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W Kohtulahendite kogumik

EUROOPA KOHTU OTSUS (esimene koda)

5. mai 2022 *

Eelotsusetaotlus — Direktiiv 2014/59/EL — Pangandusliit — Krediidiasutuste ja
investeerimisiithingute finantsseisundi taastamine ja kriisilahendus — Artiklid 36, 73 ja 74 —
Aktsiondride ja volausaldajate kaitse — Osaline rakendamine enne ilevotmistahtaja
moddumist — Ulevotmine etapiviisiliselt — Euroopa Liidu pohidiguste harta — Artikli 17
loige 1 — Omandidigus
Kohtuasjas C-83/20,
mille ese on ELTL artikli 267 alusel Supremo Tribunal Administrativo (Portugali korgeim
halduskohus) 23. jaanuari 2020. aasta otsusega esitatud eelotsusetaotlus, mis saabus Euroopa
Kohtusse 17. veebruaril 2020, menetluses
BPC Lux 2 Sarl,
BPC UKI LP,
Bennett Offshore Restructuring Fund Inc.,
Bennett Restructuring Fund LP,
Queen Street Limited,
BTG Pactual Global Emerging Markets and Macro Master Fund LP,
BTG Pactual Absolute Return II Master Fund LP,
CSS LLC,
Beltway Strategic Opportunities Fund LP,
EJF Debt Opportunities Master Fund LP,
TP Lux HoldCo Sarl,
VR Global Partners LP,

CenturyLink Inc. Defined Benefit Master Trust,

* Kohtumenetluse keel: portugali.

ET
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City of New York Group Trust,
Dignity Health,
GoldenTree Asset Management Lux Sarl,
GoldenTree High Yield Value Fund Offshore 110 Two Ltd,
San Bernardino County Employees Retirement Association,
EJF DO Fund (Cayman) LP,
Massa Insolvente da Espirito Santo Financial Group SA
versus
Banco de Portugal,
Banco Espirito Santo SA,
Novo Banco SA,
EUROOPA KOHUS (esimene koda),

koosseisus: koja president A. Arabadjiev, kohtunikud I. Ziemele (ettekandja), T. von Danwitz,
P. G. Xuereb ja A. Kumin,

kohtujurist: G. Pitruzzella,
kohtusekretar: A. Calot Escobar,
arvestades kirjalikku menetlust,
arvestades seisukohti, mille esitasid:

— Massa Insolvente da Espirito Santo Financial Group SA, esindajad: advogados D. Duarte
Campos, T. Duarte ja R. Oliveira ning advogadas P. Brito, ]. Schmid Moura ja S. Estima
Martins,

— BPC Lux 2 Sarl, BPC UKI LP, Bennett Offshore Restructuring Fund Inc., Bennett Restructuring
Fund LP, Queen Street Limited, BTG Pactual Global Emerging Markets and Macro Master
Fund LP, BTG Pactual Absolute Return II Master Fund LP, CSS LLC, Beltway Strategic
Opportunities Fund LP, EJF Debt Opportunities Master Fund LP, TP Lux HoldCo Sarl, VR
Global Partners LP, CenturyLink Inc. Defined Benefit Master Trust, City of New York Group
Trust, Dignity Health, GoldenTree Asset Management Lux Sarl, GoldenTree High Yield Value
Fund Offshore 110 Two Ltd, San Bernardino County Employees Retirement Association ja EJF
DO Fund (Cayman) LP, esindajad: advogados N. da Costa Silva Vieira ja M. Marques Mendes
ning advogadas D. Guimaraes ja A. Dias Henriques,
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— Portugali keskpank (Banco de Portugal), esindajad: advogados T. Rosado, R. Esteves de Oliveira
ja P. Moura Pinheiro ning advogada T. Tonnies,

— Portugali valitsus, esindajad: L. Inez Fernandes, S. Jaulino, M. ]. Marques ja P. Barros da Costa,
— Euroopa Komisjon, esindajad: D. Triantafyllou, A. Nijenhuis, B. Rechena ja A. Steiblyte,
olles 14. oktoobri 2021. aasta kohtuistungil dra kuulanud kohtujuristi ettepaneku,

on teinud jargmise

otsuse

Eelotsusetaotlus puudutab Euroopa Parlamendi ja ndukogu 15. mai 2014. aasta direktiivi
2014/59/EL, millega luuakse krediidiasutuste ja investeerimisiithingute finantsseisundi taastamise
ja kriisilahenduse 6igusraamistik ning muudetakse néukogu direktiivi 82/891/EMU ning Euroopa
Parlamendi ja noukogu direktiive 2001/24/EU, 2002/47/EU, 2004/25/EU, 2005/56/EU,
2007/36/EU, 2011/35/EL, 2012/30/EL ja 2013/36/EL ning mairuseid (EL) nr 1093/2010 ja (EL)
nr 648/2012 (ELT 2014, L 173, 1k 190), artiklite 36, 73 ja 74 ning Euroopa Liidu pohidiguste harta
(edaspidi ,harta®) artikli 17 tolgendamist.

Taotlus on esitatud iihelt poolt BPC Lux 2 Sarl-i, BPC UKI LP, Bennett Offshore Restructuring
Fund Inc., Bennett Restructuring Fund LP, Queen Street Limitedi, BTG Pactual Global Emerging
Markets and Macro Master Fund LP, BTG Pactual Absolute Return II Master Fund LP, CSS LLC,
Beltway Strategic Opportunities Fund LP, EJF Debt Opportunities Master Fund LP, TP Lux
HoldCo Sarl-i, VR Global Partners LP, CenturyLink Inc. Defined Benefit Master Trusti, City of
New York Group Trusti, Dignity Healthi, GoldenTree Asset Management Lux Sarl-i,
GoldenTree High Yield Value Fund Offshore 110 Two Ltd, San Bernardino County Employees
Retirement Associationi ja EJF DO Fund (Cayman) LP (edaspidi ,BPC Lux 2 jt“) ja Massa
Insolvente da Espirito Santo Financial Group SA (edaspidi ,Massa Insolvente®) ning teiselt poolt
Portugali keskpanga, Banco Espirito Santo SA (edaspidi ,BES“) ja Novo Banco SA vahelises
kohtuvaidluses Portugali keskpanga 3. augusti 2014. aasta otsuse iile viia labi BESi kriisilahendus.

Oiguslik raamistik

Liidu éigus
Direktiivi 2014/59 artiklis 36 ,Kriisilahenduse eesmargil vaartuse hindamine” on sitestatud:

»1. Enne kriisilahenduse meetme votmist voi asjaomaste kapitaliinstrumentide allahindamise voi
konverteerimise oOiguse kasutamist tagavad kriisilahendusasutused, et krediidiasutuse voi
investeerimisiithingu voi artikli 1 16ike 1 punktis b, ¢ voi d osutatud ettevotja vara ja kohustuste
vadrtust hindab oiglaselt, usaldusvédrselt ja realistlikult isik, kes on soéltumatu mis tahes
avalik-6iguslikust asutusest, sealhulgas kriisilahendusasutusest, ning krediidiasutusest voi
investeerimisithingust voi artikli 1 16ike 1 punktis b, c vdi d osutatud ettevotjast. [...]

[...]
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4. Vairtuse hindamise eesmirgid on jargmised:

[...]

e) saada teavet selleks, et teha otsus iileantava vara, diguste, kohustuste, aktsiate voi muude
omandiodiguse instrumentide kohta ja otsus kriisilahendusmenetluses olevale krediidiasutusele
voi investeerimisithingule vo6i olenevalt olukorrast aktsiate voi muude omandidiguse
instrumentide omajatele tehtava vastusoorituse vairtuse kohta, kui rakendatakse sildasutuse
vahendit voi vara eraldamist;

[...]

10. Kui vaartuse hindamine ei vasta koigile kdesolevas artiklis sitestatud nouetele, peetakse seda
esialgseks seni, kuni soltumatu isik viib 1dbi vaartuse hindamise, mis vastab tiielikult koigile
kédesolevas artiklis osutatud nouetele. Kdnealune 16plik jarelhindamine viiakse 1ébi niipea, kui
moistlikult voimalik. See voidakse labi viia artiklis 74 osutatud hindamisest eraldi voi sellega
samal ajal ning sama soltumatu isiku poolt, kuid konealune jarelhindamine toimub sellest
eraldiseisvalt.

[...]%

Direktiivi artikkel 73 ,Aktsionédride ja volausaldajate kohtlemine osalise iileandmise ning
kohustuste ja ndudediguste teisendamise vahendi rakendamise korral“ on sonastatud jargmiselt:

»Liikmesriigid tagavad juhul, kui on rakendatud iihte v6i enamat kriisilahenduse vahendit, ja
eelkoige artikli 75 kohaldamisel, et:

a) valja arvatud punkti b kohaldamisel, kui kriisilahendusasutused annavad iile ainult osa
kriisilahendusmenetluses oleva krediidiasutuse voi investeerimisithingu oigustest, varast ja
kohustustest, rahuldatakse nende aktsiondride ja volausaldajate, kelle ndudeid ei ole iile
antud, nduded sellises osas, millises need oleks rahuldatud, kui kriisilahendusmenetluses olev
krediidiasutus voi investeerimisithing oleks lopetatud ja likvideeritud tavalises
maksejouetusmenetluses ajal, mil tehti artiklis 82 osutatud otsus;

b) kui kriisilahendusasutused rakendavad kohustuste ja ndudediguste teisendamise vahendit, ei
kata need aktsiondrid ja volausaldajad, kelle néuded on alla hinnatud voéi konverteeritud
omakapitaliks, suuremat kahjumit kui see, mida nad oleksid katnud juhul, kui
kriisilahendusmenetluses olev finantsinstitutsioon oleks lopetatud ja likvideeritud tavalises
maksejouetusmenetluses ajal, mil tehti artiklis 82 osutatud otsus.”

Direktiivi artiklis 74 ,Kohtlemise erinevuse hindamine“ on sitestatud:

»1. Selleks et hinnata, kas aktsiondre ja volausaldajaid oleks koheldud paremini, kui
kriisilahendusmenetluses oleva finantsinstitutsiooni suhtes oleks algatatud tavaline
maksejouetusmenetlus, sealhulgas, kuid mitte ainult, artikli 73 kohaldamise eesmairgil, tagavad
lilkmesriigid, et soltumatu isik viib nii kiiresti kui voimalik pérast kriisilahenduse meetme voi
meetmete ellu viimist 1abi hindamise. Konealust hindamist tuleb eristada artikli 36 kohasest
vadrtuse hindamisest.
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2. Loikes 1 sdtestatud hindamisega tehakse kindlaks jargmine:

a) see, kuidas aktsiondre ja volausaldajaid, kaasa arvatud asjaomaseid hoiuste tagamise skeeme,
oleks koheldud, kui kriisilahendusmenetluses oleva krediidiasutuse voi investeerimisithingu
suhtes, mille suhtes on ellu viidud kriisilahenduse meede voi meetmed, oleks algatatud
tavaline maksejouetusmenetlus ajal, mil tehti artiklis 82 osutatud otsus;

b) see, kuidas kriisilahendusmenetluses oleva krediidiasutuse voi investeerimisithingu aktsionére
ja volausaldajaid kriisilahenduse kaigus tegelikult koheldi, ning

c) kas punktis a osutatud kohtlemine erineb punktis b osutatud kohtlemisest.
3. Hindamisel

a) eeldatakse, et kriisilahendusmenetluses oleva krediidiasutuse voi investeerimisiithingu suhtes,
mille suhtes voeti kriisilahenduse meede v6i meetmed, oleks algatatud tavaline
maksejouetusmenetlus ajal, mil tehti artiklis 82 osutatud otsus;

b) eeldatakse, et kriisilahenduse meedet voi meetmeid ei voetud;

c) jdetakse arvesse votmata mis tahes erakorralise avaliku sektori finantstoetuse andmine
kriisilahendusmenetluses olevale krediidiasutusele voi investeerimisithingule.

[...]%
Direktiivi 2014/59 artikli 130 ,, Ulevétmine“ 16ikes 1 on sitestatud:

»Lilkmesriigid votavad vastu ja avaldavad kéaesoleva direktiivi jargimiseks vajalikud o6igus- ja
haldusnormid hiljemalt 31. detsembriks 2014. Nad edastavad konealuste meetmete teksti viivitamata
komisjonile.

Liikmesriigid kohaldavad neid meetmeid alates 1. jaanuarist 2015.

Liikmesriigid kohaldavad IV jaotise IV peatiiki 5. jao tditmiseks vastu voetud norme hiljemalt alates
1. jaanuarist 2016.“

Direktiivi artikli 131 kohaselt joustus direktiiv 2. juulil 2014, st kahekiimnendal péeval parast selle
avaldamist Euroopa Liidu Teatajas 12. juunil 2014.

Portugali 6igus
Portugali seadusandja kiitis pankade kriisilahenduse 6igusliku regulatsiooni heaks 10. veebruari

2012. aasta dekreetseadusega nr 31-A/2012, tdiendades sellega krediidi- ja finantsasutuste
tildkorda (Regime Geral das Institui¢des de Crédito e Sociedades Financeiras, edaspidi , RGICSF*).
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Dekreetseaduse nr 31-A/2012 redaktsioonis olid RGICSFi asjakohased sitted sonastatud
jargmiselt:
LArtikkel 145-B

Kriisilahenduse meetmete rakendamist suunav pohimaéte

1 — Kriisilahenduse meetmete rakendamisel tuleb tagada, et krediidiasutuse aktsionirid ja
volausaldajad kannavad asjaomase asutuse kahjumi esmajarjekorras vastavalt oma hierarhiale ja
igas volausaldajate kategoorias vordsetel tingimustel.

2 — Eelmise loike sétteid ei kohaldata artiklite 164 ja 166 kohaselt tagatud hoiuste suhtes.
Artikkel 145-C

Kriisilahenduse meetmete rakendamine

1 — Kui krediidiasutus ei tdida voi kui on suur oht, et ta ei tdida oma tegevusloa siilitamise
tingimusi, voib Portugali keskpank juhul, kui see on mone artiklis 145-A nimetatud eesmargi
saavutamiseks hddavajalik, rakendada jargmisi kriisilahenduse meetmeid:

a) tegevuse tdielik voi osaline miiiikk konealuse tegevusega tegelemise Oigust omavale teisele
asutusele;

b) tegevuse tdielik voi osaline tileandmine iithele voi mitmele sildpangale.

2 — Portugali keskpank rakendab kriisilahenduse meetmeid, kui ta leiab, et on ebatdendoline, et
krediidiasutus suudab sobiva aja jooksul astuda vajalikke samme, et tdita taas sobivad
usaldusvédrsuse ja usaldatavusstandardite taitmise nouded.

3 — Loike 1 kohaldamisel tuleb lugeda, et on suur oht, et krediidiasutus ei tdida oma tegevusloa
sdilitamise tingimusi, kui muude arvessevoetavate asjaolude hulgas, mille tdhtsust peab Portugali
keskpank hindama artiklis 145-A sitestatud eesmirkide seisukohast, esineb moni jargmistest

asjaoludest:

a) krediidiasutusel on tekkinud kahjum, mille tulemusel ta voib kaotada oma kapitali, vdi on
pohjendatud alust arvata, et selline kahjum voib tekkida liithiajalises perspektiivis;

b) krediidiasutuse vara on viiksem kui tema kohustused voi on pohjendatud alust arvata, et see on
lithiajalises perspektiivis nii;

c) krediidiasutus ei saa tdita oma kohustusi voi on pohjendatud alust arvata, et see on nii
lithiajalises perspektiivis.

4 — Kriisilahenduse meetmete rakendamine ei soltu eelnevast parandusmeetmete rakendamisest.

5 — Kriisilahenduse meetme rakendamine ei piira voimalust rakendada igal ajal ithte voi mitut
parandusmeedet.

[...]
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Artikkel 145-F
[...]

5 — Loikes 1 ette ndhtud miiiigi eesmairgil tuleb Portugali keskpanga valitud vara, kohustusi,
bilansivaliseid vahendeid ja hallatavat vara miitigi hetke seisuga hinnata; hindamise viib ldbi
Portugali keskpanga médratud soltumatu tiksus Portugali keskpanga méératava téhtaja jooksul ja
krediidiasutuse kulul, rakendades turutingimustel ja teise voimalusena oiglasel vaartusel
pohinevat hindamismeetodit, mille raames tuleb arvesse votta miitigist omandava asutuse jaoks
tulenevat immateriaalset positiivset voi negatiivset vaartust.

[...]
Artikkel 145-H

Sildpanga vara ja rahastamine

1 — Portugali keskpank valib vélja vara, kohustused, bilansivilised vahendid ja hallatava vara, mis
antakse iile sildpangale selle asutamise hetkel.

[...]
4 — Loike 1 kohaselt viljavalitud vara, kohustusi, bilansiviliseid vahendeid ja hallatavat vara tuleb

tileandmise hetke seisuga hinnata; hindamise viib lébi Portugali keskpanga méaaratud séltumatu
tiksus Portugali keskpanga méaaratava tdhtaja jooksul ja krediidiasutuse kulul.

[...]
Artikkel 145-1

[...]
3 — Miiiigitulu tuleb eelisjarjekorras kasutada proportsionaalselt selleks, et tagastada:

a) kriisilahendusfondile koik sellest fondist artikli 145-H ldike 5 kohaselt kisutusse antud
summad;

b) hoiuste tagamise fondile voi Crédito Agricola Mutuole [(pollumajanduskrediidiiihistute
tagatisfond)] koik nendest fondidest artikli 145-H loike 6 kohaselt kdsutusse antud summad.

4 — Kui eelmises loikes nimetatud summad on tagastatud, tagastatakse miitigitulu voimalik jaak
algsele krediidiasutusele voi selle pankrotivarasse, kui asutus on likvideerimisel.

[...]%
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RGICSFi muudeti 1. augusti 2014. aasta dekreetseadusega nr 114-A/2014, millega muu hulgas
muudeti artikleid 145-B, 145-F, 145-H ja 145-1. Need artiklid on niiiid sdnastatud jargmiselt:

»Artikkel 145-B [...]

1 — Kiriisilahenduse meetmete rakendamisel, vottes arvesse eelmises artiklis nimetatud
kriisilahenduse meetmete eesmirke, tuleb tagada, et:

a) krediidiasutuse kahjumi kannavad esmajarjekorras asjaomase krediidiasutuse aktsionérid;

b) seejirel kannavad krediidiasutuse volausaldajad vordsetel tingimustel asjaomase asutuse
tilejadnud kahjumi vastavalt eri volausaldajate kategooriate prioriteetsuse hierarhiale;

c) tkski krediidiasutuse volausaldaja ei saa kanda suuremat kahju kui see, mida ta oleks kandnud
siis, kui oleks algatatud krediidiasutuse likvideerimine.

[...]

3 — Kui pérast kriisilahendusmenetluses oleva krediidiasutuse likvideerimismenetluse 1opetamist
ilmneb, et selle asutuse volausaldajad, kelle noudeid ei ole iile antud teisele krediidiasutusele voi
sildpangale, on kandnud suuremat kahju kui see, mida nad oleksid vastavalt artikli 145-F 16ikes 6 ja
artikli 145-H 1dikes 4 ette ndhtud hindamisele kandnud juhul, kui krediidiasutuse suhtes oleks
algatatud likvideerimismenetlus vahetult enne kriisilahenduse meetme rakendamist, siis on
nendel volausaldajatel 6igus saada vahe kriisilahendusfondist.

Artikkel 145-F [...]
[...]

6 — Artikli 145-B 16ike 3 kohaldamisel hdlmab eelmises loikes nimetatud hindamine ka iga
volausaldajate kategooria noduete rahuldamise hinnangulist taset seaduses sdtestatud
prioriteetsuse jarjekorra alusel krediidiasutuse likvideerimise korral vahetult enne kriisilahenduse
meetme kohaldamist.

[...]
Artikkel 145-H

[...]

4 — Loike 1 kohaselt viljavalitud vara, kohustusi, bilansiviliseid vahendeid ja hallatavat vara tuleb
tileandmise hetke seisuga hinnata; hindamise viib lédbi Portugali keskpanga méaaratud séltumatu
tiksus Portugali keskpanga méédratava téhtaja jooksul ja krediidiasutuse kulul; see hindamine peab
artikli 145-B loike 3 kohaldamisel holmama ka iga volausaldajate kategooria nouete rahuldamise
hinnangulist taset seaduses sidtestatud prioriteetsuse jarjekorra alusel algse krediidiasutuse
likvideerimise korral vahetult enne kriisilahenduse meetme kohaldamist.

[...]
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Artikkel 145-1

3—- [...]:

a) kriisilahendusfondile koik sellest fondist artikli 145-H loike 6 kohaselt kidsutusse antud
summad;

b) hoiuste tagamise fondile voi Crédito Agricola Mutuole [(pollumajanduskrediidiiihistute
tagatisfond)] koik nendest fondidest artikli 145-H 16ike 7 kohaselt kdsutusse antud summad.”

Pohikohtuasi ja eelotsuse kiisimused
BES oli iiks peamisi krediidiasutusi Portugali pangandussiisteemis.

Tema finantsolukorra ning suure ja tdsise ohu tottu, et ta jatab oma kohustused tditmata, vottis
Portugali keskpank 3. augustil 2014 vastu selle krediidiasutuse kriisilahendusotsuse (edaspidi
ykriisilahenduse meede®).

RGICSFi alusel vastu voetud kriisilahenduse meetmes, mida on muudetud dekreetseadusega
nr 114-A/2014, on nimelt tdpsustatud, et kui seda meedet ei oleks kiireloomuliselt heaks
kiidetud, oleks BES paratamatult pidanud seisma vastamisi maksete peatamise ja
krediidiasutusena  tegutsemise  tegevusloa  tiihistamisega  koos  sellest  tuleneva
likvideerimismenetluse alustamisega, mis oleks kujutanud endast vdga suurt siisteemset riski ja
tosist ohtu finantsstabiilsusele.

Selle meetmega loodi sildpank Novo Banco, millele kanti iile teatav vara, kohustused,
bilansivalised vahendid ja BESile haldamiseks antud vara.

BPC Lux 2 jt on BESi véljastatud allutatud volakirjade omanikud. Massa Insolventele kuulus
otseselt ja kaudselt osalus BESi aktsiakapitalis.

BPC Lux 2 jt ning Massa Insolvente vaidlustasid kriisilahenduse meetme riigisisestes kohtutes ja
vditsid sellega seoses eelkoige, et meede on vastu voetud liidu 6igust rikkudes.

Supremo Tribunal Administrativo (Portugali korgeim halduskohus) ehk eelotsusetaotluse
esitanud kohus, kes lahendab kahte apellatsioonkaebust, mille on esitanud BPC Lux 2 jt ning
Massa Insolvente, kahtleb, kas kohaldatavad riigisisesed o6igusnormid on kooskoélas liidu
oigusega, eelkoige direktiiviga 2014/59 ja harta artikliga 17. Arvestades asjaolu, et selle direktiivi
tilevotmise tdhtaeg ei olnud kriisilahenduse meetme vastuvotmise ajaks veel moodunud, on
eelotsusetaotluse esitanud kohtul lisaks tekkinud kiisimus, kas Portugali seadusandja vois
dekreetseaduse nr 114-A/2014 vastuvotmisega, millega seda direktiivi osaliselt rakendati,
direktiiviga ette ndhtud tulemuse saavutamist oluliselt kahjustada.
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Neil asjaoludel otsustas Supremo Tribunal Administrativo (Portugali korgeim halduskohus)
menetluse peatada ja esitada Euroopa Kohtule jargmised eelotsuse kiisimused:

»1. Kas liidu oigust, eelkoige [harta] artiklit 17 ning direktiivi 2014/59/EL [...] ja eriti selle
artikleid 36, 73 ja 74 tuleb tolgendada nii, et nendega on vastuolus niisugused riigisisesed
oigusnormid, nagu on eespool kirjeldatud ja mida kohaldati kriisilahenduse meetmega, mis
seisnes sildasutuse asutamises ja vara eraldamises, ning mis nimetatud direktiivi osaliselt ja
enne direktiivi iilevotmise tahtaja loppu iile vottes:

a) ei ndinud enne kriisilahenduse meetme votmist ette kriisilahendusmenetluses oleva
asutuse vara ja kohustuste oiglast, usaldusvaérset ja realistlikku hindamist?

b) ei ndinud ette eelmises punktis nimetatud hindamise alusel voimaliku hiivitise maksmist
kriisilahendusmenetluses olevale asutusele voi vajaduse korral aktsiate voi muude
omandiodiguse instrumentide omanikele ning selle asemel négi ainult ette, et sildasutuse
midgitulu voimalik jadk tagastatakse algsele krediidiasutusele voi selle pankrotivarasse?

c) ei ndinud ette, et kriisilahendusmenetluses oleva asutuse aktsiondridel on 6igus saada
vihemalt summa, mille nad oleksid eeldatavalt saanud juhul, kui asutus oleks tdielikult
likvideeritud  tavapédraste = maksejouetusmenetluste raames, ning nigi selle
kaitsemehhanismi ette ainult neile volausaldajatele, kelle ndudeid ei olnud iile antud?

d) ei ndinud soltumatult punktis a nimetatud hindamisest ette muud hindamist, et teha
kindlaks, kas aktsiondre ja volausaldajaid oleks koheldud soodsamalt juhul, kui
kriisilahendusmenetluses oleva krediidiasutuse suhtes oleks algatatud tavapdrane
maksejouetusmenetlus?

2. Kas Euroopa Kohtu 18. detsembri 1997. aasta otsusest Inter-Environnement Wallonie
(C-129/96, EU:C:1997:628) [...], tulenevat kohtupraktikat arvestades vodivad niisugused
riigisisesed oOigusnormid, nagu on kirjeldatud kéesolevas kohtuasjas ja millega voetakse
direktiiv 2014/59/EL {ile osaliselt, kriisilahenduse meetme rakendamise raames tosiselt
kahjustada selle eesmirgi saavutamist, mis on ette ndhtud selles direktiivis, eelkoige selle
artiklites 36, 73 ja 74?“

Eelotsuse kiisimuste analitiis

Esimene kiisimus

Kuna eelotsusetaotluse esitanud kohtul, nagu esimese kiisimuse sdnastusest ndhtub, on tekkinud
kiisimus, kas pohikohtuasjas arutusel oleva kriisilahenduse meetme suhtes kohaldatavad
riigisisesed digusnormid on kooskélas iihelt poolt direktiivi 2014/59 artiklitega 36, 73 ja 74 ning
teiselt poolt harta artikliga 17, siis tuleb esmalt kindlaks teha, kas need sitted on péhikohtuasjas
kohaldatavad.

Sellega seoses tuleb esiteks mérkida, et direktiivi 2014/59 artikli 131 kohaselt joustus direktiiv
2. juulil 2014, kui selle artiklist 124 ei tulene teisiti, ja et direktiivi artikli 130 kohaselt mo6dus

direktiivi tilevotmise tihtaeg 31. detsembril 2014.

Siit jareldub, et kriisilahenduse meetme vastuvotmise kuupdeval, s.o 3. augustil 2014, ei olnud
direktiivi 2014/59 iilevotmise tdhtaeg méodunud.
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Viljakujunenud kohtupraktika kohaselt ei saa aga enne direktiivi {ilevotmise tiéhtaja moodumist
liilkmesriikidele ette heita, et nad ei ole direktiivi rakendusmeetmeid oma diguskorda veel vastu
votnud (18. detsembri 1997. aasta kohtuotsus Inter-Environnement Wallonie, C-129/96,
EU:C:1997:628, punkt 43, ja 27. oktoobri 2016. aasta kohtuotsus Milev, C-439/16 PPU,
EU:C:2016:818, punkt 30 ning seal viidatud kohtupraktika).

Lisaks ilmneb viljakujunenud kohtupraktikast ka see, et direktiivil saab tekkida vahetu digusmoju
alles pérast selle liikmesriikide o6iguskorda iilevotmiseks maéddratud tdhtaja moodumist
(17. jaanuari 2008. aasta kohtuotsus Velasco Navarro, C-246/06, EU:C:2008:19, punkt 25 ja seal
viidatud kohtupraktika).

Seega, nagu kohtujurist oma ettepaneku punktis 35 sisuliselt mérkis, ei saa pohikohtuasja kaebuse
esitajad eelotsusetaotluse esitanud kohtus tugineda direktiivi 2014/59 artiklitele 36, 73 ja 74, kuna
need sitted ei ole pohikohtuasjas kohaldatavad.

Teiseks, mis puudutab harta artikli 17 kohaldatavust, siis tuleb silmas pidada, et harta artikli 51
loike 1 kohaselt on harta sitted liikmesriikidele ette nahtud tksnes siis, kui nad rakendavad liidu
oigust.

Euroopa Kohtu viljakujunenud praktikast ndhtub, et liidu oiguskorras tagatud pohidigused
kehtivad koikides liidu digusega reguleeritud olukordades, kuid mitte neist véljaspool. Selles osas
on Euroopa Kohus selgitanud, et ta ei saa harta alusel hinnata riigisiseseid digusnorme, mis ei
kuulu liidu oiguse raamesse. Seevastu juhul, kui need normid kuuluvad liidu &iguse
kohaldamisalasse, peab Euroopa Kohus, kelle poole on poordutud eelotsuse saamiseks, andma
koik tolgendamiseks vajalikud juhised, et liikmesriigi kohus saaks hinnata konealuste
oigusnormide vastavust pohidigustele, mille kaitse ta tagab (26. veebruari 2013. aasta kohtuotsus
Akerberg Fransson, C-617/10, EU:C:2013:105, punkt 19, ja 13. detsembri 2017. aasta kohtuotsus
El Hassani, C-403/16, EU:C:2017:960, punkt 33 ning seal viidatud kohtupraktika).

Selleks, et vilja selgitada, kas lilkmesriigi meetme puhul on tegemist ,liidu 6iguse kohaldamisega“
harta artikli 51 16ike 1 tdhenduses, tuleb niisiis muude tegurite hulgas hinnata, kas asjaomaste
riigisiseste digusnormide eesmirk on liidu diguse séitte rakendamine, milline on nende riigisiseste
oigusnormide laad ja kas nendega taotletakse muid eesmirke kui liidu digusega holmatud
eesmdrgid, isegi kui need riigisisesed 6igusnormid voivad mojutada liidu 6igust kaudselt, ning
seda, kas selles valdkonnas on olemas liidu oiguse erinormid voi normid, mis voivad seda
valdkonda mojutada (22. jaanuari 2020. aasta kohtuotsus Baldonedo Martin, C-177/18,
EU:C:2020:26, punkt 59 ja seal viidatud kohtupraktika).

Kéesolevas asjas markis Portugali valitsus oma vastuses Euroopa Kohtu kiisimustele esiteks, et
dekreetseaduse nr 31-A/2012 heakskiitmise eesmérk oli rakendada ja tdita {ihte neist
kohustustest, mille Portugali Vabariik oli endale votnud 17. mai 2011. aasta vastastikuse
moistmise memorandumis majanduspoliitiliste tingimuste kohta, mis solmiti ihelt poolt
Portugali riigi ja teiselt poolt Euroopa Komisjoni, Rahvusvahelise Valuutafondi ja Euroopa
Keskpanga vahel.

Nagu nédhtub vastastikuse moistmise memorandumi sonastusest, on selle diguslik alus noukogu
11. mai 2010. aasta mddruse (EL) nr 407/2010, millega luuakse Euroopa
finantsstabiilsusmehhanism (ELT 2010, L 118, lk 1), artikli 3 16ige 5. Kuna see maarus pohineb
ELTL artikli 122 16ikel 2, on vastastikuse mdistmise memorandum liidu diguse osa.
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Nagu aga kohtujurist oma ettepaneku punktis 48 esile tdi, tuleb juhul, kui liikmesriik votab
meetmed liidu diguse osaks oleva vastastikuse moistmise memorandumi alusel voetud kohustuste
rakendamiseks, pidada seda liidu 6iguse rakendamiseks harta artikli 51 16ike 1 tdhenduses.

Teiseks ndhtub eelotsusetaotlusest sonaselgelt, et dekreetseadus nr 114-A/2014, millega muudeti
dekreetseadust nr 31-A/2012 enne kriisilahenduse meetme votmist 3. augustil 2014, on meede,
millega voetakse osaliselt ile direktiiv 2014/59, ja jérelikult on tegemist liidu oiguse
rakendamisega harta artikli 51 16ike 1 tdhenduses.

Nagu kohtujurist oma ettepaneku punktis 49 sisuliselt esile toi, jareldub sellest, et harta siatted on
pohikohtuasjas kohaldatavad.

Neil asjaoludel tuleb asuda seisukohale, et esimese kiisimusega soovib eelotsusetaotluse esitanud
kohus sisuliselt selgitust, kas harta artiklit 17 tuleb tolgendada nii, et sellega on vastuolus
riigisisesed digusnormid, mis on kohaldatavad sellise kriisilahenduse meetme kontekstis, mille
eesmark on luua sildasutus ja vara eraldamise vahend ning mis:

ei nainud enne kriisilahenduse meetme votmist ette kriisilahendusmenetluses oleva asutuse
vara ja kohustuste diglast, usaldusvéirset ja realistlikku hindamist;

— ei ndinud eelmises taandes nimetatud hindamise alusel ette voimaliku hiivitise maksmist
kriisilahendusmenetluses olevale asutusele voi vajaduse korral aktsiate voi muude
omandidiguse instrumentide omanikele;

— eindinud ette, et kriisilahendusmenetluses oleva asutuse aktsionéridel on 6igus saada vahemalt
summa, mille nad oleksid eeldatavalt saanud juhul, kui asutus oleks téielikult likvideeritud
tavapdraste maksejouetusmenetluste raames, ning nagi selle kaitsemehhanismi ette ainult neile
volausaldajatele, kelle noudeid ei olnud iile antud, ja

— ei ndinud soltumatult esimeses taandes nimetatud hindamisest ette muud hindamist, et teha
kindlaks, kas aktsiondre ja volausaldajaid oleks koheldud soodsamalt juhul, kui
kriisilahendusmenetluses oleva krediidiasutuse suhtes oleks algatatud tavapirane
maksejouetusmenetlus.

Nagu ndhtub Euroopa Kohtu kiasutuses olevast toimikust, on see kiisimus esitatud iihelt poolt
seetottu, et Massa Insolvente ja BPC Lux 2 jt viitsid eelotsusetaotluse esitanud kohtus, et
pohikohtuasjas arutusel olevad riigisisesed digusnormid ei nde enne kriisilahenduse meetme
votmist ette kriisilahendusmenetluses oleva asutuse vara ja kohustuste diglast, usaldusvaarset ja
realistlikku  hindamist ega selle hindamise alusel voéimaliku hiivitise maksmist
kriisilahendusmenetluses olevale asutusele voi vajaduse korral aktsiate voi muude omandidiguse
instrumentide omanikele. Nende direktiivi 2014/59 artikli 36 1digetes 9 ja 10 sédtestatud nduete
eesmirk on aga pohikohtuasja kaebuse esitajate sonul tdita harta artikli 17 loike 1 teises lauses
satestatud nouet, mille kohaselt tuleb iga omandi dravotmise eest oigel ajal diglast hiivitist maksta.

Teiselt poolt viitsid Massa Insolvente ja BPC Lux 2 jt, et pohikohtuasjas vaidluse all olevale
kriisilahenduse meetmele kohaldatavad riigisisesed digusnormid ei sisalda pohimaétet, mis tagaks,
et aktsiondrid ei saa suuremat kahju kui see, mis neil oleks tekkinud juhul, kui asutus oleks
likvideeritud tavapdrase maksejouetusmenetluse raames (no-creditor-worse-off-pdhimaéte). Sellise
eelkoige direktiivi 2014/59 artiklites 73 ja 74 sitestatud noude eesmirk on aga tagada, et
sekkumine omandidigusesse ei oleks ebaproportsionaalne harta artikli 51 16ike 1 tdhenduses.
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Sellega seoses tuleb mérkida, et harta artikli 17 16ike 1 sdnastuse kohaselt on igaiihel digus vallata,
kasutada, kidsutada ja parandada oma seaduslikul teel saadud omandit. Kelleltki ei tohi tema
omandit dra votta muidu kui iildistes huvides, seaduses ette ndahtud juhtudel ja tingimustel ning
Oigeaegse ja diglase hiivituse eest. Omandi kasutamist voib reguleerida seadusega niivord, kui see
on vajalik iildistes huvides.

Vastavalt harta artikli 52 loikele 3 on hartas sisalduvate selliste diguste tdhendus ja ulatus, mis
vastavad Roomas 4. novembril 1950 alla kirjutatud Euroopa inimoiguste ja pohivabaduste kaitse
konventsiooniga (edaspidi ,EIOK) tagatud digustele, samad, mis neile EIOKga ette on nihtud.
See site ei takista siiski liidu diguses ulatuslikuma kaitse kehtestamist. Siit jareldub, et harta
artikli 17 tolgendamisel tuleb arvesse votta Euroopa Inimoiguste Kohtu praktikat, mis kasitleb
EIOK protokolli nr 1 artiklit 1, milles on sitestatud omandidiguse minimaalne kaitsetase (vt selle
kohta 21. mai 2019. aasta kohtuotsus komisjon vs. Ungari (kasutusvaldus pollumajandusmaale),
C-235/17, EU:C:2019:432, punkt 72 ja seal viidatud kohtupraktika).

Nagu Euroopa Inimdiguste Kohus on seoses EIOK protokolli nr 1 artikliga 1 jirjekindlalt
selgitanud, tuleb tdpsustada, et harta artikli 17 ldige 1 sisaldab kolme erinevat digusnormi.
Esimene, mis on viljendatud esimeses lauses ja on iildist laadi, tdpsustab omandidiguse kaitse
pohimotet. Teine norm, mis sisaldub selle 16ike teises lauses, késitleb omandi dravotmist ja seab
sellele teatavad tingimused. Mis puudutab kolmandat normi, mis sisaldub selle loike kolmandas
lauses, siis sellega on tunnustatud riikide padevust omandi kasutamist reguleerida niivord, kui see
on iildistes huvides vajalik. See ei tdhenda siiski, et need normid ei ole omavahel seotud. Teine ja
kolmas norm on seotud omandidiguse riive konkreetsete nédidetega ja neid tuleks tolgendada
esimese normiga kehtestatud pohimoétet silmas pidades (vt selle kohta EIK 25. mértsi 2014. aasta
kohtuotsus Vistins ja Perepjolkins vs. Lati, CE:ECHR:2012:1025JUD007124301, punkt 93 ning seal
viidatud kohtupraktika).

Mis puudutab esiteks kiisimust, kas harta artikli 17 loige 1 on kohaldatav niisuguste
kapitaliturgudel kaubeldavate aktsiate voi volakirjade omandibdiguse piirangutele, nagu on arutusel
pohikohtuasjas, siis tuleb esmalt markida, et selle séittega pakutav kaitse puudutab varalise
vadrtusega oigusi, millest vastavat diguskorda arvestades tuleneb omandatud 6iguslik seisund,
mis voimaldab 6iguste valdajal neid 6igusi enda huvides soltumatult teostada (21. mai 2019. aasta
kohtuotsus komisjon vs. Ungari (kasutusvaldus poéllumajandusmaale), C-235/17, EU:C:2019:432,
punkt 69 ja seal viidatud kohtupraktika).

Nagu kohtujurist oma ettepaneku punktis 110 sisuliselt rohutas, on sellistel kapitaliturgudel
kaubeldavatel aktsiatel voi volakirjadel, nagu on arutusel pohikohtuasjas, varaline véirtus ja need
annavad omanikule omandatud oigusliku seisundi, mis voimaldab neist tulenevaid 6igusi
soltumatult teostada.

Lisaks nihtub Euroopa Inimdiguste Kohtu praktikast, mis kisitleb EIOK protokolli nr 1 artiklit 1,
et kapitaliturgudel kaubeldavaid aktsiaid ja vélakirju tuleb pidada ,,omandiks“, millele laieneb
artikliga 1 tagatud kaitse (EIK 20. septembri 2011. aasta kohtuotsus Shesti Mai
Engineering OOD jt vs. Bulgaaria, nr 17854/04, CE:ECHR:2011:0920JUD001785404, punkt 77;
EIK 21. juuli 2016. aasta kohtuotsus Mamatas jt vs. Kreeka, CE:ECHR:2016:0721JUD006306614,
punkt 90; EIK 19. novembri 2020. aasta kohtuotsus Project-trade d.o.o. vs. Horvaatia,
CE:ECHR:2020:1119JUD000192014, punkt 75).

Teiseks on selge, et pohikohtuasjas kone all olevad kapitaliturgudel kaubeldavad aktsiad voi
volakirjad on omandatud seaduslikult.
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Siit jareldub, et sellised kapitaliturgudel kaubeldavad aktsiad voi volakirjad, nagu on arutusel
pohikohtuasjas, kuuluvad harta artikli 17 loike 1 kohaldamisalasse.

Teiseks, mis puudutab kiisimust, kas niisuguste riigisiseste oigusnormide alusel vdetud
kriisilahenduse meede, nagu on arutusel pohikohtuasjas, kujutab endast omandi dravotmist harta
artikli 17 16ike 1 teise lause tdhenduses voi vara kasutamist reguleerivaid digusnorme selle sitte
kolmanda lause tdhenduses, siis tuleb miarkida, et Euroopa Inimoiguste Kohtu praktika kohaselt
tuleb omandi dravotmise tuvastamiseks kontrollida mitte ainult seda, kas toimus formaalne
dravotmine voi sundvodorandamine, vaid ka seda, kas vaidlusalune olukord kujutas endast
tegelikku sundvoorandamist (vt selle kohta EIK 28. juuli 1999. aasta kohtuotsus Immobiliare Saffi
vs. Itaalia, CE:ECHR:1999:0728JUD002277493, punkt 46; EIK 29. maértsi 2010. aasta kohtuotsus
Depalle vs. Prantsusmaa, CE:ECHR:2010:0329JUD003404402, punkt 78).

Kéaesoleval juhul on selge, et pohikohtuasjas arutusel olevate digusnormide alusel vastu voetud
kriisilahenduse meede ei ndinud ette asjaomaste aktsiate voi volakirjade omandi formaalset
dravotmist ega sundvoorandamist. Eelkoige ei votnud see meede omanikelt sunniviisiliselt, taies
ulatuses ja loplikult dra nende aktsiatest voi volakirjadest tulenevaid oigusi (vt selle kohta 21. mai
2019. aasta kohtuotsus komisjon vs. Ungari (kasutusvaldus pollumajandusmaale), C-235/17,
EU:C:2019:432, punkt 81).

Kiisimuses, kas sellise meetme votmine voib kaasa tuua tegeliku sundvéorandamise, véitsid Massa
Insolvente ja BPC Lux 2 jt sisuliselt, et BESi haldamise alla kuuluva teatud vara, kohustuste,
bilansiviliste vahendite ja muu vara iilekandmine Novo Bancole kriisilahenduse meetme
punktiga 2, mis toimus vastavalt dekreetseadusega nr 114-A/2014 muudetud RGICSF
artiklile 145-H, t6i kaasa selle krediidiasutuse védartuse olulise vihenemise.

Isegi kui eeldada, et see on tdesti nii, ei saa sellest asjaolust tingimata jareldada, et pohikohtuasjas
arutusel olevate riigisiseste digusnormide alusel voetud kriisilahenduse meede kujutab endast
tegelikku sundvoorandamist. Nimelt — tingimusel et eelotsusetaotluse esitanud kohus seda
kontrollib, kuna tegemist on riigisisese diguse tolgendamise kiisimusega — tuleneb koigepealt
RGICSF artikli 145-C sonastusest, et vastavalt nendele digusnormidele voetud kriisilahenduse
meedet kohaldatakse krediidiasutuse suhtes iiksnes juhul, kui ta on maksejouetu voi
prognoositavalt maksejouetu. Lisaks tuleneb RGICSF artikli 145-1 1dike 4 sonastusest, et pérast
kriisilahendusfondi voi tagatisfondide poolt ettemakstud summade tagasimaksmist tagastatakse
midgitulu voimalik ilejadnud summa algsele krediidiasutusele voi tema pankrotivarasse, kui
tema suhtes on algatatud likvideerimismenetlus. Viimaseks ndhtub eelotsusetaotlusest, et kui
pohikohtuasjas arutusel olevat kriisilahenduse meedet ei oleks voetud kiireloomuliselt, oleks
asjaomane krediidiasutus valtimatult joudnud maksete lopetamiseni ja tema suhtes oleks
algatatud likvideerimismenetlus.

Nagu aga kohtujurist oma ettepaneku punktides 115 ja 116 rohutas, tuleb sellisel juhul asuda
seisukohale, et vara vdirtuse kaotus, mille puhul voiks tugineda harta artikli 17 16ikega 1 tagatud
kaitsele, ei tulene mitte kriisilahenduse meetmest, vaid krediidiasutuse maksejouetuse seisundist
voi maksejouetuse ohust.

Sellest jdreldub, et kriisilahenduse meede, mis on voetud vastavalt sellistele riigisisestele

digusnormidele, nagu on arutusel pohikohtuasjas, ei kujuta endast omandi &ravétmist harta
artikli 17 loike 1 teise lause tdhenduses. Seega ei ole vaja kontrollida, nagu viidavad
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pohikohtuasja kaebuse esitajad ja nagu on osutatud kéesoleva kohtuotsuse punktis 38, kas meede
vastab selles teises lauses ette nahtud tingimustele, mis puudutavad eelkdige omandi dravotmiseks
tildise huvi olemasolu ja diglase hiivitise digeaegset maksmist.

Sellegipoolest kujutab pohikohtuasjas arutusel olevate digusnormide alusel sellise kriisilahenduse
meetme votmine, mis ndeb muu hulgas ette krediidiasutuse vara iileandmise sildpangale, endast
vara kasutamise reguleerimist harta artikli 17 1dike 1 kolmanda lause tdhenduses, mis voib riivata
krediidiasutuse nende aktsionaride ja volausaldajate omandidigust, kelle majanduslikku seisundit
see modjutab, nditeks volakirjaomanikud, kelle noudeid ei ole iile antud sildasutusele.

Nagu néhtub selle sdtte sonastusest, voib omandi kasutamist reguleerida seadusega niivord, kui
see on vajalik tldistes huvides. Sellega seoses tuleneb harta artikli 52 loikest 1, et hartas
sdtestatud oiguste kasutamisele voib seada piiranguid, tingimusel et piirangud on ette ndhtud
seaduses, need arvestavad nimetatud oiguste olemust ja on proportsionaalsuse pohimotet
jargides vajalikud ning vastavad tegelikult liidus tunnustatud {ldist huvi pakkuvatele
eesmirkidele voi vajadusele kaitsta teiste isikute oOigusi ja vabadusi (21. mai 2019. aasta
kohtuotsus komisjon vs. Ungari (kasutusvaldus pollumajandusmaale), C-235/17, EU:C:2019:432,
punkt 88, ja 16. detsembri 2020. aasta kohtuotsus noukogu jt vs. K. Chrysostomides & Co. jt,
C-597/18 P, C-598/18 P, C-603/18 P ja C-604/18 P, EU:C:2020:1028, punkt 155 ning seal viidatud
kohtupraktika).

Kéesoleval juhul on esiteks selge, et kriisilahenduse meetmest tulenevad harta artikli 17 1oikes 1
osutatud oiguste kasutamise piirangud on ette ndhtud seadusega vastavalt RGICSFi
kohaldatavatele sétetele, mida on muudetud dekreetseadusega nr 114-A/2014.

Teiseks, kuna kriisilahenduse meede, mis on voetud selliste riigisiseste digusnormide alusel, nagu
on arutusel pohikohtuasjas, ei too kaasa omandi dravotmist, vaid kujutab endast vara kasutamise
reguleerimist, nagu on esile toodud kiesoleva kohtuotsuse punktides 49 ja 50, siis ei saa see
kahjustada omandidiguse olemust ennast (vt selle kohta 16. juuli 2020. aasta kohtuotsus
Adusbef jt, C-686/18, EU:C:2020:567, punkt 89).

Kolmandaks tuleb todeda, et selline meede vastab liidu poolt tunnustatud tildist huvi pakkuvatele
eesmarkidele harta artikli 52 16ike 1 tdhenduses. Nimelt, nagu ndhtub Euroopa Kohtu praktikast,
vastab kriisilahenduse meetmete votmine pangandussektoris liidu iildise huvi eesmirgile, milleks
on tagada kogu euroala pangandussiisteemi stabiilsus (vt analoogia alusel 20. septembri
2016. aasta kohtuotsus Ledra Advertising jt vs. komisjon ja EKP, C-8/15 P-C-10/15 P,
EU:C:2016:701, punkt 71 ning seal viidatud kohtupraktika) ja véltida siisteemset riski (16. juuli
2020. aasta kohtuotsus Adusbef jt, C-686/18, EU:C:2020:567, punkt 92 ning seal viidatud
kohtupraktika).

Neljandaks tuleb seoses kiisimusega, kas kriisilahenduse meetmest tulenevad harta artikli 17
l6ikes 1 nimetatud oiguste kasutamise piirangud ldhevad kaugemale sellest, mis on vajalik
pohikohtuasjas arutusel olevate iildise huvi eesmirkide saavutamiseks, mérkida, et eriomast
majanduslikku konteksti arvestades on liikmesriikidel majandusalaste otsuste tegemisel ulatuslik
kaalutlusruum ja nad saavad koige paremini méadratleda meetmed, millega voib saavutada
taotletava eesmirgi (13. juuni 2017. aasta kohtuotsus Florescu jt, C-258/14, EU:C:2017:448,
punkt 57).
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Lisaks on Euroopa Kohus toepoolest juba selgitanud, et on olemas selge iildine huvi tugeva ja
jarjepideva investorite kaitse tagamise vastu kogu liidus, tdpsustades siiski, et seda huvi ei saa
pidada koikides olukordades kaalukamaks kui tildist huvi finantssiisteemi stabiilsuse tagamise
vastu (19. juuli 2016. aasta kohtuotsus Kotnik jt, C-526/14, EU:C:2016:570, punkt 91). Sellise huvi
kaitsmine liikmesriikide poolt eeldab aga nende kaalutlusruumi tunnustamist selles kontekstis
(EIK 7. novembri 2002. aasta kohtuotsus Olczak vs. Poola, CE:ECHR:2002:1107DEC00304:1796,
punkt 77; EIK 10. juuli 2012. aasta kohtuotsus Grainger jt vs. Uhendkuningriik,
CE:ECHR:2012:0710DEC003494010, punkt 36).

Kéaesoleval juhul ndib — selle kontrollimine on eelotsusetaotluse esitanud kohtu iilesanne —, et
pohikohtuasjas kone all oleva kriisilahenduse meetme suhtes kohaldatavad 6igusnormid
sisaldavad  sdtteid, mis votavad nende oOigusnormide kohaselt 1dbi viidavates
kriisilahendusmenetlustes  piisavalt arvesse asjaomase krediidiasutuse aktsiondride ja
volausaldajate positsiooni ning nende huve.

Mis puudutab esiteks pohikohtuasjas arutusel oleva krediidiasutuse volausaldajaid, siis
eelotsusetaotluse esitanud kohtu edastatud teabest ndhtub nimelt, et volausaldajatel, kelle
nodudeid ei ole iile antud, on 6igus saada summa, mis ei ole vdaiksem summast, mille nad oleksid
pidanud saama, kui asutus oleks taielikult likvideeritud tavalise pankrotimenetluse kaigus.

Teiseks, mis puudutab pohikohtuasjas arutusel oleva krediidiasutuse aktsionire, siis tuleb iihelt
poolt meenutada, nagu on juba esile toodud kidesoleva kohtuotsuse punktis 47, et RGICSF
artikli 145-C sonastusest tuleneb, et kriisilahenduse meedet kohaldatakse krediidiasutuse suhtes
iksnes ilmnenud voi prognoositava maksejouetuse korral. Lisaks on RGICSF artikli 145-B loike 1
punkti a kohaselt, pidades silmas kriisilahenduse meetmete eesmairke, piiiitud kriisilahenduse
meetme kohaldamisel eelkodige tagada, et krediidiasutuse aktsiondrid kannaksid esimesena
konealuse asutuse kahjumit. Ent nagu kohtujurist oma ettepaneku punktis 126 réhutas, tuleb
pohimotteliselt asuda seisukohale, et raskustes pankade aktsiondride kahjum on sama suur,
soltumata sellest, kas selle pohjus on vormistatud pankroti véljakuulutamise otsuse voi
kriisilahenduse meetmega (vt analoogia alusel 19. juuli 2016. aasta kohtuotsus Kotnik jt,
C-526/14, EU:C:2016:570, punkt 75).

Teiselt poolt tuleneb RGICSF artiklist 145-1, et see séte sisaldab aktsiondride diguste kaitse
erimehhanismi, kuna selle artikli 16ige 4 nédgi ette, et parast kédsutusse antud summade
tagastamist kriisilahendusfondile ja tagatisfondidesse tagastatakse sildpanga miiiigist jérelejadanud
tulu kriisilahenduses olevale pangale voi tema pankrotivarasse. Kui eelotsusetaotluse esitanud
kohtu kontrolli tulemusel ei ilmne vastupidist, ndib aga, et selline site vdoimaldab pohimotteliselt
tagada kriisilahenduse tegevuse majandusliku neutraalsuse ega jita algset krediidiasutust voi
tema pankrotivara ilma summast, mis jaab sildpanga varade miiiigist jérele pérast eri fondidelt
laenuks saadud summade tagastamist.

Neil asjaoludel ja vottes arvesse kdesoleva kohtuotsuse punktides 55 ja 56 viidatud kaalutlusruumi,
tuleb asuda seisukohale, et harta artikli 17 loike 1 kolmanda lausega ei ole vastuolus sellised
riigisisesed digusnormid, nagu on arutusel pohikohtuasjas ja mis ei sisalda sdnaselget sdtet, mis
tagaks, et aktsiondrid ei saa suuremat kahju kui see, mis neil oleks tekkinud siis, kui
krediidiasutus  oleks  likvideeritud  kriisilahenduse = meetme  vOtmise  kuupdeval
(no-creditor-worse-off-pohimote).
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Eeltoodud kaalutlusi arvestades tuleb esimesele kiisimusele vastata, et harta artikli 17 16iget 1 tuleb
tolgendada nii, et sellega ei ole vastuolus riigisisesed digusnormid, mis on kohaldatavad sellise
kriisilahenduse meetme kontekstis, mis voimaldab pohimotteliselt tagada kriisilahenduse
meetme majandusliku neutraalsuse ning mille eesmérk on luua sildasutus ja vara eraldamise
vahend ning mis ei nde sonaselgelt ette:

— enne kriisilahenduse meetme votmist kriisilahendusmenetluses oleva asutuse vara ja
kohustuste diglast, usaldusvédrset ja realistlikku hindamist;

— eelmises taandes nimetatud hindamise alusel voimaliku hivitise  maksmist
kriisilahendusmenetluses olevale asutusele vo6i vajaduse korral aktsiate v6i muude
omandidiguse instrumentide omanikele;

— et kriisilahendusmenetluses oleva asutuse aktsiondridel on 6igus saada viahemalt summa, mille
nad oleksid eeldatavalt saanud juhul, kui asutus oleks taielikult likvideeritud tavapéraste
maksejouetusmenetluste raames, ning négi selle kaitsemehhanismi ette ainult neile
volausaldajatele, kelle noudeid ei olnud iile antud, ja

— soltumatult punktis a nimetatud hindamisest muud hindamist, et teha kindlaks, kas aktsionére
ja volausaldajaid oleks koheldud soodsamalt juhul, kui kriisilahendusmenetluses oleva
krediidiasutuse suhtes oleks algatatud tavaparane maksejouetusmenetlus.

Teine kiisimus

Teise kiisimusega soovib eelotsusetaotluse esitanud kohus sisuliselt selgitust, kas direktiivi
2014/59 teatavate sdtete osaline tilevotmine krediidiasutuste kriisilahendust kasitlevatesse
liikmesriigi digusnormidesse enne direktiivi {ilevotmise tdhtaja moddumist voib oluliselt
kahjustada direktiiviga taotletava eesmirgi saavutamist 18. detsembri 1997. aasta kohtuotsuse
Inter-Environnement Wallonie (C-129/96, EU:C:1997:628) tihenduses.

Nagu on mirgitud kéesoleva kohtuotsuse punktides 20-22, mo6dus 2. juulil 2014 jéustunud
direktiivi 2014/59 tilevotmise tdhtaeg 31. detsembril 2014, mistottu ei saa Portugali Vabariigile
ette heita, et ta ei olnud votnud direktiivi rakendusmeetmeid oma 6iguskorda iile kriisilahenduse
meetme votmise kuupéevaks, s.o 3. augustiks 2014.

Viljakujunenud kohtupraktika kohaselt peavad liikmesriigid, kellele direktiiv on adresseeritud,
direktiivi iilevotmise tdhtaja jooksul hoiduma kehtestamast digusnorme, mis voivad direktiivis
satestatud eesmirgi saavutamist oluliselt kahjustada (18. detsembri 1997. aasta kohtuotsus
Inter-Environnement Wallonie, C-129/96, EU:C:1997:628, punkt 45; 26. mai 2011. aasta
kohtuotsus Stichting Natuur en Milieu jt, C-165/09-C-167/09, EU:C:2011:348, punkt 78,
ja 25. jaanuari 2022. aasta kohtuotsus VYSOCINA WIND, C-181/20, EU:C:2022:51, punkt 75).

Sellist hoidumiskohustust, mis on koigile riigisisestele ametiasutustele kohustuslik, tuleb iihelt
poolt moista nii, et see osutab mis tahes iild- voi erimeetme votmisele, mis voib niisugust
kahjustavat moju evida (11. septembri 2012. aasta kohtuotsus Nomarchiaki Aftodioikisi
Aitoloakarnanias jt, C-43/10, EU:C:2012:560, punkt 57 ning seal viidatud kohtupraktika). Teiselt
poolt peavad liikmesriikide kohtud alates kuupéevast, mil direktiiv on jéustunud, niipalju kui
voimalik hoiduma tolgendamast riigisisest digust viisil, mis voib pédrast ilevotmise téhtaja
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moodumist oluliselt kahjustada direktiiviga taotletava eesmérgi saavutamist (4. juuli 2006. aasta
kohtuotsus Adeneler jt, C-212/04, EU:C:2006:443, punkt 123, ning 23. aprilli 2009. aasta
kohtuotsus VIB-VAB ja Galatea, C-261/07 ja C-299/07, EU:C:2009:244, punkt 39).

Kéaesoleval juhul soovib eelotsusetaotluse esitanud kohus selgitust, kas 1. augusti 2014. aasta
dekreetseadus nr 114-A/2014, mille puhul on selge, et sellega on direktiivi 2014/59 teatud sétted
nouetekohaselt, kuid ainult osaliselt tile voetud, muutes RGICSF artikleid 145-B, 145-F, 145-H
ja 145-1, vaib oluliselt kahjustada direktiiviga taotletava eesmirgi saavutamist.

Sellega seoses tuleb silmas pidada, et selle hindamine, kas riigisisesed sétted, mille 6igusparasus on
vaidlustatud, kahjustavad oluliselt direktiiviga taotletava eesmirgi saavutamist, on liikmesriigi
kohtu tilesanne (vt selle kohta 18. detsembri 1997. aasta kohtuotsus Inter-Environnement
Wallonie, C-129/96, EU:C:1997:628, punktid 45 ja 46, ning 5. aprilli 2011. aasta kohtuotsus
Société fiduciaire nationale d’expertise comptable, C-119/09, EU:C:2011:208, punkt 19 ja seal
viidatud kohtupraktika), kuna selline kontroll peab tingimata pohinema igakiilgsel hinnangul,
vottes arvesse koiki asjaomase liikmesriigi territooriumil voetud strateegiaid ja meetmeid
(26. mai 2011. aasta kohtuotsus Stichting Natuur en Milieu jt, C-165/09-C-167/09,
EU:C:2011:348, punkt 81).

Euroopa Kohus on siiski pddev tegema otsust kiisimuses, kas direktiivi teatavate sitete osaline
tilevotmine liikmesriigi poolt enne direktiivi iilevotmise tahtaja moodumist voib pohimaotteliselt
oluliselt kahjustada direktiiviga taotletava eesmérgi saavutamist.

Sellega seoses tuleb esiteks markida, et Euroopa Kohus on juba selgitanud, et liikmesriikidel on
Oigus votta vastu ajutisi sétteid voi rakendada direktiivi etapiviisiliselt. Sellistel juhtudel ei
kahjusta riigisisese oiguse iileminekusatete direktiivile mittevastavus voi direktiivi teatavate
satete iile votmata jatmine tingimata direktiivis ette ndhtud eesmirkide saavutamist
(18. detsembri 1997. aasta kohtuotsus Inter-Environnement Wallonie, C-129/96, EU:C:1997:628,
punkt 49). Sellisel juhul tuleb nimelt asuda seisukohale, et eesmirk on alati saavutatav direktiivi
16pliku ja téieliku tilevotmisega ettendhtud téhtaja jooksul.

Teiseks, nagu on margitud kéesoleva kohtuotsuse punktis 66, tuleb hoidumiskohustust, millele
Euroopa Kohus viitas eelkdige 18. detsembri 1997. aasta kohtuotsuse Inter-Environnement
Wallonie (C-129/96, EU:C:1997:628) punktis 45, moista nii, et see puudutab mis tahes ild- ja
erimeetme voOtmist, mis voib oluliselt kahjustada konealuses direktiivis ette ndahtud eesmargi
saavutamist.

Nagu kohtujurist oma ettepaneku punktides 79 ja 80 sisuliselt rohutas, ei saa juhul, kui liikmesriik
votab vastu meetme, mille eesmérk on kas voi osaliselt votta tile liidu direktiiv, ja kui tilevotmine
on nduetekohane, sellise osalise iilevotmismeetme votmist pidada selliseks, mis voib kaasa tuua
sellise kahjuliku tagajérje, kuna see iihtlustab tingimata riigisiseseid digusakte direktiiviga, mida
nende digusnormidega iile voetakse, ja aitab seega kaasa direktiivi eesmérkide saavutamisele.

Siit jareldub, et direktiivi teatavate sétete liksnes osaline iilevotmine liikmesriigi poolt enne

direktiivi tilevotmise tdhtaja moddumist ei saa pdhimétteliselt oluliselt kahjustada direktiiviga
taotletava eesmérgi saavutamist.
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Eeltoodud kaalutlusi arvestades tuleb teisele kiisimusele vastata, et direktiivi 2014./59 teatavate
satete vaid osaline {levotmine krediidiasutuste kriisilahendust kisitlevatesse liikmesriigi
oigusnormidesse enne direktiivi iilevotmise tdahtaja moodumist ei saa pohimotteliselt oluliselt
kahjustada direktiiviga taotletava eesmérgi saavutamist 18. detsembri 1997. aasta kohtuotsuse
Inter-Environnement Wallonie (C-129/96, EU:C:1997:628) tahenduses.

Kohtukulud

Kuna pohikohtuasja poolte jaoks on kéesolev menetlus eelotsusetaotluse esitanud kohtus
poolelioleva asja iiks staadium, otsustab kohtukulude jaotuse liikmesriigi kohus. Euroopa Kohtule
seisukohtade esitamisega seotud kulusid, vilja arvatud poolte kohtukulud, ei hiivitata.

Esitatud pohjendustest lahtudes Euroopa Kohus (esimene koda) otsustab:

1. Euroopa Liidu pohidiguste harta artikli 17 16iget 1 tuleb tolgendada nii, et sellega ei ole
vastuolus riigisisesed digusnormid, mis on kohaldatavad sellise kriisilahenduse meetme
kontekstis, mis voimaldab pohimétteliselt tagada kriisilahenduse meetme majandusliku
neutraalsuse ning mille eesmirk on luua sildasutus ja vara eraldamise vahend ning mis ei
née sdnaselgelt ette:

— enne kriisilahenduse meetme votmist kriisilahendusmenetluses oleva asutuse vara ja
kohustuste diglast, usaldusviirset ja realistlikku hindamist;

— eelmises taandes nimetatud hindamise alusel voéimaliku hiivitise maksmist
kriisilahendusmenetluses olevale asutusele vo6i vajaduse korral aktsiate voi muude
omandidiguse instrumentide omanikele;

— et kriisilahendusmenetluses oleva asutuse aktsioniridel on 0igus saada vihemalt
summa, mille nad oleksid eeldatavalt saanud juhul, kui asutus oleks tdielikult
likvideeritud tavapidraste maksejouetusmenetluste raames, ning négi selle
kaitsemehhanismi ette ainult neile volausaldajatele, kelle noudeid ei olnud iile antud,
ja

— soOltumatult punktis a nimetatud hindamisest muud hindamist, et teha kindlaks, kas
aktsiondre ja  volausaldajaid oleks koheldud soodsamalt juhul, kui
kriisilahendusmenetluses oleva krediidiasutuse suhtes oleks algatatud tavapérane
maksejouetusmenetlus.

2. Euroopa Parlamendi ja néukogu 15. mai 2014. aasta direktiivi 2014/59/EL, millega
luuakse krediidiasutuste ja investeerimisiihingute finantsseisundi taastamise ja
kriisilahenduse igusraamistik ning muudetakse néukogu direktiivi 82/891/EMU ning
Euroopa Parlamendi ja noéukogu direktiive 2001/24/EU, 2002/47/EU, 2004/25/EU,
2005/56/EU, 2007/36/EU, 2011/35/EL, 2012/30/EL ja 2013/36/EL ning miiruseid (EL)
nr 1093/2010 ja (EL) nr 648/2012, teatavate sitete vaid osaline iilevotmine
krediidiasutuste kriisilahendust kasitlevatesse liikmesriigi oOigusnormidesse enne
direktiivi iilevotmise tihtaja moodumist ei saa pohimoétteliselt oluliselt kahjustada
direktiiviga taotletava eesmirgi saavutamist 18. detsembri 1997. aasta kohtuotsuse
Inter-Environnement Wallonie (C-129/96, EU:C:1997:628) tihenduses.
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