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direktiv innan fristen for inforlivande l6per ut — Resolution av ett kreditinstitut — Behandling av
aktiedgare och borgenérer — Principen 'No creditor worse off — Artikel 17 i stadgan”

1. Forevarande begdran om forhandsavgorande fran Supremo Tribunal Administrativo (Hogsta
forvaltningsdomstolen, Portugal) giller tolkningen av direktiv 2014/59/EU av den 15 maj 2014
om inrdttande av en ram for aterhdmtning och resolution av kreditinstitut och
viardepappersforetag? samt artikel 17 i Europeiska unionens stadga om de grundldggande
rattigheterna som faststiller skyddet av ratten till egendom.

2. Denna begéran har framstillts inom ramen fo6r en talan som har véckts vid en portugisisk
forvaltningsdomstol av ett antal aktiedgare och innehavare av efterstéllda obligationer utfirdade
av Banco Espirito Santo (nedan kallat BES) med yrkande om ogiltigforklaring av det beslut om
resolution av BES som Banco de Portugal antog ar 2014-.

3. Sardraget hos forevarande mal bestar i den omstdndigheten att beslutet antogs pa grundval av
en nationell lagstiftning om resolution av kreditinstitut vilken inférdes i Portugal langt fore
antagandet av direktiv 2014/59, men som dndrades med en rattsakt som endast delvis inforlivade
direktivet med den nationella rattsordningen innan fristen for inforlivande lopte ut.

4. Under dessa omstdndigheter onskar den hénskjutande domstolen fa klarhet i huruvida den
nationella lagstiftning pa grundval av vilken beslutet om resolution av BES antogs var férenlig med
direktiv 2014/59 och med artikel 17 i stadgan, mot bakgrund av det bristande inférlivandet av en
rad krav i direktivet. Den hdnskjutande domstolen onskar dven fa klarhet i huruvida denna
lagstiftning inom ramen for tillimpningen av resolutionsatgidrden allvarligt kunde &ventyra
forverkligandet av det resultat som foreskrivs i direktiv 2014/59, enligt standarden i den
rattspraxis som foljer av domen av den 18 december 1997, Inter-Environnement Wallonie
(C-129/96, EU:C:1997:628) (nedan kallad domen Inter-Environnement Wallonie), om
medlemsstaternas skyldigheter under fristen {for inférlivande av ett direktiv.

I. Tillampliga bestimmelser

A. Unionsrdtten

5. Artikel 34 i direktiv 2014/59, som har rubriken ”Allmédnna principer fér resolution”, har
foljande lydelse:

”1. Medlemsstaterna ska sidkerstdlla att resolutionsmyndigheterna nidr de anvéinder
resolutionsverktygen och utdvar resolutionsbefogenheterna vidtar alla noédvéindiga atgérder for
att sékerstélla att resolutionsatgérderna vidtas i enlighet med f6ljande principer:

a) Aktiedgarna i institutet under resolution ska bara de forsta forlusterna.

b) Borgenirer i institutet under resolution ska béra forluster efter aktiedgarna i enlighet med
deras fordringars prioritetsordning enligt normala insolvensférfaranden, utom om det
uttryckligen foreskrivs ndgot annat i detta direktiv. ...”

*  Europaparlamentets och ridets direktiv 2014/59/EU av den 15 maj 2014 om inrdttande av en ram for aterhdmtning och resolution av
kreditinstitut och vérdepappersforetag och om éndring av radets direktiv 82/891/EEG och Europaparlamentets och radets
direktiv 2001/24/EG, 2002/47/EG, 2004/25/EG, 2005/56/EG, 2007/36/EG, 2011/35/EU, 2012/30/EU och 2013/36/EU samt
Europaparlamentets och radets férordningar (EU) nr 1093/2010 och (EU) nr 648/2012 (EUT L 173, 2014, s. 190).
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6. Artikel 36 i direktiv 2014/59, som har rubriken "Virdering i resolutionssyfte”, har foljande
lydelse:

”1. Innan resolutionsmyndigheterna vidtar resolutionsdtgdrder eller utévar befogenheten att
skriva ned eller konvertera berorda kapitalinstrument, ska de sikerstdlla att en réttvis, vél avvigd
och realistisk vdrdering av tillgdngarna och skulderna i institutet eller den enhet som avses i
artikel 1.1 b, c eller d utfoérs av en person med oberoende stéllning i forhéllande till offentliga
myndigheter, inbegripet resolutionsmyndigheten, och institutet eller den enhet som avses i
artikel 1.1 b, celler d. ...

4. Syftena med vérderingen ar

a) att fungera som underlag vid faststillandet av huruvida villkoren for resolution eller villkoren
for nedskrivning eller konvertering av kapitalinstrument ar uppfyllda,

b) att, om villkoren for resolution ar uppfyllda, fungera som underlag for beslutet om vilka
lampliga resolutionsatgdrder som ska vidtas med avseende pa institutet eller den enhet som
avses i artikel 1.1 b, c eller d,

e) att, ndr broinstitutverktyget eller verktyget for avskiljande av tillgdngar anvénds, fungera som
underlag for beslutet om vilka tillgangar, rattigheter, skulder eller aktier eller andra
aganderittsinstrument som ska Overforas och beslutet om virdet av en eventuell ersittning
som ska betalas till institutet under resolution eller, allt efter omstdndigheterna, till dgarna till
aktierna eller andra dganderéttsinstrument,

g) att i samtliga fall sdkerstélla att eventuella forluster avseende tillgangarna i institutet eller den
enhet som avses i artikel 1.1 b, c eller d till fullo redovisas vid den tidpunkt da
resolutionsverktygen anvinds eller befogenheten att skriva ned eller konvertera relevanta
kapitalinstrument utovas. ...

8. Virderingen ska innehalla en indelning av borgenérerna i klasser enligt deras prioritetsnivaer
enligt tillamplig insolvensritt och en uppskattning av vilken behandling varje klass av aktiedgare
och borgenirer skulle ha forvéintats fa, om institutet eller den enhet som avses i artikel 1.1 b, ¢
eller d hade avvecklats enligt normala insolvensforfaranden.

Den uppskattningen ska inte paverka tillaimpningen av principen om ’inte sdmre villkor for
borgenar’ [no creditor worse off] enligt artikel 74.”

7. Artikel 73 i direktiv 2014/59, som har rubriken "Behandling av aktiedgare och borgenirer vid
delvis 6verforing och tillaimpning av skuldnedskrivningsverktyget”, har foljande lydelse:

"Medlemsstaterna ska, om ett eller flera resolutionsverktyg har tillampats och, sérskilt for det
andamal som avses i artikel 75, sikerstalla att
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a) om inte led b ar tillampligt, aktiedgarna och de borgenirer vars fordringar dnnu inte 6verforts
atminstone far sd& mycket gottgorelse for sina fordringar som de skulle ha fatt om institutet
under resolution hade avvecklats under normala insolvensforfaranden vid den tidpunkt da
beslutet i artikel 82 fattades, i fall da resolutionsmyndigheterna enbart overfor delar av de
rattigheter, tillgdngar och skulder som hor till institutet under resolution[.]”

8. Artikel 74 i direktiv 2014/59, som har rubriken "Virdering av skillnad i behandling”, har
foljande lydelse:

”1. I syfte att bedoma om aktiedgare och borgenirer skulle ha behandlats battre om institutet
under resolution hade genomgatt normala insolvensférfaranden, bland annat men inte enbart vid
tillampning av artikel 73, ska medlemsstaterna sékerstélla att en virdering gors av en oberoende
person sa snart som mojligt efter det att resolutionsatgirden eller resolutionsatgérderna har
verkstillts. Den varderingen ska skilja sig fran den som genomfors enligt artikel 36.

2. Virderingen i punkt 1 ska faststilla

a) vilken behandling aktiedgare och borgenirer eller de berdrda insédttningsgarantisystemen
skulle ha fatt om institutet under resolution som resolutionsatgirden eller
resolutionsatgidrderna beror skulle ha inlett ett normalt insolvensforfarande vid den tidpunkt

da beslutet som avses i artikel 82 fattades,

b) den faktiska behandling som aktiedgare och borgenirer har fatt vid resolutionen av institutet
under resolution, och

c) om det dr nagon skillnad mellan behandlingen som avses i led a och behandlingen som avses i
led b.

3. Virderingen ska

a) anta att institutet under resolution som resolutionsatgérden eller resolutionsatgarderna beror
skulle ha inlett ett normalt insolvensforfarande vid den tidpunkt da beslutet i artikel 82
fattades,

b) anta att resolutionsatgirden eller resolutionsatgiarderna inte har genomforts,

c) bortse fran eventuellt extraordinért offentligt finansiellt stod till institutet under resolution. ...”

B. Portugisisk rdtt

9. I Portugal inférdes en nationell lagstiftning om aterhdmtning och resolution av kreditinstitut
inom ramen for Regime Geral das Institui¢oes de Crédito e Sociedades Financeiras (de allménna
bestimmelserna for kreditinstitut och finansforetag) (nedan kallade RGICSF) genom lagdekret
nr 31-A/2012 av den 10 februari 2012.

10. Denna lagstiftning dndrades genom lagdekret nr 114-A/2014 av den 1 augusti 2014 som delvis

inforlivade direktiv 2014/59 med den nationella rattsordningen, varigenom specifika aspekter av
direktivet genomfordes.
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11. Lagdekret nr 114-A/2014 &ndrade ndrmare bestamt artiklarna 145-B, 145-F och 145-H
RGICSF, som efter denna éndring hade foljande lydelse:

”Artikel 145-B ...

1 — Nar resolutionsatgérder tillimpas, med beaktande av de efterstravade mal som anges i
foregaende artikel, ska det sékerstéllas att

a) kreditinstitutets aktiedgare, i forsta hand, bar det aktuella institutets forluster,

b) kreditinstitutets borgenidrer, i andra hand och pa lika villkor, bér det aktuella institutets
resterande forluster, enligt formansréttsordningen for de olika kategorierna av borgenérer, och

c) ingen av kreditinstitutets borgenar far béra storre forluster én dem som det skulle ha lidit om
institutet hade hamnat i likvidation.

3 — For det fall det, vid utgangen av likvidationen av det kreditinstitut som &r féremal for
resolutionsatgirden, konstateras att ndimnda instituts borgenarer vars krediter inte har 6verforts
till ett annat kreditinstitut eller en brobank har burit en storre forlust &n den som de, enligt den
viarderingsbestimmelse som ndmns i punkt 6 i artikel 145-F och i punkt 4 i artikel 145-H, skulle
ha burit for det fall institutet hade hamnat i likvidation fore tillimpningen av
resolutionsatgdrden, ska dessa borgendrer ha rdtt att erhélla mellanskillnaden fran
resolutionsfonden.

Artikel 145-F ...

6 — Enligt bestimmelsen i punkt 3 i artikel 145-B ska den vdrdering som avses i foregaende
punkt dven omfatta en uppskattning av nivan av indrivning av fordringarna for varje kategori av
borgenirer, i enlighet med den prioritetsordning som faststédlls i lagen, for det fall kreditinstitutet
har satts i likvidation omedelbart fore tillimpningen av resolutionsatgérden.

Artikel 145-H

4 — De tillgdngar, skulder, poster utanfor balansrdkningen och forvaltade tillgangar som valts ut i
enlighet med bestimmelsen i punkt 1 ska vara foremél for en vérdering, med tidpunkten for
overforingen som utgangspunkt, vilken ska utforas av ett oberoende institut som utses av
Portugals centralbank inom den frist som den anger och som ska betalas av kreditinstitutet.
Virderingen ska, i enlighet med foreskrifterna i punkt 3 i artikel 145-B, dven omfatta en
uppskattning av nivan av indrivning av fordringarna for varje kategori av borgendrer, i enlighet
med den prioritetsordning som faststills i lagen, for det fall kreditinstitutet har satts i likvidation
omedelbart fore tillimpningen av resolutionsétgérden.

Artikel 145-1

3 — Resultatet av avyttringen ska i forsta hand, proportionellt, anvéindas till dterbetalning
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a) till resolutionsfonden, av alla belopp som den har stéllt till forfogande i enlighet med punkt 6 i
artikel 145-H, och

b) till insdttningsgarantifonden och till garantifonden for kooperativ av jordbruksinstitut av alla
belopp som de har stéllt till forfogande i enlighet med punkt 7 i artikel 145-H.”

12. Direktiv 2014/59 inforlivades helt genom antagande av lag nr 23-A/2015 av den 26 mars 2015.

II. De faktiska omstindigheterna, det nationella malet och tolkningsfragorna

13. BES var ett av de ledande kreditinstituten i det portugisiska banksystemet. P& grund av sin
allvarliga finansiella krissituation blev BES féremal for ett resolutionsbeslut som antogs av Banco
de Portugal den 3 augusti 2014. Detta beslut antogs mot bakgrund av att BES befann sig i en
allvarlig situation med risk for att inte kunna uppfylla sina skyldigheter, varfor institutet, om den
aktuella resolutionsatgérden inte vidtogs skyndsamt, skulle ha drabbats av upphorda betalningar
och aterkallande av tillstandet att bedriva verksamhet som kreditinstitut, och séledes ha tritt i
likvidation, vilket skulle innebédra en enorm systemrisk och ett allvarligt hot mot den finansiella
stabiliteten.

14. Ovanndmnda beslut om resolution av BES antogs med stod av RGICSF i deras lydelse enligt
lagdekret nr 31-A/2012, i dess éndrade lydelse enligt lagdekret nr 114-A/2014.

15. Detta beslut om resolution av BES medforde att ett broinstitut med namnet "Novo Banco
S.A.” bildades till vilket huvuddelen av BES tillgdngar, skulder och poster utanfor balansrakningen
overfordes.

16. Massa Insolvente da Espirito Santo Financial Group, SA (nedan kallat Massa Insolvente) ar ett
bolag som direkt och indirekt dgde andelar av aktiekapitalet i BES.

17. BPC Lux 2 m.fl. &r innehavare av efterstillda obligationer utfirdade av BES.

18. Massa Insolvente och BPC Lux 2 m.fl. har 6verklagat till en portugisisk domstol med yrkande
om ogiltigférklaring av resolutionsatgarden avseende BES. De har bland annat gjort géllande att
denna resolutionsétgérd vidtogs i strid med unionsratten.

19. Den hinskjutande domstolen, som handldgger malet, hyser vissa tvivel om de atgérder som
den portugisiska lagstiftaren vidtog i samband med sitt partiella inférlivande av direktiv 2014/59
med den nationella riattsordningen. Den hianskjutande domstolen anser att det dr nédvéindigt att
fa klarhet i tolkningen av de tillampliga unionsrattsliga bestimmelserna for att prova de grunder
om réttsstridighet som har anforts.

20. Mot denna bakgrund har den hianskjutande domstolen beslutat att vilandeforklara malet och
hanskjuta foljande tolkningsfragor till domstolen for forhandsavgorande:

”1) Ska unionsritten, och i synnerhet art[ikel] 17 i [stadgan] och [...] direktiv 2014/59/EU [...],
sarskilt artiklarna 36, 73 och 74, tolkas s& att de utgér hinder for siddana nationella
bestammelser som de ovan angivna, vilka tillimpats pa en resolutionsatgdrd som bestod i
bildandet av ett broinstitut och uppdelningen av tillgdngar, och som da den delvis inforlivade
ndmnda direktiv fore utgangen av den utsatta fristen for inférlivandet
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a) inte foreskrev genomforandet av en rimlig, forsiktig och realistisk virdering av tillgangar
och skulder i det kreditinstitut som var foremal for resolutionséatgdrden fore antagandet av
den,

b) inte foreskrev nidgon betalning av en eventuell kompensation grundad pa den vérdering
som anges under a) till institutet under resolution eller till innehavarna av aktier
respektive andra virdepapper och, i forekommande fall, endast foreskrev att den
eventuella aterstoden av resultatet av brobankens avyttring skulle aterbetalas till det
ursprungliga kreditinstitutet eller till dess insolvensmassa,

c) inte foreskrev att aktiedgarna i det institut som var foremal for resolutionsatgdrden hade
ritt att erhélla ett belopp motsvarande atminstone vad de skulle ha erhéllit om institutet
hade likviderats fullstdndigt inom ramen for ett ordinarie insolvensforfarande och endast
foreskrev denna skyddsmekanism for de borgendrer vars krediter inte hade overforts, samt

d) inte foreskrev nigon virdering, skild fran den som anges under a) i syfte att faststélla
huruvida aktiedgarna och borgendrerna skulle ha behandlats mer formanligt om institutet
under resolution hade genomgatt ett normalt insolvensforfarande?

2) Kan, mot bakgrund av EU-domstolens dom [Inter-Environnement Wallonie], sddana
nationella bestimmelser som dem som avses i malen, vilka delvis inforlivar
direktiv 2014/59/EU, allvarligt dventyra forverkligandet av det resultat som foreskrivs i detta
direktiv, sdrskilt i artiklarna 36, 73 och 74, inom ramen for tillimpningen av
resolutionsatgédrden?”

II1. Rittslig bedomning

21. Den hianskjutande domstolen har i forevarande mal stillt tva tolkningsfragor for att fa klarhet
i huruvida den portugisiska lagstiftning om resolution av kreditinstitut som infordes inom ramen
for RGICSF ar 2012 och fick dndrad lydelse ar 2014, och som tillimpades i samband med
resolutionsforfarandet for BES, var forenlig med unionsratten.

22. Den forsta tolkningsfragan kan delas upp i tva delar. I den forsta delen hénvisar den
hianskjutande domstolen till artikel 17 i stadgan som faststiller skyddet av ritten till egendom. I
den andra delen av fragan hdnvisar den hénskjutande domstolen i stillet till direktiv 2014/59,
sarskilt artiklarna 36, 73 och 74. Detta direktiv, och i synnerhet de nidmnda artiklarna déri,
omfattas dven av den andra tolkningsfragan.

23. Syftet bade med den andra delen av den forsta tolkningsfragan och med den andra
tolkningsfragan &r att fa klarhet i huruvida den aktuella nationella lagstiftningen var forenlig med
direktiv 2014/59, om &n pa grundval av tva olika standarder. Medan den andra delen av den forsta
tolkningsfragan syftar till att avgora om detta direktiv i sig utgor hinder for en sadan nationell
lagstiftning, ar syftet med den andra tolkningsfragan ddremot att bedoma om denna lagstiftning
“allvarligt kunde éventyra forverkligandet av det resultat som foreskrivs” i direktivet, enligt den
standard som domstolen utvecklade i sin praxis som foljer av domen Inter-Environnement
Wallonie om medlemsstaternas skyldigheter under fristen for inforlivande av ett direktiv.
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24. 1 detta sammanhang dr det enligt min uppfattning lampligt att gora nagra inledande
overviganden om huruvida de unionsrittsliga bestaimmelser som den hénskjutande domstolen
hanvisar till ar tillampliga pa forevarande fall.

A. Inledande overviiganden om huruvida unionsrdtten dr tillamplig

25. Den nationella lagstiftning som ér tillamplig i det nationella malet, det vill siga den som géllde
ndr resolutionsatgérden avseende BES vidtogs den 3 augusti 2004, och som é&r foremal for
forevarande begdran om forhandsavgorande, bestir av den portugisiska lagstiftningen om
aterhdmtning och resolution av kreditinstitut, vilken infoérdes inom ramen féor RGICSF genom
lagdekret nr 31-A/2012 av den 10 februari 2012, i dess dndrade lydelse enligt lagdekret
nr 114-A/2014 av den 1 augusti 2014.

26. Det framgar av handlingarna i malet att lagdekret nr 31-A/2012 antogs innan kommissionen
lade fram det direktivforslag som lag till grund for antagandet av direktiv 2014/59°. Denna rattsakt
kunde dérfor som sadan under inga omsténdigheter utgora ett inforlivande av detta direktiv. Den
portugisiska regeringen har dessutom som svar pa en specifik fraga av domstolen klargjort att
lagdekret nr 31-A/2012 inte inforlivade ndgon annan réttsakt fran unionen.*

27. Det framgéar daremot uttryckligen av beslutet att begira forhandsavgorande att lagdekret
nr 114-A/2014 om éndring av den portugisiska lagstiftningen om aterhdmtning och resolution av
kreditinstitut av ar 2012 genomférde vissa specifika aspekter av direktiv 2014/59, dven om
lagdekretet inte inforlivade direktivets bestimmelser i sin helhet. Ingressen till detta lagdekret
specificerar faktiskt att det uttryckligen syftade till att inforliva principen "no creditor worse off’®
enligt direktiv 2014/59 med den portugisiska rédttsordningen.

28. I detta sammanhang framgar det i Ovrigt av artikel 130 i direktiv 2014/59 dels att
medlemsstaterna senast den 31 december 2014 skulle anta och offentliggora de lagar och andra
forfattningar som var nodvéndiga for att folja detta direktiv, dels att medlemsstaterna skulle
tillampa dessa bestimmelser fran och med den 1 januari 2015.¢

29. Det ska darfor konstateras, som den hénskjutande domstolen faktiskt anfor, att lagdekret
nr 114-A/2014 innebar ett partiellt inforlivande av direktiv 2014/59 innan fristen for att inforliva
direktivet 16pte ut, ndrmare bestimt cirka fem manader fore nidmnda frist. Inférlivandet av
direktivet med den portugisiska rittsordningen slutférdes sedan ar 2015 genom lag nr 23-A/2015.

30. Det ér i detta réttsliga sammanhang som det ska provas huruvida direktiv 2014/59 och
stadgan dr tillaimpliga pa forevarande fall.

> Forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om inrdttande av en ram for aterhdmtning och rekonstruktion av kreditinstitut och
viardepappersforetag och om dndring av radets direktiv 77/91/EEG och 82/891/EG och direktiven 2001/24/EG, 2002/47/EG,
2004/25/EG, 2005/56/EG, 2007/36/EG och 2011/35/E[U] samt forordning (EU) nr 1093/2010 (COM(2012) 280 final), offentliggjort den
6 juni 2012.

* Nérmare bestdimt har den portugisiska regeringen klargjort att detta lagdekret inte inforlivade Europaparlamentets och radets
direktiv 2001/24/EG av den 4 april 2001 om rekonstruktion och likvidation av kreditinstitut (EGT L 125, 2001, s. 15), vilket inforlivades
med den portugisiska rattsordningen med en annan rittsakt, det vill siga lagdekret nr 199/2006 av den 25 oktober 2006.

5 Det vill séga principen om att ingen borgenir pa grund av myndighetsatgérder ska behandlas mindre férmanligt én vad som hade varit
fallet om det aktuella kreditinstitutet hade genomgatt likvidation genom ett normalt insolvensforfarande.

¢ Med undantag for bestimmelserna i avdelning IV kapitel V avsnitt 5 om skuldnedskrivningsverktyget, som skulle tillimpas senast fran
och med den 1 januari 2016.
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1. Frdagan huruvida bestdmmelserna i direktiv 2014/59 dr tillampliga

31. Av domstolens fasta praxis foljer att, eftersom avsikten med fristen for inforlivande av ett
direktiv bland annat &r att ge medlemsstaterna den tid som &r nodvéndig for att vidta
inforlivandeatgérder, kan dessa stater inte klandras for att inte ha inforlivat direktivet med sin
rattsordning innan tidsfristen har 16pt ut.’

32. Trots att det dr under inforlivandefristen som det aligger medlemsstaten att vidta de atgédrder
som dr nodvidndiga for att sdkerstélla att det resultat som foreskrivs i direktivet uppnas vid
tidsfristens utgang,® har medlemsstaten emellertid mojlighet att infora tillfilliga regler eller att
inforliva direktivet i etapper.’

33. Det framgar vidare av fast réttspraxis att ett direktiv inte kan fa direkt effekt forran efter det
att den frist som har faststéllts for dess inforlivande med medlemsstaternas rittsordning har 16pt
ut.'® Av detta foljer att ett direktiv inte kan aberopas infor nationella domstolar for ett forfarande
som inleddes innan fristen for direktivets inforlivande hade 16pt ut."

34. Enligt domstolens fasta praxis i domen Inter-Environnement Wallonie som den hianskjutande
domstolen anfor i sin andra tolkningsfraga framgar det emellertid av artikel 4.3 FEU jamford med
artikel 288 tredje stycket FEUF att medlemsstaterna, under ett direktivs inforlivandefrist, ska
avhélla sig fran att vidta atgdrder som allvarligt d&ventyrar forverkligandet av det resultat som
foreskrivs i direktivet.

35. Det framgar enligt min uppfattning av de principer i rdttspraxis som ndmns i foregaende
punkter att klagandena i det nationella malet inte kan aberopa direktiv 2014/59 som sadant vid
den hénskjutande domstolen for att gora gillande att den portugisiska lagstiftning om
aterhdmtning och resolution av kreditinstitut som géillde nér resolutionsatgérden avseende BES
antogs, det vill siga innan fristen for inforlivande av direktivet lopte ut, var i strid med
unionsritten, och detta trots att lagdekret nr 114-A/2014 innebar ett partiellt inforlivande av detta
direktiv med den portugisiska rattsordningen innan fristen lopte ut.

36. Sasom framgar av punkt 34 ovan ankom det i sjdlva verket pa den berérda medlemsstaten att
under fristen for inforlivande av direktivet enbart avhalla sig fran att vidta atgarder som allvarligt
kunde &dventyra forverkligandet av det resultat som foreskrivs i direktivet. Det ar darfor bara pa
grundval av denna skyldighet, mot bakgrund av de parametrar som jag kommer att specificera
mer detaljerat i punkt 55 och foljande punkter, som det ska provas om den nationella lagstiftning
som gillde vid den aktuella tidpunkten, och genom vilken den berérda medlemsstaten delvis
inforlivade detta direktiv med den nationella réttsordningen — vilket det enligt punkt 32 ovan
onekligen stod medlemsstaten fritt att gora — var forenlig med direktivet.

7 Domen Inter-Environnement Wallonie, punkt 43, dom av den 5 februari 2004, Rieser Internationale Transporte (C-157/02,
EU:C:2004:76, punkt 68), och dom av den 15 oktober 2009, Hochtief och Linde-Kca-Dresden (C-138/08, EU:C:2009:627, punkt 25).

8 Domen Inter-Environnement Wallonie, punkt 44.
° Domen Inter-Environnement Wallonie, punkt 49.
1 Se dom av den 17 januari 2008, Velasco Navarro (C-246/06, EU:C:2008:19, punkt 25 och dér angiven réttspraxis).

1 Se, for ett liknande resonemang, forslag till avgérande av generaladvokaten Sharpston i mélet BP m.fl. (C-234/18, EU:C:2019:920,
punkt 45).

2 Domen Inter-Environnement Wallonie, punkt 45, och, bland annat, dom av den 26 maj 2011, Stichting Natuur en Milieu m.fl.
(C-165/09-C-167/09, EU:C:2011:348, punkt 78), och, senast, dom av den 11 februari 2021, M.V. m.fl. (P4 varandra f6ljande
visstidsanstillningar i den offentliga sektorn) (C-760/18, EU:C:2021:113, punkt 73 och dér angiven réttspraxis).
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37. Denna slutsats omkullkastas enligt min uppfattning inte av den rattspraxis som har anforts av
Massa Insolvente av vilken det framgar att det inte endast dr de nationella bestimmelser som
uttryckligen har till syfte att inforliva ett direktiv som omfattas av dess tillimpningsomrade, utan
aven — frdn och med den tidpunkt da direktivet trider i kraft — de sedan tidigare gillande
nationella bestimmelser som kan sdkerstélla den nationella rittens forenlighet med direktivet.

38. Den omstidndigheten att vissa sedan tidigare géllande nationella bestimmelser kan sékerstélla
den nationella rattens forenlighet med ett direktiv och ddarmed kan anses vara omfattade av
direktivets och saledes unionsrittens tillimpningsomrade innebdr i sjdlva verket inte
nodvéndigtvis att medlemsstaterna ska sékerstélla att den nationella rétten till fullo &ér férenlig
med detta direktiv innan fristen for inforlivande av direktivet loper ut, och darmed att
medlemsstaternas skyldigheter gar utover den skyldighet att avhélla sig fran att vidta vissa
atgdrder som faststélls i ovan i punkt 34 ndmnda rattspraxis. Enligt min uppfattning innebar
denna omsténdighet i sig inte heller att enskilda, i motsats till det som faststills i ovan i punkt 33
niamnda rattspraxis, kan aberopa detta direktiv infér nationella domstolar for ett forfarande som
inleddes innan fristen for inforlivande av direktivet hade l6pt ut.

2. Frdagan huruvida stadgan dr tillamplig

39. Vad giller tillimpligheten av artikel 17 i stadgan som den hidnskjutande domstolen hanvisar
till i den forsta delen av tolkningsfragan ska det erinras om att det i artikel 51.1 i stadgan anges
att dess bestammelser riktar sig till medlemsstaterna endast ndr dessa tillimpar unionsratten.*

40. Av domstolens fasta praxis framgar ndmligen att de grundlédggande rattigheter som garanteras
i unionens rattsordning ér tillimpliga i samtliga fall som regleras av unionsritten, men inte i andra
fall. Domstolen har dérfor redan papekat att den inte kan préva en nationell lagstiftning mot
stadgan nér lagstiftningen inte omfattas av unionsrattens tillimpningsomrade.'®

41. Det framgar av domstolens praxis att for att det ska kunna faststéllas om en nationell atgard
innebér en tillaimpning av unionsrétten i den mening som avses i artikel 51 i stadgan, maste det
provas, bland annat, huruvida den nationella lagstiftningen i fraga syftar till att genomfora en
unionsrittslig bestimmelse, vilken slags lagstiftning det ror sig om och huruvida den efterstravar
andra mal dn dem som omfattas av unionsrétten, &ven om den kan paverka unionsrétten indirekt,
samt huruvida det finns négra specifika unionsrittsliga bestimmelser pa omradet eller nagra
sadana bestaimmelser som kan paverka detta. '

42. Det ska darfor klargoras om den i det nationella malet aktuella lagstiftningen kan anses vara
omfattad av unionsrittens anvindningsomrade.

3 Dom av den 7 september 2006, Cordero Alonso (C-81/05, EU:C:2006:529, punkt 29), dom av den 21 juli 2011, Azienda Agro-Zootecnica
Franchini och Eolica di Altamura (C-2/10, EU:C:2011:502, punkt 70), och dom av den 23 april 2009, VTB-VAB och Galatea (C-261/07
och C-299/07, EU:C:2009:244, punkt 35).

4 Se dom av den 10 juli 2014, Julian Herndndez m.fl. (C-198/13, EU:C:2014:2055, punkt 32 och dér angiven rittspraxis), och dom av den
14 januari 2021, Okrazhna prokuratura — Haskovo och Apelativna prokuratura — Plovdiv (C-393/19, EU:C:2021:8, punkt 30 och dar
angiven rittspraxis).

5 Dom av den 26 februari 2013, Akerberg Fransson (C-617/10, EU:C:2013:105, punkt 19 och dir angiven réttspraxis), dom av den
6 mars 2014, Siragusa (C-206/13, EU:C:2014:126, punkt 21), samt beslut av den 7 september 2017, Demarchi Gino och Garavaldi
(C-177/17 och C-178/17, EU:C:2017:656, punkt 18).

® Dom av den 6 mars 2014, Siragusa (C-206/13, EU:C:2014:126, punkt 25 och ddr angiven réttspraxis), dom av den 10 juli 2014, Julian
Hernandez m.fl. (C-198/13, EU:C:2014:2055, punkt 37), och beslut av den 7 september 2017, Demarchi Gino och Garavaldi (C-177/17
och C-178/17, EU:C:2017:656, punkt 20).
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43. 1 detta hinseende vill jag forst och framst papeka att det inte rader nagra tvivel om att
lagdekret nr 114-A/2014 utgjorde en atgérd for att genomfora unionsratten. Som anfort ovan i
punkt 27 inforlivade det namligen uttryckligen — om &n bara delvist och innan fristen for
inforlivande 16pte ut — direktiv 2014/59 med den portugisiska rattsordningen.

44. Mot bakgrund av de klargéranden som ndmns ovan i punkt 26 har den portugisiska
regeringen i 6vrigt hidvdat att den tidigare géllande lagstiftningen i lagdekret nr 31-A/2012, i dess
dandrade lydelse enligt 2014 ars lagdekret, inte i sig utgjorde en atgidrd for tillimpning av
unionsratten.

45. I detta avseende vill jag dock papeka att den portugisiska regeringen sjalv har klargjort att
lagstiftningen av ar 2012 hade samma grundldggande syfte som direktiv 2014/59, om &n med till
viss del skilda forfaranden. Denna lagstiftning — som for Ovrigt infordes av den portugisiska
lagstiftaren med forarbetena till detta direktiv som inspiration — inférdes namligen for att, i
vantan pa antagandet av direktiv 2014/59, paskynda inférandet av lagbestammelser avseende
aterhdmtning och resolution av kreditinstitut i den portugisiska rattsordningen for att undvika
att situationer med allvarlig negativ paverkan pa den offentliga och privata sektorn till f6ljd av
finanskrisen skulle upprepas.

46. Den portugisiska regeringen har vidare klargjort att lagdekret nr 31-A/2012 antogs for att
genomfora och uppfylla Republiken Portugals ataganden i det samforstandsavtal om
ekonomipolitiska villkor som den 17 maj 2011 undertecknades av portugisiska staten,
kommissionen, Europeiska centralbanken och Internationella valutafonden.

47. Detta samforstindsavtal har sin réttsliga grund i artikel 3.5 i radets forordning (EU)
nr 407/2010 av den 11 maj 2010 om inrdttandet av en europeisk finansiell
stabiliseringsmekanism', vilken har antagits med stod av artikel 122.2 FEUF®. Detta avtal
omfattas dven av radets genomfoérandebeslut 2011/344/EU av den 30 maj 2011 om beviljande av
ekonomiskt bistand fran unionen till Portugal .

48. I detta hdnseende ska det papekas att domstolen redan har slagit fast att de atgéarder som en
medlemsstat har vidtagit for att uppfylla sina ataganden i ett samforstandsavtal vilket utgor en
del av unionsratten omfattas av unionsrittens tillimpningsomridde i den mening som avses i
artikel 51.1 i stadgan.”

49. Det framgar darfor enligt min uppfattning mot bakgrund av samtliga ovanstiende
overviganden att den i forevarande fall aktuella nationella lagstiftningen omfattas av
unionsrittens tillimpningsomrade och att bestimmelserna i stadgan féljaktligen é&r tilldimpliga i
det nationella mélet.

7 EUT L 118, 2010, s. 1.
18 Se dom av den 8 november 2016, Dowling m.fl. (C-41/15, EU:C:2016:836, punkt 8).
¥ EUT L 159, 2011, s. 88.

% Se, analogt, dom av den 13 juni 2017, Florescu m.fl. (C-258/14, EU:C:2017:448, punkterna 32-35 och 45-48). Se, vad giller fragan
huruvida stadgan ér tillimplig mot bakgrund av artikel 51 i stadgan i en situation med atgérder som har vidtagits av Republiken Portugal
inom ramen for dtaganden som gjorts med stod av de bestimmelser som ndmns i punkt 47, punkterna 43-53 i forslag till avgérande av
generaladvokaten Saugmandsgaard Qe i malet Associagdo Sindical dos Juizes Portugueses (C-64/16, EU:C:2017:395), vilket domstolen
implicit faststéllde i motsvarande dom av den 27 februari 2018, Associagio Sindical dos Juizes Portugueses (C-64/16, EU:C:2018:117).
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3. Slutsats med avseende pa tilldmpligheten av unionsrdtten

50. Sammanfattningsvis anser jag mot bakgrund av ovanstaende dvervidganden att klagandena i
det nationella malet inte kan aberopa direktiv 2014/59 som sadant vid den hénskjutande
domstolen for att gora gillande att den portugisiska lagstiftning om aterhdmtning och resolution
av kreditinstitut som géllde vid tidpunkten for antagandet av resolutionen av BES stred mot
unionsrétten. Foljaktligen saknas det enligt min uppfattning anledning att besvara den andra
delen av den forsta tolkningsfragan.

51. Bedomningen av huruvida en nationell lagstiftning som den som ar tillamplig i det nationella
malet dr forenlig med direktiv 2014/59 ska goras pa grundval av den standard som domstolen
utvecklade i sin praxis som foljer av den ovanndmnda domen Inter-Environnement Wallonie,
enligt vilken det ska prévas om denna lagstiftning "allvarligt kan &ventyra forverkligandet av det
resultat som foreskrivs” i detta direktiv. Denna fraga dr foremal for den andra tolkningsfragan,
som det enligt min uppfattning ar lampligt att prova forst. Jag kommer dérefter enligt den
hianskjutande domstolens anvisningar i den forsta delen av tolkningsfragan att analysera
huruvida den aktuella nationella lagstiftningen var forenlig med artikel 17 i stadgan.

B. Den andra tolkningsfragan med avseende pad direktiv 2014/59

52. Genom den andra tolkningsfragan onskar den hdnskjutande domstolen fa klarhet i huruvida
en nationell lagstiftning om resolution av kreditinstitut sasom den inom ramen f6r RGICSF i den
lydelse som var tillimplig pa resolutionen av BES, och som utgor ett partiellt inforlivande av
direktiv 2014/59, mot bakgrund av domen Inter-Environnement Wallonie allvarligt kan dventyra
forverkligandet av det resultat som foreskrivs i detta direktiv, sérskilt i artiklarna 36, 73 och 74,
inom ramen for tillimpningen av resolutionsatgiarden.

53. Denna tolkningsfraga ska ldsas med hénsyn tagen till de krav i direktiv 2014/59 som inte
genomfordes i den aktuella nationella lagstiftningen om resolution av kreditinstitut och som ror
de faktorer som anges i leden a—d i den forsta tolkningsfragan. Dessa krav géller genomforandet
av en réttvis, val avviagd och realistisk viardering av tillgdngar och skulder i det kreditinstitut som
ar foremal for resolutionsatgirden fore antagandet av den (led a), betalning av en eventuell
ersattning grundad pa denna viardering till institutet under resolution eller, i forekommande fall,
till innehavarna av aktier respektive andra virdepapper (led b), den uttryckliga foreskriften om
principen "no creditor worse off’ for aktiedgarna i det institut som &r foremél for
resolutionsatgirden (led c) och genomférandet av en vardering, skild fran den som angesiled a i
syfte att faststdlla huruvida aktiedgarna och borgenirerna skulle ha behandlats mer forménligt om
institutet under resolution hade genomgétt ett normalt insolvensforfarande (led d).

54. For att besvara denna tolkningsfraga dr det forst och framst nodvéandigt att klargora
rackvidden av den skyldighet att avhalla sig fran att vidta vissa atgérder som éar fastslagen i den
rattspraxis som kan hirledas ur den ovannidmnda domen Inter-Environnement Wallonie, vilken
den hédnskjutande domstolen hénvisar till.
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1. Rdckvidden av medlemsstaternas skyldighet att avhdlla sig fran att vidta vissa dtgérder i kraft
av rdttspraxis i domen Inter-Environnement Wallonie

55. Det framgar i detta sammanhang, som anfort ovan i punkt 34, av artikel 4.3 FEU jamford med
artikel 288 tredje stycket FEUF att medlemsstaterna, under ett direktivs inforlivandefrist, ska
avhalla sig fran att vidta atgdrder som allvarligt kan &ventyra det resultat som foreskrivs i
direktivet.

56. Det framgar av réttspraxis att denna skyldighet att avhélla sig fran att vidta vissa atgarder ska
forstds sa, att den avser alla atgirder, allmédnna eller specifika, som kan leda till ett sadant
dventyrande.” Det har i detta avseende foga betydelse huruvida sddana nationella bestimmelser,
vilka antagits efter det att direktivet i fraga tratt i kraft, syftar till att inforliva direktivet eller ej.?

57. Domstolen har dven haft tillfille att papeka att en sddan skyldighet att avhalla sig géller
samtliga myndigheter i de berérda medlemsstaterna, inbegripet de nationella domstolarna. Fran
och med det datum da ett direktiv trdder i kraft ska medlemsstaternas domstolar i den
utstrackning det dr mojligt avhaélla sig fran att tolka den nationella rédtten pa ett siatt som efter
utgdngen av inforlivandefristen riskerar att allvarligt dventyra de mal som efterstravas med
direktivet.*

58. Det ankommer i princip pd den nationella domstolen att bedoma om de nationella
bestammelser vilkas lagenlighet den har att prova allvarligt kan dventyra forverkligandet av det
resultat som efterstridvas med det aktuella direktivet.*

59. For det fall samtliga upplysningar som majliggér denna vardering framgar av handlingarna i
malet kan domstolen emellertid sjilv bedoma huruvida den nationella lagstiftning eller atgard
som dr foremal for begiran om forhandsavgorande fran en nationell domstol allvarligt kan
dventyra forverkligandet av det resultat som foreskrivs i det i maélet aktuella direktivet.

60. Exempelvis konstaterade domstolen i domen ATRAL (C-14/02, EU:C:2003:265) att en
nationell atgird som vidtogs under det i det malet aktuella direktivets inforlivandefrist, enligt
vilken CE-mirkta apparater maste genomga ett forfarande for forhandsgodkdnnande, kunde
dventyra att det resultat som foreskrivs i det i det mélet aktuella direktivet uppnaddes.*

61. I domen Stichting Natuur en Milieu m.fl. (C-165/09-C-167/09, EU:C:2011:348) fann
domstolen ddremot att enbart en specifik atgird som bestod i ett beslut att bevilja ett
miljotillstand till att uppfora och driva en industrianldggning inte i sig forefoll allvarligt kunna
dventyra det resultat som foreskrivs i det i det malet aktuella direktivet.*

2 Se dom av den 26 maj 2011, Stichting Natuur en Milieu m.fl. (C-165/09-C-167/09, EU:C:2011:348, punkt 78), och dom av den
11 september 2012, Nomarchiaki Aftodioikisi Aitoloakarnanias m.fl. (C-43/10, EU:C:2012:560, punkt 57).

2 Se dom av den 4 juli 2006, Adeneler m.fl. (C-212/04, EU:C:2006:443, punkt 121), dom av den 22 november 2005, Mangold (C-144/04,
EU:C:2005:709, punkt 68), och dom av den 27 oktober 2016, Milev (C-439/16 PPU, EU:C:2016:818, punkt 31).

% Dom av den 4 juli 2006, Adeneler m.fl. (C-212/04, EU:C:2006:443, punkt 123), och dom av den 23 april 2009, VTB-VAB och Galatea
(C-261/07 och C-299/07, EU:C:2009:244, punkt 39 och dér angiven rittspraxis).

* Domen Inter-Environnement Wallonie, punkt 46, och dom av den 26 maj 2011, Stichting Natuur en Milieu m.fl. (C-165/09-C-167/09,
EU:C:2011:348, punkt 80), samt, for ett liknande resonemang med avseende pa en Gvergangsperiod, dom av den 10 november 2005,
Stichting Zuid-Hollandse Milieufederatie (C-316/04, EU:C:2005:678, punkterna 42 och 43).

% Se punkterna 56-59 i denna dom. Se, for ett exempel pa ett annat fall ddr en nationell lagstiftning ansags allvarligt dventyra
forverkligandet av det resultat som foreskrivs i det i malet aktuella direktivet, forslag till avgérande av generaladvokaten Kokott i mélet
VYSOCINA WIND (C-181/20, EU:C:2021:619, bland annat punkt 99) dér generaladvokaten fann att den i det mélet aktuella tjeckiska
lagstiftningen allvarligt kunde &ventyra malet med detta direktiv.

% Se punkt 83 i denna dom.
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62. Enligt ett liknande resonemang fann domstolen i domen Ministero delle Politiche Agricole,
Alimentari e Forestali (C-104/14, EU:C:2015:125) att en réttsakt som antogs inom fristen for
inforlivande av det i det malet aktuella direktivet, enligt vilken rdntan pa en fordran som foljde av
fullgorandet av ett avtal som ingatts fore ett bestimt datum dndrades till nackdel f6r en av statens
borgenirer, mot bakgrund av innehéllet i direktivet inte kunde anses allvarligt dventyra att det
mal som efterstravas genom direktivet uppnaddes.*

63. Vidare uteslot domstolen i dom av den 27 oktober 2016, Milev (C-439/16 PPU,
EU:C:2016:818), att ett utlitande som avgavs av den bulgariska Hogsta domstolen under
inforlivandeperioden for det i det malet aktuella direktivet kunde anses utgora en tolkning av den
nationella ratten som riskerade att allvarligt d&ventyra de mal som efterstravas med direktivet.?

64. I sin praxis har domstolen dessutom gett anvisningar om de omstdndigheter och parametrar
som ska beaktas for att avgora om en nationell lagstiftning eller atgérd allvarligt kan dventyra
forverkligandet av det resultat som foreskrivs i ett bestamt direktiv.

65. Saledes har domstolen klargjort att en sadan beddmning givetvis ska ske utifran en
helhetsbedomning med beaktande av all politik som forts och alla atgdrder som vidtagits i den
berdrda staten, pa sa sitt att enbart en specifik atgéird inte i sig forefaller allvarligt kunna dventyra
det resultat som foreskrivs i ett bestamt direktiv.

66. Dessutom ska det vid denna beddmning sarskilt provas huruvida de aktuella bestimmelserna
ar avsedda att fullstindigt inforliva direktivet liksom de faktiska effekterna av att tillimpa dessa
med direktivet ofdrenliga bestimmelser och dessa effekters varaktighet i tiden.*

67. P& motsatt sitt ar det mojligt att beakta en medlemsstats mojlighet att infora tillfalliga regler
eller att inforliva direktivet i etapper. I sddana fall dventyras inte nodvandigtvis det i direktivet
foreskrivna resultatet av det forhallandet att de nationella 6vergangsbestaimmelserna strider mot
direktivet eller att vissa bestaimmelser i direktivet inte har inforlivats.

2. Fragan huruvida forverkligandet av det resultat som foreskrivs i direktiv 2014/59 kunde
daventyras allvarligt

68. Det dr mot bakgrund av de lardomar som dragits av den réttspraxis som anges i foregaende
punkter som det — for att besvara den andra tolkningsfragan — ska provas om den ovanndmnda
nationella lagstiftningen allvarligt kunde dventyra forverkligandet av det resultat som foreskrivs i
direktivet pa grund av att en rad specifika krav i direktiv 2014/59 som den hénskjutande
domstolen hénvisar till i leden a—d i sin forsta tolkningsfraga inte inforlivades.

69. I detta sammanhang ska det forst och fraimst identifieras vilket som ar det “resultat som
foreskrivs” i direktiv 2014/59, vars forverkligande kunde dventyras av den aktuella nationella
lagstiftningen.

7 Se punkt 32 i domen. Se, for ett annat fall dir domstolen uteslot att en lagstiftning som antogs under det i malet aktuella direktivets
inforlivandefrist allvarligt kunde &ventyra det resultat som foreskrivs i direktivet, dom av den 13 mars 2014, Jetair och BTW-eenheid
BTWE Traveldyou (C-599/12, EU:C:2014:144, punkt 37).

% Se punkterna 28-36 samt domslutet i domen.

¥ Se dom av den 26 maj 2011, Stichting Natuur en Milieu m.fl. (C-165/09—C-167/09, EU:C:2011:348, punkterna 81-83).
%0 Se, for ett liknande resonemang, domen Inter-Environnement Wallonie, punkt 47.

31 Se, for ett liknande resonemang, domen Inter-Environnement Wallonie, punkt 49.
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70. Sasom har papekats av flera parter som har avgett skriftliga yttranden till domstolen framgar
det vid lasningen av skélen och texten i direktiv 2014/59 att direktivet har flera mal. Nagra ar av
allmén karaktiar medan andra dr av mer specifik karaktar.

71. Vad giller mélen av allmén karaktdr framgér det vid lasningen av skal 1 i direktivet att
direktivet syftar till att inféra nédvandiga verktyg "for att forebygga insolvens” for kreditinstitut
och virdepappersforetag “eller ndr insolvens ar ett faktum, for att minska de negativa
foljdverkningarna genom att bevara systemviktiga funktioner inom det berorda institutet”.

72. Dessa verktyg och de befogenheter som resolutionsmyndigheterna har i férbindelse med dem
ska tillimpas med hénsyn till de “resolutionsmal” som faststills specifikt i artikel 31.2 i
direktiv 2014/59 och som i princip ar likvdrdiga®. Dessa mal &r att sdkerstélla att kritiska
funktioner upprétthalls®, undvika betydande negativa effekter pa den finansiella stabiliteten®,
skydda offentliga medel®, skydda insdttare och investerare®* samt skydda kundmedel och
kundtillgangar®.

73. Direktiv 2014/59 infor vidare en rad bestimmelser som inom ramen for ovanndmnda mal av
allmén karaktér efterstrivar specifika mal. Ndrmare bestimt syftar nigra av bestammelserna i
direktivet till att sdkerstdlla att resolutionsverktygen och resolutionsbefogenheterna utovas i
overensstaimmelse med de grundlidggande rittigheter som garanteras i stadgan och i synnerhet
ritten till egendom enligt artikel 17 i stadgan.

74. Det framgar i sjilva verket av skdl 13 i direktiv 2014/59 att anvdndningen av
resolutionsverktyg och resolutionsbefogenheter enligt detta direktiv kan inkrékta pa aktiedgares
och borgenirers réttigheter.®® Det papekas i detta sammanhang i skdl 50 i direktivet att
inskriankandet av dganderitten inte bor vara oproportionerligt.

75. Bland de bestimmelser som efterstrivar detta specifika mal aterfinns de som den
hanskjutande domstolen ndmner i sina tolkningsfragor, det vill sdga artikel 36, enligt vilken det
ska genomféras en rdttvis, vdl avvdgd och realistisk vdrdering i resolutionssyfte innan
resolutionséatgéirden vidtas, samt artiklarna 73 a och 74 vilka sdkerstiller behandlingen enligt
principen “no creditor worse off’ av bland annat aktiedgare och borgenirer, i fall da det enbart
overfors delar av de réttigheter, tillgdngar och skulder som hor till institutet under resolution,
respektive genomférandet av en vérdering i efterhand i syfte att bedoma om aktiedgare och
borgenirer skulle ha behandlats pa ett annat sidtt om institutet under resolution hade genomgatt
normala insolvensforfaranden.

76. Dessa artiklar har som specifikt mal att sdkerstdlla att de resolutionsverktyg och
resolutionsbefogenheter som foreskrivs i direktiv 2014/59 tillimpas i enlighet med de
grundldggande réttigheter som garanteras i stadgan och i synnerhet rétten till egendom for

32 Se artikel 31.3 i direktiv 2014/59.

3 Se, daven, skilen 5, 13, 45, 70, 72 och 90 i direktiv 2014/59.

% Se, dven, skilen 3, 4, 11, 13, 14, 18, 24, 29, 40, 41, 45, 49, 63, 64, 67, 72, 83, 91, 92, 97, 99, 102, 108 och 132 i direktiv 2014/59.
% Se, dven, skilen 16, 45 och 109 i direktiv 2014/59.

% Se, daven, skalen 45, 55, 71, 102, 110, 112 och 117 i direktiv 2014/59.

3 Se, daven, skilen 45 och 65 i direktiv 2014/59.

% Det framgér uttryckligen av detta skl att myndigheternas befogenhet att utan aktiedgarnas medgivande 6verfora ett instituts aktier eller
helt eller delvis 6verfora dess tillgdngar till en privat kopare paverkar sérskilt aktiedgares dganderdtt. Dessutom kan likabehandlingen av
borgenirer paverkas av befogenheten att kunna besluta vilka skulder som ska lyftas ur ett fallerande institut, fér att trygga fortsatt
tillhandahallande av tjanster och undvika negativa effekter pa den finansiella stabiliteten.
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aktiedgare och borgendrer i institutet under resolution, eftersom denna skyldighet, vilket
kommissionen med rétta har papekat, redan avilar medlemsstaterna i kraft av artikel 51.1 i
stadgan.

77. Jag anser darfor att det dr i forhallande till dessa mal av allmén och specifik karaktar, vilka
efterstravas med direktiv 2014/59, som det ska beddémas huruvida den aktuella nationella
lagstiftningen allvarligt kunde dventyra forverkligandet av det "resultat som foreskrivs” i detta
direktiv. Det ska dessutom preciseras att den specifika fragan vad giller skyddet av ratten till
egendom som stadfdsts i artikel 17 i stadgan tas upp specifikt nedan i samband med
bedomningen av den forsta delen av den forsta tolkningsfragan.

78. Det dr ur detta perspektiv som det i andra hand ska bedomas huruvida de specifika krav som
den hédnskjutande domstolen anger i leden a—d i den forsta tolkningsfragan, om de inte faststills,
innebdr att den aktuella nationella lagstiftningen allvarligt kunde dventyra forverkligandet av det
“resultat som foreskrivs” i detta direktiv.

79. I detta hanseende vill jag som en allmén iakttagelse papeka att det uttryckligen framgar av
beslutet att begira forhandsavgorande att de &ndringar som infordes genom lagdekret
nr 114-A/2014 av den 1 augusti 2014 under inférlivandeperioden for direktiv 2014/59 i den
antagna lagstiftningen om aterhdmtning och resolution av kreditinstitut i Portugal av ar 2012 —
en lagstiftning vilken, som anfort ovan, géllde innan direktiv 2014/59 antogs — genomfdrde
nagra, om &n inte alla, av direktivets bestimmelser och saledes innebar en tillndrmning av den
nationella lagstiftningen till bestimmelserna i direktivet.

80. Redan detta konstaterande innebir, d&ven mot bakgrund av domstolens praxis som ndmns
ovan i punkterna 60—67, att det i forevarande fall enligt min uppfattning knappast ar troligt att
slutsatsen blir att den aktuella nationella lagstiftningen ”allvarligt kunde &ventyra forverkligandet
av det resultat som foreskrivs” i detta direktiv. Som den portugisiska regeringen har papekat
verkar i sjilva verket inforlivandet av en rad bestammelser i ett direktiv — sdvida det inte har
bestritts att detta inforlivande har genomforts korrekt — snarare leda till forverkligandet av mélen
i direktivet an att det allvarligt dventyrar forverkligandet av det resultat som foreskrivs i detta
direktiv.

81. Det framgéir dessutom av den rittspraxis som ndmns ovan i punkterna 55-57 att
medlemsstaternas skyldighet under fristen for inforlivande av ett direktiv &r en skyldighet att
avhélla sig fran vissa atgdrder och ddrmed en skyldighet att avsta fran att vidta atgdrder som kan
dventyra forverkligandet av det resultat som foreskrivs i detta direktiv. En sadan skyldighet kan
enligt min uppfattning med svarighet asidosittas genom att det antas en lagstiftning som
inforlivar direktivet korrekt, om dn bara delvis, med den nationella rattsordningen.

82. Trots att dessa Overviganden redan i sig kan medfora att den andra tolkningsfragan ska
besvaras nekande, dr det &nda lampligt att i detalj analysera de krav som anges av den
hanskjutande domstolen som, om de inte faststills, enligt den hénskjutande domstolen allvarligt
kan dventyra forverkligandet av det resultat som foreskrivs i direktiv 2014/59.
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3. De krav som, om de inte faststdills, allvarligt kan dventyra forverkligandet av det resultat som
foreskrivs i direktiv 2014/59

83. Forst och fraimst anfor den hidnskjutande domstolen i led a i sin forsta tolkningsfraga att den
aktuella nationella lagstiftning som var tillamplig vid tidpunkten for resolutionen av BES "inte
foreskrev genomforandet av en rimlig, forsiktig och realistisk vardering av tillgangar och skulder i
det kreditinstitut som var foremal for resolutionsatgérden fore antagandet av den”.

84. I detta hianseende vill jag dven betona, saisom med fog har papekats av kommissionen, att
punkt 4 i artikel 145-H RGICSF redan i sin lydelse ar 2012 faststillde att de tillgdngar, skulder,
poster utanfor balansrikningen och tillgangar som forvaltades av aktuellt kreditinstitut skulle
vara foremal for en virdering, med tidpunkten for 6verforingen som utgangspunkt, vilken skulle
utforas av ett oberoende institut som skulle utses av Banco de Portugal inom den frist som den
angav och som skulle betalas av kreditinstitutet. Andringen av denna bestimmelse ar 2014
medforde att viarderingen dven skulle omfatta en uppskattning av nivan av indrivning av
fordringarna for varje kategori av borgendrer, i enlighet med den prioritetsordning som
faststilldes i lagen, for det fall kreditinstitutet hade satts i likvidation omedelbart fore
tillampningen av resolutionsatgarden.

85. Aven om denna bestimmelse till skillnad fran artikel 36.1 i direktiv 2014/59 inte nimnde att
virderingen skulle vara “réttvis, vdl avvigd och realistisk” verkar formuleringen och det
sammanhang dar bestimmelsen aterfinns — med forbehall for att det ankommer pa den
hanskjutande domstolen att faststdlla detta — att hénvisa till anvdndning av
redovisningsparametrar som omfattar dessa kriterier som det utsedda oberoende institutet under
alla omsténdigheter skulle anvdnda vid sin vardering.

86. I detta sammanhang anser jag att den omstdndighet som den héanskjutande domstolen
namner i led a i sin forsta tolkningsfraga inte innebdr att den aktuella nationella lagstiftningen
allvarligt kunde dventyra forverkligandet av det "resultat som foreskrivs” i direktiv 2014/59.

87. Den hinskjutande domstolen anfor vidare i led b i sin forsta tolkningsfraga att den aktuella
nationella lagstiftning som var tillaimplig vid tidpunkten for resolutionen av BES "inte foreskrev
nagon betalning av en eventuell kompensation grundad pa den virdering som anges under a) till
institutet under resolution eller till innehavarna av aktier respektive andra virdepapper och, i
forekommande fall, endast foreskrev att den eventuella aterstoden av resultatet av brobankens
avyttring skulle aterbetalas till det ursprungliga kreditinstitutet eller till dess insolvensmassa”.

88. I detta ssmmanhang ska det papekas att punkterna 3 och 4 i artikel 145-1 RGICSF redan i dess
ursprungliga lydelse av ar 2012 foreskrev att den eventuella aterstoden av resultatet av
forsdljningen av broinstitutets egendom, nér aterbetalning hade gjorts till resolutionsfonden och
ovriga garantifonder av alla belopp som de hade stillt till forfogande, skulle aterforas till det
ursprungliga kreditinstitutet eller dess insolvensmassa for det fall det skulle ha hamnat i
likvidation.

89. Med malet att sdkerstdlla den "ekonomiska neutraliteten” gjorde denna bestdmmelse det
mojligt att inte berdva det ursprungliga kreditinstitutet (eller dess insolvensmassa) beloppet fran
forsdljningen av broinstitutets egendom nir aterbetalning hade gjorts av de belopp som de olika
fonderna hade stallt till forfogande. Denna bestimmelse var dérfor tankt som ett skydd for det
ursprungliga kreditinstitutets aktiedgare och borgenirer.

ECLI:EU:C:2021:853 17



FORSLAG TILL AVGORANDE AV GENERALADVOKAT PITRUZZELLA — MAL C-83/20
BPC Lux 2 M.FL.

90. Som kommissionen har papekat paverkas beloppet fran denna forséljning naturligtvis positivt
av de olika atgiarder som vidtas inom ramen for resolutionsatgérden for bildandet av broinstitutet,
sasom avskiljande fran broinstitutet av "problematiska tillgangar” som finns kvar i institutet under
resolution, ovriga resolutionsatgérder, de olika fondernas stodatgérder, liksom det faktum att
forsaljningen av broinstitutet kan ske under ordnade former. Samtliga dessa faktorer ar dgnade
att oka storleken pa den eventuella aterstoden av resultatet av forsiljningen av broinstitutet till
forman for det ursprungliga kreditinstitutets aktiedgare och borgenirer.

91. Med forbehall for 6vervigandena nedan i punkt 131 och fdljande punkter om att artikel 17 i
stadgan ska iakttas, och trots att den aktuella nationella lagstiftningen inte helt 6verensstaimmer
med bestimmelserna i direktiv 2014/59, vilket, som den hénskjutande domstolen papekar,
foreskriver betalning av en "eventuell ersdttning”*, anser jag mot denna bakgrund att det under
inga omstdndigheter kan dras den slutsatsen att denna lagstiftning allvarligt kunde adventyra
forverkligandet av det "resultat som foreskrivs” i ovanndmnda direktiv 2014/59.

92. Den hinskjutande domstolen anfor vidare i led c i sin forsta tolkningsfraga att den aktuella
nationella lagstiftning som var tillamplig vid tidpunkten for resolutionen av BES "inte foreskrev
att aktiedgarna i det institut som var foremal for resolutionsatgiarden hade rétt att erhalla ett
belopp motsvarande &tminstone vad de skulle ha erhdllit om institutet hade likviderats
fullstindigt inom ramen for ett ordinarie insolvensforfarande och endast foreskrev denna
skyddsmekanism for de borgendrer vars krediter inte hade dverforts”.

93. Med andra ord understryker den hdnskjutande domstolen det faktum att principen “no
creditor worse off” till forman for aktiedgarna inte uttryckligen foreskrevs i den da gillande
aktuella nationella lagstiftningen.

94. Den omsténdigheten att principen inte foreskrevs kunde enligt min uppfattning emellertid
inte i sig, enligt den rittspraxis som gar tillbaka till domen Inter-Environnement Wallonie,
allvarligt aventyra forverkligandet av det resultat som foreskrivs i direktiv 2014/59. Detta géller i
annu hogre grad i en situation dér den portugisiska rattsordningen, som anfért av kommissionen,
tog hansyn till det berorda kreditinstitutets aktiedgares stdllning och intressen, samt deras
intressen inom ramen for de tillimpade resolutionsférfarandena i enlighet med den aktuella
nationella lagstiftningen.

95. I detta hianseende ska det namligen for det forsta papekas att punkt 1 a i artikel 145-B i dess
dndrade lydelse enligt lagdekret nr 114-A/2014 faststillde att "[a]ktiedgarna i institutet under
resolution ska bédra de forsta forlusterna” vid tillimpningen av resolutionsatgérder. Denna
bestdmmelse uttryckte déarfor principen i artikel 34.1 a i direktiv 2014/59, vilken utgor en allmén
princip i bolags- och insolvensrétten.

96. For det andra inneholl den aktuella nationella lagstiftningen om aterhdmtning och resolution
av kreditinstitut, vilket framgar av punkterna 88-90 ovan, bestimmelser for att skydda
aktiedgarnas intressen, ddribland punkt 4 i artikel 145-1 RGICSF.

®  Se, sarskilt, artiklarna 36.4 e och 40.4 i direktiv 2014/59. I detta sammanhang ska det papekas att parterna dr oeniga om erséttningens
karaktdr. Medan Massa insolvente och BPC Lux 2 m.fl. anser att erséittningen har karaktdren av kompensation, anser Banco de Portugal
och den portugisiska regeringen att den endast syftar till att sikerstélla resolutionsatgirdens neutralitet for broinstitutet och for
finansieringsarrangemanget for resolution for det fall det visar sig att virdet pa den 6verforda egendomen ar hogre 4n den inledande
virdering pa grundval av vilken broinstitutets kapitalbehov har faststallts.
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97. For det tredje kunde aktiedgarna i enlighet med den nationella lagstiftningen, vilket Banco de
Portugal har forklarat, under alla omstédndigheter vicka en skadestdndstalan mot staten om de
kunde bevisa att resolutionsatgirden hade forsatt dem i en sdamre situation én den de hade
hamnat i vid likvidation.

98. I detta sammanhang anser jag att inte heller den omstindighet som den héanskjutande
domstolen ndmner i led ¢ i sin forsta tolkningsfraga innebdr att den aktuella nationella
lagstiftningen “allvarligt kunde é&ventyra forverkligandet av det resultat som foreskrivs” i
direktiv 2014/59.

99. Avslutningsvis anfér den héanskjutande domstolen i led d i sin forsta tolkningsfraga att den
aktuella nationella lagstiftning som var tillamplig vid resolutionen av BES ”inte foreskrev nagon
viardering, skild fran den som anges under a) i syfte att faststdlla huruvida aktiedgarna och
borgenédrerna skulle ha behandlats mer formanligt om institutet under resolution hade
genomgatt ett normalt insolvensférfarande”.

100. I detta hénseende &r det emellertid, som anfort ovan i punkt 84, nodvéindigt att notera att
punkt 4 i artikel 145-H RGICSF i dess dndrade lydelse ar 2014 foreskrev att den oberoende
virdering som skulle utforas av ett oberoende institut som utsadgs av Banco de Portugal &ven
skulle omfatta en uppskattning, med tidpunkten for 6verféringen som utgangspunkt, av nivan av
indrivning av fordringarna for varje kategori av borgenirer, i enlighet med den prioritetsordning
som faststélldes i lagen, for det fall kreditinstitutet hade satts i likvidation omedelbart fore
tillimpningen av resolutionsatgidrden. Denna uppskattning skulle utféras med hénsyn till
principen "no creditor worse off’ som uttrycktes i punkt 1 c i artikel 145-B RGICSF (uteslutande)
till forman for borgendrer. Som kommissionen har papekat motsvarade denna virdering i mangt
och mycket den viardering som foreskrivs i artikel 74 i direktiv 2014/59.

101. Till skillnad fran artikel 74 i direktiv 2014/59 féreskrev inte den nationella bestimmelsen att
de tva vdrderingarna (den i led a och den i led d i den forsta tolkningsfragan, vilka motsvarar
vdarderingarna i artikel 36 respektive 74 i direktiv 2014/59), skulle vara atskilda. Den nationella
lagstiftningen innebar emellertid inget forbud mot att de genomférdes atskilt, vilket verkar ha
varit fallet i den aktuella situationen dér tva olika revisionsbyraer genomférde var sin virdering.

102. I detta sammanhang anser jag att inte heller den omstindighet som den hénskjutande
domstolen ndmner i led d i sin forsta tolkningsfriga medfor att den aktuella nationella
lagstiftningen kunde anses allvarligt dventyra forverkligandet av det "resultat som foreskrivs” i
direktiv 2014/59.

103. Det framgar enligt min uppfattning av samtliga ovannidmnda overvdganden att en
lagstiftning som den som é&r aktuell i det nationella mélet som var tillimplig pa resolutionen av
BES inte allvarligt kan dventyra forverkligandet av det resultat som foreskrivs i direktiv 2014/59.

C. Den forsta delen av den forsta tolkningsfragan om artikel 17 i stadgan

104. Genom den forsta delen av sin forsta tolkningsfraga 6nskar den hénskjutande domstolen fa
klarhet i huruvida artikel 17 i stadgan ska tolkas pa sa sitt att den utgor hinder for en nationell
lagstiftning om resolution av kreditinstitut, saisom den inom ramen f6r RGICSF i den lydelse som
var tillaimplig pa resolutionen av BES, som inte foreskriver genomférandet av en rattvis, vél avvigd
och realistisk vérdering av tillgdngar och skulder i det kreditinstitut som ar foremal for
resolutionséatgidrden fore antagandet av den (led a), inte foreskriver nagon betalning grundad pa
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denna virdering av en eventuell ersittning till institutet under resolution eller, i forekommande
fall, till innehavarna av aktier respektive andra virdepapper (led b), inte uttryckligen foreskriver
principen “no creditor worse off’ for aktiedgarna i det institut som &r foremal for
resolutionsatgirden (led c) och inte foreskriver nagon virdering, skild fran den som anges i led a,
i syfte att faststélla huruvida aktiedgarna och borgenirerna skulle ha behandlats mer formanligt
om institutet under resolution hade genomgatt ett normalt insolvensforfarande (led d).

105. For att kunna besvara den hénskjutande domstolens fraga ska det darfor prévas huruvida
artikel 17 i stadgan, och i synnerhet artikel 17.1, utgor hinder for en sadan nationell lagstiftning
som den som dr aktuell i det nationella malet, saisom den inom ramen for RGICSF i den lydelse
som var tillimplig pa resolutionen av BES. For att bestaimma riackvidden av den grundliaggande
ratten till respekt for den egna egendomen, ska — med hénsyn till i synnerhet artikel 52.3 i
stadgan — artikel 1 i tillaggsprotokoll 1 till Europeiska konventionen om skydd fér de manskliga
rattigheterna och de grundliggande friheterna, som undertecknades den 4 november 1950 i
Rom, beaktas. Namnda artikel stadfdaster namligen denna rattighet.*

106. Enligt artikel 17.1 i stadgan har var och en rétt att besitta lagligen forvirvad egendom, att
nyttja den, att forfoga 6ver den och att testamentera bort den. Vidare anges att ingen fir berévas
sin egendom utom da samhallsnyttan kriaver det, i de fall och under de forutsittningar som
foreskrivs i lag och mot réittmaétig erséttning for sin forlust i rétt tid. Det anges dessutom att
nyttjandet av egendomen far regleras i lag om det dr nédvéndigt for allménna samhaéllsintressen.

107. Hérvidlag bor det erinras om att enligt fast rdttspraxis utgoér den ritt till egendom som
garanteras genom denna bestimmelse inte en absolut réttighet och utévandet av den kan vara
foremal for begriansningar under forutséttning att begréansningarna faktiskt svarar mot de mal av
allménintresse som unionen efterstravar och att de inte, i forhallande till det efterstravade malet,
utgdr ett oproportionerligt och icke godtagbart ingrepp som paverkar sjilva kdrnan i den
garanterade rattigheten.*

108. Vidare ar det dven lampligt att erinra om att det enligt artikel 52.1 i stadgan ér tillatet att
begransa utovandet av de rattigheter och friheter som stadgas i densamma, sasom rétten till
egendom, under forutsittning att begransningarna foreskrivs i lag, att de ar forenliga med det
centrala innehallet i dessa réttigheter och friheter och, med beaktande av
proportionalitetsprincipen, endast gors om de dr nddvindiga och faktiskt svarar mot mal av
allmént samhallsintresse som erkdnns av unionen eller tillgodoser behovet av skydd for andra
maénniskors réattigheter och friheter.*

109. Inledningsvis ska det for det forsta papekas att det &r ostridigt att atgarder sdsom dem som
vidtogs i den situation som é&r aktuell i det nationella malet och som inom ramen for ett
aterhdmtnings- och resolutionsforfarande avseende ett kreditinstitut foreskriver 6verforing av ett
kreditinstituts egendom till ett broinstitut utgér begriansningar som enligt artikel 17.1 i stadgan
paverkar ratten till egendom for kreditinstitutets aktiedgare och borgenérer, sisom innehavare av
obligationer vars fordringar inte 6verfors till broinstitutet.

“ Dom av den 13 juni 2017, Florescu m.fl. (C-258/14, EU:C:2017:448, punkt 49 och dér angiven réttspraxis). Se, dven, dom av den
21 maj 2019, kommissionen/Ungern (Nyttjanderitter till jordbruksmark) (C-235/17, EU:C:2019:432, punkt 72).

# Se dom av den 20 september 2016, Ledra Advertising m.fl./kommissionen och ECB (C-8/15 P-C-10/15 P, EU:C:2016:701, punkterna 69
och 70), dom av den 16 juli 2020, Adusbef och Federconsumatori (C-686/18, EU:C:2020:567, punkt 85), och dom av den 14 januari 2021,
Okrazhna prokuratura — Haskovo och Apelativna prokuratura — Plovdiv (C-393/19, EU:C:2021:8, punkt 53).

“ Dom av den 13 juni 2017, Florescu m.l. (C-258/14, EU:C:2017:448, punkt 53), och dom av den 16 juli 2020, Adusbef och
Federconsumatori (C-686/18, EU:C:2020:567, punkt 86).
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110. Idetta avseende vill jag papeka att domstolen redan har haft tillfille att klargora att det skydd
som foljer av denna bestdmmelse avser rattigheter som kan réknas som formogenhetsvirden,
eftersom de enligt den berorda réttsordningen ger en etablerad réttslig stillning pé ett sadant satt
att rattighetsinnehavaren sjalvstindigt kan utdva dessa rittigheter for egen vinning.* Av detta
foljer att det skydd som ges genom artikel 17.1 i stadgan dven é&r tillampligt pa rattigheter som
kan raknas som formogenhetsvirden som foljer av innehav av aktier och obligationer som ar
overlatbara péa kapitalmarknaderna.

111. Det framgér dessutom av praxis fran Europeiska domstolen for de ménskliga rattigheterna
i fraga om artikel 1 i tillaggsprotokoll nr 1 till Europakonventionen att bade aktier* och
obligationer som ar overlatbara pa kapitalmarknaderna® ska anses utgora “egendom” som kan
omfattas av det skydd som garanteras genom artikel 1.

112. For det andra anser jag att begrédnsningar av detta slag i princip inte paverkar sjédlva kiarnan i
ritten till egendom for aktiedgare och innehavare av obligationer hos kreditinstitutet under
resolution.

113. Resolutionsatgirder som dem som ndmns ovan i punkt 109 innebér enligt min uppfattning
ndmligen inte nagot berdvande av dganderitten till aktier eller obligationer i strikt mening,
eftersom de inte medfor nagon overforing av dganderitten till ndimnda egendom till f6ljd av en
formell besittningsdvergang av egendomen.* De utgér darfor inte ett ingrepp som paverkar
sjdlva kdrnan i rétten till egendom.*

114. I detta hianseende vill jag tillagga att resolutionsatgéarder avseende kreditinstitut i vissa fall
kan medfora situationer med faktiskt berévande av egendom® eller situationer som kan
jamstillas med ett sddant berévande®. Berdvande av egendom utgdr emellertid inte i sig ett
asidosdttande av de grundldggande rattigheterna om villkoren i artikel 17.1 i stadgan jamford med
artikel 52.1 i stadgan uppfylls.*

#  Se dom av den 21 maj 2019, kommissionen/Ungern (Nyttjanderétter till jordbruksmark) (C-235/17, EU:C:2019:432, punkt 69).

“ Se sérskilt, vad giller specifikt aktier i ett kreditinstitut som dr foremal for ett dterhdmtnings- och resolutionsbeslut, Europadomstolen,
19 november 2020, Project-trade d.o.o. mot Kroatien (CE:ECHR:2020:1119JUD000192014, § 75 och dér angiven réttspraxis). Se, dven,
Europadomstolen, 11 december 2018, Leki¢ mot Slovenien (CE:ECHR:2018:1211JUD003648007, § 71 och ddr angiven réttspraxis).

% Europadomstolen, 21 juli 2016, Mamatas m.fl. mot Grekland (CE:ECHR:2016:0721JUD006306614, § 90).

“ Som generaladvokaten Saugmandsgaard Qe papekade i sitt forslag till avgérande i malet kommissionen/Ungern (Nyttjanderitter
till jordbruksmark) (C-235/17, EU:C:2018:971, punkt 156) framgar det i detta sammanhang av Europadomstolens praxis att ett sadant
berévande forekommer vid 6verforing av egendomen till f6ljd av en formell besittningsévergdng av egendomen. Se, for ett liknande
resonemang, bland annat, Europadomstolen, 23  september 1982, Sporrong och Lonnroth mot  Sverige
(CE:ECHR:1982:0923JUD000715175, §§ 62 och 63).

47 Se, for ett liknande resonemang, dom av den 16 juli 2020, Adusbef och Federconsumatori (C-686/18, EU:C:2020:567, punkt 89).

*  Se, exempelvis, den situation som ndmns i punkt 111 i forslag till avgorande av generaladvokaten Kokott i de forenade malen Aeris
Invest/SRB och Algebris (UK), och Anchorage Capital Group/SRB (C-874/19 P och C-934/19 P, EU:C:2021:563).

#  Detta kan vara fallet nir atgérden tekniskt sett inte leder till ndgon (patvingad) dverfoéring av dganderitten till aktier eller fordringar, men
deras ekonomiska virde minskar sd pass mycket att denna étgird i grund och botten motsvarar ett berdvande av egendom. Se
Europadomstolen, 7 november 2002, Olczak mot Polen (CE:ECHR:2002:1107DEC003041796, § 71).

% Se, for en tolkning av dessa tvd bestimmelser i forhallande till varandra, dom av den 21 maj 2019, kommissionen/Ungern
(Nyttjanderitter till jordbruksmark) (C-235/17, EU:C:2019:432, punkt 89). Se, for de villkor som en omtvistad lagstiftning som faststéller
ett ber6vande av egendom ska uppfylla for att vara i 6verensstimmelse med dessa tva bestimmelser i stadgan, ldsta mot bakgrund av de
krav som stills i Europadomstolens praxis, forslag till avgorande av generaladvokaten Saugmandsgaard Qe i midlet
kommissionen/Ungern (Nyttjanderitter till jordbruksmark) (C-235/17, EU:C:2018:971, punkterna 164—166).
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115. Aterhimtnings- och resolutionsitgirder, diribland den som vidtogs gentemot BES,
tillimpas endast pa ett kreditinstitut om det fallerar eller sannolikt kommer att fallera.*' I en
sadan situation beror viardeforlusten for egendom som kan omfattas av det skydd som garanteras
genom artikel 17.1 i stadgan — det vill sdga aktier och obligationer som dr overlatbara pa
kapitalmarknaderna — och dir forlusten i vissa fall kan leda till en fullstindig nedskrivning
foljaktligen inte pa de ndmnda atgirderna utan pa att kreditinstitutet befinner sig i ett lage dar
det fallerar eller sannolikt kommer att fallera.

116. I sjdlva verket minskar resolutionsétgérden endast det nominella virdet av det berérda egna
kapitalet och de berorda skuldinstrumenten, eftersom det véirdet, pa grund av att kreditinstitutet
befinner sig i ett lage dér det fallerar eller sannolikt kommer att fallera, inte ldngre motsvarar det
verkliga vardet. Nedskrivningen av dessa instrument ar séledes endast formell. Fran ekonomisk
synvinkel bor investerarnas stillning i det stora hela vara oférdandrad. I varsta fall skulle de totalt
sett inte vara i ett saimre ldge dn de skulle ha varit om resolutionsatgiarden inte hade genomforts. **

117. For det tredje ska det papekas att det i forevarande fall inte rader nagot tvivel om att de
begriansningar av ritten till egendom som ndmns ovan i punkt 109 foreskrevs i lag, i
overensstammelse med artiklarna 17.1 och 52.1 i stadgan.

118. For det fjarde svarade faktiskt dessa begransningar mot mal av allmént samhaéllsintresse som
erkdnns av unionen enligt artikel 52.1 i stadgan och kan anses foreskrivas i det allmédnnas intresse
enligt artikel 17.1 i stadgan i hdndelse av berévande av egendom.

119. Isjalva verket har domstolen redan haft tillfdlle att konstatera att maélet att trygga stabiliteten
hos bank- och finanssystemet, och specifikt i euroomradet som helhet, utgér ett mal av
allménintresse som efterstrivas av unionen. Finansiella tjanster har en central funktion i
unionens ekonomi och det ar skilet till att om en eller flera banker hamnar pa obestand, riskerar
det att snabbt sprida sig till andra banker med negativa féljdverkningar inom andra sektorer i
ekonomin och betydande ekonomiska forluster for de berdrda bankernas insittare.®® Detta
synsdtt Overensstimmer i Ovrigt med fast praxis frdn Europadomstolen for de manskliga
rattigheterna.*

120. For det femte ar det nodvandigt att prova om ovanstaende begransningar star i proportion
till det efterstravade malet, vilket innebar att faststélla huruvida begransningarna ér nodvandiga
och faktiskt svarar mot mal av allmént samhaéllsintresse som erkénns av unionen.

1 Se artikel 32, sérskilt punkt 1 a, och skal 41 i direktiv 2014/59. Se, vad giller den aktuella portugisiska lagstiftningen, artikel 145-C
RGICSF.

%2 Se, for ett liknande resonemang och analogt med en situation dir resolutionsatgéirden finansierades med statligt stod, forslag till
avgorande av generaladvokaten Wahl i malet Kotnik m.fl. (C-526/14, EU:C:2016:102, punkt 90).

5 Se, for ett liknande resonemang, dom av den 20 september 2016, Ledra Advertising m.fl./kommissionen och ECB (C-8/15 P-C-10/15 P,
EU:C:2016:701, punkterna 71, 72 och 75). Se, &ven, dom av den 19 juli 2016, Kotnik m.fl. (C-526/14, EU:C:2016:570, punkt 91).

5 Se, aven, Europadomstolen, 7 november 2002, Olczak mot Polen (CE:ECHR:2002:1107DEC003041796, § 81), 10 juli 2012, Grainger m.fl.
mot Forenade kungariket (CE:ECHR:2012:0710DEC003494010, §§ 39 och 42), och 21 juli 2016, Mamatas m.fl. mot Grekland
(CE:ECHR:2016:0721JUD006306614, § 103).
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121. I detta hénseende ska det faststdllas om den nationella lagstiftaren har sett till att det
foreligger en “rattmaitig balans mellan samhillets krav i det allmdnnas intresse och kraven pa
skydd for individens grundliggande rittigheter”, vilket innebédr att man undersoker om det
foreligger ett ”skaligt samband av proportionalitet mellan de vidtagna atgdrderna och det

efterstriavade syftet med alla atgdrder som frantar en person hans egendom”.*

122. I detta sammanhang har BPC Lux 2 m.fl. och Massa Insolvente gjort gillande att den aktuella
nationella lagstiftningen innebar ett asidoséttande av proportionalitetsprincipen, eftersom den till
skillnad fran direktiv 2014/59 inte foreskrev tillimpning av principen "no creditor worse off” till
forman for aktiedgarna, utan endast till forman for borgendrerna. For att sdkerstdlla att
inskrdnkandet av dganderitten dr proportionerligt har unionslagstiftaren i direktiv 2014/59 bland
annat faststéllt att om aktiedgare och borgenirer paverkas bor de inte drabbas av storre forluster
an vad de skulle ha burit om kreditinstitutet hade avvecklats vid den tidpunkt da
resolutionsbeslutet fattades.

123. Dessa argument avspeglas i leden ¢ och d i den forsta tolkningsfragan, dér den hénskjutande
domstolen onskar fa klarhet i huruvida den aktuella nationella lagstiftningen var forenlig med
artikel 17 i stadgan nir det giller dels att principen "no creditor worse off” inte foreskrevs for
aktiedgare i det institut som var foremal for resolutionsatgirden, dels att det saknades en specifik
virdering, i syfte att faststdlla huruvida aktiedgarna och borgenérerna skulle ha behandlats mer
formanligt om institutet under resolution hade genomgétt ett normalt insolvensforfarande.

124. Idetta sammanhang vill jag pdpeka att domstolen redan har slagit fast att med hénsyn till den
radande sirskilda ekonomiska situationen har medlemsstaterna ett utrymme for skonsmassig
bedomning nér de antar beslut i ekonomiska angeldgenheter. Det dr d&ven medlemsstaterna som
ar bast skickade att avgora vilka atgérder som kan tankas uppna det efterstravade malet,* det vill
sdga i forevarande fall stabiliteten hos bank- och finanssystemet®.

125. Domstolen har dessutom redan haft tillfille att klargora att dven om det finns ett tydligt
allménintresse av att i hela unionen sékerstilla ett starkt och konsekvent skydd for investerare,
kan det intresset inte i alla situationer dga foretride framfor allménintresset att sdkerstélla
stabiliteten hos finanssystemet. >

126. Nar det giller specifikt aktiedgare i banker har domstolen slagit fast dels att enligt de regler
som giller i allmanhet for aktiedgarnas stillning i aktiebolag, bér aktiedgarna hela risken for sina
investeringar, upp till bankernas aktiekapital, vilket jag redan har papekat i punkt 95, dels att —
vilket framgar av punkterna 115 och 116 ovan — aktiedgare (men dven borgenérer) i banker som
befinner sig i svarigheter under alla omstindigheter kommer att drabbas av lika stora forluster
oavsett om orsakerna till férlusterna beror pa ett konkursbeslut eller en resolutionsatgérd. *

% Se, bland annat, Europadomstolen, 23 september 1982, Sporrong och Lonnroth mot Sverige (CE:ECHR:1982:0923JUD000715175, § 69),
12 december 2002, Wittek mot Tyskland (CE:ECHR:2002:1212JUD003729097, § 53), och 7 november 2002, Olczak mot Polen
(CE:ECHR:2002:1107DEC003041796, § 74). Se, éven, forslag till avgérande av generaladvokaten Saugmandsgaard Qe i mélet
kommissionen/Ungern (Nyttjanderitter till jordbruksmark) (C-235/17, EU:C:2018:971, punkt 162).

% Se dom av den 13 juni 2017, Florescu m.fl. (C-258/14, EU:C:2017:448, punkt 57). Se, éven, Europadomstolen, 7 november 2002, Olczak
mot Polen (CE:ECHR:2002:1107DEC003041796, § 77 och dér angiven réttspraxis).

57 Se Europadomstolen, 7 november 2002, Olczak mot Polen (CE:ECHR:2002:1107DEC003041796, § 77 och dir angiven rattspraxis),
och 10 juli 2012, Grainger m.fl. mot Férenade kungariket (CE:ECHR:2012:0710DEC003494010, § 36 och ddr angiven rattspraxis).

% Se dom av den 19 juli 2016, Kotnik m.fl. (C-526/14, EU:C:2016:570, punkt 91).

Se, for ett liknande resonemang och analogt med en situation dir resolutionsatgirden finansierades med statligt stod, dom av den
19 juli 2016, Kotnik m.fl. (C-526/14, EU:C:2016:570, punkterna 73-75).
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127. I detta sammanhang ska det papekas att den aktuella nationella lagstiftningen, vilket &ven
framgar av punkterna 95-98 ovan, inneholl bestimmelser som tog hénsyn till aktiedgarnas
stillning i det berorda kreditinstitutet och deras intressen inom ramen for
resolutionsférfaranden som genomfordes i enlighet med den aktuella nationella lagstiftningen.
Som anfort ovan i punkterna 88-90 syftade ovanndmnda artikel 145-1 RGICSF i sjdlva verket till
att skydda aktiedgarnas intressen. Med malet att sdkerstilla resolutionsatgdrdens “ekonomiska
neutralitet” gjorde denna bestimmelse det dven mojligt att inte berdva det ursprungliga
kreditinstitutet (eller dess insolvensmassa) beloppet fran forséljningen av broinstitutets egendom
ndr aterbetalning hade gjorts av de belopp som de olika fonderna hade stallt till forfogande.

128. Som anfort ovan i punkterna 100 och 101 foreskrev denna lagstiftning dven en specifik
virdering som i méngt och mycket motsvarade den virdering som foreskrivs i artikel 74 i
direktiv 2014/59.

129. Av detta foljer att denna lagstiftning, last &ven mot bakgrund av ovan i punkterna 125
och 126 niamnda rittspraxis och den ovan i punkt 95 nidmnda principen, inte férorsakade
aktiedgarna i det berorda kreditinstitutet, som fallerade (eller sannolikt skulle komma att fallera),
en oproportionerlig och orimlig borda, och detta oberoende av att den aktuella lagstiftningen — till
skillnad fran direktiv 2014/59 — inte uttryckligen foreskrev principen “no creditor worse off” till
forman for aktiedgarna.

130. Det ska darfor mot denna bakgrund enligt min uppfattning dras den slutsatsen att den
aktuella nationella lagstiftningen, med hansyn till det mal av allménintresse som efterstravades —
namligen att trygga stabiliteten hos bank- och finanssystemet och undvika att riskera stora
negativa konsekvenser om kreditinstitut pa obestand fallerar jamfort med de konsekvenser som
uppstar till foljd av att dessa institut blir féremal for resolutionsférfaranden — inte medforde
nagot oproportionerligt och oacceptabelt ingrepp i aktiedgarnas ritt till egendom, och att de
atgiarder som foreskrevs i denna lagstiftning inte kunde anses utgéra omotiverade inskrankningar
i denna rattighet.

131. For det sjatte papekar den hianskjutande domstolen i leden a och b i sin forsta tolkningsfraga
att den aktuella nationella lagstiftningen, som tillimpades i samband med resolutionen av BES, till
skillnad fran direktiv 2014/59° inte foreskrev nagon betalning av en eventuell ersdttning grundad
pa denna virdering av institutet under resolution till institutet eller, i forekommande fall, till
innehavarna av aktier respektive andra viardepapper. Sdsom redan har papekats ovan foreskrev
denna lagstiftning att den eventuella aterstoden av resultatet fran forsiljningen av broinstitutets
egendom, ndr aterbetalning hade gjorts till resolutionsfonden och 6vriga garantifonder av alla
belopp som de hade stillt till férfogande, skulle aterforas till det ursprungliga kreditinstitutet
eller dess insolvensmassa for det fall det skulle ha hamnat i likvidation. Massa Insolvente och
BPC Lux 2 m.fl. har gjort gillande att denna bestimmelse inte uppfyllde de tva villkor som
ndmns i punkt 120 och dérfor var i strid med artikel 17.1 i stadgan.

132. I héndelse av berovande av egendom foreskrivs det i artikel 17.1 andra meningen i stadgan
att den ska ske mot rdttmaitig erséttning i rétt tid. Denna bestimmelse faststiller séledes tva
villkor. For det forsta ska det betalas en "rattmatig ersittning” och for det andra ska betalningen
ske ”i ratt tid”.

®  Se, for ett liknande resonemang, dom av den 20 september 2016, Ledra Advertising m.fl./kommissionen och ECB (C-8/15 P-C-10/15 P,
EU:C:2016:701, punkt 74).

¢ Se artiklarna 36.4 e och 40.4 i direktiv 2014/59.

24 ECLLI:EU:C:2021:853



FORSLAG TILL AVGORANDE AV GENERALADVOKAT PITRUZZELLA — MAL C-83/20
BPC Lux 2 M.FL.

133. Vad giller forst och framst det forsta villkoret dr en "riattmaétig” ersdttning enligt praxis fran
Europadomstolen for de mainskliga réttigheterna normalt en ersdttning for den berdrda
egendomen till marknadsviarde, men under vissa omsténdigheter kan dven en erséttning under
marknadsvirde anses vara rattmaétig.

134. I héndelse av begransningar av ritten till egendom med avseende pa aktier eller
kapitalinstrument, sasom obligationer, utfirdade av en bank som fallerar eller sannolikt kommer
att fallera, kan dock en ersédttning som motsvarar likvidationsvirdet anses vara rattmaétig. Fran det
att resolutionsvillkoren ar uppfyllda — det vill siga att banken (sannolikt) kommer att fallera — kan
detta ndmligen jamstdllas med en hypotetisk situation med likvidation eller ett normalt
insolvensforfarande, eftersom insolvens ar det enda alternativet om myndigheterna inte ingriper. ®

135. Vidare har domstolen redan slagit fast att det, for det fall en bank fallerar eller sannolikt
kommer att fallera, inte utgér en omotiverad inskrinkning av den grundliggande ritten till
egendom for aktiedgare och borgendrer i denna bank att deras situation jamstélls med ett
hypotetiskt likvidationsscenario.

136. Av detta foljer att en lagstiftning, som den i det nationella malet, som foreskriver att den
eventuella &terstoden av resultatet fran forsdljningen av broinstitutets egendom, nér
aterbetalning har gjorts av alla belopp som olika garantifonder har stillt till forfogande, ska
aterforas till det ursprungliga kreditinstitutet eller dess insolvensmassa for det fall det skulle ha
hamnat i likvidation, inte asidositter kravet pa att det ska betalas en "rattmaitig ersiattning” enligt
artikel 17.1 i stadgan.

137. Det andra villkoret, det vill sdga att betalningen sker i ratt tid”, ska provas mot bakgrund av
praxis fran Europadomstolen for de ménskliga rattigheterna, i den mening att ersittning ska
betalas ut inom rimlig tid. %

138. Fristens rimlighet ska bedomas mot bakgrund av att situationen for aktiedgare och
borgenirer i en bank som fallerar eller sannolikt kommer att fallera som anfoért ovanfor jamstélls
med ett hypotetiskt likvidationsscenario. I en sddan situation skulle aktiedgare och borgenérer i en
bank endast erhalla de belopp som de hade ritt till efter likvidationen av banken inom ramen for
ett insolvensforfarande.

139. Som kommissionen har anfort ar det dock inte ovanligt att eventuella betalningar fran
likvidationen av det berdrda institutets tillgdngar inom ramen for insolvensférfaranden avseende
kreditinstitut dger rum efter flera ar, om inte artionden. Darfor sker betalningen av den eventuella
aterstoden av resultatet av forsdljningen av broinstitutets egendom, som foreskrevs i den aktuella
nationella lagstiftningen, i princip inte nodvéindigtvis efter ldngre tid dn betalningen till foljd av
likvidation, utan normalt snarare efter kortare tid. Foljaktligen asidosatte denna lagstiftning inte
heller det andra villkor som anges i punkt 131.

¢ Se, bland annat, Europadomstolen, 25 mars 1999, Papachelas mot Grekland (CE:ECHR:1999:0325]UD003142396, § 48).

©  Se, for ett liknande resonemang, forslag till avgorande av generaladvokaten Kokott i de forenade malen Aeris Invest/SRB och Algebris
(UK), och Anchorage Capital Group/SRB (C-874/19 P och C-934/19 P, EU:C:2021:563, punkterna 113 och 115).

¢ Se, for ett liknande resonemang, dom av den 19 juli 2016, Kotnik m.fl. (C-526/14, EU:C:2016:570, punkterna 78 och 79), och av den
20 september 2016, Ledra Advertising m.fl./kommissionen och ECB (C-8/15 P-C-10/15 P, EU:C:2016:701, punkterna 73 och 74). Se,
aven, forslag till avgorande av generaladvokaten Kokott i de férenade malen Aeris Invest/SRB och Algebris (UK), och Anchorage Capital
Group/SRB (C-874/19 P och C-934/19 P, EU:C:2021:563, punkt 118).

%  Se, bland annat, Europadomstolen, 21 februari 1997, Guillemin mot Frankrike (CE:ECHR:1997:0221JUD001963292, § 54).
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140. Det framgar darfor enligt min uppfattning mot bakgrund av samtliga ovanstaende
overviaganden att artikel 17.1 i stadgan ska tolkas pa sa sdtt att den inte utgdr hinder for en
lagstiftning som den som é&r aktuell i det nationella malet som tillimpades pa resolutionen av BES.

IV. Forslag till avgorande

141. Mot bakgrund av samtliga ovanstdende 6verviganden foreslér jag att domstolen ska besvara
tolkningsfragorna frdn Tribunal Supremo Administrativo (Hogsta forvaltningsdomstolen,
Portugal) pa foljande sitt:

1) En nationell lagstiftning om resolution av kreditinstitut som antogs fore ikrafttraidandet av

direktiv 2014/59/EU av den 15 maj 2014 om inrdttande av en ram for aterhdmtning och
resolution av kreditinstitut och virdepappersforetag och &éndrades innan fristen for att
inforliva direktivet hade 16pt ut, och som, dven om den inforlivade vissa av direktivets
bestammelser med den nationella rédttsordningen, inte genomférde bestémmelserna med
avseende pa

for det forsta genomforandet av en réttvis, val avvagd och realistisk véirdering av tillgdngar
och skulder i det kreditinstitut som ar foremal for resolutionsatgirden fore antagandet av
den,

for det andra betalning av en eventuell ersédttning grundad pa denna vérdering till institutet
under resolution eller, i forekommande fall, till innehavarna av aktier respektive andra
vardepapper,

for det tredje den uttryckliga foreskriften om att aktiedgarna i det institut som &r foremal for
resolutionsdtgédrden har rétt att erhélla ett belopp motsvarande dtminstone vad de skulle ha
erhéllit om institutet hade likviderats fullstindigt inom ramen for ett ordinarie
insolvensforfarande och endast foreskriver denna skyddsmekanism for de borgenérer vars
fordringar inte har dverforts, samt

for det fjarde genomfoérandet av en oberoende vérdering i syfte att faststidlla huruvida
aktiedgarna och borgenidrerna skulle ha behandlats mer féormanligt om institutet under
resolution hade genomgatt ett normalt insolvensforfarande

kan inte allvarligt dventyra forverkligandet av det resultat som foreskrivs i direktiv 2014/59.

2) Artikel 17.1 i Europeiska unionens stadga om de grundldggande rittigheterna ska tolkas pa sa
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sdtt att den inte utgor hinder for en sadan nationell lagstiftning.
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