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Odwotlanie — Unia bankowa — Jednolity mechanizm restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji dla instytucji kredytowych i niektérych firm inwestycyjnych — Restrukturyzacja
i uporzadkowana likwidacja Banco Popular Espafiol — Rozporzadzenie (EU) nr 806/2014
Przyjecie programu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji — Instrument zbycia
przedsiebiorstwa — Artykul 20 — Wycena dla potrzeb restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji — Umorzenie i konwersja odpowiednich instrumentéw kapitalowych —
Wycena wstepna — Pojecie — Wymodg przeprowadzenia ostatecznej wyceny ex post —
Ochrona akcjonariuszy i wierzycieli — Korekta na podstawie art. 20 ust. 12 rozporzadzenia
nr 806/2014 — Zasada ,no creditor worse off” — Karta praw podstawowych Unii Europejskiej —
Artykut 17 — Ochrona wtasnosci

I. Wprowadzenie

1. W przypadku restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji banku czas odgrywa gtéwna role.
Aby nie wprawia¢ w niepokdj rynkéw finansowych lub akcjonariuszy oraz unikna¢ tzw. bank runs
(paniki bankowej), organy ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji musza by¢ uprawnione
do podjecia decyzji o wszczeciu i przeprowadzeniu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
banku w ciggu kilku dni. Znaczenie takiej decyzji jest powazne, gdyZz oznacza ona nie tylko
w stosownym przypadku gleboka ingerencje w pozycje wlascicielskie akcjonariuszy i wierzycieli,
ale w duzej mierze tworzy fakty dokonane.

' Jezyk oryginalu: niemiecki.
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2. Dla akcjonariuszy i wierzycieli danego banku decydujacy kierunek dziatann wyznacza uprzednia
wycena aktywow i zobowiazan banku, ktéry znalazl si¢ w trudnej sytuacji. Od jej wyniku zalezy to,
jakie instrumenty restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji znajda zastosowanie i w jakim
zakresie owi akcjonariusze i wierzyciele pokryja straty.

3. W przypadku hiszpanskiego Banco Popular, ktéry jako pierwsza instytucja kredytowa zostat
objety restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja na poziomie europejskim w 2017 r., Jednolita
Rada ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji (Single Resolution Board, zwana dalej
sJednolita Rada”) doszta do wniosku, ze w celu wyréwnania strat tego banku konieczne bedzie
najpierw umorzenie akcji tego banku oraz umorzenie wierzytelno$ci wobec tego banku
w wysokosci ponad 4 mld EUR. Dopiero potem wszystkie pozostale aktywa, prawa
i zobowiazania mogly zosta¢ przeniesione na Banco Santander, ktéry zaplacil z tego tytulu
symboliczne 1 EUR. Wiasciwe wyceny musialy zosta¢ przy tym przeprowadzone pod ogromna
presja czasu.

4. Niniejsze postepowania odwolawcze dotycza obecnie kwestii, czy — a jezeli tak, to w jakich
okoliczno$ciach — poprzedni akcjonariusze i wierzyciele Banco Popular moga zadac
przeprowadzenia tak zwanej ostatecznej wyceny ex post, po tym jak ich instrumenty kapitalowe
zostaly juz w calosci umorzone, a Banco Popular przestal istnie¢ w wyniku potaczenia z Banco
Santander.

II. Ramy prawne

5. Ramy prawne obu odwotan wyznacza rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 806/2014 z dnia 15 lipca 2014 r. ustanawiajace jednolite zasady i jednolita procedure
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji instytucji kredytowych i niektérych firm
inwestycyjnych w ramach jednolitego mechanizmu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
oraz jednolitego funduszu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji oraz zmieniajace
rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010 (zwane dalej ,rozporzadzeniem SRM”)>

6. Wlasciwe fragmenty motywdéw 56—64 tego rozporzadzenia brzmia nastepujaco:

»(56) W celu ograniczenia do minimum zaklécenia rynku finansowego i gospodarki proces
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji powinien zosta¢ przeprowadzony w krétkim
czasie [...].

[...]

(58) [...] Cele restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji powinny [...] zapewni¢ ciaglo$¢
$wiadczenia podstawowych ustug finansowych, utrzymanie stabilnosci systemu
finansowego, ograniczenie pokusy naduzycia poprzez ograniczenie do minimum zaleznosci
od publicznego wsparcia finansowego dla podmiotu bedacego na progu upadlosci oraz
ochrone deponentéw.

> Dz.U. 2014, L 225,s. 1.
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(63) W celu ochrony praw akcjonariuszy i wierzycieli nalezy wyraznie okresli¢ obowiazki
dotyczace wyceny aktywéw i zobowigzan instytucji objetej restrukturyzacja
i uporzadkowana likwidacja oraz [...] wycene srodkéw, ktére akcjonariusze i wierzyciele
otrzymaliby, gdyby podmiot zostal poddany likwidacji w ramach standardowego
postepowania upadlo$ciowego [...]. Przed podjeciem jakichkolwiek dziatan w ramach
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji nalezy przeprowadzi¢ rzetelng, ostrozna
i realistyczna wycene aktywdéw i zobowiazan podmiotu. Taka wycena powinna podlegac
prawu do odwotania jedynie lacznie z decyzja o restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji. Ponadto po zastosowaniu instrumentéw restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji nalezy przeprowadzi¢ poréwnanie ex post faktycznego potraktowania
akcjonariuszy i wierzycieli oraz sposobu, w jaki potraktowano by ich w ramach
standardowego postepowania upadlosciowego. W przypadku stwierdzenia, ze akcjonariusze
i wierzyciele otrzymali z tytulu swoich roszczen ptatno$¢ w kwocie nizszej niz kwota, ktéra
odzyskaliby [w przypadku likwidacji] w ramach standardowego postepowania
upadiosciowego, powinni oni by¢ uprawnieni do uzyskania wyplaty tej réznicy, w przypadku
gdy jest to wymagane na mocy niniejszego rozporzadzenia. Ewentualna réznice nalezy
wyplaci¢ z funduszu ustanowionego zgodnie z niniejszym rozporzadzeniem.

(64) [...] W pilnych przypadkach Jednolita Rada powinna mie¢ mozliwo$¢ przeprowadzenia
szybkiej wyceny aktywow lub zobowiazan podmiotu bedacego na progu upadlosci. Wycena
ta powinna mie¢ charakter tymczasowy i powinna obowigzywa¢ do czasu dokonania
niezaleznej wyceny”.

7. Artykul 3 ust. 1 tego rozporzadzenia stanowi:

»,Do celow niniejszego rozporzadzenia stosuje si¢ nastepujace definicje:

[...]

30) »instrument zbycia dziatalnosci [przedsiebiorstwal« oznacza mechanizm stuzacy do
przeniesienia przez organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, zgodnie z art. 24,
instrumentéow wlascicielskich wyemitowanych przez instytucje objeta restrukturyzacja
i uporzadkowana likwidacja badz aktywéw, praw lub zobowiazan instytucji objetej
restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja na rzecz nabywcy niebedacego instytucja
pomostowy;

[...]

40) »fundusze wlasne« oznaczaja fundusze wlasne zgodnie z definicja w art. 4 ust. 1 pkt 118
rozporzadzenia (UE) nr 575/2013 [(Capital Requirements Regulation, zwanego dalej
»rozporzadzeniem CRR«)?];

[...]

45) »instrumenty w kapitale podstawowym Tier I« oznaczaja instrumenty kapitalowe spetniajace
warunki okreslone w art. 28 ust. 1-4, art. 29 ust. 1-5 lub art. 31 ust. 1 [rozporzadzenia CRR];

* Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogdw ostroznosciowych dla

instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U. 2013, L 176, s. 1). Zgodnie z tym
przepisem fundusze wlasne oznaczaja sume kapitatu Tier I i kapitalu Tier IL.
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46) »instrumenty dodatkowe w Tier I« oznaczaja instrumenty kapitalowe spelniajace warunki
okreslone w art. 52 ust. 1 [rozporzadzenia CRR];

47) »instrumenty w Tier Il« oznaczaja instrumenty kapitalowe lub pozyczki podporzadkowane
spelniajace warunki okreslone w art. 63 [rozporzadzenia CRR];

[...]

51) »odpowiednie instrumenty kapitalowe« oznaczaja instrumenty dodatkowe w Tier I oraz
instrumenty w Tier II;

”
cee .

8. Artykul 15 wust. 1 rozporzadzenia SRM wymienia ,Ogélne zasady restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji”. Zgodnie z tym przepisem:

»a) w pierwszej kolejnosci straty ponosza akcjonariusze instytucji objetej restrukturyzacja
i uporzadkowana likwidacja;

b) po akcjonariuszach straty ponosza wierzyciele instytucji objetej restrukturyzacja
i uporzadkowana likwidacja zgodnie z kolejnoscia uprzywilejowania roszczen okreslona
w art. 17, z wyjatkiem przypadkéw, w ktérych niniejsze rozporzadzenie wyraznie stanowi
inaczej;

[...]

f) z wyjatkiem przypadkéw, w ktérych niniejsze rozporzadzenie stanowi inaczej, wierzyciele
nalezacy do tej samej kategorii s3 traktowani w ten sam sposob;

g) zaden z wierzycieli nie ponosi wiekszych strat niz te, ktére ponidstby, gdyby podmiot, o ktérym
mowa w art. 2, zostal zlikwidowany w ramach standardowego postepowania upadlosciowego
zgodnie z zabezpieczeniami przewidzianymi w art. 29”.

9. Artykul 17 rozporzadzenia SRM przewiduje w zwiazku z art. 48 dyrektywy 2014/59/UE (Bank
Resolution and Recovery Directive, zwanej dalej ,dyrektywa BRRD”)?, w szczegélnosci
w przypadku wykonywania przez Jednolita Rade uprawnien do umorzenia i konwersji, tak zwana
kaskade odpowiedzialno$ci. Zgodnie z tymi przepisami umorzenie lub konwersje instrumentéw
kapitalowych nalezy w rezultacie przeprowadzi¢ w zakresie wymaganym przez wycene
w okreslonej kolejnosci, a konkretnie — zaczynajac od pozycji w kapitale podstawowym Tier I,
poprzez instrumenty dodatkowe w Tier I az do instrumentéw w Tier II.

4

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r. ustanawiajaca ramy na potrzeby prowadzenia dzialan
naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych
(Dz.U. 2014, L 173, 5. 190).

4 ECLLI:EU:C:2021:563



Oprinia J. KokotT — Sprawy C-874/19 P 1 C-934/19 P
AEeris INVEST/JEDNOLITA RADA ORAZ ALGEBRIS (UK) 1 ANCHORAGE CAPITAL GROUP/JEDNOLITA RADA

10. Artykul 18 wust. 1 akapit pierwszy rozporzadzenia SRM pod tytulem ,Procedura
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji” stanowi, co nastepuje:

»Jednolita Rada przyjmuje program restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji [...] jedynie po
stwierdzeniu, Ze spelnione zostaly nastepujace warunki:

a) podmiot jest na progu upadtosci lub jest zagrozony upadtoscia;

b) biorac pod uwage ograniczenia czasowe oraz inne istotne okolicznos$ci, nie istnieje zadna
rozsadna szansa na to, aby jakiekolwiek alternatywne srodki sektora prywatnego, w tym srodki
w ramach instytucjonalnego systemu ochrony, lub dzialania nadzorcze, w tym $rodki wczesnej
interwencji lub umorzenie lub konwersji odpowiednich instrumentéw kapitalowych
i zobowigzan kwalifikowalnych zgodnie z art. 21 ust. 1 podjete w odniesieniu do danego
podmiotu, zapobiegly upadlosci tego podmiotu w rozsadnych ramach czasowych;

c) dzialanie w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji jest konieczne w interesie
publicznym zgodnie z ust. 5”.

11. ,Wycena na potrzeby restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji” jest uregulowana w art. 20
rozporzadzenia SRM:

»1. Przed podjeciem decyzji w sprawie dzialania w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji lub w sprawie wykonania uprawnienia do umorzenia lub konwersji odpowiednich
instrumentéw kapitatowych Jednolita Rada zapewnia, by osoba niezalezna od wszelkich organéw
publicznych, w tym od Jednolitej Rady i krajowego organu ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji, a takze od odno$nego podmiotu, przeprowadzila rzetelna, ostrozna i realistyczna
wycene aktywdéw i zobowigzan podmiotu, o ktérym mowa w art. 2.

2. Z zastrzezeniem ust. 15, jesli spelnione sa wszystkie wymogi okreslone w ust. 1 i w ust. 4-9,
wyceng uznaje si¢ za ostateczna.

3. Jesli nie jest mozliwa niezalezna wycena zgodnie z ust. 1, Jednolita Rada moze przeprowadzic¢
wstepna wycene aktywéw i zobowiazan podmiotu, o ktérym mowa w art. 2, zgodnie z ust. 10
niniejszego artykutu.

4. Celem wyceny jest oszacowanie wartosci aktywéw i zobowigzan podmiotu, o ktérym mowa
w art. 2 i ktdéry spelnia warunki uruchomienia procedury restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji okres$lone w art. 16 i 18.

5. Cele wyceny sg nastepujace:

a) pomoc w ustaleniu, czy spelnione sa warunki uruchomienia procedury restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji lub warunki umorzenia lub konwersji instrumentéw
kapitalowych;

b) jesli spelnione sg warunki uruchomienia procedury restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji — pomoc w podjeciu decyzji w sprawie odpowiedniego dzialania w ramach
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, ktére nalezy podja¢ w odniesieniu do podmiotu,
o ktérym mowa w art. 2;
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c) jesli wykonywane jest uprawnienie do umorzenia lub konwersji odpowiednich instrumentéw
kapitalowych — pomoc w podjeciu decyzji dotyczacej zakresu umorzenia lub obnizenia
warto$ci instrumentéw wlascicielskich, a takze zakresu umorzenia lub konwersji
odpowiednich instrumentéw kapitatowych;

[...]

f) jesli stosowany jest instrument zbycia dzialalno$ci — pomoc w podjeciu decyzji dotyczacej
aktywdw, praw, zobowiazan lub instrumentéw wlascicielskich, ktére maja by¢ przeniesione,
oraz przekazanie Jednolitej Radzie informacji umozliwiajacych jej ustalenie, co stanowi
warunki handlowe do celéw art. 24 ust. 2 lit. b);

g) we wszystkich przypadkach — zapewnienie, by wszelkie straty z tytulu aktywéw podmiotu,
o ktérym mowa w art. 2, zostaly w pelni uznane w momencie zastosowania instrumentéw
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji lub wykonania uprawnienia do umorzenia lub
konwersji odpowiednich instrumentéw kapitatowych.

[...]

7. Wycene uzupelnia sie o nastepujace informacje zawarte w ksiegach rachunkowych i ewidencji
podmiotu, o ktérym mowa w art. 2:

a) zaktualizowany bilans i sprawozdanie na temat sytuacji finansowej podmiotu, o ktérym mowa
w art. 2;

b) analize i szacunkowa warto$¢ ksiegowa aktywow;

c) wykaz pozostajacych do sptaty zobowigzann bilansowych i pozabilansowych wykazanych
w ksiegach rachunkowych i ewidencji podmiotu, o ktérym mowa w art. 2, wraz
z informacjami dotyczacymi odpowiednich wierzytelnosci i kolejnoscia uprzywilejowania
roszczen, o ktérej mowa w art. 17.

[...]

9. Wycena zawiera informacje o podziale wierzycieli na kategorie zgodnie z kolejno$cia
uprzywilejowania roszczen, o ktérej mowa w art. 17, oraz oszacowanie zakladanego sposobu
traktowania poszczegdlnych kategorii akcjonariuszy i wierzycieli, gdyby podmiot, o ktérym mowa
w art. 2, byt likwidowany w ramach standardowego postgpowania upadlo$ciowego [...].

10. Jesli ze wzgledu na pilny charakter sprawy nie jest mozliwe spetnienie wymogéw okreslonych
w ust. 7 i 9 lub zastosowanie ma ust. 3, przeprowadza si¢ wycene wstepna. Wycena wstepna jest
zgodna z wymogami okre$lonymi w ust. 4 oraz, w miare mozliwo$ci wynikajacych z zaistnialych
okolicznosci, z wymogami okreslonymi w ust. 1, 71 9.

Wycena wstepna, o ktérej mowa w akapicie pierwszym, uwzglednia bufor z tytutu dodatkowych
strat, wraz z odpowiednim uzasadnieniem.

11. Wycene niespelniajaca wszystkich wymogdéw okreslonych w ust. 1 i w ust. 4—9 uznaje si¢ za

wstepna do czasu przeprowadzenia przez niezalezna osobe, o ktérej mowa w ust. 1, wyceny
w pelni zgodnej z wszystkimi wymogami okreslonymi w tych ustepach. Te ostateczna wycene ex
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post przeprowadza sie w najblizszym praktycznie mozliwym terminie. Moze ona zostaé
przeprowadzona odrebnie od wyceny, o ktérej mowa w ust. 16, 17 i 18, albo jednocze$nie z ta
wyceny, i przez te sama niezalezna osobe, ktéra przeprowadzita te wycene, lecz powinna by¢ od
niej odrebna.

Cele ostatecznej wyceny ex post sa nastepujace:

a) zapewnic, by wszelkie straty z tytutu aktywéw podmiotu, o ktérym mowa w art. 2, byly w petni
uwzgledniane w ksiegach rachunkowych tego podmiotu;

b) pomédc w podjeciu decyzji w sprawie odpisania roszczen wierzycieli lub zwiekszenia warto$ci
wyplacanego wynagrodzenia, zgodnie z ust. 12 niniejszego artykutu.

12. Jezeli dokonane w ramach ostatecznej wyceny ex post oszacowanie wartosci aktywéw netto
podmiotu, o ktérym mowa w art. 2, przewyzsza warto$¢ oszacowania aktywéw netto tego
podmiotu dokonanego w ramach wyceny wstepnej, Jednolita Rada moze zwrdci¢ sie do
krajowego organu ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji o:

a) wykonanie jego uprawnienia do zwiekszenia warto$ci roszczen wierzycieli lub posiadaczy
odpowiednich instrumentéw kapitatowych, ktére zostaly umorzone w ramach instrumentu
umorzenia lub konwersji dtugu;

b) zalecenie instytucji pomostowej lub podmiotowi zarzadzajagcemu aktywami, by dokonaly
wyplaty dalszego wynagrodzenia w odniesieniu do aktywéw, praw lub zobowiazan na rzecz
instytucji objetej restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja lub — w zaleznosci od
przypadku — w odniesieniu do instrumentéw wlascicielskich na rzecz posiadaczy takich
instrumentow.

13. Niezaleznie od przepiséw ust. 1 wycene wstepna przeprowadzona zgodnie z ust. 10 i 11
uznaje sie za dopuszczalna podstawe do podjecia przez Jednolita Rade decyzji w sprawie dziatan
w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, w tym zalecenia krajowym organom ds.
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji przejecia kontroli nad instytucja bedaca na progu
upadlosci, lub w sprawie wykonania uprawnien do umorzenia lub konwersji odpowiednich
instrumentow kapitatowych.

[...]

15. Wycena jest integralna czescia decyzji w sprawie zastosowania instrumentu restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji lub w sprawie wykonania uprawnienia w zakresie prowadzenia
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji lub decyzji w sprawie wykonania uprawnienia do
umorzenia lub konwersji instrumentéw kapitalowych. Sama wycena nie podlega odrebnemu
prawu do odwotlania, ale moze podlega¢ odwotaniu tacznie z decyzja Jednolitej Rady.

16. Do celéw oceny, czy akcjonariusze i wierzyciele zostaliby lepiej potraktowani, gdyby
instytucja objeta restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja zostala poddana standardowemu
postepowaniu upadlosciowemu, Jednolita Rada zapewnia, by jak najszybciej po przeprowadzeniu
dzialania lub dzialan w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji przeprowadzona
zostala wycena przez niezalezna osobe, o ktérej mowa w ust. 1. Wycena ta jest odrebna od
wyceny przeprowadzonej na mocy ust. 1-15.
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17. Wycena, o ktérej mowa w ust. 16, okresla:

a) sposob traktowania akcjonariuszy i wierzycieli lub odpowiednich systeméw gwarancji
depozytéw, w przypadku gdyby instytucja objeta restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja,
w stosunku do ktérej dzialanie lub dzialania w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji zostaly podjete, zostala objeta standardowym postepowaniem upadiosciowym
w czasie, gdy podjeta zostala decyzja w sprawie dzialania w ramach restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji;

b) faktyczny sposéb traktowania akcjonariuszy i wierzycieli podczas restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji instytucji objetej restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja;
oraz

c) ewentualne réznice miedzy sposobem traktowania, o ktérym mowa w lit. a) niniejszego ustepu,
a sposobem traktowania, o ktérym mowa w lit. b) niniejszego ustepu.

18. W wycenie, o ktérej mowa w ust. 16:

a) przyjmuje sig, ze instytucja objeta restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja, w stosunku do
ktérej dzialanie lub dzialania w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji zostaty
podjete, zostalaby objeta standardowym postepowaniem upadlo$ciowym w czasie, gdy
podjeta zostala decyzja w sprawie dzialania w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji;

b) przyjmuje sig, ze dzialanie lub dzialania w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
nie zostaly podjete;

c) nie uwzglednia sie ewentualnego udzielenia nadzwyczajnego publicznego wsparcia
finansowego na rzecz instytucji objetej restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja”.

12. Artykul 76 rozporzadzenia SRM reguluje wykorzystanie funduszu restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji:

»1. W ramach programu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, stosujac instrumenty
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji wobec podmiotéw, o ktérych mowa w art. 2,
Jednolita Rada moze wykorzystywa¢ fundusz jedynie w zakresie niezbednym do zapewnienia
skutecznego stosowania instrumentéw restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
w nastepujacych celach:

[...]
e) wyplaty rekompensat akcjonariuszom lub wierzycielom, jezeli, wedlug oceny na podstawie

art. 20 ust. 5, poniesli oni wigksze straty niz by to miato miejsce, wedlug wyceny na podstawie
art. 20 ust. 16, w wyniku likwidacji w ramach standardowego postepowania upadiosciowego;

[...]"

8 ECLLI:EU:C:2021:563



Oprinia J. KokotT — Sprawy C-874/19 P 1 C-934/19 P
AEeris INVEST/JEDNOLITA RADA ORAZ ALGEBRIS (UK) 1 ANCHORAGE CAPITAL GROUP/JEDNOLITA RADA

III. Stan faktyczny

13. Wnoszaca odwolanie w sprawie C-874/19 P, Aeris Invest Sarl (zwana dalej ,Aeris”), byla
akcjonariuszem Banco Popular Espanol, SA (zwanego dalej ,Banco Popular”). Wnoszace
odwolanie w sprawie C-934/19 P, Algebris (UK) Ltd oraz Anchorage Capital Group LLC (zwane
dalej ,Algebris i Anchorage”), zarzadzaja funduszami inwestycyjnymi, ktére posiadaly
instrumenty dodatkowe w Tier I Banco Popular oraz instrumenty w Tier II Banco Popular.

A. Procedura restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji

14. Decyzja z dnia 7 czerwca 2017 r.® Jednolita Rada — za zgoda Komisji® — podjeta decyzje
w sprawie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do Banco Popular (zwana
dalej ,,decyzja w sprawie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji”).

15. Decyzje te poprzedzala wycena aktywéw i zobowigzan Banco Popular, o ktérej mowa w art. 20
rozporzadzenia SRM. Pierwsza wycena zostala przedlozona Jednolitej Radzie w dniu 5 czerwca
2017 r. (zwana dalej ,wycena 1”). Z decyzji w sprawie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
wynika, ze jej przedmiotem byla kwestia, czy spelnione byly przestanki restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji, o ktérych mowa w art. 18 ust. 1 rozporzadzenia SRM’, co Jednolita
Rada potwierdzita. Druga wycena zostala przedlozona w dniu 6 czerwca 2017 r. przez
niezaleznego eksperta, a konkretnie spétke audytorska Deloitte (zwana dalej ,wycena 2”). Jej celem
bylo, po pierwsze, oszacowanie wartosci aktywéw i zobowiazan w rozumieniu art. 20 ust. 4
rozporzadzenia SRM, po drugie, prognoza dotyczaca traktowania akcjonariuszy i wierzycieli
w przypadku przeprowadzenia standardowego postepowania upadlo$ciowego, i po trzecie,
oszacowanie, jakie aktywa, prawa i zobowiazania lub instrumenty wlascicielskie wchodza
w rachube na potrzeby zbycia przedsigbiorstwa i co nalezy rozumie¢ w tym kontekscie pod
pojeciem warunkéw handlowych®.

16. Deloitte przeprowadzil wycene 2 w ciggu dwunastu dni i okreslit w rezultacie wartosc¢
aktywoéw netto Banco Popular na kwote 1,3 mld EUR w najlepszym i na minus 8,2 mld EUR
w najbardziej niekorzystnym scenariuszu, przy czym uznal ujemna warto$¢ 2 mld EUR za
najbardziej prawdopodobna. Wedlug informacji przedstawionych przez Deloitte ten zakres
warto$ci uwzglednial ,bufor na dodatkowe straty, tak jak przewiduje to art. 36 ust. 9 dyrektywy
BRRD?, ktéry nie mogt zosta¢ dokladnie okreslony”. Ze wzgledu na ograniczona dostepnos¢
informacji oraz czas Deloitte okre§lit te wycene jako ,,wstepna wycene do celéw art. 36 dyrektywy
BRRD"”.

17. Zaréwno wycena 1, jak i wycena 2 zostaly zalaczone do decyzji w sprawie restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji.

Zobacz decyzja SRB/EES/2017/08 (Dz.U. 2017, C 222, s. 3).

¢ Decyzja Komisji (UE) 2017/1246 z dnia 7 czerwca 2017 r. zatwierdzajaca program restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
w odniesieniu do Banco Popular Espafiol S.A. (Dz.U. 2017, L 178, s. 15).

7 Punkt 43 decyzji SRB/EES/2017/08.

8 Zobacz pkt 42 decyzji SRB/EES/2017/08.

° Ten przepis odpowiada art. 20 ust. 10 rozporzadzenia SRM.
10 Zgodnie z art. 20 rozporzadzenia SRM.
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18. Decyzja w sprawie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji przewiduje w art. 5 i 6, ze
przed zastosowaniem instrumentu zbycia przedsigbiorstwa najpierw zostana w catosci umorzone
instrumenty w kapitale podstawowym Tier I, to znaczy w szczegé6lnosci akcje!, oraz instrumenty
dodatkowe w Tier I, a instrumenty w Tier II zostana poddane konwersji na akcje.

19. W art. 6 ust. 1 decyzji w sprawie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji zdecydowano
konkretnie:

»a) obnizy¢ warto§¢ nominalng kapitatu zakladowego Banco Popular o kwote w wysokosci
2098 429 046 EUR, co prowadzi do umorzenia 100% akcji Banco Popular;

b) nastepnie dokona¢ konwersji calej warto$ci nominalnej instrumentéw dodatkowych
w Tier I wyemitowanych przez Banco Popular i znajdujacych si¢ w obrocie w momencie
wydania decyzji w sprawie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji na nowe
wyemitowane akcje Banco Popular, »nowe akcje I«;

c) poézniej calkowicie umorzy¢é warto§¢ nominalna »nowych akcji I«, co doprowadzi do
umorzenia 100% owych »nowych akcji I«;

d) i wreszcie dokona¢ konwersji calej wartosci nominalnej instrumentéw w Tier II
wyemitowanych przez Banco Popular i znajdujacych sie w obrocie w momencie wydania
decyzji w sprawie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji na nowo wyemitowane akcje
Banco Popular, »nowe akcje II«. Dane instrumenty w Tier II zostana poddane konwersji na
»nowe akcje II«”.

20. Zgodnie z art. 6 ust. 3 decyzji w sprawie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji te srodki
umorzenia i konwersji sa oparte na wycenie 2, ktéra potwierdzily wyniki transparentnego
i jawnego procesu wprowadzania na rynek przeprowadzonego przez hiszpanski organ ds.
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji FROB.

21. Artykut 6 ust. 5 decyzji w sprawie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji stanowi, ze
»nowe akcje II” sa przenoszone na Banco Santander, SA (zwany dalej ,Banco Santander”) bez
obcigzenn i wolne od praw jakichkolwiek oséb trzecich za zaplate ceny zakupu w wysokosci
1 EUR. Nabywca wyrazil juz zgode na przeniesienie.

22. W dniu 14 czerwca 2018 r. Jednolita Rada otrzymata od Deloitte wycene przewidziana
w art. 20 ust. 16 i 17 rozporzadzenia SRM, dotyczaca kwestii, czy akcjonariusze i wierzyciele,
ktérych dotyczy $rodek restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, byliby traktowani
korzystniej, gdyby instytucja przeszta standardowe postepowanie upadlo$ciowe (zwana dalej

»wycena 3”).

23. Zgodnie z ogloszeniem Jednolitej Rady z dnia 7 sierpnia 2018 r. z wyceny 3 wynika, Ze nie ma
réznicy miedzy obecnym traktowaniem danych akcjonariuszy i wierzycieli a traktowaniem, jakie
mialoby miejsce, gdyby instytucje poddano standardowemu postepowaniu upadiosciowemu

" Zobacz art. 28 ust. 1 lit. a) rozporzadzenia CRR.
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w momencie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji. Dlatego tez Jednolita Rada przyjela
wstepna decyzje o braku koniecznosci przyznania rekompensaty akcjonariuszom i wierzycielom
Banco Popular, zgodnie z art. 76 ust. 1 lit. e) rozporzadzenia SRM '

24. Polaczenie z Banco Santander zostalo dokonane w dniu 28 wrze$nia 2018 r., wskutek czego
bank ten wstapil w pelnym zakresie w miejsce Banco Popular.

B. Geneza sporu

25. W dniu 4 maja 2018 r. Aeris zwrdcila sie do Jednolitej Rady z wnioskiem o dostep do
dokumentéw na podstawie rozporzadzenia nr 1049/2001 ¥ i zazadata w szczegdlnosci dostepu do
dokumentacji dotyczacej ostatecznej wyceny ex post dotyczacej wyceny 2. Po tym jak strony
wymienily uwagi w przedmiocie koniecznosci przeprowadzenia ostatecznej wyceny ex post,
w trakcie réwnolegle toczacego sie postepowania ze skargi na decyzje w sprawie restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji't, ta wnoszaca odwolanie wezwala Jednolita Rade w dniu 3 sierpnia
2018 r. na podstawie art. 265 TFUE do przeprowadzenia ostatecznej wyceny ex post, o ktorej
mowa w art. 20 ust. 11 rozporzadzenia SRM.

26. Pismem z dnia 14 wrzes$nia 2018 r. (zwanym dalej ,pismem z dnia 14 wrzes$nia 2018 r.”)
Jednolita Rada odrzucila to Zadanie, wskazujac na swoje stanowisko prawne wyrazone juz
w toczacym sie réwnolegle postepowaniu skargowym.

27. W dniu 3 pazdziernika 2018 r. Algebris i Anchorage wezwaly pisemnie Jednolita Rade do
sporzadzenia ostatecznej wyceny ex post, o ktérej mowa w art. 20 ust. 11 rozporzadzenia SRM,
poniewaz wycena 1 i wycena 2 mialy charakter wstepny.

28. W odniesieniu do tego zadania Jednolita Rada wskazala w piSmie z dnia 25 pazdziernika
2018 r., ze opublikowala na swojej stronie internetowej pismo do Deloitte, w ktérym wymienia
powody, ze wzgledu na ktére ostateczna wycena ex post nie jest konieczna. Nastepnie w pi§mie
z dnia 16 listopada 2018 r. Algebris i Anchorage zazadaly od Jednolitej Rady wyraznego
potwierdzenia, ze podjela ona decyzje o nieprzeprowadzaniu ostatecznej wyceny ex post, o ktorej
mowa w art. 20 ust. 11 rozporzadzenia SRM. Jednolita Rada udzielita odpowiedzi na to pismo
w dniu 18 grudnia 2018 r., stwierdzajac miedzy innymi, Ze juz wyrazila swoje stanowisko
w pi$mie z dnia 25 pazdziernika 2018 r. i ze zostaly w nim przedstawione powody podjecia decyzji
o nieprzeprowadzeniu ostatecznej wyceny ex post w rozumieniu art. 296 TFUE.

29. Co do istoty Jednolita Rada utrzymywala w obu przypadkach stanowisko, ze w niniejszej
sprawie nie jest konieczne przeprowadzenie ostatecznej wyceny ex post Banco Popular, o ktérej
mowa w art. 20 ust. 11 rozporzadzenia SRM, poniewaz wynik takiej wyceny nie méglby miec¢
jakiegokolwiek wplywu na sprzedaz Banco Popular na rzecz Banco Santander. Poza tym sprzedaz
ta okreslita cene rynkowa Banco Popular jako przedsigbiorstwa w jawnym, uczciwym

12 Ogloszenie dotyczace ,Komunikatu Jednolitej Rady ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji z dnia 2 sierpnia 2018 r.
dotyczacego wstepnej decyzji w sprawie koniecznosci przyznania rekompensaty akcjonariuszom i wierzycielom, w stosunku do ktérych
zastosowano dzialania w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do Banco Popular Espaiol S.A.,
i rozpoczeciu procedury w zwigzku z prawem do bycia wystuchanym (SRB/EES/2018/132)” (Dz.U. 2018, CI 277, s. 1).

¥ Rozporzadzenie (WE) nr 1049/2001 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 30 maja 2001 r. w sprawie publicznego dostepu do
dokumentéw Parlamentu Europejskiego, Rady i Komisji (Dz.U. 2001, L 145, s. 43).

4 Sprawa T-628/17, Aeris Invest/Komisja i SRB, w toku.
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i przejrzystym postepowaniu. Dlatego tez ostateczna wycena ex post nie moze realizowac celéw
wymienionych w art. 20 ust. 11 rozporzadzenia SRM ani prowadzi¢ do rekompensaty
w rozumieniu ust. 12 tego przepisu.

IV. Postepowanie przed Sadem i zaskarzone decyzje

30. W dniu 5 pazdziernika 2018 r. Aeris wniosta do Sadu na podstawie art. 263 ust. 4 TFUE skarge
o stwierdzenie niewaznosci decyzji z dnia 14 wrze$nia 2018 r. (sprawa T-599/18).

31. W dniu 4 stycznia 2019 r. Algebris i Anchorage wystapily do Sadu, réwniez na podstawie
art. 263 ust. 4 TFUE, o stwierdzenie niewaznosci ,decyzji SRB o nieprzeprowadzeniu ostatecznej
wyceny ex post Banco Popular, ktdra zostata podana jej do wiadomosci pismem z dnia 18 grudnia
2018 r.” (sprawa T-2/19).

32. Dwoma postanowieniami z dnia 10 pazdziernika 2019 r. w sprawie Aeris Invest/SRB
(T-599/18, EU:T:2019:740) (zwanym dalej ,zaskarzonym postanowieniem w sprawie T-599/18”)
oraz w sprawie Algebris (UK) i Anchorage Capital Group/SRB (T-2/19, EU:T:2019:741) (zwanym

dalej ,zaskarzonym postanowieniem w sprawie T-2/19”) Sad odrzucil skargi wnoszacych
odwolanie jako w kazdym przypadku niedopuszczalne.

V. Zadania i postepowanie przed Trybunalem

33. Pismem z dnia 28 listopada 2019 r., ktére wpltyneto do Trybunatu w tym samym dniu, Aeris
wniosta odwotanie.

34. Wnosi ona o:

— uchylenie zaskarzonego postanowienia w sprawie T-599/18, w zakresie, w jakim stwierdza si¢
w nim, Ze skarga jest niedopuszczalna;

— przekazanie sprawy Sadowi, aby wydal orzeczenie, stosownie do rozstrzygniecia Trybunalu
w przedmiocie skargi wniesionej w pierwszej instancji, zgodnie z zadaniami wnoszacej

odwotanie przedstawionymi w pierwszej instancji; oraz

— postanowienie, ze rozstrzygniecie o kosztach nastapi w orzeczeniu konczacym postepowanie
W sprawie.

35. Pismem z dnia 18 lutego 2019 r. Jednolita Rada zakwestionowala odwotanie. Wnosi ona o:

— odrzucenie odwolania jako niedopuszczalnego, a w kazdym razie oddalenie go jako
bezzasadnego;

— positkowo — przekazanie sprawy do ostatecznego rozstrzygniecia Sadowi;

— positkowo w drugiej kolejnosci, w przypadku wydania ostatecznego rozstrzygniecia przez
Trybunal — oddalenie skargi przed Sadem w sprawie T-599/18;

— obciazenie wnoszacej odwotanie kosztami postepowania, a positkowo — postanowienie, ze
rozstrzygniecie o kosztach nastapi w orzeczeniu koniczacym postepowanie odwotawcze.
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36. Pismem z dnia 20 grudnia 2019 r., ktére wptynelo do Trybunalu w tym samym dniu, Algebris
i Anchorage wniosty odwotanie.

37. Wnosz3a one o:
— uchylenie pkt 1 sentencji zaskarzonego postanowienia w sprawie T-2/19;

— uchylenie pkt 2 sentencji zaskarzonego postanowienia w sprawie T-2/19 oraz obciazenie
Jednolitej Rady jej wlasnymi kosztami i kosztami poniesionymi przez wnoszace odwolanie
w postepowaniu skargowym w pierwszej instancji oraz w postepowaniu odwotawczym;

— przyznanie wnoszacym odwolanie prawa do Zzadania stwierdzenia niewaznosci decyzji
zaskarzonej przed Sadem.

38. Pismem z dnia 10 marca 2019 r. Jednolita Rada zakwestionowata to odwolanie. Wnosi ona o:

— odrzucenie odwolania jako niedopuszczalnego, a w kazdym razie oddalenie go jako
bezzasadnego;

— positkowo — przekazanie sprawy do ostatecznego rozstrzygniecia Sadowi;

— positkowo w drugiej kolejnosci, w przypadku wydania ostatecznego rozstrzygniecia przez
Trybunal — oddalenie skargi przed Sadem w sprawie T-2/19;

— obciazenie wnoszacych odwolanie kosztami postepowania, a positkowo — postanowienie, ze
rozstrzygniecie o kosztach nastapi w orzeczeniu konczacym postepowanie odwolawcze.

39. W sprawach C-874/19 P i C-934/19 P wnoszace odwotanie i Jednolita Rada przedstawily na
pi$mie stanowiska w przedmiocie odwotan. W sprawie C-874/19 P w dniu 15 kwietnia 2021 r.
odbyla sie rozprawa, w ktorej uczestniczyly Aeris i Jednolita Rada.

VI. Ocena

40. Przedmiotem sporu lezacego u podstaw niniejszych odwolan nie jest zgodno$¢ z prawem
decyzji w sprawie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji podjetej w oparciu o wycene 1
i wycene 2" ani materialna prawidlowo$¢ tych wycen. Przeciwnie, wnoszace odwotanie chca
uzyska¢ w niniejszym postepowaniu rezultat polegajacy na tym, aby Jednolita Rada zainicjowata
przeprowadzenie ex post ostatecznej wyceny Banco Popular, o ktérej mowa w art. 20 ust. 11
rozporzadzenia SRM.

41. W mysl tego przepisu ostateczng wycene ex post przeprowadza si¢ w przypadku, gdy
wczesniejsza wycena miala charakter wstepny. W niniejszym przypadku Jednolita Rada podjeta
decyzje o tym, ze po zakonczeniu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji nie zostanie
przeprowadzona ostateczna wycena ex post Banco Popular, o ktérej mowa tym przepisie.
Wnoszace odwotanie zakwestionowaly te decyzje w pierwszej instancji.

> Ta decyzja jest przedmiotem rozpoznawanych obecnie przez Sad skarg Aeris w sprawie T-628/17 (zobacz w tej kwestii juz powyzej,

pkt 14 niniejszej opinii) oraz Algebris i Anchorage w sprawach potaczonych T-570/17 i T-575/17.
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42. W zaskarzonych postanowieniach Sad nie zbadal co do istoty, czy w sytuacji takiej jak
w niniejszej sprawie Jednolita Rada jest zobowigzana do przeprowadzenia ostatecznej wyceny ex
post w rozumieniu art. 20 ust. 11 rozporzadzenia SRB. Ograniczyl si¢ on natomiast
z procesowego punktu widzenia do kwestii, czy wnoszace odwolanie moga tego w ogoéle zadac
i czy w zwigzku z tym przystuguje im prawo do wniesienia skargi w tym celu.

43. Nie ulega watpliwosci, ze prawo do przeprowadzenia ostatecznej wyceny ex post jest od
samego poczatku wylaczone, jezeli nie wystepuje sytuacja, w ktérej decyzja o restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji zostata podjeta jedynie w oparciu o wycene wstepna. Zatem nalezy
najpierw zbadaé, czy wycena 1 i wycena 2 w ogdle mialy charakter ,wstepny” w rozumieniu
art. 20 rozporzadzenia SRM, co Jednolita Rada zakwestionowala w niniejszym postepowaniu
odwolawczym (zob. w tej kwestii sekcja A).

44. Jednak nawet jezeli wyceny 1 i 2 nalezy nastepnie uzna¢ za majace charakter ,wstepny”,
dopuszczalno$¢ skarg na odmowe dokonania ostatecznej wyceny ex post wymaga, aby taka
wycena mogla mie¢ w niniejszych okoliczno$ciach wplyw na sytuacje prawna wnoszacych
odwotanie. Sad zaprzeczy! takiej mozliwo$ci w zaskarzonych postanowieniach (zob. w tej kwestii
sekcja B czes¢ 1).

45. Zatem w ramach niniejszych odwolan nalezy w istocie wyjasni¢, jaki jest wplyw oraz cel
ostatecznej wyceny ex post, aby ustali¢, czy w niniejszej sprawie moglaby ona mie¢ wplyw na
sytuacje prawna wnoszacych odwolanie. Niniejsza wspoélna dla spraw
C-874/19 P i C-934/19 P opinia ogranicza sie do zbadania tej kwestii (zob. w tym wzgledzie
sekcja B czes¢ 2) .

A. W przedmiocie wstepnego charakteru wycen 1 i 2

46. W zaskarzonych decyzjach Sad uznal, Ze wyceny 1 i 2 mialy charakter ,wstepny”
w rozumieniu art. 20 ust. 11 rozporzadzenia SRM i w zwiazku z tym przeprowadzenie
ostatecznej wyceny ex post mogloby by¢ co do zasady konieczne. Na tym zaloZeniu oparly sie
jednomys$lnie réwniez strony w pierwszej instancji. Na pytanie Trybunalu Jednolita Rada
przedstawila jednak po raz pierwszy w postepowaniu odwolawczym stanowisko, ze wycena 2 nie
miata charakteru wstepnego w tym rozumieniu, a wiec kwestia przeprowadzenia ostatecznej
wyceny ex post w ogdle sie nie pojawia.

47. W tym wzgledzie pojawia si¢ jednak pytanie, czy Trybunal w stadium postepowania
odwolawczego moze jeszcze w ogdle weryfikowac prawna kwalifikacje wycen 1 i 2 jako wstepnych
w rozumieniu art. 20 ust. 11 rozporzadzenia SRM, zwtlaszcza z urzedu (zob. czes¢ 1). W kazdym
razie z mojego punktu widzenia nie ma watpliwosci, ze wyceny te nalezy zaklasyfikowaé jako
wstepne (zob. czesc 2).

W zwiazku z tym ta wspoélna dla spraw C-874/19 P i C-934/19 P opinia nie traktuje o dopuszczalnoéci poszczegdlnych zarzutéw
w sprawach C-874/19 P oraz C-934/19 P, ktére Jednolita Rada zakwestionowata, ani kwestii legitymacji procesowej Algebris i Anchorage
do wystepowania przed Sadem w imieniu okre§lonych funduszy, ktéra Jednolita Rada podniosta zaréwno przed Sadem, jak réwniez
w sprawie C-934/19 P.
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1. W przedmiocie dopuszczalnosci kontroli w stadium postepowania odwotawczego

48. W systemie kontroli zgodnosci z prawem przed sadami Unii co do zasady same strony
okreslaja spor i ustalaja jego zakres, okreslajac w ten sposéb przedmiot sporu?’.

49. Kontrola sadowa sprawowana przez Trybunal w ramach postepowania odwotawczego odnosi
sie zasadniczo tylko do zarzutu i argumentéw podniesionych juz w postepowaniu przed Sadem.
Zarzuty i argumenty, ktére mogly by¢ podniesione juz w postepowaniu przed Sadem, ale nie
zostaly podniesione, sa niedopuszczalne w postepowaniu odwotawczym .

50. Jednolita Rada nie zakwestionowala jednak w pierwszej instancji wstepnego charakteru
wycen 1i 2 i tym samym nie uczynila tego przedmiotem sporu. Zatem nie moze ona podnosi¢
zadnego nowego argumentu obrony w tym wzgledzie .

51. Niemniej jednak niektdre zarzuty moga, a nawet powinny by¢ badane z urzedu®. Trybunat
moze zbada¢ z urzedu w postepowaniu odwotawczym zarzut skargi lub argument obrony, ktéry
ze swojej strony powinien byt zbada¢ Sad. Zarzut skargi lub argument obrony w przedmiocie
zgodnos$ci z prawem materialnym decyzji, dotyczacy naruszenia traktatéw lub jakiejkolwiek
reguly prawnej zwiazanej z ich stosowaniem w rozumieniu art. 263 TFUE, moze by¢ natomiast
rozpatrywany przez sad Unii tylko wtedy, gdy zostal podniesiony przez skarzacego (we wlasciwym
czasie) 2,

52. W zwiazku z powyzszym Trybunal orzekl juz, ze dokonana z urzedu przez Sad ocena
przestanki zaskarzonego $rodka jest niedopuszczalna, jezeli zadna ze stron nie kwestionowata
istnienia tej przestanki®.

53. Zakwalifikowanie wycen 1 i 2 jako wstepnych w rozumieniu art. 20 ust. 11 rozporzadzenia
SRM jest jednak $rodkiem obrony dotyczacym materialnej zgodnosci z prawem decyzji
o nieprzeprowadzeniu ostatecznej wyceny ex post. Zgodnie z brzmieniem tego przepisu istnienie
wyceny wstepnej stanowi mianowicie warunek przeprowadzenia ostatecznej wyceny ex post.

54. W konsekwencji Trybunal mdéglby zbada¢ wstepny charakter wycen 1 i 2 tylko wtedy, gdyby
zostal on w dopuszczalny sposéb zakwestionowany przez jedna ze stron przed Sadem.
W zakresie, w jakim Jednolita Rada uczynila to na rozprawie w postepowaniu odwotawczym,
argument ten nalezy jednak odrzuci¢ jako podniesiony za pézno?*. Tym samym wylaczone jest
badanie tej kwestii w niniejszej sprawie.

17" Wyroki: z dnia 10 grudnia 2013 r., Komisja/Irlandia i in. (C-272/12 P, EU:C:2013:812, pkt 27); z dnia 14 listopada 2017 r., British
Airways/Komisja (C-122/16 P, EU:C:2017:861, pkt 87).

18 Wyroki: z dnia 23 listopada 2000 r., British Steel/Komisja (C-1/98 P, EU:C:2000:644, pkt 47); z dnia 29 kwietnia 2004 r., IPK-Miinchen
i Komisja (C-199/01 P i C-200/01 P, EU:C:2004:249, pkt 52); z dnia 21 wrze$nia 2006 r., JCB Service/Komisja (C-167/04 P,
EU:C:2006:594, pkt 114).

1 Zobacz podobnie réwniez wyroki: z dnia 26 wrze$nia 2013 r., Dow Chemical/Komisja (C-179/12 P, EU:C:2013:605, pkt 82); z dnia
30 kwietnia 2014 r., FLSmidth/Komisja (C-238/12 P, EU:C:2014:284, pkt 42).

% Wyroki: z dnia 10 grudnia 2013 r., Komisja/Irlandia i in. (C-272/12 P, EU:C:2013:812, pkt 28); a takze z dnia 14 listopada 2017 r., British
Airways/Komisja (C-122/16 P, EU:C:2017:861, pkt 88).

2 Zobacz wyrok z dnia 10 grudnia 2013 r., Komisja/Irlandia i in. (C-272/12 P, EU:C:2013:812, pkt 28).
2 Zobacz wyrok z dnia 10 grudnia 2013 r., Komisja/Irlandia i in. (C-272/12 P, EU:C:2013:812, pkt 33).
Zobacz wczeéniej pkt 50 niniejszej opinii.
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2. W przedmiocie oceny co do istoty

55. Na wypadek, gdyby Trybunal mimo to uznal za mozliwe badanie z urzedu wstepnego
charakteru wycen 11 2 jeszcze w postepowaniu odwolawczym, positkowo przeanalizuje te kwestig
ponize;j.

56. W tym celu jest najpierw konieczne u$wiadomienie sobie funkcjonowania i znaczenia
wyceny na potrzeby restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji [zob. lit. a)]. Nastepnie mozna
udzieli¢ odpowiedzi na pytanie, czy wyceny 1 i 2 nalezy uwazac za wstepne [zob. lit. b)].

a) Funkcjonowanie i znaczenie wyceny na potrzeby restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji

57. W toku kazdej restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji sa dokonywane (co najmniej) trzy
wyceny instytucji kredytowej, ktéra boryka si¢ z trudnosciami. Artykut 20 rozporzadzenia SRM
wyraznie rozrdéznia jedynie miedzy wyceng, ktéra ma zosta¢ przeprowadzona przed
restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja (ustepy 1-10), a wyceng, ktéra ma zostaé
przeprowadzona pézniej (ustepy 16-18). Z motywu 1 rozporzadzenia delegowanego (UE)
2018/345** wynika jednak, ze przed restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja, a wiec
z perspektywy ex ante, nalezy przeprowadzi¢ dwie rézne wyceny. Obie te wyceny moga miec
w danym przypadku jedynie wstepny charakter®. Trzecia wycena jest wycena z perspektywy ex
post*, ktérej nie wolno jednakze myli¢ z wymagana w niniejszej sprawie wycena ex post
w rozumieniu art. 20 ust. 11 rozporzadzenia SRM.

58. Celem pierwszej wyceny jest zgodnie z art. 20 ust. 5 lit. a) rozporzadzenia SRM pomoc
w ustaleniu, czy spelnione sa warunki uruchomienia procedury restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji lub warunki umorzenia lub konwersji instrumentéw kapitatowych.
W tym celu opiera si¢ ona zasadniczo na wartosciach bilansowych aktywéw oraz zobowiazaniach
danej instytucji kredytowej, aby stwierdzi¢, czy wystepuje lub grozi przykladowo bilansowe
nadmierne zadluzenie lub niewyplacalno$¢?”. Druga wycena sluzy w szczegélnosci podjeciu
decyzji w sprawie wyboru instrumentu restrukturyzacji lub uporzadkowanej likwidacji
i programu strategii restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji [zob. art. 20 ust. 5 lit. b)—g)
rozporzadzenia SRM]. W tym wzgledzie powinna zosta¢ ustalona warto$¢ ekonomiczna
aktywow?. Trzecia wycena ma na celu zbadanie, po zastosowaniu $rodkéw restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji, czy akcjonariusze lub wierzyciele zostaliby potraktowani lepiej
w ramach standardowego postepowania upadlosciowego. W ten sposéb powinno zostaé
zapewnione, ze zaden wierzyciel w wyniku interwencji organu nie znajdzie si¢ w gorszej sytuacji
niz ta, w ktérej znajdowalby sie w przypadku standardowego postepowania upadlo$ciowego
w razie likwidacji danej instytucji kredytowej (tzw. zasada ,no creditor worse off”).
W przeciwnym razie przysluguje prawo do rekompensaty na podstawie art. 76 ust. 1 lit. e)
rozporzadzenia SRM.

# Rozporzadzenie delegowane Komisji z dnia 14 listopada 2017 r. uzupelniajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE
w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych okreslajacych kryteria dotyczace metodyki oceny wartosci aktywéw
i zobowigzan instytucji lub podmiotéw (Dz.U. 2018, L 67, s. 8) (zwane dalej ,rozporzadzeniem 2018/345”).

% Zobacz art. 20 ust. 3, 10 i 11 rozporzadzenia SRM.

% Zobacz art. 1 ust. 1 akapit pierwszy rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2018/344 z dnia 14 listopada 2017 r. uzupelniajacego
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych okreslajacych
kryteria dotyczace metody wyceny réznicy w traktowaniu w przypadku restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji (Dz.U. 2019, L 67,
s. 3) (zwanego dalej ,rozporzadzeniem 2018/334”).

7 Zobacz art. 18 ust. 4 lit. b) i ¢) rozporzadzenia SRM.

% Zobacz motyw 7 rozporzadzenia 2018/345.
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59. Druga wycena ma najwiekszy wplyw na konkretny program restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji i tym samym na sytuacje prawna akcjonariuszy i wierzycieli®. Wynik
tej wyceny, a konkretnie stwierdzona ujemna réznica miedzy wartoscia aktywéw a wysoko$cia
zobowigzan danego banku (zwana dalej ,luka kapitalowg”), okresla, w jakim zakresie konieczne
jest umorzenie i konwersja instrumentéw kapitatowych®.

60. Umorzenie i konwersje instrumentéw kapitalowych, ktére urzeczywistnia mechanizm bail-in,
mozna okresli¢ jako ,gléwny element” restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw
w jednolitym systemie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji [zwanym dalej ,SRM” (Single
Resolution Mechanism)]. Ustanawiajac ten mechanizm, ustawodawca europejski podjat
mianowicie fundamentalna decyzje o wlaczeniu do ponoszenia strat bedacego na progu
upadlosci banku akcjonariuszy i wierzycieli zamiast podatnikéw?'. Dlatego tez SRM wprowadzit
mechanizm bail-in. Pod tym pojeciem nalezy rozumie¢ bilansowa restrukturyzacje, a wiec
wyréwnanie strat oraz w stosownym przypadku dokapitalizowanie banku poprzez umorzenie
i konwersje instrumentow kapitatowych, przy czym posiadaczami tych instrumentéw sa
akcjonariusze i wierzyciele danego banku. Przeciwienistwem tego jest bail-out, to znaczy
wyréwnanie strat i dokapitalizowanie poprzez zastrzyk kapitatu, najczeéciej w formie pieniedzy
podatnikéw.

61. Mechanizm umorzenia i konwersji pojawia sie w rozporzadzeniu SRM zaréwno jako odrebny
instrument restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji (art. 27), jak i w formie ,uprawnienia do
umorzenia i konwersji instrumentéw kapitalowych” zgodnie z art. 21 tego rozporzadzenia®. To
ostatnie nie jest narzedziem restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w $cistym tego stowa
znaczeniu, ale jest zwykle wykonywane przed zastosowaniem jednego z pozostalych trzech
instrumentéw restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w celu zapewnienia, aby w ramach
kazdej restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w ponoszeniu strat byli uwzgledniani
w odpowiednim zakresie akcjonariusze i wierzyciele. Tak bylo réwniez w niniejszym przypadku,
poniewaz Jednolita Rada dokonala umorzenia i konwersji instrumentéw kapitalowych przed
zastosowaniem instrumentu zbycia przedsigebiorstwa, o ktérym mowa w art. 24 rozporzadzenia
SRM*,

62. Konkretnie, umorzenie instrumentéw kapitalowych umozliwia absorbcje strat, poniewaz,
moéwiac w uproszczeniu, strona pasywow w bilansie zostaje w ten sposéb ,pomniejszona”
o warto$¢ nominalna tych instrumentéw. Jezeli wiec po stronie aktywdédw wartosci ulegly
zmniejszeniu, moga one zosta¢ w ten sposéb wyréwnane bilansowo. Ponadto poprzez konwersje
w bilansie tak zwanych odpowiednich instrumentéw kapitalowych na instrumenty w kapitale
podstawowym Tier I moze zostaé przywrécony wspoélczynnik kapitalu podstawowego
przewidziany przez art. 92 ust. 1 CRR i tym samym dokapitalizowany bank?*'. W przypadku
konwersji zobowigzan takich jak niektére obligacje i podporzadkowane tytuly (odpowiednie

»  Zobacz w tej kwestii réwniez motyw 63 rozporzadzenia SRM.

%0 Zobacz podobnie wyrok z dnia 4 marca 2021 r., Liafio Reig/SRB (C-947/19 P, EU:C:2021:172, pkt 73). Wynika to w szczegdlnosci z art. 21
ust. 8 akapit drugi, art. 21 ust. 10 oraz art. 27 ust. 13 rozporzadzenia SRM.

31 Zobacz motyw 73 oraz art. 14 ust. 2 rozporzadzenia SRM.

% Gléwna réznica miedzy umorzeniem lub konwersjg dlugu na podstawie art. 27 a umorzeniem i konwersja na podstawie art. 21 istnieje
w odniesieniu do zakresu potencjalnej odpowiedzialnosci: zgodnie z art. 21 mozna dokona¢ umorzenia i konwersji jedynie kapitalu
regulacyjnego (a wiec instrumenty w kapitale podstawowym Tier I i instrumenty dodatkowe w Tier I oraz instrumenty w Tier II),
podczas gdy w przypadku umorzenia lub konwersji dlugu zasadniczo wszystkie zobowiazania banku do wysoko$ci gwarantowanych
depozytow.

% Zobacz pkt 18 niniejszej opinii.

3 Zobacz na przykiad art. 27 ust. 13 lit. b) rozporzadzenia SRM.
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instrumenty kapitalowe)®* w akcje (to znaczy instrumenty w kapitale podstawowym Tier I)*
wzrasta bowiem udzial instrumentéw w kapitale podstawowym Tier I w calkowitych
zobowiazaniach i tym samym wspomniany wspdtczynnik.

63. Umorzenie i konwersja instrumentéw kapitalowych przebiega wedlug okreslonej kolejnosci,
tzw. kaskady odpowiedzialnos$ci okreslonej w art. 17 rozporzadzenia SRM?. Jest to zasadniczo
odwrécona hierarchia roszczen w postepowaniu upadlosciowym. W konsekwencji straty sa
najpierw wyréwnywane przez umorzenie akcji, a nastgpnie przez umorzenie lub konwersje
okreslonych dlugoterminowych, podporzadkowanych obligacji, podobnych zobowigzan itd.

64. Im wieksza jest luka kapitatowa stwierdzona na podstawie wyceny 2, w tym wiekszym zakresie
wylaczona jest odpowiedzialnos$¢ wierzycieli ustanowiona w art. 17 rozporzadzenia SRM *.

65. Okreslenie ekonomicznej wartosci aktywéw i zobowiazan danego banku w ramach wyceny na
podstawie art. 20 rozporzadzenia SRM konieczne do stwierdzenia luki kapitatowej jest bardzo
zlozone. Ponadto jest ono w znacznym stopniu zalezne od okreslonych warunkéw ramowych jak
czas, ilo$¢ i jakos¢ dostepnych danych oraz warunkéw na rynku®.

66. Czas jest jednak dobrem deficytowym, gdy widoczne staje si¢, ze ekonomiczna sytuacja banku
ulega gwaltownemu pogorszeniu. Jezeli zaufanie do rynku zostanie raz utracone, wéwczas nie
mozna zapobiec krachowi bez interwencji panstwa®.

67. Aby temu zapobiec — i tym samym mozliwie w najwiekszym stopniu ograniczy¢ wplyw ma
cala gospodarke — dyrektywa BRRD i rozporzadzenie SRM wyposazaja organy ds. restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji w szerokie kompetencje w celu niedopuszczenia do krachu. W tym
celu powinny one przede wszystkim mdc dziata¢ szybko, skutecznie i zdecydowanie*.

68. Z tego powodu art. 20 ust. 10 rozporzadzenia SRM przewiduje, ze jezeli restrukturyzacja
i uporzadkowana likwidacja ma pilny charakter, mozna przeprowadzi¢ wycene wstepna.

b) Wstepny charakter wycen 1 i 2 w niniejszym przypadku

69. Zgodnie z art. 20 ust. 11 rozporzadzenia SRM wycene (ex ante) niespelniajaca wszystkich
wymogo6w okreslonych w ust. 1 i w ust. 4-9 uznaje sie¢ za wstepng; w takim przypadku
w najblizszym praktycznie mozliwym terminie przeprowadza sie ostateczna wycene ex post, ktéra
w pelni spelnia wszystkie wymogi okreslone w tych ustepach.

70. Artykul 20 ust. 1 rozporzadzenia SRM przewiduje, Ze wycene przeprowadza niezalezny
ekspert. Jesli nie jest to mozliwe, wycene moze przeprowadzi¢ Jednolita Rada na podstawie
ustepu 3 tego przepisu, jednakze uwaza si¢ ja wéwczas za wstepna. Poniewaz w niniejszym
przypadku wycene 1 przeprowadzila Jednolita Rada, nie ma zadnych watpliwosci co do jej
tymczasowego charakteru.

% W przedmiocie definicji zob. art. 3 ust. 1 pkt 51 rozporzadzenia SRM.

% Zobacz art. 28 ust. 1 lit. a) CRR.

7 Zobacz w tym wzgledzie pkt 9 niniejszej opinii.

% Zobacz juz w tym wzgledzie pkt 59 niniejszej opinii.

* European Banking Authority, Handbook on Valuation for Purposes of Resolution, 22 lutego 2019 ., s. 7.

% Zobacz J. Adolff, C. Eschwey, Lastenverteilung bei der Finanzmarktstabilisierung, ZHR 177 (2013), s. 904, 910-912; J.H. Binder,
Ausgestaltung und Umsetzung der aufsichtsrechtlichen Restrukturierung, ZBB 2012, 417, 421.

# Zobacz podobnie wyrok z dnia 6 maja 2021 r., ABLV Bank i in./EBC (C-551/19 P i C-552/19 P, EU:C:2021:369, pkt 55).
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71. Wycena 2 zostata natomiast przeprowadzona przez niezaleznego eksperta — Deloitte. Zgodnie
z brzmieniem art. 20 ust. 11 rozporzadzenia SRM jej zaklasyfikowanie jako ,wstepnej” zalezy
w szczegolnosci od tego, czy spetnia ona wymogi okreslone w ust. 4—9 tego artykutu.

72. Do tych wymogow zalicza sie¢ przykladowo zaktualizowany bilans i sprawozdanie na temat
sytuacji finansowej [ust. 7 lit. a)], analiza i szacunkowa warto$¢ aktywéw [ust. 7 lit. b)] oraz wykaz
pozostajacych do splaty zobowigzan bilansowych i pozabilansowych wykazanych w ksiegach
rachunkowych i ewidencji wraz z informacjami dotyczacymi odpowiednich wierzytelnosci
i kolejnoscia uprzywilejowania roszczen, o ktérej mowa w art. 17 rozporzadzenia SRM [ust. 7
lit. ¢)]. W przypadku zastosowania instrumentu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
zbycia przedsiebiorstwa powinno ponadto zosta¢ przeprowadzone na podstawie ust. 8
oszacowanie warto$ci aktywéw i zobowigzan na podstawie wartosci rynkowej. Zgodnie wreszcie
z ust. 9 wycena zawiera informacje o podziale wierzycieli na kategorie zgodnie z kolejnos$cia
odpowiedzialnosci oraz oszacowanie sposobu traktowania kazdej kategorii, ktérego mozna
byloby oczekiwa¢ w ramach standardowego postepowania upadtosciowego.

73. W przeciwienstwie do twierdzen przedstawionych przez Jednolita Rade w trakcie rozprawy
w sprawie C-874/19 P z samego faktu, ze wycena 2 w kazdym wypadku od poczatku zawiera
wszystkie te elementy, nie mozna jednak wnioskowag, Ze jest ona ostateczna.

74. Wynika to juz bezposrednio z brzmienia art. 20 ust. 10 rozporzadzenia SRM: zgodnie z tym
przepisem wymogi okreslone w ust. 1, 4, 7 i 9 tego artykulu powinny by¢ bowiem spelnione
rowniez w tych przypadkach, w ktérych ze wzgledu na pilny charakter sprawy przeprowadza sie
jedynie wycene wstepna, w miare mozliwosci wynikajacych z zaistniatych okolicznos$ci. Innymi
sfowy — wycene na podstawie tego przepisu mozna uznaé za wstepna réwniez wtedy, gdy od
poczatku spelnia ona te wymogi. Decydujace jest to, czy jest ona ,w pelni” zgodna z tymi
wymogami, albowiem tylko w tym przypadku wycene na podstawie art. 20 ust. 11 uznaje si¢ za
ostateczna.

75. Wstepny lub ostateczny charakter wyceny jest w zwiazku z tym kryterium jakosciowym,
ktérego spehienie zalezy w szczegdlnosci od dostepnego czasu®. Swiadczy o tym chociazby fakt,
ze wlasciwe przepisy zakladaja, iz wstepna wycena opiera si¢ na niepelnych informacjach
i danych®. Przyczyna tego jest jednak wlasnie brak czasu na zebranie i uporzadkowanie tych
danych. Wedlug ocen ekspertow wycena banku wymaga $rednio co najmniej sze$ciu miesiecy *.
W zaleznosci od sumy bilansowej i dzialalnosci mozna spodziewac si¢ rowniez jeszcze dltuzszego
okresu.

76. W praktyce restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja bedzie musiata by¢ przeprowadzana
z reguly w oparciu o wycene wstepna . Dlatego tez art. 20 ust. 13 rozporzadzenia SRM przewiduje
wlasnie, ze wycena wstepna moze by¢ dopuszczalng podstawa do podjecia decyzji w sprawie
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji*.

% Zobacz w tej kwestii wcze$niej pkt 65 niniejszej opinii.
#  Zobacz art. 6 lit. e) rozporzadzenia 2018/345 oraz European Banking Authority, Handbook on Valuation for Purposes of Resolution,
22 lutego 2019 r,, s. 15, 26.

#  Zobacz T Philippon, A Salord, Bail-in and Bank Resolution in Europe, International Center for Monetary and Banking Studies, 2017,
s. 47.

% Zobacz choéby K.P. Wojcik, Bail-in in the Banking Union, CMLR 53 (2016) 91 (110); J.H. Binder, Komplexititsbewdltigung durch
Verwaltungsverfahren, ZHR 179 (2015) 83 (120).

% A. Gardella, w: D. Busch, G. Ferranini (Hrsg.), European Banking Union, Bail-in and the Financing of Resolution within the SRM
Framework, 1. Aufl. 2015, 11.55.
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77. W niniejszej sprawie w ciaggu dwunastu dni dokonano wyceny szdéstego co do wielkosci
hiszpanskiego banku o tacznej wartosci aktywéw 130 mld EUR, ktéra obejmowata nadzwyczaj
trudne do wyceny aktywa, takie jak zagrozone kredyty, nieruchomosci i aktywa z tytulu
odroczonego podatku dochodowego. W tym czasie jednak nie mogly zosta¢ ujete wszystkie
aktywa i pasywa, dlatego Deloitte okreslit sama wycene jako ,wstepna”¥. Audytorzy musieli
skoncentrowac si¢ na gléwnych aktywach i zobowiazaniach*.

78. To postepowanie jest w pelni uzasadnione w przypadku wyceny wstepnej i wlasnie dlatego
wycena wstepna zgodnie z art. 20 ust. 10 akapit drugi rozporzadzenia SRM zawiera bufor na
dodatkowe straty®. Niniejsza wycena 2 bezspornie zawiera taki bufor.

79. W tym wzgledzie Jednolita Rada podniosta na rozprawie w sprawie C-874/19 P, ze brzmienie
art. 20 ust. 10 akapit drugi rozporzadzenia SRM nie wyklucza a priori, by réwniez wycena
ostateczna zawierata taki bufor.

80. Taka interpretacje nalezy jednak odrzucié¢. Z art. 13 rozporzadzenia 2018/345 wynika, Ze
celem buforu jest uwzglednienie dodatkowych strat, ktére w momencie dokonywania wstepnej
wyceny sa jeszcze niepewne lub nie mogly zosta¢ uwzglednione. Natomiast ostateczna wycena
ma wlasnie na celu zapewnienie uwzglednienia w petni wszelkich strat zwigzanych z aktywami
i umozliwienie podjecia decyzji o odpisaniu wierzytelnosci lub zwiekszeniu wartosci wyptacanego
wynagrodzenia przez instytucje pomostowa lub spdtke celowa (art. 20 ust. 11 akapit drugi
rozporzadzenia SRM). Tak diugo, jak dlugo w wycenie zawarty jest bufor na dodatkowe straty,
nie mozna dokonywac tych ustalen. Przeciwnie, rzeczywiscie istniejaca luke kapitalowa mozna
okresli¢ dopiero wtedy, gdy wszystkie aktywa i zobowigzania zostana wycenione w petni.

81. Z powyzszych rozwazan wynika, ze Sad w rezultacie stusznie przyjal, ze wyceny 1 i 2 mialy
charakter wstepny.

B. W przedmiocie odwolan

82. Wnoszace odwolanie zasadniczo uwazaja, ze wstepna wycena 2 Banco Popular zostata
w rezultacie znacznie zanizona w szczegdlnosci na podstawie bufora. Z ich punktu widzenia
wynika z tego z kolei, ze umorzenie lub konwersja ich instrumentéw kapitalowych w dokonanym
zakresie nie byly uzasadnione i w zwiazku z tym przystuguje im prawo do finansowej
rekompensaty lub odszkodowania na podstawie ostatecznej wyceny ex post.

1. Zaskarzone postanowienia

83. Sad orzekl natomiast w zaskarzonych postanowieniach, ze ostateczna wycena ex post
w przedmiotowych okolicznosciach nie mogla wywrze¢ zadnego wplywu na sytuacje prawna
wnoszacych odwolanie. Z tego powodu odrzucit skargi jako niedopuszczalne.

¥ Zobacz takze pkt 16 niniejszej opinii.
% Zobacz W.P. de Groen, Valuation reports in the context of banking resolution: What are the challenges?, Economic Governance Support
Unit, European Parliament, czerwiec 2018, PE 624.418, s. 11.

¥ European Banking Authority, Handbook on Valuation for Purposes of Resolution, 22 lutego 2019 r., s. 12, 26.
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84. W tym wzgledzie odmoéwit on uznania w przypadku Algebris i Anchorage, ze zaskarzone
decyzje dotycza ich bezpos$rednio w rozumieniu art. 263 akapit czwarty TFUE®, poniewaz zgodnie
z utrwalonym orzecznictwem przeslanka ta wymaga w szczegdlnosci, aby zadany $§rodek wywierat
bezposredni wplyw na sytuacje prawna skarzacego®. W przypadku Aeris Sad orzekl, ze decyzja
o nieprzeprowadzeniu ostatecznej wyceny ex post nie stanowi aktu zaskarzalnego w rozumieniu
art. 263 akapit czwarty TFUE. Wiazace skutki prawne tej decyzji sa bowiem tego rodzaju, iz nie
moga wplynad na interes Aeris, zmieniajac w okreslony sposéb jej sytuacje prawna >

85. W tym kontekscie nalezy przypomnie¢, ze Trybunal wyjasnil, iz ostatni wymieniony wymog
pokrywa sie z wymogiem, aby dany akt dotyczy! bezposrednio skarzacego, ktéry to wymoég musi
by¢ spetniony w przypadku skarg o stwierdzenie niewaznos$ci wniesionych przez podmioty, ktére
nie sa adresatem danego aktu prawa Unii*, takie jak w niniejszych sprawach Algebris i Anchorage.
W konsekwencji podniesiona kwestia prawna jest identyczna w obu sprawach.

86. Sad uzasadnil swoje stanowisko, zgodnie z ktérym przeprowadzenie ostatecznej wyceny ex
post Banco Popular nie moglo wywrze¢ zadnego wplywu na sytuacje prawna wnoszacych
odwolanie, zasadniczo tym, ze nie mogla ona w niniejszej sprawie spelnia¢ zadnego z celéw
okreslonych w art. 20 ust. 11 akapit drugi rozporzadzenia SRM, a tym samym bylaby
bezskuteczna dla wnoszacych odwotanie pod kazdym wzgledem.

87. Zgodnie z lit. a) tego przepisu ostateczna wycena ex post ma na celu zapewnienie, po pierwsze,
by wszelkie straty z tytulu aktywéw banku podlegajacego restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji byly w pelni uwzgledniane w ksiegach rachunkowych tego banku. Zdaniem Sadu celu
tego nie mozna juz osiagna¢ po pelnym umorzeniu i konwersji regulacyjnego kapitalu wlasnego
Banco Popular i majacego nastepnie miejsca potaczenia z Banco Santander, poniewaz ten ostatni
podmiot jest odpowiedzialny wowczas tylko za prawidtowe uwzglednienie w bilansie wszystkich
nowych wniesionych w ten sposéb aktywoéw i zobowiazan .

88. Po drugie, ostateczna wycena ex post podobnie nie moze prowadzi¢ w niniejszej sprawie do
podjecia zadnej z decyzji wymienionych w art. 20 ust. 11 akapit drugi lit. b) i art. 20 ust. 12
rozporzadzenia SRM. W przypadku gdy ostateczna wycena ex post doprowadzi w odniesieniu do
rzeczywistej wielkosci luki kapitalowej do innego wniosku niz wycena wstepna, przepis ten
przewiduje dwie opcje korekty: jezeli na podstawie wyceny wstepnej zostal zastosowany
instrument umorzenia lub konwersji dtugu, mozna z jednej strony podja¢ decyzje w sprawie
odpisania roszczen wierzycieli [ust. 11 akapit drugi lit. b) w zwiazku z ust. 12 lit. a)]*; z drugiej
strony po dokonaniu ostatecznej wyceny ex post moze zosta¢ podjeta decyzja w sprawie
zwiekszenia warto$ci wynagrodzenia, ktére instytucja pomostowa lub spétka celowa zaplacita

w zamian za przeniesienie aktywoéw i zobowiazan [ust. 11 akapit drugi lit. b) w zwiazku z ust. 12
lit. b)].

%0 Zobacz pkt 64 zaskarzonego postanowienia w sprawie T-2/19.

51 Wyroki: z dnia 5 maja 1998 r., Glencore Grain/Komisja (C-404/96 P, EU:C:1998:196, pkt 41); z dnia 13 pazdziernika 2011 r., Deutsche
Post i Niemcy/Komisja (C-463/10 P i C-475/10 P, EU:C:2011:656, pkt 66); z dnia 6 listopada 2018 r., Scuola Elementare Maria
Montessori/Komisja, Komisja/Scuola Elementare Maria Montessori i Komisja/Ferracci (od C-622/16 P do— C-624/16 P, EU:C:2018:873,
pkt 42).

2 Zobacz pkt 61 zaskarzonego postanowienia w sprawie T-599/18.
% Wyrok z dnia 13 pazdziernika 2011 r., Deutsche Post i Niemcy/Komisja (C-463/10 P i C-475/10 P, EU:C:2011:656, pkt 38).
*  Zobacz pkt 42 zaskarzonego postanowienia w sprawie T-599/18 i pkt 44 zaskarzonego postanowienia w sprawie T-2/19.

% Co do znaczenia wynikéw wyceny dla zakresu umorzenia i konwersji instrumentéw kapitatowych zob. art. 21 ust. 8 akapit drugi, art. 21
ust. 10 oraz art. 27 ust. 13 rozporzadzenia SRM, jak réwniez pkt 59 niniejszej opinii.
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89. Zaden z tych przypadkéw nie mial jednak miejsca w niniejszej sprawie, poniewaz po
wykonaniu przez Jednolita Rade uprawnien do umorzenia i konwersji zastosowany zostal
instrument zbycia przedsigbiorstwa. W tym przypadku art. 20 ust. 12 lit. b) rozporzadzenia SRM
nie przewiduje zwiekszenia a posteriori wynagrodzenia wyplacanego przez nabywce.
W przypadku pelnego umorzenia lub konwersji wszystkich akcji i odpowiednich instrumentéw
finansowych i majacego nastepnie miejsce przeniesienia nowo utworzonych akcji na podmiot
trzeci nie istnieje zgodnie z lit. a) tego przepisu mozliwos¢ ich odpisania. Wnoszace odwolanie
nie moglyby zatem uzyska¢ na podstawie ostatecznej wyceny ex post pézniejszego odpisania
swoich akcji lub wierzytelnosci ani zadnego innego rodzaju rekompensaty*.

90. Mozliwa bytaby co najwyzej rekompensata przewidziana w art. 76 ust. 1 lit. e) rozporzadzenia
SRM, gdyby w ramach wyceny 3 zostalo stwierdzone, ze wnoszace odwotanie musialy w wyniku
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji ponie$¢ straty wieksze niz te, ktére musialyby
ponie$¢ w przypadku standardowego postepowania upadto$ciowego. Zadana ostateczna wycena
ex post nie bylaby zas w tym wzgledzie odpowiednia podstawa i nie moglaby w konsekwencji
réwniez w tym zakresie wywrze¢ wplywu na sytuacje prawna wnoszacych odwotanie®.

2. Ocena zarzutéw odwotania

91. Ta wykladnia art. 20 ust. 11 i 12 rozporzadzenia SRM dokonana przez Sad jest zdaniem
wnoszacych odwolanie niezgodna z prawem.

92. Ich zdaniem, ze wzgledu na zasade réwnego traktowania, nalezy im przyzna¢, podobnie jak
udzialowcom i akcjonariuszom, ktérych dotycza instrumenty restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji, o ktérych mowa w art. 20 ust. 12 rozporzadzenia SRM (utworzenie instytucji
pomostowej, wydzielenie aktywéw oraz umorzenie lub konwersja dlugu), prawo do zadania
przeprowadzenia ostatecznej wyceny ex post, aby uzyska¢ w ten sposéb, tak jak owi udziatowcy
i akcjonariusze, odpisanie ich akcji lub wierzytelnosci lub zwigkszenie wynagrodzenia
wyplacanego przez nabywce®. Nie mozna tego wykluczy¢ tylko z tego powodu, ze w przypadku
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji Banco Popular po umorzeniu i konwersji
instrumentéw kapitalowych zostal zastosowany instrument zbycia przedsigbiorstwa.

93. W tym zakresie ostateczna wycena ex post jest konieczna, aby uzyskac stuszne odszkodowanie
w rozumieniu art. 17 ust. 1 zdanie drugie karty z tytulu utraty ich wlasnosci, w zwiazku z czym jej
nieprzeprowadzenie miatoby wplyw na sytuacje prawna wnoszacych odwolanie. Tylko ostateczna
wycena ex post moglaby im umozliwi¢ okreslenie zakresu, w jakim ich instrumenty kapitatowe
zostaly potencjalnie niestusznie umorzone i poddane konwersji oraz wynikajacej z tego kwoty,
ktéra nalezaloby im w konsekwencji zrekompensowaé. Mozliwos¢ (bezskuteczna w niniejszej
sprawie) uzyskania rekompensaty w wysokosci wartosci likwidacyjnej ich akcji, ktéra byla
przedmiotem wyceny 3 (,no creditor worse off”) nie jest wystarczajaca, poniewaz ostateczna
wycena ex post moglaby stwierdzaé wyzsza warto$¢ ich instrumentéw kapitatowych®.

% Zobacz pkt 46 i 47 oraz 48-52 zaskarzonego postanowienia w sprawie T-599/18, oraz pkt 48 i 49 oraz 50-54 zaskarzonego
postanowienia w sprawie T-2/19.

57 Zobacz pkt 60 i 61 zaskarzonego postanowienia w sprawie T-599/18 oraz pkt 63 i 64 zaskarzonego postanowienia w sprawie T-2/19.
% Drugi zarzut odwolania w sprawie C-934/19 P.

% Zobacz druga czes$¢ pierwszego zarzutu odwolania Algebris i Anchorage w sprawie C-934/19 P oraz drugi i trzeci zarzut odwolania Aeris
w sprawie C-874/19 P.
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94. Argumentacja wnoszacych odwolanie opiera sie na niewlasciwej interpretacji funkcji art. 20
ust. 11 i 12 rozporzadzenia SRM, dla ktérej zrozumienia koniecznych jest najpierw kilka wyjasnien
w przedmiocie funkcjonowania réznych instrumentéw restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji i ich stosowania [zob. w tej kwestii lit. a)]. Wynika z tego, ze wykladnia tego przepisu
dokonana przez Sad nie jest sprzeczna ani z art. 17 karty [zob. w tej kwestii lit. b)], ani z zasada
rownego traktowania [zob. w tej kwestii lit. c)].

a) W przedmiocie funkcjonowania instrumentow restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji
oraz ich stosowania przez Jednolitg Rade

95. Rozporzadzenie SRM przewiduje cztery instrumenty restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji®: zbycie przedsiebiorstwa (art. 24), utworzenie instytucji pomostowej (art. 25),
wydzielenie aktywéw (art. 26) oraz instrument umorzenia lub konwersji dlugu (art. 27).

96. W przypadku umorzenia lub konwersji dlugu, jak juz wczes$niej wyjasniono®, dany bank jest
restrukturyzowany bilansowo poprzez umorzenie lub konwersje instrumentéw kapitalowych
w celu poddania go nastepnie uporzadkowanej likwidacji lub dalszego prowadzenia dziatalno$ci®.

97. Zaréwno w przypadku utworzenia instytucji pomostowej, jak réwniez w przypadku
wydzielenia aktywow cze$¢ aktywoéw, praw, zobowiazan lub akcji banku bedacego na progu
upadlosci zostaje przeniesiona na przedsiebiorstwo utworzone i prowadzone przez organy wladzy
w zamian za zaplate wynagrodzenia. Przedsiebiorstwo to realizuje cel zarzadzania w mozliwie jak
najbardziej dochodowy sposéb, majac na uwadze pdzniejsze zbycie przedsiebiorstwa.
W przypadku instytucji pomostowej krytyczne funkcje banku sa przez nia kontynuowane
tymczasowo. Pozostaje tak zwany bad bank (zly bank), ktéry nastepnie jest likwidowany zgodnie
ze zwyklymi przepisami upadtosciowymi.

98. Instytucja zbycia przedsiebiorstwa réwniez polega na przeniesieniu akcji lub aktywéw, praw
i zobowiazan banku bedacego na progu upadiosci, jednakze na prywatnego nabywce, ktory
réwniez musi uisci¢ wynagrodzenie z tego tytutu. W razie zbycia calego banku bedacego na progu
upadlosci, inaczej niz w przypadku utworzenia instytucji pomostowej lub wydzielenia aktywdw,
przestaje on w tym momencie istniec.

99. Podejmujac decyzje o wyborze instrumentu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji,
Jednolita Rada musi zapewni¢ zgodnie z art. 18 ust. 5 rozporzadzenia SRM realizacje celow
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji okreslonych w art. 14. Sg to w szczegdlnosci cele
zapewnienia ciaglosci funkcji krytycznych, unikniecia znaczacych negatywnych skutkéw dla
stabilnosci finansowej oraz ochrony finanséw publicznych i deponentéw. Mozliwie najwieksza
ochrona akcjonariuszy i wierzycieli banku bedacego na progu upadlosci nie jest jednym z celéw
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji. Decyzja w sprawie najbardziej odpowiedniego
srodka restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji z punktu widzenia tych celéw wymaga
kompleksowej wyceny, ktéra mozna poddaé¢ sadowej weryfikacji jedynie w ograniczonym
stopniu®.

Instrumentarium to odpowiada zasadniczo instrumentarium okreslonemu w dyrektywie BRRD, ktdre krajowe organy ds. restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji stosuja w przypadku wdrazania programéw restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji opracowanych
przez Jednolita Rade oraz w przypadku restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw podlegajacych nadzorowi krajowemu; zob.
motyw 10 rozporzgdzenia SRM.

1 Zobacz powyzej pkt 60—62 niniejszej opinii.
@ Zobacz art. 27 ust. 1 lit. a) i art. 27 ust. 2 rozporzadzenia SRM.
¢ Zobacz réwniez art. 85 ust. 3 dyrektywy BRRD.

ECLI:EU:C:2021:563 23



Oprinia J. KokotT — Sprawy C-874/19 P 1 C-934/19 P
AEeris INVEST/JEDNOLITA RADA ORAZ ALGEBRIS (UK) 1 ANCHORAGE CAPITAL GROUP/JEDNOLITA RADA

100. Wycena aktywéw i zobowigzan jest tylko jednym z wielu czynnikéw majacych znaczenie
zaréwno przy podejmowaniu decyzji w sprawie spelnienia warunkéw restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji, o ktérych mowa w art. 18 ust. 1 rozporzadzenia SRM, jak réwniez
przy wyborze instrumentu restrukturyzacji uporzadkowanej likwidacji®. Ponadto znaczenie maja
wyniki testu warunkoéw skrajnych, stalego spelniania warunkéw zezwolenia, a zwlaszcza interes
publiczny w restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, ktéry jest determinowany
w szczegolnosci sytuacja makroekonomiczna banku i jego dziatalnoscia.

101. W tym kontekscie wnoszace odwolanie stusznie podnosza, ze uwzglednienie lub wielkos¢
bufora w wycenie wstepnej moze prowadzi¢ do zwiekszenia zobowigzan danego banku, co z kolei
moze wplywaé na decyzje o wszczeciu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji®. Innymi
sfowy nadmiernie ostrozna wycena wstepna moze po czesci przyczyni¢ sie do podjecia decyzji
w sprawie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji.

102. W przeciwienistwie do tego, co jednak pobrzmiewa w argumentacji wnoszacych odwolanie,
ostateczna wycena ex post — nawet jesli stwierdzalaby wyzsza warto$¢ aktywoéw netto danego
banku w momencie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bez uwzglednienia bufora — nie
moglaby zosta¢ wykorzystana przez wnoszace odwolanie do wyjasnienia, w postepowaniu
przeciwko decyzji w sprawie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, materialnej
nieprawidlowosci wyceny wstepnej lub niezgodnosci z prawem decyzji w sprawie restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji.

103. Z jednej strony niepewnosci sa bowiem nieodlaczna czescia wstepnej wyceny i dlatego nie
czynia jej ,nieprawidlowsa”. Z drugiej strony z art. 20 ust. 13 rozporzadzenia SRM wynika, Ze
decyzja w sprawie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji nie jest niezgodna z prawem
z tego wzgledu, Ze opiera sie na wycenie wstepnej. Podobnie okreslony wynik wyceny nie
zobowiazuje do zastosowania okreslonego instrumentu restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji. Dotyczy to réwniez sytuacji, gdy jej zalozenia okaza sie nastepnie zbyt ostrozne.

104. Powodem tego jest to, ze w przeciwnym razie system stworzony przez rozporzadzenie SRM
i dyrektywe BRRD utracilby swoja zasadnicza funkcje stabilizujaca. GIéwny cel SRM, jakim jest
stabilizowanie systemu finansowego i zminimalizowanie wplywu kryzyséw bankowych na realna
gospodarke, mozna bowiem osiggna¢ tylko wtedy, gdy organy do spraw restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji moga dziata¢ szybko, skutecznie i zdecydowanie®. W tym wzgledzie
decydujace znaczenie ma szczegdlnie zaufanie rynku do zdolnosci wladz do dzialania i trwalosci
ich decyzji®.

105. Chociaz skarga na decyzje o restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji jest wiec
oczywiscie mozliwa, to gléwny punkt ochrony prawnej stanowi jednoznacznie pdzniejsza
kontrola stusznosci odszkodowania, ktérego moga zadac akcjonariusze i wierzyciele z tytutu
utraty ich pozycji wlasnos$ciowych. Ilustruje to art. 85 ust. 4 dyrektywy BRRD, zgodnie z ktérym
uniewaznienie decyzji organu do spraw restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji nie powinno
mie¢ wplywu na pézniejsze akty administracyjne lub transakcje.

# W szczegélnosci restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja banku w ogéle nie wymaga stwierdzenia jego nadmiernego zadluzenia lub
niewyplacalnosci; zob. w tym kontekécie takze wyrok z dnia 6 maja 2021 r.,, ABLV Bank i in./EBC (C-551/19 P i C-552/19 P,
EU:C:2021:369, pkt 62).

% Zobacz w tej kwestii réwniez A. Gardella, w: D. Busch, G. Ferranini (Hrsg.), European Banking Union, Bail-in and the Financing of
Resolution within the SRM Framework, 1 Aufl. 2015, 11.55.

% Zobacz pkt 67 niniejszej opinii.
¢ Zobacz w tej kwestii K.P. Wojcik, Bail-in in the Banking Union, CMLR 53 (2016) 91 (131).
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106. Jednakze, jak zostanie wyjasnione ponizej, wbrew temu, co twierdza wnoszace odwolanie,
ostateczna wycena ex post nie ma wplywu na to odszkodowanie.

b) Ostateczna wycena ex post jako podstawa stusznego odszkodowania w rozumieniu art. 17 ust. 1
zdanie drugie karty?

107. Wnoszace odwotanie zasadniczo uwazajg, ze art. 20 ust. 11 i 12 rozporzadzenia SRM opiera
sie na prawnej koncepcji art. 17 ust. 1 zdanie drugie karty. Poniewaz wstepna wycena moze nie
odzwierciedla¢ dokladnie wartosci akcji i odpowiednich instrumentéw kapitalowych danego
banku, rzeczywista warto$¢ ekonomiczna musi zosta¢ okre$lona dla celéw odszkodowania
poprzez ostateczng wyceng ex post w rozumieniu tego przepisu.

108. W szczegdlnosci Algebris i Anchorage przypuszczaja, ze ostateczna wycena ex post
doprowadzitlaby w niniejszej sprawie do znacznie mniejszej luki kapitalowej, wobec ktorej
umorzenie i konwersja instrumentéw dodatkowych w Tier I i instrumentéw w Tier II nie bylaby
konieczna®. Z tego wnioskuja, ze ostateczna wycena ex post moglaby stanowi¢ podstawe
rekompensaty. Aeris z kolei podnosi, ze ostateczna wycena ex post moglaby wykaza¢ w niniejszej
sprawie, ze warto$¢ aktywdw netto Banco Popular byla dodatnia w momencie restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji. W takim przypadku réwniez jej akcje w Banco Popular mialyby
warto$¢ dodatnig, ktéra w konsekwencji nalezaloby jej zrekompensowac®.

109. Dlatego art. 20 ust. 11 i 12 przewiduje, ze danym akcjonariuszom i wierzycielom nalezy
zrekompensowac warto$¢ ich instrumentéw, ktéra zostaje stwierdzona pdzniej na podstawie
ostatecznej wyceny ex post instytucji kredytowej. Bez wzgledu na samo wyrazne brzmienie
przepisu musi tak by¢ niezaleznie od tego, ktéry instrument restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji znajduje zastosowanie.

110. Zdaniem wnoszacych odwolanie poprzez orzeczenie, ze odpisanie akcji lub wierzytelnosci na
podstawie ostatecznej wyceny ex post tylko w przypadku zastosowania instrumentu umorzenia
lub konwersji dlugu, a pdzniejsze podwyzszenie wynagrodzenia jest mozliwe tylko w przypadku
transferu aktywoéw na rzecz instytucji pomostowej lub spéiki celowej, Sad dopuscit sie wiec
naruszenia prawa.

111. Nalezy zgodzi¢ sie z argumentacja wnoszacych odwolanie, ze catkowite umorzenie akgcji,
ktéore prowadzi do unicestwienia tych akcji, jak rowniez umorzenie i konwersja instrumentéw
kapitalowych na akcje w polaczeniu z majacym nastepnie miejsce przeniesieniem nowo
utworzonych akcji na nabywce nalezy uznac¢ za pozbawienie wlasnosci. Prowadzi ono bowiem do
przymusowej, calosciowej i definitywnej utraty pozycji wlasciciela przez danych akcjonariuszy
i wierzycieli. Przeniesienie na panstwo lub organ publiczny nie jest w tym celu konieczne™.

112. W odniesieniu do pozbawienia wlasnosci art. 17 ust. 1 zdanie drugie karty praw
podstawowych przewiduje, ze moze ono mie¢ miejsce w interesie publicznym i za slusznym
odszkodowaniem wyplaconym we wlasciwym terminie”. Jest tak niezaleznie od tego, ktdry
instrument restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji zostanie zastosowany. Zgodnie

% Zobacz cze$¢ trzecia pierwszego zarzutu odwotania w sprawie C-934/19 P.
% Zobacz drugi zarzut odwolania i cze$¢ druga trzeciego zarzutu odwotania w sprawie C-874/19 P.

" Zobacz podobnie wyrok z dnia 21 maja 2019 r., Komisja/Wegry (Prawa uzytkowania gruntéw rolnych i lesnych) (C-235/17,
EU:C:2019:432, pkt 81, 84).

' Wyrok z dnia 21 maja 2019 r., Komisja/Wegry (Prawa uzytkowania gruntéw rolnych i le$nych) (C-235/17, EU:C:2019:432, pkt 87).

ECLI:EU:C:2021:563 25



Oprinia J. KokotT — Sprawy C-874/19 P 1 C-934/19 P
AEeris INVEST/JEDNOLITA RADA ORAZ ALGEBRIS (UK) 1 ANCHORAGE CAPITAL GROUP/JEDNOLITA RADA

z orzecznictwem ETPC™ stuszne jest z reguly odszkodowanie wedlug wartosci rynkowej;
w konkretnych okoliczno$ciach za stuszne mozna uznaé réwniez odszkodowanie ponizej wartosci
rynkowe;j”.

113. W przypadku umorzenia akcji lub instrumentéw kapitalowych wyemitowanych przez bank
bedacy na progu upadlosci nalezy jednak uznaé za stuszne odszkodowanie w wysoko$ci wartosci
likwidacyjnej, tak jak jest ona ustalana w ramach trzeciej wyceny na podstawie art. 20 ust. 16
rozporzadzenia SRM ™. Wnoszace odwolanie mialyby zasadniczo prawo do tego odszkodowania
na podstawie art. 76 ust. 1 lit. e) rozporzadzenia SRM. Niemniej jednak w niniejszej sprawie jest
ono réwne zeru, poniewaz w ramach standardowej upadlosci nie moglyby one liczy¢ na
jakakolwiek platnos¢™.

114. Rekompensata wyzsza niz warto$¢ likwidacyjna nie bylaby wymagana réwniez wtedy, gdyby
warto$¢ aktywow netto danego banku ustalona w ramach wyceny 2 byla dodatnia w momencie
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji. W przeciwienstwie do przedsigebiorstwa gospodarki
realnej rentowno$¢ operacyjna banku na podstawie szczegdlnych cech jego przedmiotu
dzialalnosci nie konczy si¢ dopiero w momencie spelnienia przestanek niewyptacalnosci, to
znaczy nadmiernego zadluzenia lub niewyptacalnosci’. Przeciwnie, juz od momentu utraty
zaufania rynku jedynie interwencja panstwa moze zapobiec krachowi”. W zwigzku z tym
warunki restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, o ktérych mowa w art. 18 ust. 1
rozporzadzenia SRM, beda z reguly spelnione przed wystapieniem upadiosci danego
przedsiebiorstwa”™, przy czym Jednolita Rada musi dysponowaé szerokim marginesem
swobodnej oceny przy stwierdzaniu spelnienia warunkéw restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji”.

115. Jednocze$nie oznacza to, ze od momentu spelnienia warunkéw restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji — czyli w szczegdlnosci (prawdopodobienistwa) upadlosci banku —
poréwnanie z hipotetyczna sytuacja likwidacji lub standardowego postepowania upadtosciowego,
jakie jest dokonywane w ramach wyceny 3, jest w pelni wlasciwe: bez interwencji organu upadtos¢
bylaby bowiem jedyna alternatywa.

” Poniewaz art. 17 karty jest zgodny z art. 1 pierwszego protokolu dodatkowego do EKPC, ten ostatni przepis nalezy uwzgledni¢ na
podstawie art. 52 ust. 3 karty jako minimalny prég ochrony; zob. wyrok z dnia 21 maja 2019 r., Komisja/Wegry (Prawa uzytkowania
gruntéw rolnych i lesnych) (C-235/17, EU:C:2019:432, pkt 72).

7 Zobacz w tej kwestii wyrok ETPC z dnia 25 marca 1999 r. w sprawie Papachelas przeciwko Grecji (CE:ECHR:1999:0325]UD003142396,
§ 48).

™ Zobacz w tej kwestii pkt 58 niniejszej opinii.

7 Zobacz juz pkt 23 niniejszej opinii.

" Zobacz working document Dyrekcji Generalnej ds. Rynku Wewnetrznego, ,Discussion Paper on the Debt Write Down Tool — Bail in”,
s. 5.

77 Zobacz juz pkt 66 i 67 niniejszej opinii.

D. Freudenthaler, L. Lintner, Conditions for Taking Resolution Action and the Adoption of a Resolution Scheme, w: World Bank Group

(Hrsg.), Bank Resolution and ,Bail-in” in the EU: Selected Case Studies Pre and Post BRRD, Washington D.C. 2017, s. 106; S. Griinewald,
Legal challenges of bail-in, ESCB Legal Conference 2017, Frankfurt am Main 2018, s. 291 i nast.

7 Zobacz w tej kwestii juz pkt 99 i 100 niniejszej opinii.
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116. Jest tak nawet wtedy, gdy ze wzgledu na poréwnywalnie pozytywna sytuacje ekonomiczna
danej instytucji kredytowej w rezultacie zostaje podjeta przez organ decyzja nie o restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji w znaczeniu $cistym, lecz o reorganizacji®*. Decydujace jest bowiem
to, ze ze wzgledu na slabnace zaufanie rynku i grozaca upadlos¢ dana instytucja kredytowa i jej
kredytodawcy nie mogliby juz samodzielnie negocjowac tej reorganizacji.

117. Dlatego — wbrew temu, co twierdza wnoszace odwolanie — ewentualnej wyzszej wartosci
instrumentéw kapitalowych w poréwnaniu z wartoscia likwidacyjna uwzgledniajacej zalozenia
ostatecznej wyceny 2 ex post nie mozna uznac¢ za ich warto$¢ rynkowa. Wycena 2 jest bowiem
dokonywana z uwzglednieniem interwencji organu, a nie w ,warunkach rynkowych”, czyli bez
ingerencji organu®. Natomiast w wycenie 3 przyjmuje si¢ zgodnie z art. 20 ust. 18 lit. b)
rozporzadzenia SRM, ze dzialanie w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji nie
zostalo podjete.

118. W zwiazku z tym Trybunal uznal juz, ze w przypadku (prawdopodobnej) upadtosci banku
zrownanie sytuacji akcjonariuszy i wierzycieli tego banku z hipotetycznym scenariuszem
likwidacji nie stanowi nieuzasadnionej ingerencji w ich podstawowe prawo wtasnosci®.

119. W konsekwencji dokonana przez Sad interpretacja art. 20 ust. 11 i 12 rozporzadzenia SRM
ze wskazaniem na mozliwosci odszkodowania na podstawie wyceny 3 zgodnie z zasada ,no
creditor worse off” nie narusza art. 17 karty. Stuszne odszkodowanie za pozbawienie pozycji
wlascicielskich wyraza si¢ bowiem w wartosci likwidacyjnej danych instrumentéw kapitatowych,
ktorej wysoko$¢ jest ustalana w ramach trzeciej wyceny na podstawie art. 20 ust. 16
rozporzadzenia SRM. W tym celu nie jest zatem konieczna ostateczna wycena ex post
w rozumieniu art. 20 ust. 11.

¢) Ostateczna wycena ex post w celu przywrécenia rownego traktowania danych akcjonariuszy
i wierzycieli innych instrumentow restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji?

120. Algebris i Anchorage podnosza ponadto, ze ta wykladnia art. 20 ust. 11 i 12 rozporzadzenia
SRM jest sprzeczna z zasada rownego traktowania®.

121. Zgodnie z przedstawiona juz interpretacja tego przepisu dokonana przez wnoszace
odwolanie® wykladnia dokonana przez Sad prowadzi do tego, ze w przypadku srodkéw
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji wymienionych w art. 20 ust. 12 rozporzadzenia
SRM, a mianowicie umorzenia i konwersji dlugu, utworzenia instytucji pomostowej oraz
wydzielenia aktywdw, akcjonariusze i wierzyciele, ktérych te instrumenty dotycza, w rezultacie
otrzymaliby wyzsza rekompensate za utrate ich wlasnosci i tym samym byliby traktowani
bardziej korzystnie niz w przypadku takim jak w niniejszej sprawie (umorzenie i konwersja
z majacym nastepnie miejsce zbyciem przedsiebiorstwa). Zamiast zwyklej rekompensaty
w wysoko$ci warto$ci likwidacyjnej na podstawie trzeciej wyceny akcjonariusze i wierzyciele

% Taka mozliwo$é przewiduje art. 27 ust. 1 lit. a) i art. 27 ust. 2 rozporzadzenia SRM (instrument umorzenia i konwersji dlugu jako
instrument restrukturyzacji). Akcjonariusze i wierzyciele banku bedacego na progu upadlosci nie moga jednak zada¢é, aby organ ds.
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji reorganizowat instytucje na ich rzecz lub wybral instrument, ktéry moze prowadzi¢ do
najmniejszych strat po ich stronie. Zgodnie z art. 18 ust. 4 rozporzadzenia SRM Jednolita Rada musi kierowac sie celami restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji okreslonymi w art. 14. Zobacz w tej kwestii juz pkt 99 i 103 niniejszej opinii.

81 Zobacz art. 10 ust. 1-3 rozporzadzenia 2018/345.

8 Zobacz podobnie wyroki: z dnia 19 lipca 2016 r., Kotnik i in. (C-526/14, EU:C:2016:570, pkt 78, 79); a takze z dnia 20 wrze$nia 2016 r.,
Ledra Advertising i in./Komisja i EBC (od C-8/15 P do C-10/15 P, EU:C:2016:701, pkt 73, 74).

8 Zarzut drugi odwotania w sprawie C-934/19 P.

8 Zobacz w tej kwestii pkt 107 niniejszej opinii.
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otrzymaliby bowiem w przypadkach okreslonych w owym ust. 12 tytulem rekompensaty wieksza
warto$¢ ich instrumentéw kapitalowych niz warto$¢ stwierdzona na podstawie ostatecznej
wyceny ex post.

122. W tym wzgledzie Algebris i Anchorage zasadniczo podnosza, ze pomiedzy dokonanym
w niniejszej sprawie umorzeniem i konwersja instrumentéw kapitalowych w rozumieniu art. 21
rozporzadzenia SRM a wymienionym w jego art. 20 ust. 12 lit. a) instrumentem umorzenia lub
konwersji dlugu, o ktérym mowa w art. 27, nie ma réznicy, ktéra jest na tyle istotna, ze moglaby
uzasadnia¢ mozliwo$¢ odpisania akcji lub wierzytelnosci tylko w przypadku zastosowania tego
ostatniego instrumentu.

123. Nie mozna si¢ jednak zgodzi¢ z taka argumentacja.

124. Artykut 20 ust. 11 i 12 rozporzadzenia SRM nie przewiduje bowiem w ogoéle rekompensaty
z tytulu pozbawienia wlasnosci w rozumieniu art. 17 ust. 1 zdanie drugie karty — ale mozliwos¢
dokonania korekty w przypadku zmiany tresci struktury wlasnoéci. Korekta ta — a konkretnie
odpisanie akcji lub wierzytelnosci lub zwiekszenie wynagrodzenia wyplaconego za przeniesienie
aktywow lub praw na inne przedsigbiorstwo — nie jest jednak po prostu mozliwa w przypadku
umorzenia i konwersji instrumentéw kapitalowych z majacym nastepnie miejsce zbyciem
przedsiebiorstwa. Prowadzi ono bowiem do pozbawienia wlasnosci®. W zadnym z tych dwéch
aspektow niniejsza sprawa nie stanowi wiec scenariusza poréwnywalnego do przypadkéw,
o ktérych mowa w art. 20 ust. 11 i 12 (umorzenie lub konwersja dlugu, utworzenie instytucji
pomostowej, wydzielenie aktywdéw).

125. Dla zilustrowania: w tych ostatnich wymienionych przypadkach akcjonariusze i wierzyciele
moga mie¢ w konsekwencji zastosowania tych instrumentéw udzialy w innym przedsiebiorstwie,
np. w nowo utworzonej instytucji pomostowej. Alternatywnie warto$¢ ich udziatéw moze ulec
zmniejszeniu na podstawie Srodka restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, na przykiad
dlatego, ze zostaly one umorzone w ramach umorzenia lub konwersji dlugu, lub dlatego, ze
wszystkie warto$ciowe aktywa zostaly wydzielone lub przeniesione do instytucji pomostowej,
podczas gdy ich akcje lub wierzytelnosci pozostaja w aktywach banku bedacego na progu
upadlosci. Mozliwe jest réwniez, ze wystapia oba efekty. Nie zostaja oni jednak przede wszystkim
pozbawieni w calosci i ostatecznie ich pozycji wlascicielskich.

126. W konsekwencji korekta wartosci pozycji wlascicielskich w tych przypadkach za pomoca
ostatecznej wyceny ex post jest jeszcze mozliwa, a moze by¢ nawet konieczna ze wzgledéw
proporcjonalnosci®.

127. Natomiast, po pierwsze, w przypadku calkowitego umorzenia i konwersji wszystkich akcji
i odpowiednich instrumentéw kapitalowych oraz pézniejszego przeniesienia nowo utworzonych
akcji na osobe trzecia (a wiec w niniejszym przypadku zbycia przedsigbiorstwa) ponowne
odpisanie uprzednio umorzonych i poddanych konwersji instrumentéw kapitalowych jest po
prostu niemozliwe. W wyniku tej operacji instrumenty te lub przedsiebiorstwo je emitujace
bowiem nie istnieja. W tym kontekscie Sad w konsekwencji stusznie uznal, Ze wnoszace
odwolanie nie sa akcjonariuszami ani posiadaczami odpowiednich instrumentéw kapitalowych
Banco Popular?.

% Zobacz pkt 111 niniejszej opinii.
8% Zobacz podobnie w przedmiocie umorzenia i konwersji dlugu wyrok z dnia 19 lipca 2016 r., Kotnik i in. (C-526/14, EU:C:2016:570,
pkt 102).

8  Zobacz pkt 52 zaskarzonego postanowienia w sprawie T-599/18 oraz pkt 54 zaskarzonego postanowienia w sprawie T-2/19.
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128. Argument Algebris i Anchorage, zgodnie z ktérym w przypadku umorzenia i konwersji
instrumentéw kapitalowych w rozumieniu art. 21 rozporzadzenia SRM, przy uwzglednieniu
art. 20 ust. 12 lit. a), akcjonariuszy i wierzycieli nalezaloby bezwzglednie traktowa¢ tak samo jak
w przypadku umorzenia lub konwersji dilugu, jest zatem bezskuteczny. Prawda jest, ze
wykonywanie uprawnienn do umorzenia i konwersji odpowiada w znacznej czesci zastosowaniu
instrumentu umorzenia lub konwersji dtugu. Uprawnienn tych nie mozna jednak rozpatrywac
w niniejszej sprawie w oderwaniu od zastosowania instrumentu zbycia przedsiebiorstwa®.

129. Po drugie, w przypadku zbycia przedsiebiorstwa na rzecz prywatnej osoby trzeciej, inaczej
niz w przypadku utworzenia przez organ instytucji pomostowej lub spé6tki celowej, nie mozna
réowniez zwiekszyc¢ a posteriori wyplaconego wynagrodzenia. Mogloby to bowiem nastapi¢ tylko
poprzez ingerencje w uprzednio umownie ustalone warunki®. Takie uprawnienie Jednolitej Rady
mogloby jednak powaznie podwazy¢ skuteczno$¢ instrumentu zbycia przedsiebiorstwa, a tym
samym cele restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji. Instrument ten ma mianowicie te duza
zalete, ze ryzyko dla sektora publicznego pozostaje nadzwyczaj niewielkie, poniewaz zapewnienie
cigglosci funkcji krytycznych i ochrona aktywéw sa zasadniczo przejmowane przez prywatnego
nabywce. Gdyby jednak prywatny nabywca musiat liczy¢ sie z tym, ze méglby zosta¢ a posteriori
zobowiazany do zaptaty zwiekszonego wynagrodzenia, skutki juz i tak ryzykownej ekonomicznie
decyzji o przejeciu banku bedacego na progu upadlosci bylyby catkowicie niemozliwe do
okreslenia. Jest prawdopodobne, ze w takich okoliczno$ciach praktycznie nie mozna byloby
znalez¢ zainteresowanych do przejecia przedsigbiorstwa w kontekscie restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji.

130. Z powyzszych rozwazan wynika, ze sytuacja akcjonariuszy i wierzycieli w przypadkach
wymienionych w art. 20 ust. 11 i 12 rozporzadzenia SRM nie jest poréwnywalna z sytuacja
akcjonariuszy i wierzycieli w przypadku zbycia przedsigbiorstwa.

131. Jedynie tytulem uzupelnienia wywodu nalezy w tym miejscu przypomnie¢, ze
przeprowadzenie lub nieprzeprowadzenie ostatecznej wyceny ex post nie mogloby w zaden
sposob podwazac decyzji o zbyciu przedsigbiorstwa zamiast umorzenia lub konwersji dlugu,
utworzenia instytucji pomocowej lub wydzielenia aktywéw®. Podobnie nie istnieje réwniez
prawo do zastosowania instrumentu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, ktéry pozwala
spodziewad si¢ najmniejszych strat majatkowych dla akcjonariuszy i wierzycieli, lecz konieczne
jest zastosowanie takiego instrumentu, ktéry realizuje cele restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji okres$lone w art. 14 rozporzadzenia SRM w najlepszy mozliwy spos6b®.

132. Jezeli dla osiggniecia tego publicznego interesu konieczne jest pozbawienie kogo$ wlasnosci
instrumentéw kapitalowych, musi ono zosta¢ jedynie zrekompensowane we wlasciwym terminie
i w stuszny spos6b®, co jednak — jak juz zostalo szczegdélowo wyjasnione przez Sad*, jak réwniez
w ramach niniejszej opinii** — zapewnia nie ostateczna wycena ex post w rozumieniu art. 20
ust. 11 rozporzadzenia SRM, lecz trzecia wycena, na podstawie art. 20 ust. 16.

133. W konsekwencji Sad nie naruszy! prawa rowniez w tym zakresie.

% Wyrok z dnia 4 marca 2021 r., Liafio Reig/Jednolita Rada (C-947/19 P, EU:C:2021:172, pkt 70).

%  Zobacz w tej kwestii wyrok z dnia 4 marca 2021 r., Liafio Reig/SRB (C-947/19 P, EU:C:2021:172, pkt 74).

% Zobacz juz w tej kwestii pkt 99-103 niniejszej opinii.

91 Zobacz juz w tej kwestii pkt 99 i przypis 80 do niniejszej opinii.

2 Zobacz pkt 112 niniejszej opinii.

% Punkt 54 i nast. zaskarzonego postanowienia w sprawie T-599/18 oraz pkt 57 i nast. zaskarzonego postanowienia w sprawie T-2/19.
% Zobacz w szczeg6lnosci pkt 113 i nast.
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C. Wnioski

134. W rezultacie Sad stusznie stwierdzil, ze przeprowadzenie ostatecznej wyceny ex post
w niniejszych okoliczno$ciach nie mogloby mie¢ zadnego wplywu na sytuacje prawna wnoszacych
odwolanie: nie moglaby ona doprowadzi¢ do odpisania ich akcji lub wierzytelno$ci lub innych
wyplat rekompensaty lub odszkodowania. Podobnie nie moglaby ona stuzy¢é wnoszacym
odwolanie do celéw dowodowych i wyjasniajacych w ramach skargi na decyzje w sprawie
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji.

135. Whniosek ten umozliwia wreszcie rowniez odrzucenie argumentéw wnoszacych odwolanie,
ktére zasadniczo wiaza sie z formalnym lub obiektywnym obowigzkiem przeprowadzenia przez
Jednolita Rade wyceny ex post z art. 20 ust. 11 rozporzadzenia SRM.

136. I tak w pierwszej czesci pierwszego zarzutu odwolania w sprawie C-934/19 P Algebris
i Anchorage podnosza, ze obowiazek przeprowadzenia wyceny ex post na podstawie art. 20
ust. 11 akapit pierwszy rozporzadzenia SRM jest bezwarunkowy, a w szczegdélnosci jest
niezalezny od tego, zeby modgl realizowac¢ jeden z celéw okreslonych w akapicie drugim tego
przepisu.

137. W tym samym kierunku zmierzaja pierwsza i czwarta czes$¢ pierwszego zarzutu odwotania
Aeris w sprawie C-874/19 P, zgodnie z ktérym dla dopuszczalnosci jej skargi znaczenie ma jedynie
to, ze decyzja o nieprzeprowadzeniu ostatecznej wyceny ex post wywoluje wigzace skutki prawne
i nie moglaby juz by¢ kwestionowana w ramach skargi na decyzje w sprawie restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji na podstawie art. 20 ust. 15 rozporzadzenia SRM. Odrzucenie skargi
przez Sad narusza wiec jej prawo do skutecznej ochrony prawne;j.

138. W tym konteks$cie nalezy jednak przypomnie¢, ze dla dopuszczalnosci skargi o stwierdzenie
niewazno$ci zlozonej przez osobe fizyczna lub prawna nie wystarczy, ze zaskarzona decyzja
wywoluje wigzace skutki prawne. Przeciwnie, wigzace skutki prawne tego aktu musza by¢
ponadto tego rodzaju, by mogly wplynac na interes skarzacego, zmieniajac w okreslony spos6b
jego sytuacje prawna*.

139. Innymi stowy — art. 263 TFUE nie przyznaje nieuprzywilejowanym osobom legitymowanym
do wniesienia skargi mozliwo$ci zadania przeprowadzenia abstrakcyjnej kontroli legalnosci aktéw
prawa Unii. Nie jest to réwniez sprzeczne z art. 47 karty praw podstawowych, poniewaz
przewiduje on jedynie prawo do wniesienia skutecznego srodka prawnego przeciwko $rodkowi
naruszajacemu prawa lub wolnosci tej osoby zagwarantowane przez prawo Unii.

140. W konsekwencji ewentualne istnienie formalnego lub obiektywnego obowigzku Jednolitej
Rady przeprowadzenia ostatecznej wyceny ex post na podstawie art. 20 ust. 11 rozporzadzenia
SRM nie mogloby w zadnym wypadku zmieni¢ faktu, ze dopuszczalno$¢ skarg przed Sadem
wymaga, aby dany akt dotyczyl bezposrednio wnoszacych odwotanie. W $wietle powyzszych
rozwazan nie ma to miejsca w niniejszej sprawie, w zwiazku z czym Sad stusznie zdecydowat
o odrzuceniu skarg jako niedopuszczalnych.

141. Odwotania sg zatem bezzasadne.

% Zobacz wyrok z dnia 13 pazdziernika 2011 r., Deutsche Post i Niemcy/Komisja (C-463/10 P i C-475/10 P, EU:C:2011:656, pkt 36, 37).
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VII. Koszty

142. Zgodnie z art. 184 § 2 regulaminu postepowania przed Trybunalem jezeli odwolanie jest
bezzasadne, Trybunat rozstrzyga o kosztach. W tym wzgledzie zgodnie z art. 184 § 1 w zwiazku
z art. 138 § 1 kosztami zostaje obcigzona, na zadanie strony przeciwnej, strona przegrywajaca

sprawe.

143. Poniewaz zarzuty wnoszacych odwotanie sa bezskuteczne, nalezy, zgodnie z zadaniem
Jednolitej Rady, obciazy¢ je, poza ich wlasnymi kosztami, kosztami Jednolitej Rady.

VIII. Propozycja rozstrzygniecia

144. W rezultacie proponuje zatem, aby Trybunatl orzekl w sposéb nastepujacy:

1) Odwotania od postanowienn Sadu Unii Europejskiej z dnia 10 pazdziernika 2019 r., Aeris
Invest/SRB (T-599/18, EU:T:2019:740) oraz Algebris (UK) i Anchorage Capital Group/SRB
(T-2/19, EU:T:2019:741) zostaja oddalone.

2) Aeris Invest Sarl pokrywa koszty w sprawie C-874/19 P; Algebris (UK) Ltd i Anchorage Capital
Group LLC pokrywaja koszty w sprawie C-934/19 P.
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