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W Samling af Afgerelser

FORSLAG TIL AFGORELSE FRA GENERALADVOKAT
T. CAPETA
fremsat den 13. februar 2025!

Sag C-687/23

D.E.
mod
Banco Santander, SA

(anmodning om preejudiciel afgorelse indgivet af Tribunal Supremo (gverste domstol, Spanien))

»Preejudiciel foreleeggelse — direktiv 2014/59/EU — regelseet for genopretning og afvikling af
kreditinstitutter — afvikling af Banco Popular — tvungen overdragelse af aktier uden
modydelse — sggsmal om ugyldighed og erstatning anlagt, for afviklingsafgerelsen blev truffet —
begrebet »opstaet« forpligtelse — adgang til effektive retsmidler«

I. Indledning

1. Den foreliggende preejudicielle foreleeggelse udger endnu en del af den retspraksis, der fulgte
efter afviklingen af 7. juni 2017 af den spanske bank Banco Popular Espafiol, S.A. (herefter
»Banco Popular«)?2.

2. Som felge af denne afvikling mistede et stort antal fysiske og juridiske personer deres
investeringer. Dette har fort til en lang reekke retssager ved de nationale domstole og Unionens
retsinstanser.

3. Disse tvister omfatter flere sager med pastand om ugyldighed og om tilbagebetaling af betalte
belob eller erstatning som folge af Banco Populars manglende overholdelse af visse
gennemsigtigheds- og forbrugerretlige krav, da den solgte visse finansielle instrumenter til fysiske
og juridiske personer. Disse sager vedrgrer med andre ord ikke tabet af de neevnte instrumenters
veerdi som folge af afviklingen, men snarere at den oprindelige tegning af disse instrumenter var
ulovlig.

! — Originalsprog: engelsk.

2 — Jf. afgorelse SRB/EES/2017/08 af 7.6.2017 vedtaget af Den Feelles Afviklingsinstans vedrerende en afviklingsordning for Banco Popular
Espanol, S.A., som Kommissionen godkendte i sin afgerelse (EU) 2017/1246 (EUT 2017, L 178, s. 15) (herefter samlet
»afviklingsafgerelsen«).
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4. I dommen i sagen Banco Santander (Bankafvikling Banco Popular)? og i sagen Banco Santander
(Bankafvikling Banco Popular II) * fastslog Domstolen, at saddanne retssager, for sa vidt som de blev
indledt efter den dato, hvor afviklingsafgerelsen blev truffet, er udelukket i henhold til direktiv
2014/59/EU (direktiv for genopretning og afvikling af banker, herefter »BRRD«)".

5. Det nye i den foreliggende sag er, at hovedsagen blev indledt, for afviklingen fandt sted. Ger det
en forskel? Dette er i det veesentlige det spergsmal, som Domstolen skal tage stilling til i den
foreliggende sag.

II. De faktiske omstendigheder i hovedsagen, de prajudicielle spergsmal og proceduren for
Domstolen

6. 1 2009 gennemforte Banco Popular en udstedelse af »Bonos Subordinados Canjeables por
Obligaciones Subordinadas de Banco Popular Espanol, S.A. 1/2009« (herefter »de efterstillede
kortfristede obligationer I/2009«).

7. Den 3. oktober 2009 tegnede D.E,, i sin egenskab af enedirektor for selskabet Lera Blava, S.L.U.
(herefter »selskabet«), pa vegne af dette selskab 15 af disse konvertible kortfristede obligationer til
et samlet belgb af 15 000 EUR.

8. Den 25. maj 2012 indvilgede D.E. ogsd som repreesentant for Lera Blava, S.L.U, i en
konvertering af disse efterstillede kortfristede obligationer 1/2009, som ville udlgbe i oktober
2013, til andre efterstillede kortfristede obligationer, som obligatorisk kunne konverteres
(herefter »de efterstillede kortfristede obligationer 11/2012«). Sidstneevnte ville udlgbe i november
2015.

9. Den 14. januar 2013 overdrog selskabet ejerskabet til disse obligationer til D.E. som betaling for
udestaende lon.

10. Den 25. november 2015 blev de efterstillede kortfristede obligationer II/2012 i
overensstemmelse med betingelserne for deres udstedelse obligatorisk konverteret til aktier i
Banco Popular. D.E. blev som folge heraf aktioneer i Banco Popular.

11. Den 6. oktober 2016 anlagde D.E. i eget navn sag mod Banco Popular med péastand om, at de
efterstillede kortfristede obligationer 1/2009 og I1/2012 blev erkleret ugyldige pa grund af en
mangel ved det samtykke, som kreeves i henhold til EU-retten, navnlig MiFID I-direktivet®, og
med pastand om tilbagebetaling af det oprindeligt investerede belgb. Subsidieert nedlagde D.E.
pastand om erstatning for det tab, der var lidt som folge af den manglende overholdelse af
forpligtelserne i henhold til MiFID I-direktivet.

3 — Dom af 5.5.2022, Banco Santander (Bankafvikling Banco Popular) (C-410/20, EU:C:2022:351) (herefter »dommen i sagen Banco
Santander (Bankafvikling Banco Popular)«).

* — Dom af 5.9.2024, Banco Santander (Bankafvikling Banco Popular II) (C-775/22, C-779/22 og C-794/22, EU:C:2024:679) (herefter
»dommen i sagen Banco Santander (Bankafvikling Banco Popular II)«).

5 — Europa-Parlamentets og Radets direktiv af 15.5.2014 om et regelseet for genopretning og afvikling af kreditinstitutter og
investeringsselskaber og om eendring af Radets direktiv 82/891/EQF og Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2001/24/EF,
2002/47/EF, 2004/25/EF, 2005/56/EF, 2007/36/EF, 2011/35/EU, 2012/30/EU og 2013/36/EU samt forordning (EU) nr. 1093/2010
og (EU) nr. 648/2012 (EUT 2014, L 173, 5. 190).

¢ — Thenhold til anmodningen om preejudiciel afgorelse paberabte D.E. sig Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2004/39/EF af 21.4.2004
om markeder for finansielle instrumenter, om @ndring af Radets direktiv 85/611/EQF, og 93/6/EQF samt Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2000/12/EF og om opheevelse af Radets direktiv 93/22/EQF (EUT 2004, L 145, s. 1) (herefter »MiFID I-direktivet«).
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12. Den 31. maj 2017 tog Juzgado de Primera Instancia (ret i forste instans, Spanien) D.E.s
pastand til folge og erkleerede tegningen af de efterstillede kortfristede obligationer 1/2009
og 11/2012 for ugyldig”. Det fremgar af de nationale sagsakter, at denne ret bekraeftede, at Banco
Popular ikke havde foretaget en »hensigtsmeessighedsvurdering« i relation til D.E., hverken i
dennes egenskab af privatperson eller som direktor for selskabet, med henblik pa at vurdere, om
den pageeldende i nogen af disse egenskaber havde den ngdvendige viden og den nedvendige
erfaring til at forsta den risiko, der var forbundet med de omhandlede konvertible obligationer®.
Banco Popular iveerksatte appel til provelse af denne afggrelse ved Audiencia Provincial (regional
domstol, Spanien).

13. Den 7. juni 2017 vedtog Den Feelles Afviklingsinstans afviklingsafgerelsen vedrerende Banco
Popular, hvilken blev godkendt af Europa-Kommissionen samme dag.

14. Denne afvikling involverede specifikt en kombination af bail-in-veerktgjet og
virksomhedssalgsveerktojet® og foregik pa folgende made. Forst blev veerdien af de eksisterende
aktier i Banco Popular under anvendelse af bail-in-veerktejet nedbragt til nul. Derefter blev disse
aktier annulleret. De aktier, der blev udstedt ved konverteringen af en del af Banco Populars
udestdende geeld (Tier 1 liabilities (kernekapitalinstrumenterne)), blev behandlet pd samme
méade. En anden del af denne udestiaende geeld (Tier 2 liabilities (nedskrivningsrelevante
passiver)) blev konverteret til nye aktier, som blev overfort til Banco Santander, S.A. (herefter
»Banco Santander«). Banco Popular blev derefter solgt til Banco Santander, modparten i
hovedsagen, som erhvervede alle Banco Populars resterende aktiver igennem en fusion ved
overtagelse, pa hvilket tidspunkt Banco Popular opherte med at veere en juridisk person. Banco
Santander indtradte ligeledes i Banco Populars sted i tvisten i hovedsagen.

15. Den 29. marts 2019 opheevede Audiencia Provincial (regional domstol) dommen afsagt af
retten i forste instans med den begrundelse, at D.E. ikke havde sagsmalskompetence. I stedet blev
det fastslaet, at selskabet skulle have anlagt sagen.

16. D.E. har iveerksat kassationsappel til provelse af denne dom ved Tribunal Supremo (everste
domstol, Spanien). Pa trods af at begge parter har modsat sig det, har Tribunal Supremo (averste
domstol) besluttet at foreleegge Domstolen en anmodning om preejudiciel afgorelse i den
foreliggende sag. Denne ret har ligeledes forklaret, at de spanske domstoles forskellige
fortolkninger af bl.a. BRRD’s artikel 53, stk. 3, har fort til et betydeligt antal appelsager for den,
hvorfor Domstolens vejledning vil bidrage til afggrelsen af et antal af disse sager.

17. Pa denne baggrund har Tribunal Supremo (overste domstol) forelagt Domstolen folgende
preejudicielle sporgsmal:

»1) Skal bestemmelserne i [BRRD’s] artikel 34, stk. 1, litra a) og b), sammenholdt med artikel 53,
stk. 1 og 3, og artikel 60, stk. 2, forste afsnit, litra b) og c), [heri,] fortolkes saledes, at den
eventuelle fordring eller rettighed, som vil opstd, hvis den enhed, der har efterfulgt Banco
Popular, demmes til at betale erstatning som folge af et erstatningssegsmaél vedrerende

7 — Det fremgar af de nationale sagsakter, at denne dom blev forkyndt for parterne den 8.6.2017.

® — »Hensigtsmeessighedstesten« er et krav i henhold til MiFID I-direktivets artikel 19, stk. 5. Den preeciseres neermere i artikel 36 og 37 i

Kommissionens direktiv 2006/73/EF af 10.8.2006 om gennemforelse af Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2004/39/EF for sa vidt
angar de organisatoriske krav til og betingelserne for drift af investeringsselskaber samt definitioner af begreber med henblik pa nevnte
direktiv (EUT 2006, L 241, s. 26) (herefter »gennemforelsesdirektivet til MiFID I-direktivet«).

® — Jf. henholdsvis artikel 24 og 27 i Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 806/2014 af 15.7.2014 om ensartede regler og en
ensartet procedure for afvikling af kreditinstitutter og visse investeringsselskaber inden for rammerne af en felles afviklingsmekanisme
og en feelles afviklingsfond og om @ndring af forordning (EU) nr. 1093/2010 (EUT 2014, L 225, s. 1) (herefter »SRM-forordningen).
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markedsforingen af et finansielt produkt (efterstillede kortfristede obligationer, som
obligatorisk kan konverteres til aktier i samme bank), der ikke er et af de
kernekapitalinstrumenter, som foranstaltningerne til afvikling af Banco Popular vedrerte, og
som endte med at blive konverteret til aktier i banken, inden foranstaltningerne til afvikling
af banken blev iveerksat (den 7.6.2017), kan anses for et passiv, der bergres af bestemmelsen
om nedskrivning eller opheevelse i [BRRD’s] artikel 53, stk. 3, [...], idet dette passiv udger en
forpligtelse eller et krav, »der ikke er opstaet«, siledes at denne fordring eller rettighed vil
veere afviklet og ikke vil kunne gores geeldende over for Banco Santander som efterfolger til
Banco Popular, nar det sogsmal, som ville fore til en domfeeldelse til at betale erstatning, er
anlagt for afslutningen af proceduren for afvikling af banken?

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

III. Bedommelse

A. Baggrund, parternes argumenter og opbygningen af dette forslag til afgorelse

18. Den foreleeggende rets sporgsmal vedrerer fortolkningen af begreberne »opstaet« i artikel 53,
stk. 3, og »fandtes« i artikel 60, stk. 2, litra b), i BRRD [(0.a.: pa engelsk »accrual« i begge artikler;
herefter anvendes de danske begreber som synonymer)].

19. BRRD'’s artikel 53, stk. 3, bestemmer:

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

20. I den relevante del fastseetter BRRD’s artikel 60, stk. 2, folgende:

»2. Nar hovedstolen af et relevant kapitalinstrument nedskrives:

[...]

10— Min fremheevelse.

4 ECLI:EU:C:2025:93



FORSLAG TIL AEGORELSE FRA GENERALADVOKAT CAPETA — saG C-687/23
BANCO SANTANDER (BANKAFVIKLING BaNcO PopuLar III)

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

21. Begreberne »opstaet« [respektive »fandtes«] er ikke defineret i BRRD. Endvidere anvender
nogle sprogversioner af BRRD det samme udtryk i bade direktivets artikel 53, stk. 3, og artikel 60,
stk. 2, litra b), mens andre, herunder den spanske sprogversion, anvender to forskellige ord '
Dette gor det vanskeligt at na frem til den almindelige betydning af dette begreb.

22. Under alle omsteendigheder henviser direktivet ikke til medlemsstaternes ret med henblik pa
at fastleegge begrebets betydning, hvilket tyder pd, at dette udtryk ber tilleegges en selvstendig
EU-retlig betydning .

23. Eftersom forpligtelser, der »fandtes«, ikke bergres af en bail-in, synes det at fremga klart af
ordlyden af bade BRRD’s artikel 53, stk. 3, og artikel 60, stk. 2, litra b), at en afgerelse af, om en
forpligtelse »fandtes« eller ej, har konsekvenser. I henhold til BRRD’s artikel 60, stk. 2, litra b), er
der ikke leengere nogen forpligtelse over for ejeren af det relevante kapitalinstrument, der er
nedskrevet, mens forpligtelsen over for denne person fortsat bestar, hvis vedkommendes fordring
allerede »fandtes« pa det tidspunkt, hvor afviklingsafgerelsen treeffes.

24. Endvidere henviser BRRD’s artikel 53, stk. 3, ogsa til begrebet »udestaende belgb«, som
nedbringes, nar  bail-in-veerktgjet ~anvendes. Denne henvisning preeciserer, at
afviklingsmyndighederne, nar de anvender dette veerktegj, kun kan afvikle de wudestdende
forpligtelser i banken under afvikling, dvs. eksisterende, men endnu ikke forfalden geeld. Dette
tyder pa, at begrebet »fandtes«, som i denne forbindelse anvendes til at udelukke en forpligtelse fra
bail-in, vedrerer de forpligtelser, som en bank allerede har pataget sig, og som allerede er forfaldne
pa tidspunktet for afviklingsafgerelsen.

25. Forpligtelsen til at yde kreditorer kompensation for ulovligheder, som folger af erhvervelsen af
finansielle instrumenter udstedt af en bank, og som anfegtes ved en domstol, skal pa det
tidspunkt, hvor afviklingsafgerelsen treeffes, betragtes som en »potentiel« forpligtelse for banken
under afvikling. Inden en domstol treeffer afgorelse om en sadan forpligtelse, er det usikkert, om
den eksisterer. Hvis en domstol imidlertid bekreefter denne betalingsforpligtelse, opstar den deraf
folgende forpligtelse og dens forfaldstidspunkt ex tunc, dvs. inden datoen for afviklingsafgorelsen.

26. Kan man sige, at sadanne forpligtelser i BRRD’s forstand var »opstaet« [eller »fandtes«] pa det
tidspunkt, hvor afviklingsafgerelsen blev truffet?

27. Der er to fortolkningsmuligheder.

' — Min fremhevelse.

12— T nogle sprogversioner anvendes det samme udtryk i BRRD’s artikel 53, stk. 3, og artikel 60, stk. 2, litra b). Ud over i den engelske
sprogversion af BRRD er dette ogsa tilfeeldet i den franske (som anvender begrebet »échu« i begge bestemmelser), den tyske (som
anvender begrebet »angefallen«), den italienske (som henviser til begrebet »maturati«) og den kroatiske sprogversion (som anvender
begrebet »obracunati«). Andre sprogversioner anvender to forskellige udtryk i BRRD’s artikel 53, stk. 3, og artikel 60, stk. 2, litra b).
Som den foreleeggende ret har forklaret, anvender den spanske sprogversion af BRRD »vencidas« i artikel 53, stk. 3, og »devengados« i
direktivets artikel 60, stk. 2. P4 samme made anvender den nederlandske sprogversion »vorderbaar« i BRRD’s artikel 53, stk. 3, og »te
betalen« i direktivets artikel 60, stk. 2.

3 — Domstolen har allerede taget stilling til dette i dommen i sagen Banco Santander (Bankafvikling Banco Popular II), preemis 48.
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28. Pa den ene side kan disse forpligtelser betragtes som forpligtelser, der allerede »fandtes«, idet
de, nar de forst er blevet bekreeftet af en domstol, har eksisteret og derfor var forfaldne til betaling
for afviklingsafgerelsen. Eftersom disse forpligtelser atheenger af udfaldet af en retssag, kan de pa
den anden side ogsa betragtes som kun »potentielt« at veere opstiet pa det tidspunkt, hvor
afviklingsafgerelsen treeffes. De kan med andre ord forstds som udestdende geeld pa
afviklingstidspunktet, hvorfor de kan betragtes, som om de »ikke fandtes«.

29. I dommen i sagen Banco Santander (Bankafvikling Banco Popular) og i sagen Banco
Santander (Bankafvikling Banco Popular II) fortolkede Domstolen sddanne »potentielle«
forpligtelser, for hvilke sogsmalet var anlagt efter vedtagelsen af afviklingsafgerelsen, som om de
ikke fandtes, hvorfor de var omfattet af bail-in-afggrelsen. Dette har den effekt, at kreditorer med
sadanne »potentielle« fordringer séledes mister deres krav mod den bank, der er under afvikling, i
forbindelse med bail-in. Dette tab pavirker naturligvis kreditorernes rettigheder i henhold til
EU-retten, herunder den grundleeggende ret til en effektiv domstolsbeskyttelse. Ikke desto
mindre fastslog Domstolen i de omhandlede domme, at den almene interesse i at forhindre et
finansielt sammenbrud og opretholde den finansielle stabilitet overordnet set gar forud for
kreditorernes rettigheder i henhold til EU-retten.

30. Under henvisning til disse to domme har Banco Santander samt den spanske, den italienske
og den portugisiske regering alle gjort geeldende, at forpligtelser, der kan folge af en retssag, selv
hvis den blev anlagt for afviklingen, ikke kan anses for at veere »opstaet«.

31. De forklarer, at disse krav sandsynligvis ville medfere en afgang af midler fra banken under
afvikling og dermed potentielt modvirke afviklingsafgerelsens effektivitet. Som folge heraf ber
kun fordringer eller rettigheder, der er anerkendt som forfaldne ved en dom afsagt af den
kompetente nationale domstol inden datoen for afviklingsafgerelsen, anses for at veere »opstaet«

i BRRD’s forstand.

32. Kommissionen er imidlertid af den modsatte opfattelse. Den er af den opfattelse, at begrebet
»opstaet« som anvendt i BRRD'’s artikel 53, stk. 3, ber omfatte et passiv eller en forpligtelse, som
pa afviklingstidspunktet kun er »potentielt« forfalden, og som en efterfolgende dom, selv efter at
en afviklingsafgorelse er truffet, kun vil bekreefte.

33. Ifelge Kommissionen er denne fortolkning begrundet i kravet i BRRD’s artikel 36 om, at
veerdianseettelsen skal veere »rimelig, forsigtig og realistisk«. En sddan vurdering ber tage hensyn
til eventualforpligtelser i forbindelse med verserende retssager. Desuden forekommer det ikke
begrundet at neegte at yde erstatning til en person, der har anlagt retssag, for afviklingsafgerelsen
er truffet.

34. Den foreliggende sag rejser saledes sporgsmalet om, hvorvidt balancen mellem hensynet til
den finansielle stabilitet og den effektive domstolsbeskyttelse af kreditorers rettigheder i henhold
til EU-retten, til hvis beskyttelse der blev indledt en retssag, inden afviklingsafgerelsen blev truffet,
ber veere den samme, som nar disse sager forst anleegges, efter at afviklingsafgorelsen er truffet.

35. Dette sporgsmal har form af en anmodning om vejledning om, hvorvidt »potentielle«
forpligtelser, der allerede er genstand for en retssag pa det tidspunkt, hvor afviklingsafgerelsen
treeffes, skal anses for at veere »opstaet« i BRRD’s forstand. Jeg vil besvare dette spergsmal pa
folgende made. Jeg vil forst forklare, hvorfor jeg er af den opfattelse, at denne foreleeggelse kan
antages til realitetsbehandling (B). Med hensyn til realiteten vil jeg indledningsvis kort redegere
for reesonnementet bag de to domme, hvori Domstolen fastslog, at segsmal, der er anlagt efter
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afviklingsafgerelsen, er udelukket i henhold til BRRD (C). Jeg vil derefter behandle sporgsmalet
om, hvorvidt det samme reesonnement ogsd finder anvendelse, hvis segsmalene anlaegges for
afviklingsafgerelsen (C). Min analyse vil fore mig til at foresla Domstolen at fastsla, at formalet
med det regelseet for afvikling, der er fastsat i BRRD, ikke kan have forrang for retten til en
effektiv domstolsbeskyttelse af forbrugeres eller investorers rettigheder i henhold til EU-retten,
nar segsmalet vedrgrende disse rettigheder er anlagt for afviklingsafgerelsen (IV).

B. Formaliteten

36. Banco Santander er i tvivl om, hvorvidt den foreliggende anmodning om preejudiciel afgerelse
kan antages til realitetsbehandling. Den har forklaret, at de preejudicielle spergsmal er uden
relevans for afgerelsen af tvisten i hovedsagen, idet det heevdes, at den foreleeggende ret har
besluttet ikke at vurdere, om sagsegeren i forste instans havde spgsmélskompetence i henhold til
national ret.

37. Jeg erindrer i denne forbindelse om, at det i princippet pahviler den nationale ret at vurdere
nodvendigheden og relevansen af de forelagte spergsmal, hvorfor der foreligger en formodning
for, at dens sporgsmal er relevante. Domstolen kan kun afsla at besvare et spergsmal, sdfremt det
klart fremgar, at besvarelsen af spergsmaélet ikke kan veere relevant for hovedsagen ™.

38. Som den spanske regering har forklaret, er en besvarelse af de forelagte spergsmal nedvendig
for den foreleeggende ret, eftersom denne ret, safremt Domstolen matte besvare spergsmalet med,
at BRRD er til hinder for det omhandlede segsmal, vil veere nedt til at afvise D.E.s krav, uden at
skulle undersoge, om D.E. overhovedet har segsmalskompetence.

39. Det er som folge heraf ikke klart, at anmodningen om preaejudiciel afgarelse ikke kan antages til
realitetsbehandling. Domstolen bor derfor besvare den foreleeggende rets sporgsmal.

C. De to tidligere domme og den foreliggende situation

40. Som jeg har anfort, er denne anmodning om preejudiciel afgorelse fremsat i lyset af dommen i
sagen Banco Santander (Bankafvikling Banco Popular) og i sagen Banco Santander (afvikling af
Banco Popular II). I disse domme fastslog Domstolen, at en afgerelse om afvikling af Banco
Popular var til hinder for anleggelse af retssag, hvorved de omhandlede sagsogere nedlagde
pastand om erstatning som folge af denne banks manglende overholdelse af visse normer for
markedsfering af finansielle instrumenter.

41. Den sag, der gav anledning til dommen i sagen Banco Santander (Bankafvikling Banco
Popular), vedrorte et annullationssegsmal anlagt af to fysiske personer, der inden for rammerne
af et offentligt tegningstilbud havde kebt aktier i Banco Popular i 2016 i forbindelse med en
kapitalforhgjelse. Efter afviklingen af denne bank og nedskrivningen af bankens aktiekapital til
nul i 2018 gjorde disse fysiske personer geeldende, at deres oprindelige samtykke til aftalen om
aktiekob var ugyldigt, bl.a. pa grund af det omhandlede prospekts ufuldsteendige eller ukorrekte
karakter. I dommen i forste instans fastslog den nationale ret, at de EU-retlige regler pa omradet
for civilretligt ansvar som folge af de i et prospekt fremlagte oplysninger, sdledes som de fremgar af

* — Jf. feks. dom af 10.12.2018, Wightman m.fl. (C-621/18, EU:C:2018:999, preemis 26, 27 og 30 og den deri neevnte retspraksis).
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prospektdirektivet®, kunne have forrang for de principper for afvikling af kreditinstitutter, der er
fastsat i BRRD . Retten fastslog pa den baggrund, at den omhandlede aftale om tegning af aktier
var ugyldig, og at sagsegernes investering skulle tilbagebetales med tilleeg af renter”.

42. Domstolen bekreaeftede ikke denne fortolkning. I forbindelse med en preejudiciel foreleeggelse i
appelsagen fastslog Domstolen derimod, at BRRD giver mulighed for at fravige rettigheder, der er
baseret pa andre EU-retlige instrumenter. Domstolen forklarede, at denne ordnings karakter af
undtagelse »indebzerer, at anvendelsen af andre EU-retlige bestemmelser kan undlades, nar disse
kan fratage afviklingsproceduren dens effektive virkning eller hindre gennemforelsen heraf« .

43. For at sikre den fulde effektivitet af den afviklingsprocedure, der er omhandlet i BRRD, er
aktioneerer, hvis aktier er blevet annulleret ved en afviklingsafgerelse, derfor forhindret i at
anlegge et ugyldighedssegsmal eller et erstatningssogsmal efter vedtagelsen af
afviklingsafgerelsen.

44. Domstolen udstrakte i dommen i sagen Banco Santander (Bankafvikling Banco Popular II)
denne logik til at omfatte spgsmal anlagt af indehavere af obligationer, som blev konverteret til
aktier for afviklingen, og som efterfolgende blev annulleret ”, samt spgsmal anlagt af indehavere af
obligationer, som blev konverteret til aktier under afviklingen, men overfort til Banco Santander
uden kompensation®. Som i dommen i sagen Banco Santander (Bankafvikling Banco Popular)
anlagde kreditorerne i dommen i sagen Banco Santander (Bankafvikling Banco Popular II)
annullations- og erstatningssegsmal efter afviklingen, idet de gjorde geeldende, at den oprindelige
udstedelse af disse finansielle instrumenter, som efterfolgende blev konverteret til aktier, var
ulovlig?’. Ogsa i disse sager fastslog Domstolen, at et erstatningssegsmal eller et sogsmal om
ugyldighed af de oprindelige obligationer ikke kunne anleegges efter vedtagelsen af
afviklingsafgerelsen®.

45. I neerveerende sag foreligger der en lignende situation. Den er teettest pa situationen i
sag C-775/22 og sag C-779/22, de to forste af de tre forenede sager i dommen i sagen Banco
Santander (Bankafvikling Banco Popular II), idet de obligationer, som D.E. har anfegtet
lovligheden af kebet af, blev konverteret til aktier forud for afviklingen af Banco Popular. Den
veesentlige forskel mellem de to sager bestdr imidlertid i, at sagsegerne i de forste sager forst
anlagde deres sogsmal efter afviklingen af Banco Popular, mens D.E. anlagde sit segsmal, ca. otte
maneder for afviklingsafgerelsen blev truffet.

46. Det er derfor indledningsvis ngdvendigt at forsta de grunde, der foranledigede Domstolen til
at fastsla, at BRRD er til hinder for, at der anleegges annullations- eller erstatningssegsmal efter
vedtagelsen af en afviklingsafgorelse. Forst derefter kan man sperge sig selv, om den samme logik
ogsd finder anvendelse i en situation, hvor sadanne sogsmal anlegges for datoen for
afviklingsafgerelsen.

1> — Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/71/EF af 4.11.2003 om det prospekt, der skal offentliggares, nar veerdipapirer udbydes til
offentligheden eller optages til handel, og om eendring af direktiv 2001/34/EF (EUT 2003, L 345, s. 64).

¢ — Jf. dommen i sagen Banco Santander (Bankafvikling Banco Popular), preemis 23.

17— Jf. dommen i sagen Banco Santander (Bankafvikling Banco Popular), preemis 22.

18 — Jf. dommen i sagen Banco Santander (Bankafvikling Banco Popular), preemis 37.

¥ — Dette var situationen i sagerne C-775/22 og C-779/22.

% — Dette var tilfeeldet i sag C-794/22.

2 — Jf. dommen i sagen Banco Santander (Bankafvikling Banco Popular II), preemis 29 og 37.
2 — Jf. dommen i sagen Banco Santander (Bankafvikling Banco Popular II), preemis 61 og 70.
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47. 1 dommen i sagen Banco Santander (Bankafvikling Banco Popular) og i sagen Banco
Santander (Bankafvikling Banco Popular II) preeciserede Domstolen, at fravigelsen fra andre
EU-retlige bestemmelser, som tilleegger borgerne rettigheder, kan forklares med den »mere
tungtvejende offentlige interesse« i at »sikre medlemsstaternes finansielle stabilitet« i en
ekstraordineer og hastende gkonomisk sammenheeng?.

48. Domstolen fastslog, at anvendelsen af disse andre EU-retlige bestemmelser, sdsom
prospektdirektivet, ville kunne »fratage afviklingsproceduren dens effektive virkning eller hindre
gennemforelsen heraf«?.

49. Dette skyldes, at savel et ugyldighedssegsmal som et erstatningssegsmal, safremt der gives
medhold, ville paleegge banken under afvikling, eller dens efterfolger, fuldt ud at tilbagebetale de
belgb, der er investeret i forbindelse med tegningen af aktier (eller obligationer konverteret til
aktier), som imidlertid er blevet nedskrevet som folge af afviklingsafgerelsen. Domstolen fandt, at
sadanne spgsmal siledes rejse tvivl om hele den veerdianseettelse, som afviklingsafgorelsen er
baseret pa®.

50. I forbindelse med veerdianseettelsen er tilbagebetalings- eller erstatningsforpligtelser, som
maske bekreeftes under en retssag, kun »potentielle« forpligtelser for den bank, der er under
afvikling, eftersom deres eksistens atheenger af udfaldet af en verserende retssag. Nar der endnu
ikke er anlagt en sag pa tidspunktet for den verdianseettelse, som danner grundlag for
afviklingsafgerelsen, kan afviklingsmyndighederne desuden ikke veere bekendt med, at der findes
sadanne »potentielle« forpligtelser.

51. Domstolen fastslog som folge heraf, at »potentielle« forpligtelser, som atheenger af sogsmal
anlagt efter den dato, hvor afviklingsafgerelsen er truffet, skal anses for »ikke opstaet« og dermed
for afviklet i alle henseender, saledes som det er fastsat i BRRD’s artikel 53, stk. 3, og implicit i dette
direktivs artikel 60, stk. 2, forste afsnit*.

52. Dette skyldes, at et vellykket segsmal med tilbagevirkende kraft ville skabe passiver, som der
ikke var taget hejde for pa det tidspunkt, hvor afviklingsafgerelsen blev truffet, hvorved veerdien
af de kapitalinstrumenter, der var genstand for en bail-in, ville blive nedbragt?.

53. Domstolen fastslog med andre ord, at begrebet »opstdede« forpligtelser eller krav som
omhandlet i BRRD’s artikel 53, stk. 3, udelukker de typer af krav, der folger af vellykkede sogsmal,
der er anlagt efter vedtagelsen af den omhandlede afviklingsafgerelse .

54. I dommen i sagen Banco Santander (Bankafvikling Banco Popular) og i sagen Banco
Santander (Bankafvikling Banco Popular II) blev Domstolen imidlertid ikke anmodet om at
afgore, om den samme logik ligeledes var til hinder for ugyldigheds- og erstatningssegsmal, hvor
disse sogsmal anleegges for datoen for en afviklingsafgorelse.

% — Jf. i denne henseende dommen i sagen Banco Santander (Bankafvikling Banco Popular), preemis 37, gentaget i dommen i sagen Banco
Santander (Bankafvikling Banco Popular II), preemis 56.

# — Jf. dommen i sagen Banco Santander (Bankafvikling Banco Popular), preemis 37 og 40 og dommen i sagen Banco Santander
(Bankafvikling Banco Popular II), preemis 56.

% — Jf. dommen i sagen Banco Santander (Bankafvikling Banco Popular), premis 43. Tilsvarende dommen i sagen Banco Santander
(Bankafvikling Banco Popular II), preemis 59.

% — Jf. i denne retning dommen i sagen Banco Santander (Bankafvikling Banco Popular), praemis 41 og 42.
7 — Jf. i denne retning dommen i sagen Banco Santander (Bankafvikling Banco Popular II), preemis 53.
% — Jf. dommen i sagen Banco Santander (Bankafvikling Banco Popular II), preemis 49 og 50.
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55. Forpligtelserne for den bank, der er under afvikling i et sadant scenario, er ligeledes kun
»potentielle« forpligtelser, idet deres eksistens forst er sikker, nar udfaldet af retssagen er kendt. I
dette scenario verserer sagen imidlertid allerede ved en domstol pa det tidspunkt, hvor passiverne
for den bank, der er under afvikling, vurderes.

56. Spergsmaélet star derfor abent med hensyn til, om »potentielle« forpligtelser, der atheenger af
udfaldet af en retssag, der er anlagt for en afviklingsafgorelse, men som endnu ikke er afgjort pa det
tidspunkt, hvor afviklingsafgerelsen blev truffet, skal anses for at veere »opstiet« i henhold til
BRRD.

57. Selv om begrundelsen i dommen i sagen Banco Santander (Bankafvikling Banco Popular) og i
sagen Banco Santander (Bankafvikling Banco Popular II) i vidt omfang ogsé finder anvendelse pa
en situation som den i den foreliggende sag omhandlede, er der efter min opfattelse yderligere
omstendigheder, som begrunder en anden fortolkning. Det er disse omstendigheder, som jeg nu
vil undersoge.

D. Skal »potentielle« forpligtelser, som er genstand for en retssag, der er amnlagt for
afviklingsafgorelsen, anses for »opstdet« eller »ikke opstdet«?

1. Formdlet med BRRD — kan krav i verserende retssager underminere afviklingsafgorelsen?

58. Som jeg har forklaret, er dommen i sagen Banco Santander (Bankafvikling Banco Popular) og i
sagen Banco Santander (Bankafvikling Banco Popular II) baseret pa den betragtning, at formalet
med BRRD, nemlig at sikre det finansielle systems stabilitet, kan blive bragt i fare, hvis
veerdianseettelsen af en banks aktiver, pa grundlag af hvilken en afviklingsafgorelse vedtages,
efterfolgende kan sendres gennem et segsmal anlagt, efter at afviklingsafgorelsen er truffet.

59. Efter min opfattelse kan den samme logik ikke udvides til at omfatte »potentielle«
forpligtelser, dvs. dem, der kan materialisere sig, hvis der gives sagsegeren medhold i en retssag,
der er anlagt, for afviklingsafgerelsen blev truffet.

60. For sd vidt angdr veerdianseettelsen af aktiverne i den bank, der er under afvikling, er der en
veesentlig forskel mellem segsmal anlagt for veerdianseettelsen og efterfolgende sggsmal. De
forstneevnte er kendte eller har i det mindste potentiale til at blive valuaren og dermed
afviklingsmyndighederne bekendt. Omvendt kan valuaren eller den kompetente myndighed ikke
forudsige sidstneevnte.

61. Hvis man tager denne forskel i betragtning, ville en fortolkning af en sadan retssag som en
»opstiet« forpligtelse i sa fald bringe afviklingsproceduren i fare og fratage afviklingsafgerelsen
dens effektive virkning?

62. Kommissionen har gjort geeldende, at hvis veerdianseettelsesprincipperne overholdes, vil den
omsteendighed, at tidligere segsmal behandles som forpligtelser, der er »opstaet«, ikke bringe
afviklingsprocessens effektivitet i fare.

63. Banco Santander har derimod gjort geeldende, at en sddan behandling af potentielle, men
usikre forpligtelser kan modvirke opkebet af en bank under afvikling og saledes bringe
effektiviteten af virksomhedssalgsveerktojet i fare, nar det kombineres med en bail-in, séledes
som det var tilfeeldet i forbindelse med afviklingen af Banco Popular.
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64. 1 henhold til BRRD’s artikel 36, stk. 1, skal enhver afviklingshandling veere baseret pa »en
rimelig, forsigtig og realistisk veerdianseaettelse af [...] aktiver og passiver« i den enhed, der er under
afvikling®.

65. Veerdianseettelsen skal med andre ord give et realistisk billede af, i hvilket omfang en
»potentiel forpligtelse« kan udgere et tab i forhold til aktiverne i den bank, der er under afvikling.

66. Selv om veerdianseettelsen af en enhed under afvikling ikke kan tage hensyn til »potentielle«
forpligtelser, der folger af retssager, der endnu ikke er indledt pa dette tidspunkt, geelder det
samme ikke for sager, der verserer pa dette tidspunkt.

67. 1 det omfang, »potentielle« forpligtelser, der atheenger af udfaldet af verserende retssager, kan
indregnes pa tidspunktet for afviklingen, kan sadanne retssager derfor ikke bringe
afviklingsprocessen i fare.

68. Det er korrekt, at BRRD ikke fastseetter, hvordan de forpligtelser, der er omhandlet i
direktivets artikel 36, skal fastleegges .

69. Det fremgér imidlertid af den forste veerdianseettelsesrapport i afviklingen af Banco Popular af
5. juni 2017, at denne rapport blev »udarbejdet under hensyntagen til [...] kriterierne for
veerdianseettelsesmetoden i kapitel II«* i Den Europeeiske Banktilsynsmyndigheds geeldende
reguleringsmeessige tekniske standarder®. I den relevante del fastseetter disse standarder, at
»valuaren [...] navnlig [skal] fokusere pa [...] juridiske tvister og lovgivningsmeessige tiltag, hvis
forventede pengestromme kan veere genstand for forskellige grader af usikkerhed med hensyn til
deres storrelse og/eller tidspunkt«®.

70. Det fremgar ligeledes af den anden verdianseettelsesrapport af 6. juni 2017, som Banco
Santander har henvist til i sine indleg, at der i forbindelse med veerdianseettelsen af Banco
Popular blev taget hensyn til dagsveerdien af det skennede tab som felge af tvister vedrerende

» — 1 tilleeg hertil fremgar det af BRRD’s artikel 36, stk. 3 og 4, at »[v]eerdianseettelsen har til formal at vurdere veerdien af [det omhandlede
instituts] aktiver og passiver« med det formal »under alle omsteendigheder at sikre, at eventuelle tab p4 instituttets eller enhedens |[...]
aktiver[...] kan anerkendes fuldt ud pa det tidspunkt, hvor afviklingsveerktgjerne finder anvendelse, eller befgjelsen til at nedskrive eller
konvertere relevante kapitalinstrumenter udeves«. Endvidere skal veerdianseettelsen, som det fremgar af de relevante dele af artikel 36,
stk. 5 og 6, »baseres pa forsigtige antagelser, herunder med hensyn til misligholdelsesrater og tabsomfang«, og »suppleres af [...] en
ajourfort balance« og »en liste over udestiende balanceforte og ikke-balanceforte fordringer, saledes som de fremgér af instituttets
eller enhedens [...] regnskaber og optegnelser«.

% — Det skal imidlertid papeges, at Den Feelles Afviklingsinstans i 2019 offentliggjorde et regelseet for veerdianseettelse med henblik pa at
fastleegge principperne og metoderne for veerdianseettelsesrapporter i afviklingsafgerelser, som paleegger valuaren at tage hensyn til
»eventualforpligtelser i forbindelse med retssager«. Jf. Den Felles Afviklingsinstans, Framework for Valuation, februar 2019, s. 22,
tilgeengelig pa: https://www.srb.europa.eu/system/files/media/document/2019-02-01%20Framework%20for%20Valuation.pdf

31— Jf. Den Feelles Afviklingsinstans, »Valuation report for the purposes of Article 20(5)(a) of Regulation (EU) No 806/2014 informing the
determination of whether the conditions for resolution or the conditions for the write down or conversion of capital instruments are
metx, 5.6.2017, tilgeengelig pa:
https://www.srb.europa.eu/system/files/media/document/valuation_1_report_updated_on_30_10_2018.pdf (herefter »den forste
veerdianseettelsesrapport«), s. 1.

%2 — Den Europeiske Banktilsynsmyndighed, »Regulatory technical standards on valuation for the purposes of resolution and on valuation
to determine difference in treatment following resolution under Directive 2014/59/EU on recovery and resolution of credit institutions
and investment firms« (EBA/RTS/2017/05 og EBA/RTS/2017/06) (herefter »EBA’s tekniske standarder«), 23.5.2017, tilgeengelig pa:
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1853532/88566587-{f6f-4116-a08e-282eb4ea2f78/Final %20draft%20RT Ss%200n%
20valuation%20in%20resolution%20(EBA-RTS-2017-05%20&%20EBA-RTS-2017-06).pdf

3% _ Jf. artikel 8 i EBA’s tekniske standarder.
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»vildledende fremgangsmader ved salg af konvertible obligationer« i selskabets regnskaber?. Som
det forklares i afklaringsdokumentet i den tredje veerdianseettelsesrapport, omfatter disse i et lavt
og et hojt scenario de krav, der hidrerer fra de efterstillede kortfristede obligationer 11/2012, der
netop er de finansielle instrumenter, som den foreliggende sag vedrorer®.

71. Banco Santander har gjort geeldende, at der, henset til den ekstremt hastende karakter, en
afvikling typisk har, kan veere tilfeelde, hvor en veerdianseettelse finder sted pa grundlag af en
rapport, der ikke tager hejde for alle verserende retssager.

72. Selv om det ganske vist er muligt, at visse verserende tvister ikke bliver taget i betragtning,
forekommer denne usikkerhed i forbindelse med enhver »statusopgerelse«, og den udger derfor
en del af den generelle risiko, som den erhvervende enhed lgber.

73. Hertil kommer, som den spanske regering har anfort, at de potentielle forpligtelser, der opstar
som folge af retssager som den i den foreliggende sag omhandlede, i det mindste i et vist omfang
afspejles i en borsnoteret banks arsregnskab. Jeg henviser i denne henseende til, at det fremgar af
punkt 3 og 5 i afviklingsafgerelsen, at Banco Popular er moderselskabet i Banco
Popular-koncernen og er noteret pa den spanske bers — dvs. et reguleret marked som omhandlet
i MIFID I-direktivets artikel 4, stk. 14. I henhold til forordningen om internationale
regnskabsstandarder skal bersnoterede selskaber pa sadanne markeder udarbejde deres
konsoliderede arsregnskaber i overensstemmelse med visse internationale regnskabsstandarder®,
som Kommissionen overtager i EU-retten?. Blandt de mange* standarder, som Kommissionen
havde overtaget i EU-retten pa det tidspunkt, hvor afviklingsafgerelsen i den foreliggende sag blev
truffet, var der specifikke krav om i regnskaberne at afspejle den usikkerhed, der bl.a. kan opsta
som folge af de potentielle omkostninger ved en »igangveerende retssag«®.

# — Jf. punkt 24 i »Hippocrates provisional valuation report — Sale of business scenario«, 6.6.2017, tilgengelig pa:
https://www.srb.europa.eu/system/files/media/document/2023-08-25_BPE_%20Revised%20NCV_Valuation-2-Report.pdf (hvori
Deloitte fremheever, at »[v]i har accepteret dagsveerdien af det skonnede tab som rimeligt, men har opjusteret antallet af bergrte
kunder med et lavt og et hgjt scenario.« Den forste veerdianseettelsesrapport af 5.6.2017 afspejler ikke nogen detaljer vedrerende
dagsveerdien af skonnede tab hidrgrende fra retssager, jf.
https://www.srb.europa.eu/system/files/media/document/valuation_1_report_updated_on_30_10_2018.pdf

% — Jf. punkt 5.11.2 i Deloittes »Clarification document of valuation of difference in treatment — Banco Popular Espafol«, 18.12.2019,
tilgeengelig pa: https://www.srb.europa.eu/system/files/media/document/annex_ii_-_clarification_document_en.pdf

% — Jf. artikel 4 i Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EF) nr. 1606/2002 af 19.7.2002 om anvendelse af internationale
regnskabsstandarder (EFT 2002, L 243, s. 1) (herefter »forordningen om internationale regnskabsstandarder«). Denne forordnings
artikel 2 forklarer, at »[i] denne forordning forstis ved »internationale regnskabsstandarder« International Accounting Standards
(IAS), International Financial Reporting Standards (IFRS) og hermed forbundne fortolkninger (SIC/IFRIC-fortolkninger),
efterfolgende eendringer af disse standarder og hermed forbundne fortolkninger, fremtidige standarder og hermed forbundne
fortolkninger, der udarbejdes eller vedtages af International Accounting Standards Board (IASB).«

— Jf. artikel 3, stk. 1, og artikel 4 i forordningen om internationale regnskabsstandarder.

% — I henhold til Kommissionens forordning (EF) nr. 1126/2008 af 3.11.2008 om vedtagelse af visse internationale regnskabsstandarder i
overensstemmelse med Europa-Parlamentets og Ridets forordning (EF) nr. 1606/2002 (EUT 2008, L 320, s. 1) (herefter »forordning
(EF) 1126/2008«), vedtog Kommissionen »alle de standarder, som International Accounting Standards Board (IASB) har udsendt, og
alle de fortolkningsbidrag, som International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC) har udsendt, og som er blevet
vedtaget i Feellesskabet senest den 31.12.2007, dog med undtagelse af IAS 39 (vedrgrende indregning og maling af finansielle
instrumenter), hvoraf der er udeladt mindre dele« (jf. anden betragtning til forordningen og artikel 2 deri).

¥ — Jf. punkt 117 i den internationale regnskabsstandard 1 i bilaget til forordning (EF) 1126/2008, som i den affattelse, der var geeldende pa
tidspunktet for afviklingsafgerelsen, i den relevante del forklarer, at »[v]ed opgerelsen af den regnskabsmeessige veerdi af visse aktiver
og forpligtelser kreeves et skon over, hvordan usikre fremtidige begivenheder pavirker disse aktiver og forpligtelser pa balancen][,]
[feks.] [...] forpligtelser som afheenger af det fremtidige resultat af en igangveerende retssag].] [...] Disse sken indebeerer forudseetninger
vedrgrende forhold sasom regulering for risiko i pengestremme eller anvendte diskonteringssatser [...]J«. Jf. ligeledes punkt 34 i den
internationale regnskabsstandard 11 i samme bilag, som vedrgrer de kontraktmsessige omkostninger, der skal tages i betragtning som
omkostninger, hvilke omfatter »verserende retssager«, og som i henhold til punkt 36 ff. i den internationale regnskabsstandard 37
kreever en vurdering af det bedste skon.
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74. Det forekommer mig derfor hverken overbevisende eller korrekt at heevde, at en verserende
tvist, herunder en tvist om vildledende fremgangsmader ved salg af kapitalinstrumenter, ikke
skulle afspejles i veerdianseettelsen af en bank med henblik pa afvikling. Dette er navnlig tilfeeldet,
hvis vurderingen foretages i overensstemmelse med principperne om en »rimelig, forsigtig og
realistisk veerdianseettelse« som omhandlet i BRRD’s artikel 36*.

75. Til forskel fra segsmal, der forst er anlagt efter vedtagelsen af afviklingsafgerelsen, kan
sogsmal, der er anlagt for dette tidspunkt, derfor ikke anses for at kunne rejse tvivl om den
verdiansaettelse, pa grundlag af hvilken afviklingsafgerelsen er truffet.

76. Formélet med BRRD kreaever saledes ikke, at saidanne krav undtages fra begrebet »opstaet«
forpligtelse som omhandlet i BRRD’s artikel 53, stk. 3, og artikel 60, stk. 2.

2. Afvejning af formdlet med afviklingsproceduren og retten til en effektiv domstolsbeskyttelse

77. 1 betragtning af afviklingens hastende karakter og usikkerheden om, hvorvidt en
veerdianseettelse under sadanne omstendigheder er i stand til at tage hejde for alle »potentielle«
forpligtelser, kan det heevdes, at det kan synes at veere en meget enklere losning at antage, at krav,
som afheenger af udfaldet af retssager, som pa tidspunktet for afviklingsafgorelsen er verserende,
beor betragtes som »ikke opstidet« og derfor afviklet ved bail-in. Potentielle kebere af en
negdlidende bank kan endda have et storre incitament til at acceptere en overtagelse, hvis der ikke
folger nogen »potentielle« forpligtelser med de aktiver, de erhverver, herunder forpligtelser, der
afheenger af en verserende retssag. P4 denne made kan formalet om at sikre en effektiv
afviklingsprocedure bedre nas.

78. Det ma imidlertid ikke glemmes, at man med denne lgsning ogsa ville afvikle de rettigheder,
som retssubjekter har i medfer af EU-retten, sasom prospektdirektivet og MiFID I-direktivet.

79. Sadanne rettigheder er beskyttet af retten til en effektiv domstolsbeskyttelse, som er et
generelt EU-retligt princip, som i dag kommer til udtryk i artikel 47, stk. 1, i Den Europeeiske
Unions charter om grundleeggende rettigheder. Denne grundleeggende rettighed sikrer, at
enhver, der heevder, at vedkommendes rettigheder i henhold til EU-retten er blevet kreenket, har
adgang til en domstol, der har befgjelse til at fastsaette effektive retsmidler.

80. Banco Santander samt den spanske, den italienske og den portugisiske regering har ved at
argumentere for, at forpligtelser, der er genstand for en verserende retssag, i henhold til BRRD
skal anses for »ikke opstaet«, reelt gjort geeldende, at det deraf folgende indgreb i retten til
effektive retsmidler er begrundet.

81. I dommen i sagen Banco Santander (Bankafvikling Banco Popular II), hvori sagsegerne bl.a.
paberabte sig deres ret til en effektiv domstolsbeskyttelse, bemerkede Domstolen, at denne ret
ikke er et absolut preerogativ, og at udevelsen heraf kan begrenses begrundet i andre vigtige
almene interesser, saisom opretholdelsen af den finansielle stabilitet*.

% — Som jeg har forklaret i fodnote 34 i dette forslag til afgarelse, justerede Deloitte i Banco Populars tilfeelde faktisk antallet af kunder, som
blev bergrt af den samme type af sager, som i den foreliggende sag, og forsegte saledes at afspejle en mere preecis dagsveerdi af det
skennede tab.

# — Dommen i sagen Banco Santander (Bankafvikling Banco Popular II), preemis 80.
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82. Uden at ga i detaljer fandt Domstolen i forbindelse med afvejningen, at hensynet til det
finansielle systems stabilitet gar forud for den effektive beskyttelse af investorernes rettigheder i
henhold til EU-retten. Domstolen henviste til sin tidligere praksis, hvori den har fastslaet, at »selv
om det klart er af almen interesse at sikre en steerk og konsekvent beskyttelse af investorerne inden
for EU, kan denne interesse saledes ikke i alle tilfeelde anses for at ga forud for den almene
interesse i at sikre det finansielle systems stabilitet«*.

83. I ovenneevnte preemis var Domstolen imidlertid omhyggelig med at papege, at investorernes
interesse ikke kan anses for »i alle tilfelde« at gé forud for den almene interesse i det finansielle
systems stabilitet.

84. Ved at behandle en verserende retssag som en »opstaet« forpligtelse undermineres dette mal
om finansiel stabilitet ikke pa samme made som ved at tillade segsmal efter afviklingsafggrelsen.
Dette skyldes, at den veerdianseettelse, som en afviklingsafgorelse er baseret pa, kan tage hensyn
til verserende retssager. Ud fra dette perspektiv adskiller den foreliggende sag sig fra de
omstendigheder, der foreld i dommen i sagen Banco Santander (Bankafvikling Banco Popular)
og i sagen Banco Santander (Bankafvikling Banco Popular II).

85. Selv om investorerne i de to sidstneevnte sager endnu ikke havde udevet deres ret til adgang til
domstolsprovelse med henblik pa at forsvare deres rettigheder i henhold til EU-retten, inden
afviklingsafgerelsen greb ind i disse rettigheder, har D.E. under omstendighederne i den
foreliggende sag desuden fastslaet sine rettigheder og forpligtelser og truffet foranstaltninger til
at beskytte dem pa et tidspunkt, der 1a forud for afviklingsafgerelsen, hvorved D.E. eendrede det
regelseet, denne befandt sig inden for.

86. Hvis man tillod, at afviklingsafgerelsen i sig selv kunne bringe verserende retssager til opher,
ville dette udgere et veesentligt indgreb i retten til en effektiv domstolsbeskyttelse *.

87. Efter min opfattelse kreever omsteendighederne i den foreliggende sag derfor, at Domstolen
leegger storre veegt pa investorernes ret til effektivt at forsvare deres rettigheder, der bygger pa
EU-retten, i retssager, der er anlagt for afviklingsafgerelsen, og pa den anden side mindre veegt pa
formélet om finansiel stabilitet, eftersom sidstneevnte kan opnas, selv hvis en effektiv
domstolsbeskyttelse gives forrang.

88. Ved at indlede en retssag med henblik pa at forsvare sine rettigheder i henhold til EU-retten
ca. otte maneder for afviklingsafgerelsen og dermed uden tvivl helt uatheengigt af denne
efterfolgende procedure har D.E. bragt sig i en anden situation end de ovrige ejere af de
efterstillede kortfristede obligationer 11/2012*.

89. Grundseetningen iura vigilantibus, som respekteres, hvis de verserende retssager tilleegges en
passende veegt i afvejningen, er et yderligere argument for ovenstaende konklusion om, at det ikke
ville udgere en begrundet begreensning af retten til effektive retsmidler, hvis Domstolen fortolkede

# — Dommen i sagen Banco Santander (Bankafvikling Banco Popular II), preemis 81.

# — Jf. analogt dom af 29.4.2021, Banco de Portugal m.fl. (C-504/19, EU:C:2021:335, preemis 63).

“ — Jf. i samme retning generaladvokat Richard de la Tours forslag til afgerelse Banco Santander (Bankafvikling Banco Popular) (C-410/20,
EU:C:2021:976, punkt 65) (hvori det for sd vidt angér et heevdet brud pa ligebehandlingsprincippet forklares, at »de aktioneerer, der har
erhvervet deres veerdipapirer pa grundlag af et fejlagtigt eller ukorrekt prospekt, objektivt set ikke befinder sig i samme situation, hvis
de har opnaet en domfzldelse for beslutningen om afvikling, som hvis de forst anleegger sag efter denne beslutning«).
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BRRD saledes, at direktivet med tilbagevirkende kraft tillader at indfere begreensninger for
retssager, der blev indledt, inden der er truffet en afviklingsafgerelse, og som stadig verserer pa
dette tidspunkt.

90. En sadan lesning ville desuden styrke tilliden til retssystemet, hvilket den modsatte
konklusion kunne rejse tvivl om.

91. Sammenfattende kan den begrensning af retten til en effektiv domstolsbeskyttelse af
investorernes rettigheder, der er baseret pa EU-retten, ikke begrundes i formélet om at
opretholde den finansielle stabilitet i en situation, hvor retssager, der har til formal at forsvare en
rettighed, der bygger pa EU-retten, anleegges for og uatheengigt af en afviklingsafgerelse.

3. Yderligere sporgsmal

a) Hvem skal beere omkostningerne ved en overtrcedelse af rettigheder i henhold til EU-retten for
kreditorer i en bank under afvikling?

92. Nogle fa yderligere argumenter fra Banco Santanders side fortjener at blive behandlet.

93. Banco Santander har gjort geeldende, at verserende sager skal behandles som forpligtelser,
som »ikke fandtes«, eftersom disse »potentielle« forpligtelser ellers ville blive overfert til banken
som den efterfolgende bank, selv om denne bank intet havde at gore med de handlinger i Banco
Popular, som udger grundlaget for de verserende retssager.

94. Under omstendighederne i den foreliggende sag har D.E. gjort geeldende, at der er sket en
tilsideseettelse af en preeceptiv bestemmelse i MiFID I-direktivet, der har til formal at beskytte
keobere af finansielle instrumenter mod uhensigtsmeessige keob. Disse regler omfatter den
»hensigtsmeessighedstest«, der er fastsat i MiFID I-direktivets artikel 19, stk. 5, som i princippet*
paleegger finansielle institutioner at indhente oplysninger om en kundes kendskab og erfaring med
henblik pa at forsta de risici, der er forbundet med en investeringsserviceydelse eller -transaktion,
forud for denne transaktion og om nedvendigt at advare kunden*.

95. En overtreedelse af disse regler kan medfere, at den aftale, i henhold til hvilken det pageeldende
finansielle instrument blev erhvervet, bliver ugyldig, og berettige koberen til tilbagebetaling af
kebsprisen med tilleeg af renter eller erstatning.

96. Ifolge Banco Santander skulle D.E.s krav, eftersom denne pa afviklingstidspunktet var
aktioneer i Banco Popular, i overensstemmelse med princippet om, at aktioneererne forst baerer
tabene”, behandles, som om det ikke fandtes, og derfor som afviklet forud for overforslen af de
forpligtelser, der allerede »fandtes, til den efterfolgende enhed.

% — Jf. dom af 30.5.2013, Genil 48 og Comercial Hostelera de Grandes Vinos (C-604/11, EU:C:2013:344, preemis 31). Jf. ligeledes denne
doms preemis 39 og 47, hvori det fremheeves, at MiFID I-direktivets artikel 19 bl.a. har til formal at beskytte investorerne.

“ — Jf. MiFID I-direktivets artikel 19, stk. 5, sammenholdt med 58.-60. betragtning til og artikel 36 og 37 i gennemforelsesdirektivet til
MIFID I-direktivet. Som det imidlertid fremgéar af artikel 36, andet afsnit, i gennemforelsesdirektivet til MiFID I-direktivet, »er
investeringsselskabet berettiget til at antage, at en professionel kunde har den nedvendige erfaring og viden til at forsta risiciene ved
denne seerlige investeringsservice eller disse seerlige transaktioner eller de typer transaktioner eller produkter, i forbindelse med hvilke
kunden er klassificeret som professionel kunde«.

4 — Jf. BRRD’s artikel 34, stk. 1, litra a).
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97. Efter min opfattelse er D.E.s krav om tilbagebetaling eller erstatning, som ville blive bekreeftet,
hvis vedkommende fik medhold i sit segsmal, ikke til hinder for, at de aktier, som den pageeldende
ejede forud for en national domstols afgerelse i sagen, blev annulleret under afviklingsproceduren,
eller at dennes obligationer blev konverteret til aktier og annulleret eller overfert uden
kompensation. Et vellykket udfald af en verserende retssag ville placere D.E. i en anden
kreditorgruppe. D.E.s krav ville ikke veere obligationsinvestors krav, men snarere et krav
hidrerende fra det vildledende salg af disse obligationer, som den pageeldende ville ophere med at
eje. Banco Santanders pligt til at opfylde dette krav ville have eksisteret og ville veere forfalden, for
afviklingsafgerelsen blev truffet, ligesom ovrige forpligtelser, som »fandtes«.

98. Banco Santander er imidlertid af den opfattelse, at et sadant krav ikke desto mindre skal anses
for ikke at veere opstaet pa tidspunktet for afviklingen. D.E.s tab som folge af bail-in-beslutningen
bor derfor betragtes som den type tab, som enhver anden kreditor, med et udestaende krav pa
tidspunktet for afviklingen padrager sig, dvs. den type fordring, som afvikles som folge af bail-in.
Sadanne kreditorer har rettigheder i henhold til »princippet om, at ingen kreditorer ma stilles
ringere«®. Dette princip indebeerer, at en kreditor, der efter en veerdianseettelse og
sammenligning mellem to procedurer (afvikling og almindelig insolvensbehandling) er berettiget
til betaling af sit krav eller en del af sit krav, i henhold til BRRD’s artikel 75 kan kreeve forskellen fra
en afviklingsfinansieringsordning®. Denne forpligtelse skal derfor ifolge Banco Santander deles og
ikke overtages af den bank, der har efterfulgt banken under afvikling. Det er imidlertid abenbart, at
en sddan lesning ikke ville gore det muligt for D.E. at fa tilbagebetalt hele det belgb, som
vedkommende har krav pa, selv om udfaldet af den pageeldendes retssag ville berettige ham til
dette belab.

99. Hvis denne »potentielle« forpligtelse imidlertid overferes til den efterfolgende bank, Banco
Santander, ville D.E. i den foreliggende situation bevare hele sit krav, forudsat vedkommende fik
medhold i retssagen. Denne lgsning ville veere i overensstemmelse med den foresldede afvejning
af udfaldene under de omstendigheder, hvor en kreditor har anlagt sag med henblik pa at
forsvare sine rettigheder i henhold til EU-retten, for der treeffes en afviklingsafgorelse.

100. Jeg kan ikke se noget problem i Banco Santanders overtagelse af en sadant »potentiel«
forpligtelse i forbindelse med salget af aktiviteterne, eftersom der i veerdianseettelsesafgorelsen
blev taget hensyn til disse forpligtelsers indvirkning pa veerdien af Banco Populars aktiver. Den
omstendighed, at Banco Santander ikke kan holdes ansvarlig for alle de overtreedelser af
EU-retten, som Banco Popular begik inden afviklingen, er uden betydning for den
omstendighed, at Banco Santander inden for rammerne af afviklingsordningen pétog sig en vis
kommerciel risiko i relation til Banco Popular.

101. Nar dette er sagt, er der intet til hinder for, at afviklingsmyndighederne i afviklingsafgorelsen
overvejer, om sadanne »potentielle« forpligtelser, selv om de er »opstaet«, ikke skal overfores til
den efterfolgende bank, men at sddanne forpligtelser, hvis de skulle vise sig, i stedet skal
gensidiggeres, enten ved hjelp af en afviklingsfinansieringsordning eller gennem Den Feelles
Afviklingsfond *.

% — Hvor bail-in-veerktgjet er blevet anvendt som afspejlet i BRRD’s artikel 73, litra b), kreever dette princip, at »de aktioneerer og
kreditorer, hvis krav er blevet nedskrevet eller konverteret til egenkapital, nar afviklingsmyndighederne anvender bail-in-veerktgjet,
ikke lider storre tab, end hvis instituttet under afvikling var blevet likvideret ved almindelig insolvensbehandling [...]«.

¥ — En afviklingsfinansieringsordning er en ordning, som medlemsstaterne skal indfere pa grundlag af BRRD’s artikel 100, og som gor det
muligt at gensidiggere den type finansiel byrde, der er omhandlet i dette direktivs artikel 101.

% — Jf. i denne henseende SRM-forordningens artikel 76, stk. 1 og 2.
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102. Der er imidlertid tale om et skensmeessigt spergsmal, som afspejles i de valg, der treeffes i
forbindelse med hver afviklingsprocedure og i forhandlingerne mellem afviklingsmyndighederne
og den erhvervende enhed. I fraveeret af sidanne ordninger kan Banco Santander ikke pa et
tidspunkt, der ligger efter afslutningen af disse forhandlinger ved hjelp af
virksomhedssalgsveerktojet, gore geldende, at banken ikke bor holdes ansvarlig for forpligtelser,
som er blevet overfort til den i henhold til regelseettet for genopretning.

103. Med andre ord pavirker Banco Santanders argumenter om, at den efterfolgende bank ikke
ber ifalde ansvar for krav, der folger af retssager mod en nedlidende bank, selv om keberen havde
eller burde have haft kendskab til sadanne »potentielle« forpligtelser, inden den tilbed at erhverve
den neevnte bank, ikke mit forslag om at behandle forpligtelser, som er genstand for verserende
retssager, som forpligtelser, der »fandtes«.

b) Muligt retsmisbrug i forbindelse med retssager

104. Banco Santander har endvidere gjort geeldende, at en fortolkning, hvorefter »potentielle«
forpligtelser, der atheenger af udfaldet af verserende retssager, udger fordringer, der »fandtes«, i
fremtidige afviklinger vil fore til en situation, hvor aktioneerer og kreditorer kan omga virkningen
af bail-in-veerktojet ved at anleegge en retssag inden vedtagelsen af afviklingsafgerelsen. En sadan
praksis ville, hvis den blev tilladt, begreense afviklingsmyndighedernes befgjelser til at nedskrive
eller nedbringe egenkapitalen og udestaende forfaldne belgb, nar de anvender bail-in-veerktgjet.

105. Det er ganske vist muligt, at kreditorer, der pa forhand bliver bekendt med en mulig
afviklingsafgerelse, vil prove at beskytte deres investeringer ved at anleegge retssager, der, hvis de
fortolkes som forpligtelser, der er »opstdet« i henhold til BRRD, ville forhindre, at deres
investering blev nedskrevet under anvendelse af bail-in-veerktojet.

106. Selv om muligheden for den type retssager selvfolgelig ikke kan udelukkes, skal man dog
veere opmerksom pa, at det er forbundet med omkostninger at anlegge en retssag,
ombkostninger, som ikke vil blive deekket, hvis der ikke er nogen chance for at fa medhold.
Endvidere forventes en afviklingsafgorelse at blive truffet hurtigt og i al fortrolighed. Det er derfor
usandsynligt, at investorerne, selv nar de har mistanke om en eventuel afvikling, kender vilkarene
herfor.

107. Ikke desto mindre kan der veere grund til kun at anse krav, der athsenger af sogsmal anlagt
inden en bestemt dato forud for afviklingsafgerelsen, for at veere »opstaet, f.eks. den dato, der
tages i betragtning med henblik pa veerdianseettelsen af en nedlidende bank, pa grundlag af
hvilken der treeffes en afviklingsafgerelse.

108. Banco Santander har i denne henseende forklaret, at Deloittes veerdianseaettelse tog hensyn til
situationen, saledes som den forela den 31. marts 2017, mens afviklingsafgerelsen blev vedtaget
den 7. juni 2017. Det ville siledes veere muligt at behandle segsmal, der er anlagt efter den
31. marts 2017, pa samme made som segsmal, der er anlagt efter vedtagelsen af en
afviklingsafgerelse, og dermed som »ikke opstaet« pé dette tidspunkt.

109. Selv om denne argumentation fortjener at blive behandlet, pavirker den ikke D.E.s stilling

under omstendighederne i den foreliggende sag, hvor den pageeldendes sogsmal blev anlagt ca.
otte maneder for vedtagelsen af afviklingsafgorelsen.
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110. Banco Santanders argumenter, der er baseret pa en eventuel udnyttelse af Domstolens
fortolkning, i henhold til hvilken segsmal, der er anlagt for vedtagelsen af afviklingsafgorelsen,
behandles som forpligtelser, der allerede »fandtes«, kan derfor ikke godtages som tilstraekkeligt
vigtige til at opveje andre argumenter til stotte for en sadan fortolkning.

IV. Forslag til afgerelse

111. Pa baggrund af ovenstaende betragtninger foreslar jeg Domstolen at besvare de preejudicielle
sporgsmal, som Tribunal Supremo (gverste domstol, Spanien) har forelagt, séledes:

»Artikel 53, stk. 1 og 3, og artikel 60, stk. 2, litra b), i Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2014/59/EU af 15. maj 2014 om et regelseet for genopretning og afvikling af kreditinstitutter og
investeringsselskaber og om eendring af Radets direktiv 82/891/EQF og Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2001/24/EF, 2002/47/EF, 2004/25/EF, 2005/56/EF, 2007/36/EF, 2011/35/EU,
2012/30/EU og 2013/36/EU samt forordning (EU) nr. 1093/2010 og (EU) nr. 648/2012,
sammenholdt med artikel 47, stk. 1, i Den Europeiske Unions charter om grundleggende
rettigheder,

skal fortolkes séledes, at en fordring eller rettighed, som er resultatet af en retssag, der er indledt
ved de kompetente domstole i en medlemsstat mod et finansieringsinstitut eller en finansiel enhed
for det tidspunkt, hvor dette institut eller denne enhed bliver genstand for en afviklingsafgorelse,
men som fortsat verserer pa dette tidspunkt, udger en forpligtelse »der er opstiet«.«
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