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DOMSTOLENS DOM (Forste Afdeling)

4. maj 2023 *!

»Appel — gkonomisk og moneteer politik — tilsyn med kreditinstitutter — forordning (EU)
nr. 575/2013 — beregning af gearingsgraden — eksponeringsmal — artikel 429, stk. 14 —
udelukkelse af eksponeringer, der opfylder visse betingelser — delvist afslag pa tilladelse —

Den Europeiske Centralbanks (ECB) skensbefgjelse — annullationssggsmal — abenbart urigtigt
skon — retslig provelse«
I sag C-389/21 P,

angaende appel i henhold til artikel 56 i statutten for Den Europeeiske Unions Domstol, iveerksat
den 24. juni 2021,

Den Europwiske Centralbank (ECB) ved F. Bonnard, M. Ioannidis, R. Ugena og C. Zilioli, som
befuldmeegtigede,

appellant,
de ovrige andre parter i appelsagen:
Crédit lyonnais, Lyon (Frankrig), ved avocates A. Champsaur og A. Delors,

sagsoger i forste instans,

DOMSTOLEN (Forste Afdeling),
sammensat af afdelingsformanden, A. Arabadjiev, Domstolens preesident, K. Lenaerts, som
fungerende dommer for Forste Afdeling, Domstolens vicepraesident, L. Bay Larsen (refererende
dommer), og dommerne P.G. Xuereb og A. Kumin,
generaladvokat: N. Emiliou
justitssekreteer: fuldmeegtig M. Siekierzynska,

pé grundlag af den skriftlige forhandling og efter retsmedet den 15. juni 2022,

og efter at generaladvokaten har fremsat forslag til afgerelse i retsmodet den 27. oktober 2022,

* Processprog: fransk.
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afsagt folgende

Dom

Med sin appel har Den Europeiske Centralbank (ECB) nedlagt pastand om opheevelse af Den
Europeeiske Unions Rets dom af 14. april 2021, Crédit lyonnais mod ECB (T-504/19, herefter
»den appellerede dom«, EU:T:2021:185), hvorved Retten gav Crédit lyonnais medhold i et
sogsmal med pastand om annullation af ECB’s afgerelse ECB-SSM-2019-FRCAG-39 af
3. maj 2019, truffet i henhold til artikel 4, stk. 1, litra d), og artikel 10 i Radets forordning (EU)
nr. 1024/2013 af 15. oktober 2013 om overdragelse af specifikke opgaver til Den Europeeiske
Centralbank i forbindelse med politikker vedrgrende tilsyn med kreditinstitutter (EUT 2013,
L 287, s. 63) og artikel 429, stk. 14, i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU)
nr. 575/2013 af 26. juni 2013 om tilsynsmeessige krav til kreditinstitutter og investeringsselskaber
og om endring af forordning (EU) nr. 648/2012 (EUT 2013, L 176, s. 1), som eendret ved
Kommissionens delegerede forordning (EU) 2015/62 af 10. oktober 2014 (EUT 2015, L 11, s. 37)
(herefter »forordning nr. 575/2013«), for sa vidt som denne afgorelse giver Crédit lyonnais
tilladelse til at udeholde visse eksponeringer fra beregningen af sin gearingsgrad.

Retsforskrifter

Forordning nr. 575/2013
90., 91. og 94. betragtning til forordning (EU) nr. 575/2013 har felgende ordlyd:

»(90) I arene op til finanskrisen opbyggede institutter en overdreven grad af eksponeringer i
forhold til deres kapitalgrundlag (gearing). Under finanskrisen tvang tab og
finansieringsproblemer institutter til at begreense deres gearing veesentligt i lebet af kort
tid. Dette forsteerkede det nedadgaende pres pa prisen pa aktiver og skabte yderligere tab
for bade institutter, hvilket igen forte til yderligere fald i veerdien af deres kapitalgrundlag.
Denne onde cirkel medforte i sidste ende, at der var feerre kreditmuligheder til radighed
for realokonomien, og at krisen blev leengerevarende og mere alvorlig.

(91) Det er afgerende vigtigt med risikobaserede kapitalgrundlagskrav for at sikre et
tilstreekkeligt kapitalgrundlag til deekning af uventede tab. Krisen har imidlertid vist, at
disse krav alene ikke er tilstreekkelige til at forhindre institutter i at patage sig en
overdreven og uholdbar gearingsrisiko.

(94) Gearingsgraden er et nyt veerktej for [Den Europeeiske Union] til regulering og tilsyn. I
overensstemmelse med internationale aftaler bor den i forste omgang indferes som et
supplerende element, der kan anvendes pa de enkelte institutter, nar
tilsynsmyndighederne gnsker det. Den rapporteringspligt, institutter er péalagt, skulle gore
det muligt at gennemfere en fornyet gennemgang og kalibrering med henblik pa at ga over
til et bindende tal for gearingsgraden i 2018.«
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Forordningens artikel 4, stk. 1, nr. 93) og 94), bestemte:

»1 denne forordning forstas ved:

[...]

93) »gearing«: den relative storrelse af et instituts aktiver, ikkebalanceforte forpligtelser og
eventualforpligtelser, der betales eller stilles som sikkerhed, herunder forpligtelser i
forbindelse med modtagne midler, indgéede forpligtelser, derivater eller genkgbsaftaler, men
ikke forpligtelser, som kun kan opfyldes ved likvidation af et institut, ssmmenlignet med
instituttets kapitalgrundlag

94) »risiko for overdreven gearing«: risiko som resultat af et instituts sarbarhed som folge af
gearing eller mulig gearing, som kan kraeve uforudsete korrigerende foranstaltninger i dets
forretningsplan, herunder negdsalg af aktiver, som vil kunne medfore tab eller justeringer i
veerdien af dets resterende aktiver.«

Nevnte forordnings artikel 116, stk. 4, bestemmer:

»Under serlige omsteendigheder kan eksponeringer mod offentlige enheder behandles som
eksponeringer mod centralregeringen eller den regionale eller lokale myndighed i det land, hvor de er
etableret, hvis der ifglge de kompetente myndigheder i dette land ikke er nogen forskel i risiko mellem
sadanne eksponeringer, fordi centralregeringen eller den regionale eller lokale myndighed har stillet en
passende sikkerhed.«

Samme forordnings artikel 412, stk. 1, har fglgende ordlyd:

»Institutterne skal besidde likvide aktiver, hvis samlede storrelse deekker udgédende pengestremme
minus indgadende pengestromme i stresssituationer, séledes at det sikres, at institutterne opretholder
likviditetsbuffere, der er tilstreekkelige til at deekke eventuelle ubalancer mellem indgdende og
udgaende pengestromme i alvorlige stresssituationer over en periode pa 30 dage [...]«

Artikel 429, stk. 2 og 14, i forordning nr. 575/2013 bestemmer:

»2. Gearingsgraden beregnes som et instituts kapitalmal divideret med instituttets samlede
eksponeringsmal og udtrykkes i procent.

[...]

14. De kompetente myndigheder kan tillade, at et institut i eksponeringsmalet ikke medregner
eksponeringer, som opfylder alle folgende betingelser:

a) de er eksponeringer mod en offentlig enhed
b) de behandles i overensstemmelse med artikel 116, stk. 4

c) de hidrerer fra indskud, som instituttet er lovmeessigt forpligtet til at overfore til den offentlige
enhed omhandlet i litra a) med henblik pa finansiering af almennyttige investeringer.«
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Artikel 4294, stk. 1, litra j), i forordning nr. 575/2013, som endret ved Europa-Parlamentets og
Radets forordning (EU) 2019/876 af 20. maj 2019 (EUT 2019, L 150, s. 1) (herefter »forordning
nr. 575/2013, som endret«), der i henhold til artikel 3, stk. 2, i forordning 2019/876 finder
anvendelse fra den 28. juni 2021, bestemmer:

»1. Uanset artikel 429, stk. 4, kan et institut udelukke folgende eksponeringer fra sit samlede
eksponeringsmal:

[...]

j) eksponeringer, der opfylder alle folgende betingelser:
i) de er eksponeringer mod en offentlig enhed
ii) de behandles i overensstemmelse med artikel 116, stk. 4
iii) de hidrerer fra indskud, som instituttet er lovmeessigt forpligtet til at overfore til den
offentlige enhed i [nr.] i) med henblik pa finansiering af almennyttige investeringer.«

Forordning nr. 1024/2013
Folgende fremgar af 55. betragtning til forordning nr. 1024/2013:

»Overdragelsen af tilsynsopgaver indebeerer et betydeligt ansvar for ECB for at sikre finansiel
stabilitet i Unionen og bruge sine tilsynsbefgjelser pa den mest effektive og atbalancerede made.

[...]«
Denne forordnings artikel 4, stk. 1, litra d), og artikel 4, stk. 3, bestemmer folgende:

»1. ECB har inden for rammerne af artikel 6 og i overensstemmelse med stk. 3 i denne artikel
enekompetence til med henblik pa tilsyn at udfere folgende opgaver i forbindelse med alle de
kreditinstitutter, der er etableret i de deltagende medlemsstater:

[...]

d) at sikre overholdelse af de i artikel 4, stk. 3, forste afsnit, omhandlede retsakter, der paleegger
kreditinstitutter tilsynskrav i forbindelse med kapitalgrundlagskrav, securitisering, greenser for

store engagementer, likviditet, gearing og rapportering og offentliggerelse af oplysninger om
disse forhold

[...]

3. Med henblik pa at udfere de opgaver, som ECB overdrages ved denne forordning, og med det
formal at sikre hgje standarder for tilsyn anvender ECB al relevant EU-ret og, sifremt denne
EU-ret bestar af direktiver, den nationale lovgivning til gennemforelse af disse direktiver. [...]«

Neevnte forordnings artikel 6, stk. 1, har folgende ordlyd:

»ECB udferer sine opgaver inden for en fzlles tilsynsmekanisme, som omfatter ECB og de kompetente
nationale myndigheder. ECB er ansvarlig for FTM’s [(den feelles tilsynsmekanisme)] effektive og
konsekvente virkemade.«
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Sagens baggrund

Crédit lyonnais er et aktieselskab efter fransk ret, der er godkendt som kreditinstitut.
Kreditinstituttet er et datterselskab til Crédit agricole SA og er i den forbindelse underlagt ECB’s
direkte tilsyn.

Den 5. maj 2015 anmodede Crédit agricole pa egne vegne samt pa vegne af enhederne i koncernen
Crédit agricole, herunder Crédit lyonnais, ECB om tilladelse til at udeholde de eksponeringer mod
Caisse des dépots et consignations (statens finansforvaltning, herefter »CDC«), der hidrerte fra
indskud i livret A (bankkonto A), livret d’épargne populaire (folkesparekonto) og livret de
développement durable et solidaire (konto for beeredygtig og solidarisk udvikling), der i henhold
til geeldende fransk ret skal overfores til CDC (herefter samlet »den lovpligtige opsparing«), fra
eksponeringsmalet med henblik pa beregning af gearingsgraden.

Ved afgorelse af 24. august 2016 afslog ECB at give Crédit agricole den tilladelse, som banken
havde anmodet om. Denne afgorelse blev annulleret ved Rettens dom af 13. juli 2018, Crédit
agricole mod ECB (T-758/16, EU:T:2018:472).

Den 26. juli 2018 anmodede Crédit agricole igen pa egne vegne og pa vegne af enhederne i
koncernen Crédit agricole, herunder Crédit lyonnais, ECB om tilladelse til at udeholde de
eksponeringer mod CDC, der hidrerte fra indskud i lovpligtige opsparinger, fra
eksponeringsmalet med henblik p& beregningen af gearingsgraden.

Efter at have tilsendt Crédit agricole et udkast til afgerelse og efter at have modtaget dennes
bemeerkninger hertil vedtog ECB den 3. maj 2019 den omtvistede afgarelse.

Ved denne afgorelse fik Crédit agricole og enhederne i koncernen Crédit agricole, med undtagelse
af Crédit lyonnais, tilladelse til at udeholde alle deres eksponeringer mod CDC, der hidrerte fra
indskud i den lovpligtige opsparing, fra eksponeringsmalet med henblik pa beregningen af
gearingsgraden. Crédit lyonnais fik derimod kun tilladelse til at udeholde 66% af sine
eksponeringer.

Til stotte for denne afgorelse fandt ECB, at betingelserne i henhold til artikel 429, stk. 14,
litra a)-c), i forordning nr. 575/2013 var opfyldt i den foreliggende sag. Da ECB var af den
opfattelse, at den havde en skeonsbefgjelse til at indremme en undtagelse i henhold til denne
bestemmelse, anvendte den en metode, der tog hensyn til tre elementer, nemlig den franske
centraladministrations  kreditkvalitet, risikoen for  brandudsalg af aktiver og
koncentrationsniveauet for eksponeringerne til CDC som folge af indskud i den lovpligtige
opsparing.

ECB har konkluderet, at eksponeringerne mod CDC for enheder under dens tilsyn udger en lav
risiko. Med hensyn til Crédit lyonnais fandt ECB imidlertid, idet den stottede sig pa vurderingen
af de tre elementer i metoden og navnlig justeringsforsinkelsen mellem Crédit lyonnais’ og CDC’s
positioner, den hgje og stigende koncentration af instituttets eksponeringer mod CDC i
tilknytning til den lovpligtige opsparing samt pa den omstendighed, at dette institut ikke var
omfattet af solidaritetsmekanismen for koncernen Crédit agricole, at en balance mellem
interessen i at anvende en risikoneutral gearingsgrad og interessen i at undtage visse
eksponeringer med lav risiko begrundede, at instituttet med henblik pa beregningen af denne
andel kun blev indremmet en udeholdelsessats pa 66% for sa vidt angar dets eksponeringer mod
CDC.
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Segsmalet for Retten og den appellerede dom

Ved steevning indleveret til Rettens Justitskontor den 12. juli 2019 anlagde Crédit lyonnais sag med
pastand om annullation af den omtvistede afgorelse, for sa vidt som der ved denne afgorelse blev
givet afslag pa at give Crédit lyonnais tilladelse til at udeholde alle sine eksponeringer mod CDC,
der hidrerer fra indskud i lovpligtige opsparinger, fra eksponeringsmalet med henblik pa
beregningen af gearingsgraden.

Crédit lyonnais fremsatte til stotte for dette sogsmal tre anbringender vedrerende for det forste en
tilsideseettelse af artikel 266 TEUF som folge af ECB’s fejlagtige opfyldelse af Rettens dom af
13. juli 2018, Crédit agricole mod ECB (T-758/16, EU:T:2018:472), for det andet en
tilsideseettelse af artikel 429, stk. 14, og artikel 400, stk. 1, litra a), i forordning nr. 575/2013 og for
det tredje det abenbart urigtige sken foretaget af ECB.

Retten forkastede det forste og det andet anbringende, idet den i den appellerede doms preemis 69
fastslog, at argumentet i det forste anbringendes tredje led, som vedrerte spergsmalet om,
hvorvidt ECB’s vurdering var i overensstemmelse med preemis 81 i Rettens dom af 13. juli 2018,
Crédit agricole mod ECB (T-758/16, EU:T:2018:472), skulle behandles sammen med det tredje
anbringende.

I den appellerede doms preemis 101-123 undersogte Retten det tredje anbringendes forste led om
det abenbart urigtige sken, som ECB havde anlagt i den omtvistede afgorelse i forbindelse med
vurderingen af risikoen for brandudsalg.

I forbindelse med denne undersagelse bemeerkede Retten for det forste i den appellerede doms
preemis 107-114, at den lovpligtige opsparing indeholder visse veesentlige karakteristika, nemlig
for det forste opsparingens karakter af »sikker pengeanbringelse« i tilfeelde af en bankkrise, som
ikke var neevnt i den omtvistede afgorelse, for det andet Den Franske Republiks dobbelte garanti i
forbindelse med de lovpligtige opsparingskonti og for det tredje den omsteendighed, at nevnte
opsparing kun i ringe grad kan bidrage til at skabe overdreven gearing, eftersom den skal
overfores til CDC og derfor ikke, til forskel fra andre former for bankindskud, kan investeres i
risikobetonede eller ikke-likvide aktiver.

Retten fastslog for det andet i den appellerede doms preemis 105 og 115-117, at henset til de
forhold, der er redegjort for i den nezevnte doms premis 107-114, var begrundelsen for den
omtvistede afgorelse vedrerende den lovpligtige opsparings seerligt likvide karakter ikke i sig selv
tilstraekkelig til at stotte den konklusion, som ECB var naet frem til i forhold til Crédit lyonnais, og
hvorefter der i det foreliggende tilfeelde forela en risiko for brandudsalg, saledes at grundlaget for
denne konklusion afthang af det andet forhold, som ECB i det veesentlige havde stottet sig pa,
nemlig erfaringerne fra de seneste bankkriser.

I denne henseende fandt Retten for det tredje i samme doms preemis 118-122, at det eksempel,
som ECB tog i betragtning ved sin konklusion om de seneste bankkriser, der viste, at der havde
fundet massive heevninger sted, ikke vedrerte indskud, der, henset til de forhold, der er neevnt i
denne doms preemis 23, havde karakteristika, der i tilstreekkelig grad lignede de indskud, der blev
foretaget inden for den lovpligtige opsparing.

Retten konkluderede i den appellerede doms preemis 123, at det tredje anbringendes forste led

skulle tages til folge, eftersom ECB i forbindelse med vurderingen af risikoen for brandudsalg
ikke havde taget hensyn til alle karakteristika ved den lovpligtige opsparing, og udledte heraf i
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denne doms preemis 124, at ECB ikke havde foretaget en »korrekt anvendelse« af preemis 81 i dom
af 13. juli 2018, Crédit agricole mod ECB (T-758/16, EU:T:2018:472), saledes at det argument, der i
denne henseende fremgik af det forste anbringendes tredje led, skulle tages til folge.

I den appellerede doms preemis 125 fastslog Retten, at begrundelsen for den omtvistede afgorelse
vedrgrende vurderingen af risikoen for brandudsalg saledes var ulovlig.

I dommens preemis 126 fandt Retten, under hensyntagen til den metode, som ECB anvendte i den
omtvistede afgorelse, at de ovrige begrundelser for denne afgorelse, vedrerende den franske
centraladministrations kreditkvalitet og koncentrationsniveauet for eksponeringerne mod CDC,
hvis de antages at veere lovlige, ikke kunne begrunde det afslag, som ECB havde givet Crédit
lyonnais. Pa grundlag af denne metode ville en hensyntagen til alene disse begrundelser ifelge
Retten ikke have medfert et afslag pa Crédit lyonnais’ anmodning om at blive omfattet af den
undtagelse, der er fastsat i artikel 429, stk. 14, i forordning nr. 575/2013.

Uden at tage stilling til de argumenter, der vedrerer de gvrige begrundelser for den omtvistede
afgorelse, annullerede Retten derfor denne afgorelse, for sa vidt som ECB gav Crédit lyonnais

afslag pa at udeholde 34% af dets eksponeringer mod CDC, som felge af indskud i de lovpligtige
opsparingskonti, fra eksponeringsmalet med henblik pa beregning af gearingsgraden.

Parternes pastande

ECB har i appelskriftet nedlagt folgende pastande:

— Den appellerede dom opheeves.

— Crédit lyonnais tilpligtes at betale sagsomkostningerne.
Crédit lyonnais har nedlagt folgende pastande:

— Appellen forkastes som dbenbart ugrundet.

— ECB tilpligtes at betale sagsomkostningerne.

Om appellen

ECB har til stette for sin appel fremsat fire appelanbringender. Med det forste anbringende gores
det geeldende, at Retten har overskredet greenserne for udevelsen af sin retslige provelse. Det
andet til det fjerde anbringende vedrerer henholdsvis tilsideseettelse af begrundelsespligten,
fordrejning af beviser fremlagt for Retten og tilsideseettelse af artikel 4, stk. 1, nr. 94), og
artikel 429, stk. 14, i forordning nr. 575/2013.

Parternes argumentation

Med det forste anbringende har ECB gjort geeldende, at Retten har overskredet greenserne for
udevelsen af sin retslige provelse.

ECLI:EU:C:2023:368 7
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ECB har indledningsvis anfert, at nar EU’s institutioner eller organer rader over et vidt sken,
navnlig som folge af de komplicerede gkonomiske vurderinger, som de skal foretage, er Unionens
retsinstansers provelsesret begreenset. Ud over manglende eller utilstreekkelig begrundelse, urigtig
gengivelse af de faktiske omstendigheder, retlig fejl og magtfordrejning kan Unionens
retsinstanser kun sanktionere det abenbart urigtige skon, som den pageeldende institution eller
det pageeldende organ har anlagt i forbindelse med vedtagelsen af den afgorelse, der er forelagt for
dem, uden dog at erstatte denne institutions eller dette organs bedemmelse med deres egen
bedommelse.

Det fremgar af ordlyden af artikel 429, stk. 14, i forordning nr. 575/2013, at de kompetente
myndigheder, der er omhandlet i denne bestemmelse, har et vidt sken, bl.a. henset til deres
tekniske kompetence pd omréadet for banktilsyn og de fortrolige oplysninger, som de i denne
forbindelse kan fa adgang til. Den neevnte bestemmelse fastsetter nemlig, at selv om de
pageeldende eksponeringer opfylder de betingelser, der er opregnet i bestemmelsen, kan de
kompetente myndigheder tillade eller afvise at udeholde dem fra det eksponeringsmal, som et
institut har anmodet om.

I denne henseende godtgjorde Retten imidlertid ikke, at ECB’s konklusioner var &benbart
ugrundede, henset til de faktiske omsteendigheder, som ECB havde redegjort for. I virkeligheden
stottede Retten sig pa andre begrundelser end dem, som ECB havde anfort til stotte for den
omtvistede afgerelse. Ud over det forhold, at de grunde, som Retten lagde til grund, var
ukorrekte, ville den retslige provelse, som Retten udever i den foreliggende sag, indebeere, at
gennemforelsen af de komplekse gkonomiske vurderinger overflyttes til Retten.

Selv om ECB i den omtvistede afgorelse havde fastslaet, at risikoen for brandudsalg, selv om den
var usandsynlig, ikke desto mindre foreld, og at den, hvis den indtradte i Crédit lyonnais’ tilfeelde,
kunne give anledning til betydelige tab, henset til omfanget af dette instituts eksponeringer mod
CDC, konkluderede Retten saledes pa grundlag af sin egen vurdering af visse karakteristika ved
de lovpligtige opsparingskonti, at denne risiko ikke var godtgjort i Crédit lyonnais’ tilfelde.
Retten satte derfor sin egen vurdering i stedet for ECB’s vurdering.

En sadan erstatning blev foretaget med hensyn til flere af den omtvistede afgorelses begrundelser.

For det forste har ECB foreholdt Retten, at den i den appellerede doms preemis 107-110 fastslog, at
eftersom den lovpligtige opsparing har karakter af en »sikker pengeanbringelse«, var det ikke eller
kun i ringe omfang sandsynligt, at indskuddene i de lovpligtige opsparingskonti ville fore til
massive heevninger af indskud inden for et kort tidsrum. ECB har imidlertid ikke selv set bort fra
denne karakter af »sikker pengeanbringelse« i tilfeelde af en bankkrise, men den har konkluderet,
at det neevnte karakteristikum i mangel af en lovbestemt ordning, der begrenser indskydernes
mulighed for at heeve, ikke gjorde det muligt fuldsteendigt at fjerne risikoen for massive
hzevninger.

ECB er af den opfattelse, at selv om den begrundelse, der 14 til grund for den omtvistede afgorelse,
var sammenheengende, er de beviser, som Retten stottede sig pa i den appellerede dom, ikke
relevante, idet de er forzeldede eller grundet deres generelle karakter er blevet fejlfortolket af
Retten, og at de ikke kan understatte de konklusioner, som Retten naede frem til i denne dom.
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For det andet har ECB gjort geeldende, at Retten i den appellerede doms preemis 113 med urette
fastslog, at de indskud i de lovpligtige opsparingskonti, som Crédit lyonnais havde overfort til
CDC, ikke kunne skabe en risiko for overdreven gearing, selv om ECB i den omtvistede afgorelse
havde fastslaet, at denne risiko, selv om den var lav, ikke kunne ignoreres.

ECB har i denne forbindelse anfort, at forpligtelsen til at overfore en del af indskuddene pa de
lovpligtige opsparingskonti til CDC er en af de betingelser, som eksponeringerne i henhold til
artikel 429, stk. 14, litra c), i forordning nr. 575/2013 skal opfylde for at kunne udeholdes fra
eksponeringsmalet ved beregningen af gearingsgraden. Ved at fastsla, at denne betingelse var
tilstreekkelig til at fjerne enhver risiko for overdreven gearing, satte Retten sin egen vurdering
over ECB’s vurdering og tilsidesatte definitionen af denne risiko i denne forordnings artikel 4,
stk. 1, nr. 94), som ikke henviser til friheden til at anvende indskud. ECB er af den opfattelse, at
det med henblik pa at afgere, om der foreligger en risiko for overdreven gearing som omhandlet i
denne bestemmelse, skal afgeres, om instituttet er i stand til at opfylde en forpligtelse pa det
tidspunkt, hvor den skal opfyldes, og, safremt dette ikke er tilfzeldet, om instituttet skal foretage
brandudsalg for at kunne opfylde denne forpligtelse. I det foreliggende tilfeelde kunne en risiko
for overdreven gearing ikke udelukkes, nar der ikke var vished for dels et sammenfald mellem
indskydernes heevninger af de belgb, der var indsat pa de lovpligtige opsparingskonti, og CDC’s
tilbagebetaling af disse belgb, dels en lovbestemt ordning, der begreensede muligheden for at
heeve disse belgb.

ECB har for det tredje anfort, at Retten i den appellerede doms preemis 122 fandt, at indskyderne
pa grund af beskyttelsen af de lovpligtige opsparingskonti grundet en dobbelt garanti fra Den
Franske Republik opfatter sikkerhedsniveauet for disse konti som hgjere end for indskud, der
alene nyder beskyttelse i henhold til den indskudsgarantiordning, der folger af gennemforelsen af
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/49/EU af 16. aprii 2014 om
indskudsgarantiordninger (EUT 2014, L 173, s. 149). Retten fandt, at denne dobbelte garanti
bidrager til at forhindre, at opsparingen gores til genstand for massive haevninger inden for kort
tid. ECB fandt imidlertid i den omtvistede afgorelse, at den neevnte dobbelte garanti ikke kunne
forhindre enhver risiko for massive heevninger inden for kort tid, og at der derfor skulle tages
hensyn til denne risiko ved vurderingen af risikoen for overdreven gearing.

For det fjerde har ECB gjort geeldende, at Retten i den appellerede doms preemis 116 satte sin egen
vurdering i stedet for ECB’s, idet den fandt, at den likvide karakter af indskud foretaget pa de
lovpligtige opsparingskonti bidrog til, at disse konti havde karakter af »sikker pengeanbringelse« i
krisesituationer. ECB var imidlertid af den opfattelse, at der skulle tages hensyn til den
omsteendighed, at den lovpligtige opsparings likvide karakter forhindrede, at enhver risiko for
massive haevninger inden for kort tid kunne udelukkes.

Retten stottede sig i ovrigt pa et uddrag af arsrapporten fra observatoire de I'épargne réglementée
(observatoriet for lovpligtig opsparing, Frankrig), hvis indhold ikke kunne underbygge de
konklusioner, som Retten udledte heraf.

Crédit lyonnais har anfeegtet de argumenter, der er blevet fremfert af ECB.

Crédit lyonnais har gjort geeldende, at Retten har anvendt de standarder for retslig provelse, der er

fastsat i Domstolens praksis, korrekt pa de omrader, hvor den instans, der har truffet den
afgorelse, der pastds annulleret, rader over et skeon. Denne provelse indebeerer ifglge denne
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retspraksis, herunder pa omradet for den monetere politik, at det efterpreves, om visse
proceduremezessige krav er overholdt, herunder forpligtelsen til omhyggeligt og upartisk at
undersoge alle forhold i den pageeldende situation.

Retten fastslog i den appellerede dom, at ECB i forbindelse med sin undersegelse af karakteristika
ved de lovpligtige opsparingskonti med henblik pa at vurdere den tilsynsmeessige risiko, der var
forbundet med Crédit lyonnais’ eksponeringer mod CDC, abenbart havde stettet sig pa forhold,
der ikke var relevante i denne henseende, og havde undladt at se bort fra, eller bevidst set bort
fra, relevante forhold, nemlig kvaliteten af en »sikker pengeanbringelse« i krisesituationer, den
omstendighed, at det institut, der indsamler disse indskud, ikke har frihed til at anvende indskud
foretaget pa de neevnte konti, og Den Franske Republiks dobbelte garanti.

Crédit lyonnais har anfeegtet ECB’s argumenter, der er blevet fremfort mod Rettens begrundelse.

Crédit lyonnais har for det forste gjort geeldende, at Retten har fundet en mangel i ECB’s
begrundelse, for sa vidt som ECB udelukkende stottede sig pa likviditeten af indskud foretaget pa
de lovpligtige opsparingskonti uden at tage hensyn til disse kontis karakter af w»sikker
pengeanbringelse« i krisesituationer. En sadan karakter, som ECB ikke har bestridt, indebeerer, at
de neevnte konti har en lav risiko for at udseaette det institut, som har indsamlet denne opsparing,
for en risiko for massive heevninger i krisesituationer.

Crédit lyonnais har endvidere gjort geldende, at ECB ikke for Retten anfegtede de beviser, som
det havde fremfort i sit segsmal i forste instans, og som blev lagt til grund i begrundelsen for den
appellerede dom.

Hvad for det andet angar vurderingen af risikoen for gearing tog Retten med rette hensyn til
lovgivers hensigt som anfert i premis 48-51 i dom af 13. juli 2018, Crédit agricole mod ECB
(T-758/16, EU:T:2018:472), og til Den Europeiske Banktilsynsmyndigheds (herefter »EBA«)
vurderinger. Desuden konstaterede Retten blot, at indskud i den lovpligtige opsparingskonto ikke
er til fri disposition for de institutter, der indsamler dem.

For det tredje fastslog Retten i den appellerede doms preemis 114 og 122 for si vidt angar Den
Franske Republiks dobbelte garanti for indskud i de lovpligtige opsparingskonti, at den
indskudsgarantiordning, der er indfert ved direktiv 2014/49, ikke har de samme karakteristika
som denne dobbelte garantiordning, bl.a. med hensyn til sparernes opfattelse af indskuddenes
sikkerhed. Retten fandt saledes, at ECB’s begrundelse, for sa vidt som den udelukkende er baseret
pé den ordning, der er indfort ved dette direktiv, og ikke tager hensyn til Den Franske Republiks
dobbelte garanti, ikke var relevant for vurderingen af den gearingsrisiko, som belgbene pa de
lovpligtige opsparingskonti udsatte Crédit lyonnais for.

For det fjerde tog Retten i den appellerede doms preemis 115 hensyn til samtlige de beviser, der var
blevet fremlagt for den i forbindelse med undersegelsen af den tvist, som den havde faet forelagt,
uden at bega nogen retlig fejl ved fortolkningen heraf. ECB har ikke fremlagt beviser til stotte for
sit argument om, at den omstendighed, at den likvide karakter af indskud foretaget pa de
lovpligtige opsparingskonti i sig selv skaber en risiko for brandudsalg. Retten tog séledes i den
appellerede doms preemis 116 hensyn til den omsteendighed, at denne karakter rent faktisk
kunne favorisere sparernes heevninger, men fastslog, at der foreld en mangel i den omtvistede
afgorelses begrundelse, eftersom denne begrundelse i denne henseende udelukkende var baseret
pa den neevnte karakter og sé bort fra de beviser, der var blevet fremlagt for det modsatte.
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Domstolens bemcerkninger

Som Retten neermere bestemt bemerkede i den appellerede doms preemis 98, ma den retslige
provelse, som Unionens retsinstanser skal foretage af, om begrundelsen for en afgerelse som den
omtvistede afgorelse er tilstraeekkelig, for sa vidt som ECB rader over en vid skensbefgjelse ved
afgorelsen af, om artikel 429, stk. 14, i forordning nr. 575/2013 skal eller ikke skal anvendes, ikke
fore til, at Unionens retsinstanser seetter deres eget skon i stedet for ECB’s sken, men har til formal
at kontrollere, at den omtvistede afgorelse ikke hviler pa materielt urigtige omsteendigheder, og at
den hverken er beheeftet med et abenbart urigtigt sken eller magtfordrejning (jf. i denne retning
dom af 25.1.1979, Racke, 98/78, EU:C:1979:14, preemis 5, af 18.7.2007, Industrias Quimicas del
Vallés mod Kommissionen, C-326/05 P, EU:C:2007:443, preemis 76, af 11.9.2014, CB mod
Kommissionen, C-67/13 P, EU:C:2014:2204, preemis 46, og af 11.12.2018, Weiss m.fl., C-493/17,
EU:C:2018:1000, preemis 24).

I denne henseende folger det af fast retspraksis, at Unionens retsinstanser saledes ikke blot skal
tage stilling til bl.a. den materielle ngjagtighed af de beviser, der henvises til, samt oplysningernes
troveerdighed og sammenheeng, men ligeledes kontrollere, om disse oplysninger udger alle de
relevante oplysninger, som skal tages i betragtning i forbindelse med en vurdering af en kompleks
situation, og om disse oplysninger taler til stotte for de heraf dragne konklusioner (dom af
26.3.2019, Kommissionen mod Italien, C-621/16 P, EU:C:2019:251, preemis 104, og af 11.11.2021,
Autostrada Wielkopolska mod Kommissionen og Polen, C-933/19 P, EU:C:2021:905,
preemis 117).

Nar en institution rader over et vidt sken, er kontrollen med, at de processuelle garantier
overholdes, af afgerende betydning, herunder kravet om, at institutionen omhyggeligt og
upartisk skal undersgge alle relevante forhold i den omhandlede situation (jf. i denne retning
dom af 21.11.1991, Technische Universitat Miinchen, C-269/90, EU:C:1991:438, preemis 14, og af
11.12.2018, Weiss m.fl., C-493/17, EU:C:2018:1000, preemis 30).

Med henblik pd i den foreliggende sag at tage stilling til, om ECB’s vurdering af, om der foreld en
risiko for brandudsalg, var begrundet, vurderede Retten indledningsvis i den appellerede doms
preemis 107-114 visse forhold vedrerende de karakteristika ved de lovpligtige opsparingskonti,
som Crédit lyonnais havde fremlagt i steevningen i forste instans, nemlig deres karakter af »sikker
pengeanbringelse« i tilfeelde af en bankkrise, den manglende frihed i det institut, der indsamlede
indskuddene, til at anvende indskud foretaget pa disse konti og den dobbelte garanti i Den Franske
Republik, som disse indskud er omfattet af.

Med henblik pa denne vurdering foretog Retten navnlig en sammenligning mellem karakteristika
ved indskud i den lovpligtige opsparing og ordineere indskud. Retten fastslog saledes i denne doms
preemis 111 og 113, at de sidstneevnte kunne investeres i aktiver, der kunne bidrage til at skabe
overdreven gearing, mens de forstneevnte kun i ringe grad kunne bidrage til at skabe en sadan
gearing.

Retten fastslog derneest i den appellerede doms preemis 115, og henset til den vurdering, som den
foretog af de forhold, der var redegjort for i samme doms preemis 107-114, at begrundelsen
vedrgrende den seerligt likvide karakter af indskud foretaget pa de samme konti ikke i sig selv
gjorde det muligt at pavise, at ECB’s konklusion om, at eksponeringerne mod CDC i forbindelse
med disse indskud udgjorde en risiko for brandudsalg, var tilstreekkeligt begrundet.
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Retten tilfajede i samme doms preemis 116, at det fremgik af de beviser, som Crédit lyonnais havde
fremlagt, at ECB’s vurdering af indvirkningen af den seerligt likvide karakter af de naevnte indskud
pa risikoen for brandudsalg ikke tog hensyn til den omsteendighed, at denne karakter ligeledes
bidrog til kvaliteten af den lovpligtige opsparings karakter af »sikker pengeanbringelse« i tilfeelde
af en bankkrise, og til indskuddenes hgje sikkerhedsniveau.

Endelig fastslog Retten i den appellerede doms preemis 120, at det eksempel, som ECB havde lagt
til grund for sin konklusion om, at eksponeringerne mod CDC i forbindelse med indskud i
lovpligtige opsparingskonti udgjorde en risiko for brandudsalg, ikke vedrerte indskud, der havde
karakteristika, der var tilstreekkeligt sammenlignelige med dem, der karakteriserer disse konti, til
at de behorigt kunne tages i betragtning.

I denne henseende fandt Retten i den appellerede doms preemis 122, idet den henviste til
vurderingerne i den nevnte doms preemis 107-110 og 114, at muligheden for, at disse indskud
blev genstand for massive og pludselige heevninger i krisesituationer, adskilte sig fra muligheden
for, at de indskud, som ECB havde taget i betragtning som eksempler i den omtvistede afgorelse,
var berort.

Retten udledte heraf i den appellerede doms preemis 125 og 126, at begrundelsen for den
omtvistede afgorelse vedrerende risikoniveauet for brandudsalg var »ulovlig«, og at de to andre
elementer i den metode, der ligeledes er nzevnt i nerveerende doms preemis 17, dvs. den franske
centraladministrations  kreditkvalitet og koncentrationsniveauet for Crédit lyonnais’
eksponeringer mod CDC, ikke kunne have fort til, at ECB i den omtvistede afgerelse afslog at
indremme Crédit lyonnais den undtagelse, der er fastsat i artikel 429, stk. 14, i forordning
nr. 575/2013, med hensyn til at udeholde alle kreditinstituttets eksponeringer mod CDC. I den
appellerede doms preemis 127 annullerede Retten derfor denne afggrelse, for sa vidt som den
afviste at lade Crédit lyonnais udeholde 34% af dets eksponeringer fra beregningen af disses
gearingsgrad.

Det fremgar af de preemisser i den appellerede dom, der er neevnt i neerveerende doms
preemis 58-64, at Retten med henblik pé at begrunde denne delvise annullation af den omtvistede
afgorelse dels anlagde sin egen vurdering af den lovpligtige opsparings karakteristika, idet den
navnlig fandt, at den lovpligtige opsparings karakter af »sikker pengeanbringelse« opvejer denne
opsparings likviditet, dels fastslog, at ECB havde stottet sin begrundelse, der var baseret pa
erfaringerne fra de seneste bankkriser, pa et eksempel pa heevning af indskud, der ikke i
tilstreekkelig grad ligner den lovpligtige opsparing, idet instituttet, der indsamler indskuddene,
ikke har frihed til at anvende indskud foretaget pa konti for den nsevnte opsparing samt pa denne
karakter af »sikker pengeanbringelse« i tilfeelde af en bankkrise i forbindelse med den dobbelte
garanti i Den Franske Republik, som disse indskud er omfattet af.

Retten fandt séledes, at risikoniveauet for brandudsalg, som fremgik af dens egen vurdering af den
lovpligtige opsparings karakteristika og deres kumulative virkning, ikke var tilstreekkeligt hojt til at
kunne begrunde, at alle Crédit lyonnais’ eksponeringer mod CDC blev udeholdt fra
eksponeringsmélet med henblik pa at beregne gearingsgraden.

Det md imidlertid for det forste konstateres, at Retten ikke rejste tvivl om de konstateringer, som

ECB foretog med hensyn til den lovpligtige opsparings karakteristika, hvilke konstateringer
foranledigede ECB til at konkludere, at disse karakteristika ikke gjorde det muligt fuldsteendigt at
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udelukke enhver risiko for massive heevninger, der kunne tvinge Crédit lyonnais til at foretage
brandudsalg i den periode, hvor der blev foretaget en justering mellem dets egne og CDC’s
positioner.

Det fremgar séledes af den appellerede doms preemis 116, at Retten i forbindelse med vurderingen
af den lovpligtige opsparings karakteristika fandt, at denne opsparings steerke likviditet og Den
Franske Republiks dobbelte garanti for de belob, der indbetales pa neevnte opsparingskonti,
bidrager til opsparingens karakter af »sikker pengeanbringelse« i tilfeelde af en bankkrise. Som
ECB imidlertid har gjort geeldende for Domstolen, tog den med henblik pa at vurdere risikoen for
brandudsalg hensyn til de karakteristika, der ifolge Retten giver denne opsparing karakter af
»sikker pengeanbringelse«.

Det skal i denne forbindelse fremheeves, at Retten ikke rejste tvivl om ECB'’s konstateringer i den
omtvistede afgorelse vedrerende den lovpligtige opsparings steerke likviditet i mangel af en
lovbestemt ordning, der begreenser instituttets heevninger, og vedrerende Crédit lyonnais’
forpligtelse til at tilbagebetale indskyderne, selv i den periode, hvor justeringen mellem
sidstneevntes og CDC’s positioner fandt sted.

Det kan folgelig ikke leegges til grund, at den begrundelse, som Retten lagde til grund for den
delvise annullation af den omtvistede afgerelse, rejser tvivl om den materielle ngjagtighed af de
oplysninger, der blev taget hensyn til i den omtvistede afgorelse, disses troveerdighed og
sammenheeng, eller godtger, at disse oplysninger ikke udger alle de relevante oplysninger, som
ECB i det foreliggende tilfeelde skal tage hensyn til.

For det andet skal det, for sa vidt som Retten ikke desto mindre konkluderede, at de oplysninger,
som ECB tog hensyn til, ikke kunne underbygge de konklusioner, der blev draget heraf i den
omtvistede afgorelse, fastslds, at Rettens konklusion fulgte af Rettens egen vurdering af
risikoniveauet for brandudsalg, hvilken vurdering, samtidig med, at den stottede sig pa de samme
oplysninger som dem, ECB tog hensyn til, afveg fra den vurdering, som denne institution havde
lagt til grund, uden at godtgere sidstneevntes abenbart fejlagtige karakter.

Med dette reesonnement efterprovede Retten ikke det abenbart urigtige skon, som det pahvilede
den i overensstemmelse med den retspraksis, der er neevnt i denne doms premis 55-57, men
satte sin egen vurdering i stedet for ECB’s vurdering i et tilfeelde, hvor denne institution
imidlertid har en vid skensmargen.

Hvad endvidere angir Rettens vurdering i den appellerede doms premis 117-122 af ECB’s
begrundelse vedrerende erfaringerne fra de seneste bankkriser godtgjorde Retten ikke i denne
dom, hvorledes de betragtninger, der er neevnt i denne doms preemis 121, hvorefter de lovpligtige
opsparingskonti til forskel fra de i neevnte doms premis 118 omhandlede indskud ikke kan
investeres i risikobetonede eller ikke-likvide aktiver, kan godtgere, at ECB’s vurdering af
risikoscenariet for massive heevninger, som skulle leegges til grund for undersogelsen af den risiko
for brandudsalg, som Crédit lyonnais var udsat for, var abenbart urigtig. Det samme gor sig
geeldende for sa vidt angér de betragtninger, der er anfort i samme doms preemis 122, og som er
baseret pa forskellen mellem Den Franske Republiks dobbelte garanti, som de lovpligtige
opsparingskonti er omfattet af, og den garantiordning, der folger af direktiv 2014/49.

Det folger heraf, at Retten annullerede den omtvistede afgorelse, for sa vidt som den vedrerer

Crédit lyonnais, idet den erstattede ECB’s vurdering af den risiko for brandudsalg, som Crédit
lyonnais var udsat for, med sin egen vurdering uden at godtgere, hvorledes ECB’s vurdering i
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denne henseende var beheeftet med et &benbart urigtigt skon. Herved overskred Retten de greenser
for den retslige provelse, der er anfort i denne doms preemis 55. Det var ligeledes med urette, at
Retten fastslog, at ECB havde tilsidesat sin forpligtelse, der folger af den retspraksis, der er neevnt
i denne doms preemis 57, til omhyggeligt og upartisk at undersoge alle relevante forhold i den
omhandlede situation.

Det folger af det ovenstaende, at appellens forste anbringende skal tages til folge, uden at det er
nedvendigt at undersoge de ovrige appelanbringender, og folgelig skal den appellerede dom
opheeves, for sa vidt som den tager det tredje anbringendes forste led og delvist det forste
anbringendes tredje led i segsmalet i forste instans til folge og annullerer den omtvistede afgorelse
delvist.

Segsmalet i forste instans

I overensstemmelse med artikel 61, stk. 1, i statutten for Den Europeiske Unions Domstol kan
Domstolen, nar den opheever den af Retten trufne afgorelse, selv treffe endelig afgorelse, hvis
sagen er moden til pakendelse.

Dette er tilfeeldet i den foreliggende sag, idet Domstolen rader over alle de oplysninger, der er
nodvendige for at treeffe afgorelse om Crédit lyonnais’ sogsmal i forste instans.

Segsmalet er stottet pa tre anbringender, der er gengivet i neerveerende doms preemis 20.

Som det fremgar af neerveerende doms preemis 21, forkastede Retten det forste anbringende med
undtagelse af argumentet i dets tredje led om en tilsideseettelse af artikel 266 TEUF som folge af
ECB’s mangelfulde opfyldelse af preemis 81 i dom af 13. juli 2018, Crédit agricole mod ECB
(T-758/16, EU:T:2018:472), og det andet anbringende, uden at Crédit lyonnais inden for
rammerne af en kontraappel har bestridt rigtigheden af Rettens vurderinger vedrerende disse.
Under disse omstendigheder har den appellerede dom for sa vidt angar disse vurderinger
retskraft til trods for den delvise opheevelse af denne dom, der folger af, at ECB’s forste
appelanbringende tages til folge (jf. i denne retning dom af 4.3.2021, Kommissionen mod Futbol
Club Barcelona, C-362/19 P, EU:C:2021:169, preemis 109-111).

Det folger heraf, at Domstolen alene skal undersege det tredje anbringende fremfort i forste
instans og det argument i det forste anbringendes tredje led, der er neevnt i den foregdende
preemis.

Det forste anbringendes tredje led og det tredje anbringendes forste led

Parternes argumentation

Med det forste anbringendes tredje led og det tredje anbringendes forste led, som skal behandles
samlet, har Crédit lyonnais gjort geeldende, at ECB i forbindelse med vurderingen af risikoen for
brandudsalg ikke foretog en grundig undersogelse af de lovpligtige opsparingskontis
karakteristika, selv om den burde have foretaget en sddan undersogelse i overensstemmelse med
den retspraksis, der ligeledes er neevnt i neerveerende doms preemis 57.
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Crédit lyonnais har for det forste gjort geeldende, at flere undersogelser og skonomiske rapporter
viser, at disse konti udger en »sikker pengeanbringelse« i tilfeelde af en bankkrise som folge af Den
Franske Republiks garanti, som indskuddene i disse konti er omfattet af, hvilket gor det til et
seerligt sikkert opsparingsprodukt, saledes at antagelsen om en massiv haevning af disse indskud i
krisetider ikke er troveerdig.

Crédit lyonnais har i denne forbindelse bestridt ECB’s henvisning til et scenario for heevninger pa
10-30% af de garanterede indskud pa mindre end fem dage, hvilket udger en usandsynlig og
irrelevant hypotese.

ECB har desuden ikke godtgjort, hvorledes forsinkelsen pa ti dage mellem indskydere med
lovpligtige opsparingers haevninger og CDC'’s tilbagebetaling til Crédit lyonnais af belgb svarende
til disse heevninger skulle medfere en likviditetsrisiko i forbindelse med vurderingen af
gearingsgraden, selv om den ikke udgjorde en sadan inden for rammerne af likviditetsgraden,
saledes som ECB havde erkendt.

Det er for det andet kreditinstitutternes opfattelse, at de lovpligtige opsparingskonti er omfattet af
en strukturel ligeveegts mekanisme, idet de indskud, der foretages i disse konti, og som er
centraliseret hos CDC, svarer til Crédit lyonnais’ fordringer pa samme belgb mod CDC. De
belgb, der indsamles pa disse konti, kan ikke investeres i risikobetonede aktiver, og de er fuldt ud
omfattet af den forpligtelse til tilbagebetaling af belgb fra disse indskud, der er heevet af sparerne,
som péahviler CDC, saledes at et institut, der som Crédit lyonnais modtager de neevnte indskud,
ikke skal atheende aktiver i nedstilfeelde for at skaffe sig den likviditet, der er nedvendig for at
imedekomme heevninger.

Crédit lyonnais har for det tredje anfort, at omfanget af indskud i den lovpligtige opsparing ikke
afheenger af strategien hos det institut, der indsamler dem, men af faktorer, der ligger uden for
instituttets kontrol. Instituttet handler blot som en transitforbindelse mellem indskyderen og
CDC.

Disse karakteristika ved de lovpligtige opsparingskonti viser, at denne ikke udseetter de
modtagende institutter for en risiko for overdreven gearing, hvilket bekrzeftes af en rapport fra
EBA af 3. august 2016 om eksponeringer, der er omfattet af de seerlige lovbestemte
garantimekanismer, og af artikel 4294, stk. 1, litra j), i forordning nr. 575/2013, som eendret.

ECB har gjort geeldende, at denne argumentation skal forkastes.

Domstolens bemcerkninger

Som anfort i denne doms preemis 55-57 rader ECB ved afgorelsen af, om artikel 429, stk. 14, i
forordning nr. 575/2013 skal anvendes, over et vidt sken, séledes at den retslige provelse, som
Unionens retsinstanser skal foretage af rigtigheden af begrundelsen for en afgerelse saisom den
omtvistede afgorelse, ikke ma fore til, at de seetter deres eget skon i stedet for ECB’s, men har til
formal at kontrollere, at denne afgorelse ikke hviler p& materielt urigtige faktiske
omstendigheder, og at den ikke er behzeeftet med et dbenbart urigtigt skon eller magtfordrejning.

ECLI:EU:C:2023:368 15



90

91

92

93

94

95

96

97

Dom AF 4.5.2023 — saG C-389/21P
ECB MoD CREDIT LYONNAIS

I det foreliggende tilfeelde fandt ECB, at de eksponeringer mod CDC, der fulgte af indskud pa de
lovpligtige opsparingskonti, udgjorde en lav tilsynsmeessig risiko for de institutter, der var
underlagt ECB’s tilsyn, men at der for sa vidt angar Crédit lyonnais fortsat bestod en tilsynsmeessig
risiko, som skulle tages i betragtning ved at begreense udelukkelsen af disse eksponeringer fra
ekspositionsmalet med 66% med henblik pa beregningen af dette instituts gearingsgrad.

I forbindelse med den undersogelse, der 14 til grund for denne konklusion, vurderede ECB, henset
til de lovpligtige opsparingskontis karakteristika, herunder, sdledes som det udtrykkeligt fremgar
af vurderingen af Crédit agricoles bemeerkninger nr. 2 og nr. 4, der fremgar af bilaget til den
omtvistede afgorelse, oplysningerne om, hvorvidt der foreld en dobbelt garanti fra Den Franske
Republik, om de institutter, der var underlagt ECB’s tilsyn, i forbindelse med en bankkrise kunne
have mulighed for veere udsat for massive haevninger inden for en kort periode, som kan kreeve, at
der treeffes uforudsete korrigerende foranstaltninger i forretningsplanen, herunder nedsalg af
aktiver med henblik pa at rdde over nodvendige midler for at kunne imgdekomme heevninger
som omhandlet i artikel 4, stk. 1, nr. 94), i forordning nr. 575/2013.

Det fremgar heraf, at ECB har foretaget en forelgbig tilsynsmeessig undersogelse ved at fastleegge
de virkninger, som begivenheder, hvis indtreeden ikke er sikker, kan have pa et instituts evne til at
handtere disse begivenheder.

Selv om ECB inden for rammerne af den vide skonsmargen, som den rader over, med henblik pa at
foretage denne undersogelse skal basere sig pa scenarier, der ikke er usandsynlige, henset til de
foreliggende faktiske oplysninger, kan det imidlertid ikke, henset til den forventede karakter af
den naevnte undersogelse, leegges til grund, at ECB er forpligtet til at bevise, at der foreligger
tidligere begivenheder med de samme karakteristika som det undersogte scenario.

Hvad angar henvisningen til et scenario for haevninger pa 10-30% af de garanterede indskud pa
mindre end fem dage, som ECB har lagt til grund i den omtvistede afgorelse, fremgar det
imidlertid ikke, at dette scenario, der er baseret pa et eksempel, der faktisk er indtruffet i en
situation med forhold, der kan sammenlignes med dem, der er forbundet med de eksponeringer
mod CDC, der skyldes indskud i de lovpligtige opsparingskonti, er &benbart usandsynligt.

I denne henseende gor de argumenter og forhold, som Crédit lyonnais har fremfort vedrerende
disse kontis karakter af »sikker pengeanbringelse«, der bl.a. er knyttet til den omstendighed, at
disse er omfattet af en garanti fra Den Franske Republik, det ganske vist muligt at fastsla, at det
samlede niveau for indskud i visse lovpligtige opsparingskonti under visse tidligere bankkriser
har haft tendens til at stige.

Denne generelle konstatering kan imidlertid ikke fore til, at det scenario, som ECB lagde til grund i
sin forelgbige undersogelse af risikoen for brandudsalg, mister enhver sandsynlighed, endog
endnu mindre, for massive heevninger af den lovpligtige opsparing, der er deponeret hos Crédit
lyonnais, i tilfeelde af en bankkrise.

Selv om de argumenter og forhold, som Crédit lyonnais har fremfort, og som ger det muligt at
foretage denne konstatering, saledes som ECB har medgivet, kan forklare, at sparerne i tilfeelde af
speendinger eller krise pa de finansielle markeder som hovedregel vil veere tilbgjelige til at vende
sig mod disse former for sikker og likvid investering pa bekostning af andre former for mere
risikobetonede eller mindre likvide investeringer, er disse argumenter og forhold imidlertid ikke
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af en sddan art, at de abenbart kan fjerne enhver risiko for, at indskyderne foretager gjeblikkelige
og massive heevninger af denne opsparing med henblik pa f.eks. at geninvestere i mere sunde
institutter. Disse argumenter ma derfor forkastes.

Hvad angar eksistensen af en dobbelt garanti fra Den Franske Republik i forbindelse med den
lovpligtige opsparing har Crédit lyonnais ikke godtgjort, hvorledes ECB i den omtvistede
afgorelse anlagde et abenbart urigtigt sken ved ikke, henset til erfaringerne fra de seneste
bankkriser, at anse det neevnte karakteristikum for at kunne beskytte dette institut mod enhver
risiko for massive heevninger og dermed mod enhver risiko for brandudsalg.

Hvad desuden angér Crédit lyonnais’ argument om, at den lovpligtige opsparing giver sig udslag i
strukturel ligeveegt af transaktioner pa arsopgerelsen for det institut, der indsamler indskud i
denne forbindelse, bemeerkes, at ECB har fundet, at i en overforselsordning som den, der er
omfattet af betingelsen i artikel 429, stk. 14, litra c), i forordning nr. 575/2013, som opfyldes af de
eksponeringer mod CDC, der folger af sadanne indskud, medforer massive heevninger ikke i sig
selv en mangel pa aktiver for det institut, der er forpligtet til at imgdekomme heevninger, hvis et
sadant institut i mangel af en mekanisme, der begreenser muligheden for at heeve, straks kan
kraeve og modtage de belgb, der svarer til de saledes haevede belgb, fra de enheder i den offentlige
sektor, til hvilke de neevnte indskud er blevet overfort. ECB fastslog imidlertid i den omtvistede
afgorelse, at dette ikke var tilfeeldet i den foreliggende sag.

ECB tog nemlig hensyn til den omstendighed, at de belgb, der var indsat pa de lovpligtige
opsparingskonti, blev overfort til CDC med henblik pa at finansiere investeringer i almenhedens
interesse, og at CDC — og Den Franske Republik — havde en forpligtelse til at tilbagebetale de
belgb, som indskyderne havde heevet, til de institutter, der indsamlede disse indskud. Den var
imidlertid af den opfattelse, at justeringsforsinkelsen mellem heevningen af de deponerede belgb
og CDC’s tilbagebetaling af de haevede belgb fortsat indebar en risiko for brandudsalg.

Det fremgar imidlertid ikke, at denne institutions valg, der er baseret pa et scenario med
heevninger, som ikke er dbenbart usandsynligt, og som bestar i at tage hensyn til de konsekvenser,
som denne justeringsforsinkelse kan have for det pageeldende instituts behov for at anvende
uforudsete korrigerende foranstaltninger i dets forretningsplan, herunder nedsalg af aktiver, har
overskredet greenserne for det vide sken, som ECB rader over med henblik pa at vurdere det
tilsynsmeessige risikoniveau, der anses for relevant med henblik pa anvendelsen af artikel 429,
stk. 14, i forordning nr. 575/2013.

Denne betragtning drages ikke i tvivl af Crédit lyonnais’ argument om, at ECB ikke har godtgjort,
hvorledes denne periode med hensyn til justeringsforsinkelsen kunne skabe en likviditetsrisiko i
forbindelse med den vurdering, der blev foretaget med henblik pé at fastleegge gearingsgraden,
selv om det samme ikke var tilfeeldet i forbindelse med den vurdering, der blev foretaget med
henblik pa at fastleegge likviditetsdeekningskravet.

Det skal nemlig bemzerkes, at ECB i den omtvistede afgerelse begrundede, at der blev taget hensyn
til en sddan justeringsforsinkelse, idet den fremhzevede, at der i forbindelse med beregningen af
gearingsgraden ikke var fastsat en passende specifik tidshorisont, i modsaetning til hvad der er
tilfeeldet med henblik pa beregningen af likviditetsgraden.

Det skal i denne forbindelse bemseerkes, siledes som ECB har fremhavet for Retten, at

likviditetsdeekningskravet, der bla. er reguleret ved artikel 412 i forordning nr. 575/2013,
tilsigter, at den samlede verdi af likvide aktiver »deekker udgiende pengestromme minus
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indgdende pengestromme i stresssituationer« for at sikre, at institutterne opretholder
»likviditetsbuffere, der er tilstreekkelige til at deekke eventuelle ubalancer mellem indgaende og
udgdende pengestromme i alvorlige stresssituationer over en periode pa 30 dage«.
Gearingsgraden er for sin del reguleret af bl.a. forordningens artikel 429 og har til formal at
beskytte instituttet mod risikoen for overdreven gearing, dvs. risikoen, der er »resultat af et
instituts sarbarhed som folge af gearing eller mulig gearing, som kan kreve uforudsete
korrigerende foranstaltninger i dets forretningsplan, herunder nedsalg af aktiver, som vil kunne
medfore tab eller justeringer i veerdien af dets resterende aktiver«. Mens likviditetskravet har til
formal at sikre en tilstraekkelig deekning af udgaende pengestremme i et scenario med alvorlige
stresssituationer over en periode pa 30 dage, tilsigter gearingsgraden sdledes at undga, at et
institut, der befinder sig i en situation med utilstreekkelig likviditet, tvinges til at treeffe
korrigerende foranstaltninger sdsom »nedsalg« af aktiver under veerdiforringede forhold.

ECB anforte imidlertid, at sdfremt 30% af indskuddene péa den lovpligtige opsparing skulle heeves
pa mindre end fem dage, ville dette for Crédit lyonnais udgere et omfang pa 5,4 mia. EUR. Den
fandt, at muligheden for et sadant omfang og en sadan hurtig heevning ikke kunne udelukkes for
dette kreditinstitut, og at det i sa fald kunne veere nodsaget til at treeffe hasteforanstaltninger i
forhold til forretningsplanen, herunder nedsalg af aktiver, for at rade over de nedvendige midler
til at kunne imgdekomme hzevningerne.

Det folger heraf, at henset til disse forskelle i tidshorisont, der folger af forordning nr. 575/2013,
fremgar det ikke, at ECB’s vurdering vedrerende hensyntagen til den justeringsforsinkelse, der er
mellem indskydernes heevninger og CDC’s tilbagebetaling i forbindelse med anvendelsen af denne
forordnings artikel 429, stk. 14, er beheeftet med en abenbar fejl.

Hvad desuden angar Crédit lyonnais’ argument om, at omfanget af den lovpligtige opsparing ikke
atheenger af strategien hos det institut, der indsamler denne opsparing, men af faktorer, der ligger
uden for dets kontrol, ma det konstateres, at Crédit lyonnais har begreenset sig til at fremfore
forhold, der kan godtgere, at faktorer, der ligger uden for Crédit lyonnais’ kontrol, ligeledes
havde indflydelse pa omfanget af denne. Crédit lyonnais har hverken heevdet eller godtgjort, at
det ikke havde nogen form for indflydelse pa omfanget af indskud i de lovpligtige opsparingskonti.

Under disse omsteendigheder skal Crédit lyonnais’ argument forkastes.

Crédit lyonnais’ argumenter vedrerende artikel 429a, stk. 1, litra j), i forordning nr. 575/2013, som
eendret, og EBA’s rapport, der er neevnt i denne doms preemis 87, skal ligeledes forkastes.

For det forste tradte denne bestemmelse nemlig i kraft efter vedtagelsen af den omtvistede
afgorelse og finder derfor ikke anvendelse ratione temporis i den foreliggende sag. Som det
fremgar af dens ordlyd, har den nzevnte bestemmelse desuden ikke til formal uden videre at
udelukke visse eksponeringer, sasom dem, der er knyttet til den lovpligtige opsparing, fra det
samlede eksponeringsmal med henblik pa beregningen af gearingsgraden, men at opheeve de
pageeldende institutters forpligtelse til at indhente tilladelse fra de kompetente myndigheder med
henblik pa en sddan udelukkelse ved til disse at overfore ansvaret for at vurdere, om denne
udelukkelse er begrundet for de eksponeringer, der opfylder betingelserne i forordning
nr. 575/2013.

For s& vidt som denne loveendring kan betyde, at lovgiver har vurderet, at eksponeringerne i

forbindelse med den lovpligtige opsparing ikke skaber en gearingsrisiko, gor denne konstatering
det endvidere ikke muligt at fastsla, at ECB burde have forstaet Crédit lyonnais’ situation i lyset af
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de oplysninger, som artikel 429a, stk. 1, litra j), i forordning nr. 575/2013, som eendret, giver udtryk
for med hensyn til lovgivers hensigt med hensyn til den fremtidige ordning for disse
eksponeringer.

Hvad for det andet angar EBA’s rapport, der er neevnt i denne doms preemis 87, skal det bemeerkes,
at denne anbefalede anvendelsen af en undtagelse svarende til den, der folger af artikel 429, stk. 14,
i forordning nr. 575/2013, for andre eksponeringer end dem, der folger af indskud i den lovpligtige
opsparingskonto.

Under alle omstendigheder gor denne rapport, som ikke er bindende for ECB, nar den vedtager
en afgorelse pa grundlag af denne artikel, det hojst muligt at leegge til grund, at EBA var af den
opfattelse, at disse andre eksponeringer ligeledes havde en lav risikoprofil, hvilket, som anfert i
denne doms preemis 90, svarer til ECB’s samlede vurdering i den omtvistede afgorelse for sa vidt
angar de lovpligtige opsparingskonti.

Det fremgar af det ovenstaende, at Crédit lyonnais med sine argumenter ikke har godtgjort, at
ECB’s vurdering af risikoen for brandudsalg som fglge af instituttets eksponeringer mod CDC
som folge af indskuddene pa de lovpligtige opsparingskonti, som bidrog til at begrunde
udelukkelsen af kun 66% af disse eksponeringer fra eksponeringsmalet med henblik pa
beregningen af gearingsgraden, er beheeftet med et abenbart urigtigt skeon.

Det folger heraf, at det tredje anbringendes forste led og det forste anbringendes tredje led skal
forkastes.

Det tredje anbringendes andet led

Parternes argumentation

Crédit lyonnais er af den opfattelse, at ECB ikke har fremlagt oplysninger, der kan godtgere
sandsynligheden for, at Den Franske Republik skulle misligholde sine forpligtelser, som kan
begrunde et endog delvist afslag pa at tillade den udelukkelse, der er fastsat i artikel 429, stk. 14, i
forordning nr. 575/2013.

ECB har gjort geeldende, at denne argumentation skal forkastes.

Domstolens bemcerkninger

I den omtvistede afggrelses punkt 2.2.1 tog ECB hensyn til den franske centraladministrations
kreditkvalitet ved vurderingen af, om der i tilfeelde af CDC’s misligholdelse var en risiko for, at
CDC ikke var i stand til at tilbagebetale de belgb, der var overfort til CDC, og som svarede til de
indskud i de lovpligtige opsparingskonti, som sparerne havde hzevet, til enhederne under tilsyn.

Det fremgar desuden af dette punkt i den omtvistede afgorelse, at ECB fandt, at denne risiko ikke i

sig selv gav anledning til »tilsynsproblemer«, som kunne begrunde, at ECB ikke imgdekom den
udelukkelse, der anmodes om i henhold til artikel 429, stk. 14, i forordning nr. 575/2013.
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Henset til den rating, som de eksterne kreditvurderingsorganer har tildelt Den Franske Republik,
herunder Standard & Poor’s, som ikke var »den hgjest mulige«, og til den femarige notering af
credit default swaps, som indebar »en sandsynlighed for misligholdelse [fra dette land], som ikke
er nul«, fandt ECB imidlertid, at omfanget af eksponeringen over for CDC af de institutter, der er
underlagt ECB’s tilsyn, var et relevant forhold, der skulle tages i betragtning ved vurderingen af
den samlede tilsynsmaessige risiko, som disse institutters situation udgjorde.

Det folger heraf, at ECB foretog en vurdering af risikoen for, at Den Franske Republik misligholdt
sine forpligtelser, pa grundlag af oplysninger, der med rimelighed gjorde det muligt at antage, at
den risiko, der var forbundet med den franske centraladministrations kreditkvalitet, ikke var nul,
uden at Crédit lyonnais har kunnet godtgere, at denne vurdering var beheeftet med et dbenbart
urigtigt sken.

Det skal i denne forbindelse bemeerkes, at det i det foreliggende tilfeelde tilkom ECB i forbindelse
med udevelsen af den vide skensmargen, som den radede over, at afgore, om den lave risiko for
misligholdelse fra Den Franske Republiks side, som den konstaterede pa grundlag af et skon, der
ikke var beheeftet med et abenbart urigtigt sken, skulle tages i betragtning med henblik pa den
vurdering, som pahvilede den.

Det folger heraf, at det, henset til denne vide skensmargen, ikke kan antages, at det fastsatte
risikoniveau og indvirkningen heraf pa situationen for de institutter, der er underlagt ECB’s
tilsyn, er beheeftet med et abenbart urigtigt sken.

Det tredje anbringendes andet led skal saledes forkastes, hvorfor dette anbringende skal forkastes i
sin helhed.

Henset til samtlige ovenstaende betragtninger skal ECB frifindes i sogsmaélet i forste instans.

Sagsomkostninger

I henhold til artikel 184, stk. 2, i Domstolens procesreglement treffer Domstolen afgerelse om
sagsomkostningerne, safremt appellen tages til folge, og Domstolen selv endeligt afger sagen.

Dette reglements artikel 138, stk. 1, der i medfer af reglementets artikel 184, stk. 1, finder
anvendelse i appelsager, fastsetter, at det palegges den tabende part at betale
sagsomkostningerne, hvis der er nedlagt pastand herom.

Da Crédit lyonnais har tabt sagen i det foreliggende tilfeelde, og da ECB for Retten, men ikke for
Domstolen, har nedlagt pastand om, at Crédit lyonnais tilpligtes at betale sagsomkostningerne,
ber sidstneevnte i den foreliggende sag beere sine egne omkostninger og betale ECB’s
ombkostninger i forbindelse med sagen for Retten og neerveerende appelsag.

Pa grundlag af disse preemisser udtaler og bestemmer Domstolen (Forste Afdeling):
1) Den Europwiske Unions Rets dom af 14. april 2021, Crédit lyonnais mod ECB (T-504/19,
EU:T:2021:185), annulleres, for sa vidt som denne tiltreeder tredje anbringendes forste

led og delvist forste anbringendes tredje led, der blev gjort geldende i forste instans, og
annullerede Den Europeiske Centralbanks (ECB) afgorelse ECB-SSM-2019-FRCAG-39
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af 3. maj 2019, for sa vidt som denne afgorelse afviste at lade Crédit lyonnais udeholde
34% af sine eksponeringer mod Caisse des dépots et consignations fra beregningen af sin
gearingsgrad.

2) ECB frifindes i det sagsmal, som Crédit lyonnais anlagde i sag T-504/19 i forste instans.

3) Crédit lyonnais betaler sagsomkostningerne.

Underskrifter

" — Der er foretaget en sproglig rettelse i et stikord i introduktionen efter dommens offentliggorelse.
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