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W Zbior Orzeczen

WYROK TRYBUNALU (pierwsza izba)

z dnia 5 maja 2022 r.*

Odestanie prejudycjalne — Dyrektywa 2014/59/UE — Unia bankowa — Restrukturyzacja
i uporzadkowana likwidacja instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych — Artykuly 36, 73
i74 — Ochrona akcjonariuszy i wierzycieli — Cze$ciowe wdrozenie przed uplywem terminu
transpozycji — Transpozycja etapami — Karta praw podstawowych Unii Europejskiej —
Artykut 17 ust. 1 — Prawo wlasnosci
W sprawie C-83/20
majacej za przedmiot wniosek o wydanie, na podstawie art. 267 TFUE, orzeczenia w trybie
prejudycjalnym, zlozony przez Supremo Tribunal Administrativo (naczelny sad administracyjny,
Portugalia) postanowieniem z dnia 23 stycznia 2020 r., ktére wplynelo do Trybunatlu w dniu
17 lutego 2020 r., w postepowaniu:
BPC Lux 2 Sarl,
BPC UKI LP,
Bennett Offshore Restructuring Fund Inc.,
Bennett Restructuring Fund LP,
Queen Street Limited,
BTG Pactual Global Emerging Markets and Macro Master Fund LP,
BTG Pactual Absolute Return II Master Fund LP,
CSS LLC,
Beltway Strategic Opportunities Fund LP,
EJF Debt Opportunities Master Fund LP,
TP Lux HoldCo Sarl,
VR Global Partners LP,

CenturyLink Inc. Defined Benefit Master Trust,

* Jezyk postepowania: portugalski.
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City of New York Group Trust,
Dignity Health,
GoldenTree Asset Management Lux Sarl,
GoldenTree High Yield Value Fund Offshore 110 Two Ltd,
San Bernardino County Employees Retirement Association,
EJF DO Fund (Cayman) LP,
Massa Insolvente da Espirito Santo Financial Group SA
przeciwko
Banco de Portugal,
Banco Espirito Santo SA,
Novo Banco SA,
TRYBUNAL (pierwsza izba)

w skladzie: A. Arabadjiev, prezes izby, 1. Ziemele (sprawozdawczyni), T. von Danwitz, P.G. Xuereb
i A. Kumin, sedziowie,

rzecznik generalny: G. Pitruzzella,
sekretarz: A. Calot Escobar,

uwzgledniajac pisemny etap postepowania,
rozwazywszy uwagi, ktére przedstawili:

— w imieniu Massa Insolvente da Espirito Santo Financial Group SA — D. Duarte Campos,
T. Duarte i R. Oliveira, advogados, oraz P. Brito, J. Schmid Moura i S. Estima Martins,
advogadas,

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

— w imieniu rzadu portugalskiego — L. Inez Fernandes, S. Jaulino, J. Marques i P. Barros da Costa,
w charakterze pelnomocnikéw,

— w imieniu Komisji Europejskiej — D. Triantafyllou, A. Nijenhuis, B. Rechena i A. Steiblyte,
w charakterze pelnomocnikéw,

po zapoznaniu sie¢ z opinia rzecznika generalnego na posiedzeniu w dniu 14 pazdziernika 2021 r.,

wydaje nastepujacy

Wyrok

Whniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym dotyczy wykladni art. 36, 73 i 74
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r. ustanawiajacej
ramy na potrzeby prowadzenia dzialan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych oraz zmieniajacej
dyrektywe Rady 82/891/EWG i dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2001/24/WE,
2002/47/WE, 2004/25/WE, 2005/56/WE, 2007/36/WE, 2011/35/UE, 2012/30/UE i 2013/36/[UE]
oraz rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 648/2012
(Dz.U. 2014, L 173, s. 190), a takze art. 17 Karty praw podstawowych Unii Europejskiej (zwanej
dalej ,Karta”).

Whniosek ten zostal ztozony w ramach sporu miedzy BPC Lux 2 Sarl, BPC UKI LP, Bennett
Offshore Restructuring Fund Inc., Bennett Restructuring Fund LP, Queen Street Limited, BTG
Pactual Global Emerging Markets and Macro Master Fund LP, BTG Pactual Absolute Return II
Master Fund LP, CSS LLC, Beltway Strategic Opportunities Fund LP, EJF Debt Opportunities
Master Fund LP, TP Lux HoldCo Sarl, VR Global Partners LP, CenturyLink Inc. Defined Benefit
Master Trust, City of New York Group Trust, Dignity Health, GoldenTree Asset Management
Lux Sarl, GoldenTree High Yield Value Fund Offshore 110 Two Ltd, San Bernardino County
Employees Retirement Association i EJF DO Fund (Cayman) LP (zwanymi dalej ,BPC Lux 2
i in.”) oraz Massa Insolvente da Espirito Santo Financial Group SA (zwana dalej ,Massa
Insolvente”) a Banco de Portugal, Banco Espirito Santo SA (zwanym dalej ,BES”) i Novo Banco
SA, w przedmiocie decyzji Banco de Portugal z dnia 3 sierpnia 2014 r. o restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji BES.

Ramy prawne

Prawo Unii

Artykul 36 dyrektywy 2014/59, zatytulowany ,Wycena do celéw restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji”, stanowi:

»1. Przed podjeciem dzialania w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji lub przed

wykonaniem uprawnienia do umorzenia lub konwersji odpowiednich instrumentéw
kapitalowych, organy ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji zapewniaja dokonanie
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uczciwej, ostroznej i realistycznej wyceny aktywow i zobowiazan instytucji lub podmiotu,
o ktéorym mowa w art. 1 ust. 1 lit. b), c¢) lub d), przez osobe niezalezna zaréwno od wszelkich
organdéw publicznych, w tym organu ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, jak i od
danej instytucji lub podmiotu, o ktérym mowa w art. 1 ust. 1 lit. b), c) lub d). [...]

[...]

4. Cele wyceny sa nastepujace:
[...]

e) w przypadku zastosowania instrumentu instytucji pomostowej lub instrumentu wydzielenia
aktywéw — pomoc w podjeciu decyzji w sprawie przenoszonych aktywéw, praw, zobowiazan
lub akcji lub innych wlasnosci instrumentéw wlascicielskich, a takze decyzji w sprawie
warto$ci ewentualnego wynagrodzenia platnego na rzecz instytucji objetej restrukturyzacja
i uporzadkowana likwidacja, badZz — w zaleznosci od przypadku — na rzecz wlascicieli akcji lub
innych instrumentéw wlascicielskich;

[...]

10. Wycene niespelniajaca wszystkich wymogéw okreslonych w niniejszym artykule uznaje sie za
wstepna do czasu przeprowadzenia przez niezalezna osobe wyceny w pelni zgodnej z wszystkimi
wymogami okreslonymi w niniejszym artykule. Te ostateczna wycene ex post przeprowadza sie
w najblizszym praktycznie mozliwym terminie. Moze ona zosta¢ przeprowadzona odrebnie od
wyceny, o ktérej mowa w art. 74, albo jednoczesnie z ta wyceng, i przez te sama niezalezna osobe,
ktéra przeprowadzila te wycene, lecz powinna by¢ od niej odrebna.

[...]"

Artykut 73 tej dyrektywy, zatytulowany ,Sposéb traktowania akcjonariuszy i wierzycieli
w przypadku czeéciowych przeniesien i zastosowania instrumentu umorzenia lub konwersji
dlugu”, stanowi:

»Jezeli zastosowano co najmniej jeden instrument restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji,
w szczegolnosci do celdw art. 75, panistwa cztonkowskie zapewniaja, by:

a) z wyjatkiem przypadkéw, w ktérych ma zastosowanie lit. b), w przypadku gdy organy ds.
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji dokonuja przeniesienia tylko czesci praw,
aktywow i zobowigzan instytucji objetej restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja,
akcjonariusze i ci wierzyciele, ktérych roszczenia nie zostaly przeniesione, otrzymali z tytutu
zaspokojenia swoich roszczen kwote co najmniej réwna kwocie, jaka otrzymaliby
w przypadku likwidacji instytucji objetej restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja
w ramach standardowego postepowania upadlosciowego w czasie, gdy decyzja, o ktérej mowa
w art. 82, zostala podjeta;
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w przypadku gdy organy ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji stosuja instrument
umorzenia lub konwersji dlugu, akcjonariusze i wierzyciele, ktérych roszczenia zostaly
umorzone lub poddane konwersji na akcje, nie poniesli wiekszych strat niz straty, ktére
poniesliby w przypadku likwidacji instytucji objetej restrukturyzacja i uporzadkowana
likwidacja w ramach standardowego postepowania upadlo$ciowego w czasie, gdy decyzja,
o ktérej mowa w art. 82, zostala podjeta”.

Artykut 74 wspomnianej dyrektywy, zatytutowany ,Wycena réznicy w sposobie traktowania”,
stanowi:

»1.

Do celéw oceny, czy akcjonariusze i wierzyciele byliby traktowani w korzystniejszy sposob,

gdyby instytucja objeta restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja zostala objeta zwyklym
postepowaniem upadlosciowym, w tym, lecz nie tylko, do celéw art. 73, panstwa czlonkowskie
zapewniaja, by po przeprowadzeniu dzialania lub dzialan w ramach restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji niezalezna osoba jak najszybciej dokonata wyceny. Wycena ta
dokonywana jest niezaleznie od wyceny dokonywanej na mocy art. 36.

2.

a)

b)

W ramach wyceny, o ktérej mowa w ust. 1, okresla sie:

sposob traktowania, ktérego doswiadczyliby akcjonariusze i wierzyciele, odpowiednie systemy
gwarancji depozytédw, w przypadku, gdyby instytucja objeta restrukturyzacja i uporzadkowana
likwidacja, w stosunku do ktérej dziatanie lub dziatania w ramach restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji zostaly zastosowane zostala objeta zwyklym postepowaniem
upadlosciowym w czasie, gdy decyzja, o ktérej mowa w art. 82, zostata podjeta;

faktyczny sposéb traktowania, ktérego doswiadczyli akcjonariusze i wierzyciele instytucji
objetej restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja podczas jej restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji; oraz

ewentualne réznice miedzy sposobem traktowania, o ktérym mowa w lit. a), oraz sposobem
traktowania, o ktérym mowa w lit. b).

W ramach wyceny okresla sie [Wyceny dokonuje sig]:

przy zalozeniu, ze instytucja objeta restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja, w stosunku
do ktoérej dzialanie lub dzialania w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
zostaly zastosowane zostala objeta zwyklym postepowaniem upadlo$ciowym w czasie, gdy
decyzja, o ktorej mowa w art. 82, zostala podjeta;

przy zalozeniu, ze dzialanie lub dzialania w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji nie zostaly dokonane;

z pominieciem ewentualnego udzielenia instytucji objetej restrukturyzacja i uporzadkowana
likwidacja nadzwyczajnego publicznego wsparcia finansowego.

»
cee .
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Artykut 130 dyrektywy 2014/59, zatytutowany ,, Transpozycja”, stanowi w ust. 1:

»Panstwa czlonkowskie przyjmuja i publikuja, do dnia 31 grudnia 2014 r., przepisy ustawowe,
wykonawcze i administracyjne niezbedne do wykonania niniejszej dyrektywy. Niezwlocznie przekaza
Komisji tekst tych przepiséw.

Panstwa cztonkowskie stosuja te $rodki od dnia 1 stycznia 2015 r.

Jednakze przepisy przyjete w celu wykonania przepiséw tytulu IV rozdzial IV sekcja 5 panstwa
cztonkowskie stosuja najpdzniej od dnia 1 stycznia 2016 r.”.

Na podstawie art. 131 tej dyrektywy weszla ona w zycie w dniu 2 lipca 2014 r., czyli dwudziestego
dnia po opublikowaniu w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej w dniu 12 czerwca 2014 r.

Prawo portugalskie

Portugalski ustawodawca wprowadzil rozwigzania prawne dotyczace restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji bankéw dekretem z moca ustawy nr 31-A/2012 z dnia 10 lutego
2012 r., wlaczajac je do Regime Geral das Instituicoes de Crédito e Sociedades Financeiras
(ogolnych ram prawnych regulujacych instytucje kredytowe i finansowe zwanych dalej ,RGICSF”).

Odpowiednie przepisy RGICSF, w brzmieniu okreslonym dekretem z moca ustawy nr 31-A/2012,
mialy nastepujace brzmienie:

LArtykut 145-B

Zasada przewodnia stosowania dzialan w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji

1 — Przy stosowaniu dzialan w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji nalezy
zapewni¢, by akcjonariusze i wierzyciele instytucji kredytowej brali w pierwszej kolejnosci na
siebie straty danej instytucji, w zaleznosci od ich kolejnosci i na réwnych warunkach w ramach
kazdej kategorii wierzycieli.

2 — DPrzepisy poprzedniego ustepu nie maja zastosowania do depozytéw gwarantowanych
zgodnie z przepisami art. 164 i 166.

Artykut 145-C

Stosowanie dziatann w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji

1 — W przypadku gdy instytucja kredytowa nie spelnia wymogéw dotyczacych utrzymania
zezwolenia na prowadzenie dzialalnosci lub istnieje powazne prawdopodobienistwo, ze nie spetni
ona tych wymogoéw, Banco de Portugal moze, jezeli okaze si¢ to niezbedne do osiggniecia
ktoregokolwiek z celéw wskazanych w art. 145-A, zastosowac nastepujace dziatlania w ramach
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji:

a) zbycie dzialalnosci w calosci lub czesci na rzecz innej instytucji posiadajacej zezwolenie na
prowadzenie danego rodzaju dziatalnosci;

b) przeniesienie dzialalno$ci w calosci lub cze$ci do jednego lub wiekszej liczby bankéw
pomostowych.
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2 — Banco de Portugal stosuje dzialania w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji,
jezeli uzna, ze jest mato prawdopodobne, aby instytucja kredytowa byla w stanie w rozsadnym
terminie podja¢ niezbedne dzialania w celu przywrécenia odpowiednich warunkéw stabilnosci
i przestrzegania wskaznikow ostroznosciowych.

3 — Do celéw ust. 1 uznaje sig, ze istnieje powazne prawdopodobienistwo, iz instytucja kredytowa
nie spelni wymogdéw dotyczacych utrzymania zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci, jezeli
oprécz innych uzasadnionych okolicznosci faktycznych, ktérych znaczenie musi zosta¢ ocenione
przez Banco de Portugal w $wietle celéw okreslonych w art. 145-A, wystepuje jedna
z nastepujacych okolicznosci:

a) instytucja kredytowa poniosta straty, ktére moga mie¢ wplyw na kapitat zakladowy, lub istnieja
uzasadnione podstawy, aby sadzi¢, ze sytuacja ta wystapi w perspektywie kréotkoterminowej;

b) warto$¢ aktywdéw instytucji kredytowej jest nizsza niz warto$¢ jej zobowiazan lub istnieja
uzasadnione powody, by sadzi¢, ze sytuacja ta wystapi w perspektywie krétkoterminowej;

c) instytucja kredytowa nie moze wywiazac sie ze swoich zobowigzan lub istnieja uzasadnione
podstawy, by sadzi¢, ze sytuacja ta wystapi w perspektywie krétkoterminowej.

4 — Zastosowanie dzialan w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji nie jest
uzaleznione od wcze$niejszego zastosowania srodkéw naprawczych.

5 — Zastosowanie dzialania w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji pozostaje bez
uszczerbku dla mozliwos$ci zastosowania w dowolnym momencie jednego lub wiecej $rodkéow
naprawczych.

[...]
Artykut 145-F

[...]

5 — Do celéw sprzedazy, o ktérej mowa w ust. 1, aktywa, pasywa, pozycje pozabilansowe i aktywa
zarzadzane wybrane przez Banco de Portugal powinny by¢ przedmiotem wyceny odnoszacej sie
do momentu sprzedazy, ktéra zostanie dokonana przez niezalezny podmiot wyznaczony przez
sam Banco de Portugal w okre$lonym przez niego terminie i ktérej koszty zostana pokryte przez
instytucje kredytowa, przy zastosowaniu metody wyceny opartej na warunkach rynkowych oraz,
pomocniczo, na wartoséci godziwej oraz ktéra to wycena powinna uwzglednia¢ dodatnia lub
ujemna warto$¢ niematerialna wynikajaca ze sprzedazy na rzecz instytucji nabywajacej.

[...]
Artykut 145-H

Kapitat wlasny i finansowanie banku pomostowego

1 — Banco de Portugal wybiera aktywa, pasywa, pozycje pozabilansowe i aktywa zarzadzane,
ktére zostana przeniesione na bank pomostowy w chwili jego utworzenia.

[...]
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4 — Aktywa, pasywa, pozycje pozabilansowe i aktywa zarzadzane, o ktérych mowa w ust. 1, musza
by¢ przedmiotem wyceny odnoszacej sie do momentu przeniesienia, ktéra zostanie dokonana
przez niezalezny podmiot wyznaczony przez Banco de Portugal w terminie przez niego
okreslonym i ktdrej koszty zostana pokryte przez instytucje kredytowa.

[...]
Artykut 145-1

[...]

3 — Dochdd ze sprzedazy przeznacza sie w pierwszej kolejnosci, w sposéb proporcjonalny, na
zwrot:

a) funduszowi na cele restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji wszystkich kwot
udostepnionych przez niego zgodnie z art. 145-H ust. 5;

b) funduszowi gwarancji depozytéw lub funduszowi gwarancji Crédito Agricola Mituo
wszystkich kwot udostepnionych przez nie zgodnie z art. 145-H ust. 6;

4 — Po dokonaniu zwrotu kwot, o ktérych mowa w poprzednim ustepie, ewentualna réznice
dochodu ze sprzedazy zwraca sie pierwotnej instytucji kredytowej lub jej masie upadlosci
w przypadku, gdyby instytucja ta zostala postawiona w stan likwidacji.

[...]".

RGICSF zostal zmieniony dekretem z mocg ustawy nr 114-A/2014 z dnia 1 sierpnia 2014 r., ktory
znowelizowal w szczegdlnosci art. 145-B, 145-F, 145-H et 145-1. Zyskaly one nastepujace
brzmienie:

JArtykut 145-B [...]

1 — W przypadku gdy stosowane sa dzialania w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji, biorac pod uwage cele, o ktérych mowa w poprzednim artykule, nalezy zapewni¢, aby:

a) straty danej instytucji kredytowej zostaly pokryte w pierwszej kolejnosci przez akcjonariuszy
tej instytucji;

b) pozostale straty danej instytucji kredytowej zostaly pokryte w drugiej kolejnosci i na
sprawiedliwych warunkach przez wierzycieli tej instytucji, w zaleznosci od kolejnosci réznych
kategorii wierzycieli;

c) zaden wierzyciel instytucji kredytowej nie mégl ponie$¢ wiekszych strat niz te, ktére poniostby,
gdyby instytucja zostala postawiona w stan likwidacji.

[...]

3 — W przypadku gdy po zakonczeniu likwidacji instytucji kredytowej objetej dzialaniem
w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji zostanie stwierdzone, ze wierzyciele tej
instytucji, ktérych roszczenia nie zostaly przeniesione do innej instytucji kredytowej lub banku
pomostowego, ponie§li straty wieksze niz te, ktéore zgodnie z postanowieniami wyceny
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przewidzianej w art. 145-F ust. 6 oraz w art. 145-H ust. 4 szacuje sie, ze poniesliby, gdyby
instytucja zostala postawiona w stan likwidacji bezposrednio przed zastosowaniem dzialania
w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, wierzyciele ci beda uprawnieni do
otrzymania réznicy z funduszu na cele restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji.

Artykut 145-F [...]
[...]

6 — Do celéw przepiséw art. 145-B ust. 3 wycena, o ktérej mowa w poprzednim ustepie, obejmuje
réwniez oszacowanie poziomu odzyskiwania wierzytelnosci kazdej kategorii wierzycieli zgodnie
z kolejnoscia okreslona w ustawie, w przypadku likwidacji instytucji kredytowej bezposrednio
przed zastosowaniem dzialania w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji.

[...]
Artykut 145-H

[...]

4 — Aktywa, pasywa, pozycje pozabilansowe i aktywa zarzadzane wybrane zgodnie z przepisami
ust. 1 powinny by¢ przedmiotem wyceny odnoszacej si¢ do momentu przeniesienia, ktdéra
zostanie dokonana przez niezalezny podmiot wyznaczony przez Banco de Portugal w okre$lonym
przez niego terminie i ktdrej koszty zostana pokryte przez instytucje kredytows, a takze ktéra — do
celéw przepisow art. 145-B ust. 3 — powinna réwniez obejmowac oszacowanie poziomu
odzyskiwania wierzytelno$ci kazdej kategorii wierzycieli zgodnie z kolejnoscia okreslona
w ustawie, w przypadku likwidacji instytucji kredytowej bezposrednio przed zastosowaniem
dzialania w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji.

[...]
Artykut 145-1

3—- [...]:

a) funduszowi na cele restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji wszystkich kwot
udostepnionych przez niego zgodnie z art. 145-H ust. 6;

b) funduszowi gwarancji depozytéw lub funduszowi gwarancji Crédito Agricola Mituo
wszystkich kwot udostepnionych przez nie zgodnie z art. 145-H ust. 7”.

Postepowanie gléwne i pytania prejudycjalne

BES stanowil jedna z gléwnych instytucji kredytowych w portugalskim systemie bankowym.

Ze wzgledu na faktyczne i powazne ryzyko niewypelnienia przez BES cigzacych na nim
zobowiazan zostala wobec niego wydana decyzja o restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji,

przyjeta przez Banco de Portugal w dniu 3 sierpnia 2014 r. (zwana dalej ,dzialaniem w ramach
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji”).
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Dzialanie w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, podjete na podstawie RGICSF
zmienionego dekretem z moca ustawy nr 114-A/2014, wskazuje w szczegélnosci, ze bez jego
niezwlocznego zatwierdzenia instytucja nieuchronnie stanetaby w obliczu zawieszenia ptatnosci
i cofniecia zezwolenia na prowadzenie dzialalnosci instytucji kredytowej, a w konsekwencji
postawienia w stan likwidacji, co stanowiloby ogromne ryzyko systemowe i powazne zagrozenie
dla stabilnosci finansowe;j.

Dzialanie to spowodowalo utworzenie instytucji pomostowej o nazwie Novo Banco, do ktérej
przeniesiono cze$¢ aktywow, pasywoéw i pozycji pozabilansowych BES oraz aktywéw przez BES
zarzadzanych.

BPC Lux 2 i in. sa posiadaczami obligacji podporzadkowanych wyemitowanych przez BES. Massa
Insolvente posiadala bezposrednio i posrednio udziaty w kapitale zakladowym BES.

BPC Lux 2 i in. oraz Massa Insolvente zaskarzyly dzialanie w ramach restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji przed sadami krajowymi, podnoszac w szczegélnosci, ze zostato ono
podjete z naruszeniem prawa Unii.

Supremo Tribunal Administrativo (naczelny sad administracyjny, Portugalia), czyli sad
odsytajacy, do ktérego wplynely dwa odwotania wniesione przez BPC Lux 2 i in. oraz przez Massa
Insolvente, ma watpliwosci co do zgodnosci majacych zastosowanie przepiséw krajowych
z prawem Unii, a w szczegélnosci z dyrektywa 2014/59 i art. 17 Karty. Ponadto sad ten zastanawia
sie, majac na wzgledzie okoliczno$¢, ze termin na transpozycje tej dyrektywy jeszcze nie upltynat
w dniu przyjecia dzialania w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, czy poprzez
przyjecie dekretu z moca ustawy nr 114-A/2014, ktéry czeSciowo wdrozyl te dyrektywe,
ustawodawca portugalski nie mégl powaznie zagrozi¢ osiagnieciu rezultatu przewidzianego w tej
dyrektywie.

W tych okolicznoéciach Supremo Tribunal Administrativo (naczelny sad administracyjny)
postanowil zawiesi¢ postepowanie i zwrdci¢ sie do Trybunalu z nastepujacymi pytaniami
prejudycjalnymi:

1) Czy prawo Unii, a w szczegdlnosci art. 17 [Karty] oraz dyrektywe [2014/59], w szczeg6lnosci jej
art. 36, 73 1 74, nalezy interpretowac w ten sposdéb, Ze stoja one na przeszkodzie obowiazywaniu
przepiséw krajowych takich jak [bedace przedmiotem postepowania gléwnego], ktdre zostaly
zastosowane w drodze dzialania w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
polegajacego na utworzeniu instytucji pomostowej i wydzieleniu aktywow oraz ktére przy
cze$ciowej transpozycji wspomnianej dyrektywy i przed uptywem terminu jej transpozycji:

a) nie przewidywaly dokonania rozsadnej, ostroznej i realistycznej wyceny aktywéw i pasywow
instytucji kredytowej objetej dzialaniem w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji przed jego przyjeciem;

b) nie przewidywaly zaplaty ewentualnej rekompensaty opartej na wycenie wskazanej w lit. a)
powyzej na rzecz instytucji objetej restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja lub,
w odpowiednim przypadku, na rzecz oséb uprawnionych z tytulu akcji lub z innych tytutéw
wlasnosci, a zamiast tego przewidywaly jedynie, Ze ewentualna réznica dochodu ze
sprzedazy banku pomostowego zostanie zwrdcona pierwotnej instytucji kredytowej lub jej
masie upadlosci;
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¢) nie przewidywaly, ze akcjonariusze instytucji objetej dziataniem w ramach restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji sa uprawnieni do otrzymania kwoty nie nizszej niz szacunkowa
kwota, ktéra otrzymaliby, gdyby jednostka zostata calkowicie zlikwidowana w ramach
zwyklego postepowania upadlosciowego, a przewidywaly ten mechanizm zabezpieczenia
jedynie w odniesieniu do wierzycieli, ktérych roszczenia nie zostaly przeniesione; oraz;

d) nie przewidywaly wyceny innej niz ta, o ktérej mowa w lit. a), majacej na celu ustalenie, czy
akcjonariuszom i wierzycielom zapewniono by bardziej korzystne traktowanie, gdyby
instytucja kredytowa objeta dzialaniem w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji zostata objeta zwyklym postepowaniem upadlto$ciowym?

2) Czy w S$wietle orzecznictwa Trybunalu zawartego w wyroku z dnia 18 grudnia 1997 r.,
Inter-Environnement Wallonie (C-129/96, EU:C:1997:628) |[...], przepisy krajowe takie jak
opisane w niniejszej sprawie, ktére dokonuja cze$ciowej transpozycji dyrektywy [2014/59],
moga powaznie zagrozi¢ osiagnieciu rezultatu przewidzianego w tej dyrektywie,
w szczegllno$ci w jej art. 36, 73 i 74, w kontekscie stosowania dzialania w ramach
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji?”.

W przedmiocie pytan prejudycjalnych

W przedmiocie pytania pierwszego

Poniewaz, jak wynika z brzmienia pytania pierwszego, sad odsylajacy zastanawia si¢ nad
zgodno$cia uregulowania krajowego majacego zastosowanie do $rodka restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji rozpatrywanego w postepowaniu gléwnym, po pierwsze, z art. 36, 73
i 74 dyrektywy 2014/59, a po drugie, z art. 17 Karty, nalezy na wstepie ustali¢, czy przepisy te maja
zastosowanie do sporu w postepowaniu gléwnym.

W tym wzgledzie nalezy zauwazy¢ w pierwszej kolejnosci, ze zgodnie z art. 131 dyrektywy
2014/59, z zastrzezeniem jej art. 124, weszla ona w Zycie w dniu 2 lipca 2014 r. i Ze zgodnie
z art. 130 tej dyrektywy termin transpozycji tej dyrektywy uplynal w dniu 31 grudnia 2014 r.

Wrynika z tego, ze w dniu przyjecia dziatania w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji, czyli w dniu 3 sierpnia 2014 r., termin transpozycji dyrektywy 2014/59 jeszcze nie

uplynat.

Zgodnie za$ z utrwalonym orzecznictwem przed uplywem terminu transpozycji dyrektywy nie
mozna panstwom czlonkowskim zarzuca¢, ze nie przyjely srodkéw wykonujacych te dyrektywe
w swoim porzadku prawnym (wyroki: z dnia 18 grudnia 1997 r., Inter-Environnement Wallonie,
C-129/96, EU:C:1997:628, pkt 43; z dnia 27 pazdziernika 2016 r., Milev, C-439/16 PPU,
EU:C:2016:818, pkt 30 i przytoczone tam orzecznictwo).

Ponadto z utrwalonego orzecznictwa wynika réwniez, ze dyrektywa moze wywolywal
bezposrednie skutki jedynie po uplywie terminu wyznaczonego na jej transpozycje do krajowego
porzadku prawnego panstw czlonkowskich (wyrok z dnia 17 stycznia 2008 r., Velasco Navarro,
C-246/06, EU:C:2008:19, pkt 25 i przytoczone tam orzecznictwo).

ECLI:EU:C:2022:346 11



24

25

26

27

28

29

30

WYROK Z DNIA 5.5.2022 Rr. — SprAWA C-83/20
BPC Lux 2 11N,

W zwigzku z tym, jak wskazal w istocie rzecznik generalny w pkt 35 opinii, wnoszacy odwolanie
w postepowaniu gléwnym nie moga powolywac sie przed sadem odsylajacym na art. 36, 73 i 74
dyrektywy 2014/59, poniewaz przepisy te nie maja zastosowania do sporu w postepowaniu
gtéwnym.

W drugiej kolejnosci, co si¢ tyczy stosowania art. 17 Karty, nalezy przypomnieé, ze zgodnie
z art. 51 ust. 1 Karty jej postanowienia maja zastosowanie do panstw czlonkowskich wylacznie
w zakresie, w jakim stosuja one prawo Unii.

Z utrwalonego orzecznictwa wynika bowiem, ze prawa podstawowe chronione w porzadku
prawnym Unii znajduja zastosowanie we wszystkich sytuacjach podlegajacych prawu Unii, ale nie
poza takimi sytuacjami. Z tego wzgledu Trybunatl orzekt juz, ze nie jest wladny oceniaé w $wietle
Karty przepiséw krajowych, ktére nie mieszcza sie¢ w zakresie prawa Unii. Natomiast jezeli
przepisy takie leza w zakresie stosowania tego prawa, Trybunal, rozpatrujac pytanie
przez sad krajowy zgodno$ci tych przepisow z prawami podstawowymi, ktérych ochrone
zapewnia (wyroki: z dnia 26 lutego 2013 r., Akerberg Fransson, C-617/10, EU:C:2013:105, pkt 19;
z dnia 13 grudnia 2017 r., El Hassani, C-403/16, EU:C:2017:960, pkt 33 i przytoczone tam
orzecznictwo).

Tak wiec, aby okresli¢, czy uregulowanie krajowe miesci sie w granicach ,stosowania prawa Unii”
w rozumieniu art. 51 ust. 1 Karty, nalezy miedzy innymi zbadaé, czy omawiane uregulowanie
krajowe ma na celu wykonanie przepisu prawa Unii, jaki jest charakter tego uregulowania oraz
czy zmierza ono ku realizacji celéw innych niz te objete prawem Unii, nawet jezeli moze ono
w sposéb posredni wplywac na to ostatnie, a takze czy istnieja przepisy prawa Unii regulujace
dang dziedzine w sposéb szczegdlny lub mogace mie¢ dla niej znaczenie (wyrok z dnia
22 stycznia 2020 r., Baldonedo Martin, C-177/18, EU:C:2020:26, pkt 59 i przytoczone tam
orzecznictwo).

W niniejszej sprawie, po pierwsze, rzad portugalski wskazal w odpowiedzi na pytania zadane przez
Trybunal, ze zatwierdzenie dekretu z moca ustawy nr 31-A/2012 mialo na celu realizacje
i poszanowanie jednego ze zobowiazan podjetych przez Republike Portugalska w protokole
ustalen w sprawie warunkéw polityki gospodarczej z dnia 17 maja 2011 r. zawartym pomiedzy
panstwem portugalskim a wspodlna misja Komisji Europejskiej, Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego i Europejskiego Banku Centralnego.

W tym wzgledzie, jak wynika z brzmienia tego protokotu ustalen, jego podstawe prawna stanowi
art. 3 ust. 5 rozporzadzenia Rady (UE) nr 407/2010 z dnia 11 maja 2010 r. ustanawiajacego
europejski mechanizm stabilizacji finansowej (Dz.U. 2010, L 118, s. 1). Poniewaz podstawa tego
rozporzadzenia jest art. 122 ust. 2 TFUE, wspomniany protoké?! ustalen stanowi cze$¢ prawa Unii.

Tymczasem, jak zauwazyl rzecznik generalny w pkt 48 opinii, gdy panstwo czlonkowskie
przyjmuje $rodki majace na celu wykonanie zobowigzan podjetych w ramach protokotu ustalen
bedacego czescig prawa Unii, nalezy uzna¢, ze stosuje ono to prawo w rozumieniu art. 51 ust. 1
Karty.
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Po drugie, z postanowienia odsylajacego wyraznie wynika, ze dekret z moca ustawy
nr 114-A/2014, ktéry zmienil dekret z moca ustawy nr 31-A/2012 przed przyjeciem dzialania
w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w dniu 3 sierpnia 2014 r., stanowi §rodek
cze$ciowej transpozycji dyrektywy 2014/59, a tym samym stanowi stosowanie prawa Unii
w rozumieniu art. 51 ust. 1 Karty.

Wynika z tego, jak wskazal w istocie rzecznik generalny w pkt 49 opinii, ze postanowienia Karty
maja zastosowanie do sporu w postepowaniu gtéwnym.

W tych okolicznosciach nalezy stwierdzi¢, ze poprzez pytanie pierwsze sad odsylajacy dazy
w istocie do ustalenia, czy art. 17 Karty nalezy interpretowa¢ w ten sposdb, ze stoi on na
przeszkodzie przepisom krajowym majacym zastosowanie w kontekscie dzialania w ramach
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji polegajacego na utworzeniu instytucji pomostowej
i wydzieleniu aktywéw, ktore:

— nie przewiduja dokonania rozsadnej, ostroznej i realistycznej wyceny aktywow i pasywéw
instytucji kredytowej objetej dzialaniem w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji przed jego przyjeciem;

— nie przewiduja zaplaty ewentualnej rekompensaty opartej na wycenie, o ktérej mowa
w poprzednim tiret, na rzecz instytucji objetej restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja
lub, w odpowiednim przypadku, na rzecz oséb uprawnionych z tytulu akcji lub z innych
tytutéw wlasnosci;

— nie przewiduja, ze akcjonariusze instytucji objetej dzialaniem w ramach restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji sa uprawnieni do otrzymania kwoty nie nizszej niz szacunkowa
kwota, ktéra otrzymaliby, gdyby jednostka zostala catkowicie zlikwidowana w ramach
zwyklego postepowania upadio$ciowego, a przewiduja ten mechanizm zabezpieczenia jedynie
w odniesieniu do wierzycieli, ktérych roszczenia nie zostaly przeniesione; oraz

— nie przewiduja wyceny innej niz ta, o ktérej mowa w tiret pierwszym, majacej na celu ustalenie,
czy akcjonariuszom i wierzycielom zapewniono by bardziej korzystne traktowanie, gdyby
instytucja kredytowa objeta dzialaniem w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
zostala objeta zwyklym postepowaniem upadio$ciowym.

Jak wynika z akt sprawy, ktérymi dysponuje Trybunal, pytanie to zostalo zadane, po pierwsze, ze
wzgledu na okoliczno$¢, ze przed sadem odsylajacym Massa Insolvente i BPC Lux 2 i in. podnie$li,
iz przepisy krajowe rozpatrywane w postgpowaniu gltéwnym nie przewiduja ani dokonania
rozsadnej, ostroznej i realistycznej wyceny aktywow i pasywéw instytucji kredytowej objetej
dzialaniem w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji przed jego przyjeciem, ani
zaplaty ewentualnej rekompensaty, opartej na tej wycenie, na rzecz instytucji objetej
restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja lub, w odpowiednim przypadku, na rzecz os6b
uprawnionych z tytulu akcji lub z innych tytuléw wlasnosci. Tymczasem wymogi te, zawarte
w art. 36 ust. 9 i 10 dyrektywy 2014/59, maja zdaniem wnoszacych odwotanie w postepowaniu
gléwnym na celu spetnienie wymogu ustanowionego w art. 17 ust. 1 zdanie drugie Karty, zgodnie
z ktérym pozbawienie wlasnosci nalezy w odpowiednim czasie zrekompensowaé slusznym
odszkodowaniem.
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Po drugie, Massa Insolvente i BPC Lux 2 i in. podniesli, ze przepisy krajowe majace zastosowanie
do dzialania w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, rozpatrywanego
w postepowaniu gtéwnym, nie zawieraja zasady gwarantujacej, ze akcjonariusze nie poniosa
wiekszych strat niz straty, jakie by poniesli, gdyby instytucja zostala zlikwidowana w ramach
zwyklego postepowania upadlosciowego (zasada ,no creditor worse off”). Tymczasem taki
wymog, ktéry znajduje sie w szczegdlnosci w art. 73 i 74 dyrektywy 2014/59, ma na celu
zagwarantowanie, by ingerencja w prawo wlasnosci nie byla nieproporcjonalna w rozumieniu
art. 51 ust. 1 Karty.

W tym wzgledzie nalezy zauwazy¢, ze zgodnie z art. 17 ust. 1 Karty kazdy ma prawo do wladania
mieniem nabytym zgodnie z prawem, uzywania go, rozporzadzania nim i przekazania go w drodze
spadku. Nikt nie moze by¢ pozbawiony swojej wlasnosci, chyba ze w interesie publicznym,
w przypadkach i na warunkach przewidzianych w ustawie, za stusznym odszkodowaniem za jej
utrate wyplaconym we wlasciwym terminie. Korzystanie z mienia moze podlegaé regulacji
ustawowej w zakresie, w jakim jest to konieczne ze wzgledu na interes ogdlny.

Zgodnie z art. 52 ust. 3 Karty w zakresie, w jakim zawiera ona prawa, ktére odpowiadaja prawom
zagwarantowanym w europejskiej Konwencji o ochronie praw czlowieka i podstawowych
wolnosci, podpisanej w Rzymie w dniu 4 listopada 1950 r. (zwanej dalej ,EKPC”), ich znaczenie
i zakres sg takie same jak praw przyznanych przez EKPC. To postanowienie nie stanowi jednak
przeszkody, aby prawo Unii przyznawalo szersza ochrone. Wynika stad, ze w celu dokonania
wykladni art. 17 Karty nalezy wzig¢ pod uwage orzecznictwo Europejskiego Trybunalu Praw
Czlowieka dotyczace art. 1 protokolu nr 1 do EKPC, ktéry ustanawia ochrone prawa wlasnosci
jako prég minimalnej ochrony [zob. podobnie wyrok z dnia 21 maja 2019 r., Komisja/Wegry
(Prawa uzytkowania gruntéw rolnych), C-235/17, EU:C:2019:432, pkt 72 i przytoczone tam
orzecznictwo].

Zgodnie z tym, co konsekwentnie orzekal Europejski Trybunal Praw Czlowieka w odniesieniu do
art. 1 protokotu nr 1 do EKPC, nalezy wskazad, ze art. 17 ust. 1 Karty zawiera trzy odrebne normy.
Pierwsza z nich, wyrazona w zdaniu pierwszym, ma charakter ogélny i konkretyzuje zasade
poszanowania wlasno$ci. Druga, zawarta w zdaniu drugim tego ustepu, dotyczy pozbawienia
wlasnos$ci i uzaleznia je od spelnienia okreslonych warunkéw. Trzecia z tych norm, zawarta
w zdaniu trzecim tego ustepu, przyznaje panstwom uprawnienia w szczegdlnosci do regulowania
korzystania z mienia w zakresie niezbednym dla interesu ogélnego. Nie sa to jednak normy, ktére
nie pozostaja ze sobg w zwiazku. Druga i trzecia norma odnosza si¢ do szczegélnych przykltadéw
naruszenia prawa wlasnoéci i powinny by¢ interpretowane w $wietle zasady ustanowionej
w pierwszej z tych norm (zob. podobnie wyrok ETPC z dnia 25 marca 2014 r. w sprawie Visting
i Perepjolkins przeciwko Lotwie, CE:ECHR:2012:1025]UD007124301, § 93 i przytoczone tam
orzecznictwo).

W pierwszej kolejnosci, co sie tyczy kwestii, czy art. 17 ust. 1 Karty ma zastosowanie do ograniczen
prawa wlasnosci akcji lub obligacji zbywalnych na rynkach kapitalowych, takich jak te
rozpatrywane w postepowaniu gléwnym, nalezy zauwazy¢, po pierwsze, Ze ochrona przyznana
przez to postanowienie dotyczy praw o charakterze majatkowym, z ktérych w danym porzadku
prawnym wynika ustalona sytuacja prawna, pozwalajaca podmiotowi tych praw na samodzielne
korzystanie z nich we wlasnym interesie [wyrok z dnia 21 maja 2019 r., Komisja/Wegry (Prawa
uzytkowania gruntéw rolnych), C-235/17, EU:C:2019:432, pkt 69 i przytoczone tam
orzecznictwo].
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W tym wzgledzie, jak podkreslit w istocie rzecznik generalny w pkt 110 opinii, akcje lub obligacje
zbywalne na rynkach kapitalowych, takie jak te rozpatrywane w postepowaniu gtéwnym, maja
warto$¢ majatkowa i nadaja swojemu podmiotowi ustalona sytuacje prawna pozwalajaca na
samodzielne korzystanie z wynikajacych z nich praw.

Ponadto z orzecznictwa Europejskiego Trybunalu Praw Czlowieka odnoszacego si¢ do art. 1
protokotu nr 1 do EKPC wynika, ze za ,mienie”, wobec ktérego moze przystugiwa¢ ochrona
gwarantowana przez rzeczony art. 1, nalezy uznaé akcje i obligacje zbywalne na rynkach
kapitalowych (wyroki ETPC: z dnia 20 wrze$nia 2011 r. w sprawie Shesti Mai Engineering OOD
i in. przeciwko Bulgarii, nr 17854/04, CE:ECHR:2011:0920JUD001785404, § 77; z dnia 21 lipca
2016 r. w sprawie Mamatas i in. przeciwko Grecji, CE:ECHR:2016:0721JUD006306614, § 90;
z dnia 19 listopada 2020 r. w sprawie Project-trade d.o.o. przeciwko Chorwacji,
CE:ECHR:2020:1119JUD000192014, § 75).

Po drugie, bezsporne jest, ze akcje lub obligacje zbywalne na rynkach kapitatowych, rozpatrywane
w postepowaniu gtéwnym, zostaly nabyte zgodnie z prawem.

Z powyzszego wynika, ze akcje lub obligacje zbywalne na rynkach kapitalowych, takie jak te
rozpatrywane w postepowaniu gléwnym, wchodza w zakres stosowania art. 17 ust. 1 Karty.

W drugiej kolejnosci, co sie tyczy kwestii, czy dzialanie w ramach restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji podjete zgodnie z uregulowaniem krajowym, takim jak rozpatrywane
w postepowaniu gtéwnym, stanowi pozbawienie wlasno$ci w rozumieniu art. 17 ust. 1 zdanie
drugie Karty lub przepiséw dotyczacych korzystania z mienia w rozumieniu zdania trzeciego tego
postanowienia, nalezy zauwazy¢, ze zgodnie z orzecznictwem Europejskiego Trybunatu Praw
Czlowieka w celu ustalenia, czy doszlo do pozbawienia wlasnosci, nalezy zbada¢ nie tylko, czy
doszlo do formalnego pozbawienia posiadania lub wywlaszczenia, ale réwniez, czy sporna
sytuacja byla réwnoznaczna z faktycznym wywlaszczeniem (zob. podobnie wyroki ETPC: z dnia
28 lipca 1999 r. w  sprawie Immobiliare  Saffi  przeciwko  Wtochom,
CE:ECHR:1999:0728JUD002277493, § 46; z dnia 29 marca 2010 r., Depalle przeciwko Francji,
CE:ECHR:2010:0329JUD003404402, § 78).

W niniejszej sprawie bezsporne jest, ze dzialanie w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji podjete zgodnie z przepisami rozpatrywanymi w postepowaniu gléwnym nie
przewidywalo formalnego pozbawienia posiadania lub formalnego wywlaszczenia w zakresie
danych akgcji lub obligacji. W szczegdlnosci $rodek ten nie pozbawil praw wynikajacych z tych
akcji lub obligacji ich podmiotéw w sposéb przymusowy, calo$ciowy i definitywny [zob.
podobnie wyrok z dnia 21 maja 2019 r., Komisja/Wegry (Prawa uzytkowania gruntéw rolnych),
C-235/17, EU:C:2019:432, pkt 81].

Co sie tyczy kwestii, czy podjecie takiego dziatania moze prowadzi¢ do faktycznego
wywlaszczenia, Massa Insolvente i BPC Lux 2 i in. podnie$li zasadniczo, Ze przeniesienie na Novo
Banco niektérych aktywéw, pasywoéw, skladnikéw pozamajatkowych i aktywéw zarzadzanych
przez BES, przewidziane w pkt 2 dziatania w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
zgodnie z art. 145-H RGICSF, zmienionym dekretem z moca ustawy nr 114-A/2014,
spowodowalo istotna utrate wartosci tej instytucji kredytowej.

W tym wzgledzie, nawet gdyby rzeczywiscie tak bylo, niekoniecznie mozna wywie$¢ z tej

okolicznosci, ze dziatanie w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji podjete zgodnie
z uregulowaniem krajowym rozpatrywanym w postepowaniu gléwnym stanowi takie
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wywlaszczenie faktyczne. Z zastrzezeniem weryfikacji przez sad krajowy, poniewaz jest to kwestia
interpretacji prawa krajowego, z brzmienia art. 145-C RGICSF wynika bowiem przede wszystkim,
ze dzialanie w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji podjete zgodnie z tymi
przepisami ma zastosowanie do instytucji kredytowej tylko w przypadku upadlosci lub ryzyka
upadlosci. Ponadto z tresci art. 145-1 ust. 4 RGICSF wynika, ze po dokonaniu zwrotu kwot
pozyczonych z funduszu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji lub funduszy
gwarancyjnych ewentualna réznice dochodu ze sprzedazy zwraca sie pierwotnej instytucji
kredytowej lub jej masie upadtosci w przypadku, gdyby instytucja ta zostala postawiona w stan
likwidacji. Wreszcie z postanowienia odsylajacego wynika, ze gdyby dzialania w ramach
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji rozpatrywanego w postepowaniu gléwnym nie
zastosowano w trybie pilnym, doprowadziloby to nieuchronnie rozpatrywanag instytucje
kredytowa do zaprzestania ptacenia dlugéw i zostataby ona postawiona w stan likwidacji.

Tymczasem w takim przypadku, jak podkreslit rzecznik generalny w pkt 115 i 116 opinii,
nalezaloby uzna¢, ze utrata wartosci aktywéw mogacych podlega¢ ochronie gwarantowanej przez
art. 17 ust. 1 Karty wynika nie z dzialania w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji,
ale ze stanu upadtosci lub ryzyka upadtosci, w ktérym znajduje sig¢ instytucja kredytowa.

Z powyzszego wynika, ze dziatanie w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji podjete
zgodnie z uregulowaniem krajowym takim jak rozpatrywane w postepowaniu gléwnym nie
stanowi pozbawienia wlasno$ci w rozumieniu art. 17 ust. 1 zdanie drugie Karty. Nie ma zatem
potrzeby badania, jak twierdza wnoszacy odwotanie w postepowaniu gtéwnym, co przypomniano
w pkt 38 niniejszego wyroku, czy $rodek taki spetnia przesltanki przewidziane w tym zdaniu
drugim, dotyczace w szczegé6lnosci istnienia podstawy uzytecznosci publicznej w celu
pozbawienia wlasnosci i zaplaty we wlasciwym terminie stusznego odszkodowania.

Niemniej jednak podjecie dzialania w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
zgodnie z uregulowaniem rozpatrywanym w postepowaniu gléwnym, ktére przewiduje
w szczegdlnosci przeniesienie skladnikéw majatku instytucji kredytowej do instytucji
pomostowej, stanowi regulacje korzystania z mienia w rozumieniu art. 17 ust. 1 zdanie trzecie
Karty, ktére moze narusza¢ prawo wlasnosci akcjonariuszy instytucji kredytowej, na ktérej
pozycje gospodarcza ma to wplyw, oraz wierzycieli, takich jak posiadacze obligacji, ktérych
wierzytelno$ci nie zostaly przeniesione do instytucji pomostowe;j.

Jak wynika z brzmienia tego postanowienia, korzystanie z mienia moze podlegaé regulacji
ustawowej w zakresie, w jakim jest to konieczne ze wzgledu na interes ogélny. W tym wzgledzie
z art. 52 ust. 1 Karty wynika, ze dopuszcza si¢ wprowadzenie ograniczenn w wykonywaniu praw
ustanowionych w Karcie, o ile przewidziane sa one ustawg, szanuja istote tych praw i wolnosci, sa
zgodne z zasada proporcjonalnosci oraz sg konieczne i rzeczywiscie odpowiadaja celom interesu
ogblnego uznanym przez Unie lub potrzebom ochrony praw i wolnoéci innych oséb [wyroki:
z dnia 21 maja 2019 r., Komisja/Wegry (Prawa uzytkowania gruntéw rolnych), C-235/17,
EU:C:2019:432, pkt 88; z dnia 16 grudnia 2020 r., Rada i in./K. Chrysostomides & Co. i in.,
C-597/18 P, C-598/18 P, C-603/18 P i C-604/18 P, EU:C:2020:1028, pkt 155 i przytoczone tam
orzecznictwo].

W niniejszej sprawie, po pierwsze, bezsporne jest, ze ograniczenia w korzystaniu z praw, o ktérych
mowa w art. 17 ust. 1 Karty, zawarte w dziataniu w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji, sa przewidziane ustawg, zgodnie z majacymi zastosowanie przepisami RGICSF,
zmienionymi dekretem z mocg ustawy nr 114-A/2014.
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Po drugie, w zakresie, w jakim dzialanie w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
podjete zgodnie z uregulowaniem krajowym takim jak rozpatrywane w postepowaniu gtéwnym
nie prowadzi do pozbawienia wlasnosci, lecz stanowi regulacje korzystania z mienia, jak wskazano
w pkt 49 i 50 niniejszego wyroku, nie moze ono narusza¢ istoty prawa wlasnosci (zob. podobnie
wyrok z dnia 16 lipca 2020 r., Adusbef i Federconsumatori, C-686/18, EU:C:2020:567, pkt 89).

Po trzecie, nalezy stwierdzi¢, ze takie dzialanie odpowiada celom interesu ogdlnego uznawanym
przez Unie w rozumieniu art. 52 ust. 1 Karty. Jak bowiem wynika z orzecznictwa Trybunatu,
podjecie dzialan w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w sektorze bankowym
odpowiada celowi interesu ogdlnego realizowanemu przez Unig, polegajacego na zapewnieniu
stabilno$ci systemu bankowego w catej strefie euro (zob. analogicznie wyrok z dnia 20 wrze$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 71
i przytoczone tam orzecznictwo) oraz uniknieciu systemowego ryzyka (wyrok z dnia 16 lipca
2020 r., Adusbef i Federconsumatori, C-686/18, EU:C:2020:567, pkt 92 i przytoczone tam
orzecznictwo).

Po czwarte, w odniesieniu do kwestii, czy wynikajace z dzialania w ramach restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji ograniczenia w wykonywaniu praw, o ktérych mowa w art. 17 ust. 1
Karty, wykraczaja poza to, co jest niezbedne do osiagniecia celéw interesu ogdlnego
rozpatrywanych w postepowaniu gtéwnym, nalezy przypomnie¢, ze biorac pod uwage szczegdlny
kontekst gospodarczy, panstwa czlonkowskie dysponuja szerokim zakresem uznania przy
podejmowaniu decyzji w sprawach gospodarczych i to one same moga najlepiej okresli¢ srodki
pozwalajace zrealizowaé zamierzony cel (wyrok z dnia 13 czerwca 2017 r., Florescu i in.,
C-258/14, EU:C:2017:448, pkt 57).

Poza tym, jak wyjasnit juz Trybunal, istnieje wprawdzie wyrazny interes ogélny polegajacy na
zapewnieniu solidnej i sp6jnej ochrony inwestoréw na terenie catej Unii, jednak interes ten nie
moze w kazdych okoliczno$ciach mie¢ charakteru nadrzednego wzgledem interesu ogdlnego,
jakim jest zapewnienie stabilno$ci systemu finansowego (wyrok z dnia 19 lipca 2016 r., Kotnik
iin., C-526/14, EU:C:2016:570, pkt 91). Za$ obrona takiego interesu przez panstwa czlonkowskie
wymaga, aby uzyskaly one w tym kontek$cie pewien zakres swobodnego uznania [decyzje ETPC:
z dnia 7 listopada 2002 r. w  sprawie  Olczak  przeciwko  Polsce,
CE:ECHR:2002:1107DEC003041796, § 77; z dnia 10 lipca 2012 r. w sprawie Grainger i in.
przeciwko Zjednoczonemu Kroélestwu, CE:ECHR:2012:0710DEC003494010, § 36).

W niniejszej sprawie widoczne jest, z zastrzezeniem weryfikacji przez sad odsylajacy, ze
uregulowanie majgce zastosowanie do dzialania w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji rozpatrywanego w postepowaniu gléwnym zawieralo przepisy uwzgledniajace
w wystarczajacym stopniu pozycje akcjonariuszy i wierzycieli danej instytucji kredytowej oraz ich
interesy w ramach procedur restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji prowadzonych zgodnie
z tym uregulowaniem.

Co sig tyczy w pierwszej kolejnosci wierzycieli instytucji rozpatrywanej w postgpowaniu gtéwnym,
z informacji przedstawionych przez sad odsylajacy wynika bowiem, ze wierzyciele, ktérych
wierzytelno$ci nie zostaly przeniesione, maja prawo otrzymaé kwote nie nizsza od kwoty, ktéra
mieliby otrzyma¢, gdyby instytucja zostala w calosci postawiona w stan likwidacji w ramach
zwyklych postepowan upadtosciowych.
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W drugiej kolejno$ci, co sie tyczy akcjonariuszy instytucji rozpatrywanej w postepowaniu
gléwnym, nalezy przypomnie¢, po pierwsze, jak wskazano juz w pkt 47 niniejszego wyroku, ze
z brzmienia art. 145-C RGICSF wynika, iz dzialanie w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji jest stosowane do instytucji kredytowej jedynie w przypadku upadiosci lub ryzyka
upadlosci. Ponadto zgodnie z art. 145-B ust. 1 lit. a) RGICSF, bioragc pod uwage cele dziatan
w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, przy ich stosowaniu dazy sie
w szczegllnosci do zapewnienia, aby straty danej instytucji kredytowej zostaly pokryte
w pierwszej kolejnosci przez akcjonariuszy tej instytucji. Tymczasem, jak podkreslit rzecznik
generalny w pkt 126 opinii, nalezy uzna¢, ze co do zasady straty akcjonariuszy bankéw
znajdujacych sie w trudnej sytuacji beda mialy taki sam zakres, niezaleznie od tego, czy ich
podstawa jest wyrok w przedmiocie ogloszenia upadlosci, czy dzialanie w ramach restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji (zob. analogicznie wyrok z dnia 19 lipca 2016 r., Kotnik i in.,
C-526/14, EU:C:2016:570, pkt 75).

Po drugie, z art. 145-1 RGICSF wynika, ze przepis ten zawiera szczegdlny mechanizm
zabezpieczenia praw akcjonariuszy, poniewaz ust. 4 tego artykulu przewiduje, ze réznica
dochodu ze sprzedazy instytucji pomostowej, po splaceniu kwot pozyczonych z funduszu
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji i funduszy gwarancyjnych, podlega zwrotowi na
rzecz pierwotnego banku lub jego masy upadiosci. Tymczasem, z zastrzezeniem weryfikacji przez
sad odsylajacy, widoczne jest, ze taki przepis pozwala co do zasady zapewni¢ neutralnosc¢
gospodarcza dziatania w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji i nie pozbawia¢
pierwotnej instytucji kredytowej lub jej masy upadtosci kwoty wynikajacej ze sprzedazy aktywow
banku pomostowego po splacie kwot wyplaconych tytulem pozyczek przez poszczegélne
fundusze.

W tych okolicznosciach i majac na wzgledzie zakres uznania, o ktérym mowa w pkt 55 i 56
niniejszego wyroku, nalezy stwierdzi¢, ze art. 17 ust. 1 zdanie trzecie Karty nie stoi na
przeszkodzie uregulowaniu krajowemu takiemu jak rozpatrywane w postepowaniu gléwnym,
ktére nie zawiera wyraznego postanowienia gwarantujacego, ze akcjonariusze nie poniosa
wiekszych strat niz straty, ktére poniesliby, gdyby instytucja kredytowa zostata zlikwidowana
w momencie podjecia dzialania w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji (zasady
»no creditor worse off”).

W swietle powyzszych rozwazan odpowiedz na pytanie pierwsze powinna brzmie¢ nastepujaco:
art. 17 ust. 1 Karty nalezy interpretowaé w ten sposdb, Ze nie stoi on na przeszkodzie przepisom
krajowym majacym zastosowanie w konteks$cie dzialania w ramach restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji, ktére to przepisy co do zasady pozwalaja zapewni¢ neutralno$¢
gospodarcza tego dzialania w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji i maja na celu
utworzenie instytucji pomostowej i wydzielenie aktywéw, lecz nie zawieraja przepisu
przewidujacego wyraznie:

— dokonanie rozsadnej, ostroznej i realistycznej wyceny aktywow i pasywow instytucji kredytowej
objetej dzialaniem w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji przed jego
przyjeciem;

— zaplate ewentualnej rekompensaty opartej na wycenie, o ktérej mowa w poprzednim tiret, na

rzecz instytucji objetej restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja lub, w odpowiednim
przypadku, na rzecz oséb uprawnionych z tytutu akcji lub z innych tytutéw wlasnosci;
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— to, ze akcjonariusze instytucji objetej dzialaniem w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji sa uprawnieni do otrzymania kwoty nie nizszej niz szacunkowa kwota, ktéra
otrzymaliby, gdyby jednostka zostala catkowicie zlikwidowana w ramach zwyklego
postepowania upadlo$ciowego, a przewiduja ten mechanizm zabezpieczenia jedynie
w odniesieniu do wierzycieli, ktérych roszczenia nie zostaly przeniesione; oraz

— wycene inna niz ta, o ktérej mowa w tiret pierwszym, majaca na celu ustalenie, czy
akcjonariuszom i wierzycielom zapewniono by bardziej korzystne traktowanie, gdyby
instytucja kredytowa objeta dzialaniem w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
zostala objeta zwyklym postepowaniem upadlo$ciowym.

W przedmiocie pytania drugiego

Poprzez pytanie drugie sad odsylajacy dazy w istocie do ustalenia, czy cze$ciowa transpozycja
przez panstwo czlonkowskie do przepiséw krajowych w sprawie restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji instytucji kredytowych niektérych przepiséw dyrektywy 2014/59
przed uplywem terminu jej transpozycji moze powaznie zagrozi¢ osiagnieciu rezultatow
przewidzianych przez dyrektywe w rozumieniu wyroku z dnia 18 grudnia 1997 r.,
Inter-Environnement Wallonie (C-129/96, EU:C:1997:628).

Jak wskazano w pkt 20-22 niniejszego wyroku, termin transpozycji dyrektywy 2014/59, ktéra
weszla w zycie w dniu 2 lipca 2014 r., uplynal w dniu 31 grudnia 2014 r., w zwiazku z czym nie
mozna zarzuca¢ Republice Portugalskiej, Ze w dniu podjecia dzialania w ramach restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji, czyli w dniu 3 sierpnia 2014 r., nie przyjela jeszcze przepisow
wdrazajacych te dyrektywe do jej porzadku prawnego.

Niemniej zgodnie z utrwalonym orzecznictwem w okresie przewidzianym na dokonanie
transpozycji dyrektywy panstwa czlonkowskie, do ktérych jest ona skierowana, musza
powstrzyma¢ od podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére moglyby powaznie zagrozic¢
osiagnieciu rezultatow przewidzianych przez te dyrektywe (wyroki: z dnia 18 grudnia 1997 r.,
Inter-Environnement Wallonie, C-129/96, EU:C:1997:628, pkt 45; z dnia 26 maja 2011 r.,
Stichting Natuur en Milieu i in., od C-165/09 do C-167/09, EU:C:2011:348, pkt 78; z dnia
25 stycznia 2022 r., VYSOCINA WIND, C-181/20, EU:C:2022:51, pkt 75).

Poniewaz takie zobowiazanie spoczywa na wszystkich krajowych organach wiladzy, z jednej strony
nalezy je postrzegac jako odnoszace sie do przyjecia wszelkich przepiséw ogélnych i szczegdlnych,
ktére moga spowodowac taki niekorzystny skutek (wyrok z dnia 11 wrze$nia 2012 r., Nomarchiaki
Aftodioikisi Aitoloakarnanias i in., C-43/10, EU:C:2012:560, pkt 57 i przytoczone tam
orzecznictwo). Z drugiej strony, poczawszy od daty wejscia w zycie dyrektywy sady panstw
czlonkowskich zobowigzane sa do powstrzymania sie tak dalece, jak jest to mozliwe, od
dokonywania wykladni prawa wewnetrznego w sposob, ktéry moglby powaznie zagrozi¢ — po
uplywie terminu transpozycji dyrektywy — osiagnieciu przewidzianych przez nia rezultatéow
(wyroki: z dnia 4 lipca 2006 r., Adeneler i in., C-212/04, EU:C:2006:443, pkt 123; z dnia
23 kwietnia 2009 r., VIB-VAB i Galatea, C-261/07 i C-299/07, EU:C:2009:244, pkt 39).

W niniejszej sprawie sad odsylajacy dazy do ustalenia, czy dekret z moca ustawy nr 114-A/2014
z dnia 1 sierpnia 2014 r., co do ktorego bezsporne jest, ze prawidlowo, ale tylko czesciowo
transponowal niektére przepisy dyrektywy 2014/59, zmieniajac art. 145-B, 145-F, 145-H i 145-1
RGICSF, moze powaznie zagrozi¢ osiagnieciu rezultatéw przewidzianych przez dyrektywe.
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W tym wzgledzie nalezy oczywiscie przypomnie¢, ze to do sadu krajowego nalezy ocena, czy
przepisy krajowe, ktérych zgodno$¢ z prawem jest kwestionowana, moga powaznie zagrozi¢
osiagnieciu rezultatu przewidzianego w dyrektywie (zob. podobnie wyroki: z dnia 18 grudnia
1997 r., Inter-Environnement Wallonie, C-129/96, EU:C:1997:628, pkt 45, 46; z dnia 5 kwietnia
2011 r., Société fiduciaire nationale d’expertise comptable, C-119/09, EU:C:2011:208, pkt 19
i przytoczone tam orzecznictwo), przy czym taka weryfikacja musi zosta¢ przeprowadzona na
podstawie oceny ogdlnej z uwzglednieniem catosci dziatan politycznych i sSrodkéw przyjetych na
danym terytorium krajowym (wyrok z dnia 26 maja 2011 r., Stichting Natuur en Milieu i in., od
C-165/09 do C-167/09, EU:C:2011:348, pkt 81).

Trybunat jest jednak wlasciwy do wydania orzeczenia w kwestii, czy cze$ciowa transpozycja przez
panstwo czlonkowskie niektérych przepiséw dyrektywy przed uptywem terminu jej transpozycji
moze co do zasady powaznie zagrozi¢ osiggnieciu rezultatu przewidzianego w tej dyrektywie.

W tym wzgledzie nalezy zauwazy¢, po pierwsze, ze Trybunal orzek! juz, iz panstwa czlonkowskie
moga przyjmowac przepisy tymczasowe lub wdraza¢ dyrektywe etapami. W takich przypadkach
niezgodnos¢ przepiséw przejsciowych z dyrektywa lub brak transpozycji niektdrych jej przepisow
niekoniecznie musi zagrozi¢ osiagnieciu przewidzianego w niej celu (wyrok z dnia 18 grudnia
1997 r., Inter-Environnement Wallonie, C-129/96, EU:C:1997:628, pkt 49). Nalezy bowiem uzna¢
w podobnym przypadku, ze taki rezultat moéglby zawsze zosta¢ osiggniety w drodze ostatecznej
i pelnej transpozycji dyrektywy w wyznaczonym terminie.

Po drugie, jak przypomniano w pkt 66 niniejszego wyroku, obowiazek powstrzymania sie, do
ktérego odniodst sie Trybunal w szczegélnosci w pkt 45 wyroku z dnia 18 grudnia 1997 r.,
Inter-Environnement Wallonie (C-129/96, EU:C:1997:628), nalezy rozumie¢ w ten sposéb, ze
obejmuje on przyjecie wszelkich srodkéw, ogélnych i szczegdlnych, ktére moglyby powaznie
zagrozi¢ osiagnieciu rezultatu przewidzianego w rozpatrywanej dyrektywie.

Tymczasem, jak podkreslil w istocie rzecznik generalny w pkt 79 i 80 opinii, o ile przyjecie przez
panstwo czlonkowskie $rodka ma na celu transpozycje, chocby czesciowo, dyrektywy Unii,
a transpozycja ta jest prawidlowa, nie mozna uznaé, ze przyjecie takiego czesciowego $rodka
transpozycji moze wywola¢ taki niekorzystny skutek, gdyz nieuchronnie prowadzi ono do
zblizenia przepiséw krajowych z dyrektywa, ktéra uregulowanie to transponuje, i przyczynia si¢
w zwiazku z tym do realizacji jej celéw.

W zwigzku z tym cze$ciowa jedynie transpozycja przez panstwo czlonkowskie niektérych
przepiséow dyrektywy przed uplywem terminu jej transpozycji nie moze co do zasady powaznie
zagrozi¢ osiagnieciu rezultatu przewidzianego w tej dyrektywie.

W zwigzku z powyzszym odpowiedz na pytanie drugie powinna brzmie¢ nastepujaco: cze$ciowa
jedynie transpozycja przez panstwo czlonkowskie do przepiséw krajowych w sprawie
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji instytucji kredytowych niektérych przepisow
dyrektywy 2014/59 przed uplywem terminu jej transpozycji nie moze co do zasady powaznie
zagrozi¢ osiggnieciu rezultatu przewidzianego w tej dyrektywie w rozumieniu w rozumieniu
wyroku z dnia 18 grudnia 1997 r., Inter-Environnement Wallonie (C-129/96, EU:C:1997:628).
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W przedmiocie kosztow

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

Z powyzszych wzgledéw Trybunal (pierwsza izba) orzeka, co nastepuje:

1) Artykul 17 ust. 1 Karty praw podstawowych Unii Europejskiej nalezy interpretowac w ten
sposob, Ze nie stoi on na przeszkodzie przepisom krajowym majacym zastosowanie
w konteks$cie dzialania w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, ktore to
przepisy co do zasady pozwalaja zapewni¢ neutralno$¢ gospodarcza tego dzialania
w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji i maja na celu utworzenie
instytucji pomostowej i wydzielenie aktywow, lecz nie zawieraja przepisu przewidujacego
wyraznie:

— dokonanie rozsadnej, ostroznej i realistycznej wyceny aktywow i pasywow instytucji
kredytowej objetej dzialaniem w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
przed jego przyjeciem;

— zaplate ewentualnej rekompensaty opartej na wycenie, o ktorej mowa w poprzednim
tiret, na rzecz instytucji objetej restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja lub,
w odpowiednim przypadku, na rzecz os6b uprawnionych z tytulu akcji lub z innych
tytuléw wlasnosci;

— to, ze akcjonariusze instytucji objetej dzialaniem w ramach restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji sa uprawnieni do otrzymania kwoty nie nizszej niz
szacunkowa kwota, ktora otrzymaliby, gdyby jednostka zostala calkowicie
zlikwidowana w ramach zwyklego postepowania upadlosciowego, a przewiduja ten
mechanizm zabezpieczenia jedynie w odniesieniu do wierzycieli, ktérych roszczenia
nie zostaly przeniesione; oraz

— wycene inng niz ta, o ktorej mowa w tiret pierwszym, majaca na celu ustalenie, czy
akcjonariuszom i wierzycielom zapewniono by bardziej korzystne traktowanie, gdyby
instytucja kredytowa objeta dzialaniem w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji zostala objeta zwyklym postepowaniem upadlo$ciowym.
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2) Czesciowa jedynie transpozycja przez panstwo czlonkowskie do przepiséow krajowych

w sprawie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji instytucji kredytowych
niektérych przepiséow dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia
15 maja 2014 r. ustanawiajacej ramy na potrzeby prowadzenia dzialan naprawczych oraz
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych
i firm inwestycyjnych oraz zmieniajacej dyrektywe Rady 82/891/EWG
i dyrektywy 2001/24/WE, 2002/47/WE, 2004/25/WE, 2005/56/WE, 2007/36/WE,
2011/35/UE, 2012/30/UE i 2013/36/[UE] oraz rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 648/2012 przed uplywem terminu jej transpozycji nie
moze co do zasady powaznie zagrozi¢ osiagnieciu rezultatu przewidzianego w tej
dyrektywie w rozumieniu wyroku z dnia 18 grudnia 1997 r., Inter-Environnement
Wallonie (C-129/96, EU:C:1997:628).

Podpisy
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