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W Rattsfallssamlingen

DOMSTOLENS DOM (forsta avdelningen)

den 5 maj 2022 *

”Begiran om forhandsavgérande — Direktiv 2014/59/EU — Bankunion — Aterhamtning och
resolution av kreditinstitut och virdepappersforetag — Artiklarna 36, 73 och 74 — Skydd av
aktiedgare och borgenédrer — Delvist genomférande fore utgangen av inforlivandefristen —
Inforlivande i etapper — Europeiska unionens stadga om de grundlaggande réttigheterna —
Artikel 17.1 — Ratt till egendom”
I mal C-83/20,
angdende en begidran om forhandsavgorande enligt artikel 267 FEUF, framstdlld av Supremo
Tribunal Administrativo (Hogsta forvaltningsdomstolen, Portugal) genom beslut av den
23 januari 2020, som inkom till domstolen den 17 februari 2020, i mélet
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,

* Rattegangssprak: portugisiska.

SV
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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
mot

Banco de Portugal,

Banco Espirito Santo SA,

Novo Banco SA,

meddelar

DOMSTOLEN (forsta avdelningen)

sammansatt av avdelningsordféranden A. Arabadjiev samt domarna I. Ziemele (referent), T. von
Danwitz, P.G. Xuereb och A. Kumin,

generaladvokat: G. Pitruzzella,
justitiesekreterare: A. Calot Escobar,

efter det skriftliga forfarandet,

med beaktande av de yttranden som avgetts av:

— Massa Insolvente da Espirito Santo Financial Group SA, genom D. Duarte Campos, T. Duarte,
R. Oliveira, P. Brito, J. Schmid Moura och S. Estima Martins, advogados,

— 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 och EJF DO Fund (Cayman) LP, genom N. da Costa Silva Vieira, M. Marques
Mendes, D. Guimaraes och A. Dias Henriques, advogados,
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— Banco de Portugal, genom T. Rosado, R. Esteves de Oliveira, P. Moura Pinheiro och T. Tonnies,
advogados,

— Portugals regering, genom L. Inez Fernandes, S. Jaulino, J. Marques och P. Barros da Costa,
samtliga i egenskap av ombud,

— Europeiska kommissionen, genom D. Triantafyllou, A. Nijenhuis, B. Rechena och A. Steiblyté,
samtliga i egenskap av ombud,

och efter att den 14 oktober 2021 ha hort generaladvokatens forslag till avgorande,

foljande

Dom

Begiran om forhandsavgorande avser tolkningen av artiklarna 36, 73 och 74 i Europaparlamentets
och radets direktiv 2014/59/EU av den 15 maj 2014 om inrdttande av en ram for aterhamtning och
resolution av kreditinstitut och védrdepappersforetag och om dndring av radets
direktiv 82/891/EEG och Europaparlamentets och radets direktiv 2001/24/EG, 2002/47/EG,
2004/25/EG, 2005/56/EG, 2007/36/EG, 2011/35/EU, 2012/30/EU och 2013/36/EU samt
Europaparlamentets och radets forordningar (EU) nr 1093/2010 och (EU) nr 648/2012
(EUT L 173, 2014, s. 190) samt av Europeiska unionens stadga om de grundldggande rattigheterna
(nedan kallad stadgan).

Begdran har framstillts i ett mal mellan & ena sidan 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 och EJF DO Fund (Cayman) LP (nedan gemensamt kallade
BPC Lux 2 m.fl.) samt Massa Insolvente da Espirito Santo Financial Group SA (nedan kallat Massa
Insolvente) och & andra sidan Banco de Portugal, Banco Espirito Santo SA (nedan kallat BES) och
Novo Banco SA. Malet giller det beslut som Banco de Portugal fattade den 3 augusti 2014 om
resolution av BES.

Tillampliga bestimmelser

Unionsrdtt

Artikel 36 i direktiv 2014/59 har rubriken "Virdering i resolutionssyfte”, och dér foreskrivs
foljande:

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

4. Syftena med vdrderingen &r

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

10. En vérdering som inte uppfyller alla de villkor som faststills i denna artikel ska betraktas som
preliminér tills en oberoende person har utfort en virdering som fullt ut uppfyller alla de villkor
som faststills i denna artikel. Den definitiva virderingen i efterhand ska genomfdras sa snart det
ar praktiskt mojligt. Den far endera genomforas separat fran virderingen som avses i artikel 74
eller samtidigt som denna virdering och genom samma oberoende person som denna vardering,
men den ska vara fristaende.

”

Artikel 73 i direktiv 2014/59 har rubriken "Behandling av aktiedgare och borgenirer vid delvis
overforing och tillimpning av skuldnedskrivningsverktyget”, och dar foreskrivs foljande:

"Medlemsstaterna ska, om ett eller flera resolutionsverktyg har tillampats och, sérskilt for det
andamal som avses i artikel 75, sikerstalla att

a) om inte led b ar tillampligt, aktiedgarna och de borgenirer vars fordringar 4nnu inte 6verforts
atminstone far sd mycket gottgorelse for sina fordringar som de skulle ha fatt om institutet
under resolution hade avvecklats under normala insolvensférfaranden vid den tidpunkt da
beslutet i artikel 82 fattades, i fall d& resolutionsmyndigheterna enbart 6verfor delar av de
rattigheter, tillgangar och skulder som hor till institutet under resolution|[.]”

b) de aktiedgare och borgenérer vars fordringar har skrivits ned eller konverterats till aktier inte
drabbas av storre forluster &n om institutet under resolution hade avvecklats under normala
insolvensforfaranden omedelbart vid den tidpunkt da beslutet som avses i artikel 82 fattades, i
fall da resolutionsmyndigheter tillimpar skuldnedskrivningsverktyget.”

Artikel 74 i direktiv 2014/59 har rubriken "Vardering av skillnad i behandling”, och dar foreskrivs
foljande:

”1. I syfte att bedoma om aktiedgare och borgenirer skulle ha behandlats battre om institutet

under resolution hade genomgatt normala insolvensforfaranden, bland annat men inte enbart vid
tillampning av artikel 73, ska medlemsstaterna sikerstélla att en virdering gors av en oberoende
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person sd snart som mojligt efter det att resolutionsétgdrden eller resolutionsatgérderna har
verkstillts. Den viarderingen ska skilja sig fran den som genomfors enligt artikel 36.

2. Virderingen i punkt 1 ska faststélla

a) vilken behandling aktiedgare och borgenirer eller de berdrda insédttningsgarantisystemen
skulle ha fatt om institutet under resolution som resolutionsatgirden eller
resolutionsatgdrderna beror skulle ha inlett ett normalt insolvensforfarande vid den tidpunkt
da beslutet som avses i artikel 82 fattades,

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

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

3. Virderingen ska

a) anta att institutet under resolution som resolutionsatgirden eller resolutionsatgérderna beror
skulle ha inlett ett normalt insolvensforfarande vid den tidpunkt d& beslutet i artikel 82
fattades,

b) anta att resolutionsatgiarden eller resolutionsatgiarderna inte har genomforts,

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

Artikel 130 i direktiv 2014/59 har rubriken "Inférlivande”, och dar foreskrivs foljande i punkt 1:

"Medlemsstaterna ska senast den 31 december 2014 anta och offentliggéra de lagar, och andra
forfattningar som ar nodviandiga for att folja detta direktiv. De ska till kommissionen genast
overldmna texten till dessa bestimmelser.

Medlemsstaterna ska tillimpa dessa bestimmelser fran och med den 1 januari 2015.

Medlemsstaterna ska dock tillimpa bestimmelser som antagits for att uppfylla avdelning IV kapitel IV
avsnitt 5 senast fran och med den 1 januari 2016.”

I enlighet med dess artikel 131 trddde direktiv 2016/343 i kraft den 2 juli 2014, det vill sdga den
tjugonde dagen efter det att det offentliggjordes i Europeiska unionens officiella tidning, den
12 juni 2014.

Portugisisk rdtt

Den portugisiska lagstiftaren godkidnde regelverket for bankresolution genom lagdekret
nr 31-A/2012 av den 10 februari 2012 Detta skedde genom att regelverket inférdes i Regime
Geral das Instituicoes de Crédito e Sociedades Financeiras (allmédnna bestimmelser for
kreditinstitut och finansforetag) (nedan kallade RGICSF).
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De nu relevanta bestimmelserna i RGICSF, sasom de foljde av lagdekret nr 31-A/2012, hade
foljande lydelse:

” Artikel 145-B

Vigledande princip for tillimpning av resolutionséatgérderna

1 — Vid tillimpning av resolutionsatgédrderna ska det sékerstéllas att kreditinstitutets aktiedgare
och borgendrer i forsta hand bédr det berdrda institutets forluster, i forhallande till den
hierarkiska ordningen och pa lika villkor inom varje kategori av borgenérer.

2 — Bestimmelsen i foregaende punkt ska inte tillimpas pé insdttningar som garanteras i enlighet
med foreskrifterna i artiklarna 164 och 166.

Artikel 145-C

Tillimpning av resolutionsatgérderna

1 — Nar ett kreditinstitut underlater att uppfylla eller det &r sannolikt att det inte kommer att
uppfylla kraven for att bibehalla det tillstand enligt vilket den utdvar sin verksamhet, far Banco de
Portugal tillimpa f6ljande resolutionsatgarder, for det fall det visar sig nodvéandigt for att uppfylla
nagot av de syften som anges i artikel 145-A:

a) total eller partiell forsiljning av verksamheten till ett annat institut som har tillstdnd att utova
den berorda verksamheten,

b) total eller partiell 6verforing av verksamheten till en eller flera brobanker.

2 — Banco de Portugal ska tillimpa resolutionséitgdrder nir den anser det osannolikt att
kreditinstitutet, inom en rimlig tid, kommer att vidta nodvéndiga atgérder for att aterinfora
lampliga villkor avseende soliditet och uppfyllande av tillsynskvoterna.

3 — Vid tillaimpning av bestaimmelsen i punkt 1 ska det forutséttas att det finns en sannolikhet att
ett kreditinstitut inte uppfyller kraven for at fa behalla tillstandet for att bedriva sin verksamhet
ndr det, bland andra styrkta omstédndigheter, vars relevans ska bedomas av Banco de Portugal
mot bakgrund av de syften som anges i artikel 145 A, framgar att nagot av foljande férhallanden
foreligger:

a) Kreditinstitutet har lidit forluster som kan paverka aktiekapitalet eller det finns grundande
skdl att anta att detta kommer att ske inom kort.

b) Kreditinstitutets verksamhet dr mindre omfattande dn dess respektive skyldigheter eller det
finns grundade skal att anta att detta kommer att vara fallet inom kort.

c) Kreditinstitutet kan inte uppfylla sina skyldigheter eller det finns grundade skél att anta att
detta kommer att vara fallet inom kort.

4 — Tillaimpningen av resolutionsatgiarderna forutsétter inte nagon foregaende tillimpning av
korrigerande atgarder.
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5 — Tillimpningen av en resolutionsatgird far inte paverka mojligheten att vid nagon tidpunkt
tillimpa en eller flera korrigerande atgérder.

Artikel 145-F

»

5 — Vid den forséljning som foreskrivs i punkt 1 ska av Banco de Portugal utvalda tillgangar,
skulder, poster utanfor balansrikningen och forvaltade tillgangar vérderas, med hédnvisning till
tidpunkten for forsiljningen, vilken ska genomféras av en oberoende enhet som Banco de
Portugal har utsett inom den frist som den har faststidllt och som ska finansieras av
kreditinstitutet, med tillimpning av en varderingsmetod grundad pa marknadsvillkor och, i andra
hand, pa ett rimligt viarde, som ska beakta det immateriella vérde, positivt eller negativt, som foljer
av forsdljningen for det férvdrvande institutet.

Artikel 145-H

Egendom i och finansiering av brobanken

1 — Banco de Portugal ska vilja de tillgdngar, skulder, poster utanfér balansrikningen och
forvaltade tillgdngar som ska 6verforas till brobanken vid tidpunkten for dess bildande.

4 — De tillgangar, skulder, poster utanfor balansriakningen och forvaltade tillgdngar som anges i
punkt 1 ska vid tidpunkten for 6verforingen vara foremal for en vardering, vilken ska utforas av
en oberoende enhet som utses av Banco de Portugal inom den frist som den faststéller och
betalas av kreditinstitutet.

Artikel 145-1

3 — Behallningen fran forsiljningen ska i forsta hand, proportionellt, anvéindas till aterbetalning

a) till resolutionsfonden, av alla belopp som den har stillt till forfogande i enlighet med i
artikel 145-H.5, och

b) till inséttningsgarantifonden och till Crédito Agricola Mutuos garantifond av alla belopp som
de har stillt till forfogande i enlighet med artikel 145-H.6.

4 — Nar aterbetalning har gjorts av de belopp som anges i foregaende punkt, ska den eventuella

aterstoden av behallningen av forsiljningen av broinstitutet aterbetalas till det ursprungliga
kreditinstitutet eller till dess konkursbo, om det har forsatts i likvidation.
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RGICSF éndrades genom lagdekret nr 114-A/2014 av den 1 augusti 2014, som sérskilt dndrade
artiklarna 145-B, 145-F, 145-H och 145-1. Dessa artiklar har numera f6ljande lydelse:

”Artikel 145-B ...

1 — Nér resolutionsatgérder tillimpas, med beaktande av de i foregadende artikel angivna malen
med resolutionsatgirder, ska det sdkerstédllas att

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

b) kreditinstitutets borgendrer, i andra hand och pa lika villkor, bdr det aktuella institutets
resterande forluster, enligt forménsrattsordningen for de olika kategorierna av borgenirer, och

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

3 — Om det vid avslutandet av likvidationen av det kreditinstitut som &r foremal for
resolutionsatgéirden konstateras att namnda instituts borgendrer vars krediter inte har 6verforts
till ett annat kreditinstitut eller en brobank har burit en storre forlust &n de som den, i enlighet
med den virdering som foreskrivs i artikel 145-F.6 och i artikel 145-H.4, skulle ha burit om
institutet hade forsatts i likvidation fore tillimpningen av resolutionsatgirden, ska dessa
borgenirer ha ritt att erhédlla mellanskillnaden frén resolutionsfonden.

Artikel 145-F

6 — Vid tillaimpning av artikel 145-B.3 ska den virdering som avses i foregaende punkt dven
omfatta en uppskattning av nivan av indrivning av fordringarna for varje kategori av borgendrer, i
enlighet med den prioritetsordning som faststills i lagen, for det fall kreditinstitutet har forsatts i
likvidation omedelbart fore tillimpningen av resolutionséatgérden.

Artikel 145-H

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

8 ECLL:EU:C:2022:346



11

12

13

14

15

16

17

Dowm Av DEN 5. 5. 2022 — MAL C-83/20
BPC Lux 2 M.FL.

Artikel 145-1

3 ceee

a) till resolutionsfonden, av alla belopp som den har stéllt till forfogande i enlighet med
artikel 145-H.6, och

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

Malet vid den nationella domstolen och tolkningsfragorna
BES var ett av de storsta kreditinstituten i det portugisiska banksystemet.

Banco de Portugal beslutade den 3 augusti 2014 om resolution av BES (nedan kallat
resolutionsbeslutet eller resolutionsatgdrden). Resolutionsbeslutet fattades med anledning av BES
finansiella situation och av att det fanns en allvarlig risk for att kreditinstitutet inte skulle fullgéra
sina skyldigheter.

Resolutionsbeslutet fattades med stod av RGICSF, i dess lydelse enligt lagdekret nr 114-A/2014. I
beslutet anges bland annat att utan bradskande godkdnnande av resolutionen skulle BES
oundvikligen ha varit tvunget att stilla in betalningarna och fatt sitt tillstand att bedriva
verksamhet som kreditinstitut aterkallat samt ddarmed forsatts i likvidation, vilket skulle ha
utgjort en enorm systemrisk och ett allvarligt hot mot den finansiella stabiliteten.

Med anledning av resolutionsatgirden bildades en brobank, Novo Banco, till vilken vissa
tillgdngar, skulder, poster utanfor balansrédkningen och av BES forvaltade tillgangar 6verfordes.

BPC Lux 2 m.fl. ar innehavare av efterstéllda obligationer emitterade av BES. Massa Insolvente
dgde, direkt och indirekt, aktier i BES.

BPC Lux 2 m.fl. och Massa Insolvente vdckte talan mot resolutionsatgirden vid nationella
domstolar och gjorde i det ssmmanhanget bland annat gillande att atgdrden vidtagits i strid med
unionsratten.

Den hinskjutande domstolen, Supremo Tribunal Administrativo (Hogsta forvaltningsdomstolen,
Portugal), som har att prova 6verklaganden fran BPC Lux 2 m.fl. respektive Massa Insolvente,
anser att det dr osdkert huruvida den tillimpliga nationella lagstiftningen ar forenlig med
unionsritten, sdrskilt med direktiv 2014/59 och artikel 17 i stadgan. Med hénsyn till att
inforlivandefristen for direktiv 2014/59 dnnu inte hade 16pt ut nér resolutionsatgérden vidtogs,
vill den hénskjutande domstolen dessutom fa klarhet i huruvida den portugisiska lagstiftaren
allvarligt kan ha daventyrat det resultat som foreskrivs i ndmnda direktiv genom antagandet av
lagdekret nr 114-A/2014, genom vilket direktivet delvis har genomforts.
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Det dar mot denna bakgrund som Supremo Tribunal Administrativo (Hogsta
forvaltningsdomstolen) har beslutat att vilandeforklara malen och stélla foljande fragor till
EU-domstolen:

”1) Ska unionsritten, sarskilt artikel 17 i [stadgan] och [direktiv 2014/59], sdrskilt artiklarna 36, 73
och 74, tolkas pa sa sétt att de utgor hinder for en nationell lagstiftning som den nu aktuella,
som har tillimpats i samband med en resolutionsatgird, som bestar i att bilda ett broinstitut
och inrdtta ett verktyg for avskiljande av tillgingar, och som visserligen delvis inforlivar
ndmnda direktiv fore utgangen av inforlivandefristen, men
a) inte foreskriver att det ska goras en rimlig, forsiktig och realistisk virdering av tillgangar

och skulder i det kreditinstitut som &r foremal for resolutionsatgédrden innan atgérden
vidtas,

b) inte foreskriver att eventuell erséttning, grundad pa den vardering som anges under a), ska
betalas till institutet under resolution eller, i forekommande fall, till innehavarna av aktier
eller andra vdrdepapper, utan i stéllet endast att den eventuella dterstoden av behéllningen
av forséljningen av broinstitutet ska aterbetalas till det ursprungliga kreditinstitutet eller
till dess konkursbo,

c) inte foreskriver att aktiedgarna i institutet under resolution har ritt att erhélla ett belopp
motsvarande atminstone vad de skulle ha erhallit om institutet hade likviderats helt enligt
ordinarie konkursférfaranden, utan endast att denna skyddsmekanism géiller for
borgendrer vars fordringar inte har 6verforts, och

d) inte foreskriver att det ska goras en virdering, som dr oberoende av den som anges under
a), i syfte att bedoma huruvida aktiedgarna och borgenérerna skulle ha behandlats mer
formanligt om institutet under resolution hade varit foremal for ett normalt
likvidationsforfarande?

2) Mot bakgrund av den rittspraxis som bygger pa EU-domstolens dom av den
18 december 1997, Inter-Environnement Wallonie (C-129/96, EU:C:1997:628), kan en
nationell lagstiftning som den nu aktuella, som delvis inforlivar [direktiv 2014/59], allvarligt
dventyra det resultat som foreskrivs i det direktivet, sarskilt i artiklarna 36, 73 och 74, inom
ramen for tillimpningen av resolutionsatgérden?”

Provning av tolkningsfragorna

Den forsta fragan

Sasom framgar av lydelsen av den forsta fragan vill den hinskjutande domstolen fa klarhet i
huruvida den nationella lagstiftning som ar tillamplig p&d den resolutionsatgird som ar aktuell i
det nationella malet ar forenlig med artiklarna 36, 73 och 74 i direktiv 2014/59 samt med
artikel 17 i stadgan. Det maste darfor inledningsvis faststillas huruvida dessa bestammelser ar
tillampliga i det nationella malet.

EU-domstolen gor i denna del f6ljande bedomning. Det framgar av artikel 131 i direktiv 2014/59
att direktivet — med forbehall for dess artikel 124 — trddde i kraft den 2 juli 2014. Av artikel 130 i

direktivet framgar att fristen for inforlivande 16pte ut den 31 december 2014.

Av detta foljer att fristen for inforlivande av direktiv 2014/59 inte hade 16pt ut nir
resolutionsbeslutet fattades, det vill sdga den 3 augusti 2014.

10 ECLL:EU:C:2022:346



22

23

24

25

26

27

28

Dowm Av DEN 5. 5. 2022 — MAL C-83/20
BPC Lux 2 M.FL.

Enligt fast rattspraxis kan medlemsstaterna dock inte klandras for att inte ha vidtagit atgérder for
att genomfora direktivet i sin rattsordning innan fristen for inférlivande av direktivet har 16pt ut
(dom av den 18 december 1997, Inter-Environnement Wallonie, C-129/96, EU:C:1997:628,
punkt 43, och dom av den 27 oktober 2016, Milev, C-439/16 PPU, EU:C:2016:818, punkt 30 och
dér angiven rattspraxis).

Det foljer dven av fast réttspraxis att ett direktiv inte kan fa direkt effekt forrdn efter utgangen av
den frist som har faststillts for dess inforlivande med medlemsstaternas rattsordning (dom av den
17 januari 2008, Velasco Navarro, C-246/06, EU:C:2008:19, punkt 25 och dér angiven rattspraxis).

Sasom generaladvokaten har papekat i punkt 35 i sitt forslag till avgorande kan klagandena i det
nationella mélet dirmed inte anses ha réitt att vid den hénskjutande domstolen aberopa
artiklarna 36, 73 och 74 i direktiv 2014/59, eftersom dessa bestimmelser inte ar tillampliga i
ndmnda mal.

Vad dérefter betraffar fragan huruvida artikel 17 i stadgan ar tillimplig, ska det erinras om att det i
artikel 51.1 i stadgan anges att dess bestimmelser riktar sig till medlemsstaterna endast nér dessa
tillimpar unionsrétten.

Det foljer ndmligen av fast rattspraxis att de grundldggande rittigheter som garanteras i unionens
rattsordning &r tillimpliga i samtliga fall som regleras av unionsrétten, men inte i andra fall.
EU-domstolen har darfor redan slagit fast att den inte kan préva en nationell lagstiftning mot
stadgan om lagstiftningen inte omfattas av unionsrittens tillimpningsomrade. Om en nationell
lagstiftning ddremot omfattas av unionsrittens tillimpningsomrade ska EU-domstolen, niar den
tagit emot en begdran om forhandsavgorande, ldimna samtliga tolkningsdata som &r nédvindiga
for att den nationella domstolen ska kunna prova huruvida ndmnda lagstiftning ar férenlig med
de grundldggande rattigheter som EU-domstolen ska sdkerstilla iakttagandet av (dom av den
26 februari 2013, Akerberg Fransson, C-617/10, EU:C:2013:105, punkt 19, och dom av den
13 december 2017, El Hassani, C-403/16, EU:C:2017:960, punkt 33 och dir angiven rittspraxis).

For att det ska kunna faststdllas om en nationell atgiard innebér en "tillimpning av unionsrétten”, i
den mening som avses i artikel 51.1 i stadgan, maste det bland andra omstdndigheter siledes
provas huruvida den aktuella nationella lagstiftningen har till syfte att tillimpa en unionsrattslig
bestimmelse, vilken slags lagstiftning det ror sig om och huruvida den efterstravar andra mal dn
dem som omfattas av unionsritten, &ven om den kan péverka unionsritten indirekt, samt
huruvida det finns unionslagstiftning som &r specifik for omradet eller som kan paverka den
aktuella nationella lagstiftningen (dom av den 22 januari 2020, Baldonedo Martin, C-177/18,
EU:C:2020:26, punkt 59 och dir angiven réttspraxis).

Vad betréffar det nu aktuella fallet kan det for det forsta konstateras att den portugisiska
regeringen i sitt svar pa EU-domstolens fragor har angett att syftet med att godkdnna lagdekret
nr 31-A/2012 var att genomfoéra och uppfylla ett av de ataganden som Republiken Portugal gjort
inom ramen for samforstaindsavtalet om villkoren for den ekonomiska politiken av den
17 maj 2011 mellan & ena sidan portugisiska staten och & andra sidan Europeiska kommissionens,
Internationella valutafondens och Europeiska centralbankens gemensamma uppdrag (nedan
kallat samforstandsavtalet).

ECLI:EU:C:2022:346 11
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I det avseendet framgér det av samforstandsavtalets lydelse att dess réttsliga grund ar artikel 3.5 i
radets forordning (EU) nr 407/2010 av den 11 maj 2010 om inrédttandet av en europeisk finansiell
stabiliseringsmekanism (EUT L 118, 2010, s. 1). Eftersom nidmnda férordning grundar sig pa
artikel 122.2 FEUF utgor samforstdndsavtalet en del av unionsrétten.

Sasom generaladvokaten har papekat i punkt 48 i sitt forslag till avgorande ska en medlemsstat
anses tillimpa unionsrétten, i den mening som avses i artikel 51.1 i stadgan, nédr den vidtar
atgirder for att genomfdra ataganden som gjorts inom ramen for ett samforstandsavtal som
utgor en del av unionsrétten.

For det andra kan det konstateras att det framgar uttryckligen av beslutet om héanskjutande att
lagdekret nr 114-A/2014, genom vilket lagdekret nr 31-A/2012 4dndrades innan
resolutionsbeslutet fattades den 3 augusti 2014, utgoér en atgird varigenom direktiv 2014/59
delvis inforlivas och ddrmed en tillimpning av unionsritten i den mening som avses i artikel 51.1 i
stadgan.

Av detta foljer, sasom generaladvokaten har papekat i punkt 49 i sitt forslag till avgorande, att
stadgans bestdmmelser &r tillimpliga i det nationella mélet.

Under dessa omstdndigheter ska den hanskjutande domstolen anses ha stéllt den forsta fragan for
att fa klarhet i huruvida artikel 17 i stadgan ska tolkas pa sa sitt att den utgoér hinder for en
nationell lagstiftning som éar tillimplig i samband med en resolutionsatgird — som bestar i att
skapa ett broinstitut och ett verktyg for avskiljande av tillgangar — och i vilken det

— inte foreskrivs att det ska goras en rimlig, forsiktig och realistisk véirdering av tillgangar och
skulder i det kreditinstitut som &r foremal for resolutionsatgdrden innan atgiarden vidtas,

— inte foreskrivs att eventuell ersdttning, grundad pa den virdering som anges i foregaende
strecksats, ska betalas till institutet under resolution eller, i forekommande fall, till
innehavarna av aktier eller andra vardepapper,

— inte foreskrivs att aktiedgarna i institutet under resolution har rétt att erhalla ett belopp
motsvarande atminstone vad de skulle ha erhallit om institutet hade likviderats helt enligt
ordinarie konkursforfaranden, utan endast att denna skyddsmekanism géller foér borgenarer
vars fordringar inte har 6verforts, och

— inte foreskrivs att det ska goras en vérdering, som dr oberoende av den som anges i forsta
strecksatsen, i syfte att bedoma huruvida aktiedgarna och borgenérerna skulle ha behandlats
mer formanligt om institutet under resolution hade varit foremal for ett normalt
likvidationsforfarande.

Det framgéar av handlingarna i maélet att den forsta frdgan har stéllts pa grund av att Massa
Insolvente och BPC Lux 2 m.fl. vid den hénskjutande domstolen har gjort géllande att det i den
nu aktuella nationella lagstiftningen varken foreskrivs att det ska goras en rimlig, forsiktig och
realistisk tillgdngarna och skulderna i det institut som ar foremal for resolutionsatgdrden innan
atgirden vidtas eller att eventuell ersittning, grundad pa nidmnda vidrdering, ska betalas till
institutet under resolution eller, i forekommande fall, till innehavarna av aktier eller andra
virdepapper. Massa Insolvente och BPC Lux 2 m.fl. anser att dessa krav framgar av artikel 36.9
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och 36.10 i direktiv 2014/59 och att de har till syfte att uppfylla det krav som anges i artikel 17.1
andra meningen i stadgan, enligt vilket varje form av egendomsberévande ska kompenseras
genom réttmatig ersittning i ratt tid.

Vidare har Massa Insolvente och BPC Lux 2 m.fl. gjort géllande att den nationella lagstiftning som
ar tillamplig pa den resolution som é&r aktuell i det nationella mélet inte innehéller nagon princip
som sidkerstaller att aktiedgarna inte &samkas storre forluster én vad som skulle ha varit fallet om
institutet hade avvecklats enligt normala insolvensforfaranden (principen "no creditor worse off’).
Massa Insolvente och BPC Lux 2 m.fl. anser att detta krav bland annat framgér av artiklarna 73
och 74 i direktiv 2014/59 och att det syftar till att sakerstalla att ingreppet i egendomsrétten inte ar
oproportionerligt, i den mening som avses i artikel 51.1 i stadgan.

EU-domstolen gor foljande bedomning. Enligt artikel 17.1 i stadgan har var och en ritt att besitta
lagligen forvirvad egendom, att nyttja den, att forfoga 6ver den och att testamentera bort den.
Ingen far berdvas sin egendom utom da samhéllsnyttan krdver det, i de fall och under de
forutsdttningar som foreskrivs i lag och mot rattmaitig ersdttning for sin forlust i ratt tid.
Nyttjandet av egendomen far regleras i lag om det ér nédvéndigt for allménna samhallsintressen.

I artikel 52.3 i stadgan anges att i den mén som stadgan omfattar rattigheter som motsvarar sadana
som garanteras av Europeiska konventionen om skydd for de ménskliga réttigheterna och de
grundldggande friheterna, vilken undertecknades i Rom den 4 november 1950 (nedan kallad
Europakonventionen), ska de ha samma innebord och riackvidd som i den konventionen. Denna
bestémmelse hindrar dock inte unionsrétten fran att tillforsiakra ett mer langtgaende skydd.
Harav foljer att vid tolkningen av artikel 17 i stadgan ska hédnsyn tas till praxis fran Europeiska
domstolen for de ménskliga réttigheterna (nedan kallad Europadomstolen) avseende artikel 1 i
protokoll nr 1 till Europakonventionen, som reglerar egendomsskyddet, sdsom ldgsta skyddsniva
(se, for ett liknande resonemang, dom av den 21 maj 2019, kommissionen/Ungern
(Nyttjanderatter till jordbruksmark), C-235/17, EU:C:2019:432, punkt 72 och dir angiven
rattspraxis).

I likhet med vad som foljer av Europadomstolens fasta praxis avseende artikel 1 i tilldggsprotokoll
nr 1 till Europakonventionen, ska det papekas att artikel 17.1 i stadgan innehéller tre olika regler.
Den forsta regeln, som kommer till uttryck i férsta meningen i artikel 17.1, &r av allmén natur och
slar fast principen om respekt for dganderdtten. Den andra regeln finns i andra meningen och
avser egendomsberovande och stiller upp vissa villkor for detta. Den tredje regeln finns i tredje
meningen och fastslar att stater bland annat har ritt att reglera nyttjandet av egendom om det ar
nodvindigt for allmdnna samhallsintressen. Det dr likval inte frdga om regler utan inbordes
samband. Den andra och den tredje regeln ror specifika exempel pa intrang i ritten till egendom,
och ska tolkas mot bakgrund av den princip som fastslas i den forsta regeln (se, for ett liknande
resonemang, Europadomstolen, 25 mars 2014, Vistin§ och Perepjolkins mot Lettland,
ECLI:CE:ECHR:2012:1025JUD007124301, § 93 och dér angiven réttspraxis).

EU-domstolen ska inledningsvis prova fragan huruvida artikel 17.1 i stadgan ar tillaimplig pa
sadana inskrdnkningar i dganderitten till overlédtbara aktier eller obligationer som de som ar
aktuella i det nationella malet. For det forsta ska det darvid papekas att det skydd som foljer av
denna bestimmelse avser rattigheter som kan riknas som formogenhetsviarden, eftersom de
enligt den berdrda réttsordningen ger en etablerad rittslig stéllning pa ett saddant sdtt att
rattighetsinnehavaren sjalvstindigt kan utova dessa rattigheter for egen vinning (dom av den
21 maj 2019, kommissionen/Ungern (Nyttjanderétter till jordbruksmark), C-235/17,
EU:C:2019:432, punkt 69 och dér angiven rattspraxis).
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I det avseendet instimmer EU-domstolen i vad generaladvokaten i allt viasentligt har papekat i
punkt 110 i sitt forslag till avgérande, ndmligen att 6verlatbara aktier eller obligationer, som de
som dr aktuella i det nationella malet, har ett formdgenhetsvirde och ger innehavaren en
etablerad rittslig stiallning som gor det mojligt att sjéalvstandigt utdva de réttigheter som foljer av
niamnda aktier eller obligationer.

Hartill kommer att det foljer av Europadomstolens praxis avseende artikel 1 i tillaggsprotokoll nr 1
till Europakonventionen att 6verlatbara aktier och obligationer ska anses utgora "egendom” som
kan omfattas av skyddet enligt ndmnda artikel 1 (Europadomstolen, 20 september 2011, Shesti
Mai Engineering OOD m.fl. mot Bulgarien, nr 17854/04, CE:ECHR:2011:0920JUD001785404,
§ 77, Europadomstolen, 21  juli 2016, @ Mamatas m.fl. mot  Grekland,
CE:ECHR:2016:0721JUD006306614, § 90, Europadomstolen, 19 november 2020, Project-trade
d.o.0. mot Kroatien, CE:ECHR:2020:1119JUD000192014, § 75).

For det andra dr det utrett att de Overlatbara aktier eller obligationer som dr aktuella i det
nationella malet har forvarvats lagligen.

Harav foljer att overlatbara aktier eller obligationer, som de som &r aktuella i det nationella malet,
omfattas av tillimpningsomradet for artikel 17.1 i stadgan.

EU-domstolen 6vergér darefter till att prova fragan huruvida en resolutionsatgiard som vidtagits
med stod av en nationell lagstiftning som den nu aktuella utgér egendomsberdvande enligt
artikel 17.1 andra meningen i stadgan eller reglering av nyttjandet av egendom enligt tredje
meningen i denna bestimmelse. Dérvid ska det pépekas att det foljer av Europadomstolens praxis
att det, for att faststilla att det foreligger ett egendomsberdvande, inte bara ska provas huruvida
det skett ett formellt tviangsavhdandande av egendom, utan &ven huruvida den omtvistade
situationen de facto ska anses utgora ett sddant tvangsavhdndande (se, for ett liknande
resonemang, Europadomstolen, 28 juli 1999, Immobiliare Saffi mot Italien,
CE:ECHR:1999:0728JUD002277493, § 46, Europadomstolen, 29 mars 2010, Depalle mot
Frankrike, CE:ECHR:2010:0329JUD003404402,§ 78).

Vad betréffar det nu aktuella fallet dr det utrett att den resolutionséatgird som vidtagits med stod
av den lagstiftning som &r aktuell i det nationella malet inte innebar ett formellt tvdngsavhdandande
av de berorda aktierna eller obligationerna. I synnerhet innebar atgérden inte att innehavarna av
aktierna eller obligationerna genom tvang fullstindigt och slutgiltigt berovades de réttigheter
som foljer av dem (se, for ett liknande resonemang, dom av den 21 maj 2019,
kommissionen/Ungern (Nyttjanderitter till jordbruksmark), C-235/17, EU:C:2019:432, punkt 81).

Vad betriffar fragan huruvida vidtagandet av en sadan atgédrd de facto kan anses innebédra ett
tvangsavhdndande av egendom, har Massa Insolvente och BPC Lux 2 m.fl. i allt vésentligt gjort
gillande att det forhéallandet att 6verforingen till Novo Banco av vissa tillgdngar, skulder, poster
utanfor balansrakningen och av BES forvaltade tillgangar, som genomfordes genom punkt 2 i
resolutionsatgdrden i enlighet med artikel 145-H RGICSF, i dess lydelse enligt lagdekret
nr 114-A/2014, medforde en vésentlig minskning av BES vérde.

EU-domstolen finner i det avseendet att d&ven om det antas att sa verkligen var fallet, kan denna
omstidndighet inte utan vidare anses innebdra att den nu aktuella resolutionsatgiarden de facto
utgor ett tvangsavhidndande av egendom. Med forbehall for den hinskjutande domstolens
kontroll, eftersom det ror sig om en fraga om tolkning av nationell rdtt, kan det ndmligen
konstateras att det framgar av lydelsen av artikel 145-C RGICSF att en resolutionsatgérd som
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vidtagits med stod av denna lagstiftning endast &r tillimplig pa ett kreditinstitut om
kreditinstitutet fallerar eller sannolikt kommer att fallera. Vidare framgar det av lydelsen av
artikel 145-1.4 RGICSF att efter det att de belopp som utbetalats fran resolutionsfonden eller
insdttningsgarantifonden har aterbetalats, ska den eventuella aterstoden av behallningen av
forsdljningen av broinstitutet aterbetalas till det ursprungliga kreditinstitutet eller till dess
konkursbo, om institutet har forsatts i likvidation. Till sist kan det konstateras att det framgar av
beslutet om hénskjutande att om den nu aktuella resolutionsatgirden inte hade vidtagits
skyndsamt, skulle det aktuella kreditinstitutet oundvikligen ha varit pa vdg mot att stilla in
betalningarna och bli féremal for likvidationsforfarande.

I ett sadant fall skulle det, sasom generaladvokaten har papekat i punkterna 115 och 116 i sitt
forslag till avgorande, kunna anses att virdeminskningen pa de tillgangar som kan omfattas av
det skydd som garanteras i artikel 17.1 i stadgan inte dr en konsekvens av resolutionsatgérden,
utan av det forhallandet att kreditinstitutet fallerar eller riskerar att fallera.

Harav foljer att en resolutionsatgérd som vidtagits med stod av en nationell lagstiftning som den
nu aktuella inte utgor ett egendomsberdvande, i den mening som avses i artikel 17.1 andra
meningen i stadgan. Det saknas saledes anledning att prova, sasom klagandena i det nationella
malet har gjort géllande (se punkt 38 ovan), huruvida en sadan éatgard uppfyller de villkor for
egendomsberovande som anges i den bestimmelsen, bland annat att samhéllsnyttan kréver ett
egendomsberdvande och att rattmaétig ersiattning utbetalas i ratt tid.

Faktum kvarstar dock att det i den lagstiftning som ligger till grund fér den nu aktuella
resolutionsatgdrden bland annat foreskrivs att tillgdngar i ett kreditinstitut ska 6verforas till en
brobank och att vidtagandet av en sddan resolutionsatgérd saledes utgor reglering av nyttjandet av
egendom, i den mening som avses i artikel 17.1 tredje meningen i stadgan, som kan krianka rétten
till egendom for kreditinstitutets aktiedgare, vars ekonomiska stéllning paverkas, och for
borgenirer, till exempel innehavare av obligationer, vilkas fordringar inte har overforts till
broinstitutet.

Sasom framgér av den bestimmelsens lydelse far nyttjandet av egendom regleras i lag om det ar
nodvandigt for allmdnna samhaéllsintressen. I det avseendet foljer det av artikel 52.1 i stadgan att
begransningar i utovandet av de rdttigheter som anges i stadgan far goras endast under
forutsdttning att begransningarna foreskrivs i lag, dr forenliga med det vésentliga innehallet i
dessa rdttigheter och att de, med beaktande av proportionalitetsprincipen, dr nédvindiga och
faktiskt svarar mot mal av allmént samhaéllsintresse som erkdnns av unionen eller behovet av
skydd for andras rattigheter och friheter (dom av den 21 maj 2019, kommissionen/Ungern
(Nyttjanderatter till jordbruksmark), C-235/17, EU:C:2019:432, punkt 88, och dom av den
16 december 2020, radet m.fl./K. Chrysostomides & Co. m.fl, C-597/18 P, C-598/18 P,
C-603/18 P och C-604/18 P, EU:C:2020:1028, punkt 155 och dir angiven rattspraxis).

Vad betriffar det nu aktuella fallet konstaterar EU-domstolen for det forsta att det dr utrett att de
begransningar i utévandet av réttigheterna enligt artikel 17.1 i stadgan som resolutionsatgérden
medfor foreskrivs i lag, i enlighet med de tillimpliga bestimmelserna i RGICSF, i deras lydelse
enligt lagdekret nr 114-A/2014.
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For det andra giller att om en resolutionsétgérd som vidtagits med stod av en nationell lagstiftning
som den nu aktuella inte utgoér egendomsberdévande, utan reglering av nyttjandet av egendom,
sasom pdpekats i punkterna 49 och 50 ovan, kan atgérden inte anses paverka sjdlva kidrnan i
ritten till egendom (se, for ett liknande resonemang, dom av den 16 juli 2020, Adusbef m.fl.,
C-686/18, EU:C:2020:567, punkt 89).

For det tredje finner EU-domstolen att en sadan é&tgdrd svarar mot mal av allmént
samhallsintresse som erkdnns av unionen, i den mening som avses i artikel 52.1 i stadgan. Sdsom
framgar av EU-domstolens praxis svarar vidtagandet av resolutionsatgiarder inom banksektorn
mot ett mal av allmédnt samhillsintresse som unionen efterstravar, nimligen malet att trygga
stabiliteten i banksystemet i euroomradet som helhet (dom av den 20 september 2016, Ledra
Advertising m.fl./kommissionen och ECB, C-8/15 P-C-10/15 P, EU:C:2016:701, punkt 71 och
dér angiven rattspraxis), liksom malet att undvika systemrisk (dom av den 16 juli 2020, Adusbef
m.fl., C-686/18, EU:C:2020:567, punkt 92 och dar angiven rattspraxis).

For det fjarde vill EU-domstolen erinra om fdljande nir det giller fragan huruvida de
begransningar som resolutionséatgdrden medfor for utévandet av rattigheterna enligt artikel 17.1 i
stadgan gar utover vad som &dr nodvéandigt for att uppna de mal av allmédnintresse som ar aktuella i
det nationella malet. Med hdnsyn till den rddande sirskilda ekonomiska situationen har
medlemsstaterna ett utrymme for skonsmaissig bedomning ndr de fattar beslut i ekonomiska
fragor. Det ar dven medlemsstaterna som &r bést lampade att avgora vilka atgdrder som kan
tankas uppna det efterstrivade malet (dom av den 13 juni 2017, Florescu m.fl., C-258/14,
EU:C:2017:448, punkt 57).

Hartill kommer att EU-domstolen redan har slagit fast att d&ven om det finns ett tydligt
allménintresse av att i hela unionen sékerstdlla ett starkt och konsekvent skydd for investerare,
kan det intresset inte i alla situationer dga foretride framfor allménintresset att sdkerstilla
stabiliteten i det finansiella systemet (dom av den 19 juli 2016, Kotnik m.fl, C-526/14,
EU:C:2016:570, punkt 91). For att medlemsstaterna ska ha rétt att forsvara ett sddant intresse
kravs det dock att de i detta sammanhang tillerkdnns ett utrymme for skonsmaissig bedomning
(Europadomstolen, 7 november 2002, Olczak mot Polen, CE:ECHR:2002:1107DEC003041796,
§ 77, Europadomstolen, 10 juli 2012, Grainger m.fl. mot Forenade kungariket,
CE:ECHR:2012:0710DEC003494010, § 36).

Vad betriffar det nu aktuella fallet gor EU-domstolen foljande bedomning. Med forbehall f6r den
hinskjutande domstolens kontroll framstér det som att den lagstiftning som ér tillimplig pa den
resolutionsatgird som é&r i fraga i det nationella malet inneholl bestimmelser som i tillracklig
utstrackning beaktade det berodrda kreditinstitutets aktiedgares och borgendrers stédllning och
intressen i samband med de resolutionsforfaranden som genomfdrdes i enlighet med denna
lagstiftning.

Nar det forst giller det nu aktuella kreditinstitutets borgenérer framgar det ndamligen av de
uppgifter som den hénskjutande domstolen har lamnat att borgenirer vars fordringar inte har
overforts har ritt att erhalla ett belopp som inte understiger det belopp som de skulle ha erhallit
om institutet hade likviderats helt i enlighet med normala konkursférfaranden.

Niér det sedan giller det nu aktuella kreditinstitutets aktiedgare framgér det, for det forsta, av det
som anforts i punkt 47 ovan att det i artikel 145-C RGICSF anges att en resolutionsatgird endast
ar tillamplig pa ett kreditinstitut om kreditinstitutet fallerar eller sannolikt kommer att fallera.
Vidare anges i artikel 145-B.1 a RGICSF att det, med beaktande av mélen med
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resolutionséatgirderna, vid tillimpningen av en resolutionsatgérd ska sékerstillas bland annat att
det berdrda kreditinstitutets forluster i forsta hand bédrs av dess aktiedgare. Sdasom
generaladvokaten har papekat i punkt 126 i sitt forslag till avgorande far det dock i princip anses
att forluster for aktiedgare i banker i svarigheter blir lika stora, oberoende av huruvida orsaken till
forlusterna har sin grund i ett konkursbeslut eller i en resolutionsatgird (dom av den 19 juli 2016,
Kotnik m.fl., C-526/14, EU:C:2016:570, punkt 75).

For det andra framgar det av artikel 145-1 RGICSF att den bestimmelsen innehéller en sarskild
mekanism for att skydda aktiedgarnas rattigheter, eftersom det i punkt 4 i denna
artikel foreskrivs att aterstoden av behallningen fran forséljningen av brobanken, efter det att de
belopp som stillts till forfogande har utbetalats till resolutionsfonden och till
insattningsgarantifonden, ska aterbetalas till banken under resolution eller till dess konkursbo.
Med forbehall f6r den hdnskjutande domstolens kontroll framstar det som att en bestimmelse av
nyss ndmnt slag i princip gor det maojligt att sékerstélla att resolutionsétgérden blir ekonomiskt
neutral och att det ursprungliga kreditinstitutet eller dess konkursbo inte gar miste om de medel
som forsdljningen av broinstitutets tillgdngar inbringar efter aterbetalning av de belopp som
utbetalats som lan av de olika fonderna.

Under dessa omstidndigheter, och med beaktande av det utrymme for skonsmassig beddmning
som ndmnts i punkterna 55 och 56 ovan, finner EU-domstolen att artikel 17.1 tredje meningen i
stadgan inte utgor hinder for en nationell lagstiftning, som den som ar aktuell i det nationella
malet, vilken inte innehaller nagon uttrycklig bestimmelse som sdkerstaller att aktiedgarna inte
drabbas av storre forluster én vad som skulle varit fallet om kreditinstitutet hade likviderats vid
den tidpunkt da resolutionsatgarden vidtogs (principen om "no creditor worse off’).

Mot bakgrund av det ovan anforda ska den forsta fradgan besvaras enligt foljande. Artikel 17.1 i
stadgan ska tolkas pd sd sitt att den inte utgdér hinder for en nationell lagstiftning som é&r
tillamplig i samband med en resolutionsatgiard och som, samtidigt som den innebar att det, i
princip, kan sékerstillas att resolutionsatgdrden — som bestar i att skapa ett broinstitut och ett
verktyg for avskiljande av tillgangar — blir ekonomiskt neutral, saknar en uttrycklig bestimmelse
dér det anges

— att det ska goras en rimlig, forsiktig och realistisk vdrdering av tillgdngar och skulder i det
kreditinstitut som ar foremal for resolutionsatgirden innan atgédrden vidtas,

— att eventuell ersittning, grundad pa den virdering som anges i foregdende strecksats, ska
betalas till institutet under resolution eller, i forekommande fall, till innehavarna av aktier eller
andra viardepapper,

— att aktiedgarna i institutet under resolution har rdtt att erhélla ett belopp motsvarande
atminstone vad de skulle ha erhdllit om institutet hade likviderats helt enligt ordinarie
konkursforfaranden, utan endast att denna skyddsmekanism giller for borgendrer vars
fordringar inte har 6verforts, och

— att det ska goras en virdering, som dr oberoende av den som anges i forsta strecksatsen, i syfte

att bedoma huruvida aktiedgarna och borgenirerna skulle ha behandlats mer forménligt om
institutet under resolution hade varit foremal for ett normalt likvidationsforfarande.
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Den andra fragan

Den hinskjutande domstolen har stéllt den andra fragan for att fa klarhet i huruvida det
forhallandet att en medlemsstat delvis har inforlivat — i en nationell lagstiftning om resolution av
kreditinstitut — vissa bestimmelser i direktiv 2014/59 fore utgangen av fristen for att inforliva
direktivet kan anses innebédra en risk for att det i direktivet foreskrivna resultatet allvarligt
dventyras, i den mening som avses i domen av den 18 december 1997, Inter-Environnement
Wallonie (C-129/96, EU:C:1997:628).

EU-domstolen gor foljande beddmning. Sdsom anforts ovan i punkterna 20—22 16pte fristen for att
inforliva direktiv 2014/59, som tradde i kraft den 2 juli 2014, ut den 31 december 2014. Republiken
Portugal kan darmed inte klandras for att inte ha vidtagit atgiarder for att genomfora detta
direktiv i sin réittsordning vid tidpunkten for vidtagandet av resolutionsétgérden, det vill sdga den
3 augusti 2014.

Dock giller enligt fast rattspraxis att under ett direktivs inforlivandefrist ska de medlemsstater
som direktivet riktar sig till avhalla sig fran att vidta atgéarder som &r dgnade att allvarligt dventyra
det resultat som foreskrivs i direktivet (dom av den 18 december 1997, Inter-Environnement
Wallonie, C-129/96, EU:C:1997:628, punkt 45, dom av den 26 maj 2011, Stichting Natuur en
Milieu m.fl., C-165/09-C-167/09, EU:C:2011:348, punkt 78, dom av den 25 januari 2022,
VYSOCINA WIND, C-181/20, EU:C:2022:51, punkt 75).

Denna form av underlatenhetsplikt, som géller for alla nationella myndigheter, ska forstas pa sa
sdtt att den avser vidtagande av alla slags atgirder, bade allmdnna och sdrskilda, som kan ha en
sadan negativ verkan (dom av den 11 september 2012, Nomarchiaki Aftodioikisi Aitoloakarnanias
m.fl, C-43/10, EU:C:2012:560, punkt 57 och dir angiven rittspraxis). Vidare giller att
medlemsstaternas domstolar, fran och med det datum da ett direktiv trdader i kraft, sa langt det &r
mojligt ska avhélla sig fran att tolka den nationella réatten pa ett satt som skulle riskera att allvarligt
dventyra — efter utgangen av inforlivandefristen for direktivet — forverkligandet av det mal som
efterstravas med direktivet (dom av den 4 juli 2006, Adeneler m.fl., C-212/04, EU:C:2006:443,
punkt 123, dom av den 23 april 2009, VIB-VAB och Galatea, C-261/07 och C-299/07,
EU:C:2009:244, punkt 39).

Vad betréffar det nu aktuella fallet kan det konstateras att den hdnskjutande domstolen vill fa
klarhet i huruvida lagdekret nr 114-A/2014 av den 1 augusti 2014 — betriffande vilket det ar
utrett att det har inforlivat vissa bestammelser i direktiv 2014/59 korrekt, men endast delvis —
genom att dndra artiklarna 145-B, 145-F, 145-H och 145-1 RGICSF allvarligt kan dventyra det
resultat som foreskrivs i direktivet.

I det avseendet foljer det visserligen av rattspraxis att det dr den nationella domstolen som ska
bedéma huruvida de nationella bestimmelser vars lagenlighet ifragasitts allvarligt kan dventyra
det resultat som foreskrivs i ett direktiv (dom av den 18 december 1997, Inter-Environnement
Wallonie, C-129/96, EU:C:1997:628, punkterna 45 och 46, dom av den 5 april 2011, Société
fiduciaire nationale d’expertise comptable, C-119/09, EU:C:2011:208, punkt 19 och dér angiven
rattspraxis), varvid en sddan provning maste goras pa grundval av en helhetsbedomning, med
beaktande av all politik som forts och alla atgarder som vidtagits i den berorda staten (dom av den
26 maj 2011, Stichting Natuur en Milieu m.fl., C-165/09-C-167/09, EU:C:2011:348, punkt 81).
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EU-domstolen ar emellertid behorig att uttala sig om frégan huruvida det férhallandet att en
medlemsstat delvis har inforlivat vissa bestaimmelser i ett direktiv fore utgdngen av fristen for att
inforliva direktivet i princip kan anses allvarligt dventyra forverkligandet av det resultat som
foreskrivs i direktivet.

I det avseendet ska det for det forsta papekas att det foljer av rattspraxis att medlemsstaterna har
ritt att anta provisoriska bestimmelser eller att genomfora ett direktiv i etapper. I sadana fall
dventyras inte nodvandigtvis det i direktivet foreskrivna resultatet av det forhallandet att de
nationella 6vergangsbestimmelserna strider mot direktivet eller att vissa bestammelser i
direktivet inte har inforlivats (dom av den 18 december 1997, Inter-Environnement Wallonie,
C-129/96, EU:C:1997:628, punkt 49). I ett sddant fall ska det ndmligen anses att ett sadant
resultat fortfarande skulle kunna uppnas genom ett slutgiltigt och fullstindigt inforlivande av
ndmnda direktivinom den foreskrivna fristen.

For det andra giller, sasom anforts i punkt 66 ovan, att den underlatenhetsplikt som
EU-domstolen har hénvisat till, bland annat i punkt 45 i domen av den 18 december 1997,
Inter-Environnement Wallonie (C-129/96, EU:C:1997:628), ska forstas pa sd sitt att den avser
vidtagande av alla slags atgéirder, bade allménna och sirskilda, som allvarligt kan dventyra det
resultat som foreskrivs i det aktuella direktivet.

EU-domstolen instimmer emellertid i vad generaladvokaten i allt vdsentligt har anfort i
punkterna 79 och 80 i sitt forslag till avgorande, ndmligen att i fall dir en medlemsstat har
vidtagit en atgérd i syfte att inforliva, om @n endast delvis, ett EU-direktiv, och inforlivandet &r
korrekt, kan vidtagandet av en sadan partiell inforlivandeatgird inte anses kunna ha en sadan
negativ verkan, eftersom denna atgird med nodvandighet innebér en tillndrmning mellan den
nationella lagstiftningen och det direktiv som inforlivas genom denna lagstiftning och darmed
bidrar till att uppné malen med direktivet.

Av detta foljer att det forhallandet att en medlemsstat endast delvis har inforlivat vissa
bestimmelser i ett direktiv fore utgangen av fristen for att inforliva direktivet i princip inte kan
anses allvarligt dventyra det i direktivet foreskrivna resultatet.

Mot bakgrund av det ovan anférda ska den andra fragan besvaras enligt f6ljande. Det forhallandet
att en medlemsstat endast delvis har inforlivat — i en nationell lagstiftning om resolution av
kreditinstitut — vissa bestimmelser i direktiv 2014/59 fore utgangen av fristen for att inforliva
direktivet kan i princip inte anses allvarligt dventyra det i direktivet foreskrivna resultatet, i den
mening som avses i domen av den 18 december 1997, Inter-Environnement Wallonie (C-129/96,
EU:C:1997:628).

Riéttegangskostnader

Eftersom forfarandet i forhéllande till parterna i det nationella malet utgor ett led i beredningen av
samma mal, ankommer det pa den héinskjutande domstolen att besluta om
rattegangskostnaderna. De kostnader for att avge yttrande till domstolen som andra én ndmnda
parter har haft &dr inte erséttningsgilla.

ECLI:EU:C:2022:346 19



Dowm Av DEN 5. 5. 2022 — MAL C-83/20
BPC Lux 2 M.FL.

Mot denna bakgrund beslutar domstolen (forsta avdelningen) f6ljande:

1)

2)

Artikel 17.1 i Europeiska unionens stadga om de grundlidggande rittigheterna ska tolkas
pa sa sitt att den inte utgor hinder for en nationell lagstiftning som ér tillamplig i
samband med en resolutionsatgird och som, samtidigt som den innebar att det, i
princip, kan sikerstillas att resolutionsatgirden — som bestar i att skapa ett broinstitut
och ett verktyg for avskiljande av tillgangar — blir ekonomiskt neutral, saknar en
uttrycklig bestimmelse dir det anges

— att det ska goras en rimlig, forsiktig och realistisk virdering av tillgangar och skulder i
det kreditinstitut som dr foremal for resolutionsatgiarden innan atgéarden vidtas,

— att eventuell ersittning, grundad pa den virdering som anges i foregaende strecksats,
ska betalas till institutet under resolution eller, i forekommande fall, till innehavarna
av aktier eller andra viardepapper,

— att aktiedgarna i institutet under resolution har ritt att erhalla ett belopp motsvarande
atminstone vad de skulle ha erhallit om institutet hade likviderats helt enligt ordinarie
konkursforfaranden, utan endast att denna skyddsmekanism giller for borgenirer vars
fordringar inte har overforts, och

— att det ska goras en virdering, som dr oberoende av den som anges i forsta strecksatsen,
i syfte att bedoma huruvida aktieigarna och borgenirerna skulle ha behandlats mer
formanligt om institutet under resolution hade varit foremal for ett normalt
likvidationsforfarande.

Det forhallandet att en medlemsstat endast delvis har inforlivat — i en nationell
lagstiftning om resolution av kreditinstitut — vissa bestimmelser i Europaparlamentets
och radets direktiv 2014/59/EU av den 15 maj 2014 om inrdttande av en ram for
aterhimtning och resolution av kreditinstitut och virdepappersforetag och om idndring
av  radets direktivn 82/891/EEG och  Europaparlamentets och radets
direktiv 2001/24/EG, 2002/47/EG, 2004/25/EG, 2005/56/EG, 2007/36/EG, 2011/35/EU,
2012/30/EU och 2013/36/EU samt Europaparlamentets och radets forordningar (EU)
nr 1093/2010 och (EU) nr 648/2012 fore utgangen av fristen for att inforliva direktivet
kan i princip inte anses allvarligt dventyra det i direktivet foreskrivna resultatet, i den
mening som avses i domen av den 18 december 1997, Inter-Environnement Wallonie
(C-129/96, EU:C:1997:628).

Underskrifter
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