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W Zbornik sudske prakse

PRESUDA SUDA (prvo vijece)

5. rujna 2024.*

»Zahtjev za prethodnu odluku — Direktiva 2014/59/EU — Sanacija kreditnih institucija i
investicijskih drustava — Opca nacela — Clanak 34. stavak 1. tocke (a) i (b) — Bail-in —
Otpis instrumenata kapitala — Konverzija podredenih obveznica u dionice i prisilni prijenos bez
protucinidbe — Ucinci — Clanak 38. stavak 13. — Clanak 53. stavci 1.i3. — Clanak 60. stavak 2.
prvi podstavak tocke (b) i (c) — Clanci 73. do 75. — Zastita prava dionicara i vjerovnika —
Stjecanje instrumenata kapitala — Nepotpune i pogre$ne informacije navedene u prospektu —
Tuzba za naknadu Stete — Tuzba kojom se zahtijeva utvrdenje nistavosti ugovora o stjecanju
instrumenata kapitala — Tuzbe podnesene protiv univerzalnog sljednika kreditne institucije
u sanaciji”

U spojenim predmetima C-775/22, C-779/22 i C-794/22,

povodom zahtjeva za prethodnu odluku na temelju ¢lanka 267. UFEU-a, koje je uputio Tribunal
Supremo (Vrhovni sud, Spanjolska), odlukama od 15. prosinca 2022., koje je Sud zaprimio 20.,
22.123. prosinca 2022., u postupcima

M.S. G,

N.G. S,

A. G. S. (C-775/22),

M. C. S. (C-779/22),

FSC (C-794/22)

protiv

Banco Santander SA

SUD (prvo vijece),

u sastavu: A. Arabadjiev, predsjednik vijec¢a, T. von Danwitz (izvjestitelj), P. G. Xuereb, A. Kumin i
1. Ziemele, suci,

nezavisna odvjetnica: T. Capeta,

tajnik: A. Calot Escobar,

* Jezik postupka: $panjolski

HR
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uzimajudi u obzir pisani dio postupka,
uzimajudi u obzir ocitovanja koja su podnijeli:

— za osobe A. G. S, N. G. S. i M. S. G, J. Madrazo Leal, abogado, i V. Montes Guerra,
procuradora,

— za osobu FSC, J. Concheiro Fernandez, abogado,

— za Banco Santander SA, R. R. Garcia-Zarco, J. M. Rodriguez Carcamo i A. M. Rodriguez Conde,
abogados,

— za $panjolsku vladu, L. Aguilera Ruiz, u svojstvu agenta,

— za talijansku vladu, G. Palmieri, u svojstvu agenta, uz asistenciju P. Gentilija, avvocato dello
Stato,

— za Europsku komisiju, P. Némeckovd, A. Nijenhuis i D. Triantafyllou, u svojstvu agenata,
odlucivsi, nakon $to je saslusao nezavisnu odvjetnicu, da u predmetu odluci bez misljenja,

donosi sljedecu

Presudu

Zahtjevi za prethodnu odluku odnose se na tumacenje clanka 34. stavka 1. tocke (a), ¢lanka 53.
stavaka 1. i 3. te clanka 60. stavka 2. prvog podstavka tocaka (b) i (c) Direktive 2014/59/EU
Europskog parlamenta i Vije¢a od 15. svibnja 2014. o uspostavi okvira za oporavak i sanaciju
kreditnih institucija i investicijskih drustava te o izmjeni Direktive Vije¢a 82/891/EEZ i direktiva
2001/24/EZ, 2002/47/EZ, 2004/25/EZ, 2005/56/EZ, 2007/36/EZ, 2011/35/EU, 2012/30/EU
i 2013/36/EU te uredbi (EU) br. 1093/2010 i (EU) br. 648/2012 Europskog parlamenta i Vijeca
(SL 2014., L 173, str. 190. i ispravak SL 2015., L 216, str. 9.).

Zahtjevi su upuceni u okviru sporova izmedu ulagatelja osoba M. S. G, N.G.S.iA. G. S, M. C.S. i
ESC, s jedne strane, te drustva Banco Santander SA, u svojstvu sljednika drustva Banco Popular
Espafiol SA (u daljnjem tekstu: Banco Popular), s druge strane, u vezi s tuzbama za utvrdenje
niStavosti ili za naknadu Stete koje su podnijeli navedeni ulagatelji zbog nepotpunih i pogresnih
informacija koje su im dostavljene u prospektu izdanja prilikom kupnje instrumenata kapitala,
poslije konvertiranih u dionice drustva Banco Popular.
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Pravni okvir

Pravo Unije

Direktiva 2003/71/EZ

Direktiva 2003/71/EZ Europskog parlamenta i Vijec¢a od 4. studenoga 2003. o prospektu koji je
potrebno objaviti prilikom javne ponude vrijednosnih papira ili prilikom uvrstavanja u trgovanje
te o izmjeni Direktive 2001/34/EZ (SL 2003., L 345, str. 64.) (SL, posebno izdanje na hrvatskom
jeziku, poglavlje 6., svezak 3., str. 84.) stavljena je izvan snage s uc¢inkom od 21. srpnja 2019.
Uredbom (EU) 2017/1129 Europskog parlamenta i Vije¢a od 14. lipnja 2017. o prospektu koji je
potrebno objaviti prilikom javne ponude vrijednosnih papira ili prilikom uvrstavanja za trgovanje
na uredenom trzi$tu te stavljanju izvan snage Direktive 2003/71/EZ (SL 2017., L 168, str. 12.).
Medutim, u trenutku sporova iz glavnog postupka odredbe Direktive 2003/71 bile su jo$ uvijek na
snazi.

Clankom 6. navedene direktive, naslovljenim ,,Odgovornost povezana s prospektom”, propisivalo
se:

»1. Drzave clanice osiguravaju da se odgovornost za informacije dane u prospektu povezuje
barem s izdavateljem ili njegovim upravnim, rukovode¢im ili nadzornim tijelima, ponuditeljem,
osobom koja trazi uvrStenje za trgovanje na uredenom trzistu ili jamcem, ovisno o slucaju.
Odgovorne osobe ¢e biti jasno navedene u prospektu zajedno s njihovim imenima i funkcijama
ili, u slucaju pravnih osoba, njihovim imenima i sjedistima kao i njihovim izjavama da su, prema
njihovim saznanjima, informacije sadrzane u prospektu u skladu sa stvarnim cinjenicama i da iz
prospekta nisu izostavljene informacije koje bi mogle utjecati na njegovo znacenje.

2. Drzave Cclanice osiguravaju da se njihovi zakoni i drugi propisi o gradanskopravnoj
odgovornosti primjenjuju na one osobe koje su odgovorne za informacije dane u prospektu.

[...]"

Direktiva 2014/59
Uvodne izjave 45., 49. i 120. Direktive 2014/59 glase kako slijedi:

»(45) Kako bi se izbjegla moguénost moralnog hazarda, svaka bi propadajuca institucija trebala
imati moguc¢nost izlaska s trzi$ta, bez obzira na njezinu veli¢inu i povezanost s ostalim
institucijama, a da to ne uzrokuje sistemski poremecaj. Propadajuca institucija u nacelu bi
trebala biti likvidirana u redovnom postupku u slucaju insolventnosti. Medutim,
likvidacijom u redovnom postupku u slucaju insolventnosti moglo bi se ugroziti
financijsku stabilnost, prekinuti pruzanje klju¢nih funkcija i utjecati na zastitu
deponenata. U takvom je slucaju vrlo vjerojatno da bi postojao javni interes za provedbu
sanacije institucije i primjenu instrumenata sanacije umjesto pribjegavanja redovnom
postupku u slucaju insolventnosti. [...]
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(49) Ogranicenja prava dionicara i vjerovnika trebala bi biti u skladu s ¢lankom 52. Povelje
[Europske unije o temeljnim pravima (u daljnjem tekstu: Povelja)]. Instrumente sanacije
trebalo bi stoga primjenjivati samo na one institucije koje propadaju ili im prijeti propast, i
to samo kad je to potrebno da bi se ostvario cilj financijske stabilnosti u javnom interesu.
Instrumente sanacije posebno bi trebalo primijeniti kada se institucija ne moze likvidirati u
redovnom postupku u slucaju insolventnosti a da se pritom ne destabilizira financijski
sustav, a potrebne su mjere za brz prijenos i nastavak sistemski vaznih funkcija i ne postoji
razumna mogucnost da se primijeni alternativno privatno rjesenje, ukljucujuci povecanje
udjela kapitala od strane postojec¢ih dionicara ili trece osobe kojim bi se obnovila
mogucénost odrzivosti institucije. [...]

[...]

(120) Direktive Unije o pravu trgovackih drustava sadrze obvezujuce propise o zastiti dionicara i
vjerovnika institucija koje su obuhvacene podru¢jem primjene tih direktiva. U
okolnostima u kojima sanacijska tijela moraju brzo djelovati ti propisi mogu ometati
djelotvornost njihova djelovanja i koristenje instrumenata sanacije i sanacijskih ovlasti od
strane sanacijskih tijela te bi se u ovu Direktivu trebala ukljuciti odgovarajuéa odstupanja.
Kako bi se dionicima zajamdila najveca razina pravne sigurnosti, ta bi odstupanja trebala
biti jasno i usko definirana te bi se smjela koristiti samo u javnom interesu i nakon §to su
ispunjeni uvjeti za pokretanje sanacije. [...]”

Clankom 1. stavkom 1. te direktive predvida se:

»1. Ovom se Direktivom utvrduju pravila i postupci koji se odnose na oporavak i sanaciju
sljedecih subjekata:

[...]

(b) financijskih institucija koje imaju poslovni nastan u [Europskoj u]niji kada je financijska
institucija drustvo kéi kreditne institucije ili investicijskog drustva ili drustva iz tocaka (c) ili

(d) [...];

(c) financijskih holdinga, mjesovitih financijskih holdinga i mje$ovitih holdinga koji imaju
poslovni nastan u Uniji;

(d) mati¢nih financijskih holdinga u drzavi clanici, mati¢nih financijskih holdinga u Uniji,
mati¢nih mjesSovitih financijskih holdinga u drzavi clanici, mati¢nih mjeSovitih financijskih
holdinga u Uniji;

[...]"

Clankom 2. stavkom 1. navedene direktive propisano je:

»Za potrebe ove Direktive primjenjuju se sljedece definicije:

[...]

57. ,bail-in instrument’ zna¢i mehanizam za izvrSavanje ovlasti otpisa i konverzije od strane
sanacijskog tijela u odnosu na obveze institucije koja je u sanaciji u skladu s ¢lankom 43.;
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58. ,instrument prodaje poslovanja’ zna¢i mehanizam za provedbu prijenosa, od strane
sanacijskog tijela, dionica ili drugih vlasnickih instrumenta koje izdaje institucija u sanaciji, ili
imovine, prava ili obveza institucije u sanaciji na kupca koji nije prijelazna institucija, u skladu
s ¢clankom 38.;

[...]

63. ,ovlasti za prijenos’ znaci ovlasti definirane u ¢lanku 63. stavku 1. toc¢ki (c) ili (d) za prijenos
dionica, ostalih vlasni¢kih instrumenata, duznickih instrumenata, imovine, prava ili obveza ili
bilo koje kombinacije ovih stavki od institucije u sanaciji na primatelja;

[...]

82. ,pravo otkaza’ znaci pravo na otkaz ugovora, pravo na prijevremeno ispunjenje, otkaz ili
prijeboj obveze ili bilo koja slicna odredba kojom se suspendira, mijenja ili gasi neka obveza
ugovorne strane ili odredba kojom se sprjecava nastanak neke obveze iz ugovora koja bi inace
nastala;

[ ]”

Clankom 34. navedene direktive, naslovljenim ,Opca nacela sanacije”, stavkom 1. predvida se:
»Drzave ¢lanice osiguravaju da sanacijska tijela, kod primjene instrumenata sanacije i izvrsavanja
sanacijskih ovlasti, poduzmu sve odgovaraju¢e mjere kako bi osigurale da se mjere sanacije
poduzimaju u skladu sa sljede¢im nacelima:

(a) dionicari institucije u sanaciji snose prve gubitke;

(b) vjerovnici institucije u sanaciji snose gubitke nakon dionic¢ara u skladu s redoslijedom

prvenstva njihovih trazbina u okviru redovnog postupka u slucaju insolventnosti osim ako je
izric¢ito navedeno drukcije u ovoj Direktivi;

[...]

(f) osim kada je ovom Direktivom predvideno drukcije, prema vjerovnicima iste kategorije
postupa se jednako;

(g) nijedan vjerovnik ne trpi vece gubitke od onih koje bi pretrpio ako bi institucija ili subjekt iz

¢lanka 1. stavka 1. tocke (b), (c) ili (d) bili likvidirani u redovnom postupku u slucaju
insolventnosti u skladu sa zastitnim mjerama iz ¢lanaka 73. do 75.;

[...]"

Clanak 37. navedene direktive naslovljen ,Op¢a nacela instrumenata sanacije” glasi:

wle]

3. Instrumenti sanacije iz stavka 1. su sljededi:

(a) instrument prodaje poslovanja;
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(b) instrument prijelazne institucije;
(c) instrument odvajanja imovine;
(d) bail-in instrument.

4. Podlozno stavku 5., sanacijska tijela mogu primijeniti instrumente sanacije pojedina¢no ili u
bilo kojoj kombinaciji.

[...]"”
U skladu s ¢lankom 38. navedene direktive, naslovljenim , Instrument prodaje poslovanja”:

»1. Drzave c¢lanice osiguravaju da sanacijska tijela imaju ovlast da na kupca koji nije prijelazna
institucija prenesu sljedece:

(a) dionice ili druge vlasnicke instrumente koje je izdala institucija u sanaciji;
(b) svu ili odredene dijelove imovine, prava ili obveza institucije u sanaciji;

Podlozno stavcima 8. i 9. ovog ¢lanka te ¢lanku 85., za prijenos iz prvog podstavka nije potrebna
suglasnost dioniCara institucija u sanaciji niti bilo koje trec¢e strane osim kupca, kao ni
uskladenost s moguc¢im postupovnim zahtjevima u okviru prava trgovackih drustava ili prava
vrijednosnih papira, osim onih ukljucenih u ¢lanak 39.

2. Prijenos u skladu sa stavkom 1. odvija se pod trzi$nim uvjetima, uzimajuci u obzir okolnosti te
u skladu s okvirom Unije za drzavne potpore.

3. U skladu sa stavkom 2. ovog ¢lanka sanacijska tijela poduzimaju sve razumne korake kako bi
osigurala trzi$ne uvjete prijenosa koji su u skladu s vrednovanjem izvr$enim u okviru ¢lanka 36.
uzimajudi u obzir okolnosti slucaja.

[...]

6. Nakon primjene instrumenta prodaje poslovanja, sanacijsko tijelo moze, uz suglasnost kupca,
izvrsavati ovlast za prijenos u odnosu na imovinu, prava ili obveze prenesene kupcu kako bi vratilo
imovinu, prava ili obveze instituciji u sanaciji, ili dionice ili druge vlasnicke instrumente vratilo
izvornim vlasnicima, a institucija u sanaciji ili izvorni vlasnici obvezni su preuzeti svu takvu
imovinu, prava ili obveze, ili dionice, ili druge vlasnicke instrumente.

[...]
9. Drzave clanice osiguravaju da se, ako nadlezno tijelo za tu instituciju nije dovrsilo procjenu iz
stavka 8. od dana prijenosa dionica ili drugih vlasni¢kih instrumenata u primjeni instrumenta

prodaje poslovanja od strane sanacijskog tijela, primjenjuju sljedece odredbe:

(a) takav prijenos dionica ili drugih vlasnickih instrumenata stjecatelju ima neodgodivi pravni
ucinak;
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13. Ne dovodedi u pitanje glavu IV. poglavlje VII., dionicari ili vjerovnici institucije u sanaciji i
ostale trece strane Cija imovina, prava ili obveze nisu preneseni nemaju nikakva prava u odnosu
na prenesenu imovinu, prava ili obveze.”

U ¢lanku 48. te direktive, naslovljenom ,Redoslijed otpisa i konverzije”, odreduje se:

»1. Drzave clanice osiguravaju da kod primjene bail-in instrumenta sanacijska tijela izvrsavaju
ovlasti otpisa i konverzije, podlozno svim izuze¢ima iz clanka 44. stavka 2. i 3., u skladu sa
sljede¢im zahtjevima:

(a) stavke redovnog osnovnog kapitala smanjuju se u skladu s clankom 60. stavkom 1. tockom (a);

(b) ako i samo ako je ukupno smanjenje u skladu s tockom (a) manje od zbroja iznosa iz ¢lanka 47.
stavka 3. tocaka (b) i (c), tijela smanjuju glavnicu instrumenata dodatnog osnovnog kapitala u
potrebnoj mjeri i u skladu s njihovim moguénostima;

(c) ako i samo ako je ukupno smanjenje u skladu s tockama (a) i (b) manje od zbroja iznosa iz
¢lanka 47. stavka 3. tocaka (b) i (c), tijela smanjuju glavnicu instrumenata dopunskog kapitala
do potrebnoj mjeri i u skladu s njihovim moguénostima;

[...]"
Clankom 53. Direktive 2014/59, naslovljenim ,U¢inak bail-ina”, predvida se:

»1. Ako sanacijsko tijelo izvrsava ovlast iz clanka 59. stavka 2 i ¢lanka 63. stavka 1. tocaka od (e)
do (i), drzave cClanice osiguravaju da smanjenje glavnice ili nepodmirenog dospjelog iznosa za
naplatu, konverzija ili ponistenje proizvedu ucinke te da su odmah obvezujuéi za instituciju u
sanaciji i pogodene vjerovnike i dionicare.

[...]

3. Ako sanacijsko tijelo smanji na nulu glavnicu obveze ili nepodmireni iznos obveze ovlas¢u iz
clanka 63. stavka 1. tocke (e), ta obveza i sve pravne obveze ili trazbine koje u vezi s njom
proizlaze i koje nisu obracunane u trenutku izvr$avanja ovlasti u svakom slucaju smatraju se
izvrSenima i ne mogu se dokazivati ni u jednom naknadnom postupku u vezi s institucijom u
sanaciji ili bilo kojim subjektom sljednikom u bilo kojoj naknadnoj likvidaciji.

4. Ako sanacijsko tijelo djelomi¢no smanji, ali ne u potpunosti, glavnicu obveze ili nepodmireni
iznos obveze ovlaséu iz ¢lanka 63. stavka 1. tocke (e):

(a) obveza je sanirana u visini smanjenog iznosa;

(b) relevantan instrument ili sporazum kojim je stvorena prvotna obveza i dalje se primjenjuje u
odnosu na preostalu glavnicu obveze ili nepodmireni iznos obveze, podlozno svim
promjenama iznosa kamata koje se plac¢aju kako bi se odrazilo smanjenje glavnice i svaka
daljnja promjena uvjeta koje bi sanacijsko tijelo moglo donijeti na temelju ovlasti iz ¢lanka 63.
stavka 1. tocke (j).”

ECLI:EU:C:2024:679 7
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Clanak 60. navedene direktive, naslovljen ,Odredbe o otpisu ili konverziji relevantnih
instrumenata kapitala i prihvatljivih obveza”, glasi kako slijedi:

»1. Prilikom ispunjavanja zahtjeva iz Clanka 59. sanacijska tijela izvrsavaju ovlast otpisa ili
konverzije u skladu s redoslijedom prvenstva trazbina u redovnim postupcima u slucaju
insolventnosti na nacin kojim se postizu sljedeci rezultati:

(a) stavke redovnog osnovnog kapitala prvo se smanjuju razmjerno gubicima i do mjere njihova
kapaciteta te sanacijsko tijelo poduzima jednu ili obje mjere iz clanka 47. stavka 1. u pogledu
imatelja instrumenata redovnog osnovnog kapitala;

(b) glavnica instrumenata dodatnog osnovnog kapitala otpisuje se ili konvertira u instrumente
redovnog osnovnog kapitala ili oboje, i to do mjere potrebne za postizanje ciljeva sanacije iz
¢lanka 31. ili do mjere kapaciteta relevantnih instrumenata kapitala, ovisno o tome $to je
manje;

(c) glavnica instrumenata dopunskog kapitala otpisuje se ili konvertira u instrumente redovnog
osnovnog kapitala ili oboje, i to do mjere potrebne za postizanje ciljeva sanacije iz ¢lanka 31.
ili do mjere kapaciteta relevantnih instrumenata kapitala, ovisno o tome $to je manje.

2. Ako se glavnica relevantnih instrumenata kapitala otpisuje:

[...]

(b) imatelju relevantnog instrumenta kapitala ne ostaje nikakva obveza u okviru otpisanog iznosa
tog instrumenta ili u vezi s njim, osim ve¢ obrac¢unatih obveza i obveza u vezi sa naknadom
Stete do koje moze dodi zbog pravnog lijeka kojim se pobija zakonitost izvrsavanja ovlasti
otpisa;

(c) ne isplad¢uje se nikakva naknada nijednom imatelju relevantnih instrumenata kapitala osim
one u skladu sa stavkom 3.

3. Kako bi se postigao ucinak konverzije relevantnih instrumenata kapitala na temelju stavka 1.
tocke (b) ovog clanka, sanacijska tijela mogu od institucija ili subjekata iz ¢lanka 1. stavka 1.
tocaka (b), (c) i (d) zatraziti da izdaju instrumente redovnog osnovnog kapitala vlasnicima
relevantnih instrumenata kapitala. [...].

[...]”

U skladu s ¢lankom 63. stavkom 1. navedene direktive, naslovljenim ,,Opce ovlasti”:

»Drzave clanice osiguravaju da sanacijska tijela imaju sve potrebne ovlasti za primjenu
instrumenata sanacije na institucije i subjekte iz ¢lanka 1. stavka 1. tocaka (b), (c) i (d) koji
zadovoljavaju odgovarajuce uvjete za sanaciju. Posebno, sanacijska tijela imaju sljedece sanacijske
ovlasti koje mogu izvrsavati pojedinacno ili u bilo kojoj kombinaciji:

[...]

(c) ovlast za prijenos dionica i drugih vlasnickih instrumenata koje je izdala institucija u sanaciji;
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(d) ovlast prijenosa prava, imovine ili obveza institucije u sanaciji na drugi subjekt, uz suglasnost
tog subjekta;

(e) ovlast za smanjivanje, uklju¢ujuéi smanjivanje na nulu, glavnice ili preostalog nepodmirenog
dospjelog iznosa u vezi s prihvatljivim obvezama institucije u sanaciji;

(f) ovlast za konverziju prihvatljivih obveza institucije u sanaciji u obi¢ne dionice ili druge
vlasnicke instrumente te institucije ili subjekta iz ¢lanka 1. stavka 1. tocke (b), (c) ili (d),
relevantne mati¢ne institucije ili prijelazne institucije na koje se prenose imovina, prava ili
obveze institucije ili subjekta iz ¢lanka 1. stavka 1. tocke (b), (c) ili (d);

[...]”

U skladu s ¢lankom 64. stavkom 4. tockom (b) navedene direktive, dodatne ovlasti sanacijskih
tijela navedene u toj odredbi ne utje¢u na ,podlozno clancima 69., 70. i 71., bilo koje pravo
ugovorne strane na izvr$avanje prava u okviru ugovora, ukljucujudi pravo na otkaz ugovora, ako
na to ima pravo u skladu s uvjetima ugovora na temelju Cinjenja ili propusta institucije u sanaciji
prije relevantnog prijenosa ili na temelju Cinjenja ili propusta primatelja nakon relevantnog
prijenosa”.

Clanak 68. Direktive 2014/59, naslovljen ,Isklju¢enje odredenih ugovornih uvjeta pri ranoj
intervenciji i sanaciji”, u stavcima 3. i 4. odreduje:

»3. Pod uvjetom da se bitne obveze prema ugovoru, uklju¢ujudi obveze plac¢anja i isporuke te
pruzanje kolaterala, i dalje izvr$avaju, mjera za sprecavanje krize ili mjera za upravljanje krizom,
ukljucujuci nastanak bilo kojeg dogadaja izravno povezanog s primjenom te mjere, samo po sebi
ne omogucuje da bilo tko:

(a) ostvaruje bilo kakva prava otkaza, suspenzije, izmjene, netiranja ili prijeboja, ukljucujuci u
odnosu na ugovor kojeg je sklopilo:
i. drustvo kéi, prema kojem za obveze jamci ili ih na kakav drugi nacin osigurava subjekt
grupe,
ii. bilo koji subjekt grupe, koji uklju¢uju odredbe o unakrsnom kolateralnom jamstvu;

[...]

4. Opvaj ¢lanak ne utjece na pravo pojedine osobe da poduzme mjeru iz stavka 3. ako to pravo
nastaje na temelju dogadaja koji nije mjera za sprecavanje krize, mjera za upravljanje u kriznim
situacijama ili nastanak svakog dogadaja izravno povezanog s primjenom te mjere.

[...]"

Clanak 73. te direktive, naslovljen ,Postupanje prema dioni¢arima i vjerovnicima u sluc¢aju
djelomic¢nih prijenosa i primjene bail-in instrumenta”, u tocki (b) predvida da ,posebno za potrebe
clanka 75., drzave clanice osiguravaju da [...] ako sanacijska tijela koriste bail-in instrument,
dionicari i vjerovnici Cije trazbine su otpisane ili konvertirane u vlasnicki kapital ne trpe vece
gubitke nego Sto bi trpjeli da je institucija u sanaciji likvidirana u redovnom postupku u slucaju
insolventnosti [...]".
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Clankom 74. navedene direktive, naslovljenim , Vrednovanje razlike u postupanju”, stavkom 1.
propisuje se:

»Za potrebe procjene bi li se s dionicarima i vjerovnicima bolje postupalo da je za instituciju u sanaciji
pokrenut redovni postupak u slucaju insolventnosti, uklju¢ujuci u svrhu ¢lanka 73., ali ne ogranicujuci
se na to, drzave ¢lanice osiguravaju da vrednovanje provede neovisna osoba §to prije nakon provedbe
mjere ili mjera sanacije. [...]”

U skladu s ¢lankom 75. iste direktive naslovljenim , Zastitne mjere za dionicare i vjerovnike”:

»Drzave ¢lanice osiguravaju da ako se vrednovanjem izvr§enim u skladu s ¢lankom 74. utvrdi da je bilo
koji dionicar ili vjerovnik iz ¢lanka 73. pretrpio vece gubitke nego $to bi ih pretrpio prilikom likvidacije
u redovnom postupku u slucaju insolventnosti, ima pravo na placanje razlike iz aranzmana
financiranja sanacije.”

Clankom 101. stavkom 1. to¢kom (e) Direktive 2014/59 odreduje se da sanacijsko tijelo moze
upotrebljavati aranzmane financiranja samo u onoj mjeri u kojoj je to potrebno da bi se osigurala
ucinkovita primjena instrumenata sanacije, osobito u svrhu isplate odstete dionicarima ili
vjerovnicima u skladu s ¢lankom 75. te direktive.

Odluka Jedinstvenog sanacijskog odbora

Jedinstveni sanacijski odbor Odlukom SRB/EES/2017/08 od 7. lipnja 2017. donio je sanacijski
program za drustvo Banco Popular, koji je Komisija odobrila svojom Odlukom (EU) 2017/1246
(SL 2017., L 178, str. 15.).

Spanjolsko pravo

Odluka SRB/EES/2017/08 Jedinstvenog sanacijskog odbora provedena je odlukom Fonda de
Reestructuracién Ordenada Bancaria (Fond za uredno restrukturiranje banaka, Spanjolska) (u
daljnjem tekstu: FROB) od 7. lipnja 2017. (BOE br. 155 od 30. lipnja 2017, str. 55470.), kojom su
usvojene sljedece mjere:

»Prvo. Smanjenje sadasnjeg temeljnog kapitala [drustva Banco Popular] otpisom svih dionica koje
su trenutacno u optjecaju [...].

Drugo. Istodobno povecanje kapitala uz ukidanje prava prvenstva pri upisu, a s ciljem konverzije
svih instrumenata dodatnog osnovnog kapitala [...].

Trece. Smanjenje temeljnog kapitala na nula eura (0 eura) otpisom dionica koje proizlaze iz
konverzije instrumenata dodatnog osnovnog kapitala u skladu s prethodnim stavkom [...].

Cetvrto. Istodobno povecanje temeljnog kapitala uz ukidanje prava prvenstva pri upisu, a s ciljem
konverzije svih instrumenata dopunskog kapitala u nove dionice drustva Banco Popular [...].

[...]

Sesto. Prijenos na drustvo [Banco Santander] svih dionica [drustva Banco Popular] izdanih nakon
konverzije instrumenata dopunskog kapitala navedenih u tre¢oj pravnoj osnovi ove odluke [...].”
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U trecoj pravnoj osnovi te odluke navodi se:

,Sto se tice opsega mjere otpisa donesene ovom odlukom, rijec je o trajnom otpisu, pri ¢emu se
imateljima [otpisanih dionica] ne isplacuje nikakva naknada [...]. Prema imateljima otpisanih
dionica ne postoji nikakva obveza, osim obveza koje su ve¢ obracunane ili odgovornosti koja bi
mogla proizlaziti iz pravnog sredstva kojim se pobija zakonitost izvr§avanja ovlasti otpisa.”

Glavni postupci i prethodna pitanja

Tijekom 2010. i 2011. tuzitelji iz glavnih postupaka stekli su razli¢ite instrumente kapitala koje je
izdalo drustvo Banco Popular ili njegovo drustvo kéi, BPE Preference International Ltd.

Tijekom 2012. i 2014. instrumenti kapitala o kojima je rije¢ u predmetima C-779/22 i C-794/22
konvertirani su u dionice drustva Banco Popular.

Jedinstveni sanacijski odbor usvojio je 7. lipnja 2017. sanacijski program za drustvo Banco Popular,
koji je istog dana odobrila Komisija.

Taj sanacijski program proveden je FROB-ovom odlukom, koja je takoder donesena 7. lipnja 2017.
Tom je odlukom FROB, medu ostalim, temeljni kapital drustva Banco Popular smanjio na nulu
otpisom svih dionica u optjecaju. Na temelju te odluke tuzitelji iz glavnog postupka u predmetima
C-779/22 i C-794/22 prestali su biti imatelji dionica drustva Banco Popular u koje su njihovi
instrumenti kapitala bili konvertirani tijekom 2012. i 2014.

K tomu, FROB je odlucio provesti konverziju instrumenata dopunskog kapitala i prenijeti na
drustvo Banco Santander nove dionice izdane nakon te konverzije, bez suglasnosti bivsih imatelja
tih instrumenata. Posljedi¢no, tuzitelji iz glavnog postupka u predmetu C-775/22 prestali su biti
imatelji podredenih obveznica ste¢enih 2010. i 2011. godine, koje su bile konvertirane u dionice i
prenesene na drustvo Banco Santander, a da nisu za to primili nikakvu protucinidbu.

Tuzitelji iz glavnog postupka podnijeli su, s jedne strane, tuzbu za utvrdenje nistavosti kupnje
instrumenata kapitala o kojima je rije¢ u glavhom postupku, uz obrazlozenje da ih ni drustvo
Banco Popular ni drustvo BPE Preference International nisu uredno obavijestili o prirodi,
obiljezjima i rizicima tih instrumenata. S druge strane, podnijeli su tuzbu za naknadu Stete
uzrokovane nepostovanjem zakonskih obveza informiranja tih banaka u vezi s upisom tih
instrumenata kapitala.

Te su tuzbe u stadiju zalbe u kasacijskom postupku dospjele pred Tribunal Supremo (Vrhovni sud,
Spanjolska), sud koji je uputio zahtjev u ovim predmetima, pri ¢emu se mora pojasniti da su zalbe
ogranicene ili na tuzbu za utvrdenje nistavosti, $to se tice predmeta C-775/22 i C-779/22, ili na
tuzbu za naknadu stete, u predmetu C-794/22.

Nakon podnosenja tih Zalbi Sud je donio presudu od 5. svibnja 2022., Banco Santander (Sanacija
banke Banco Popular) (C-410/20, EU:C:2022:351) (u daljnjem tekstu: presuda Banco Santander
(Sanacija banke Banco Popular)). U toj je presudi Sud presudio da se c¢lanku 34. stavku 1.
tocki (a), ¢clanku 53. stavcima 1. i 3. te ¢lanku 60. stavku 2. prvom podstavku tockama (b) i (c)
Direktive 2014/59 protivi to da se, nakon potpunog otpisa dionica nalozenog u okviru sanacije
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bankovne institucije, tuzbe za naknadu $tete zbog informacija sadrzanih u prospektu i tuzbe za
utvrdenje niStavosti ugovora o upisu dionica mogu podnijeti protiv te institucije ili protiv njezina
pravnog sljednika.

Sud koji je uputio zahtjev isti¢e da u Spanjolskoj postoji velik broj sporova koji se odnose na
razli¢ite instrumente kapitala drustva Banco Popular, odnosno, medu ostalim, na dionice,
povlastene dionice i podredene obveznice. U vecini slucajeva kupci tih financijskih proizvoda
podnijeli su tuzbe radi utvrdenja nistavosti ugovora o stjecanju tih proizvoda i restitucije cijene
placene za to stjecanje i/ili tuzbe za naknadu Stete za gubitke pretrpljene zbog navedenog
stjecanja, na temelju ¢lanka 6. Direktive 2003/71 ili op¢ih pravila koja ureduju ugovore. Sva su se
ta pravna sredstva temeljila na nedostatku suglasnosti koji je posljedica nepotpunih i pogresnih
informacija dostavljenih prilikom stavljanja navedenih financijskih proizvoda na trziste.

Sud koji je uputio zahtjev pojasnjava da, iako su nacionalni sudovi u navedenim sporovima
razli¢ito tumacili odredbe Direktive 2014/59, stranke u sporovima koji su pred njim u tijeku ne
slazu se u pogledu pitanja je li sudska praksa koja proizlazi iz presude Banco Santander (Sanacija
banke Banco Popular) primjenjiva na situaciju o kojoj je rije¢ u glavnim predmetima.

Konkretnije, sto se tice predmeta C-779/22 i C-794/22, sud koji je uputio zahtjev pita se
predstavljaju li pravo na restituciju zbog nistavosti stjecanja instrumenata kapitala o kojima je
rije¢ u glavhom postupku, koji su konvertirani u dionice prije sanacije drustva Banco Popular,
kao i obveza naknade Stete ,obracunanu” obvezu ili obvezu ,koja nije obracunana”, u smislu
¢lanka 53. stavka 3. i ¢lanka 60. stavka 2. toc¢ke (b) Direktive 2014/59.

U tom pogledu istice da u $panjolskom pravu izraz ,obracunan” oznacava trenutak u kojem
nastaje pravo zahtijevati ispunjenje obveze, dok izraz ,datum dospije¢a” oznacava kraj razdoblja
odredenog za ispunjenje obveze nakon kojeg ona postaje dospjela. Medutim, konvertibilne
obveznice o kojima je rije¢ u glavhom postupku dospijevaju na sam dan njihove konverzije u
dionice, dakle prije pokretanja sanacijskog postupka drustva Banco Popular. Osim toga, sudska
odluka kojom se priznaje odgovornost za eventualnu Stetu nije konstitutivne naravi, nego
utvrduje postojanje te odgovornosti i utvrduje visinu naknade Stete. lako bi obveza naknade $tete
predstavljala ,eventualnu trazbinu” sve do njezina kona¢nog utvrdenja sudskim putem, ipak bi se
smatrala, ve¢ i prije tog utvrdenja, obracunanom trazbinom.

Sto se tice predmeta C-775/22, sud koji je uputio zahtjev navodi da su tuzitelji u glavnom
postupku pred njim, kao prvo, tvrdili da se sudska praksa koja proizlazi iz presude Banco
Santander (Sanacija banke Banco Popular) ne primjenjuje na konverziju podredenih obveznica u
dionice i njihov naknadni prijenos jer se ¢lanak 53. stavak 3. i ¢lanak 60. stavak 2. Direktive
2014/59 primjenjuju samo u okviru mjere otpisa, ali ne i u okviru mjere konverzije s naknadnim
prijenosom. Osim toga, ograniCenja prava na djelotvornu sudsku zastitu i prava vlasnistva
imatelja instrumenata kapitala drustva u sanaciji treba usko tumaciti.

Kao drugo, pozvali su se na uredenje prava na otkaz ugovora koje proizlazi iz ¢lanka 64. stavka 4.
tocke (b), ¢lanka 68. stavaka 3. i 4. te ¢lanka 71. te direktive. U slucaju konverzije, nijedno pravilo
ne iskljucuje ni ne ogranicava podnoSenje tuzbe za utvrdenje niStavosti ugovora o stjecanju
podredenih obveznica, s obzirom na to da se ta tuzba ne temelji na sanacijskim mjerama, ve¢ se
odnosi na prvotnu transakciju upisa tih obveznica.
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Kao trece, istaknuli su da se uskradivanjem prava na podnosenje tuzbi za proglasenje nistavosti i
naknadu Stete povreduje nacelo zabrane nepovoljnijeg postupanja nego u okviru redovnog
postupka u slucaju insolventnosti, utvrdeno ¢lankom 34. stavkom 1. tockom (g) i ¢lankom 73.
tockom (b) Direktive 2014/59.

U tim okolnostima Tribunal Supremo (Vrhovni sud) odlucio je u postupku C-775/22 prekinuti
postupak i postaviti Sudu sljedece prethodno pitanje:

»Ireba li odredbe ¢lanka 34. stavka 1. tocaka (a) i (b), u vezi s odredbama ¢lanka 53. stavaka 1.1 3.,
clanka 60. stavka 2. prvog podstavka tocaka (b) i (c) te ¢lanka 64. stavka 4. tocke (b) Direktive
2014/59/EU, tumaciti na nacin da im se protivi to da osobe — koje su prije pokretanja postupka
sanacije kupile podredene obveznice (instrumente dodatnog kapitala) koje je izdala kreditna
institucija nad kojom se provodi sanacija, a koje nisu bile obracunane u trenutku pokretanja
postupka sanacije, nakon konverzije tih obveznica u dionice i njihova naknadnog prijenosa bez
stvarne naknade — protiv te institucije ili njezina sljednika podnesu tuzbu u kojoj zahtijevaju da
se ugovor o upisu tih podredenih obveznica proglasi nistavim i da im se nadoknadi iznos koji su
platile za njihov upis uveéan za kamate dospjele od dana sklapanja navedenog ugovora?”

U istim okolnostima Tribunal Supremo (Vrhovni sud) odlucio je u postupku C-779/22 prekinuti
postupak i postaviti Sudu sljedeca prethodna pitanja:

»1. Treba li odredbe ¢lanka 34. stavka 1. tocaka (a) i (b), u vezi s odredbama ¢lanka 53. stavaka 1.
i 3. te clanka 60. stavka 2. prvog podstavka tocaka (b) i (c) Direktive [2014/59], tumaciti na
nacin da se eventualna trazbina ili pravo — koje bi moglo nastati na temelju presude kojom se
subjekt koji je sljednik drustva Banco Popular osuduje zbog nistavosti kupnje odredenog
instrumenta kapitala (povlastenih dionica), koji je naposljetku, prije nego $to su donesene
mjere sanacije drustva Banco Popular (7. lipnja 2017.), konvertiran u dionice — moze smatrati
obvezom na koju se primjenjuje odredba o otpisu iz ¢lanka 53. stavka 3. Direktive 2014/59, kao
,neobracunana’ obveza ili trazbina, na nacin da bi bila izuzeta i ne bi se mogla zahtijevati od
drustva Banco Santander koje je sljednik drustva Banco Popular ako je tuzba iz koje ta obveza
proizlazi podnesena nakon zavrsetka postupka sanacije banke?

2. Ili navedene odredbe pak treba tumaciti na nacin da navedena trazbina ili pravo cine
,obracunanu’ obvezu (¢lanak 53. stavak 3. Direktive) ili ,ve¢ obrac¢unan[u] obvez[u] u
trenutku sanacije banke (¢lanak 60. stavak 2. tocka (b)) i da su kao takvi izuzeti od ucinka
oslobodenja ili ponistenja tih obveza ili trazbina, premda su dionice otpisane i prestale te se,
prema tome, u odnosu na drustvo Banco Santander, koje je sljednik drustva Banco Popular,
mogu zahtijevati ¢ak i ako je tuzba iz koje proizlazi ta obveza naknade Stete podnesena nakon
zavrSetka postupka sanacije banke?”

Takoder, u istim okolnostima Tribunal Supremo (Vrhovni sud) odlucio je u postupku C-794/22
prekinuti postupak i postaviti Sudu sljedeca prethodna pitanja:

»1. Treba li odredbe ¢lanka 34. stavka 1. tocaka (a) i (b), u vezi s odredbama ¢lanka 53. stavaka 1.
i 3. [te] clanka 60. stavka 2. prvog podstavka tocaka (b) i (c) Direktive 2014/59/EU, tumaciti na
nacin da se eventualna trazbina ili pravo — koje bi moglo nastati na temelju osudujuce presude
kojom se subjektu koji je sljednik drustva Banco Popular nalaze isplata naknade $tete povodom
tuzbe za utvrdivanje odgovornosti koja je podnesena zbog stavljanja na trziste odredenog
instrumenta kapitala (podredenih obveznica koje se moraju konvertirati u dionice iste
banke), koji nije medu instrumentima dodatnog kapitala obuhva¢enima mjerama sanacije
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drustva Banco Popular, koji su naposljetku, prije nego $to su donesene mjere sanacije banke
(7. lipnja 2017.), konvertirani u dionice te banke — moze smatrati obvezom na koju se
primjenjuje odredba o otpisu ili ponistenju iz ¢lanka 53. stavka 3. Direktive 2014/59, kao
,neobracunana’ obveza ili trazbina, na nacin da bi bila izuzeta i ne bi se mogla zahtijevati od
drustva Banco Santander koje je sljednik drustva Banco Popular ako je tuzba iz koje proizlazi
ta obveza nadoknadivanja Stete podnesena nakon zavrsetka postupka sanacije banke?

”»
.

2. [drugo pitanje glasi jednako kao i drugo pitanje u predmetu C-779/22]

Odlukom predsjednika Suda od 7. ozujka 2023. predmeti C-775/22, C-779/22 i C-794/22 spojeni
su za potrebe pisanog i usmenog dijela postupka kao i donosenja presude.

O prethodnim pitanjima

Pitanja u predmetima C-779/22 i C-794/22

Svojim pitanjima u predmetima C-779/22 i C-794/22, koja valja ispitati zajedno, sud koji je uputio
zahtjev, u biti, pita treba li odredbe clanka 34. stavka 1. tocaka (a) i (b), ¢lanka 53. stavaka 1.1 3. i
clanka 60. stavka 2. prvog podstavka tocaka (b) i (c) Direktive 2014/59 tumaciti na nacin da im se
protivi to da nakon otpisa svih dionica temeljnog kapitala kreditne institucije koja je podvrgnuta
postupku sanacije, osobe koje su stekle instrumente kapitala koji su konvertirani u dionice te
kreditne institucije prije donoSenja mjera sanacije u odnosu na nju podnose protiv te institucije
ili subjekta koji je njezin sljednik tuzbu za naknadu Stete zbog nepotpunih i pogresnih
informacija sadrzanih u prospektu, kako je predvideno u ¢lanku 6. Direktive 2003/71, ili tuzbu za
utvrdenje niStavosti ugovora za upis tih instrumenata kapitala na temelju nacionalnog prava koja
bi, uzimajuci u obzir njezin retroaktivan ucinak, dovela do restitucije protuvrijednosti prvotno
stecenih instrumenata kapitala, koji su potom konvertirani u dionice, uve¢ano za kamate od dana
sklapanja tog ugovora.

Uvodno valja podsjetiti na to da je Sud u tocki 51. presude Banco Santander (Sanacija banke Banco
Popular) ve¢ presudio da se odredbama iz prethodne tocke ove presude protivi to da, nakon
potpunog otpisa dionica u temeljnom kapitalu kreditne institucije ili investicijskog drustva u
sanaciji, osobe koje su dionice stekle prije pokretanja tog postupka mogu podnijeti takve tuzbe.

Medutim, sud koji je uputio zahtjev pita se moze li se sudska praksa proizisla iz te presude
primijeniti na tuzbu za utvrdenje nistavosti ili tuzbu za naknadu Stete koju su podnijele osobe
koje prvotno nisu stekle dionice institucije ili drustva u sanaciji, nego druge instrumente kapitala
koji su konvertirani u takve dionice prije pokretanja takvog postupka sanacije. Konkretno, on se
pita mogu li se prava na restituciju ili naknadu Stete koja proizlaze iz utvrdenja nistavosti ili
utvrdivanja odgovornosti za Stetu smatrati obracunanima u smislu clanka 53. stavka 3. i
clanka 60. stavka 2. prvog podstavka tocke (b) Direktive 2014/59 prije datuma donos$enja odluke o
sanaciji, ¢ak iako su tuzbe iz kojih proizlaze ta prava podnesene tek nakon provedbe mjere
sanacije.

U skladu s c¢lankom 53. stavkom 3. te direktive, ako sanacijsko tijelo smanji na nulu glavnicu
obveze ili nepodmireni iznos obveze, ta obveza i sve pravne obveze ili trazbine koje u vezi s njom
proizlaze i koje nisu obracunane u trenutku sanacije u svakom slucaju smatraju se izvr§enima i ne
mogu se dokazivati u vezi s kreditnom institucijom ili investicijskim drustvom u sanaciji ili bilo
kojim subjektom sljednikom u bilo kojoj naknadnoj likvidaciji.
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Clanak 60. navedene direktive, koji se odnosi na otpis ili konverziju instrumenata kapitala, u
svojem stavku 2. prvom podstavku tocki (b) precizira da imatelju otpisanih instrumenata kapitala
ne ostaje nikakva obveza, na temelju odluke o sanaciji, u okviru otpisanog iznosa tih instrumenta
ili u vezi s njim, osim ve¢ obracunanih obveza i obveza u vezi s od$tetom do koje moze do¢i zbog
tuzbe kojom se osporava zakonitost izvrsavanja ovlasti otpisa.

Budué¢i da je sud koji je uputio zahtjev naveo da na temelju relevantnog nacionalnog
zakonodavstva prava na restituciju ili naknadu stete koja proizlaze iz utvrdenja niStavosti ili
odgovornosti za Stetu predstavljaju, u okolnostima predmeta u glavnom postupku, obveze
obracunane prije datuma donos$enja odluke o sanaciji, valja podsjetiti na to da, prema ustaljenoj
sudskoj praksi, iz zahtjeva za ujednacenu primjenu prava Unije kao i nacela jednakosti proizlazi
da pojmovi iz odredbe prava Unije koja ne sadrzava nikakvo izricito upudivanje na pravo drzava
Clanica radi utvrdivanja svojeg smisla i dosega trebaju u cijeloj Uniji imati autonomno i
ujednaceno tumacenje, koje treba dati uzimajuci u obzir ne samo tekst te odredbe nego i njezin
kontekst i cilj koji se Zeli posti¢i propisom o kojem je rije¢ (presuda od 29. travnja 2021., X
(Europski uhidbeni nalog — Ne bis in idem), C-665/20 PPU, EU:C:2021:339, t. 69., i od
30. travnja 2024., M. N. (EncroChat), C-670/22, EU:C:2024:372, t. 109. i navedena sudska praksa).

Medutim, kad je rije¢ o pojmovima ,,obracunane obveze” ili ,obracunane trazbine” koji se koriste u
odredbama navedenima u tockama 46. i 47. ove presude, Sud je ve¢ presudio da se prava koja
proizlaze iz tuzbe za utvrdivanje odgovornosti za Stetu zbog informacija danih u prospektu
prodaje vrijednosnih papira, predvidenom ¢lankom 6. Direktive 2003/71, kao i tuzbe za utvrdenje
niStavosti ugovora o upisu dionica ne mogu smatrati pravima koja spadaju u kategoriju
»obracunanih” obveza ili potrazivanja, u smislu ¢lanka 53. stavka 3. i clanka 60. stavka 2. tocke (b)
Direktive 2014/59, ako su te tuzbe podnesene protiv kreditne institucije ili investicijskog drustva
izdavatelja prospekta ili subjekta koji je njegov sljednik tek nakon donos$enja odluke o sanaciji na
temelju potonjih odredbi (vidjeti u tom smislu presudu Banco Santander (Sanacija banke Banco
Popular), t. 41., 42. i 44.)

Takvo shvacanje tih pojmova namece se i kada prava proizlaze iz tuzbe za utvrdivanje
odgovornosti za $tetu ili tuzbe za utvrdenje nistavosti koja se odnosi na stjecanje instrumenata
kapitala, koji su naknadno konvertirani u dionice, s obzirom na kontekst u kojem se nalaze
navedeni pojmovi i ciljeve koji se nastoje posti¢i Direktivom 2014/59.

Kao prvo, valja podsjetiti, s jedne strane, da ¢lanak 34. stavak 1. tocke (a) i (b) Direktive 2014/59
uspostavlja nacelo prema kojem su ponajprije dionicari, a potom i vjerovnici, kreditne institucije
ili investicijskog drustva koje je u postupku sanacije, oni koji ponajprije moraju snositi gubitke
pretrpljene zbog provodenja tog postupka.

S druge strane, kada postupak sanacije podrazumijeva ,bail-in” u smislu ¢lanka 2. stavka 1.
tocke 57. Direktive 2014/59, njezin clanak 48. stavak 1. predvida da sanacijska tijela, kada
izvrsavaju ovlasti otpisa i konverzije, prvo smanjuju razliCite kategorije instrumenata kapitala.
Clankom 53. stavkom 1. te direktive odreduje se da su mjere smanjenja kapitala ili konverzije ili
ponistenja koje su dopustene tim bail-inom odmah obvezujuce za pogodene vjerovnike i
dionicare. Stoga, u okviru bail-ina, otpis i konverzija instrumenata kapitala izravno pridonose
ostvarenju ciljeva sanacijskog postupka.
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Medutim, tumacenje prema kojem bi osobe koje su stekle instrumente kapitala prije sanacije
mogle, nakon te sanacije, podnijeti tuzbe za utvrdivanje odgovornosti za Stetu ili tuzbe za
utvrdenje nistavosti radi naknade Stete ili restitucije u visini sredstava placenih za to stjecanje,
sadrzavalo bi upravo rizik da se iznos instrumenata kapitala koji su predmet bail-ina retroaktivno
smanji, Sto bi moglo dovesti u pitanje ostvarenje ciljeva sanacijske mjere.

U tom smislu, ¢lankom 60. stavkom 2. prvim podstavkom tockom (c) i ¢lankom 60. stavkom 3.
Direktive 2014/59 predvida se da se imateljima relevantnih instrumenata kapitala ne isplacuje
nikakva naknada osim u slucajevima konverzije takvih instrumenata iz tog stavka 3. i da u tim
slucajevima naknada ima oblik izdavanja instrumenata kapitala u korist tih imatelja. Naime,
ogranicavaju¢i naknadu Stete na takvo izdavanje instrumenata kapitala, te odredbe omogucuju
izbjegavanje toga da ta naknada Stete retroaktivno smanji iznos vlastitih sredstava koristenih u
svrhu sanacije.

Kao drugo, $to se tice ciljeva Direktive 2014/59, njezina uvodna izjava 49. navodi da bi instrumente
sanacije, kako bi se suocilo s iznimno hitnim situacijama, trebalo primjenjivati samo na one
kreditne institucije ili investicijska drustva koja propadaju ili im prijeti propast, i to samo kad je
to potrebno da bi se ostvario cilj financijske stabilnosti u javnom interesu. Takav bi se postupak
stoga trebao primjenjivati ako se kreditna institucija ili investicijsko drustvo o kojem je rije¢ ne
moze likvidirati u redovnom postupku u slucaju insolventnosti, a da se pritom ne destabilizira
financijski sustav. Usto, kako je navedeno u uvodnoj izjavi 45. te direktive, cilj je postupka
sanacije smanjiti moralni hazard u financijskom sektoru na nacin da gubitke nastale zbog
likvidacije kreditne institucije ili investicijskog drus$tva ponajprije snose dionicari kako bi se
izbjeglo da ta likvidacija Steti drzavnim sredstvima i zastiti deponenata (presuda Banco Santander
(Sanacija banke Banco Popular), t. 35.).

Direktiva 2014/59 stoga predvida, u izvanrednom ekonomskom kontekstu, primjenu postupka
koji osobito moze utjecati na prava dionicara i vjerovnika kreditne institucije ili investicijskog
drustva radi ocCuvanja financijske stabilnosti drzava ¢lanica, stvaranjem sustava insolventnosti
koji odstupa od op¢ih pravila za postupke insolventnosti, Cija je provedba dopustena samo u
iznimnim okolnostima i mora se opravdati vaznim razlozima u opéem interesu. Iznimnost tog
uredenja podrazumijeva da se primjena drugih odredaba prava Unije moze iskljuciti ako one
mogu lisiti korisnog ucinka postupak sanacije ili sprijeciti njegovu provedbu (presuda Banco
Santander (Sanacija banke Banco Popular), t. 37.).

U tom pogledu, u uvodnoj izjavi 120. Direktive 2014/59 pojasnjeno je da odstupanja od obveznih
pravila za zastitu dionicara i vjerovnika institucija obuhvacenih podru¢jem primjene direktiva
Unije o pravu trgovackih drustava predvidena tom direktivom, koja mogu sprijeciti uc¢inkovito
djelovanje i koriStenje instrumenata sanacije i sanacijskih ovlasti od strane nadleznih tijela,
moraju biti ne samo odgovarajuéa, nego jasno i strogo definirana, kako bi se zainteresiranim
osobama zajamcila maksimalna pravna sigurnost (presuda Banco Santander (Sanacija banke
Banco Popular), t. 38.).

Direktiva 2003/71, ciji je cilj bila zastita ulagatelja u trenutku kada odlucuju o stjecanju
vrijednosnih papira kreditne institucije ili investicijskog drustva, spada medu ,direktive Unije o
pravu trgovackih drustava”, spomenute u uvodnoj izjavi 120. Direktive 2014/59. Stoga potonja
direktiva dopusta odstupanje od odredbi Direktive 2003/71, ako bi njihova primjena mogla lisiti
korisnog ucinka postupak sanacije ili ometati njegovu provedbu (vidjeti u tom smislu presudu
Banco Santander (Sanacija banke Banco Popular), t. 39. i 40.).
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Sto se tice kako tuzbe za utvrdivanje odgovornosti tako i tuzbe za utvrdenje nistavosti, Sud je
istaknuo da se njima zahtijeva da kreditna institucija ili investicijsko drustvo koje je u postupku
sanacije ili sljednik tih subjekata nadoknadi gubitke koje su dionicari pretrpjeli zbog toga sto je
sanacijsko tijelo izvrsavalo ovlasti otpisa i konverzije u odnosu na obveze te institucije ili tog
drustva, ili se zahtijeva da provede povrat ukupnih ulozenih iznosa prilikom upisa dionica koje su
otpisane zbog provodenja tog postupka sanacije. Takvim bi se tuzbama dovelo u pitanje
cjelokupno vrednovanje na kojem se temelji odluka o sanaciji jer je sastav kapitala dio objektivnih
podataka tog vrednovanja i stoga bi one mogle ugroziti sam postupak sanacije kao i ciljeve koji se
nastoje posti¢i Direktivom 2014/59 (presuda Banco Santander (Sanacija banke Banco Popular),
t. 43.).

U tim je okolnostima Sud u tocki 44. presude Banco Santander (Sanacija banke Banco Popular)
presudio da provedba clanka 34. stavka 1. tocke (a), ¢lanka 53. stavaka 1. i 3. i ¢clanka 60. stavka 2.
prvog podstavka tocaka (b) i (c) Direktive 2014/59 iskljucuje moguénost podnosenja tuzbe radi
utvrdivanja odgovornosti za $tetu iz ¢lanka 6. Direktive 2003/71 ili tuzbe za utvrdenje nistavosti
ugovora o upisu dionica predvidene nacionalnim pravom protiv kreditne institucije ili
investicijskog drustva izdavatelja prospekta ili subjekta koji je njegov sljednik, nakon donosenja
odluke o sanaciji na temelju tih odredaba.

U ovom slucaju, iako su tuzitelji u glavhom postupku u predmetima C-779/22 i C-794/22 prvotno
stekli instrumente kapitala razlic¢ite od dionica drustva Banco Popular, iz navoda u zahtjevima za
prethodnu odluku proizlazi da su ti instrumenti ve¢ bili konvertirani u dionice drustva Banco
Popular prije sanacije te banke i da su, u okviru njezine sanacije, dionice koje su proizasle iz te
konverzije bile predmet mjere otpisa i konverzije za potrebe bail-ina navedene banke. Stoga, s
obzirom na prethodna razmatranja, odredbe Direktive 2014/59 iz prethodne tocke ove presude
predstavljaju prepreku tomu da stjecatelji takvih instrumenata kapitala mogu podnijeti takvu
tuzbu za utvrdivanje odgovornosti za $tetu ili tuzbu za utvrdenje nistavosti ugovora o stjecanju
navedenih instrumenata nakon donosenja odluke o sanaciji.

S obzirom na sve prethodno navedeno, na pitanja upuc¢ena u predmetima C-779/22 i C-794/22
valja odgovoriti tako da odredbe clanka 34. stavka 1. tocaka (a) i (b), ¢lanka 53. stavaka 1.1 3. i
clanka 60. stavka 2. prvog podstavka tocaka (b) i (c) Direktive 2014/59 treba tumaciti na nacin da
im se protivi to da nakon otpisa svih dionica temeljnog kapitala kreditne institucije koja je
podvrgnuta postupku sanacije, osobe koje su stekle instrumente kapitala koji su konvertirani u
dionice te kreditne institucije prije donos$enja mjera sanacije u odnosu na nju podnose protiv te
institucije ili subjekta koji je njezin sljednik tuzbu za naknadu S$tete zbog nepotpunih i pogresnih
informacija sadrzanih u prospektu, kako je predvideno u ¢lanku 6. Direktive 2003/71, ili tuzbu za
utvrdenje niStavosti ugovora za upis tih instrumenata kapitala na temelju nacionalnog prava koja
bi, uzimajuci u obzir njezin retroaktivan ucinak, dovela do restitucije protuvrijednosti prvotno
stecenih instrumenata kapitala, koji su potom konvertirani u dionice, uve¢ano za kamate od dana
sklapanja tog ugovora.

Jedino pitanje u predmetu C-775/22

Uvodno valja podsjetiti na to da je prema ustaljenoj sudskoj praksi, u okviru suradnje izmedu
nacionalnih sudova i Suda uspostavljene ¢lankom 267. UFEU-a, na Sudu da nacionalnom sudu
pruzi koristan odgovor koji ¢e mu omoguditi da rijesi spor koji se pred njim vodi. Slijedom toga,
cak i ako je sud koji je uputio zahtjev formalno ogranicio svoja pitanja na tumacenje odredenih
odredaba prava Unije, ta okolnost ne sprecava Sud da mu pruzi sve elemente tumacenja prava
Unije koji mogu biti korisni za rjeSavanje predmeta koji se pred njim vodi, bez obzira na to je li se
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taj sud u tekstu svojeg pitanja na njih pozvao. U tom pogledu Sud je duzan iz cjelokupnog
materijala koji mu je dostavio sud koji je uputio zahtjev, a osobito iz obrazlozenja zahtjeva za
prethodnu odluku, izvué¢i sve elemente prava Unije koji zahtijevaju tumacenje s obzirom na
predmet glavnog postupka (vidjeti, u tom smislu, presude od 18. rujna 2019., VIPA, C-222/18,
EU:C:2019:751, t. 50. i navedenu sudsku praksu, kao i od 30. lipnja 2022., Valstybés sienos
apsaugos tarnyba i dr., C-72/22 PPU, EU:C:2022:505, t. 51.).

Iako se pitanje postavljeno u predmetu C-775/22 odnosi, posebice, na tumacenje clanka 53.
stavka 3. i ¢lanka 60. stavka 2. prvog podstavka tocaka (b) i (c) Direktive 2014/59, valja istaknuti
da se tim odredbama ureduju samo ucinci mjere otpisa na prava dionicara i vjerovnika kreditne
institucije u sanaciji. Medutim, podredene obveznice o kojima je rije¢ u tom predmetu
konvertirane su u dionice drustva Banco Popular tek u okviru sanacije te banke i dionice nastale
tom konverzijom odmah su prenesene na drustvo Banco Santander, a da nisu bile predmet
otpisa. No, ucinci takvog prijenosa dionica uredeni su, medu ostalim, odredbama c¢lanka 38. te
direktive.

U tim okolnostima valja uzeti da svojim jedinim pitanjem u predmetu C-775/22 sud koji je uputio
zahtjev, u biti, zeli doznati treba li odredbe Direktive 2014/59, a osobito njezin ¢lanak 34. stavak 1.
tocke (a) i (b) te ¢lanak 38., tumaciti na nacin da im se protivi to da, nakon potpunog otpisa dionica
temeljnog kapitala kreditne institucije u postupku sanacije, osobe koje su stekle instrumente
kapitala koji su u okviru tog postupka bili konvertirani u dionice te kreditne institucije, koje su
potom prenesene na drugu kreditnu instituciju, podnose protiv potonje institucije tuzbu za
utvrdenje niStavosti ugovora o upisu navedenih instrumenata kapitala na temelju nacionalnog
prava, koja bi, s obzirom na svoj retroaktivni uc¢inak, dovela do restitucije protuvrijednosti
navedenih instrumenata kapitala, uvec¢ano za kamate od dana sklapanja tog ugovora.

U tom pogledu valja podsjetiti na to da, na temelju ¢lanka 37. stavka 3. tocaka (a) i (d) i ¢lanka 37.
stavka 4. Direktive 2014/59, sanacijska tijela mogu kombinirati bail-in instrument s instrumentom
prodaje poslovanja institucije. Kao $to to proizlazi iz clanka 2. to¢aka 57. i 58. te direktive, dok prvi
od tih instrumenata ukljucuje ovlasti otpisa i konverzije, drugi se sastoji od prijenosa, medu
ostalim, dionica ili drugih vlasnickih instrumenata koje institucija u sanaciji izdaje kupcu koji nije
prijelazna institucija.

Medutim, iz odredbi ¢lanka 38. stavaka 1., 4. i 6. navedene direktive proizlazi da, u okviru tog
drugog instrumenta, s obzirom na to da se vlasni$tvo nad dionicama ili drugim vlasnickim
instrumentima prenosi na stjecatelja, prvotni vlasnici ne gube samo vlasni$tvo nego i svojstvo
»dionicara” ili ,vjerovnika” kreditne institucije u sanaciji. Osim toga, ¢lanak 38. stavak 9. tocka (a)
iste direktive precizira da takav prijenos dionica ili drugih vlasni¢kih instrumenata na stjecatelja
ima neodgodivi pravni ucinak.

......

sanacije vise nisu dionicari ni te kreditne institucije ni njezina sljednika. Kao $to to potvrduje
clanak 38. stavak 13. Direktive 2014/59, oni gube sva izravna ili neizravna prava na prenesenu
imovinu, prava ili obveze.

Potonjom se odredbom, kao i ¢lankom 53. stavkom 3. i ¢lankom 60. stavkom 2. prvim
podstavkom tockom (b) Direktive 2014/59, sprjecava da vjerovnici i dionicari mogu, s
retroaktivnim ucinkom, onemoguditi postupak sanacije kao i ciljeve koji se njime Zele postici,
podnosSenjem, nakon sanacije, tuzbi za utvrdenje nisStavosti ugovora o upisu dionica ili
instrumenata kapitala konvertiranih u dionice.
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Usto, takva bi tuzba mogla omoguditi vjerovnicima i dionic¢arima da retroaktivno izbjegnu gubitke
koje moraju snositi prije svih drugih osoba, u skladu s nacelom utvrdenim u ¢lanku 34. stavku 1.
tockama (a) i (b) te direktive. U tom pogledu, okolnost da su instrumenti kapitala o kojima je
rije¢ u glavnom postupku bili predmet konverzije i prijenosa u okviru sanacijskog postupka ne
moze dovesti do njihova razlikovanja od dionica upisanih u predmetu u kojem je donesena
presuda Banco Santander (Sanacija banke Banco Popular), koje su otpisane u svrhu postizanja
ciljeva koji se nastoje postici istim sanacijskim postupkom.

Tumacenje prema kojem se odredbama Direktive 2014/59 protivi podno$enje takve tuzbe za
utvrdenje nistavosti nije dovedeno u pitanje argumentima tuzitelja iz glavnog postupka, sazetima
u tockama 36. do 38. ove presude.

Sto se tice, kao prvo, prava na otkaz ugovorne obveze zbog razloga razli¢itih od odluke o sanaciji
iz, medu ostalim, ¢lanka 64. stavka 4. tocke (b) i ¢lanka 68. stavka 4. Direktive 2014/59, iz zakonske
definicije iz Clanka 2. stavka 1. tocke 82. te direktive proizlazi da ,pravo otkaza” omogucuje
otkazivanje ugovora ili njegovu izmjenu s u¢inkom ex nunc.

Nasuprot tomu, tuzba za utvrdenje nistavosti moze proizvesti ucinak ex tunc, koji sadrzi rizik od
retroaktivnog dovodenja u pitanje ugovornih odnosa koji povezuju bankovnu instituciju nad
kojom je pokrenut postupak sanacije s tim dionicarima i stoga moze retroaktivno izmijeniti
sastav temeljnog kapitala na kojem se temelji mjera sanacije. U svakom slucaju, i ostvarivanje
prava na otkaz i tuzba za utvrdenje niStavosti pretpostavljaju postojanje ugovora koji se moze
ponistiti ili otkazati. Medutim, kao $to je to istaknuto u tockama 67. i 68. ove presude, prijenos
dionica i drugih vlasnickih instrumenata ima za ucinak prekid ugovornih veza koje su prije tog
prijenosa postojale izmedu bankarske institucije u sanaciji i njezinih dionicara i vjerovnika.

Kao drugo, $to se tice cilja iz ¢lanka 34. stavka 1. tocke (g) Direktive 2014/59, valja istaknuti da,
iako se tom odredbom predvida da nijedan vjerovnik ne trpi vece gubitke od onih koje bi pretrpio
da je institucija u sanaciji likvidirana u redovhom postupku u slu¢aju insolventnosti, iz samog
teksta te odredbe proizlazi da taj cilj treba osigurati ,,u skladu sa zastitnim mjerama iz ¢lanaka 73.
do 75. [navedene direktive]”.

U skladu s ¢lankom 73. tockom (b) Direktive 2014/59, dionic¢arima i vjerovnicima priznaje se
pravo, tijekom postupka sanacije, na povrat ili naknadu njihovih potrazivanja koji nisu nizi od
procjene onoga §to bi im bilo vra¢eno da je cjelina institucije ili drustva o kojima je rije¢ bila
likvidirana u redovnom postupku zbog insolventnosti. U tom pogledu clanak 75. te direktive
pojasnjava da dionicari imaju pravo na isplatu razlike izmedu gubitaka pretrpljenih u okviru
sanacije i onih koji bi bili pretrpljeni u okviru redovne likvidacije (vidjeti u tom smislu presudu
Banco Santander (Sanacija banke Banco Popular), t. 48. i 50.).

U skladu s ¢lankom 74. stavkom 1. navedene direktive, primjena zastitnih mjera iz prethodne
tocke ove presude uvjetovana je vrednovanjem od strane neovisne osobe koja nakon provedbe
sanacijske mjere provodi a posteriori usporedbu stvarnog postupanja prema dioni¢arima i
vjerovnicima te postupanja s njima do kojeg bi doslo u redovnom postupku u slucaju
insolventnosti.
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Medutim, okolnost da se Direktivom 2014/59 predvida takav poseban sustav zastite interesa
dionicara i vjerovnika banke u sanaciji isklju¢uje mogucnost da ti dionicari ili vjerovnici nakon
provedbe sanacijskog postupka mogu podnositi tuzbe za utvrdenje nistavosti kako bi, neovisno o
rezultatu vrednovanja predvidenom u tom ¢lanku 74., ishodili restituciju iznosa ispla¢enih za
stjecanje predmetnih instrumenata kapitala.

U ovom slucaju to vrijedi tim viSe s obzirom na ¢injenicu da se restitucija o kojoj je rije¢ u glavnom
postupku zahtijeva od sljednika kreditne institucije u sanaciji, dok placanje predvideno
clankom 75. u vezi s ¢lankom 101. stavkom 1. tockom (e) te direktive ne pada na teret tog
sljednika, ve¢ na teret aranzmana financiranja sanacije.

Osim toga, tuzitelji iz glavnog postupka u biti su se pozvali na ogranicenje svojeg prava na
djelotvornu sudsku zastitu u pogledu prava na podnosenje tuzbe za utvrdenje nistavosti ugovora
o upisu dionica ili instrumenata kapitala konvertiranih u dionice.

U tom pogledu valja podsjetiti na to da, prema ustaljenoj sudskoj praksi, pravo na sudsku zastitu
zajamceno clankom 47. Povelje nije apsolutno pravo i njegovo ostvarenje moze biti predmet
ogranicenja koja se mogu opravdati ciljevima od opceg interesa koje Unija slijedi. Slijedom toga,
kao sSto to proizlazi iz ¢lanka 52. stavka 1. Povelje, moguce je uvesti ogranicenja tog temeljnog
prava, pod uvjetom da zaista odgovaraju ciljevima od opceg interesa i da, s obzirom na zeljeni cilj,
ne predstavljaju prekomjerno i neprihvatljivo uplitanje kojim se nanosi Steta samoj biti tako
zajamcenog prava (presude od 19. prosinca 2019., Deutsche Umwelthilfe, C-752/18,
EU:C:2019:1114, t. 44, i Banco Santander (Sanacija banke Banco Popular), t. 47.).

Osim toga, Sud je ve¢ presudio da, iako postoji ocit javni interes u osiguranju snazne i dosljedne
zastite ulagaca u cijeloj Uniji, ne moze se smatrati da taj interes u svim okolnostima prevladava
nad op¢im interesom osiguravanja stabilnosti financijskog sustava (vidjeti, u tom smislu, presude
od 19. srpnja 2016., Kotnik i dr. C-526/14, EU:C:2016:570, t. 91.; od 8. studenoga 2016., Dowling i
dr., C-41/15, EU:C:2016:836, t. 54., kao i Banco Santander (Sanacija banke Banco Popular), t. 36.).

Medutim, kao $to je to navedeno u tocki 55. ove presude, Direktiva 2014/59, time $to nalaze
ponajprije dionicarima da snose gubitke koje su pretrpjeli kreditna institucija ili investicijsko
drustvo, ima za cilj osigurati stabilnost financijskog sustava Unije. Osim toga, iz ¢lanka 32.
stavaka 1. i 5. te direktive, u vezi s njezinom uvodnom izjavom 49., proizlazi da bi se takav
postupak trebao primjenjivati samo u iznimnim i iznimno hitnim gospodarskim okolnostima
kada se predmetna kreditna institucija ili investicijsko drustvo ne moze likvidirati u redovhom
postupku u slucaju insolventnosti a da se pritom ne destabilizira financijski sustav Unije.

Iako odredbe Direktive 2014/59 sprjecavaju tuzitelje iz glavnog postupka u predmetu C-775/22 da
nakon donosenja odluke o sanaciji podnesu tuzbu za utvrdenje nistavosti radi restitucije iznosa
plac¢enih u trenutku stjecanja instrumenata kapitala o kojima je rije¢ u glavnom postupku, oni
ipak mogu zahtijevati povrat ili naknadu Stete na temelju zastitnog mehanizma predvidenog u
¢lancima 73. do 75. te direktive i u tu svrhu pokrenuti sudski postupak. No, Sud je ve¢ presudio
da se vrednovanje predvideno u tu svrhu ¢lankom 74. navedene direktive moze osporavati
neovisno o odluci o sanaciji (presuda Banco Santander (Sanacija banke Banco Popular), t. 49.).

Osim toga, sanacijska mjera, kako proizlazi iz Komisijine odluke o potvrdi sanacijskog programa,

moze biti predmet tuzbe za ponistenje na temelju ¢lanka 263. Cetvrtog stavka UFEU-a (vidjeti, u
tom smislu, presudu od 18. lipnja 2024., Komisija/CRU, C-551/22 P, EU:C:2024:520, t. 96.).
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Takva tuzba pridonosi djelotvornoj sudskoj zastiti dionicara i vjerovnika, takoder i zato $to bi
eventualno ponistenje sanacijske mjere omogucilo podno$enje tuzbe za utvrdenje nistavosti
ugovora o upisu dionica ili instrumenata kapitala konvertiranih u dionice.

S obzirom na prethodna razmatranja, na jedino pitanje postavljeno u predmetu C-775/22 valja
odgovoriti tako da odredbe Direktive 2014/59, a osobito njezin ¢lanak 34. stavak 1. tocke (a) i (b) te
clanak 38., treba tumaciti na nacin da im se protivi to da, nakon potpunog otpisa dionica
temeljnog kapitala kreditne institucije u postupku sanacije, osobe koje su stekle instrumente
kapitala koji su u okviru tog postupka bili konvertirani u dionice te kreditne institucije, koje su
potom prenesene na drugu kreditnu instituciju, podnose protiv potonje institucije tuzbu za
utvrdenje niStavosti ugovora o upisu navedenih instrumenata kapitala na temelju nacionalnog
prava, koja bi, s obzirom na svoj retroaktivni uc¢inak, dovela do restitucije protuvrijednosti
navedenih instrumenata kapitala, uvec¢ano za kamate od dana sklapanja tog ugovora.

Troskovi

Bududi da ovaj postupak ima znacaj prethodnog pitanja za stranke glavnog postupka pred sudom
koji je uputio zahtjev, na tom je sudu da odluci o troskovima postupka. Troskovi podnosSenja
ocitovanja Sudu, koji nisu troskovi spomenutih stranaka, ne nadoknaduju se.

Slijedom navedenog, Sud (prvo vijece) odlucuje:

1. Odredbe c¢lanka 34. stavka 1. tocaka (a) i (b), ¢clanka 53. stavaka 1. i 3. kao i ¢lanka 60.
stavka 2. prvog podstavka tocaka (b) i (c) Direktive 2014/59/EU Europskog parlamenta i
Vijeca od 15. svibnja 2014. o uspostavi okvira za oporavak i sanaciju kreditnih institucija
i investicijskih drustava te o izmjeni Direktive Vije¢a 82/891/EEZ i direktiva 2001/24/EZ,
2002/47/EZ, 2004/25/EZ, 2005/56/EZ, 2007/36/EZ, 2011/35/EU, 2012/30/EU
i 2013/36/EU te uredbi (EU) br. 1093/2010 i (EU) br. 648/2012 Europskog parlamenta i
Vijeca

treba tumaciti na nacin da im se:

protivi to da nakon otpisa svih dionica temeljnog kapitala kreditne institucije koja je
podvrgnuta postupku sanacije, osobe koje su stekle instrumente kapitala koji su
konvertirani u dionice te kreditne institucije prije donosenja mjera sanacije u odnosu
na nju podnose protiv te institucije ili subjekta koji je njezin sljednik tuzbu za naknadu
stete zbog nepotpunih i pogresnih informacija sadrzanih u prospektu, kako je
predvideno u clanku 6. Direktive 2003/71/EZ Europskog parlamenta i Vijeca od
4. studenoga 2003. o prospektu koji je potrebno objaviti prilikom javne ponude
vrijednosnih papira ili prilikom uvrstavanja u trgovanje te o izmjeni Direktive
2001/34/EZ, ili tuzbu za utvrdenje nistavosti ugovora za upis tih instrumenata kapitala
na temelju nacionalnog prava koja bi, uzimajuci u obzir njezin retroaktivan ucinak,
dovela do restitucije protuvrijednosti prvotno stecenih instrumenata kapitala, koji su
potom konvertirani u dionice, uve¢ano za kamate od dana sklapanja tog ugovora.

2. Odredbe Direktive 2014/59, a osobito njezin clanak 34. stavak 1. tocke (a) i (b) te
clanak 38.,
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treba tumaciti na nacin da im se:

protivi to da, nakon potpunog otpisa dionica temeljnog kapitala kreditne institucije u
postupku sanacije, osobe koje su stekle instrumente kapitala koji su u okviru tog
postupka bili konvertirani u dionice te kreditne institucije, koje su potom prenesene na
drugu kreditnu instituciju, podnose protiv potonje institucije tuzbu za utvrdenje
nistavosti ugovora o upisu navedenih instrumenata kapitala na temelju nacionalnog
prava, koja bi, s obzirom na svoj retroaktivni ucinak, dovela do restitucije
protuvrijednosti navedenih instrumenata kapitala, uvecano za kamate od dana
sklapanja tog ugovora.

Potpisi
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