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W Zbiér Orzeczen

WYROK TRYBUNALU (wielka izba)

z dnia 8 listopada 2016 r.*

Rozporzadzenie nr 407/2010/UE — Europejski mechanizm stabilizacji finansowej —
Decyzja wykonawcza 2011/77/UE — Pomoc finansowa Unii Europejskiej na rzecz Irlandii —
Dokapitalizowanie bankéw krajowych — Prawo spélek — Druga dyrektywa 77/91/EWG — Artykuly 8,
25 i 29 — Dokapitalizowanie banku w drodze zarzadzenia sadowego — Podwyzszenie kapitalu
zakladowego bez uchwaly walnego zgromadzenia i bez oferowania akcji wyemitowanych
z zachowaniem pierwszenstwa dotychczasowych akcjonariuszy — Emisja nowych akcji po cenie nizszej
od ich wartosci nominalnej
W sprawie C-41/15
majacej za przedmiot wniosek o wydanie, na podstawie art. 267 TFUE, orzeczenia w trybie
prejudycjalnym, zlozony przez High Court (wysoki trybunal, Irlandia) postanowieniem z dnia
2 grudnia 2014 r., ktére wplyneto do Trybunalu w dniu 2 lutego 2015 r., w postepowaniu:
Gerard Dowling,
Padraig McManus,
Piotr Skoczylas,
Scotchstone Capital Fund Limited
przeciwko
Minister for Finance,
przy udziale:
Permanent TSB Group Holdings plc, dawniej Irish Life and Permanent Group Holdings plc,
Permanent TSB plc, dawniej Irish Life and Permanent plc,

TRYBUNAL (wielka izba),
w skladzie: K. Lenaerts, prezes, A. Tizzano, wiceprezes, R. Silva de Lapuerta, M. Ilesi¢ i T. von Danwitz
(sprawozdawca), prezesi izb, J. Malenovsky, ]J.C. Bonichot, A. Arabadjiev, C. Toader, M. Safjan,
C.G. Fernlund, C. Vajda i S. Rodin, sedziowie,

rzecznik generalny: N. Wahl,

sekretarz: C. Stromholm, administrator,

* Jezyk postepowania: angielski.
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uwzgledniajac pisemny etap postepowania i po przeprowadzeniu rozprawy w dniu 19 kwietnia 2016 r.,
rozwazywszy uwagi przedstawione:

— przez G. Dowlinga osobiscie, a takze, w jego imieniu, przez G. Ruddena, solicitor, oraz N. Traversa,
SC,

— przez P. McManusa osobiScie, a takze, w jego imieniu, przez G. Ruddena, solicitor, oraz
N. Traversa, SC,

— przez P. Skoczylasa osobiscie,
— w imieniu Scotchstone Capital Fund Limited przez S. O’Donnella oraz J. Flynna, solicitors,

— w imieniu Permanent TSB Group Holdings plc, dawniej Irish Life and Permanent Group Holdings
plc, oraz Permanent TSB plc, dawniej Irish Life and Permanent plc, przez C. MacCarthy’ego,
A. Walsha, solicitors, P. Gallaghera, SC oraz C. Geoghegan, barrister,

— w imieniu Irlandii przez A. Joyce’a, L. Williams oraz E. Creedon, dzialajacych w charakterze
pelnomocnikéw, wspieranych przez A. O'Neill, BL, oraz E. McCullough, SC,

— w imieniu rzadu wloskiego przez G. Palmieri, dzialajaca w charakterze petnomocnika, wspierana
przez P. Gentilego, avvocato dello Stato,

— w imieniu rzadu cypryjskiego przez E. Zachariadou oraz D. Kalli, dzialajagce w charakterze
pelnomocnikéw,

— w imieniu Komisji Europejskiej przez J.P. Keppenne’a, H. Stovlbaeka, L. Flynna oraz A. Steiblyté,
dzialajacych w charakterze pelnomocnikéw,

po zapoznaniu si¢ z opinia rzecznika generalnego na posiedzeniu w dniu 22 czerwca 2016 r.,

wydaje nastepujacy

Wyrok

Whniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym dotyczy wykladni art. 8, 25 i 29 drugiej
dyrektywy Rady 77/91/EWG z dnia 13 grudnia 1976 r. w sprawie koordynacji gwarancji, jakie sa
wymagane w panstwach czlonkowskich od spétek w rozumieniu art. [54 akapit drugi TFUE], w celu
uzyskania ich réwnowaznosci, dla ochrony intereséw zaréwno wspdlnikéw, jak i oséb trzecich
w zakresie tworzenia spolki akcyjnej, jak réwniez utrzymania i zmian jej kapitalu (Dz.U. 1977, L 26,
s. 1 — wyd. spec. w jez. polskim, rozdz. 17, t. 1, s. 8, zwanej dalej ,druga dyrektywa”).

Whniosek ten zostal zlozony w ramach sporu pomiedzy Gerardem Dowlingiem, Padraigiem
McManusem, Piotrem Skoczylasem i spétka Scotchstone Capital Fund Limited (zwana dalej
»Scotchstone”) a Minister for Finance (ministrem finanséw, Irlandia, zwanym dalej ,ministrem”)
w sprawie uchylenia zarzadzenia wydanego przez High Court (wysoki trybunal, Irlandia) w dniu
26 lipca 2011 r. (zwanego dalej ,zarzadzeniem”), nakazujacego spoélce, ktérej wspdlnikami
i akcjonariuszami sg skarzacy w postepowaniu gléwnym, podwyzszenie jej kapitalu i emisje na rzecz
ministra nowych akcji po cenie nizszej od ich wartosci nominalne;j.
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Ramy prawne
Prawo Unii

Druga dyrektywa
Motyw drugi drugiej dyrektywy brzmi nastepujaco:

»dla zapewnienia réwnowaznej ochrony minimalnej, zaréwno dla akcjonariuszy, jak i dla wierzycieli
tych spoélek, koordynacja przepisow prawa krajowego dotyczacych utworzenia, jak réwniez utrzymania,
podwyzszenia i obnizenia ich kapitatu jest szczegdlnie istotna”.

Artykut 8 ust. 1 tej dyrektywy stanowi:

»Akcje nie moga by¢ emitowane po cenie nizszej niz ich nominalna wartos$¢, lub, w przypadku braku
wartoéci nominalnej, ponizej ich wartosci ksiegowej”.

Zgodnie z art. 25 wspomnianej dyrektywy:

»1. Walne zgromadzenie podejmuje decyzje o kazdym podwyzszeniu kapitatu. Niniejsza decyzja, jak
réwniez dokonanie podwyzszenia kapitalu subskrybowanego, sa oglaszane [...].

2. Jednakze statut lub akt zalozycielski lub walne zgromadzenie, ktérego decyzja jest przedmiotem
ogloszenia zgodnie z zasadami okreslonymi w ust. 1, moga zezwoli¢c na podwyzszenie kapitalu
subskrybowanego az do wysoko$ci maksymalnej, ktéra ustalaja w poszanowaniu maksymalnej
wysokosci przewidzianej przez prawo. W granicach ustalonej wysoko$ci organ spétki, uprawniony
w tym zakresie, decyduje, tam gdzie stosowne, o podwyzszeniu kapitalu subskrybowanego. To
uprawnienie dla organu moze by¢ udzielone na nieprzekraczalny okres pieciu lat i moze by¢
odnowione raz lub kilkakrotnie przez walne zgromadzenie na okres, ktéry kazdorazowo nie moze
przekraczac pieciu lat.

3. W przypadku gdy istnieje kilka rodzajéow akcji, decyzja walnego zgromadzenia, okreslona w ust. 1
dotyczaca podwyzszenia kapitalu lub zezwolenie na podwyzszenie kapitalu okre$lonego w ust. 2,
powinna by¢ przedmiotem odrebnego glosowania co najmniej dla kazdej kategorii akcjonariuszy,
ktérych prawa moga by¢ naruszone w wyniku tej czynnosci.

4. Niniejszy artykul stosuje si¢ do emisji papieréw warto$ciowych zamiennych na akcje lub
inkorporujacych prawo do objecia akcji, ale nie do zamiany tych papieréw wartosciowych i do
wykonywania prawa objecia”.

Artykut 29 drugiej dyrektywy stanowi:

»1. W kazdym przypadku, gdy podwyzszanie kapitalu subskrybowanego nastepuje przez wniesienie
wkladéw pienieznych, akcje powinny by¢ oferowane z zachowaniem pierwszenstwa akcjonariuszy
proporcjonalnie do wysokosci kapitalu reprezentowanego przez ich akcje.

[...]

4. Prawo pierwokupu [pierwszenstwa] nie moze by¢ ograniczone ani zniesione przez statut lub akt
zalozycielski. Jednakze moze by¢ zniesione albo ograniczone decyzja walnego zgromadzenia. Zarzad
lub organ administrujacy jest zobowigzany do przedstawienia na tym walnym zgromadzeniu
pisemnego sprawozdania wskazujacego powody ograniczenia lub zniesienia prawa pierwokupu
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[pierwszenstwa] i uzasadniajacego proponowana cene emisji. Walne zgromadzenie obraduje przy
zachowaniu kworum i wedlug wiekszosci ustalonej w art. 40. Jego decyzja jest przedmiotem ogloszenia

[...].

5. Ustawodawstwo kazdego panstwa czlonkowskiego moze przewidywac, ze statut, akt zatozycielski
albo walne zgromadzenie, obradujace przy zachowaniu zasad dotyczacych kworum, wiekszosci
i ogloszen okreslonych w ust. 4, moga upowazni¢ do ograniczenia lub zniesienia prawa pierwszenstwa
organ spotki, uprawniony do podwyzszenia kapitalu subskrybowanego w granicach kapitalu
nominalnego. Uprawnienie to nie moze by¢ przyznane na czas dluzszy niz uprawnienie okres$lone
w art. 25 ust. 2.

6. Ustepy 1-5 stosuje sie do emisji wszystkich papieréw wartosciowych zamiennych na akcje lub
inkorporujacych prawo do objecia akcji, ale nie do zamiany tych papieréw i wykonywania prawa
objecia”.

Dyrektywa 2001/24

Dyrektywa 2001/24/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 kwietnia 2001 r. w sprawie
reorganizacji i likwidacji instytucji kredytowych (Dz.U. 2001, L 125, s. 15 — wyd. spec. w jez. polskim,
rozdz. 6, t. 4, s. 15) ma na celu, jak wynika z jej motywu 6, umozliwi¢ wzajemne uznawanie przez
panstwa czlonkowskie $rodkéw podejmowanych przez kazde z panstw czlonkowskich w celu
przywrocenia rentownosci instytucji kredytowych, ktére otrzymaly zezwolenie wydane przez to
panstwo czlonkowskie. W tym celu art. 3, 9 i 10 tej dyrektywy przewiduja, ze $rodki stuzace
reorganizacji i likwidacji podjete przez wladze panstwa czlonkowskiego co do zasady wywoluja we
wszystkich innych panstwach cztonkowskich skutki przypisane im przez prawo tego panstwa
cztonkowskiego.

Rozporzadzenie nr 407/2010

Rozporzadzenie Rady nr 407/2010/UE z dnia 11 maja 2010 r. ustanawiajace europejski mechanizm
stabilizacji finansowej (Dz.U. 2010, L 118, s. 1) jest oparte na art. 122 ust. 2 TFUE. Zgodnie
z motywami 4 i 5 tego rozporzadzenia:

»(4) Poglebiajacy sie kryzys finansowy spowodowal znaczne pogorszenie warunkéw zaciggania
pozyczek dla szeregu panstw czlonkowskich, wykraczajace poza sytuacje mozliwa do
wytlumaczenia podstawowymi danymi ekonomicznymi. Jezeli problem ten nie zostanie pilnie
rozwiazany, moze on stanowi¢ powazne zagrozenie dla stabilno$ci finansowej Unii Europejskiej
jako catosci.

(5) Aby sprostac tej wyjatkowej sytuacji pozostajacej poza kontrola panstw czlonkowskich, niezbedne
wydaje sie natychmiastowe wprowadzenie unijnego mechanizmu stabilizacji, ktérego celem bedzie
zachowanie stabilno$ci finansowej w Unii Europejskiej. Taki mechanizm powinien umozliwia¢ Unii
skoordynowana, szybka i skuteczna odpowiedZ na powazne trudnosci danego panstwa
czlonkowskiego. Uruchomienie tego mechanizmu odbedzie si¢ w kontekscie wspdlnego
wsparcia UE/Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW)”.

Artykut 1 tego rozporzadzenia stanowi:

»Majac na celu zachowanie stabilnosci finansowej Unii Europejskiej, niniejsze rozporzadzenie ustanawia
warunki i procedury, zgodnie z ktérymi pomoc finansowa Unii moze zosta¢ przyznana panstwu
czlonkowskiemu, ktére ma powazne trudnosci gospodarcze lub finansowe, lub jest nimi istotnie
zagrozone, z racji nadzwyczajnych okolicznosci pozostajacych poza jego kontroly, przy uwzglednieniu
mozliwosci zastosowania obowigzujacego instrumentu Srednioterminowej pomocy finansowej dla
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bilanséw platniczych panstw czlonkowskich nienalezacych do strefy euro, ustanowionego
rozporzadzeniem [Rady (WE) nr 332/2002 z dnia 18 lutego 2002 r. ustanawiajacego instrument
$rednioterminowej pomocy finansowej dla bilanséw platniczych panstw czlonkowskich (Dz.U. 2002,
L 53, s. 1 — wyd. spec. w jez. polskim, rozdz. 10, t. 3, s. 81)]”.

Artykul 3 rozporzadzenia nr 407/2010 brzmi nastepujaco:

»1. Panstwo czlonkowskie ubiegajace sie o pomoc finansowa Unii omawia z Komisja, w powiazaniu
z Europejskim Bankiem Centralnym (EBC), ocene jego potrzeb finansowych oraz przedklada Komisji
i Komitetowi Ekonomiczno-Finansowemu projekt gospodarczego i finansowego programu
dostosowawczego.

2. Pomoc finansowa Unii przyznaje si¢ w drodze decyzji przyjetej przez Rade, stanowiaca wiekszoscia
kwalifikowana na wniosek Komisji.

3. Decyzja o przyznaniu pozyczki zawiera:

a) kwote, Sredni okres wymagalno$ci, formule cenowa, maksymalng ilo$¢ rat, okres dostepnosci
pomocy finansowej Unii i inne szczegétowe przepisy niezbedne dla realizacji pomocy;

b) ogdélne warunki dotyczace polityki gospodarczej zwigzane z pomoca finansowa Unii w celu
przywrdcenia stabilnej sytuacji gospodarczej lub finansowej w panstwie czlonkowskim bedacym
beneficjentem oraz przywrdcenia jego zdolnos$ci do samofinansowania na rynkach finansowych;
warunki te zostana zdefiniowane przez Komisje, po konsultacji z EBC; oraz

c) zatwierdzenie programu dostosowawczego sporzadzonego przez panstwo czlonkowskie bedace
beneficjentem w celu spelnienia warunkéw gospodarczych zwiazanych z pomoca finansowa Unii.

[...]

5. Komisja i panstwo czlonkowskie korzystajace z pomocy sporzadzaja protokdt ustalen, zawierajacy
szczegblowy opis ogdlnych warunkéw dotyczacych polityki gospodarczej okreslonych przez Rade.
Komisja przekazuje protokét ustalen Parlamentowi Europejskiemu i Radzie”.

Decyzja wykonawcza 2011/77

Decyzja wykonawcza Rady 2011/77/UE z dnia 7 grudnia 2010 r. w sprawie przyznania Irlandii pomocy
finansowej Unii (Dz.U. 2011, L 30, s. 34), zmieniona decyzja wykonawcza Rady 2011/326/UE z dnia
30 maja 2011 r. (Dz.U. 2011, L 147, s. 17) (zwana dalej ,decyzja wykonawcza 2011/77”), jest oparta
w szczegélnosci na art. 3 ust. 3 rozporzadzenia nr 407/2010. Motywy 1-3 tej decyzji brzmia
nastepujaco:

»(1) Irlandia znalazta sie¢ ostatnio pod wzrastajaca presja ze strony rynkéw finansowych w zwiazku
z coraz wiekszymi obawami dotyczacymi stabilno$ci finanséw publicznych tego kraju w $wietle
kompleksowych $rodkéw publicznych podjetych w celu wsparcia ostabionego sektora
finansowego. Ze wzgledu na nadmierne narazenie krajowego systemu bankowego na projekty
zwigzane z nieruchomos$ciami i projekty budowlane system ten ponidst znaczne straty w wyniku
zalamania sie tych sektoréw. Aktualny kryzys w sektorze gospodarki i bankowosci wywarl
réwniez ogromny wplyw na finanse publiczne Irlandii, poglebiajac tym samym wplyw recesji. [...]
Do pogorszenia sytuacji finanséw publicznych w znacznym stopniu przyczynily sie $rodki
wsparcia sektora bankowego, w tym znaczace zastrzyki kapitalowe. Obecne obawy dotyczace
rynku odzwierciedlaja w gléwnej mierze fakt, ze wyplacalno$¢ systemu bankowego Irlandii
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i samego panstwa nierozerwalnie wiaze sie z kryzysem; obawy te doprowadzity do gwaltownego
wzrostu rentownosci obligacji panstwowych Irlandii, a krajowy system bankowy zostal
praktycznie pozbawiony finansowania ze strony rynkéw miedzynarodowych.

(2) W swietle tych powaznych zaburzen gospodarczych i finansowych wynikajacych z nadzwyczajnych
okolicznosci pozostajacych poza kontrola rzadu, w dniu 21 listopada 2010 r. wiladze Irlandii
oficjalnie zwrdcily sie o pomoc finansowa Unii Europejskiej, panstw czlonkowskich, ktérych
waluta jest euro, oraz Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW), w celu przywrdcenia
trwalego wzrostu gospodarki, zapewnienia prawidlowego funkcjonowania systemu bankowego
i finansowej stabilno$ci w Unii i w strefie euro. W dniu 28 listopada 2010 r. osiagnieto
porozumienie na poziomie technicznym w odniesieniu do kompleksowego pakietu dzialan na lata
2010-2013.

(3) Celem przedlozonego Radzie i Komisji projektu gospodarczego i finansowego programu
dostosowawczego [...] jest przywrécenie zaufania rynkéw finansowych do irlandzkiego systemu
bankowego i samego panstwa, co pozwoli przywréci¢ trwaly wzrost gospodarki. Program zawiera
trzy podstawowe elementy sluzace osiagnieciu tych celéw. Pierwszym elementem jest strategia
dotyczaca sektora finansowego przewidujaca znaczna redukcje zatrudnienia, delewarowanie
i reorganizacje sektora bankowego, wraz z odpowiednim, dostosowanym do potrzeb,
dokapitalizowaniem. [...]".

Artykul 1 wspomnianej decyzji stanowi:

»1. Unia udziela Irlandii pozyczki do maksymalnej wysokosci 22,5 mld EUR, przy czym $redni
maksymalny okres wymagalno$ci wynosi 7,5 roku.

[...]

4. Warunkiem uruchomienia pierwszej raty jest wejscie w zycie umowy pozyczki i [protokolu ustalen
dotyczacego szczegélowych warunkéw w zakresie polityki gospodarczej zawartego pomiedzy Komisja
a Irlandig]. Uruchomienie kazdej kolejnej raty pozyczki jest uwarunkowane dokonywana co kwartal
przez Komisje, w porozumieniu z [EBC], pozytywna ocena spelniania przez Irlandi¢ ogélnych
warunkow dotyczacych polityki gospodarczej, okreslonych w niniejszej decyzji i w protokole ustalery”.

Zgodnie z art. 3 decyzji wykonawczej 2011/77:

»1. Niniejszym zatwierdza si¢ przygotowany przez wladze Irlandii gospodarczy i finansowy program
dostosowaweczy |...].

2. Wyplata kazdej nastepnej raty jest uzalezniona od zadowalajacej realizacji programu, ktéry ma
zosta¢ wlaczony do programu stabilnoséci Irlandii i krajowego programu reform, a w szczegélnosci od
spelnienia szczegétowych warunkéw dotyczacych polityki gospodarczej okre$lonych w protokole
ustalen. Obejmuja one miedzy innymi $rodki przewidziane w ust. 4—9 niniejszego artykulu.

[...]

4. Irlandia przyjmuje srodki okre$lone w ust. 7-9 przed koricem wyznaczonego roku, przy czym
dokfadne terminy na lata 2011-2013 sa okre$lone w protokole ustalen. [...]

5. W celu przywrdcenia zaufania do sektora finansowego Irlandia dokonuje odpowiedniego

dokapitalizowania, szybkiego delewarowania i glebokiej restrukturyzacji systemu bankowego, jak
okreslono w protokole ustaleri. W tym zakresie Irlandia opracowuje i uzgadnia z Komisja Europejska,
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EBC i z MFW strategie na rzecz przyszlej struktury, funkcjonowania i stabilnosci finansowej
irlandzkich instytucji kredytowych, ktéra okresli, w jaki sposéb zapewni¢ ich zdolno$¢ do
funkcjonowania bez dalszej pomocy panstwa. [...]

[...]

7. W 2011 r., zgodnie z wymogami zawartymi w protokole ustalen, Irlandia przyjmuje nastepujace
$rodki:

[...]

g) dokapitalizowanie bankéw krajowych do korica lipca 2011 r. (z zastrzezeniem odpowiedniej korekty
z tytulu zakladanego zbycia aktywéw w przypadku Irish Life & Permanent) zgodnie z ogloszonymi
przez centralny bank Irlandii w dniu 31 marca 2011 r. ustaleniami przegladéw PLAR i PCAR
[ostrozno$ciowego przegladu wymogdéw kapitalowych i ostroznosciowego przegladu oceny
plynnosci] przeprowadzonych w 2011 r.;

[...]"

Prawo irlandzkie

Celem Credit Institutions (Stabilisation) Act 2010 [ustawy z 2010 r. o instytucjach kredytowych (ustawy
stabilizacyjnej), zwanej dalej ,ustawa z 2010 r.”] zgodnie z jej art. 4 jest:

»a) zazegnanie powaznych i trwajacych zaburzen w gospodarce i systemach finansowych oraz
trwajacego powaznego zagrozenia dla stabilnosci okreslonych instytucji kredytowych w Irlandii
oraz dla systemu finansowego w ogole,

b) wdrozenie reorganizacji instytucji kredytowych w Irlandii w celu osiagniecia stabilizacji finansowej
tych instytucji kredytowych oraz ich restrukturyzacji (zgodnie z przepisami Unii o pomocy
panistwa) w ramach krajowego planu naprawczego na lata 2011-2014 oraz programu wsparcia
finansowego dla Irlandii pod egida Unii Europejskiej i Miedzynarodowego Funduszu Walutowego,

[...]".
Artykul 7 tej ustawy stanowi:

»1) Z zastrzezeniem ust. 2 i 4, minister moze sklada¢ projekty zarzadzen, w my$l ktérych wlasciwa
instytucja otrzyma polecenie podjecia (w okreslonym terminie) badZz wstrzymania sie od podejmowania
(w trakcie wskazanego okresu) dziatania lub dzialann zmierzajacych do osiggniecia okreslonego celu,
w tym w szczegdlno$ci, bez ograniczania ogdlnego zakresu powyzszego, jednego lub wiecej z nizej
wymienionych dziatan:

a) nie naruszajac ustawowych lub umownych praw pierwokupu, [...] emisji akcji do objecia przez
ministra lub inna osobe wskazana przez ministra na warunkach okre$lonych przez ministra
w projekcie zarzadzenia za odptatnoscia okreslona przez ministra;

[...]

¢) podwyzszenia statutowego kapitatu zaktadowego (w tym poprzez tworzenie nowych kategorii akcji)
wlasciwej instytucji w celu umozliwienia jej emisji akcji do objecia przez ministra lub inng osobe
wskazang przez ministra;

ECLIL:EU:C:2016:836 7
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d) postanowien aktu zalozycielskiego i statutu odno$nej instytucji [...];

[...]

2) Minister moze sklada¢ projekty zarzadzen jedynie w sytuacji, gdy minister, po porozumieniu sie
z prezesem [banku centralnego] wyraza opinig, iz wydanie zarzadzenia zgodnie z trescia projektu jest
konieczne dla zabezpieczenia osiagniecia celu niniejszej ustawy, wskazanego w projekcie zarzadzenia.

[...]".
Artykut 9 ust. 1 i 2 omawianej ustawy stanowi:

»1) W mozliwie najblizszym terminie po zakonczeniu procedur wymaganych na podstawie art. 7
w zwiazku z projektem zarzadzenia, minister sklada w postepowaniu ex parte do [High Court
(wysokiego trybunatu)] wniosek o wydanie zarzadzenia (zwanego w niniejszej ustawie »zarzadzeniem«)
o tresci zawartej w odno$nym projekcie zarzadzenia.

2) [High Court (wysoki trybunal)], rozpoznajac wniosek w postepowaniu ex parte na podstawie ust. 1,
po upewnieniu sie, ze wymogi zawarte w art. 7 zostaly spelnione, oraz ze opinia ministra wyrazona na
podstawie tegoz artykulu jest uzasadniona i zgodna z prawem, wydaje zarzadzenie o tresci zawartej

»

w projekcie zarzadzenia |[...]".

Artykut 11 ustawy z 2010 r. stanowi, iz konkretna odno$na instytucja lub jej czlonek moze wystapi¢ do
High Court (wysokiego trybunalu) z wnioskiem o uchylenie zarzadzenia. Sad ten moze uchyli¢
zarzadzenie jedynie wtedy, gdy jego zdaniem nie dochowano ktéregokolwiek z wymogéw okreslonych
w art. 7 tej ustawy lub opinia ministra, o ktérej mowa w art. 7 ust. 2, byla nieuzasadniona lub
niezgodna z prawem.

Artykul 47 ustawy z 2010 r. przewiduje wlaczenie do zarzadzenia postanowienia, iz z uprawnien
przystugujacych akcjonariuszom danej odnosnej instytucji na walnym zgromadzeniu moze skorzysta¢
minister.

Postepowanie gldwne i pytania prejudycjalne

Permanent TSB plc, dawniej Irish Life and Permanent plc (zwana dalej ,ILP”), jest instytucja kredytowa
prowadzaca dzialalno$¢ na terytorium Irlandii.

Permanent TSB Group Holdings plc, dawniej Irish Life and Permanent Group Holdings plc (zwana
dalej ,ILPGH”), jest spolka z ograniczona odpowiedzialnoscia utworzong w Irlandii. ILPGH nie jest
instytucja kredytowa. W okresie bedacym przedmiotem postepowania giéwnego spdtka ta posiadata
calos¢ kapitatu zakladowego ILP.

Skarzacy w postepowaniu gléwnym sa wspdlnikami i akcjonariuszami ILPGH.

Kryzys finansowy i gospodarczy, z jakim zmierzyta si¢ Irlandia w ciagu 2008 r., wywarl powazne
konsekwencje na stabilno$¢ finansowa zaréwno bankéw irlandzkich, jak i tego panstwa
czlonkowskiego, ze wzgledu na szczegdlnie silny zwigzek istniejacy miedzy nimi, a ponadto z uwagi na
wzgledna wielkos¢ sektora bankowego wobec wielkosci gospodarki narodowej, a takze na rozlegle
gwarancje udzielone przez Irlandie wobec zobowigzan tych bankéw krajowych w ciagu owego roku.

8 ECLIL:EU:C:2016:836
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Pomimo $rodkéw wsparcia podjetych przez Irlandie na rzecz sektora bankowego rynki nadal tracily
zaufanie do bankéw irlandzkich, a sytuacja finansowa tego panstwa czlonkowskiego ulegata
pogorszeniu. W tych okolicznosciach wtadze irlandzkie opracowaly gospodarczy i finansowy program
dostosowawczy, na ktéry w dniu 21 listopada 2010 r. ztozyly m.in. wniosek o pomoc finansowa Unii.
W programie tym Irlandia zobowiazala sie do restrukturyzacji i dokapitalizowania sektora bankowego.

Decyzja wykonawcza 2011/77 Rada zatwierdzila powyzszy program i udostepnila temu panstwu
czlonkowskiemu pomoc finansowa Unii z tytulu europejskiego mechanizmu stabilizacji finansowej,
ustanowionego rozporzadzeniem nr 407/2010. W dniu 16 grudnia 2010 r. Irlandia i Komisja podpisaly
protokdt ustalen na podstawie art. 1 ust. 4 tej decyzji (zwany dalej ,protokotem ustalen”). Zgodnie ze
zobowiazaniami podjetymi w ramach protokolu ustalen, a takze art. 3 ust. 4, 5 i art. 3 ust. 7 lit. g)
owej decyzji to panstwo cztonkowskie mialo dokona¢ dokapitalizowania bankéw krajowych do korca
lipca 2011 r., na podstawie wynikéw analizy ostroznosciowego przegladu wymogéw kapitalowych
i ostroznosciowego przegladu oceny plynnosci ogloszonych przez Central Bank of Ireland (centralny
bank Irlandii).

Centralny bank Irlandii oglosit wyniki analiz w dniu 31 marca 2011 r. Na podstawie tych wynikéw
decyzja wydana w tym samym dniu prezes centralnego banku Irlandii nakazal ILP pozyskanie
dodatkowego kapitalu wlasnego w wysokosci 4 mld EUR.

W lipcu 2011 r. minister przedstawil akcjonariuszom ILPGH propozycje majaca na celu ulatwienie tego
dokapitalizowania ILP m.in. w postaci aportu o wartosci 2,7 mld EUR. Propozycja ta zostala odrzucona
przez nadzwyczajne walne zgromadzenie ILPGH, odbyte w dniu 20 lipca 2011 r., ktére zalecito
zarzadowi tej spditki zbadanie innych opcji dokapitalizowania i zlozenie w tym celu wniosku
o przedluzenie terminu na dokapitalizowanie przewidzianego w decyzji wykonawczej 2011/77.

Na podstawie art. 7 i 9 ustawy z 2010 r., w celu dokapitalizowania ILP minister sporzadzil projekt
zarzadzenia zabezpieczajacego, ktory przedlozyl High Court (wysokiemu trybunatowi). Zarzadzenie
zostalo wydane przez ten sad w proponowanym brzmieniu, zobowigzujac ILPGH do emisji, w zamian
za aport o wartosci 2,7 mld EUR, nowych akcji na rzecz ministra, za cene za jedna akcje przez niego
okreslong, czyli cene obnizona o 10% w stosunku do $redniego kursu z dnia 23 czerwca 2011 r.
W konsekwencji minister uzyskal, bez uchwaly walnego zgromadzenia akcjonariuszy ILPGH, 99,2%
akcji tej spolki. Ponadto zarzadzono wycofanie tych akcji z obrotu gietdowego w Irlandii i w Londynie.

Skarzacy w postepowaniu gtéwnym zwrdcili si¢ do tego sadu, na podstawie art. 11 ustawy z 2010 r.,
z wnioskiem o uchylenie tego zarzadzenia. Przed High Court (wysokim trybunalem) podniesli oni, ze
podwyzszenie kapitalu wynikajace z tego zarzadzenia jest niezgodne z art. 8, 25 i 29 drugiej dyrektywy,
poniewaz zostalo dokonane bez zgody walnego zgromadzenia ILPGH.

Minister, a takze ILPGH i ILP odrzucili te argumentacje, opierajac sie na dyrektywie 2001/24,
rozporzadzeniu nr 407/2010, decyzji wykonawczej 2011/77, art. 49, 65, 107, 119, 120 i 126 TFUE,
a takze na postanowieniach zawartych w tytule VIII czesci III tego traktatu. Ich zdaniem te przepisy
prawa Unii uprawniaja Irlandie do podjecia $rodkéw niezbednych do ochrony integralnosci wiasnego
systemu finansowego, niezaleznie od przepiséw drugiej dyrektywy. Na mocy obowiazkéw wynikajacych
z tytutu VIII czesci III tego traktatu, a w szczegdlnosci jego art. 119 i 120, to panstwo czlonkowskie
bylo wrecz zobowiazane do podjecia owych srodkéw w celu zapewnienia bezpieczenstwa instytucji
majacej systemowe znaczenie dla Irlandii i Unii.

Sad odsylajacy doszed! do wniosku, uwzgledniajac zasade prawdopodobienstwa, ze ILP nie mdgt
pozyska¢ wymaganej kwoty srodkéw wiasnych 4 mld EUR ani od inwestoréw prywatnych, ani od
dotychczasowych akcjonariuszy po tym, jak nadzwyczajne walne zgromadzenie akcjonariuszy ILPGH
w dniu 20 lipca 2011 r. odrzucilo przedstawiona przez ministra propozycje dokapitalizowania.
W ocenie tego sadu brak dokapitalizowania w terminie wyznaczonym w decyzji wykonawczej 2011/77
doprowadzilby do upadiosci ILP wskutek réznych mozliwych zmian, takich jak masowe wycofywanie
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depozytéw zlozonych w ILP, wezwanie do splaty réznych instrumentéw dluznych, zaprzestanie
finansowania w ramach systemu awaryjnego wsparcia plynnosciowego lub ziszczenie sie niektérych
lub wszystkich wyzej wymienionych ewentualnosci.

Ponadto sad ten jest zdania, ze upadlos¢ ILP nie tylko spowodowalaby catkowita utrate wartosci akcji
dla akcjonariuszy, ale takze mialaby powazne konsekwencje dla Irlandii. W tym zakresie powoluje sie
on w szczegbdlnosci na mozliwo$¢ masowego wycofywania $rodkéw z bankéw krajowych, a nastepnie
wezwan do wyplacenia gwarancji udzielonej ILP przez panstwo irlandzkie, a takze na mozliwo$¢
catkowitego lub czesciowego cofniecia finansowania na rzecz tego panstwa w ramach gospodarczego
i finansowego programu dostosowawczego z powodu nieprzestrzegania warunkow tego programu.
Zdaniem sadu odsylajacego rzeczone konsekwencje dla Irlandii prawdopodobnie zwiekszytyby
zagrozenie dla stabilno$ci finansowej pozostalych panstw cztonkowskich i Unii.

W tych okoliczno$ciach High Court (wysoki trybunal) postanowil zawiesi¢ postepowanie i zwrdcié¢ sie
do Trybunalu z nastepujacymi pytaniami prejudycjalnymi:

»Majac na wzgledzie:

(i) [druga dyrektywe];
(i) dyrektywe [2001/24];

(iii) zobowigzania panstwa irlandzkiego wynikajace z przepiséw Traktatu [FUE], a w szczegdlnosci
art. 49, 65, 107, 120 oraz tytulu VIII w czesci trzeciej tegoz traktatu;

(iv) zobowiazania panstwa irlandzkiego wynikajace z programu wsparcia pod egida Unii Europejskiej
i Miedzynarodowego Funduszu Walutowego;

(v) warunki wynikajace z decyzji wykonawczej 2011/77, wydanej na podstawie rozporzadzenia
nr 407/2010,

1) Czy [druga dyrektywa] stoi na przeszkodzie, w kazdych okoliczno$ciach, w tym w okolicznosciach
niniejszej sprawy, wydaniu [zarzadzenia] na mocy art. 9 [ustawy z 2010 r.], na podstawie opinii
[ministra], Ze zachodzi konieczno$¢ jego wydania, jezeli takie zarzadzenie skutkuje: podwyzszeniem
kapitatu spotki bez zgody walnego zgromadzenia; przydzieleniem nowych akcji bez oferowania ich
z zachowaniem pierwszenstwa dotychczasowych akcjonariuszy bez zgody walnego zgromadzenia;
obnizeniem nominalnej wartos$ci akcji bez zgody walnego zgromadzenia i zmiana, w tym celu, aktu
zalozycielskiego i statutu spétki bez zgody walnego zgromadzenia?

2) Czy zarzadzenie wydane przez High Court (wysoki trybunal) na podstawie art. 9 [ustawy z 2010 r.]
wobec ILPGH i ILP narusza prawo Unii?”.

W przedmiocie wnioskow o otwarcie na nowo ustnego etapu postepowania oraz
o przeprowadzenie srodkéw dowodowych

Po przedstawieniu opinii rzecznika generalnego w dniu 25 sierpnia 2016 r. P. Skoczylas zlozyl wniosek
o otwarcie na nowo ustnego etapu postepowania na podstawie art. 83 regulaminu postepowania przed
Trybunalem. Pismem, ktére wplynelo do sekretariatu Trybunalu w tym samym dniu, Scotchstone
zlozyl taki sam wniosek, a takze wniosek o przeprowadzenie $rodkéw dowodowych na podstawie
art. 64 regulaminu postepowania przed Trybunalem.

10 ECLIL:EU:C:2016:836



34

35

36

37

38

39

40

41

42

WYROK Z DNIA 8.11.2016 R. — SPRAWA C-41/15
DOWLING I IN.

Na poparcie swoich wnioskéw ci skarzacy w postepowaniu gléwnym podnosza co do istoty, ze wyrok
z dnia 19 lipca 2016 r., Kotnik i in. (C-526/14, EU:C:2016:570), a takze elementy odrdzniajace sprawe,
ktéra doprowadzita do jego wydania, od sprawy w postepowaniu gléwnym, nie sa sporne miedzy
zainteresowanymi.

W pismie, ktére wplynelo do sekretariatu Trybunalu w dniu 6 wrze$nia 2016 r., Scotchstone uzupetnit
uzasadnienie wniosku o otwarcie na nowo ustnego etapu postepowania, powolujac sie¢ na decyzje
Komisji z dnia 30 sierpnia 2016 r. stwierdzajaca, ze ulgi podatkowe w wysokosci 13 mld EUR
przyznane przez Irlandi¢ na rzecz Apple w latach 2003—-2014 nie byly zgodne z uregulowaniami Unii
w dziedzinie pomocy panstwa. W S$wietle tej decyzji Scotchstone uwaza, ze w okresie spornym
w postepowaniu gléwnym Irlandia dysponowala zasobami finansowymi innymi niz wynikajace
z pomocy finansowej Unii w celu zaradzenia powaznym zaburzeniom w jej gospodarce. Te inne zrdédla
finansowe stwarzaly rzeczonemu panstwu czlonkowskiemu mozliwos¢ dokapitalizowania ILP
w porozumieniu z walnym zgromadzeniem ILPGH i zgodnie z przepisami drugiej dyrektywy.

W tym wzgledzie nalezy zauwazy¢, iz Trybunal, zgodnie z art. 83 regulaminu postepowania, moze
w kazdej chwili, po zapoznaniu sie ze stanowiskiem rzecznika generalnego, postanowi¢ o otwarciu
ustnego etapu postepowania na nowo, w szczegélnosci jesli uzna, ze okoliczno$ci zawistej przed nim
sprawy nie sa wystarczajagco wyjasnione lub jesli sprawa ma zostaé rozstrzygnieta na podstawie
argumentu, ktéry nie byl przedmiotem dyskusji miedzy stronami lub podmiotami okreslonymi
w art. 23 statutu Trybunatu Sprawiedliwo$ci Unii Europejskie;j.

Na podstawie art. 64 ust. 1 regulaminu postepowania przed Trybunatem Trybunal, po zapoznaniu sie
ze stanowiskiem rzecznika generalnego, wydaje postanowienie okreslajace $rodki wlasciwe ze wzgledu
na fakty, ktére maja zosta¢ udowodnione.

W niniejszej sprawie, po wysluchaniu opinii rzecznika generalnego, Trybunal uwaza, ze dysponuje
wszelkimi danymi niezbednymi do udzielenia odpowiedzi na zadane mu pytania prejudycjalne, oraz ze
pytania te nie musza by¢ analizowane na podstawie argumentu, ktéry nie byl przedmiotem toczonej
przed nim dyskusji.

W konsekwencji nalezy oddali¢ wnioski P. Skoczylasa i Scotchstone.

W przedmiocie pytan prejudycjalnych

Tytulem wstepu nalezy zauwazy¢, ze o ile z wniosku o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym
wynika, iz dotyczy on art. 8 ust. 1, a takze art. 25 i 29 drugiej dyrektywy, o tyle informacje zawarte
w tym wniosku nie pozwalaja na identyfikacje innych przepiséw prawa Unii, ktére zdaniem sadu
odsylajacego moglyby sprzeciwi¢ sie srodkowi takiemu jak omawiane zarzadzenie.

Artykul 8 drugiej dyrektywy zakazuje emisji akcji po cenie nizszej niz ich nominalna warto$¢ lub,
w przypadku braku warto$ci nominalnej, ponizej ich wartosci ksieggowej. Artykul 25 tej dyrektywy
przewiduje, ze co do zasady walne zgromadzenie spéiki podejmuje decyzje o kazdym podwyzszeniu jej
kapitalu. Artykut 29 wskazanej dyrektywy w istocie stanowi, ze w wypadku takiego podwyzszenia
kapitalu akcje powinny by¢ oferowane z zachowaniem pierwszenstwa akcjonariuszy.

W odniesieniu do omawianego zarzadzenia z akt sprawy przedlozonych Trybunatowi wynika, ze jego
skutkiem jest emisja akcji ILPGH po cenie nizszej od ich wartos$ci nominalnej, a takze podwyzszenie
kapitalu zakladowego tej spolki, przy zawieszeniu prawa pierwszenstwa do objecia akcji, bez zgody
walnego zgromadzenia tej spolki. Jest wiec bezsporne, ze wymogi wskazane w poprzednim punkcie nie
zostaly zastosowane w niniejszym wypadku.
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W tych okolicznosciach dwa zadane pytania, ktére nalezy zbada¢ lacznie, nalezy rozumie¢ w ten
sposob, ze sad odsylajacy w istocie dazy do ustalenia, czy art. 8 ust. 1, a takze art. 25 i 29 drugiej
dyrektywy nalezy interpretowaé w ten sposéb, Ze sprzeciwiaja si¢ one Srodkowi — takiemu jak
zarzadzenie bedace przedmiotem postepowania gtéwnego, wydanemu w sytuacji powaznych zaburzen
gospodarki i systemu finansowego panstwa czlonkowskiego, ktére zagrazaja stabilnosci finansowej Unii
— skutkujacemu podwyzszeniem kapitalu spétki akcyjnej bez zgody jej walnego zgromadzenia, poprzez
emisje nowych akcji po cenie nizszej od ich warto$ci nominalnej i bez prawa pierwszenstwa do objecia
akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy.

W tym wzgledzie z informacji przedstawionych przez sad odsylajacy wynika, ze omawiane zarzadzenie
zostalo wydane w sytuacji kryzysu finansowego i gospodarczego, ktéry sklonit Irlandie do przyznania
w 2008 r. znacznych gwarancji bankom krajowym dotknietym tym kryzysem, a pod koniec 2010 r.,
gdy sytuacja finansowa tych bankéw nadal si¢ pogarszala i zagrazala réwniez stabilnosci finansowej
tego panstwa czlonkowskiego, do zwrdcenia sie do Unii o pomoc finansowa, zobowiazujac sie
w zamian do restrukturyzacji i dokapitalizowania krajowego sektora bankowego.

Zdaniem sadu odsylajacego ta sytuacja powaznych zaburzen gospodarki krajowej ze wzgledu na brak
mozliwosci dokapitalizowania przez sam ILP, takiego, jakie przewidywal w szczegdlnosci protokét
ustalen na koniec lipca 2011 r., wymagala interwencji panstwa irlandzkiego, aby unikna¢ upadiosci
owej spotki zagrazajacej zaréwno stabilno$ci finansowej tego panstwa czlonkowskiego, jak i innych
panstw cztonkowskich i Unii.

Dokapitalizowanie bankéw krajowych, wsréd ktérych znajdowat sie ILP, na dzien 31 lipca 2011 r. bylo
tez przewidziane w art. 1 ust. 4 oraz w art. 3 ust. 2, 4, 5 i art. 3 ust. 7 lit. g) decyzji wykonawczej
2011/77, jako warunek wyplaty przez Unie pomocy finansowej na rzecz Irlandii. Zgodnie z motywami 4
i 5, a takze art. 1 rozporzadzenia nr 407/2010 — przyjetego z kolei na podstawie art. 122 ust. 2 TFUE,
ktory dotyczy w szczegdlnosci umozliwienia stawienia czota ,nadzwyczajnym okolicznosciom” — ta
pomoc finansowa stanowi pilne rozwiazanie majace na celu zachowanie stabilnosci finansowej Unii.

Prawda jest, ze w celu dokapitalizowania ILP omawiane zarzadzenie zobowigzywalo do podwyzszenia
kapitalu ILPGH. Jednakze art. 3 wust. 7 lit. g) decyzji wykonawczej 2011/77 przewiduje
dokapitalizowanie bankéw krajowych, wsréd ktérych znajduje sie ILP, bez okreslenia $rodkéw, jakich
nalezalo uzy¢ w tym celu. Zatem wtladze irlandzkie nie byly zobowiazane do wniesienia aportu
bezposrednio na kapital zakladowy ILP, lecz mogly przeprowadzi¢ te rekapitalizacje poprzez
podwyzszenie kapitalu ILPGH.

Ponadto, jak wynika z pkt 30 i 31 niniejszego wyroku, sad odsylajacy, w kontekscie wywazenia
wchodzacych w gre intereséw, doszed! do wniosku, ze po uchwale nadzwyczajnego walnego
zgromadzenia ILPGH z dnia 20 lipca 2011 r. odrzucajacej zlozona przez ministra propozycje
dokapitalizowania, omawiane zarzadzenie bylo jedynym $rodkiem do zapewnienia, w terminie
wyznaczonym decyzja wykonawcza 2011/77, dokapitalizowania ILP niezbednego w celu unikniecia
upadlosci tej instytucji finansowej i tym samym zapobiezenia powaznemu zagrozeniu dla stabilno$ci
finansowej Unii.

Zgodnie z motywem drugim drugiej dyrektywy jej celem jest zapewnienie réwnowaznej ochrony
minimalnej, zaréwno dla akcjonariuszy, jak i dla wierzycieli spétek akcyjnych. Jak bowiem stwierdzity
ILPGH i ILP oraz Irlandia w uwagach przedstawionych Trybunalowi, przewidziane przez te dyrektywe
srodki dotyczace utworzenia, a takze utrzymania, podwyzszenia i obnizenia kapitalu tych spétek
gwarantuja owa ochrone wobec aktéw przyjetych przez organy wskazanych spoétek, a zatem dotycza
ich zwyklego funkcjonowania (zob. analogicznie wyrok z dnia 19 lipca 2016 r., Kotnik i in., C-526/14,
EU:C:2016:570, pkt 86, 87).

12 ECLIL:EU:C:2016:836
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Jak jednak wynika z pkt 44—48 niniejszego wyroku, zarzadzenie, o ktérym mowa, nie stanowi aktu
wydanego przez organ spotki akcyjnej w ramach jej zwyklego funkcjonowania, lecz wyjatkowy $rodek
wladz krajowych majacy na celu unikniecie, w drodze podwyzszenia kapitalu, upadlosci takiej spéiki,
ktéra wedlug sadu odsylajacego zagrazala stabilnosci finansowej Unii. Ochrona, jaka druga dyrektywa
przyznaje akcjonariuszom i wierzycielom spétki akcyjnej w odniesieniu do jej kapitalu zakladowego,
nie obejmuje takiego $rodka krajowego przyjetego w sytuacji powaznego zaburzenia gospodarki
i systemu finansowego panstwa czlonkowskiego, ktéry ma na celu zaradzenie systemowemu
zagrozeniu dla stabilnosci finansowej Unii, wynikajacemu z niedostatku wlasnych funduszy danej
spotki.

Przepisy drugiej dyrektywy nie sprzeciwiaja sie¢ zatem wyjatkowemu $rodkowi dotyczacemu kapitatu
zakladowego spotki akcyjnej, takiemu jak omawiane zarzadzenie, jaki przyjely wladze krajowe,
w sytuacji powaznego zaburzenia gospodarki i systemu finansowego panstwa czlonkowskiego, bez
zgody walnego zgromadzenia tej spétki i w celu unikniecia ryzyka systemowego oraz zapewnienia
stabilnosci finansowej Unii (zob. analogicznie wyrok z dnia 19 lipca 2016 r., Kotnik i in., C-526/14,
EU:C:2016:570, pkt 88—90).

Whniosku tego nie podwaza okoliczno$¢, ze rozpatrywane zarzadzenie mozna by zakwalifikowad, jak
podnosza skarzacy w postepowaniu giéwnym, nie jako ,Srodek sadowy”, lecz ,tymczasowa decyzje
administracyjng”. Z dwdch powyzszych punktéw wynika zatem, ze w okolicznosciach takich jak
w postepowaniu gléwnym druga dyrektywa nie sprzeciwia si¢ przyjeciu $rodka takiego jak omawiane
zarzadzenie, a charakter wladzy krajowej, ktéra je wydata, w tym zakresie nie ma znaczenia.

Powyzsza interpretacja w zaden sposéb nie jest sprzeczna z interpretacja przyjeta przez Trybunal
w wyroku z dnia 12 marca 1996 r., Pafitis i in. (C-441/93, EU:C:1996:92), wbrew temu, co twierdza
skarzacy w postepowaniu gtéwnym. Elementy wskazane w pkt 44—48 niniejszego wyroku odrézniaja
sytuacje bedaca przedmiotem postepowania giéwnego od sprawy, ktéra doprowadzita do wydania
wyroku z dnia 12 marca 1996 r., Pafitis i in. (C-441/93, EU:C:1996:92), ktéra cechowata
niewyptacalno$¢ jednego banku. Nawet jesli Trybunal orzekl, ze druga dyrektywa nadal ma
zastosowanie w wypadku ,zwyklych srodkéw stuzacych reorganizacji” (wyrok z dnia 12 marca 1996 r.,
Pafitis i in., C-441/93, EU:C:1996:92, pkt 57), to jednak nie odnidést sie on, jak zauwazyl rzecznik
generalny w pkt 45 opinii, do nadzwyczajnych $rodkéw stuzacych reorganizacji, takich jak zarzadzenie
majace na celu unikniecie, w sytuacji powaznego zaburzenia gospodarki i systemu finansowego panstwa
czlonkowskiego, upadiosci banku, w celu zapewnienia stabilno$ci finansowej Unii.

Ponadto, jak zauwazyly ILPGH i ILP, a takze Irlandia w uwagach przedstawionych Trybunatowi, srodki
krajowe kwestionowane w sprawie Pafitis i in. (C-441/93, EU:C:1996:92) przyjeto w okresie 1986—1990,
a Trybunal wydal wyrok w dniu 12 marca 1996 r., a wiec na dlugo przed rozpoczeciem trzeciego etapu
wdrozenia unii gospodarczo-walutowej wraz z wprowadzeniem euro, utworzeniem Eurosystemu
i wprowadzeniem zwiazanych z tym zmian w traktatach Unii. Pomimo Ze istnieje wyrazny interes
publiczny w zapewnieniu solidnej i spdjnej ochrony akcjonariuszy i wierzycieli na obszarze calej Unii,
interes ten nie moze w kazdych okolicznosciach mie¢ charakteru nadrzednego wzgledem interesu
ogoblnego, jakim jest zapewnienie stabilnosci systemu finansowego ustanowionego tymi zmianami (zob.
podobnie wyrok z dnia 19 lipca 2016 r., Kotnik i in., C-526/14, EU:C:2016:570, pkt 91).

Majac na wzgledzie powyzsze rozwazania, na zadane pytania nalezy odpowiedzie¢, iz art. 8 ust. 1,
a takze art. 25 i 29 drugiej dyrektywy nalezy interpretowaé w ten sposdb, ze nie sprzeciwiaja si¢ one
$rodkowi — takiemu jak zarzadzenie bedace przedmiotem postepowania gléwnego, wydanemu
w sytuacji powaznych zaburzen gospodarki i systemu finansowego panstwa czlonkowskiego, ktére
zagrazaja stabilno$ci finansowej Unii — skutkujacemu podwyzszeniem kapitalu spétki akcyjnej bez
zgody jej walnego zgromadzenia, poprzez emisje nowych akcji po cenie nizszej od ich wartosci
nominalnej i bez prawa pierwszenstwa do objecia akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy.
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W przedmiocie kosztow

Dla stron w postepowaniu gléwnym niniejsze postepowanie ma charakter incydentalny, dotyczy
bowiem kwestii podniesionej przed sadem odsylajacym, do niego zatem nalezy rozstrzygniecie
o kosztach. Koszty poniesione w zwiazku z przedstawieniem uwag Trybunalowi, inne niz koszty stron
w postepowaniu gtéwnym, nie podlegaja zwrotowi.

Z powyzszych wzgledéw Trybunatl (wielka izba) orzeka, co nastepuje:

Artykul 8 ust. 1, a takze art. 25 i 29 drugiej dyrektywy Rady 77/91/EWG z dnia 13 grudnia
1976 r. w sprawie koordynacji gwarancji, jakie sa wymagane w panstwach czlonkowskich od
spélek w rozumieniu art. [54 akapit drugi TFUE], w celu uzyskania ich réwnowaznosci, dla
ochrony intereséw zaré6wno wspodlnikéw, jak i osob trzecich w zakresie tworzenia spélki akcyjnej,
jak rowniez utrzymania i zmian jej kapitalu, nalezy interpretowa¢ w ten sposdéb, ze nie
sprzeciwiaja sie one sSrodkowi — takiemu jak zarzadzenie bedace przedmiotem postepowania
gléwnego, wydanemu w sytuacji powaznych zaburzen gospodarki i systemu finansowego panstwa
czlonkowskiego, ktore zagrazaja stabilnosci finansowej Unii — skutkujacemu podwyzszeniem
kapitalu spélki akcyjnej bez zgody jej walnego zgromadzenia, poprzez emisje nowych akcji po
cenie nizszej od ich wartosci nominalnej i bez prawa pierwszenstwa do objecia akcji przez
dotychczasowych akcjonariuszy.

Podpisy

14 ECLIL:EU:C:2016:836
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