin
todennut, ettd jasenvaltioilla on, kun ne tekevit paatoksid tillaisessa erityisessd taloudellisessa
tilanteessa, laaja harkintavalta ja ettd ne pystyvit parhaiten maéérittelemédn toimenpiteet, joilla
tavoiteltu paamaara kyetddn saavuttamaan,® ja nyt késiteltdvéssé asiassa tdma tavoite on pankki-
ja rahoitusjérjestelmén vakaus.*

125. Liséksi unionin tuomioistuin on selventdnyt myos, ettd vaikka on selvésti yleisen edun
mukaista varmistaa koko unionissa sijoittajien vahva ja yhtendinen suoja, taté etua ei voida pitaa
kaikissa olosuhteissa ensisijaisena rahoitusjédrjestelmén vakauden varmistamiseen liittyvddn
yleiseen etuun nahden. >

126. Erityisesti pankkien osakkeenomistajien osalta unionin tuomioistuin on todennut yhtaalta,
ettd kuten edella 95 kohdassa huomautetaan, osakeyhtididen osakkeenomistajien asemaan
sovellettavien yleisten sddntojen mukaan ndmé vastaavat tdysin sijoituksiinsa liittyvisté riskeista
yhtiopddoman madrddn asti, ja toisaalta — kuten edelld 115 ja 116 kohdassa todetaan —, ettd
pankkien osakkeenomistajien (mutta myos velkojien) menetykset olisivat joka tapauksessa yhta
suuret riippumatta siitd, perustuvatko ne konkurssin julistamiseen tuomioistuimen tuomiolla vai
kriisinratkaisutoimeen.

127. Tassé asiayhteydesséd on todettava, ettd kuten edelld 95-98 kohdasta kdy ilmi, kyseessa oleva
kansallinen lainsdddanté yhtéélta sisdlsi sadnnoksid, joissa luottolaitoksen osakkeenomistajien
asema ja heiddn etunsa kyseistd kansallista lainsddddntdd soveltaen aloitetuissa
kriisinratkaisumenettelyissd oli otettu huomioon. Erityisesti, kuten edelld 88-90 kohdassa
huomautetaan, edelld mainitun RGICSF:n 145-1 §:n sddnnoksen tarkoitus oli suojata
osakkeenomistajien etuja ja taata kriisinratkaisun taloudellinen neutraalisuus, ja sen nojalla
alkuperdinen luottolaitos (tai sen pesd) ei menettinyt rahamddrdd, joka jdi jaljelle
omaisuudenhoitoyhtion omaisuuden myynnistéd eri rahastojen lainoina myontdmien summien
takaisinmaksun jédlkeen.

128. Toisaalta, kuten edelld 100 ja 101 kohdassa huomautetaan, tassé lainsdddédnnossa saddettiin
myoOs erityisestd arvostuksesta, joka suurelta osin vastasi direktiivin 2014/59 74 artiklassa
tarkoitettua.

% Ks. tuomio 13.6.2017, Florescu ym. (C-258/14, EU:C:2017:448, 57 kohta). Ks. myo6s asia Olczak v. Puola, Euroopan
ihmisoikeustuomioistuimen tuomio 7.11.2002 (CE:ECHR:2002:1107DEC003041796, 77 kohta oikeuskayténtoviittauksineen).

% Ks. asia Olczak v. Puola, Euroopan ihmisoikeustuomioistuimen tuomio 7.11.2002 (CE:ECHR:2002:1107DEC003041796, 77 kohta
oikeuskéytantoviittauksineen) ja asia Grainger ym. v. Yhdistyneet kuningaskunnat, Euroopan ihmisoikeustuomioistuimen tuomio
10.7.2012 (CE:ECHR:2012:0710DEC003494010, 36 kohta oikeuskaytidntoviittauksineen).

% Ks. tuomio 19.7.2016, Kotnik ym. (C-526/14, EU:C:2016:570, 91 kohta).

Ks. vastaavasti ja viitaten tilanteeseen, jossa kriisinratkaisutoimi rahoitettiin valtiontuella, tuomio 19.7.2016, Kotnik ym. (C-526/14,
EU:C:2016:570, 73-75 kohta).

24 ECLLI:EU:C:2021:853



RATKAISUEHDOTUS — GIOVANNI PrtruUzzELLA — Asia C-83/20
BPC Lux 2 ym.

129. Téstd seuraa, ettd téllaisessa lainsddddnnossd ei myoskddn edellda 125 ja 126 kohdassa
mainitun oikeuskdytdnnon ja edelld 95 kohdassa mainitun periaatteen valossa luettuna aseteta
tosiasiallisesti (tai todennékoisesti) kaatumassa olevan luottolaitoksen osakkeenomistajille
suhteetonta ja liiallista rasitetta huolimatta siitd, ettd siind ei sdddetd nimenomaisesti — toisin
kuin direktiivissd 2014/59 — no creditor worse off -periaatteen soveltamisesta osakkeenomistajiin.

130. Kun otetaan huomioon tdmén kansallisen lainsdddénnon yleisen edun mukainen tavoite —
toisin sanoen pankki- ja rahoitusjdrjestelmdn turvaaminen ja niiden vakavien negatiivisten
seurausten valttiminen, joita kaatumassa olevien luottolaitosten konkurssit voisivat aiheuttaa,
verrattuna seurauksiin, joita aiheutuu nédiden laitosten asettamisesta kriisinratkaisutoimien
kohteeksi — on mielestini ndin ollen padteltava, ettd silld ei puututa osakkeenomistajien
omistusoikeuteen suhteettomasti ja tavalla, jota ei voida hyviksyd, eikd siind sdddettyja toimia
siten voida pitdd kyseisen oikeuden perusteettomina rajoituksina.*

131. Kuudenneksi  ennakkoratkaisua  pyytdnyt  tuomioistuin  esittdd  ensimmadisen
ennakkoratkaisukysymyksen a ja b kohdassa, ettd vastoin sitd, mitd direktiivissa 2014/59
saddetddn, " kyseisessd kansallisessa lainsddddnnossa, jota sovellettiin BES:n kriisinratkaisussa, ei
saddetty mahdollisen vastikkeen maksamisesta kriisinratkaisun kohteena olevan laitoksen
arvostuksen mukaisesti tdlle laitokselle tai tapauksen mukaan osakkeiden tai muiden
omistusosuuksien haltijoille. Kuten jo edelldi on todettu, timdn lainsdéddénnén mukaan
omaisuudenhoitoyhtion omaisuuden myynnistd saatavasta tuotosta jdljelle jadvd madra
palautetaan alkuperdiselle luottolaitokselle tai sen pesddn, mikéli laitokseen on sovellettu
maksukyvyttomyysmenettelyd, sen jilkeen, kun kriisinratkaisurahastosta tai muista
takuurahastoista saadut maiérdat on maksettu takaisin. Massa Insolvente ja BPC 2 Lux ym.
esittdvat, ettei tdllainen sddnnods tdyta kahta 120 kohdassa mainittua edellytystd ja on siten
perusoikeuskirjan 17 artiklan 1 kohdan vastainen.

132. Perusoikeuskirjan 17 artiklan 1 kohdan toisessa virkkeessd saddetddn omaisuuden
riistimisen osalta, ettd siitd on suoritettava kohtuullisessa ajassa oikeudenmukainen korvaus.
Tassd sddnnoksessd asetetaan siis kaksi edellytystd. Yhtadltd on suoritettava “oikeudenmukainen
korvaus” ja toisaalta korvaus on suoritettava "kohtuullisessa ajassa”.

133. Ennen kaikkea ensimmadisen edellytyksen osalta Euroopan ihmisoikeustuomioistuimen
oikeuskdytinnon mukaan "oikeudenmukainen” yleensd merkitsee kyseessd olevan omaisuuden
markkina-arvoon perustuvaa korvausta, mutta myos korvausta, joka on titd arvoa alhaisempi,
voidaan joissain tapauksissa pitdd oikeudenmukaisena.

134. Kun kyse on tosiasiallisesti tai todennédkoisesti kaatumassa olevan pankin liikkeelle laskemiin
osakkeisiin tai joukkovelkakirjojen kaltaisiin padomainstrumentteihin liittyvdn omistusoikeuden
rajoituksista, oikeudenmukaisena korvauksena voidaan kuitenkin pitdda korvausta, joka vastaa
likvidointiarvoa. Siitd hetkestd ldhtien, kun kriisinratkaisuedellytykset tdyttyvit — eli erityisesti,
kun pankki on (todenndkoisesti) kyvyton jatkamaan toimintaansa — vertailu hypoteettiseen
likvidointitilanteeseen tai tavanomaiseen maksukyvyttomyysmenettelyyn on nimittdin tdysin
asianmukaista, silld ilman viranomaisten toimia maksukyvyttomyys olisi ainoa vaihtoehto. %

®  Ks. vastaavasti tuomio 20.9.2016, Ledra Advertising ym. v. komissio ja EKP (C-8/15 P-C-10/15 P, EU:C:2016:701, 74 kohta).
' Ks. direktiivin 2014/59/EU 36 artiklan 4 kohdan e alakohta ja 40 artiklan 4 kohta.

@ Ks. mm. asia Papachelas v. Kreikka, Euroopan ihmisoikeustuomioistuimen tuomio 25.3.1999 (CE:ECHR:1999:0325]UD003142396,
48 kohta).

¢ Ks. vastaavasti julkisasiamies Kokottin ratkaisuehdotus Aeris Invest v. yhteinen kriisinratkaisuneuvosto (SRB) ja Algebris (UK) ja
Anchorage Capital Group v. SRB (C-874/19 P ja C-934/19 P, EU:C:2021:563, 113 ja 115 kohta).
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135. Lisdksi unionin tuomioistuin on jo aiemmin katsonut, ettd jos pankki on tosiasiallisesti tai
todenndkoisesti kykeneméton jatkamaan toimintaansa, kyseisen pankin osakkeenomistajien ja
velkojien tilanteen rinnastaminen hypoteettiseen likvidaatiotilaskenaarioon ei merkitse
perusteetonta puuttumista ndiden omistusoikeuteen. *

136. Téstd seuraa, ettd ennakkoratkaisua pyytdneessd tuomioistuimessa esilld olevan kaltainen
lainsdddédnto, jonka mukaan omaisuudenhoitoyhtion omaisuuden myynnistd saatavan tuoton
mahdollinen ylijadmé annetaan alkuperiiselle luottolaitokselle tai sen pesdlle, mikali laitos on
likvidoitu, sen jdlkeen, kun eri rahastoista saadut mé&drdt on maksettu takaisin, ei ole
perusoikeuskirjan 17 artiklan 1 kohdassa tarkoitetun “"kohtuullisen korvauksen” suorittamista
koskevan edellytyksen vastainen.

137. Toinen edellytys, toisin sanoen se, ettd korvaus on suoritettava "kohtuullisessa ajassa”,
merkitsee Euroopan ihmisoikeustuomioistuimen oikeuskdytinnon nékokulmasta sitd, ettd
korvaus maksetaan jarkevan ajan kuluessa. ®®

138. Téta kohtuullisuutta on tarkasteltava vertailemalla edelld mainitun tosiasiallisesti — tai
todenndkoisesti — kaatumassa olevan pankin osakkeenomistajien ja velkojien tilannetta
hypoteettiseen  likvidaatiotilaskenaarioon. Téllaisessa  tilanteessa ~ olevan  pankin
osakkeenomistajille ja velkojille maksettaisiin vain maéérét, joihin he olisivat oikeutettuja, mikéli
kriisinratkaisun kohteena olevaan laitokseen olisi sovellettu maksukyvyttomyysmenettelya.

139. Kuten komissio toteaa, ei kuitenkaan ole harvinaista, ettd luottolaitosten
maksukyvyttomyysmenettelyihin liittyvdt, kyseisen laitoksen saatavien likvidoinnista saatavat
mahdolliset maksut suoritetaan vuosien ja jopa vuosikymmenien kuluttua. Néin ollen kyseisen
kansallisen lainsddddnnon mukainen omaisuudenhoitoyhtion omaisuuden myynnistd saatavan
tuoton mahdollisen ylijadman maksuun ei vélttamattd kulu pitempéé aikaa kuin likvidoinnin
seurauksena suoritettaviin maksuihin, vaan ne pdinvastoin suoritetaan tavallisesti niita
nopeammin. Tdstd seuraa, ettei tdllainen lainsdddantd missdén tapauksessa ole myoskédén toisen
132 kohdassa mainitun edellytyksen vastainen.

140. Edelld esitettyjen huomautusten perusteella perusoikeuskirjan 17 artiklan 1 kohtaa on
mielestdni tulkittava siten, ettei se ole esteend pddasiassa BES:n kriisinratkaisuun sovelletun
kaltaiselle kansalliselle lainsdadannolle.

¢ Ks. vastaavasti tuomio 19.7.2016, Kotnik ym. (C-526/14, EU:C:2016:570, 78 ja 79 kohta) ja tuomio 20.9.2016, Ledra Advertising ym. v.
komissio ja EKP (C-8/15 P—C-10/15 P, EU:C:2016:701, 73 ja 74 kohta). Ks. my6s julkisasiamies Kokottin ratkaisuehdotus asioissa Aeris
Invest v. SRB ja Algebris (UK) ja Anchorage Capital Group v. SRB (C-874/19 P ja C-934/19 P, EU:C:2021:563, 118 kohta).

% Ks. erityisesti asia Guillemin v. Ranska, Euroopan ihmisoikeustuomioistuimen tuomio 21.2.1997 (CE:ECHR:1997:0221JUD001963292,
54 kohta).
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IV Ratkaisuehdotus

141. Edelld esitetyn perusteella ehdotan, ettd unionin tuomioistuin vastaa Tribunal Supremo
Administrativon esittdmiin ennakkoratkaisukysymyksiin seuraavasti:

1)

Ennen luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten elvytys- ja kriisinhallintakehyksestd 15.5.2014
annetun direktiivin 2014/59/EU voimaantuloa annettu luottolaitosten kriisinratkaisua
koskeva kansallinen lainsddddntd, jota on muutettu ennen mainitun direktiivin
tdytdantoonpanon médrdajan paittymistd ja jolla tosin pantiin tdytdntoon tiettyja mainitun
direktiivin sddannoksida mutta ei saatettu osaksi kansallista oikeusjérjestystéd niitd direktiivin
sadannoksid, jotka koskevat

— ensinndkin kriisinratkaisun kohteena olevan laitoksen varojen ja velkojen asianmukaisen,
varovaisen ja realistisen arvostuksen tekemistd ennen kriisinratkaisutoimen toteuttamista

— toiseksi mahdollisen vastikkeen maksamista edellisessd kohdassa mainitun arvostuksen
mubkaisesti kriisinratkaisun kohteena olevalle laitokselle tai tapauksen mukaan osakkeiden
tai muiden omistusosuuksien haltijoille

— kolmanneksi nimenomaista sdédnnostd, jonka mukaan kriisinratkaisun kohteena olevan
laitoksen osakkeenomistajilla on oikeus saada vdhintddn sen suuruinen maiiri, jonka ne
olisivat arviolta saaneet, jos laitos olisi likvidoitu kokonaan tavanomaista
maksukyvyttomyysmenettelyd noudattaen, vaan on sdddetty tdllaisen suojamekanismin
soveltamisesta ainoastaan velkojiin, joiden saatavia ei ole siirretty

— ja neljanneksi sellaisen riippumattoman arvostuksen tekemistd, jonka tarkoituksena on
arvioida, olisiko osakkeenomistajia ja velkojia kohdeltu suotuisammin, jos kriisinratkaisun
kohteena oleva laitos olisi asetettu tavanomaiseen maksukyvyttomyysmenettelyyn,

ei ole omiaan vakavasti vaarantamaan direktiivissd 2014/59 sdddetyn tavoitteen toteuttamista.

Euroopan unionin perusoikeuskirjan 17 artiklan 1 kohtaa on tulkittava siten, ettd se ei ole
esteend téllaiselle kansalliselle lainsdadannolle.
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