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expirarea termenului de transpunere — Rezolutia unei institutii de credit — Tratamentul aplicat

actionarilor si creditorilor — Principiul «no creditor worse off» — Articolul 17 din carta

1. Prezenta cerere de decizie preliminara, formulata de Supremo Tribunal Administrativo
(Curtea Administrativd Suprema, Portugalia), are ca obiect interpretarea Directivei 2014/59/UE
din 15 mai 2014 de instituire a unui cadru pentru redresarea si rezolutia institutiilor de credit si a
firmelor de investitii?, precum si a articolului 17 din Carta drepturilor fundamentale a Uniunii
Europene, care consacra protectia dreptului de proprietate.

2. Cererea mentionatd se inscrie in cadrul unei actiuni introduse in fata instantelor administrative
portugheze de mai multi detinatori de actiuni si de obligatiuni subordonate ale Banco Espirito
Santo (denumitd in continuare ,BES”), prin intermediul céreia se solicita anularea deciziei de
rezolutie a BES adoptate de Banco de Portugal in anul 2014.

3. Particularitatea prezentei cauze consta in imprejurarea ca decizia mentionata a fost adoptata in
temeiul unei reglementari nationale privind rezolutia institutiilor de credit care fusese introdusa
in dreptul portughez cu mult inainte de adoptarea Directivei 2014/59, dar care a fost modificata
printr-un act prin care s-a transpus doar partial aceasta directiva, inainte de expirarea termenului
de transpunere.

4. Avand in vedere cele de mai sus, instanta de trimitere ridica problema compatibilitatii
reglementarii nationale in temeiul céreia a fost adoptata decizia de rezolutie a BES cu Directiva
2014/59 si cu articolul 17 din cartd, ca urmare a netranspunerii unei intregi serii de cerinte
prevazute de aceastd directiva. Instanta de trimitere ridica de asemenea problema dacg, in lumina
criteriului care decurge din jurisprudenta Curtii rezultata din Hotéararea din 18 decembrie 1997,
Inter-Environnement Wallonie (C-129/96, EU:C:1997:628, denumitd in continuare ,Hotararea
Inter-Environnement Wallonie”), referitoare la obligatiile care revin statelor membre in cursul
termenului de transpunere a unei directive, o astfel de reglementare poate compromite grav
rezultatul impus prin Directiva 2014/59, in contextul aplicarii mésurii de rezolutie.

I. Cadrul juridic

A. Dreptul Uniunii

5. Articolul 34 din Directiva 2014/59, intitulat ,Principii generale care reglementeaza rezolutia”,
are urmatorul cuprins:

»(1) Statele membre se asigura ca, atunci cand autoritétile de rezolutie aplica instrumente si
exercita competente de rezolutie, ele iau toate masurile necesare pentru a garanta cd masurile de
rezolutie sunt luate in conformitate cu urmétoarele principii:

(a) actionarii institutiei aflate in rezolutie sunt primii care suporta pierderi;

2 Directiva 2014/59/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 de instituire a unui cadru pentru redresarea si rezolutia
institutiilor de credit si a firmelor de investitii si de modificare a Directivei 82/891/CEE a Consiliului si a Directivelor 2001/24/CE,
2002/47/CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/UE, 2012/30/UE si 2013/36/UE ale Parlamentului European si ale
Consiliului, precum si a Regulamentelor (UE) nr. 1093/2010 si (UE) nr. 648/2012 ale Parlamentului European si ale Consiliului (JO 2014,
L 173, p. 190).
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(b) creditorii institutiei aflate in rezolutie suporté pierderi ulterior actionarilor, in conformitate cu
ordinea prioritatii creantelor acestora din cadrul procedurii obisnuite de insolventa, cu
exceptia cazului in care in prezenta directiva se prevede in mod expres altceva;

[...]”

6. Articolul 36 din Directiva 2014/59, intitulat ,Evaluare in scopul rezolutiei”, are urmétorul
cuprins:

,(1) Inainte de a lua vreo misuri de rezolutie sau de a exercita competenta de reducere a valorii
contabile sau de conversie a instrumentelor de capital relevante, autoritétile de rezolutie se asigura
ca o persoana independentd de orice autoritate publica, inclusiv de autoritatea de rezolutie si de
institutia sau entitatea mentionaté la articolul 1 alineatul (1) litera (b), (c) sau (d), efectueazia o
evaluare corectd, prudenta si realistd a activelor si pasivelor institutiei sau entitatii mentionate la
articolul 1 alineatul (1) litera (b), (c) sau (d). [...]

(4) Scopurile evaluérii sunt:

(a) sa fundamenteze stabilirea faptului ca s-au indeplinit conditiile de declansare a procedurii de
rezolutie sau conditiile de reducere a valorii contabile sau de conversie a instrumentelor de
capital;

(b) in cazul in care sunt indeplinite conditiile de declansare a procedurii de rezolutie, sa
fundamenteze decizia privind masura de rezolutie corespunzatoare care trebuie luata in
legatura cu institutia sau cu entitatea mentionata la articolul 1 alineatul (1) litera (b), (c) sau

(d);

(e) in cazul in care se aplicd instrumentul institutiei-punte sau instrumentul de separare a
activelor, sd fundamenteze decizia privind activele, drepturile, pasivele sau actiunile sau alte
instrumente de proprietate care urmeaza sa fie transferate si decizia privind valoarea
eventualelor contraprestatii ce trebuie plitite institutiei aflate in rezolutie sau, dupa caz,
detinatorilor actiunilor sau ai altor instrumente de proprietate;

(g) in toate situatiile, si asigure cd eventualele pierderi privind activele institutiei sau entitatii
mentionate la articolul 1 alineatul (1) litera (b), (c) sau (d) sunt recunoscute in intregime in
momentul aplicérii instrumentelor de rezolutie sau al exercitarii competentei de reducere a
valorii contabile sau de conversie a instrumentelor de capital relevante.

(8) Evaluarea indica repartizarea creditorilor pe categorii in functie de rangurile de prioritate
conform legislatiei aplicabile privind insolventa si furnizeazd o estimare a tratamentului de care
ar fi putut beneficia fiecare dintre categoriile de actionari si de creditori daca institutia sau
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entitatea mentionatd la articolul 1 alineatul (1) litera (b), (c) sau (d) ar fi fost lichidata conform
procedurilor obisnuite de insolventa.

Aceasta estimare nu afecteazd aplicarea principiului «niciun creditor nu trebuie sa fie
dezavantajat» [«no creditor worse off»] in conformitate cu articolul 74.”

7. Articolul 73 din Directiva 2014/59, intitulat , Tratamentul actionarilor si al creditorilor in caz
de transfer partial si aplicare a instrumentului de recapitalizare interna”, prevede:

»Statele membre se asigura cd, in cazurile in care au fost aplicate unul sau mai multe instrumente
de rezolutie si in special in sensul articolului 75:

(a) cu exceptia cazurilor in care se aplica litera (b), in cazul in care autoritatile de rezolutie
transferd doar anumite parti din drepturile, activele si pasivele institutiei aflate in rezolutie,
actionarii si acei creditori ale caror creante nu au fost transferate primesc ca solutionare a
creantelor lor o suma cel putin egald cu cea pe care ar fi primit-o dacd institutia aflata in
rezolutie ar fi fost lichidata prin procedura obisnuitd de insolventa la momentul luérii deciziei
mentionate la articolul 82;

[...]”
8. Articolul 74 din Directiva 2014/59, intitulat ,Evaluarea diferentei de tratament”, prevede:

,(1) In scopul de a evalua daci actionarii si creditorii ar fi beneficiat de un tratament mai bun in
cazul in care institutia aflata in rezolutie ar fi urmat o procedura obisnuita de insolventa, inclusiv,
dar fard a se limita la sensul articolului 73, statele membre se asigura de efectuarea unei evaluari de
citre o persoand independenta cat mai curand posibil, dupa ce masura sau masurile de rezolutie
au fost luate. Aceasta evaluare este distinctd de evaluarea efectuata in conformitate cu articolul 36.

(2) Evaluarea de la alineatul (1) identifica:

(a) tratamentul pe care actionarii si creditorii l-ar fi primit sau schemele de garantare a
depozitelor relevante, in cazul in care institutia aflatd in rezolutie, in legdtura cu care o
masurd sau mai multe masuri de rezolutie au fost luate, ar fi intrat in procedura obisnuita de

insolventd in momentul luarii deciziei mentionate la articolul 82;

(b) tratamentul efectiv de care actionarii si creditorii au beneficiat in cadrul rezolutiei institutiei
aflate in rezolutie si

(c) existenta unei eventuale diferente intre tratamentul mentionat la litera (a) si cel mentionat la
litera (b).

(3) Evaluarea:
(a) iain calcul ipoteza conform céreia institutia aflatd in rezolutie, in raport cu care o masura sau
mai multe masuri de rezolutie au fost luate, ar fi intrat in procedura obisnuitd de insolventa in

momentul luarii deciziei mentionate la articolul 82;

(b) iain calcul ipoteza conform céreia masura sau masurile de rezolutie nu ar fi fost luate;
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(c) nu tine cont de acordarea vreunui sprijin financiar public extraordinar institutiei aflate in
rezolutie.

[...]"

B. Dreptul portughez

9. In Portugalia, o reglementare nationala privind redresarea si rezolutia institutiilor de credit a
fost introdusd, in cadrul Regime Geral das Instituicbes de Crédito e Sociedades Financeiras
(Regimului general al institutiilor financiare si de credit, denumit in continuare ,RGICSF”), prin
Decretul-lege nr. 31-A/2012 din 10 februarie 2012.

10. Reglementarea amintita a fost modificatd prin Decretul-lege nr. 114-A/2014 din
1 august 2014, care a realizat o transpunere partiald a Directivei 2014/59, transpunand unele
aspecte specifice ale acesteia.

11. Mai precis, prin Decretul-lege nr. 114-A/2014 au fost modificate articolele 145-B, 145-F
si 145-H din RGICSF, care, in urma acestei modificéri, aveau urméatorul cuprins:

LArticolul 145-B
[...]

1 - Atunci cand se aplica masuri de rezolutie, avind in vedere obiectivele urmarite mentionate la
articolul anterior, trebuie sa se asigure ca:

a) actionarii institutiei de credit isi asuma in mod prioritar pierderile institutiei respective;

b) creditorii institutiei de credit suport4, in al doilea rand si in conditii echitabile, celelalte pierderi
ale institutiei respective, in conformitate cu rangul de prioritate a creantelor diverselor clase de
creditori;

¢) niciun creditor al institutiei de credit nu isi poate asuma pierderi mai mari decét cele pe care
le-ar fi suferit daca institutia de credit ar fi intrat in lichidare.

[...]

3 — In cazul in care, la finalul lichidarii institutiei de credit aflate in rezolutie, se constatd ca
creditorii institutiei respective, ale ciror credite nu au fost transferate altei institutii de credit sau
banci-punte, si-au asumat pierderi mai mari decat cele pe care, conform celor dispuse in evaluarea
mentionata la articolul 145-F alineatul 6 si la articolul 145-H alineatul 4, se considera ca si le-ar fi
asumat in cazul in care institutia ar fi intrat in lichidare imediat inainte de aplicarea masurii de
rezolutie, creditorii respectivi au dreptul sa primeasca diferenta din Fondul de rezolutie.

Articolul 145-F
[...]

6 — In sensul dispozitiilor articolului 145-B alineatul 3, evaluarea la care se refera alineatul
anterior include de asemenea o estimare a nivelului de recuperare a creantelor fiecérei clase de
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creditori, in functie de rangurile de prioritate prevazute de lege, in cazul lichidarii institutiei de
credit imediat inainte de aplicarea masurii de rezolutie.

[...]
Articolul 145-H

[...]

4 - Activele, pasivele, elementele extrabilantiere si activele administrate selectate in
conformitate cu alineatul 1 trebuie sa faci obiectul unei evaluiri la momentul vanzarii, care va fi
efectuatd de o entitate independenta desemnatd de Banco de Portugal insasi in termenul stabilit
de aceasta si ale cérei costuri urmeazd si fie suportate de institutia de credit, evaluare care, in
sensul articolului 145-B alineatul 3, trebuie sa includa de asemenea o estimare a nivelului de
recuperare a creantelor fiecirei clase de creditori, conform rangului de prioritate prevazut de
lege, in cazul lichidarii institutiei de credit initiale imediat inainte de aplicarea masurii de
rezolutie.

[...]
Articolul 145-1

3 — Produsul vanzarii trebuie sa fie destinat in mod prioritar si proportional restituirii catre:

a) Fondul de rezolutie, a tuturor sumelor acordate din acesta in conformitate cu articolul 145-H
alineatul 6;

b) Fondul de garantare a depozitelor sau Fondul de garantare al cooperativelor agricole de credit,
a tuturor sumelor acordate din acestea in conformitate cu articolul 145-H alineatul 7.”

12. Transpunerea Directivei 2014/59 a fost finalizatd prin adoptarea Legii nr. 23-A/2015 din
26 martie 2015.

II. Situatia de fapt, procedura principala si intrebarile preliminare

13. BES era una dintre principalele institutii de credit in sistemul bancar portughez. Ca urmare a
situatiei de dificultate financiara grava in care se afla, BES a fiacut obiectul unei decizii de rezolutie
adoptate de Banco de Portugal la 3 august 2014. Aceasta decizie a fost adoptatd avand in vedere
situatia serioasa si grava de risc de incalcare a obligatiilor in care se afla BES, astfel incat, dacd nu
s-ar fi adoptat de urgentd masura de rezolutie, institutia s-ar fi indreptat in mod inevitabil spre
suspendarea platilor si revocarea autorizatiei de desfasurare a activitatii de institutie de credit si,
prin urmare, ar fi intrat in lichidare, ceea ce ar fi reprezentat un risc sistemic enorm si o
amenintare serioasa pentru stabilitatea financiara.

14. Decizia de rezolutie a BES, mentionata mai sus, a fost adoptatd in temeiul RGICSF in

versiunea care rezultd din Decretul nr. 31-A/2012, astfel cum a fost modificat prin Decretul-lege
nr. 114-A/2014.
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15. Aceasta decizie de rezolutie a BES a determinat infiintarea unei banci-punte, denumité ,Novo
Banco S.A.”, céreia i-au fost transferate principalele active, pasive si elemente extrabilantiere ale
BES.

16. Massa Insolvente da Espirito Santo Financial Group, S.A. (denumitd in continuare ,Massa
Insolvente”) este o societate care detinea, direct si indirect, participatii la capitalul social al BES.

17. BPC 2 Lux si altii sunt titulari de obligatiuni subordonate emise de BES.

18. Massa Insolvente si BPC 2 Lux si altii au atacat la instantele portugheze masura de rezolutie a
BES, solicitind anularea acesteia. Ele au sustinut printre altele ca masura de rezolutie in discutie a
fost adoptata cu incélcarea dreptului Uniunii.

19. Sesizatd cu judecarea cauzei, instanta de trimitere are anumite indoieli cu privire la masurile
adoptate de legiuitorul portughez in cadrul transpunerii partiale a Directivei 2014/59. Instanta
mentionata apreciazd cd, pentru a evalua motivele de nelegalitate invocate, este necesar si se
clarifice interpretarea dispozitiilor de drept al Uniunii aplicabile.

20. In aceste conditii, instanta de trimitere a decis sa suspende judecarea cauzei si sa adreseze
Curtii urmatoarele intrebari preliminare:

»1) Dreptul Uniunii, in special art[icolul] 17 din [Carta drepturilor fundamentale a Uniunii
Europene] si Directiva 2014/59/UE [...], si in special articolele 36, 73 si 74 din aceasta trebuie
interpretate in sensul ca se opun unei legislatii nationale precum cea mentionata anterior care
s-a aplicat in contextul unei mésuri de rezolutie constand in infiintarea unei institutii-punte si
in separarea activelor si care, atunci cand a transpus partial directiva mentionata, inainte de
finalizarea termenului de transpunere a acesteia:

a) nu a prevazut realizarea unei evaludri corecte, prudente si realiste a activelor si a pasivelor
institutiei de credit aflate in rezolutie inaintea adoptarii sale;

b) nu a prevazut plata unei eventuale despagubiri intemeiate pe evaluarea mentionatd la
litera a) anterioara in favoarea institutiei aflate in rezolutie sau, dupa caz, in favoarea
titularilor de actiuni sau de alte titluri de proprietate si, in schimb, s-a limitat sa prevada
ca eventualul sold rezultat din vanzarea béancii-punte trebuie restituit institutiei de credit
initiale sau masei sale credale;

¢) nu a prevazut ca actionarii institutiei aflate in rezolutie au dreptul sa primeasca o suma
care nu poate fi mai mica decat cea pe care ar fi primit-o in cazul lichidarii totale in cadrul
unei proceduri obisnuite de insolvents, ci a prevdzut acest mecanism de siguranta numai
pentru creditorii ale ciaror creante nu au fost transferate si

d) nu a prevazut o evaluare, diferitd de cea mentionata la litera a), care si vizeze stabilirea
aspectului daca actionarii si creditorii ar fi beneficiat de un tratament mai favorabil in
cazul in care institutia de credit aflatad in rezolutie ar fi ficut obiectul unei proceduri
obisnuite de insolventa?
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2) In lumina jurisprudentei Curtii rezultate din [Hotirarea Inter-Environnement Wallonie], o
reglementare nationald precum cea descrisa in prezenta cauzi, care transpune partial
Directiva 2014/59/UE, poate compromite grav rezultatul impus prin directiva respectiva, in
special prin articolele 36, 73 si 74 din aceasta, in contextul aplicarii masurii de rezolutie?”

III. Analiza juridica

21. In prezenta cauzi, instanta de trimitere adreseazi Curtii doud intrebiri preliminare care
vizeazd verificarea conformitétii cu dreptul Uniunii a regimului portughez privind rezolutia
institutiilor de credit, introdus in RGICSF in anul 2012 si ulterior modificat in anul 2014, regim
aplicat procedurii de rezolutie a BES.

22. Prima intrebare preliminari se imparte in doua parti. In prima parte, instanta de trimitere se
refera la articolul 17 din cartd, care consacra protectia dreptului de proprietate; in a doua parte a
aceleiasi intrebari, instanta mentionata se referd, in schimb, la Directiva 2014/59 si in special la
articolele 36, 73 si 74 din aceasta. Directiva in discutie si, mai precis, articolele amintite din
aceasta fac de asemenea obiectul celei de a doua intrebari preliminare.

23. A doua parte a primei intrebari preliminare si a doua intrebare preliminara vizeaza, asadar, si
una si cealaltd, verificarea conformitatii cu Directiva 2014/59 a reglementarii nationale in discutie,
desi pe baza a doui criterii diferite. In timp ce a doua parte a primei intrebdri preliminare vizeazi
verificarea aspectului daca directiva amintita se opune, ca atare, unei astfel de reglementari
nationale, a doua intrebare preliminara vizeazd, in schimb, verificarea aspectului dac4, in lumina
criteriului elaborat de Curte in jurisprudenta rezultata din Hotérarea Inter-Environnement
Wallonie mentionatd mai sus, referitoare la obligatiile care revin statelor membre in cursul
termenului de transpunere a unei directive, o asemenea reglementare poate ,compromite grav
rezultatul impus” prin directiva respectiva.

24. In acest context, considerdm ca este oportun ca, mai intdi, s facem cateva observatii
introductive cu privire la aplicabilitatea in spetd a dispozitiilor de drept al Uniunii la care face
referire instanta de trimitere.

A. Observatii introductive cu privire la aplicabilitatea dreptului Uniunii

25. Reglementarea nationala aplicabila in procedura nationald, si anume cea in vigoare la
momentul adoptirii, la 3 august 2004, a mésurii de rezolutie a BES si care face obiectul intrebérilor
preliminare, este constituita de regimul portughez privind redresarea si rezolutia institutiilor de
credit, introdus in RGICSF prin Decretul-lege nr. 31-A/2012 din 10 februarie 2012, astfel cum a
fost modificat prin Decretul-lege nr. 114-A/2014 din 1 august 2014.

26. Din inscrisurile din dosar reiese ca Decretul-lege nr. 31-A/2012 a fost adoptat anterior
prezentarii de citre Comisie a propunerii de directivd care a condus ulterior la adoptarea
Directivei 2014/593. Asadar, acest act, ca atare, nu putea in mod evident sa constituie o

*  Propunerea de directiva a Parlamentului European si a Consiliului de instituire a unui cadru pentru redresarea si rezolutia institutiilor de
credit si a intreprinderilor de investitii si de modificare a Directivelor 77/91/CEE si 82/891/CE ale Consiliului si a Directivelor
2001/24/CE, 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE si 2011/35/CE, precum si a Regulamentului (UE) nr. 1093/2010
[COM(2012) 280 final] a fost publicata la 6 iunie 2012.
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transpunere a directivei mentionate. In plus, ca rispuns la o intrebare punctuald adresata de
Curte, guvernul portughez a precizat ca Decretul-lege nr. 31-A/2012 nu a transpus niciun alt act
de drept al Uniunii*.

27. In schimb, din decizia de trimitere reiese in mod explicit ca Decretul-lege nr. 114-A/2014,
prin care a fost modificat regimul portughez privind redresarea si rezolutia institutiilor de credit
din anul 2012, a realizat o transpunere a unor aspecte specifice ale Directivei 2014/59, fara a
transpune in totalitate dispozitiile acesteia. In preambulul decretului-lege mentionat se
precizeaza, de altfel, in mod expres ca acesta urmareste sa transpuna in dreptul portughez
principiul ,,no creditor worse off”® prevazut de Directiva 2014/59.

28. In aceasta privint4, de altfel, din articolul 130 din Directiva 2014/59 reiese, pe de o parte, c
termenul in care statele membre trebuie sa adopte si sa publice actele cu putere de lege si actele
administrative necesare pentru a se conforma directivei mentionate era 31 decembrie 2014 si, pe
de altd parte, ca statele membre trebuiau sid aplice masurile respective incepand cu
1 ianuarie 2015°.

29. Prin urmare, trebuie sa se constate cd, astfel cum, de altfel, arata chiar instanta de trimitere,
Decretul-lege nr. 114-A/2014 a realizat o transpunere partiald a Directivei 2014/59 inainte de
expirarea termenului de transpunere a acesteia, mai precis cu aproximativ cinci luni inainte de
expirarea termenului mentionat. Transpunerea in dreptul portughez a directivei in discutie a fost
ulterior finalizaté in anul 2015 prin Legea nr. 23-A/2015.

30. Acesta este cadrul juridic in care trebuie sa se verifice aplicabilitatea in spetd a Directivei
2014/59 si a cartei.

1. Cu privire la aplicabilitatea dispozitiilor Directivei 2014/59

31. Din jurisprudenta constantd a Curtii reiese cd, din moment ce termenul de transpunere a unei
directive urmareste in special sa ofere statelor membre timpul necesar pentru adoptarea masurilor
de transpunere, acestor state nu li se poate reprosa cd nu au transpus directiva mentionatd in
ordinea lor juridica inainte de expirarea acestui termen’.

32. In plus, desi, in cursul termenului de transpunere, statele membre trebuie si adopte masurile
necesare pentru a asigura ca rezultatul impus prin directiva va fi atins la expirarea acestui termen?,
ele au posibilitatea de a adopta dispozitii provizorii sau de a pune in aplicare o directivd in mai
multe etape’.

4+ In special, guvernul portughez a precizat ci acest decret nu constituia o transpunere a Directivei 2001/24/CE a Parlamentului European
si a Consiliului din 4 aprilie 2001 privind reorganizarea si lichidarea institutiilor de credit (JO 2001, L 125, p. 15, Editie speciald, 06/vol. 4,
p. 34), care a fost transpusé in dreptul portughez printr-un alt act, si anume Decretul-lege nr. 199/2006 din 25 octombrie 2006.

> Si anume principiul potrivit cdruia interventia administrativd nu trebuie si plaseze un creditor intr-o situatie mai putin favorabild decét
cea in care s-ar fi aflat in cazul lichidérii institutiei de credit respective in cadrul unei proceduri obignuite de insolventa.

¢ Cu exceptia dispozitiilor titlului IV capitolul V sectiunea 5, referitoare la instrumentul de recapitalizare internd, pentru care termenul
maxim de aplicare era 1 ianuarie 2016.

7 Hotararea Inter-Environnement Wallonie, punctul 43, Hotérarea din 5 februarie 2004, Rieser Internationale Transporte (C-157/02,
EU:C:2004:76, punctul 68), si Hotararea din 15 octombrie 2009, Hochtief si Linde-Kca-Dresden (C-138/08, EU:C:2009:627, punctul 25).

8 Hotararea Inter-Environnement Wallonie, punctul 44.
° Hotararea Inter-Environnement Wallonie, punctul 49.
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33. Dintr-o jurisprudentd constantad reiese de asemenea cd o directivd poate avea efect direct
numai dupa expirarea termenului stabilit pentru transpunerea sa in ordinea juridicd a statelor
membre . In consecinti, o directivd nu poate fi invocata in fata instantelor nationale cu privire la
procedurile initiate inainte de expirarea termenului prevazut pentru punerea sa in aplicare .

34. Totusi, tot potrivit jurisprudentei constante a Curtii rezultate din Hotéréarea
Inter-Environnement Wallonie mentionatd de instanta de trimitere in cea de a doua intrebare
preliminard, din articolul 4 alineatul (3) TUE si din articolul 288 al treilea paragraf TFUE reiese
cd, in cursul termenului de transpunere a unei directive, statele membre destinatare ale acesteia
trebuie sd se abtind de la adoptarea unor dispozitii de naturd s compromitd grav rezultatul
impus prin aceasta directiva'%

35. In opinia noastra, din principiile jurisprudentiale mentionate la punctele precedente decurge
ca recurentele din procedura principalda nu pot invoca in fata instantei de trimitere Directiva
2014/59, ca atare, pentru a sustine incompatibilitatea regimului portughez privind redresarea si
rezolutia institutiilor de credit in vigoare la momentul adoptarii masurii de rezolutie a BES, si
anume inainte de expirarea termenului de transpunere a directivei mentionate, si aceasta chiar
dacéd Decretul-lege nr. 114-A/2014 a realizat o transpunere partiald a acestei directive in dreptul
portughez inainte de expirarea termenului respectiv.

36. Astfel, dupa cum reiese din cuprinsul punctului 34 de mai sus, in cursul unui asemenea
termen de transpunere, statului membru in cauza ii revenea numai obligatia de a se abtine de la
adoptarea unor dispozitii de natura sa compromita grav rezultatul impus prin aceasta directiva.
Prin urmare, numai pe baza acestei obligatii, avand in vedere parametrii care vor fi precizati mai
in detaliu la punctul 55 si urmatoarele de mai jos, trebuie apreciatd compatibilitatea cu Directiva
2014/59 a reglementarii nationale in vigoare la acea datd, prin care statul membru in cauzi a
realizat o transpunere partiala a directivei mentionate, ceea ce era fara indoiala liber sa faca, dupa
cum reiese din cuprinsul punctului 32 de mai sus.

37. O asemenea concluzie nu este, in opinia noastra, repusa in discutie de jurisprudenta invocata
de Massa Insolvente, din care reiese ca se poate considera ca intrd in domeniul de aplicare al unei
directive nu numai dispozitiile nationale al caror obiectiv expres este transpunerea acestei
directive, ci de asemenea, incepand de la data intrdrii in vigoare a directivei respective,
dispozitiile nationale preexistente susceptibile si asigure conformitatea dreptului national cu
aceasta .

38. Astfel, imprejurarea ca anumite dispozitii nationale preexistente sunt de natura sa garanteze
conformitatea dreptului national cu o directiva si, asadar, se poate considera céd acestea intra in
domeniul de aplicare al directivei in cauzi si, prin urmare, al dreptului Uniunii nu presupune in
mod necesar cad statele membre sunt tinute s asigure deplina conformitate a dreptului lor
national cu directiva mentionatd inainte de expirarea termenului de transpunere a acesteia si c3,
asadar, obligatiile care le revin depasesc obligatia de abtinere recunoscuta de jurisprudenta
mentionati la punctul 34 de mai sus. In opinia noastrs, o asemenea imprejurare nu implic4, in

10 A se vedea Hotararea din 17 ianuarie 2008, Velasco Navarro (C-246/06, EU:C:2008:19, punctul 25 si jurisprudenta citatd).
1 A se vedea in acest sens Concluziile avocatei generale Sharpston prezentate in cauza BP si altii (C-234/18, EU:C:2019:920, punctul 45).

2. Hotérarea Inter-Environnement Wallonie, punctul 45, si printre altele Hotérarea din 26 mai 2011, Stichting Natuur en Milieu si altii
(C-165/09-C-167/09, EU:C:2011:348, punctul 78), si, cel mai recent, Hotarérea din 11 februarie 2021, M.V. si altii (Contracte de munca
pe duratd determinata succesive in sectorul public) (C-760/18, EU:C:2021:113, punctul 73 si jurisprudenta citata).

3 A se vedea Hotérarea din 7 septembrie 2006, Cordero Alonso (C-81/05, EU:C:2006:529, punctul 29), Hotérarea din 21 iulie 2011,
Azienda Agro-Zootecnica Franchini si Eolica di Altamura (C-2/10, EU:C:2011:502, punctul 70), si Hotédrarea din 23 aprilie 2009,
VTB-VAB si Galatea (C-261/07 si C-299/07, EU:C:2009:244, punctul 35).
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sine, nici faptul cd particularii pot, contrar celor stabilite de jurisprudenta mentionata la
punctul 33 de mai sus, sa invoce aceastd directiva in fata instantelor nationale cu privire la
procedurile initiate inainte de expirarea termenului de transpunere a directivei respective.

2. Cu privire la aplicabilitatea cartei

39. In ceea ce priveste aplicabilitatea articolului 17 din carti, mentionat de instanta de trimitere in
prima parte a intrebdrii preliminare, trebuie amintit cé articolul 51 alineatul (1) din carté prevede
ca dispozitiile cartei se adreseaza statelor membre numai in cazul in care acestea pun in aplicare
dreptul Uniunii™.

40. Astfel, din jurisprudenta constanta a Curtii reiese cd drepturile fundamentale garantate de
ordinea juridicd a Uniunii au vocatia de a fi aplicate in toate situatiile reglementate de dreptul
Uniunii, insa nu in afara unor asemenea situatii. In aceastd masurd, Curtea a amintit deja ca nu
poate aprecia, din perspectiva cartei, o reglementare nationala care nu se situeaza in cadrul
dreptului Uniunii®.

41. Din jurisprudenta Curtii reiese ca, pentru a stabili dacd o reglementare nationala implica
punerea in aplicare a dreptului Uniunii in sensul articolului 51 din cartd, trebuie s se verifice
printre alte elemente dacé aceasta are drept scop punerea in aplicare a unei dispozitii a dreptului
Uniunii, caracterul respectivei reglementari si aspectul daca aceasta nu urmareste alte obiective
decét cele acoperite de dreptul Uniunii, chiar daca este de natura s il afecteze in mod indirect pe
acesta din urma, precum si problema daca exista o reglementare de drept al Uniunii specifica in
materie sau de natura sd il afecteze .

42. Prin urmare, trebuie sa se stabileascd daca se poate considera ca reglementarea in discutie in
litigiul principal intrd in domeniul de aplicare al dreptului Uniunii.

43. Referitor la acest aspect, ardtam mai intdi cd nu exista nicio indoiala ca Decretul-lege
nr. 114-A/2014 constituie o méasura de punere in aplicare a dreptului Uniunii. Astfel, dupa cum
s-a aratat la punctul 27 de mai sus, acesta a transpus in mod expres — desi partial si inainte de
expirarea termenului de transpunere — Directiva 2014/59 in dreptul portughez.

44. In lumina precizirilor mentionate la punctul 26 de mai sus, guvernul portughez a sustinut, pe
de alta parte, ca reglementarea anterioara prevazuta de Decretul-lege nr. 31-A/2012, modificata
prin Decretul-lege din 2014, nu constituie, in sine, o masura de punere in aplicare a dreptului
Uniunii.

45. In aceasti privinta, ardtim totusi, pe de o parte, ci tot guvernul portughez a precizat ci prin
reglementarea din 2012 se urmarea acelasi obiectiv fundamental cu cel al Directivei 2014/59,
chiar dacd prin modalititi partial diferite. Astfel, aceastd reglementare — in vederea adoptarii
céreia, pe de alta parte, legiuitorul portughez s-a inspirat din lucrarile pregétitoare ale directivei

4 A se vedea Hotédrdrea din 10 iulie 2014, Julidn Herndndez si altii (C-198/13, EU:C:2014:2055, punctul 32 si jurisprudenta citata), si
Hotérarea din 14 ianuarie 2021, Okrazhna prokuratura — Haskovo si Apelativna prokuratura — Plovdiv (C-393/19, EU:C:2021:8,
punctul 30 si jurisprudenta citata).

5 Hotararea din 26 februarie 2013, Akerberg Fransson (C-617/10, EU:C:2013:105, punctul 19 si jurisprudenta citatd), Hotérarea din
6 martie 2014, Siragusa (C-206/13, EU:C:2014:126, punctul 21), precum si Ordonanta din 7 septembrie 2017, Demarchi Gino si
Garavaldi (C-177/17 si C-178/17, EU:C:2017:656, punctul 18).

1 Hotéararea din 6 martie 2014, Siragusa (C-206/13, EU:C:2014:126, punctul 25 si jurisprudenta citata), Hotédrarea din 10 iulie 2014, Julidn
Hernédndez si altii (C-198/13, EU:C:2014:2055, punctul 37), precum si Ordonanta din 7 septembrie 2017, Demarchi Gino si Garavaldi
(C-177/17 si C-178/17, EU:C:2017:656, punctul 20).
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mentionate — a fost adoptatd pentru a anticipa, pana la adoptarea Directivei 2014/59, introducerea
in dreptul portughez a unor masuri normative privind redresarea si rezolutia institutiilor de credit,
in scopul de a evita repetarea unor situatii de prejudiciu grav public si privat care rezultau din criza
financiara.

46. Pe de alta parte, guvernul portughez a precizat ca prin adoptarea Decretului-lege
nr. 31-A/2012 se urmdarea punerea in aplicare si respectarea angajamentelor asumate de
Republica Portugheza prin Memorandumul de intelegere privind conditiile de politica
economicd din 17 mai 2011, incheiat intre statul portughez si Comisie, Banca Centrala
Europeana si Fondul Monetar International.

47. Memorandumul de intelegere mentionat isi are temeiul juridic in articolul 3 alineatul (5) din
Regulamentul (UE) nr. 407/2010 al Consiliului din 11 mai 2010 de instituire a unui mecanism
european de stabilizare financiara’, care, la randul sau, are ca temei juridic articolul 122
alineatul (2) TFUE®™. Un astfel de memorandum este de asemenea previzut de Decizia
2011/344/UE a Consiliului din 30 mai 2011 privind acordarea de asistentd financiard din partea
Uniunii pentru Portugalia .

48. Referitor la acest aspect, trebuie sa se arate ca Curtea a avut deja ocazia sa afirme ca masurile
adoptate de un stat membru in vederea indeplinirii angajamentelor asumate printr-un
memorandum de intelegere care face parte din dreptul Uniunii intrd in domeniul de aplicare al
dreptului Uniunii in sensul articolului 51 alineatul (1) din carta®.

49. Prin urmare, in opinia noastrd, din ansamblul consideratiilor care precedd reiese ca
reglementarea nationala in discutie in speta intra in domeniul de aplicare al dreptului Uniunii si
cd, in consecintd, dispozitiile cartei sunt aplicabile in procedura principala.

3. Concluzie cu privire la aplicabilitatea dreptului Uniunii

50. In concluzie, avind in vedere consideratiile care preceda, trebuie, in opinia noastra, sa se
considere ca recurentele din procedura principald nu pot invoca in fata instantei de trimitere
Directiva 2014/59, ca atare, pentru a sustine incompatibilitatea regimului portughez privind
redresarea si rezolutia institutiilor de credit in vigoare la momentul adoptarii masurii de rezolutie
a BES. In consecintd, nu este necesar, in opinia noastra, si se rispundi la a doua parte a primei
intrebari preliminare.

51. Conformitatea cu Directiva 2014/59 a unei reglementéri nationale precum cea aplicata in
procedura principald in discutie va trebui verificatd pe baza criteriului elaborat de Curte in
jurisprudenta rezultata din Hotararea Inter-Environnement Wallonie, citata anterior, potrivit
céruia trebuie si se verifice daca o asemenea reglementare poate ,compromite grav rezultatul
impus” prin directiva in cauza. Aceasta problema face obiectul celei de a doua intrebari

7 JO 2010, L 118, p. 1.

18 n aceastd privintd, a se vedea Hotarérea din 8 noiembrie 2016, Dowling si altii (C-41/15, EU:C:2016:836, punctul 8).

¥ JO 2011, L 159, p. 88.

% A se vedea prin analogie Hotararea din 13 iunie 2017, Florescu si altii (C-258/14, EU:C:2017:448, punctele 32-35 si 45-48). Cu privire la
aplicabilitatea cartei in lumina articolului 51 din aceasta intr-o situatie referitoare la mésurile adoptate de Republica Portugheza in
cadrul angajamentelor asumate in temeiul reglementarii mentionate la punctul 47, a se vedea punctele 43-53 din Concluziile avocatului
general Saugmandsgaard @e prezentate in cauza Associagdo Sindical dos Juizes Portugueses (C-64/16, EU:C:2017:395), confirmate

implicit de Curte in Hotirirea corespunzitoare din 27 februarie 2018, Associa¢io Sindical dos Juizes Portugueses (C-64/16,
EU:C:2018:117).
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preliminare, care, in opinia noastrd, trebuie analizatd mai intdi. In continuare, vom analiza
conformitatea unei astfel de reglementiri nationale cu articolul 17 din carta, asa cum se solicita
in prima parte a primei intrebari preliminare.

B. Cu privire la a doua intrebare preliminarad, referitoare la Directiva 2014/59

52. Prin intermediul celei de a doua intrebari preliminare, instanta de trimitere solicita sa se
stabileasca dacd, in lumina jurisprudentei Curtii rezultate din Hotararea Inter-Environnement
Wallonie, o reglementare nationala privind rezolutia institutiilor de credit precum cea cuprinsd in
RGICSF, in versiunea aplicata rezolutiei BES, care transpune partial Directiva 2014/59, poate
compromite grav rezultatul impus prin directiva respectiva, in special prin articolele 36, 73 si 74
din aceasta, in contextul aplicarii masurii de rezolutie.

53. Aceasta intrebare preliminara trebuie interpretatd tinind seama de cerintele Directivei
2014/59 pe care reglementarea nationald mentionatd a omis sa le transpuna in regimul privind
rezolutia institutiilor de credit, cerinte care se refera la elementele mentionate la literele a)-d) ale
primei intrebari preliminare. Cerintele in discutie sunt cele referitoare la realizarea unei evaluari
corecte, prudente si realiste a activelor si a pasivelor institutiei de credit aflate in rezolutie
inaintea adoptarii sale [litera a)], la plata unei eventuale despagubiri intemeiate pe o astfel de
evaluare in favoarea institutiei aflate in rezolutie sau, dupa caz, in favoarea titularilor de actiuni
sau de alte titluri de proprietate [litera b)], la prevederea expresd a principiului ,no creditor worse
off” in privinta actionarilor institutiei aflate in rezolutie [litera c)] si la realizarea unei evaluari
independente de cea mentionata la litera a), care sa vizeze stabilirea aspectului daca actionarii si
creditorii ar fi beneficiat de un tratament mai favorabil in cazul in care institutia de credit aflata
in rezolutie ar fi facut obiectul unei proceduri obisnuite de insolventa [litera d)].

54. Pentru a raspunde la aceasta intrebare preliminarg, trebuie sa se clarifice mai intai intinderea
obligatiei de abtinere, recunoscuta de jurisprudenta rezultata din Hotararea Inter-Environnement
Wallonie, citata anterior, mentionata de instanta de trimitere.

1. Cu privire la intinderea obligatiei de abtinere care revine statelor membre in temeiul
jurisprudentei Inter-Environnement Wallonie

55. In aceasta privinti, dupi cum s-a mentionat deja la punctul 34 de mai sus, din articolul 4
alineatul (3) TUE si din articolul 288 al treilea paragraf TFUE reiese c§, in cursul termenului de
transpunere a unei directive, statele membre destinatare ale acesteia trebuie si se abtina de la
adoptarea unor dispozitii de naturd sa compromita grav rezultatul impus prin directiva in cauza.

56. Din jurisprudenta reiese céd aceastd obligatie de abtinere se aplica tuturor masurilor generale
sau specifice care pot avea ca efect o asemenea compromitere®. Din acest punct de vedere, este
lipsita de importanta imprejurarea ca astfel de masuri de drept national, adoptate dupa intrarea
in vigoare a directivei respective, urméresc sau nu transpunerea acesteia din urma*.

2 A se vedea Hotarérea din 26 mai 2011, Stichting Natuur en Milieu si altii (C-165/09-C-167/09, EU:C:2011:348, punctul 78), si Hotérarea
din 11 septembrie 2012, Nomarchiaki Aftodioikisi Aitoloakarnanias si altii (C-43/10, EU:C:2012:560, punctul 57).

2 A se vedea Hotarérea din 4 iulie 2006, Adeneler si altii (C-212/04, EU:C:2006:443, punctul 121), Hotérarea din 22 noiembrie 2005,
Mangold (C-144/04, EU:C:2005:709, punctul 68), si Hotérarea din 27 octombrie 2016, Milev (C-439/16 PPU, EU:C:2016:818, punctul 31).
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57. Curtea a avut de asemenea ocazia sa precizeze ca obligatia de abtinere mentionatd mai sus se
impune tuturor autorititilor statelor membre avute in vedere, inclusiv instantelor nationale.
Rezultad ca, incepand cu data la care o directiva a intrat in vigoare, instantele statelor membre
trebuie sa se abting, in masura posibilului, sa interpreteze dreptul intern intr-un mod care, dupa
expirarea termenului de transpunere, ar risca s compromita grav realizarea obiectivului urmaérit
prin aceasta directiva ®.

58. Instantei nationale ii revine, in principiu, sarcina de a aprecia daca dispozitiile nationale a
caror legalitate este chemata sa o examineze sunt de natura sa compromita grav rezultatul impus
prin aceastd directiva®.

59. Totusi, atunci cdnd dosarul contine toate elementele care permit efectuarea unei astfel de
aprecieri, Curtea poate sa stabileasca ea insasi daca reglementarea sau mésura nationala care face
obiectul trimiterii preliminare care i este adresata intr-o anumita cauza de o instanta de trimitere
este sau nu de natura sa compromita grav rezultatul impus prin directiva in discutie in cauza
respectiva.

60. Astfel, de exempluy, in Hotararea ATRAL (C-14/02, EU:C:2003:265), Curtea a constatat ca o
masura nationald, adoptatd in cursul termenului de transpunere a directivei relevante in aceasta
cauza, potrivit careia aparatele care poarta marcajul ,,CE” sunt supuse unei proceduri de aprobare
prealabild, era de naturd sd compromité rezultatul impus prin directiva respectiva .

61. In schimb, in Hotirarea Stichting Natuur en Milieu si altii (C-165/09-C-167/09,
EU:C:2011:348), Curtea a considerat ca o simpld mdisurd specifici constind in decizia de
acordare a unei autorizatii de mediu pentru construirea si exploatarea unei instalatii industriale nu
era, in sine, de naturd sa compromita grav rezultatul impus prin directiva in discutie in acea
cauza®.

62. In acelasi sens, in Hotirarea Ministero delle Politiche Agricole, Alimentari e Forestali
(C-104/14, EU:C:2015:125), Curtea a considerat cd, avand in vedere continutul directivei in
discutie in acea cauzi, un act legislativ adoptat in cursul termenului de transpunere a directivei
respective, prin care se modificau in defavoarea unui creditor al statului dobanzile unei creante
care rezulta din executarea unui contract incheiat inainte de o anumita data, nu poate fi de
natura sa compromita grav rezultatul impus prin aceasta directiva?.

% Hotararea din 4 iulie 2006, Adeneler si altii (C-212/04, EU:C:2006:443, punctul 123), si Hotarérea din 23 aprilie 2009, VIB-VAB si
Galatea (C-261/07 si C-299/07, EU:C:2009:244, punctul 39 si jurisprudenta citata).

% Hotararea Inter-Environnement Wallonie, punctul 46, si Hotardrea din 26 mai 2011, Stichting Natuur en Milieu si altii
(C-165/09-C-167/09, EU:C:2011:348, punctul 80), precum si, in acelasi sens cu privire la o perioadd tranzitorie, Hotédrarea din
10 noiembrie 2005, Stichting Zuid-Hollandse Milieufederatie (C-316/04, EU:C:2005:678, punctele 42 si 43).

% A se vedea punctele 56-59 din aceasta hotarare. Pentru un exemplu de altd cauza in care s-a considerat cé o reglementare nationala este
de naturd sd compromitd grav rezultatul impus prin directiva in discutie in cauza respectivd, a se vedea Concluziile avocatei generale
Kokott prezentate in cauza VYSOCINA WIND (C-181/20, EU:C:2021:619, in special punctul 99), in care aceasta a apreciat cd
reglementarea cehd in discutie in acea cauza este de naturd sd compromité grav obiectivul directivei mentionate.

A se vedea punctul 83 din aceasta hotérare.

7 A se vedea punctul 32 din aceastd hotarére. Cu privire la o altid cauza in care Curtea a stabilit ca o reglementare adoptati in cursul
termenului de transpunere a directivei in discutie in cauza respectiva nu poate si compromiti grav rezultatul impus prin acea directivs,
a se vedea Hotarérea din 13 martie 2014, Jetair si BTW-eenheid BTWE Traveldyou (C-599/12, EU:C:2014:144, punctul 37).
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63. De asemenea, in Hotararea din 27 octombrie 2016, Milev (C-439/16 PPU, EU:C:2016:818),
Curtea a stabilit cd in speta un aviz dat de Curtea Supremd de Casatie din Bulgaria in perioada de
transpunere a directivei in discutie in acea cauza nu poate constitui o masura de interpretare a
dreptului national care riscd sa compromitd grav realizarea obiectivului urmarit de directiva
respectiva®.

64. In plus, in jurisprudenta sa, Curtea a furnizat indicatii cu privire la elementele si la parametrii
de care trebuie sa se tind seama in aprecierea care trebuie efectuatd pentru a stabili daca o
reglementare sau o masura nationala poate fi considerata ca fiind de natura sd compromita grav
rezultatul impus printr-o anumita directiva.

65. Astfel, Curtea a precizat ca o astfel de apreciere trebuie in mod obligatoriu efectuata pe baza
unei aprecieri globale, tindnd seama de pachetul de politici si de masuri adoptate pe teritoriul
national in cauzd, astfel incit o simpld masurd specifica poate sa nu fie, in sine, de natura sa
compromita grav rezultatul impus printr-o anumita directiva®.

66. In plus, in cadrul unei astfel de aprecieri, trebuie sa se verifice in special daca dispozitiile in
cauzd se prezinta ca o transpunere completa a directivei respective si s se examineze efectele
concrete ale aplicarii acestor dispozitii neconforme cu directiva si ale duratei lor in timp*.

67. In schimb, se poate de asemenea tine seama de posibilitatea unui stat membru de a adopta
dispozitii provizorii sau de a pune in aplicare directiva in mai multe etape. In astfel de ipoteze,
neconformitatea unor dispozitii tranzitorii de drept national cu directiva in cauzd sau
netranspunerea unor dispozitii ale acesteia din urma nu ar compromite in mod necesar
rezultatul pe care ea il impune?'.

2. Cu privire la compromiterea grava a rezultatului impus prin Directiva 2014/59

68. Pentru a raspunde la cea de a doua intrebare preliminara, trebuie sa se verifice, pe baza
concluziilor desprinse din jurisprudenta citatd la punctele precedente, dacd reglementarea
nationald amintitd mai sus poate compromite grav rezultatul impus prin aceasta directivd, ca
urmare a netranspunerii unor cerinte specifice prevazute de Directiva 2014/59, mentionate de
instanta de trimitere la literele a)-d) ale primei intrebéri preliminare.

69. In aceastd privintd, trebuie, in primul rand, sa se identifice ,rezultatul impus” prin Directiva
2014/59, care ar putea fi compromis prin reglementarea nationald in cauza.

70. Referitor la acest aspect, trebuie sa se arate cg, astfel cum au evidentiat, de altfel, mai multe
parti care au prezentat observatii in fata Curtii, din lectura considerentelor si a textului Directivei
2014/59 reiese cd ea urmareste o pluralitate de obiective, unele cu caracter general, altele de
natura mai specifica.

% A se vedea punctele 28-36 din hotirirea mentionatd, precum si dispozitivul acesteia.

» A se vedea Hotérarea din 26 mai 2011, Stichting Natuur en Milieu si altii (C-165/09-C-167/09, EU:C:2011:348, punctele 81-83).
% A se vedea in acest sens Hotarérea Inter-Environnement Wallonie, punctul 47.

31 A se vedea in acest sens Hotarérea Inter-Environnement Wallonie, punctul 49.
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71. Astfel, in ceea ce priveste obiectivele cu caracter general, din lectura considerentului (1) al
directivei mentionate reiese ca aceasta urmareste sa introducd instrumente necesare ,pentru a
preveni insolventa” institutiilor de credit si a firmelor de investitii ,,sau, in cazul in care aceasta se
produce, pentru a reduce la minimum consecintele negative prin mentinerea functiilor de
importanta sistemica ale institutiei in cauza”.

72. Aplicarea unor instrumente si exercitarea competentelor de rezolutie trebuie sé tind seama de
»obiectivele rezolutiei”, care sunt enumerate in mod specific la articolul 31 alineatul (2) din
Directiva 2014/59 si care, in principiu, au o importantd egala®?. Aceste obiective sunt asigurarea
continuitatii functiilor critice®, evitarea efectelor negative semnificative asupra stabilitatii
financiare®, protejarea fondurilor publice®, protectia deponentilor si a investitorilor® si
protejarea fondurilor si a activelor clientilor®.

73. Directiva 2014/59 introduce, pe de alté parte, o serie de dispozitii care, in cadrul obiectivelor
cu caracter general mentionate mai sus, urmaresc obiective specifice. Mai precis, unele dintre
dispozitiile directivei urmaresc si asigure ca instrumentele si competentele de rezolutie sunt
utilizate intr-un mod compatibil cu drepturile fundamentale garantate de carta si in special cu
dreptul de proprietate garantat la articolul 17 din aceasta.

74. Astfel, asa cum se arata in considerentul (13) al Directivei 2014/59, utilizarea instrumentelor
si a competentelor de rezolutie prevazute de aceasta directiva poate afecta drepturile actionarilor
si pe cele ale creditorilor®. In aceasta privints, in considerentul (50) al aceleiasi directive se arati
cd atingerile aduse drepturilor de proprietate nu ar trebui sa fie disproportionate.

75. Printre dispozitiile care urmaresc acest obiectiv specific figureazé cele mentionate de instanta
de trimitere in intrebarile sale preliminare, si anume dispozitiile articolului 36, care prevad
efectuarea unei evaluari corecte, prudente si realiste in scopul rezolutiei inainte de luarea vreunei
masuri de rezolutie, si dispozitiile articolului 73 litera (a) si articolului 74, care, pe de o parte,
asigura tratamentul potrivit principiului ,no creditor worse off” al actionarilor si al creditorilor,
in special in caz de transfer partial al drepturilor, al activelor si al pasivelor institutiei aflate in
rezolutie, si, respectiv, pe de altd parte, prevad efectuarea unei evaluari ex post in scopul de a
evalua diferenta de tratament al actionarilor si al creditorilor in cazul in care institutia aflata in
rezolutie ar fi urmat o procedura obisnuita de insolventa.

76. Aceste articole au ca obiectiv specific sa asigure ca instrumentele si competentele de rezolutie
prevazute de Directiva 2014/59 sunt utilizate cu respectarea drepturilor fundamentale garantate
de carta si in special a dreptului de proprietate al actionarilor si al creditorilor institutiei aflate in
rezolutie, obligatie care, in orice caz, astfel cum a aratat Comisia in mod intemeiat, se impune
statelor membre fie si numai in temeiul articolului 51 alineatul (1) din carta.

3 A se vedea articolul 31 alineatul (3) din Directiva 2014/59.

3 n aceasta privinti, a se vedea de asemenea considerentele (5), (13), (45), (70), (72) si (90) ale Directivei 2014/59.

3 Tn aceasta privinta, a se vedea de asemenea considerentele (3), (4), (11), (13), (14), (18), (24), (29), (40), (41), (45), (49), (63), (64), (67), (72),
(83), (91), (92), (97), (99), (102), (108) si (132) ale Directivei 2014/59.

% Tn aceasta privinti, a se vedea de asemenea considerentele (16), (45) si (109) ale Directivei 2014/59.

% In aceasta privinti, a se vedea de asemenea considerentele (45), (55), (71), (102), (110), (112) si (117) ale Directivei 2014/59.

¥ In aceasta privinti, a se vedea de asemenea considerentele (45) si (65) ale Directivei 2014/59.

Astfel cum reiese in mod explicit din acest considerent, mai exact, competenta autorititilor de a transfera actiunile sau o parte ori

totalitatea activelor unei institutii cétre un cumpdrdtor privat, fard acordul actionarilor, afecteazd drepturile de proprietate ale

actionarilor. In plus, competenta de a decide care datorii ale unei institutii in curs de a intra in dificultate si fie transferate, in

conformitate cu obiectivul de a asigura continuitatea serviciilor si de a evita efectele negative asupra stabilitétii financiare, ar putea afecta

tratamentul egal al creditorilor.
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77. Prin urmare, consideram ca, in raport cu aceste obiective, cu caracter general si specific,
urmarite de Directiva 2014/59, trebuie sa se aprecieze dacd reglementarea nationald in cauza
poate compromite grav ,rezultatul impus” prin directiva mentionatd, cu precizarea ca problema
punctuala referitoare la protectia dreptului de proprietate consacrat la articolul 17 din carta este
discutata in mod special mai jos, in cadrul analizei primei parti a primei intrebari preliminare.

78. In aceastd perspectivi, trebuie, in al doilea rand, si se verifice daci neprevederea cerintelor
specifice mentionate de instanta de trimitere la literele a)-d) ale primei intrebari preliminare are
drept consecintd ca reglementarea nationald in discutie poate compromite grav ,rezultatul
impus” prin directiva amintita.

79. Referitor la acest aspect si ca observatie de ordin general, aratam ca din decizia de trimitere
reiese in mod explicit ca prin modificarile aduse in perioada de transpunere a Directivei 2014/59
prin Decretul-lege nr. 114-A/2014 din 1 august 2014 reglementdrii privind redresarea si rezolutia
institutiilor de credit, introdusé in Portugalia in anul 2012 — reglementare care, dupda cum s-a
aratat, exista deja la data adoptarii Directivei 2014/59 —, au fost puse in aplicare unele, desi nu
toate dispozitiile prevazute de directiva mentionata, apropiind astfel reglementarea nationald de
dispozitiile acesteia.

80. Fie si numai aceastd constatare, inclusiv in lumina jurisprudentei Curtii mentionate la
punctele 60-67 de mai sus, face, in opinia noastra, sa fie cu greu plauzibila in spetd o concluzie
potrivit céreia reglementarea nationald in cauza poate ,compromite grav rezultatul impus” prin
directiva mentionata. Astfel, asa cum a aratat guvernul portughez, transpunerea anumitor
dispozitii ale unei directive — in mésura in care nu se contestd ca o asemenea transpunere a fost
efectuata in mod corect — este mai degraba in sensul realizérii obiectivelor acesteia, decat sa fie
de naturd sa compromita grav rezultatul impus prin directiva respectiva.

81. In plus, astfel cum reiese din jurisprudenta mentionati la punctele 55-57 de mai sus, obligatia
impusa statelor membre in cursul termenului de transpunere a unei directive este o obligatie de
abtinere si, asadar, o obligatie negativa de a nu adopta masuri de naturd sa compromita rezultatul
impus prin directiva in cauza. O astfel de obligatie, in opinia noastra, poate cu greu s fie incalcata
prin adoptarea unei reglementiri care transpune corect, desi numai partial, directiva respectiva.

82. Desi aceste consideratii pot conduce, fie si numai ele insele, la un raspuns negativ la a doua
intrebare preliminara, este totusi oportun si se analizeze in detaliu cerintele mentionate de
instanta de trimitere a caror neprevedere ar putea, in opinia sa, si fie de naturd s compromita
grav rezultatul impus prin Directiva 2014/59.

3. Cu privire la cerintele a cdaror neprevedere ar fi de naturd sda compromitd grav rezultatul impus
prin Directiva 2014/59

83. Instanta mentionatd evidentiazd mai intai, la litera a) a primei sale intrebari preliminare, ca
reglementarea nationald in discutie, aplicabild la momentul rezolutiei BES, ,nu [a prevazut]
realizarea unei evaludri corecte, prudente si realiste a activelor si a pasivelor institutiei de credit
aflate in rezolutie inaintea adoptarii sale”.

84. In aceastd privinti, aritim insi ci, astfel cum a observat Comisia in mod intemeiat,
articolul 145-H alineatul 4 din RGICSF prevedea deja in versiunea sa din anul 2012 ca activele,
pasivele, elementele extrabilantiere si elementele administrate de institutia de credit in cauza
trebuie sa faca obiectul unei evaluari raportate la momentul vanzarii, efectuata de o entitate
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independenta desemnatid de Banco de Portugal in termenul stabilit de aceasta si ale carei costuri
urmeaza a fi suportate de institutia de credit. Modificarea acestei dispozitii in anul 2014 a avut
drept consecinta ca o astfel de evaluare trebuia sa includa de asemenea o estimare a nivelului de
recuperare a creantelor fiecarei clase de creditori in functie de rangurile de prioritate prevazute
de lege in cazul lichidarii institutiei de credit imediat inainte de aplicarea masurii de rezolutie.

85. Desi, contrar celor prevazute la articolul 36 alineatul (1) din Directiva 2014/59, in dispozitia in
discutie nu se mentioneaza ca evaluarea trebuie sa fie ,corectd, prudentd si realista”, modul de
redactare si contextul in care se inscrie aceasta dispozitie par sa faca referire — sub rezerva
confirmarii de cétre instanta de trimitere — la utilizarea unor parametri contabili care
incorporeaza criteriile amintite, pe care entitatea independentd desemnata ar trebui, in orice caz,
sa le utilizeze atunci cand efectueaza o astfel de evaluare.

. xt, i a 1 ju i A i imi i

86. In acest context, apreciem céd imprejurarea mentionatd de instanta de trimitere la litera a) a
primei sale intrebari preliminare nu permite sa se considere ca reglementarea nationald in
discutie poate compromite grav ,rezultatul impus” prin Directiva 2014/59.

87. Instanta de trimitere mai observa, la litera b) a primei sale intrebari preliminare, ca
reglementarea nationald in discutie, aplicabild la momentul rezolutiei BES, ,nu [a prevazut] plata
unei eventuale despagubiri intemeiate pe evaluarea mentionata la litera a) anterioard in favoarea
institutiei aflate in rezolutie sau, dupa caz, in favoarea titularilor de actiuni sau de alte titluri de
proprietate si, in schimb, [s-a limitat] sa prevada cd eventualul sold rezultat din vanzarea
bancii-punte trebuie restituit institutiei de credit initiale sau masei sale credale”.

88. In aceasta privint4, trebuie si se arate c, deja in versiunea initiald din anul 2012, alineatele 3
si 4 ale articolului 145-1 din RGICSF prevedeau cd eventualul sold rezultat din vénzarea
patrimoniului bancii-punte, dupa rambursarea sumelor acordate din Fondul de rezolutie si din
celelalte fonduri de garantare, trebuia restituit institutiei de credit initiale sau, in cazul in care
aceasta a intrat in lichidare, masei sale credale.

89. Prevederea acestei norme permitea, in scopul de a garanta ,neutralitatea economica” a
masurii de rezolutie, ca institutia de credit initiald (sau masa sa credald) si nu fie privata de suma
rezultatd din vinzarea patrimoniului bancii-punte, dupa rambursarea sumelor varsate cu titlu de
imprumut din diferite fonduri. Aceasta normd urmadrea, asadar, sa protejeze actionarii si
creditorii institutiei initiale.

90. In plus, astfel cum a aratat Comisia, suma rezultatd dintr-o asemenea vanzare este in mod cert
afectatd in mod pozitiv de diferitele masuri intreprinse in cadrul masurii de rezolutie pentru
infiintarea béncii-punte, printre care separarea de aceastd bancd-punte a ,activelor toxice”,
ramase in institutia aflatd in rezolutie, celelalte masuri de redresare, masurile de sustinere prin
diverse fonduri, precum si faptul ca vanzarea béncii-punte si se poatd efectua in mod ordonat.
Toate aceste elemente sunt de natura sa sporeascd, in interesul actionarilor si al creditorilor
institutiei initiale, valoarea eventualului sold rezultat din vanzarea béancii-punte.

91. In acest context, apreciem ci, sub rezerva consideratiilor prezentate la punctul 131 si

urmatoarele de mai jos in ceea ce priveste respectarea articolului 17 din cartd, desi reglementarea
nationala in discutie nu corespunde exact celei continute in Directiva 2014/59, care, astfel cum a
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aratat instanta de trimitere, prevede plata unei ,eventuale despagubiri”®, nu se poate insa
nicidecum concluziona ca reglementarea in cauza poate compromite grav ,rezultatul impus” prin
Directiva 2014/59.

92. Instanta de trimitere aratd de asemenea, la litera c) a primei sale intrebéri preliminare, cé
reglementarea nationald in discutie, aplicabila la momentul rezolutiei BES, ,nu [a prevazut] ca
actionarii institutiei aflate in rezolutie au dreptul sa primeasca o suma care nu poate fi mai mica
decét cea pe care [ar fi primit-o] in cazul lichidarii totale in cadrul unei proceduri obisnuite de
insolventd, ci a prevazut acest mecanism de sigurantd numai pentru creditorii ale céror creante
nu au fost transferate”.

93. Cu alte cuvinte, instanta de trimitere scoate in evidenta faptul ca, sub imperiul reglementarii
nationale in discutie, nu era prevazut in mod expres principiul ,no creditor worse off” in favoarea
actionarilor.

94. Totusi, in opinia noastrd, neprevederea acestui principiu nu este, in sine, de natura sa
compromita grav rezultatul impus prin Directiva 2014/59 in sensul jurisprudentei rezultate din
Hotérarea Inter-Environnement Wallonie, in special intr-o situatie in care, astfel cum a aratat
Comisia, ordinea juridica portugheza tinea seama de pozitia si de interesele actionarilor
institutiei de credit in cauza si de interesele lor in cadrul procedurilor de rezolutie puse in
aplicare in temeiul reglementarii nationale in discutie.

95. Astfel, in aceasta privintd, trebuie sa se arate, in primul rand, ca articolul 145-B alineatul 1
litera a), in versiunea modificata prin Decretul-lege nr. 114-A/2014, prevedea ci, in aplicarea
masurilor de rezolutie, ,actionarii institutiei aflate in rezolutie sunt primii care suporta pierderi”.
Dispozitia mentionata exprima, asadar, principiul consacrat la articolul 34 alineatul (1) litera (a)
din Directiva 2014/59, care constituie un principiu general al dreptului societétilor comerciale si al
falimentului.

96. In al doilea rand, reglementarea national privind redresarea si rezolutia instituitilor de credit
continea, dupa cum reiese din cuprinsul punctelor 88-90 de mai sus, dispozitii pentru garantarea
intereselor actionarilor, precum articolul 145-I alineatul 4 din RGICSF.

97. In al treilea rand, astfel cum a aritat Banco de Portugal, reglementarea nationald permitea, in
orice caz, actionarilor sd introducé o actiune in despagubire impotriva statului in cazul in care ar fi
reusit s demonstreze cd masura de reziliere i-a plasat intr-o situatie mai putin favorabila decat cea
in care s-ar fi aflat in caz de lichidare.

98. In acest context, nici imprejurarea mentionata de instanta de trimitere la litera c) a primei sale
intrebari preliminare nu permite, in opinia noastrd, sa se considere ca reglementarea nationald in
discutie poate ,compromite grav rezultatul impus” prin Directiva 2014/59.

A se vedea in special articolul 36 alineatul (4) litera (e) si articolul 40 alineatul (4) din Directiva 2014/59. In aceasta privinti, trebuie si se
arate ci natura despagubirii mentionate face obiectul unei dezbateri intre parti. In timp ce Massa Insolvente si BPC Lux 2 si altii sustin
ci o asemenea despédgubire are caracter compensatoriu, potrivit Banco de Portugal si guvernului portughez, aceasta urmareste numai si
garanteze neutralitatea mésurii de rezolutie pentru banca-punte si pentru mecanismul de finantare a rezolutiei in cazul in care se
dovedeste ci valoarea patrimoniului transferat este superioard evaludrii efectuate initial si pe baza céreia au fost stabilite nevoile de
capital ale bancii-punte.
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99. In sfarsit, instanta de trimitere arati, la litera d) a primei sale intrebari preliminare, ca
reglementarea nationala in discutie, aplicabild la momentul rezolutiei BES, ,nu [a prevazut] o
evaluare, diferita de cea mentionata la litera a), care sa vizeze stabilirea aspectului dacé actionarii
si creditorii ar fi beneficiat de un tratament mai favorabil in cazul in care institutia de credit aflata
in rezolutie ar fi facut obiectul unei proceduri obisnuite de insolventa”.

100. In aceasta privinti, trebuie si se observe insi ci, dupi cum s-a aritat la punctul 84 de mai
sus, articolul 145-H alineatul 4 din RGICSF, astfel cum a fost modificat in anul 2014, prevedea ca
evaluarea independenta care trebuia efectuatd de o entitate independenta desemnatd de Banco de
Portugal trebuia sé includa de asemenea o estimare a nivelului de recuperare a creantelor fiecarei
clase de creditori in functie de rangurile de prioritate previazute de lege in cazul lichidarii
institutiei de credit imediat inainte de aplicarea masurii de rezolutie. O astfel de estimare trebuia
efectuata tinand seama de principiul ,no creditor worse oft”, enuntat la articolul 145-B alineatul 1
litera ¢) din RGICSF (exclusiv) in favoarea creditorilor. Astfel cum a ardtat Comisia, aceasta
evaluare corespundea in mare masura evaludrii prevazute la articolul 74 din Directiva 2014/59.

101. Spre deosebire de articolul 74 din Directiva 2014/59, dispozitia nationald nu prevede ca cele
doud evaluari [cea mentionata la litera a) si cea mentionatd la litera d) ale primei intrebari
preliminare], care corespund celor prevazute la articolul 36 si, respectiv, la articolul 74 din
Directiva 2014/59, trebuiau sa fie distincte. Totusi, reglementarea nationald nu interzicea ca
acestea sa fie efectuate in mod distinct, dupa cum pare a fi cazul in spetd, in care doua evaluari
distincte au fost efectuate prin doua studii de audit diferite.

102. In acest context, nici imprejurarea mentionatd de instanta de trimitere la litera d) a primei
sale intrebéri preliminare nu permite, in opinia noastrd, si se considere ca reglementarea
nationald in discutie poate compromite grav ,rezultatul impus” prin Directiva 2014/59.

103. Din ansamblul consideratiilor care preceda reiese, in opinia noastra, cd o reglementare
precum cea in discutie in procedura principala, aplicatd rezolutiei BES, nu este de natura sa
compromita grav rezultatul impus prin Directiva 2014/59.

C. Cu privire la prima parte a primei intrebdri preliminare, referitoare la articolul 17 din
cartd

104. Prin intermediul primei parti a primei intrebéri preliminare, instanta de trimitere solicita
Curtii sa stabileasca daca articolul 17 din carta trebuie interpretat in sensul ca se opune unei
reglementari nationale privind rezolutia institutiilor de credit precum reglementarea cuprinsa in
RGICSEF, in versiunea aplicata rezolutiei BES, care nu a prevazut realizarea unei evaluari corecte,
prudente si realiste a activelor si a pasivelor institutiei de credit aflate in rezolutie inaintea
adoptarii sale [litera a)], nu a previzut plata unei eventuale despigubiri intemeiate pe o astfel de
evaluare in favoarea institutiei aflate in rezolutie sau, dupa caz, in favoarea titularilor de actiuni
sau de alte titluri de proprietate [litera b)], nu a previzut in mod expres principiul ,no creditor
worse off” in privinta actionarilor institutiei aflate in rezolutie [litera c¢)] si nu a prevazut
realizarea unei evaludri independente de cea mentionata la litera a), care sa vizeze stabilirea
aspectului dacé actionarii si creditorii ar fi beneficiat de un tratament mai favorabil in cazul in
care institutia de credit aflatd in rezolutie ar fi ficut obiectul unei proceduri obisnuite de
insolventa [litera d)].
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105. Pentru a raspunde la intrebarea adresata de instanta de trimitere, trebuie, asadar, sa se
examineze dacad articolul 17 din cartd, in special alineatul (1) al acestuia, se opune unei
reglementari nationale precum cea in discutie in litigiul principal, si anume reglementarea
cuprinsa in RGICSEF, in versiunea aplicaté rezolutiei BES. Pentru a stabili domeniul de aplicare al
dreptului fundamental la respectarea proprietitii, trebuie s se tina seama, in lumina articolului 52
alineatul (3) din cartd, de articolul 1 din Protocolul aditional nr. 1 la Conventia europeana pentru
apararea drepturilor omului si a libertatilor fundamentale (CEDO), semnata la Roma la
4 noiembrie 1950, care consacra acest drept .

106. In temeiul articolului 17 alineatul (1) din cart, orice persoani are dreptul de a detine in
proprietate, de a folosi, de a dispune si de a lasa mostenire bunurile pe care le-a dobandit in mod
legal si nimeni nu poate fi lipsit de bunurile sale decit pentru o cauza de utilitate publicd, in
cazurile si conditiile prevazute de lege si in schimbul unei despégubiri juste acordate in timp util
pentru pierderea pe care a suferit-o. Folosinta bunurilor poate fi reglementata prin lege in
limitele impuse de interesul general.

107. In aceastd privintd, trebuie amintit ci, potrivit unei jurisprudente constante, dreptul de
proprietate garantat prin dispozitia mentionatd nu constituie o prerogativd absoluta si ca
exercitiul sau poate face obiectul unor restrangeri, cu conditia ca restrangerile respective sa
raspunda efectiv obiectivelor de interes general urmaérite de Uniune si sa nu constituie, fatd de
scopul urmarit, o interventie disproportionata si intolerabila care ar aduce atingere insusi
continutului dreptului astfel garantat®.

108. Pe de alti parte, trebuie de asemenea amintit cd, in conformitate cu articolul 52 alineatul (1)
din cartd, pot fi impuse restrangeri exercitiului drepturilor libertétilor consacrate de aceasta,
precum dreptul de proprietate, in mésura in care aceste restrangeri sunt prevazute de lege,
respecta substanta acestor drepturi si libertéati si, prin respectarea principiului proportionalitatii,
sunt necesare si raspund efectiv obiectivelor de interes general recunoscute de Uniune sau
necesitatii protejérii drepturilor si libertétilor celorlalti*.

109. Mai intai, trebuie sa se arate, in primul rand, cd nu se contesta faptul cd masuri precum cele
adoptate in speta din procedura principala, care, in cadrul unei proceduri de redresare si de
rezolutie a unei institutii de credit, prevad transferul unor elemente din patrimoniul unei
institutii de credit catre o banca-punte, constituie restrangeri de naturd si aduca atingere
dreptului de proprietate, in sensul articolului 17 alineatul (1) din carti, al actionarilor institutiei de
credit, precum si al creditorilor acesteia, in calitate de detinatori de obligatiuni, ale caror creante
nu sunt transferate bancii-punte.

110. Referitor la acest aspect, aratam ca Curtea a avut deja ocazia sa clarifice cd protectia conferita
de aceasta dispozitie se aplica unor drepturi care au o valoare patrimoniald din care rezultd, avand
in vedere ordinea juridica respectiva, o pozitie juridicd deja stabilitd care permite o exercitare

% Hotararea din 13 iunie 2017, Florescu si altii (C-258/14, EU:C:2017:448, punctul 49 si jurisprudenta citatd). A se vedea de asemenea
Hotararea din 21 mai 2019, Comisia/Ungaria (Drepturi de uzufruct asupra unor terenuri agricole) (C-235/17, EU:C:2019:432,
punctul 72).

A se vedea Hotarérea din 20 septembrie 2016, Ledra Advertising si altii/Comisia si BCE (C-8/15 P-C-10/15 P, EU:C:2016:701, punctele
69 si 70), Hotararea din 16 iulie 2020, Adusbef si Federconsumatori (C-686/18, EU:C:2020:567, punctul 85), si Hotérarea din
14 ianuarie 2021, Okrazhna prokuratura — Haskovo si Apelativna prokuratura — Plovdiv (C-393/19, EU:C:2021:8, punctul 53).

# Hotararea din 13 iunie 2017, Florescu si altii (C-258/14, EU:C:2017:448, punctul 53), si Hotédrarea din 16 iulie 2020, Adusbef si
Federconsumatori (C-686/18, EU:C:2020:567, punctul 86).
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autonomai a acestor drepturi de citre si in beneficiul titularului lor®. In consecinti, protectia
prevazutd la articolul 17 alineatul (1) din cartd se aplicd si drepturilor care au o valoare
patrimoniald care decurg din detinerea de actiuni sau de obligatiuni negociabile pe pietele de
capital.

111. De altfel, din jurisprudenta Curtii Europene a Drepturilor Omului referitoare la articolul 1
din Protocolul aditional nr. 1 la CEDO reiese ca trebuie considerate ,bunuri” de natura sa
beneficieze de protectia garantatd la articolul 1 mentionat atat actiunile*, cat si obligatiunile
negociabile pe pietele de capital .

112. In al doilea rand, considerim ci astfel de restrangeri respectd, in principiu, substanta
dreptului de proprietate al detinatorilor de actiuni si de obligatiuni ale institutiei de credit vizate
de masurile de rezolutie.

113. Astfel, pe de o parte, masuri de rezolutie precum cele mentionate la punctul 109 de mai sus
nu determing, in opinia noastrd, o lipsire de proprietate asupra actiunilor sau a obligatiunilor, in
sens strict, intrucat nu implicd un transfer al proprietatii asupra unor asemenea bunuri rezultat
dintr-o deposedare formala de acestea®. Masurile in discutie nu constituie, asadar, o interventie
care aduce atingere insusi continutului dreptului de proprietate®.

114. In aceasta privintd, addugim, pe de alti parte, ci este posibil ca in anumite cazuri misurile de
rezolutie a institutiilor de credit sa poata conduce la situatii de lipsire reala de proprietate* sau la
situatii echivalente cu o astfel de lipsire®. Totusi, lipsirea de proprietate nu constituie, in sine, o
incalcare a drepturilor fundamentale, in masura in care sunt respectate conditiile prevazute la
articolul 17 alineatul (1) din carta coroborat cu articolul 52 alineatul (1) din aceasta®.

115. Pe de alta parte, masuri de redresare si de rezolutie precum cele adoptate fata de BES se
aplicd numai in cazul in care o institutie de credit se afla sau este susceptibila de a se afla in
dificultate®’. Prin urmare, intr-o asemenea situatie, scaderea valorii bunurilor care pot beneficia
de protectia garantata la articolul 17 alineatul (1) din carta — si anume actiunile si obligatiunile

# A se vedea Hotararea din 21 mai 2019, Comisia/Ungaria (Drepturi de uzufruct asupra unor terenuri agricole) (C-235/17, EU:C:2019:432,
punctul 69).

“ A se vedea in special, in ceea ce priveste in mod specific actiunile detinute la o institutie de credit care face obiectul unei decizii de
redresare si de rezolutie, Curtea EDO, 19 noiembrie 2020, Project-trade d.o.o. impotriva Croatiei, CE:ECHR:2020:1119JUD000192014,
§ 75 si jurisprudenta citatd. A se vedea de asemenea Curtea EDO, 11 decembrie 2018, Leki¢ impotriva Sloveniei,
CE:ECHR:2018:1211JUD003648007, § 71 si jurisprudenta citata.

% A se vedea Curtea EDO, 21 iulie 2016, Mamatas si altii impotriva Greciei, CE:ECHR:2016:0721JUD006306614, § 90.

% Tn aceastd privintd, astfel cum a ardtat avocatul general Saugmandsgaard @e in Concluziile prezentate in cauza Comisia/Ungaria
(Drepturi de uzufruct asupra unor terenuri agricole) (C-235/17, EU:C:2018:971, punctul 156), din jurisprudenta Curtii EDO reiese ca o
asemenea lipsire de proprietate existd in cazul unui transfer al proprietétii rezultat dintr-o deposedare formald de bun. A se vedea in
acest sens printre altele Curtea EDO, 23 septembrie 1982, Sporrong si Lonnroth impotriva Suediei, CE:ECHR:1982:0923JUD000715175,
§ 62 si 63.

¥ A se vedea in acest sens Hotérarea din 16 iulie 2020, Adusbef si Federconsumatori (C-686/18, EU:C:2020:567, punctul 89).

8 Tn aceastd privinta, a se vedea de exemplu situatia mentionati la punctul 111 din Concluziile avocatei generale Kokott prezentate in
cauzele Aeris Invest/SRB si Algebris (UK) si Anchorage Capital Group/SRB (C-874/19 P si C-934/19 P, EU:C:2021:563).

#  Aceasta este situatia atunci cind, desi din punct de vedere tehnic masura nu determind un transfer (silit) al proprietatii asupra actiunilor
sau a creantelor, valoarea lor economicé este insa atat de redusd incit mésura respectivd este in esentd echivalentd cu o lipsire de
proprietate. A se vedea Curtea EDO, 7 noiembrie 2002, Olczak impotriva Poloniei, CE:ECHR:2002:1107DEC003041796, § 71.

Cu privire la interpretarea coroboratd a acestor doud dispozitii, a se vedea Hotérarea din 21 mai 2019, Comisia/Ungaria (Drepturi de
uzufruct asupra unor terenuri agricole) (C-235/17, EU:C:2019:432, punctul 89). Cu privire la conditiile pe care o reglementare in litigiu
care prevede o lipsire de proprietate trebuie sa le respecte pentru a putea fi conforma cu aceste doud dispozitii ale cartei, interpretate in
lumina cerintelor prevazute de jurisprudenta Curtii EDO, a se vedea Concluziile avocatului general Saugmandsgaard Je prezentate in
cauza Comisia/Ungaria (Drepturi de uzufruct asupra unor terenuri agricole) (C-235/17, EU:C:2018:971, punctele 164-166).

5 A se vedea in aceasti privinti articolul 32, in special alineatul (1) litera (a), din Directiva 2014/59 si considerentul (41) al acesteia. In ceea
ce priveste reglementarea portughezi in discutie, a se vedea articolul 145-C din RGICSF.
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negociabile pe pietele de capital —, scddere care, in anumite cazuri, poate sia conduca la o
depreciere totald, nu este cauzata de masurile mentionate, ci situatiei de dificultate in care se afla
sau este susceptibild de a se afla o institutie de credit.

116. In realitate, masura de rezolutie reduce doar valoarea nominald a capitalului propriu si a
titlurilor de creanta afectate, intrucat, ca urmare a situatiei de dificultate in care se afla sau este
susceptibild de a se afla o institutie de credit, valoarea respectivd nu mai corespunde valorii lor
reale. Deprecierea acestor titluri de creantd este, asadar, pur formald. Din punct de vedere
economic, pozitia investitorilor, in ansamblu, ramane, in principiu, neschimbata: in cel mai rau
caz, ei nu sunt mai dezavantajati la nivel global decat ar fi fost daca masura de rezolutie nu ar fi fost
luata®.

117. In al treilea rand, trebuie si se arate ci nu existd nicio indoiald ci in spetid restrangerile
dreptului de proprietate mentionate la punctul 109 de mai sus sunt previzute de lege, in
conformitate atat cu articolul 17 alineatul (1), cat si cu articolul 52 alineatul (1) din carta.

118. In al patrulea rand, restrangerile mentionate raspund efectiv obiectivelor de interes general
recunoscute de Uniune, in sensul articolului 52 alineatul (1) din cartd, si pot fi considerate ca
fiind prevdzute pentru o cauza de utilitate publica, in sensul articolului 17 alineatul (1) din cart3,
in cazul lipsirii de bunuri.

119. Astfel, Curtea a avut deja ocazia sa declare cé obiectivul de a asigura stabilitatea sistemului
bancar si financiar raspunde unui interes general recunoscut si urmarit de Uniune, in special in
ceea ce priveste zona euro in ansamblul sdu. Aceasta ca urmare a rolului central jucat de
serviciile financiare in economia Uniunii si a riscului ca dificultatile uneia sau mai multor banci
sa se propage rapid la celelalte banci, cu efecte de contagiune negative in alte sectoare ale
economiei si cu pierderi financiare importante pentru deponentii la bancile in cauza®. Aceasta
abordare este, de altfel, coerenta cu cea a Curtii EDO in jurisprudenta sa constanta®.

120. In al cincilea rand, trebuie si se verifice daci restrangerile mentionate mai sus sunt
proportionale in raport cu realizarea obiectivului urmarit, ceea ce, la randul sau, presupune sa se
stabileasca dacad restrangerile respective sunt necesare si adecvate pentru atingerea obiectivului de
interes general recunoscut de Uniune.

121. In aceasti privints, este necesar si se stabileascd daci legiuitorul national a asigurat un ,just
echilibru intre cerintele legate de interesul general al comunitatii si cerintele legate de protectia
drepturilor fundamentale ale individului”, ceea ce implica verificarea existentei unui ,raport
rezonabil de proportionalitate intre mijloacele utilizate si scopul urmarit de orice mésurd care
lipseste o persoand de bunurile sale” .

2 In acest sens si prin analogie cu o situatie in care misura de rezolutie era finantati printr-un ajutor de stat, a se vedea Concluziile
avocatului general Wahl prezentate in cauza Kotnik si altii (C-526/14, EU:C:2016:102, punctul 90).

% A se vedea in acest sens Hotédrarea din 20 septembrie 2016, Ledra Advertising si altii/Comisia si BCE (C-8/15 P-C-10/15 P,
EU:C:2016:701, punctele 71, 72 si 75). A se vedea de asemenea Hotérarea din 19 iulie 2016, Kotnik si altii (C-526/14, EU:C:2016:570,
punctul 91).

% A se vedea de asemenea Curtea EDO, 7 noiembrie 2002, Olczak impotriva Poloniei, CE:ECHR:2002:1107DEC003041796, § 81,
10 iulie 2012, Grainger si altii impotriva Regatului Unit, CE:ECHR:2012:0710DEC003494010, § 39 si 42, si 21 iulie 2016, Mamatas si altii
impotriva Greciei, CE:ECHR:2016:0721JUD006306614, § 103.

% A se vedea in special Curtea EDO, 23 septembrie 1982, Sporrong si Lonnroth impotriva Suediei, CE:ECHR:1982:0923JUD000715175,
§ 69, 12 decembrie 2002, Wittek impotriva Germaniei, CE:ECHR:2002:1212JUD003729097, § 53, si 7 noiembrie 2002, Olczak impotriva
Poloniei, CE:ECHR:2002:1107DEC003041796, § 74. A se vedea de asemenea Concluziile avocatului general Saugmandsgaard Qe
prezentate in cauza Comisia/Ungaria (Drepturi de uzufruct asupra unor terenuri agricole) (C-235/17, EU:C:2018:971, punctul 162).
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122. Referitor la acest aspect, BPC Lux 2 si altii si Massa Insolvente sustin ca reglementarea
nationald in discutie implicd o incalcare a principiului proportionalitatii, intrucat, contrar
Directivei 2014/59, aceasta nu prevede aplicarea principiului ,no creditor worse off” in favoarea
actionarilor, ci numai in favoarea creditorilor. In special, pentru a garanta proportionalitatea
ingerintei in drepturile de proprietate, legiuitorul Uniunii ar fi garantat, prin Directiva 2014/59,
ca actionarii si creditorii prejudiciati nu suportd pierderi mai mari decét cele pe care le-ar fi
suferit dacd institutia de credit ar fi fost lichidatd la momentul luarii masurii de rezolutie.

123. Aceste argumente se reflectd in cuprinsul literelor c) si d) ale primei intrebéri preliminare,
prin intermediul cérora instanta de trimitere ridicd problema compatibilitatii reglementarii
nationale in discutie cu articolul 17 din cartd, avand in vedere, pe de o parte, neprevederea
principiului ,no creditor worse off” in privinta actionarilor institutiei aflate in rezolutie si, pe de
alta parte, neprevederea unei evaluari specifice care sa vizeze stabilirea aspectului daca actionarii
si creditorii ar fi beneficiat de un tratament mai favorabil in cazul in care institutia de credit aflata
in rezolutie ar fi facut obiectul unei proceduri obisnuite de insolventa.

124. In aceasti privinti, ardtim mai inti ca Curtea a avut deja ocazia s declare ci, tinAnd seama
de contextul economic in care se inscriu masurile nationale, statele membre dispun de o marja
larga de apreciere atunci cdnd adopta decizii in materie economica si ca ele sunt cel mai bine
plasate pentru a defini masurile susceptibile sa realizeze obiectivul urmarit®, si anume in speta
stabilitatea sistemului bancar si financiar®.

125. In plus, Curtea a avut deja ocazia si precizeze ci, desi existd un interes general clar si se
asigure o protectie puternica si consecventa a investitorilor pe intreg teritoriul Uniunii, nu se
poate considera cd acest interes prevaleazd, in toate imprejurarile, asupra interesului general de a
asigura stabilitatea sistemului financiar*.

126. In plus, in ceea ce priveste in mod specific actionarii unei banci, Curtea a subliniat, pe de o
parte, cd, dupd cum, de altfel, s-a arédtat deja la punctul 95 de mai sus, potrivit regimului general
aplicabil statutului actionarilor societatilor pe actiuni, acestia isi asuma pe deplin riscul
investitiilor lor, in limita capitalului social al acesteia, si, pe de alta parte, ca, dupa cum reiese, de
altfel, din cuprinsul punctelor 115 si 116 de mai sus, pierderile pe care le vor suporta actionarii
(dar si creditorii) unei banci aflate in dificultate vor avea, in orice caz, aceeasi amploare,
independent de aspectul daca acestea sunt cauzate de o hotarare de declarare a falimentului sau
de o masura de rezolutie .

127. In acest context, trebuie si se arate ci, dupi cum reiese din cuprinsul punctelor 95-98 de mai
sus, reglementarea nationald respectiva, pe de o parte, continea dispozitii care tineau seama de
pozitia actionarilor institutiei de credit in cauza si de interesele lor in cadrul procedurilor de
rezolutie puse in aplicare in temeiul reglementarii nationale in discutie. In special, dupa cum s-a
observat la punctele 88-90 de mai sus, dispozitiile articolului 145-1 din RGICSF, mentionat mai
sus, urmdreau sa protejeze interesele actionarilor si, in scopul de a garanta ,neutralitatea

% A se vedea Hotararea din 13 iunie 2017, Florescu si altii (C-258/14, EU:C:2017:448, punctul 57). A se vedea de asemenea Curtea EDO,
Hotérarea din 7 noiembrie 2002, Olczak impotriva Poloniei, CE:ECHR:2002:1107DEC003041796, § 77 si jurisprudenta citata.

57 A se vedea Curtea EDO, 7 noiembrie 2002, Olczak impotriva Poloniei, CE:ECHR:2002:1107DEC003041796, § 77 si jurisprudenta citatd,
si 10 iulie 2012, Grainger si altii impotriva Regatului Unit, CE:ECHR:2012:0710DEC003494010, § 36 si jurisprudenta citata.

% A se vedea Hotarérea din 19 iulie 2016, Kotnik si altii (C-526/14, EU:C:2016:570, punctul 91).

In acest sens si prin analogie cu o situatie in care masura de reziliere era finantata printr-un ajutor de stat, a se vedea Hotirarea din
19 iulie 2016, Kotnik si altii (C-526/14, EU:C:2016:570, punctele 73-75).
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economicd” a masurii de rezolutie, permiteau ca institutia de credit initiala (sau masa sa credala)
sa nu fie privatd de suma rezultatd din vanzarea patrimoniului bancii-punte, dupa rambursarea
sumelor varsate cu titlu de imprumut din diferite fonduri.

128. Pe de alté parte, dupa cum s-a arétat la punctele 100 si 101 de mai sus, aceastd reglementare
prevedea de asemenea o evaluare specifica corespunzatoare in mare masura evaluarii prevazute la
articolul 74 din Directiva 2014/59.

129. Rezulta ca reglementarea in discutie, interpretata si in lumina jurisprudentei mentionate la
punctele 125 si 126 de mai sus si a principiului amintit la punctul 95 de mai sus, nu impune
actionarilor institutiei de credit care se afld (sau este susceptibila de a se afla) in dificultate o
sarcina disproportionatd si excesivd, si aceasta independent de faptul ca — spre deosebire de
Directiva 2014/59 — nu prevede in mod expres principiul ,no creditor worse off” in favoarea
actionarilor.

130. Prin urmare, in opinia noastra, trebuie sa se concluzioneze c3, tinind seama de obiectivul de
interes general urmadrit — si anume asigurarea stabilitétii sistemului bancar si financiar si evitarea
riscului unor consecinte negative in caz de faliment al institutiilor de credit care se afld sau sunt
susceptibile de a se afla in dificultati mai grave decat cele care decurg din supunerea institutiilor
respective unor proceduri de rezolutie —, reglementarea nationala in discutie nu prevede o
interventie disproportionata si intolerabild asupra dreptului de proprietate al actionarilor, iar
masurile prevazute de ea nu pot fi considerate restrangeri nejustificate ale acestui drept .

131. Inal saselea rand, la literele a) si b) ale primei sale intrebiri preliminare, instanta de trimitere
arata cd, contrar prevederilor Directivei 2014/59¢, reglementarea nationald in discutie, aplicata
rezolutiei BES, nu prevedea plata unei eventuale despagubiri intemeiate pe evaluarea institutiei
aflate in rezolutie in favoarea acestei institutii sau, dupa caz, in favoarea titularilor de actiuni sau
de alte titluri de proprietate. Dupa cum s-a aratat deja, reglementarea mentionata prevedea ca
eventualul sold rezultat din vanzarea patrimoniului bancii-punte, dupa rambursarea sumelor
acordate din Fondul de rezolutie si din celelalte fonduri de garantare, trebuia restituit institutiei
de credit initiale sau, in cazul in care aceasta a intrat in lichidare, masei sale credale. Massa
Insolvente si BPC 2 Lux si altii sustin ca prevederea amintitd nu indeplineste cele doud conditii
mentionate la punctul 120 de mai sus, cu incélcarea articolului 17 alineatul (1) din carta.

132. In aceasti privint, articolul 17 alineatul (1) a doua teza din carta prevede c4, in cazul lipsirii
de bunuri, aceasta poate interveni in schimbul unei despagubiri juste acordate in timp util
Dispozitia mentionata prevede, asadar, doud conditii. Pe de o parte, o ,despagubire justd” si, pe
de alta parte, acordarea acesteia in ,,timp util”.

133. In ceea ce priveste, in primul rand, prima conditie, in conformitate cu jurisprudenta Curtii
EDO, de reguld, este ,justa” o despagubire la valoarea de piata a bunurilor in cauzi; totusi, in
anumite imprejurari, chiar si o despagubire inferioara valorii de piata poate fi considerata justa®.

® A se vedea in acest sens Hotédrarea din 20 septembrie 2016, Ledra Advertising si altii/Comisia si BCE (C-8/15 P-C-10/15 P,
EU:C:2016:701, punctul 74).

°l A se vedea articolul 36 alineatul (4) litera (e) si articolul 40 alineatul (4) din Directiva 2014/59.

® A se vedea in aceastd privintd printre altele Curtea EDO, 25 martie 1999, Papachelas impotriva Greciei,
CE:ECHR:1999:0325]UD003142396, § 48.
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134. Cu toate acestea, in cazul unor restrangeri privind dreptul de proprietate asupra actiunilor
sau a instrumentelor de capital, cum ar fi obligatiunile, emise de o bancd aflata sau care este
susceptibila de a se afla in dificultate, o compensatie egala cu valoarea de lichidare trebuie
consideratd justd. Astfel, din momentul in care sunt intrunite conditiile de declansare a
procedurii de rezolutie — si anume banca se afla (probabil) in dificultate —, comparatia cu situatia
ipotetica a lichidarii sau a unei proceduri obisnuite de insolventa este adecvata, deoarece, in lipsa
unei interventii administrative, insolventa ar fi singura alternativa .

135. De altfel, Curtea a statuat deja cg, in cazul in care o banca se afla sau este susceptibild de a se
afla in dificultate, asimilarea situatiei actionarilor si a creditorilor acestei banci cu un scenariu
ipotetic de lichidare nu constituie o ingerinta nejustificata in dreptul fundamental de proprietate
al acestora®.

136. Rezulta ca o reglementare precum cea in discutie in fata instantei de trimitere, care prevede
cd eventualul sold rezultat din vanzarea patrimoniului bancii-punte, dupa rambursarea sumelor
acordate din diverse fonduri de garantare, trebuie restituit institutiei de credit initiale sau, in
cazul in care aceasta a intrat in lichidare, masei sale credale, nu incalca cerinta unei ,despégubiri
juste” in sensul articolului 17 alineatul (1) din carta.

137. In ceea ce priveste a doua conditie, si anume ca despagubirea si fie acordata in ,timp util”,
aceasta trebuie inteleasa, in lumina jurisprudentei Curtii EDO, in sensul ca despagubirea trebuie
acordata intr-un termen rezonabil .

138. Caracterul rezonabil al termenului trebuie apreciat in lumina asimilarii mentionate mai sus a
situatiei actionarilor si a creditorilor unei banci care se afla — sau este susceptibila de a se afla — in
dificultate cu un scenariu ipotetic de lichidare a acesteia. Actionarii si creditorii unei banci aflate
intr-o astfel de situatie ar beneficia numai de plata sumelor la care ar avea dreptul in urma
lichidarii bancii in cadrul unei proceduri de insolventa.

139. Totusi, astfel cum a ardatat Comisia, nu este neobisnuit ca, in cadrul procedurilor de
insolventa a unor institutii de credit, eventualele pliti care decurg din lichidarea activelor
institutiei in cauza sa aiba loc dupa cativa ani sau chiar dupéd céateva decenii. Prin urmare,
eventuala platd in temeiul soldului rezultat din vanzarea patrimoniului bancii-punte, prevazut de
reglementarea nationald in discutie, nu se face, in principiu, in termene in mod necesar mai lungi
decét platile efectuate in cadrul lichidarii, avind loc in mod normal in termene chiar mai scurte.
Rezulta c4, in orice caz, aceasta reglementare nu incalcd nici cea de a doua conditie mentionata la
punctul 131 de mai sus.

140. In concluzie, din ansamblul consideratiilor care preceda reiese, in opinia noastrd, ci
articolul 17 alineatul (1) din cartd trebuie interpretat in sensul ca nu se opune unei reglementari
precum cea in discutie in procedura principala, aplicata rezolutiei BES.

% A se vedea in acest sens Concluziile avocatei generale Kokott prezentate in cauzele Aeris Invest/SRB si Algebris (UK) si Anchorage
Capital Group/SRB (C-874/19 P si C-934/19 P, EU:C:2021:563, punctele 113 si 115).

® A se vedea in acest sens Hotérarea din 19 iulie 2016, Kotnik si altii (C-526/14, EU:C:2016:570, punctele 78 si 79), si Hotararea din
20 septembrie 2016, Ledra Advertising si altii/Comisia si BCE (C-8/15 P-C-10/15 P, EU:C:2016:701, punctele 73 si 74). A se vedea de
asemenea Concluziile avocatei generale Kokott prezentate in cauzele Aeris Invest/SRB si Algebris (UK) si Anchorage Capital Group/SRB
(C-874/19 P 5i C-934/19 P, EU:C:2021:563, punctul 118).

% A se vedea in special Curtea EDO, 21 februarie 1997, Guillemin impotriva Frantei, CE:ECHR:1997:0221JUD001963292, § 54.
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IV. Concluzie

141. Avand in vedere ansamblul consideratiilor care preceda, propunem Curtii si raspunda la
intrebérile preliminare adresate de Tribunal Supremo Administrativo (Curtea Administrativa
Suprema, Portugalia) dupd cum urmeaza:

1) O reglementare nationald privind rezolutia institutiilor de credit, adoptata inainte de intrarea
in vigoare a Directivei 2014/59/UE din 15 mai 2014 de instituire a unui cadru pentru
redresarea si rezolutia institutiilor de credit si a firmelor de investitii si modificata inainte de
expirarea termenului de transpunere a acestei directive, care, desi a transpus anumite
dispozitii ale directivei mentionate, nu a transpus dispozitiile acesteia privind:

— in primul rand, realizarea unei evaludri corecte, prudente si realiste a activelor si a pasivelor
institutiei de credit aflate in rezolutie inaintea adoptarii sale;

— in al doilea rand, plata unei eventuale despédgubiri intemeiate pe o astfel de evaluare in
favoarea institutiei aflate in rezolutie sau, dupa caz, in favoarea titularilor de actiuni sau de
alte titluri de proprietate;

— in al treilea rand, prevederea expresa a faptului cd actionarii institutiei aflate in rezolutie au
dreptul sa primeasca o suma care nu poate fi mai mica decat cea pe care ar fi primit-o in
cazul lichidarii totale in cadrul unei proceduri obisnuite de insolventd, prevazind acest
mecanism de siguranta numai pentru creditorii ale caror creante nu au fost transferate, si

— in al patrulea rand, realizarea unei evaluari independente care sa vizeze stabilirea aspectului
daca actionarii si creditorii ar fi beneficiat de un tratament mai favorabil in cazul in care
institutia de credit aflatd in rezolutie ar fi facut obiectul unei proceduri obisnuite de
insolventa,

nu este de natura sa compromita grav rezultatul impus prin Directiva 2014/59.

2) Articolul 17 alineatul (1) din Carta drepturilor fundamentale a Uniunii Europene trebuie
interpretat in sensul cd nu se opune unei astfel de reglementari nationale.
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