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Aeris Invest Sarl, z siedziba w Luksemburgu (Luksemburg), ktéra reprezentowali poczatkowo
E. Galdn Burgos, R. Vallina Hoset i M. Varela Sudrez, abogados, nastepnie C. Jaramillo Samper,
R. Vallina Hoset i M. Varela Sudrez, abogados,

wnoszaca odwolanie,

w ktdrej druga strona postepowania sa:

Komisja Europejska, ktora reprezentowali L. Flynn, P. Némeckova, A. Nijenhuis, A. Steiblyté
i D. Triantafyllou, w charakterze pelnomocnikéw, ktérych wspierat J. Rivas Andrés, abogado,

Jednolita Rada ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji (SRB), ktéra reprezentowali
H. Ehlers, M.S. Fernandez Rupérez, A.R. Lapresta Bienz i J.M. Rius Riu, w charakterze
pelnomocnikéw, ktérych wspierali F.B. Ferndndez de Trocdniz Robles, abogado, B. Meyring
i S. Schelo, Rechtsanwilte,

strona pozwana w pierwszej instancji,

Kroélestwo Hiszpanii, ktore reprezentowali L. Aguilera Ruiz i M.]. Ruiz Sanchez, w charakterze
pelnomocnikow,

Parlament Europejski, ktory reprezentowali J. Etienne, P. Lépez-Carceller, M. Menegatti,
L. Stefani i L. Visaggio, w charakterze pelnomocnikéw,

Rada Unii Europejskiej, ktora reprezentowaly J. Haunold, H. Marcos Fraile i A. Westerhof
Lofflerova, w charakterze pelnomocnikéw,

Banco Santander SA, z siedziba w Santander (Hiszpania), ktéry reprezentowali ]J. Remdn
Penalver, J.M. Rodriguez Carcamo, A.M. Rodriguez Conde i D. Sarmiento Ramirez-Escudero,
abogados,

interwenienci w pierwszej instancji,

TRYBUNAL (pierwsza izba),

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

rzecznik generalny: T. Capeta,

sekretarz: A. Calot Escobar,

uwzgledniajac pisemny etap postepowania,

po zapoznaniu sie z opinia rzecznik generalnej na posiedzeniu w dniu 14 marca 2024 r.,

wydaje nastepujacy
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Wyrok

W odwotaniu Aeris Invest Sarl wnosi o uchylenie wyroku Sadu Unii Europejskiej z dnia 1 czerwca
2022 r., Aeris Invest/Komisja i SRB (T-628/17, zwanego dalej ,zaskarzonym wyrokiem”,
EU:T:2022:315), w ktérym Sad oddalil jej oparta na art. 263 TFUE skarge zmierzajaca do
stwierdzenia niewaznosci decyzji SRB/EES/2017/08 wydanej na sesji wykonawczej Jednolitej Rady
ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji (SRB), z dnia 7 czerwca 2017 r., dotyczacej
przyjecia programu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do Banco Popular
Espanol, SA (zwanego dalej ,spornym programem restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji”)
oraz decyzji Komisji (UE) 2017/1246 z dnia 7 czerwca 2017 r. zatwierdzajacej program
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do Banco Popular Espafiol SA
(Dz.U. 2017, L 178, s. 15; sprostowanie Dz.U. 2017, L 320, s. 31).

I. Ramy prawne

A. Dyrektywa 2014/59

Artykut 38 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/EU oraz rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 1093/2010 i (UE) nr 648/2012 (Dz.U. 2014, L 173, s. 190), zatytulowany ,Instrument zbycia
dziatalno$ci”, stanowi w ust. 2:

»Przeniesienia zgodnie z ust. 1 dokonuje si¢ na warunkach handlowych, uwzgledniajac okolicznosci
i zgodnie z [ramami Unii Europejskiej] dotyczacymi pomocy panstwa”.

Artykut 39 tej dyrektywy, zatytulowany ,Instrument zbycia dzialalnos$ci: wymogi proceduralne”,
przewiduje w ust. 2:

»Nie naruszajac unijnych ram pomocy panstwa, o ile maja zastosowanie, oferty, o ktérej mowa
w ust. 1, dokonuje sie zgodnie z nastepujacymi kryteriami:

a) zachowania jak najwiekszej przejrzystosci i nieprzedstawiania blednej warto$ci aktywow, praw,
zobowiazan, akcji lub innych instrumentéw wtlascicielskich tej instytucji, ktére organ zamierza
przenies$¢, z uwzglednieniem danych okoliczno$ci, a w szczegdlnosci konieczno$ci utrzymania
stabilnosci finansowej;

b) braku bezzasadnego faworyzowania lub dyskryminacji potencjalnych nabywcéw;

[...]

f) dazenia do osiagniecia jak najwyzszej, w miare mozliwosci, ceny zbycia danych akcji lub innych
instrumentow wiascicielskich, aktywéw, praw lub zobowiazan.
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Z zastrzezeniem lit. b) akapit pierwszy zasady, o ktérych mowa w niniejszym ustepie, nie
uniemozliwiaja organowi ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji zwrécenia si¢ do
konkretnych potencjalnych nabywcéw.

[...]"

B. Rozporzadzenie SRM

Motywy 24, 26, 58 i 116 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 806/2014 z dnia
15 lipca 2014 r. ustanawiajacego 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 zmieniajacego rozporzadzenie (UE)
nr 1093/2010 (Dz.U. 2014, L 225, s. 1, zwanego dalej ,rozporzadzeniem SRM”) maja nastepujace
brzmienie:

»(24) Poniewaz jedynie instytucje Unii moga ustanowi¢ polityke restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji Unii oraz z uwagi na fakt, iz przyjmowanie poszczegélnych
programéw restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji pozostawia margines
uznaniowos$ci, konieczne jest zapewnienie odpowiedniego zaangazowania Rady [Unii
Europejskiej] i Komisji [Europejskiej], jako instytucji, ktére zgodnie z art. 291 TFUE moga
korzysta¢ z uprawnien wykonawczych. Oceny aspektéw uznaniowych decyzji podjetych
przez [SRB] w sprawie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji dokonuje Komisja.
Majac na uwadze znaczny wplyw decyzji w sprawie restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji na stabilno$¢ finansowa panstw czlonkowskich i Unii jako takiej, a takze na
suwerenno$¢ budzetowa panstw czlonkowskich, wazne jest przyznanie Radzie
uprawnienia wykonawczego do podejmowania niektérych decyzji dotyczacych
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji. Sprawowanie skutecznej kontroli nad ocena
przez [SRB] istnienia interesu publicznego oraz ocena wszelkich istotnych zmian kwoty ze
$rodkéw [jednolitego funduszu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, zwanego
dalej »funduszem«], jaka zostanie wykorzystana w danym dzialaniu w ramach
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, powinny zatem leze¢ w gestii Rady
i odbywa¢ si¢ na wniosek Komisji. Komisja powinna by¢ ponadto uprawniona do
przyjecia aktéow delegowanych w celu okreslenia dalszych kryteriéw lub warunkéw, jakie
[SRB] powinna uwzgledni¢, wykonujac swe poszczegdlne uprawnienia. Takie powierzenie
zadan restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji nie moze w zaden spos6b utrudniaé
funkcjonowania wewnetrznego rynku ustug finansowych. [Europejski Urzad Nadzoru
Bankowego (EUNB)] powinien zatem zachowal swa role oraz obecne kompetencje
i zadania: powinien rozwija¢ i przyczynia¢ si¢ do spdjnego stosowania unijnego
ustawodawstwa obowiazujacego wobec wszystkich panstw czlonkowskich i zwiekszac
zbiezno$¢ praktyk w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji nadzorczych
w calej Unii.

(26) [Europejski Bank Centralny (EBC)], bedacy organem nadzoru w ramach jednolitego
mechanizmu nadzorczego [utworzonego na mocy rozporzadzenia Rady (UE) nr 1024/2013
z dnia 15 pazdziernika 2013 r. powierzajacego Europejskiemu Bankowi Centralnemu
szczegblne zadania w odniesieniu do polityki zwiazanej z nadzorem ostrozno$ciowym nad
instytucjami kredytowymi (Dz.U. 2013, L 287, s. 63)], a takze [SRB], powinny méc ocenic,
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czy instytucja kredytowa jest na progu upadlosci lub jest zagrozona upadlo$cia oraz czy
istnieja jakiekolwiek realne szanse, ze alternatywne dzialania ze strony sektora prywatnego
lub dziatania nadzorcze zapobieglyby w rozsadnym czasie jej upadtosci. Jezeli [SRB] uzna,
ze  spelniono  wszystkie kryteria  dotyczace  uruchomienia restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji, powinna przyja¢ program restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji. Procedura zwigzana z przyjeciem programu restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji, ktéra obejmuje Komisje i Rade, umacnia konieczna niezalezno$¢ operacyjna
[SRB], nie naruszajac jednoczes$nie zasady delegacji uprawnien agencjom, zgodnie
z wykladnia Trybunatu Sprawiedliwos$ci Unii Europejskiej [...].

Likwidacja podmiotu bedacego na progu upadtosci w ramach standardowego postepowania
upadlosciowego moze zagraza¢ stabilnosci finansowej, zakléca¢ $wiadczenie
podstawowych uslug i wplywa¢ na ochrone deponentéw. W takim przypadku istnieje
interes publiczny przemawiajacy za zastosowaniem instrumentéw restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji. Cele restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji powinny
zatem zapewni¢ ciaglo$¢ $wiadczenia podstawowych ustug finansowych, utrzymanie
stabilnos$ci systemu finansowego, ograniczenie pokusy naduzycia poprzez ograniczenie do
minimum zalezno$ci od publicznego wsparcia finansowego dla podmiotu bedacego na
progu upadlosci, oraz ochrone deponentéw.

Dzialania w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji nalezy odpowiednio
zglaszac i, poza ograniczonag liczba wyjatkéw okre$lonych w niniejszym rozporzadzeniu,
podawa¢ do wiadomosci publicznej. Poniewaz jednak informacje otrzymywane w trakcie
procedury restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji przez [SRB], krajowe organy ds.
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji oraz doradzajacych im ekspertéw moga by¢
danymi szczegélnie chronionymi, przed upublicznieniem decyzji o restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji informacje te powinny podlega¢ wymogom dotyczacym
tajemnicy stuzbowej. Nalezy wzig¢ pod uwage, ze informacje na temat tresci i szczegdloéw
planéw restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji oraz wyniki wszelkich ocen tych
planéw moga mie¢ dalekosiezne skutki, w szczegdlnosci dla danego przedsiebiorstwa.
Nalezy zalozy¢, ze wszelkie informacje udzielone na potrzeby podjecia decyzji —
niezaleznie, czy dotyczy ona tego, czy spelniono warunki uruchomienia procedury
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, czy zastosowania okreslonego instrumentu,
czy tez dzialania w toku procedury — maja wplyw na interes publiczny i prywatny,
ktorego dzialanie dotyczy. Jednak juz sama informacja, ze [SRB] i krajowe organy ds.
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji badaja okreslony podmiot, moze mie¢ dla
niego negatywne skutki. W zwigzku z tym nalezy zapewni¢ odpowiednie mechanizmy
utrzymywania poufnos$ci informacji, takich jak tres¢ i szczegéty planéw restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji oraz wyniki wszelkich przeprowadzanych w zwigzku z tym
ocen”.

Zgodnie z art. 5 ust. 2 akapit drugi rozporzadzenia SRM SRB, podobnie jak Rada i Komisja, jest
zobowiazana stosowac sie, po pierwsze, do wiazacych regulacyjnych i wykonawczych standardéw
technicznych opracowanych przez EUNB i przyjetych przez Komisje zgodnie z rozporzadzeniem
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie
ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego),
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zmiany decyzji nr 716/2009/WE oraz uchylenia decyzji Komisji 2009/78/WE [(Dz.U. 2010, L 331,
s. 12)], a po drugie, do wszelkich wytycznych i zalecenn wydanych przez EUNB na podstawie tego
ostatniego rozporzadzenia.

Artykut 14 rozporzadzenia SRM, zatytulowany ,Cele restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji”, stanowi:

»1. Dzialajac w ramach procedury restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, o ktérej mowa
w art. 18, [SRB], Rada i Komisja oraz, w stosownych przypadkach, krajowe organy ds.
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, w zakresie swoich odno$nych obowiazkéw,
uwzgledniaja cele restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, a takze wybieraja instrumenty
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji oraz uprawnienia w zakresie prowadzenia
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, ktore ich zdaniem pozwalaja najlepiej osiagnac cele
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji odpowiednie w okolicznosciach danej sprawy.

2. Cele restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, o ktérych mowa w ust. 1, sa nastepujace:
a) zapewnienie ciaglosci funkcji krytycznych;

b) unikniecie znaczacych negatywnych skutkéw dla stabilnosci finansowej, w szczegdlnosci przez
zapobiegniecie efektowi domina, w tym w infrastrukturach rynkowych, oraz przez utrzymanie
dyscypliny rynkowej;

c) ochrona finanséw publicznych przez ograniczenie do minimum korzystania z nadzwyczajnego
publicznego wsparcia finansowego;

d) ochrona deponentéw objetych zakresem [dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady 2014/49/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie systeméw gwarancji depozytow
(Dz.U. 2014, L 173, s. 149)] i inwestoréw objetych zakresem [dyrektywy 97/9/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 3 marca 1997 r. w sprawie systeméw rekompensat dla inwestoréw
(Dz.U. 1997, L 84, s. 22)];

e) ochrona srodkéw finansowych nalezacych do klientéw i aktywoéw nalezacych do klientow.

Realizujac cele, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, [SRB], Rada, Komisja oraz, w stosownych
przypadkach, krajowe organy ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji daza do
ograniczenia do minimum kosztéw restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji oraz do
unikniecia spadku wartosci, chyba ze jest to niezbedne do osiagniecia celéw restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji.

3. Z zastrzezeniem roznych przepisow niniejszego rozporzadzenia poszczegélne cele

restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji sa tak samo wazne i wywazone odpowiednio do
charakteru i okolicznosci kazdego przypadku”.
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Artykut 15 tego rozporzadzenia, zatytutowany ,Ogélne zasady restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji”, stanowi w ust. 1:

»Dzialajac w ramach procedury restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, o ktérej mowa
w art. 18, [SRB], Rada, Komisja oraz, w stosownych przypadkach, krajowe organy ds.
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji podejmuja wszelkie stosowne s$rodki w celu
zapewnienia, by dzialanie w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji byto
realizowane zgodnie z nastepujacymi zasadami:

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

[...]"

Artykul 18 przedmiotowego rozporzadzenia, zatytulowany ,Procedura restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji”, stanowi:

»1. Zgodnie z ust. 6 [SRB] przyjmuje program restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
w odniesieniu do podmiotéw i grup, o ktérych mowa w art. 7 ust. 2, oraz podmiotéw i grup,
o ktérych mowa w art. 7 ust. 4 lit. b) oraz ust. 5, jezeli spelnione zostaly warunki zastosowania
tych ustepéw i jedynie po stwierdzeniu — na swojej sesji wykonawczej zwotanej po otrzymaniu
powiadomienia zgodnie z akapitem czwartym lub z wlasnej inicjatywy — Ze spelnione zostaly
nastepujace warunki:

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

b) biorac pod uwage ograniczenia czasowe oraz inne istotne okoliczno$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 zobowiazan kwalifikowalnych zgodnie z art. 21 podjete w odniesieniu do danego podmiotu,
zapobiegly upadlosci tego podmiotu w rozsadnych ramach czasowych;

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

Oceny dotyczacej warunku, o ktérym mowa w akapicie pierwszym lit. a), dokonuje EBC po
zasiegnieciu opinii [SRB]. [SRB] moze na sesji wykonawczej dokona¢ takiej oceny wylacznie po
poinformowaniu EBC o swoim zamiarze oraz tylko jezeli EBC, w terminie trzech dni
kalendarzowych od otrzymania takiej informacji, sam nie dokona takiej oceny. EBC bezzwltocznie
przekazuje [SRB] wszelkie istotne informacje, jakich [SRB] zazada w celu przeprowadzenia swojej
oceny.

Jezeli EBC oceni, ze warunek okreslony w akapicie pierwszym lit. a) zostal spelniony w odniesieniu
do podmiotu lub grupy, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, bezzwlocznie informuje o tej
ocenie Komisje i [SRB].

Oceny dotyczacej warunku, o ktérym mowa w akapicie pierwszym lit. b), dokonuje [SRB] na sesji

wykonawczej lub, w stosownych przypadkach, krajowe organy ds. restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji w $cistej wspélpracy z EBC. EBC moze tez poinformowac [SRB] lub
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krajowe organy ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, ze uwaza, iz warunek okreslony
w tej literze zostal spetniony.

2. Bez uszczerbku dla sytuacji, w ktérych EBC postanowil bezposrednio wykonywaé¢ zadania
nadzorcze w odniesieniu do instytucji kredytowych zgodnie z art. 6 ust. 5 lit. b) [rozporzadzenia
nr 1024/2013], w przypadku otrzymania powiadomienia na mocy ust. 1 lub gdy [SRB] zamierza
dokona¢ oceny na mocy ust. 1 z wlasnej inicjatywy w odniesieniu do podmiotu lub grupy,
o ktérych mowa w art. 7 ust. 3, [SRB] niezwlocznie informuje EBC o swojej ocenie.

[...]

4. Do celéw ust. 1 lit. a) uznaje si¢, ze podmiot jest na progu upadlosci lub jest zagrozony
upadtosciy, jesli zachodzi co najmniej jedna z nastepujacych okolicznosci:

a) podmiot naruszyl — lub istnieja obiektywne przestanki pozwalajace stwierdzi¢, Ze instytucja ta
w najblizszej przysztosci naruszy — wymogi dotyczace kontynuacji zezwolenia w sposéb
uzasadniajacy wycofanie zezwolenia przez EBC, w tym — cho¢ nie tylko — z powodu
poniesienia lub prawdopodobienistwa poniesienia przez instytucje strat, ktére wyczerpia jej
wszystkie fundusze wlasne lub znacznag ich czesé;

b) warto$¢ aktywéw podmiotu jest nizsza od wartosci jego zobowigzan lub istnieja obiektywne
przestanki pozwalajace stwierdzi¢, ze w najblizszej przyszto$ci warto$¢ aktywéw podmiotu
bedzie nizsza od wartosci jego zobowiazan;

c) podmiot jest niezdolny — lub istnieja obiektywne przestanki pozwalajace stwierdzi¢, ze
podmiot w najblizszej przyszlosci bedzie niezdolny — do splaty swoich dlugéw lub innych
zobowigzan w terminie ich wymagalnosci;

d) wymagane jest nadzwyczajne publiczne wsparcie finansowe, z wyjatkiem sytuacji, gdy w celu
zaradzenia powaznym zakléceniom w gospodarce panstwa czlonkowskiego i utrzymania
stabilnosci finansowej wspomniane nadzwyczajne publiczne wsparcie finansowe przyjmuje
dowolna z nastepujacych form [...].

[...]

5. Do celéow wust. 1 lit. c) niniejszego artykulu dzialanie w ramach restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji uznaje si¢ za bedace w interesie publicznym, jesli jest ono konieczne
do osiggniecia co najmniej jednego z celéw restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
okreslonych w art. 14 i jest proporcjonalne do tych celéw, a likwidacja podmiotu w ramach
standardowego postepowania upadlosciowego nie pozwolitaby zrealizowaé tych celéw w takim
samym zakresie.

6. Jesli spelnione sa warunki okreslone w ust. 1, [SRB] przyjmuje program restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji. Program restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji:

a) obejmuje podmiot restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja;
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b) okres§la zastosowanie instrumentéw restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
w odniesieniu do instytucji objetej restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja, o ktérej mowa
w art. 22 ust. 2, w szczeg6lnos$ci wszelkie wyltaczenia z zastosowania umorzenia lub konwersji
dlugu zgodnie z art. 27 ust. 51 14;

c) okresla wykorzystanie funduszu w celu wsparcia dzialania w ramach restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji zgodnie z art. 76 oraz decyzja Komisji podjeta zgodnie z art. 19.

7. Bezzwlocznie po przyjeciu programu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji [SRB]
przekazuje go Komisji.

W terminie 24 godzin od przekazania programu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
przez [SRB] Komisja zatwierdza ten program restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji albo
sprzeciwia sie temu programowi w odniesieniu do jego aspektéw uznaniowych w przypadkach
nieobjetych akapitem trzecim niniejszego ustepu.

W terminie 12 godzin od przekazania programu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
przez [SRB] Komisja moze zaproponowac Radzie:

a) aby sprzeciwila si¢ programowi restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji z takiego powodu,
ze program restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji przyjety przez [SRB] nie spelnia
kryterium interesu publicznego, o ktérym mowa w ust. 1 lit. ¢);

b) aby zatwierdzila istotna zmiane kwoty funduszu przewidzianej w programie restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji przedstawionym przez [...] lub by sprzeciwila si¢ takiej zmianie.

[...]

8. Jezeli Rada sprzeciwia sie objeciu instytucji restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja
z powodu niespelnienia kryterium interesu publicznego, o ktérym mowa w ust. 1 lit. ¢), odnosny
podmiot zostaje w sposéb uporzadkowany zlikwidowany zgodnie z majacym zastosowanie
prawem krajowym.

[...]".

Artykut 20 tego samego rozporzadzenia, zatytulowany ,Wycena na potrzeby restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji”, stanowi:

»1. Przed podjeciem decyzji w sprawie dzialania w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji lub w sprawie wykonania uprawnienia do umorzenia lub konwersji odpowiednich
instrumentéw kapitalowych [SRB] zapewnia, by osoba niezalezna od wszelkich organéw
publicznych, w tym od [SRB] i krajowego organu ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji, a takze od odnos$nego podmiotu, przeprowadzila rzetelna, ostrozna i realistyczna
wycene aktywéw i zobowiazan 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.
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3. Jedli nie jest mozliwa niezalezna wycena zgodnie z ust. 1, [SRB] moze przeprowadzi¢ wstepna
wycene aktywoéw i zobowigzan 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 ktéry spelnia warunki uruchomienia procedury restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji okres$lone w art. 16 i 18.

5. Cele wyceny sa nastepujace:

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

b) jesli spelnione sa 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;

c) jesli wykonywane jest uprawnienie do umorzenia lub konwersji odpowiednich instrumentéw
kapitalowych — pomoc w podjeciu decyzji dotyczacej zakresu umorzenia lub obnizenia
warto$ci instrumentdw wlascicielskich, a takze zakresu umorzenia lub konwersji
odpowiednich instrumentéw kapitatowych;

d) jesli stosowany jest instrument umorzenia lub konwersji dlugu — pomoc w podjeciu decyzji
dotyczacej zakresu umorzenia lub konwersji zobowiazan kwalifikowalnych;

e) jesli stosowany jest instrument instytucji pomostowej lub instrument wydzielenia aktywéw —
pomoc w podjeciu decyzji dotyczacej aktywdéw, praw, zobowiazan lub instrumentéw
wlascicielskich, ktére maja by¢ przeniesione, oraz decyzji dotyczacej wartosci ewentualnego
wynagrodzenia naleznego instytucji objetej restrukturyzacja i uporzadkowanag likwidacja lub,
w stosownych przypadkach, akcjonariuszom lub posiadaczom instrumentéw wiascicielskich;

f) jesli stosowany jest instrument zbycia dzialalnosci — pomoc w podjeciu decyzji dotyczacej
aktywdw, praw, zobowigzan lub instrumentéw wlascicielskich, ktére maja by¢ przeniesione,
oraz przekazanie [SRB] informacji umozliwiajacych jej ustalenie, co stanowi warunki
handlowe do celow 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 kapitalowych.

6. Nie naruszajac unijnych ram pomocy panstwa, o ile maja zastosowanie, wycena opiera si¢ na
ostroznych zalozeniach, w tym w odniesieniu do wspétczynnikéw niewykonania zobowigzania
oraz zakresu strat. Wycena nie przewiduje zadnego potencjalnego udzielenia w przysztosci [...]
nadzwyczajnego publicznego wsparcia finansowego, Zzadnego awaryjnego wsparcia
plynnosciowego udzielanego przez bank centralny ani zadnego wsparcia plynnosciowego
udzielanego przez bank centralny na niestandardowych warunkach [...].
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[...]

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

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

11. Wycene niespelniajaca wszystkich wymogéw okreslonych w ust. 1 i w ust. 4—9 uznaje sie 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
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) poméc w podjeciu decyzji w sprawie odpisania roszczen wierzycieli lub zwiekszenia wartos$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, [SRB] moze zwrécic sie do krajowego organu
ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji o:

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

b) zalecenie instytucji pomostowej lub podmiotowi zarzadzajacemu 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 wilascicielskich na rzecz posiadaczy takich
instrumentow.

13. Niezaleznie od przepiséw ust. 1 wycene wstepna przeprowadzona zgodnie z ust. 10 i 11
uznaje sie za dopuszczalng podstawe do podjecia przez [SRB] decyzji w sprawie dzialan
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
instrumentéw kapitalowych.

[...]
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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 odwotania, ale moze podlega¢ odwotaniu tacznie z decyzja [SRB].

16. Do celéw oceny, czy akcjonariusze i wierzyciele zostaliby lepiej potraktowani, gdyby
instytucja objeta restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja zostala poddana standardowemu
postepowaniu upadlo$ciowemu, [SRB] zapewnia, by jak najszybciej po przeprowadzeniu
dzialania lub dzialann 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.

[...]"

Artykut 21 rozporzadzenia SRM, zatytulowany ,Umorzenie i konwersja instrumentéw
kapitalowych”, przewiduje w ust. 1:

»[SRB] wykonuje uprawnienie do umorzenia lub konwersji odpowiednich instrumentéw
kapitalowych, stanowiac na mocy procedury okreslonej w art. 18, w odniesieniu do podmiotéw
i grup, o ktérych mowa w art. 7 ust. 2, oraz podmiotéw i grup, o ktérych mowa w art. 7 ust. 4
lit. b) oraz ust. 5, jezeli spelnione sa warunki zastosowania tych ustepéw, ale wylacznie wtedy,
gdy stwierdzi — na swojej sesji wykonawczej zwotanej po otrzymaniu powiadomienia zgodnie
z akapitem drugim lub z wtlasnej inicjatywy — ze spelniony zostal co najmniej jeden
z nastepujacych warunkow:

a) stwierdzono, ze spelniono warunki uruchomienia procedury restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji, o ktérych mowa w art. 16 i 18, przed podjeciem jakichkolwiek
dzialan w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji;

[...]".

Artykul 22 przedmiotowego rozporzadzenia, zatytulowany ,Ogélne zasady dotyczace
instrumentéw restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji”, stanowi:

»1. Jesli [SRB] postanowi zastosowac¢ instrument restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
wobec podmiotu lub grupy, o ktérych mowa w art. 7 ust. 2, lub wobec podmiotu lub grupy,
o ktérych mowa w art. 7 ust. 4 lit. b) i ust. 5, jezeli spetnione sa warunki stosowania tych ustepow,
i odnosne dzialanie w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji doprowadzitoby do
poniesienia strat przez wierzycieli lub konwersji ich roszczen, [SRB] zaleca krajowym organom
ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji wykonanie uprawnienia do umorzenia lub
konwersji odpowiednich instrumentéw kapitalowych zgodnie z art. 21 bezposrednio przed lub
réwnoczesnie z zastosowaniem instrumentu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji.

2. Instrumenty restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, o ktérych mowa w art. 18 ust. 6
lit. b), sa nastepujace:

a) instrument zbycia dziatalnosci;

b) instrument instytucji pomostowej;

14 ECLLI:EU:C:2024:819



12

WYROK Z DNIA 4.10.2024 rR. — SPrAWA C-535/22 P
Aczris INVEsT/Komisja 1 SRB

c) instrument wydzielenia aktywoéw;

d) instrument umorzenia lub konwersji dlugu.

[...]

4. Instrumenty restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji stosuje sie do realizacji celow
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, o ktérych mowa w art. 14, zgodnie z zasadami
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji okreslonymi w art. 15. Mozna je stosowac
indywidualnie albo w dowolnym potaczeniu, z wyjatkiem instrumentu wydzielenia aktywdw,
ktéry mozna zastosowac jedynie wraz z innym instrumentem restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji.

[...]".

Artykut 24 wspomnianego rozporzadzenia, zatytutowany ,Instrument zbycia dzialalnosci”, ma
nastepujace brzmienie:

»1. W ramach programu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji instrument zbycia
dziatalno$ci obejmuje przeniesienie na rzecz nabywcy niebedacego instytucja pomostowa:

a) instrumentéw wlascicielskich wyemitowanych przez instytucje objeta restrukturyzacja
i uporzadkowana likwidacja; lub

b) wszystkich lub niektérych aktywoéw, praw lub zobowiazan instytucji objetej restrukturyzacja
i uporzadkowana likwidacja.

2. Jesli chodzi o instrument zbycia dzialalnosci, program restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji okresla:

[...]

b) warunki handlowe, z uwzglednieniem okolicznosci oraz kosztéw i wydatkéw poniesionych
w trakcie procedury restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, zgodnie z ktérymi krajowy
organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji dokonuje przeniesienia zgodnie
z art. 38 ust. 2, 3 i 4 [dyrektywy 2014/59];

[...]

d) ustalenia dotyczace oferowania na sprzedaz odno$nego podmiotu lub odno$nych
instrumentéw, aktywdéw, praw i zobowiazan przez krajowy organ ds. restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji zgodnie z art. 39 ust. 1 i 2 [dyrektywy 2014/59];

e) czy spelnienie przez krajowy organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji wymogéw

dotyczacych oferowania na sprzedaz moze potencjalnie naruszy¢ cele restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji zgodnie z ust. 3 niniejszego artykutu.
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3. [SRB] stosuje instrument zbycia dzialalnosci bez koniecznosci spelnienia wymogéw
dotyczacych oferowania na sprzedaz na mocy ust. 2 lit. e), jesli stwierdzi, ze spelnienie tych
wymogéw mogloby naruszy¢ co najmniej jeden z celéw restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji, w szczegdlnosci gdy spelnione sa nastepujace warunki:

a) [SRB] stwierdzi, iz istnieje powazne zagrozenie dla stabilnosci finansowej wynikajace
z upadlo$ci lub prawdopodobnej wupadlosci instytucji objetej restrukturyzacja
i uporzadkowana likwidacja lub spotegowane taka upadioscia lub prawdopodobna upadioscia;
oraz

b) [SRB] stwierdzi, iz spelnienie tych wymogdéw mogloby ograniczy¢ skutecznos¢ instrumentu
zbycia dziatalno$ci w zmniejszeniu tego zagrozenia lub w osiagnieciu celu restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji okre$lonego w art. 14 ust. 2 lit. b)”.

Artykut 29 rozporzadzenia SRM reguluje wykonywanie przez krajowe organy ds. restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji i SRB decyzji podjetych na podstawie przedmiotowego
rozporzadzenia i stanowi w ust. 5 zdanie pierwsze, ze SRB publikuje na swojej oficjalnej stronie
internetowej kopie programu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji lub informacje
zawierajaca streszczenie skutkéw dziatania w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji, w szczegélnosci skutkéw dla klientéw indywidualnych.

Artykul 34 wspomnianego rozporzadzenia, zatytulowany ,Wnioski o przekazanie informac;ji”,
stanowi w ust. 11 2:

»1. Do celéw wykonywania swoich zadan na mocy niniejszego rozporzadzenia [SRB] moze,
poprzez krajowe organy ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji lub bezposrednio, po
poinformowaniu ich, w pelni wykorzystujac wszystkie informacje dostepne EBC lub wlasciwym
organom krajowym, zazada¢ od nastepujacych oséb prawnych lub fizycznych przekazania
wszystkich informacji niezbednych do wykonywania zadan powierzonych jej na mocy niniejszego
rozporzadzenia:

a) podmiotéw, o ktérych mowa w art. 2;
b) pracownikéw podmiotéw, o ktérych mowa w art. 2;

c) stron trzecich, ktérym podmioty, o ktérych mowa w art. 2, zlecity wykonywanie okreslonych
funkcji lub dziatan.

2. Podmioty oraz osoby, o ktérych mowa w ust. 1, przekazuja informacje wymagane na mocy tego
ustepu. Wymogi dotyczace tajemnicy stuzbowej nie zwalniaja tych podmiotéw i os6b z obowiazku
przekazania tych informacji. Przekazania wymaganych informacji nie uznaje sie¢ za naruszenie
wymogdw dotyczacych tajemnicy stuzbowe;j”.

Artykut 76 ust. 1 lit. e) rozporzadzenia SRM stanowi, ze w ramach programu restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji SRB moze korzysta¢ z funduszu w zakresie niezbednym do
skutecznego stosowania instrumentéw restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w celu
wyplaty rekompensat akcjonariuszom lub wierzycielom, jezeli, wedlug oceny na podstawie art. 20
ust. 5 tego rozporzadzenia, poniesli oni wigksze straty niz by to miato miejsce, wedlug wyceny na
podstawie art. 20 ust. 16 owego rozporzadzenia, w wyniku likwidacji w ramach standardowego
postepowania upadto$ciowego.
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Zgodnie z art. 88 ust. 1 tego samego rozporzadzenia, zatytulowanym ,Tajemnica sluzbowa
i wymiana informacji”:

»,Czltonkowie [SRB], wiceprzewodniczacy, cztonkowie [SRB], o ktérych mowa w art. 43 ust. 1 lit. b),
pracownicy [SRB] i pracownicy zatrudnieni w drodze wymiany z uczestniczacymi panstwami
cztonkowskimi lub oddelegowani przez te panistwa, wykonujacy obowiazki z zakresu restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji, podlegaja wymogom dotyczacym tajemnicy sluzbowej na podstawie
art. 339 TFUE oraz odpowiednich przepiséw prawodawstwa Unii, rowniez po zaprzestaniu pelnienia
swoich funkcji. W szczegdlnosci zabrania im si¢ ujawniania informacji poufnych otrzymanych
w trakcie wykonywania obowiazkéw zawodowych lub otrzymanych od wlasciwego organu lub organu
ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w zwiazku z ich funkcjami na mocy niniejszego
rozporzadzenia jakimkolwiek osobom lub organom, chyba ze nastepuje to w ramach wykonywania
przez nich funkcji przewidzianych na mocy niniejszego rozporzadzenia w formie skrétowej lub
zbiorczej, ktéra uniemozliwia zidentyfikowanie poszczegélnych podmiotéw, o ktérych mowa w art. 2,
badZ za wyrazng i uprzednia zgoda organu lub podmiotu, ktére dostarczyly informacje.

Informacje objete wymogami dotyczacymi tajemnicy sluzbowej nie moga by¢ ujawniane innym
podmiotom publicznym ani prywatnym, z wyjatkiem sytuacji, gdy takie ujawnienie jest niezbedne
w celu prowadzenia postepowania sadowego.

Wymogi te maja réwniez zastosowanie do potencjalnych nabywcéw, z ktérymi nawiazano kontakt
w ramach przygotowan do restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji podmiotu na mocy art. 13
ust. 3”.

Artykul 90 rozporzadzenia SRM, zatytulowany ,Dostep do dokumentéw”, ma nastepujace
brzmienie:

»1. Do dokumentéw posiadanych przez [SRB] stosuje si¢ rozporzadzenie Parlamentu

Europejskiego i Rady (WE) nr 1049/2001 [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. Osoby, ktére sg przedmiotem decyzji [SRB], maja prawo dostepu do dokumentacji [SRB],
z zastrzezeniem uzasadnionego interesu innych oséb w zakresie ochrony ich tajemnicy
handlowej. Prawo dostepu do dokumentacji nie obejmuje informacji poufnych ani wewnetrznych
dokumentéw przygotowawczych [SRB]”.

II. Okolicznosci lezace u podstaw sporu

Banco Popular Espanol SA (zwany dalej ,Banco Popular”) byt hiszpanska instytucja kredytowa
poddang bezposredniemu nadzorowi ostroznosciowemu EBC.

Aeris Invest jest osoba prawna prawa luksemburskiego, ktéra byla akcjonariuszem Banco Popular.
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A. Sytuacja gospodarcza Banco Popular w latach 2016 i 2017

Okolicznosci faktyczne dotyczace rozwoju sytuacji gospodarczej Banco Popular w latach 2016
i 2017, ktére zostaly przedstawione w pkt 26-46 zaskarzonego wyroku, mozna stresci¢
W nastepujacy sposdb:

W 2016 r. Banco Popular dokonat podwyzszenia kapitatu o 2,5 mld EUR.

W dniu 5 grudnia 2016 r. SRB na sesji wykonawczej przyjela plan restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji grupy Banco Popular (zwany dalej ,planem restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji z 2016 r.”). Preferowanym instrumentem restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji w planie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji z 2016 r. byt
instrument umorzenia lub konwersji dlugu przewidziany w art. 27 rozporzadzenia SRM.

W dniu 3 lutego 2017 r. Banco Popular opublikowal sprawozdanie roczne za 2016 r., w ktérym
oglosil zapotrzebowanie na rezerwy nadzwyczajne w kwocie 5,7 mld EUR, co doprowadzito do
straty skonsolidowanej w wysokosci 3,485 mld EUR, oraz powotanie nowego prezesa.

W dniu 10 lutego 2017 r. DBRS Ratings Limited (DBRS), obecnie DBRS Morningstar, obnizyl
rating Banco Popular, z perspektywa negatywna, ze wzgledu na ostabiona sytuacje kapitalu Banco
Popular w wyniku straty netto wyzszej niz ta, jaka przewidziano w sprawozdaniu rocznym
wspomnianym w pkt 23 niniejszego wyroku, oraz wysilki Banco Popular zmierzajace do
zmniejszenia wcigz wysokiego zasobu aktywéw nierentownych.

W dniu 3 kwietnia 2017 r. Banco Popular oglosil wyniki audytéw wewnetrznych, wskazujac, ze
moze zaj$¢ konieczno$¢ dokonania korekt w sprawozdaniu rocznym za 2016 r. Korekt tych
dokonano w sprawozdaniu finansowym Banco Popular za pierwszy kwartal 2017 r.

W nastepstwie tego ogloszenia DBRS Morningstar obnizyl w dniu 6 kwietnia rating Banco
Popular, podtrzymujac swoja perspektywe negatywna. Standard & Poor’s w dniu 7 kwietnia oraz
Moody’s Investors service (zwany dalej ,Moody’s”) w dniu 21 kwietnia 2017 r. réwniez obnizyli
rating Banco Popular z perspektywa negatywna.

W dniu 10 kwietnia 2017 r. na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy Banco Popular prezes zarzadu
oglosil, ze bank rozwaza albo podwyzszenie kapitalu, albo przeprowadzenie transakcji
korporacyjnej z uwagi na sytuacje grupy w zakresie funduszy wlasnych i poziomu aktywoéw
nierentownych. Niespelna rok po objeciu stanowiska prezes-dyrektor generalny Banco Popular
zostal zastapiony.

W kwietniu 2017 r. Banco Popular wszczal procedure sprzedazy prywatnej w celu dokonania
zbycia tego banku na rzecz silnego konkurenta oraz w celu poprawienia jego sytuacji finansowej.
Termin skladania ofert przez ewentualnych nabywcéw zainteresowanych nabyciem Banco
Popular wyznaczono na dzien 10 czerwca 2017 r.

W dniu 5 maja 2017 r. Banco Popular przedstawitl sprawozdanie finansowe za pierwszy kwartat
2017 r., oglaszajac straty w wysokosci 137 mln EUR.
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W dniu 12 maja 2017 r. wymdg pokrycia wyplywéw netto (Liquidity Coverage Requirement)
Banco Popular spad! ponizej minimalnego progu wynoszacego 80 %, okreslonego w art. 460 ust. 2
lit. ¢) rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r.
w sprawie wymogéw ostrozno$ciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych,
zmieniajacego rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U. 2013, L 176, s. 1).

Pismem z dnia 16 maja 2017 r. Banco Santander SA poinformowal Banco Popular, Ze nie jest
w stanie zlozy¢ wigzacej oferty w ramach procedury sprzedazy prywatne;j.

W dniu 16 maja 2017 r. Banco Popular w zgloszeniu istotnej okolicznosci faktycznej, skierowanym
do Comisién nacional del mercado de valores (krajowej komisji rynku papieréw wartosciowych,
Hiszpania), wskazal, ze potencjalni nabywcy wyrazili zainteresowanie procedura sprzedazy
prywatnej, lecz nie otrzymano zadnej wiazacej oferty.

W dniu 19 maja 2017 r. agencja Fitch Ratings Ltd obnizyla rating dlugoterminowy Banco Popular.

W dniu 23 maja 2017 r. Elke Konig, przewodniczaca SRB, udzielia kanalowi telewizyjnemu
Bloomberg wywiadu, podczas ktérego zapytano ja miedzy innymi o sytuacje Banco Popular.

W maju 2017 r. w licznych artykutach prasowych donoszono o trudnosciach Banco Popular.

W pierwszych dniach czerwca 2017 r. Banco Popular odnotowal wycofywanie srodkéw na wielka
skale.

W dniu 5 czerwca 2017 r. rano Banco Popular przedstawil Banco de Espaina (Bankowi Hiszpanii)
pierwszy wniosek o awaryjne wsparcie ptynnosciowe, a nastepnie — po potudniu — drugi wniosek,
w ktérym podwyzszyl oczekiwana kwote ze wzgledu na duze przeplywy srodkéw. Na podstawie
wniosku Banku Hiszpanii i w nastepstwie dokonanej przez EBC tego samego dnia oceny
dotyczacej wniosku Banco Popular o awaryjne wsparcie plynnosciowe Rada Prezeséw EBC nie
zglosila zastrzezen w stosunku do awaryjnego wsparcia plynnosciowego na rzecz Banco Popular
na okres do 8 czerwca 2017 r. Banco Popular otrzymal cze$¢ owego awaryjnego wsparcia
plynnosciowego, a nastepnie bank Hiszpanii wskazal, ze nie jest w stanie zapewni¢ Banco
Popular dodatkowego awaryjnego wsparcia plynnosciowego.

B. Przebieg procedury restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji

W pkt 47-67 zaskarzonego wyroku Sad przedstawil okolicznosci faktyczne dotyczace przebiegu
procedury restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, ktére mozna stre$ci¢ w nastepujacy
sposodb:

W dniu 23 maja 2017 r. SRB powierzyla firmie audytorskiej Deloitte (zwanej dalej ,,Deloitte”) jako
niezaleznemu ekspertowi przeprowadzenie wyceny Banco Popular na podstawie art. 20
rozporzadzenia SRM.

W dniu 24 maja 2017 r. SRB w oparciu o art. 34 rozporzadzenia SRM zazadata od Banco Popular
informacji niezbednych do przeprowadzenia jego wyceny. W dniu 2 czerwca 2017 r. zazadala ona
réowniez od Banco Popular przekazania informacji dotyczacych procedury sprzedazy prywatnej,
a takze zapewnienia dostepu do zabezpieczonego wirtualnego repozytorium danych, ktére ten
ostatni utworzy! w ramach owej procedury.
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W dniu 3 czerwca 2017 r. SRB na sesji wykonawczej przyjeta decyzje SRB/EES/2017/06,
skierowana do Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria (FROB) (funduszu na rzecz
uporzadkowanej restrukturyzacji bankéw, Hiszpania), w przedmiocie zaoferowania Banco
Popular na sprzedaz. SRB zatwierdzila natychmiastowe uruchomienie procedury sprzedazy
Banco Popular przez FROB i poinformowata FROB o wymogach dotyczacych sprzedazy zgodnie
z art. 39 dyrektywy 2014/59. SRB wskazala w szczegélnosci, ze FROB ma skontaktowad sie
z piecioma potencjalnymi nabywcami, ktérych zaproszono do zlozenia ofert w ramach procedury
sprzedazy prywatnej.

Sposréd pieciu potencjalnych nabywcéw dwaj postanowili nie uczestniczy¢ w procedurze
sprzedazy, a jeden zostal wykluczony przez EBC ze wzgleddw ostroznos$ciowych.

W dniu 4 czerwca 2017 r. dwaj potencjalni nabywcy, ktérzy postanowili uczestniczy¢
w procedurze sprzedazy — Banco Santander oraz Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA — podpisali
porozumienie o zachowaniu poufnosci, a w dniu 5 czerwca 2017 r. uzyskali dostep do wirtualnego
repozytorium danych.

W dniu 5 czerwca 2017 r. SRB na podstawie art. 20 ust. 5 lit. a) rozporzadzenia SRM przyjela
pierwsza wycene (zwana dalej ,wycena nr 17), ktérej celem bylo dostarczenie informacji
pozwalajacych na ustalenie, czy spelnione byty warunki uruchomienia procedury restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji okre$lone w art. 18 ust. 1 akapit pierwszy tego rozporzadzenia.

W dniu 6 czerwca 2017 r. EBC dokonal oceny w przedmiocie znajdowania si¢ przez Banco
Popular na progu upadlosci lub jego zagrozenia upadloscia po zasiegnieciu opinii SRB, zgodnie
z art. 18 ust. 1 akapit drugi wspomnianego rozporzadzenia.

Z pkt 61 zaskarzonego wyroku wynika, ze w nastepstwie tej oceny EBC uznal, biorac pod uwage
zmiany sytuacji gospodarczej Banco Popular w latach 2016 i 2017, streszczone w pkt 21-37
niniejszego wyroku, a w szczegé6lnosci nadmierne wyplywy depozytéw, szybkos¢ utraty srodkéw
pienieznych przez ten bank oraz niezdolno$¢ tego banku do wygenerowania innych srodkéw
plynnych, ze istnieja obiektywne przestanki wskazujace na to, iz Banco Popular prawdopodobnie
nie bedzie w stanie sptaci¢ swoich dtugéw lub wywiazywac sie z innych zobowiazan w terminie ich
wymagalno$ci w najblizszej przyszlosci. EBC doszed! do wniosku, Ze nalezy uznaé, iz Banco
Popular znajduje si¢ na progu upadlosci lub, w kazdym wypadku, jest zagrozony upadtoscia
w najblizszej przyszlosci, zgodnie z art. 18 ust. 1 akapit pierwszy lit. a) i art. 18 ust. 4 akapit
pierwszy lit. ¢) rozporzadzenia SRM.

Tego samego dnia Banco Popular poinformowal EBC, ze jego zarzad doszed! do wniosku, iz bank
jest zagrozony upadloscia.

Okolicznosci dotyczace procedury sprzedazy opisane w pkt 63—67 zaskarzonego wyroku mozna
przedstawi¢ w nastepujacy sposob:

Pismem z dnia 6 czerwca 2017 r. FROB przekazal informacje dotyczace procedury sprzedazy
i wyznaczy! termin skladania ofert na dzien 6 czerwca 2017 r. o p6inocy.

Réwniez tego samego dnia Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, jeden z dwdch potencjalnych
nabywcéw Banco Popular, poinformowal FROB, ze nie zlozy oferty.
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Takze w dniu 6 czerwca 2017 r. Deloitte przekazala SRB druga wycene (zwana dalej ,wycena
nr 2”), sporzadzona na podstawie art. 20 ust. 10 rozporzadzenia SRM. Celem wyceny nr 2 bylo
oszacowanie wartosci aktywow i zobowigzann Banco Popular, przedstawienie prognozowanego
sposobu potraktowania akcjonariuszy i wierzycieli w przypadku objecia Banco Popular
standardowym postepowaniem upadlo$ciowym, a takze dostarczenie informacji pozwalajacych
na podjecie decyzji w sprawie akgcji i instrumentéw wlascicielskich, ktére maja by¢ przeniesione,
i umozliwiajacych SRB ustalenie warunkéw handlowych na potrzeby instrumentu zbycia
dzialalnosci. W wycenie tej oszacowano miedzy innymi warto$¢ gospodarcza Banco Popular na
1,3 mld EUR w najbardziej optymistycznym scenariuszu, na warto$¢ ujemna - 8,2 mld EUR
w najbardziej pesymistycznym scenariuszu i na warto$¢ ujemna - 2 mld EUR w najlepszym
oszacowaniu.

W dniu 7 czerwca 2017 r. Banco Santander ztozyl wiazaca oferte.

Pismem z dnia 7 czerwca 2017 r. FROB poinformowal SRB, ze w dniu 7 czerwca o godzinie 3.12
Banco Santander zlozyl oferte i ze zaproponowana przez ten bank cena za zakup akcji Banco
Popular wynosita 1 EUR. FROB wskazal, ze jako oferenta wybranego w konkurencyjnej
procedurze sprzedazy Banco Popular jego rada zarzadzajaca wyznaczyla Banco Santander
i postanowila zaproponowa¢ SRB wskazanie Banco Santander jako nabywcy w decyzji SRB
w sprawie przyjecia programu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do
Banco Popular.

C. Sporny program restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji

W dniu 7 czerwca 2017 r. SRB przyjeta sporny program restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji w odniesieniu do Banco Popular na podstawie rozporzadzenia SRM.

W motywach 19, 21-25, 26 lit. c), 36 i 46 tego programu SRB stwierdzita:

— ze w dniu 5 grudnia 2016 r. SRB przyjefa plan restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji,
w ktérym okreslono strategie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji oraz wskazano
instrument restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji uznany za preferowany
(motywy 19, 21 i 22);

— ze z oceny EBC dotyczacej znajdowania sie na progu upadlosci lub zagrozenia upadloscia
wynika, iz sytuacja plynnosciowa Banco Popular ulegla znacznemu pogorszeniu od
pazdziernika 2016 r. ze wzgledu na wycofywanie depozytéw we wszystkich segmentach
klientéw; wynikalo z tego, ze bank ten nie dysponowal wystarczajacymi opcjami, aby
przywrdci¢ swoja pozycje plynnosciowa, aby by¢ w stanie wywigzywal sie ze swoich
zobowigzan w terminie ich wymagalnosci (motyw 23);

— ze szereg okolicznosci doprowadzito do szybkiego pogorszenia si¢ sytuacji plynnosciowej
Banco Popular, a mianowicie:

— w lutym 2017 r. Banco Popular oglosit zapotrzebowanie na rezerwy nadzwyczajne w kwocie
5,7 mld EUR, co doprowadzito do straty skonsolidowanej w wysokosci 3,485 mld EUR, oraz
powolal nowego prezesa;
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— w dniu 10 lutego 2017 r. DBRS Morningstar obnizyl rating Banco Popular;

— w dniu 3 kwietnia 2017 r. Banco Popular wydal publiczne o$wiadczenie ad hoc na temat
wynikéw wewnetrznych audytéw mogacych mie¢ istotny wplyw na jego sprawozdanie
finansowe oraz potwierdzil zastapienie jego dyrektora generalnego niespetna rok po objeciu
przez niego stanowiska;

— w dniu 7 kwietnia 2017 r. Standard & Poor’s obnizyl rating Banco Popular,
a w dniu 21 kwietnia uczynit to Moody’s;

— w dniu 12 maja 2017 r. Banco Popular naruszyl wymoég pokrycia wyplywéw netto, ktérego
minimalny prég wynosi 80%, i nie byl pdzniej w stanie przywrdci¢ zgodnosci z tym
wynikajacym z przepiséw progiem;

— nieustajace negatywne doniesienia medialne na temat wynikéw finansowych Banco Popular
i przypuszczalnie bezposredniego ryzyka upadlosci lub utraty ptynnosci doprowadzily do
spotegowania skali wycofywania depozytéw; oraz

w dniu 6 czerwca 2017 r. DBRS Morningstar i Moody’s obnizyli rating Banco Popular
(motyw 24);

— ze powyzsze okoliczno$ci doprowadzily do znacznego wycofywania depozytéw (motyw 25);

— ze Banco Popular otrzymal pierwsze awaryjne wsparcie ptynnosciowe w dniu 5 czerwca 2017 r.
w nastepstwie zgody udzielonej przez EBC, ale Bank Hiszpanii nie byt w stanie przyzna¢ mu
dodatkowego awaryjnego wsparcia plynno$ciowego [motyw 26 lit. ¢)];

— ze w dniu 6 czerwca 2017 r. Banco Popular poinformowal EBC, ze jego zarzad doszedl do
wniosku, iz bank jest zagrozony upadloscia (motyw 36); oraz

— ze instrument restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji przewidziany w planie
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji z 2016 r. nie byl odpowiedni do okolicznosci
istniejacych w dniu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji (motyw 46).

W art. 1 spornego programu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji SRB postanowila, ze od
wskazanego tam dnia Banco Popular zostanie objety procedura restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji, a to ze wzgledu na to, ze spelnione zostaly warunki okreslone w art. 18 ust. 1 akapit
pierwszy rozporzadzenia SRM.

W tym wzgledzie z art. 2—4 spornego programu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
wynika, iz SRB uznata przede wszystkim, ze Banco Popular znajduje sie¢ na progu upadtosci lub
jest zagrozony upadlo$cia, nastepnie — ze nie istnieja inne $rodki, ktére moglyby zapobiec
upadlosci Banco Popular w rozsadnym terminie, i wreszcie — ze dzialanie w ramach
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w formie instrumentu zbycia dzialalnosci Banco
Popular jest konieczne w celu zapewnienia ciaglosci funkcji krytycznych banku i unikniecia
znaczacych negatywnych skutkéw dla stabilnosci finansowej, w szczegélnosci w Hiszpanii.
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W zwiazku z powyzszym w art. 5 ust. 1 spornego programu restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji SRB postanowita:

»Instrument restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji zastosowany wobec Banco Popular bedzie
polegal na zbyciu dzialalno$ci na podstawie art. 24 rozporzadzenia [SRM] poprzez przeniesienie akcji
na nabywce. Bezposrednio przed zastosowaniem instrumentu zbycia dziatalno$ci nastapi obnizenie
wartosci i konwersja instrumentéw kapitatowych”.

Artykul 6 spornego programu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji okresla warunki
dotyczace tego umorzenia oraz zbycia dziatalnosci. I tak w art. 6 ust. 1 tego programu SRB
postanowila:

— najpierw obnizy¢ warto$¢ nominalng kapitalu zakladowego Banco Popular o 2098 429 046
EUR, co prowadzito do umorzenia 100 % akcji Banco Popular;

— nastepnie dokona¢ konwersji calej kwoty gléwnej instrumentéw dodatkowych
w Tier I wyemitowanych przez Banco Popular, ktére znajdowaly sie w obrocie w dniu wydania
decyzji w sprawie spornego programu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, na nowo
wyemitowane akcje Banco Popular, ,nowe akcje I”;

— nastepnie obnizy¢ do 0 warto$¢ nominalng ,nowych akgji I”, co prowadzifo do umorzenia 100 %
tych ,nowych akcji I”;

— wreszcie dokonaé konwersji catej kwoty gléwnej instrumentéw w Tier II wyemitowanych przez
Banco Popular, ktére znajdowaly sie w obrocie w dniu wydania decyzji o restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji, na nowo wyemitowane akcje Banco Popular, ,nowe akcje II”.

Artykut 6 ust. 3 spornego programu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji przewiduje, ze
wyzej wymienione $rodki polegajace na obnizeniu wartos$ci i konwersji opieraja sie na wycenie
nr 2, potwierdzonej wynikami przejrzystego i otwartego procesu sprzedazy przeprowadzonego
przez FROB.

W art. 6 ust. 5 spornego programu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji SRB wskazata, ze
wykonuje uprawnienia powierzone jej w art. 24 ust. 1 lit. a) rozporzadzenia SRM, dotyczacym
instrumentu zbycia dzialalnosci, oraz ze nakazuje, by ,nowe akcje II”, wolne od wszelkich praw
lub roszczen oséb trzecich, w zamian za zaplate ceny zakupu w wysokosci 1 EUR, zostaly
przeniesione na Banco Santander. Uscislono, ze nabywca wyrazit juz zgode na przeniesienie.

SRB wskazata réwniez, ze przeniesienie ,nowych akcji II” powinno nastapi¢ na podstawie wigzacej
oferty nabywcy z dnia 7 czerwca 2017 r. i powinno zostac zrealizowane przez FROB.

Sporny program restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji przediozono Komisji do
zatwierdzenia w dniu 7 czerwca 2017 r.
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W tym samym dniu instytucja ta przyjela decyzje 2017/1246 zatwierdzajaca sporny program
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji i powiadomita o niej SRB. Jak wynika z motywu 4
owej decyzji:

»Komisja akceptuje program restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji. W szczegélnosci
Komisja zgadza si¢ z przedstawionym przez SRB uzasadnieniem koniecznosci przeprowadzenia
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w interesie publicznym, zgodnie z art. 18 ust. 5
rozporzadzenia [SRM]”.

Réwniez w dniu 7 czerwca 2017 r. SRB powiadomita FROB o spornym programie restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji, publikujac jednocze$nie na swojej stronie internetowej informacje
o przyjeciu tego programu wraz z dokumentem podsumowujacym skutki restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji.

Tego samego dnia FROB przyjal srodki konieczne do wdrozenia spornego programu
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji zgodnie z art. 29 rozporzadzenia SRM.

D. Okolicznosci faktyczne zaistniale po przyjeciu spornego programu restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji

W dniu 14 czerwca 2018 r. Deloitte przestala SRB wycene réznicy w traktowaniu, o ktérej mowa
w art. 20 ust. 16—18 rozporzadzenia SRM, przeprowadzong w celu ustalenia, czy akcjonariusze
i wierzyciele zostaliby lepiej potraktowani, gdyby Banco Popular zostal poddany standardowemu
postepowaniu upadlosciowemu. W dniu 31 lipca 2018 r. Deloitte przestata SRB uzupetnienie do
owej wyceny, poprawiajac pewne btedy formalne.

W dniu 11 lipca 2017 r. SRB opublikowata na swojej stronie internetowej jawna wersje spornego
programu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji. W wersji tej SRB utajnita
w szczeg6lnosci niektére informacje zawarte w motywach 23-26 tego programu, dotyczace
kryzysu ptynnosci Banco Popular, a takze wynikajace z tego elementy art. 6 ust. 3 i 4 spornego
programu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji dotyczace wykonania uprawnienia do
obnizenia wartosci i konwersji.

W lipcu 2017 r. EBC opublikowal na swojej stronie internetowej jawna wersje swojej oceny
dotyczacej znajdowania sie przez Banco Popular na progu upadiosci lub jego zagrozenia
upadtoscia.

W dniach 2 lutego i 31 pazdziernika 2018 r. SRB opublikowala mniej okrojone jawne wersje
spornego programu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, w ktérych byly obecnie
widoczne pewne utajnione wczesniej informacje, o ktérych mowa w pkt 68 niniejszego wyroku,
z wyjatkiem niektérych danych liczbowych. W tym kontekscie opublikowala ona réwniez jawne
wersje wyceny nr 1 i wyceny nr 2.

III. Postepowanie przed Sadem i zaskarzony wyrok
Pismem ztozonym w sekretariacie Sagdu w dniu 18 wrzeénia 2017 r. wnoszaca odwolanie wniosta

skarge o stwierdzenie niewazno$ci spornego programu restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji oraz decyzji 2017/1246.
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A. Postepowanie przed Sadem

Pismem zlozonym w sekretariacie w dniu 15 listopada 2017 r. SRB na podstawie art. 92 § 3
regulaminu postepowania przed Sadem wniosta do Sadu o zarzadzenie przeprowadzenia
srodkéow dowodowych dotyczacych przedstawienia pewnych dokumentéw wymienionych
w zalaczniku do tego wniosku. Postanowieniem z dnia 30 listopada 2017 r. Sad odmowil
uwzglednienia tego wniosku o przeprowadzenie $rodkéw dowodowych na éwczesnym etapie
postepowania.

Pismami zlozonymi w sekretariacie Sadu, odpowiednio, w dniach 6 i 30 listopada 2017 r. oraz
w dniach 5 i 13 grudnia 2017 r. Banco Santander, Rada, Krélestwo Hiszpanii oraz Parlament
Europejski wnies§li o dopuszczenie ich do niniejszego postepowania w charakterze
interwenientéw popierajacych zadania SRB i Komisji. Postanowieniami z dnia 6 sierpnia 2018 r.
i z dnia 12 kwietnia 2019 r. Sad uwzglednit te wnioski o dopuszczenie do sprawy w charakterze
interwenientow.

W dniu 16 lutego 2018 r. Sad w ramach $rodkéw organizacji postepowania przewidzianych
w art. 89 regulaminu postepowania wezwal SRB do przedlozenia ostatniej jawnej wersji spornego
programu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji oraz jawnej wersji wyceny nr 2,
opublikowanych na jej stronie internetowej. SRB przedlozyta te dokumenty w wyznaczonym
terminie.

W pi$mie zlozonym w sekretariacie Sadu w dniu 21 stycznia 2020 r. wnoszaca odwolanie
przedstawila nowy zarzut na podstawie art. 84 regulaminu postepowania. Komisja, SRB,
Krélestwo Hiszpanii, Parlament, Rada i Banco Santander przedstawili swoje uwagi
w wyznaczonych terminach.

Pismem zlozonym w sekretariacie Sadu w dniu 2 pazdziernika 2020 r. wnoszaca odwolanie
przedlozyla nowy wniosek dowodowy na podstawie art. 85 § 3 regulaminu postepowania.
Komisja, SRB, Krélestwo Hiszpanii, Parlament, Rada i Banco Santander przedstawili swoje uwagi
W wyznaczonym terminie.

W dniu 16 marca 2021 r. Sad w ramach $rodkéw organizacji postepowania przewidzianych
w art. 89 regulaminu postepowania wezwal SRB do przedstawienia kilku dokumentéw. Pismami
z dnia 30 marca i 20 kwietnia 2021 r. SRB odpowiedziala, ze zadane dokumenty sa w catosci lub
czeSciowo poufne i ze moga zostaé przedstawione, jezeli Sad zarzadzi przeprowadzenie
odpowiedniego srodka dowodowego.

Postanowieniem z dnia 12 maja 2021 r. Sad nakazat SRB na podstawie z jednej strony art. 24 akapit
pierwszy statutu Trybunatu Sprawiedliwos$ci Unii Europejskiej oraz z drugiej strony art. 91 lit. b),
art. 92 § 3 i art. 103 regulaminu postepowania przedlozenie pelnych wersji spornego programu
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, wyceny nr 2, oceny EBC z dnia 6 czerwca 2017 r.
dotyczacej znajdowania si¢ przez Banco Popular na progu upadiosci lub jego zagrozenia
upadloscia oraz pelnej wersji i jawnej wersji pisma Banco Popular do EBC z dnia 6 czerwca
2017 r., wraz z zalacznikiem do tego pisma, oraz pisma EBC do Banco Popular z dnia 18 maja
2017 r.
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Postanowieniem z dnia 9 czerwca 2021 r. Sad wylaczyl z akt sprawy poufne wersje dokumentéw
przedlozonych przez SRB w wykonaniu postanowienia z dnia 12 maja 2021 r. i przekazal
wnoszacej odwolanie oraz Krélestwu Hiszpanii, Parlamentowi, Radzie i Banco Santander pismo
Banco Popular do EBC z dnia 6 czerwca 2017 r. bez zalacznika.

B. Zaskarzony wyrok
Na poparcie skargi wnoszaca odwolanie podniosta dziesie¢ zarzutow.

Zarzut pierwszy dotyczyl naruszenia obowiazku uzasadnienia i prawa do obrony, zapisanych
w art. 151296 TFUE oraz w art. 42 i 47 Karty praw podstawowych Unii Europejskiej (zwanej dalej
»Kartg”). Zarzut drugi dotyczy! naruszenia zasady nemo auditur propriam turpitudinem allegans
oraz art. 88 rozporzadzenia SRM. Zarzut trzeci dotyczyl niezgodnosci z prawem rozporzadzenia
SRM, ktéra miataby polega¢ na tym, ze art. 21 i 24 tego rozporzadzenia naruszaja zasady zwiazane
z delegowaniem uprawnien. Zarzut czwarty dotyczyl niezgodno$ci z prawem rozporzadzenia
SRM, ktéra miataby polega¢ na tym, ze art. 15 i 22 tego rozporzadzenia naruszaja prawo
wlasno$ci zapisane w art. 17 Karty oraz zasade proporcjonalnosci przewidzianag w art. 5
ust. 4 TUE. Zarzut piaty dotyczyl niezgodno$ci z prawem rozporzadzenia SRM, ktéra miataby
polega¢ na tym, ze art. 18 i 20 tego rozporzadzenia naruszaja prawo do bycia wysluchanym
zapisane w art. 17 i 41 Karty. Zarzut szésty dotyczyl naruszenia prawa wlasnosci zapisanego
w art. 17 Karty oraz naruszenia art. 5 ust. 4 TUE. Zarzut siédmy dotyczyl naruszenia prawa do
bycia wysluchanym zapisanego w art. 17 i 41 Karty. Zarzut 6smy dotyczyl naruszenia art. 18
rozporzadzenia SRM, obowigzku starannos$ci oraz art. 296 TFUE. Zarzut dziewiaty dotyczyt
naruszenia art. 14 i 20 rozporzadzenia SRM, obowiazku starannosci oraz art. 296 TFUE. Zarzut
dziesiaty dotyczyl naruszenia art. 14 rzeczonego rozporzadzenia, obowigzku starannosci oraz
art. 296 TFUE.

Zaskarzonym wyrokiem Sad oddalit skarge w catosci.

W wyroku tym Sad oddalit réwniez ztozone przez wnoszaca odwotanie wnioski o zastosowanie
srodkoéw organizacji postepowania i sSrodkéw dowodowych.

IV. Zadania stron w postepowaniu odwolawczym

Wnoszaca odwotanie wnosi do Trybunatu o:

— uchylenie zaskarzonego wyroku,

— uwzglednienie jej zadan przedstawionych przed Sadem, majacych na celu stwierdzenie
niewazno$ci spornego programu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji oraz decyzji
2017/1246 oraz stwierdzenie niemoznosci stosowania art. 15 i 22 rozporzadzenia SRM na
podstawie art. 277 TFUE, oraz

— obcigzenie Komisji i SRB kosztami postegpowania w obu instancjach.

Komisja, SRB, Parlament, Rada, Krélestwo Hiszpanii oraz Banco Santander wnosza do Trybunatu
o oddalenie odwotania i obcigzenie wnoszacej odwotanie kosztami postepowania.
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Na wypadek gdyby Trybunal uwzglednil odwolanie i postanowil, zgodnie z art. 61 statutu
Trybunalu Sprawiedliwo$ci Unii Europejskiej, sam orzec w przedmiocie skargi o stwierdzenie
niewazno$ci, Banco Santander wnosi, zgodnie z art. 264 akapit drugi TFUE, o ograniczenie
zakresu majacego zapa$¢ wyroku poprzez utrzymanie w mocy skutkéw sprzedazy Banco Popular
na rzecz Banco Santander. Gdyby zaistnial taki wlasnie wypadek, Rada wnosi do Trybunalu
o stwierdzenie, ze nic nie podwaza zgodnosci z prawem art. 15, 18, 20, 21, 22 i 24 rozporzadzenia
SRM.

V. W przedmiocie odwolania

Na poparcie odwolania wnoszaca je podnosi osiem zarzutéw, dotyczacych, odpowiednio,
naruszenia:

art. 18 rozporzadzenia SRM, obowiazku staranno$ci oraz art. 296 TFUE (zarzut pierwszy);
— art. 14 i 20 rozporzadzenia SRM, obowigzku starannosci oraz art. 296 TFUE (zarzut drugi);
— obowigzku starannosci, art. 17 i 47 Karty oraz art. 14 rozporzadzenia SRM (zarzut trzeci);
— prawa obrony przewidzianego w art. 47 Karty i art. 296 TFUE (zarzut czwarty);

— art. 296 TFUE oraz prawa do obrony przewidzianego w art. 47 Karty w odniesieniu do
poufnosci spornego programu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji oraz wyceny nr 2

(zarzut piaty);

— art. 47 Karty i art. 6 europejskiej Konwencji o ochronie praw czlowieka i podstawowych
wolnos$ci, podpisanej w Rzymie dnia 4 listopada 1950 r. (zwanej dalej ,EKPC”), w zwiazku
z tym, ze Sad oddalil wniosek wnoszacej odwolanie o przedstawienie dokumentéw (zarzut
szosty);

— art. 17 i 52 Karty, w zwiazku z tym, ze Sad oddalil jej zarzut dotyczacy niezgodnosci z prawem
art. 15 i 22 rozporzadzenia SRM (zarzut sidédmy); jak réwniez

— art. 17 i 52 Karty oraz art. 5 ust. 4 TUE (zarzut ésmy).

A. Rozwazania wstepne

Na wstepie nalezy zauwazy¢, ze w skardze lezacej u podstaw niniejszego odwotania wnoszaca
odwolanie domagata sie stwierdzenia niewazno$ci zaréwno spornego programu restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji, jak i decyzji 2017/1246.

O ile Trybunat orzekl juz w wyroku z dnia 18 czerwca 2024 r., Komisja/SRB (C-551/22 P,
EU:C:2024:520, pkt 102, 103), ze sporny program restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
nie stanowi aktu zaskarzalnego w rozumieniu art. 263 akapit czwarty TFUE, w zwigzku z czym
skarga jest niedopuszczalna w zakresie, w jakim dotyczy tego programu, o tyle decyzja
2017/1246, ktora Komisja zatwierdzita ten program, ma cechy aktu, ktéry moze by¢
przedmiotem skargi o stwierdzenie niewazno$ci na podstawie art. 263 akapit czwarty TFUE.
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Trybunal wyjasnit jednak, ze w ramach skargi o stwierdzenie niewaznosci decyzji Komisji takiej
jak decyzja 2017/1246 zainteresowane osoby fizyczne lub prawne moga powolal sie na
niezgodnos$¢ z prawem programu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, ktéry instytucja ta
zatwierdzita, nadajac mu w ten sposéb wiazace skutki prawne, co moze zagwarantowaé tym
osobom wystarczajaca ochrone sadowa. Ponadto w drodze takiego zatwierdzenia Komisja
akceptuje elementy i uzasadnienie zawarte w tym programie, wobec czego powinna w razie
potrzeby ustosunkowaé sie do nich przed sadem Unii (wyrok z dnia 18 czerwca 2024 r.,
Komisja/SRB, C-551/22 P, EU:C:2024:520, pkt 96 i przytoczone tam orzecznictwo).

W tych wlasnie ramach nalezy zatem zbadac zarzuty kwestionujace zgodno$¢ z prawem spornego
programu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji.

B. W przedmiocie zarzutéw pierwszego i od czwartego do szdstego, dotyczacych naruszenia
art. 296 TFUE, art. 18 rozporzadzenia SRM, obowiazku starannosci ciazacego na SRB, art. 47
Karty, art. 6 EKPC i zasady kontradyktoryjnosci

W zarzutach pierwszym i od czwartego do szdstego, ktére nalezy zbadaé w pierwszej kolejnosci,
wnoszaca odwolanie twierdzi zasadniczo, ze dostep do pelnej wersji w szczegdélnosci spornego
programu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji oraz wyceny nr 1 i wyceny nr 2 byt
konieczny do skorzystania z jej prawa do skutecznego srodka prawnego przed sadem (zarzut
piaty), ze uzasadnienie spornego programu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bylo
niewystarczajace i wewnetrznie sprzeczne z powodu informacji utajnionych w tym programie
oraz w wycenie nr 1 i wycenie nr 2 (zarzuty pierwszy i czwarty) oraz ze w zwigzku z tym Sad
powinien byl zarzadzi¢ — w drodze $rodka organizacji postepowania — przedstawienie w calosci
tych dokumentéw oraz dokumentéw uzupetniajacych (zarzut szosty).

1. W przedmiocie zarzutu pigtego

W zarzucie piatym wnoszaca odwolanie utrzymuje, ze Sad naruszyl prawo przy stosowaniu
art. 296 TFUE i art. 47 Karty, orzekajac w pkt 354—402 zaskarzonego wyroku, ze informacje
poufne zawarte w spornym programie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji i wycenie
nr 2 nie byly konieczne do skorzystania z jej prawa do skutecznego srodka prawnego przed
sadem. Zarzut ten sklada sie z czterech czesci.

a) Argumentacja stron

W czesci pierwszej zarzutu piatego wnoszaca odwotanie twierdzi, ze — wbrew temu, co orzekt Sad
w pkt 356-359 zaskarzonego wyroku — miata ona prawo, na podstawie art. 296 TFUE i art. 47
Karty, otrzymac pelna wersje spornego programu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji,
nawet jesli nie byla ona adresatem tego programu.

W tym wzgledzie utrzymuje ona, Ze zgodnie z art. 88 ust. 1 rozporzadzenia SRM powinna ona byla
otrzymac pelny tekst spornego programu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w celu
wniesienia skargi. Ponadto przypomina, Ze prawo do zapoznania si¢ z uzasadnieniem aktu
stosuje sie nie tylko do adresatéow danej decyzji, ale takze do oséb trzecich, ktérych ona dotyczy.
W tych okolicznosciach, jezeli w braku publikacji lub doreczenia takiej decyzji osoby te musza
zwrdcic¢ sie o przekazanie im pelnego tekstu, termin do wniesienia skargi moze biec dopiero od
chwili dokladnego zapoznania si¢ przez nie z trescia i uzasadnieniem danego aktu, tak aby mogtly
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one skutecznie skorzystac z prawa do wniesienia skargi. Wnoszaca odwolanie wla$nie zwrdcita sie
o dostep do pelnego tekstu spornego programu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
w sierpniu 2017 r.

W czesci drugiej zarzutu piatego utrzymuje ona, ze Sad naruszyt art. 296 TFUE i art. 47 Karty, gdy
orzekl w pkt 381 i 388 zaskarzonego wyroku, ze publikacja okrojonej wersji spornego programu
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji byta zgodna z art. 88 rozporzadzenia SRM.

Pierwotnie opublikowana wersja spornego programu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
uniemozliwila bowiem w opinii wnoszacej odwolanie zapoznanie si¢ przez nia z celami
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji oraz uzyskanie dostepu do wyceny nr 1. Nawet
aktualna wersja spornego programu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji nie pozwala ani
pozna¢ wszystkich tych celdéw, ani zrozumie¢ zakresu kryzysu plynnosci Banco Popular, ani
powoddw, dla ktérych nie mozna bylo udzieli¢ awaryjnego wsparcia pltynnosciowego, ani tez
powoddéw uzasadniajacych wybér wartosci - 8,2 mld EUR do celéw obnizenia wartosci.

Zdaniem wnoszacej odwolanie zasadno$¢ tej krytyki znajduje potwierdzenie w okolicznosciach, ze
w dniu 16 lutego 2018 r. Sad zarzadzil SRB przedstawienie bardziej kompletnej wersji tych
dokumentéw oraz ze, w jej opinii, zaskarzony wyrok opiera sie gléwnie na informacjach, ktére
zostaly udostepnione w 2018 r. Ponadto, wbrew temu, co Sad orzek! w pkt 389-393 zaskarzonego
wyroku, decyzje komisji odwolawczej SRB z dnia 28 listopada 2017 r. i z dnia 19 czerwca 2018 r.,
na podstawie ktérych udzielono pézniej dostepu do wspomnianych dokumentdéw, nie opieraly sie
w ogble na czasie, ktéry uplynal od przyjecia spornego programu restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji.

W czesci trzeciej zarzutu piatego wnoszaca odwolanie utrzymuje, ze Sad naruszyt art. 296 TFUE
i art. 47 Karty, orzekajac, po pierwsze, w pkt 394 i 395 zaskarzonego wyroku, ze prawo do obrony
nie zostalo naruszone, poniewaz wnoszaca odwolanie mogta wnies¢ skarge i przedstawi¢ uwagi
w przedmiocie nowych wersji spornego programu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji.
Niemniej zdaniem wnoszacej odwolanie sama mozliwo$¢ wniesienia skargi nie oznacza, ze prawo
do obrony moglo zosta¢ wykonane w skuteczny sposéb. Uwaza ona, ze w tym celu osoby, ktérych
dotyczy decyzja, powinny mie¢ prawo zazadaé pelnego tekstu w celu wniesienia skargi
o stwierdzenie niewaznosci. Jezeli bowiem nie wszystkie informacje sa dostepne, niemozliwe jest
sformulowanie i pelne rozwiniecie odpowiednich zarzutéw w skardze. Ponadto bardzo trudno
jest wysuna¢ nowe zarzuty po wniesieniu skargi przed Sadem, co potwierdza fakt, ze
w niniejszym przypadku dwa nowe zarzuty podniesione w jej replice w pierwszej instancji nie
zostaly uwzglednione lub zostaly uznane za niedopuszczalne przez Sad w pkt 701-704 i 710-713
zaskarzonego wyroku.

Po drugie, zdaniem wnoszacej odwotanie Sad w pkt 396 i 397 tego wyroku blednie orzekl, ze brak
uzasadnienia moze zosta¢ naprawiony a posteriori, poniewaz informacje poufne byly od poczatku
zawarte w spornym programie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, w wycenie nr 1
i w wycenie nr 2, mimo ze nie zostaly one przekazane wnoszacej odwolanie.

W czesci czwartej zarzutu piatego wnoszaca odwolanie twierdzi, ze Sad naruszyt art. 296 TFUE
i art. 47 Karty, poniewaz postanowieniem z dnia 9 czerwca 2021 r., o ktérym mowa w pkt 723
zaskarzonego wyroku, orzekl, ze pelny tekst spornego programu restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji, wyceny nr 2 i oceny dotyczacej znajdowania si¢ przez Banco
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Popular na progu upadlosci lub jego zagrozenia upadloscia nie ma znaczenia dla rozstrzygniecia
skargi. W tym wzgledzie utrzymuje ona, ze zamierzonym celem wniosku o udzielenie dostepu do
tych dokumentéw jest to, by by¢ w stanie podnie$¢ nowe argumenty, a nawet nowe zarzuty.

Ponadto zdaniem wnoszacej odwotanie pelne wersje owych dokumentéw sa powszechnie znane
nie tylko SRB i Komisji, ale takze Sadowi, i z tego wzgledu nieuchronnie maja one pewien wplyw
na ich postrzeganie przedstawionych argumentéw. I tak w pkt 278 zaskarzonego wyroku Sad opart
sie na zalaczniku do pisma Banco Popular do EBC z dnia 6 czerwca 2017 r., mimo ze dokument
ten nie zostal przekazany wnoszacej odwolanie. W tych okolicznosciach nieprzekazanie
wspomnianych dokumentéw jest sprzeczne z zasada kontradyktoryjnosci.

Komisja i Banco Santander podnosza niedopuszczalno$¢ zarzutu piatego ze wzgledu na to, ze
wnoszaca odwolanie ogranicza sie do powtérzenia lub doslownego odtworzenia zarzutéw
i argumentéw, ktére przedstawila przed Sadem. SRB twierdzi, ze cze$¢ trzecia tego zarzutu jest
niedopuszczalna, gdyz argumentacja podniesiona na poparcie tej czesci zarzutu, a mianowicie
konieczno$¢ dysponowania wszystkimi informacjami, aby by¢ w stanie przedstawi¢ swoja skarge,
zostala wysunieta po raz pierwszy na etapie postepowania odwotawczego.

Co do istoty Komisja, SRB, Krélestwo Hiszpanii i Banco Santander twierdzg, ze zarzut piaty nie
jest zasadny.

b) Ocena Trybunatu

1) W przedmiocie dopuszczalnosci

Przede wszystkim w odniesieniu do zarzutu niedopuszczalno$ci podniesionego przez Komisje
i Banco Santander nalezy przypomnie¢, ze zgodnie z utrwalonym orzecznictwem z art. 256 ust. 1
akapit drugi TFUE, art. 58 akapit pierwszy statutu Trybunalu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej
oraz art. 168 § 1 lit. d) i art. 169 § 2 regulaminu postepowania przed Trybunalem wynika, ze
odwotanie powinno precyzyjnie wskazywaé zakwestionowane czesci wyroku, o ktérego uchylenie
sie wnosi, oraz zawiera¢ argumenty prawne, ktore szczegdélowo uzasadniaja to zadanie, pod
rygorem niedopuszczalno$ci odwotania lub danego zarzutu. Wynikajacych z tych przepisow
wymogo6w uzasadnienia nie spelnia odwotanie, ktére polega jedynie na powtdrzeniu lub
doslownym zacytowaniu zarzutéw i argumentéw przedstawionych juz przed Sadem, w tym
opartych na okolicznosciach faktycznych odrzuconych wprost przez Sad, i ktére nie zawiera
nawet argumentacji, majacej konkretnie na celu okreslenie naruszenia prawa, jakim mialtby by¢
dotkniety zaskarzony wyrok. Odwotanie takie stanowi bowiem w istocie wniosek o ponowne
rozpatrzenie skargi wniesionej do Sadu, co nie nalezy do kompetencji Trybunatu (wyrok z dnia
11 stycznia 2024 r., Planistat Europe i Charlot/Komisja, C-363/22 P, EU:C:2024:20, pkt 40, 41
i przytoczone tam orzecznictwo).

Jednakze w sytuacji gdy wnoszacy odwotanie kwestionuje interpretacje lub spos6b zastosowania
przez Sad prawa Unii, kwestie prawne rozpatrywane w pierwszej instancji moga ponownie
stanowi¢ przedmiot sporu w ramach odwolania. Gdyby bowiem wnoszacy odwotanie nie mégt
oprze¢ odwolania na zarzutach i argumentach podniesionych juz przed Sadem, postepowanie
odwotawcze byloby czesciowo pozbawione sensu (wyroki: z dnia 12 wrzesnia 2006 r., Reynolds
Tobacco i in./Komisja, C-131/03 P, EU:C:2006:541, pkt 51; a takze z dnia 9 lipca 2020 r.,
Haswani/Rada, C-241/19 P, EU:C:2020:545, pkt 50 i przytoczone tam orzecznictwo).
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Tymczasem w niniejszej sprawie zarzut piaty odwolania zmierza w istocie do podwazenia
stanowiska Sadu, jakie zajal on w poszczegélnych kwestiach prawnych przedstawionych mu
w pierwszej instancji, w szczeg6lno$ci w odniesieniu do obowiazku uzasadnienia ciazacego na
instytucjach na mocy art. 296 TFUE i prawa do skutecznej ochrony sadowej zagwarantowanego
w art. 47 Karty. Ponadto poniewaz odwolanie wskazuje szczegétowo kwestionowane punkty
zaskarzonego wyroku oraz argumenty, na jakich jest oparte, nie mozna go uzna¢ za
niedopuszczalne w calosci.

Niemniej jednak w zakresie, w jakim wnoszaca odwotanie krytykuje w ramach czesci drugiej
zarzutu piatego pkt 389-393 zaskarzonego wyroku z tego wzgledu, ze w decyzjach z dnia
28 listopada 2017 r. i z dnia 19 czerwca 2018 r., w odpowiedzi na wnioski wnoszacej odwotanie
o udzielenie dostepu do dokumentéw, komisja odwolawcza SRB uwzglednita czas, jaki uptynat
od przyjecia spornego programu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w celu dokonania
oceny poufnosci niektérych dokumentéw, nie utrzymuje ona ani a fortiori nie dowodzi, ze Sad
przeinaczyt dowody, uznajac w pkt 392 zaskarzonego wyroku, ze z uwagi na okoliczno$¢, iz
decyzje te zostaly wydane, odpowiednio, ponad sze$¢ miesiecy i jeden rok po przyjeciu programu
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, czas, ktéry w ten sposéb uplynal, mégt mie¢ wpltyw
na ocenienie przez komisje odwolawczg kwestii, czy spetnione byly warunki, od ktérych zalezy
poufno$¢ danych informacji.

Tymczasem zgodnie z utrwalonym orzecznictwem z art. 256 ust. 1 TFUE i art. 58 akapit pierwszy
statutu Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej wynika, ze odwolanie ogranicza si¢ do
kwestii prawnych i ze jedynie Sad jest wlasciwy do dokonywania ustalen faktycznych i oceny tych
z nich, ktére uzna za istotne, jak réwniez do oceny dowodéw. Ocena okolicznosci faktycznych
i dowodéw nie stanowi — z zastrzezeniem przypadkéw ich przeinaczenia — kwestii prawne;j,
podlegajacej jako taka kontroli Trybunalu w postepowaniu odwolawczym (wyrok z dnia
25 stycznia 2022 r., Komisja/European Food i in., C-638/19 P, EU:C:2022:50, pkt 71 i przytoczone
tam orzecznictwo).

Wobec powyzszego cze$¢ druga zarzutu piatego jest niedopuszczalna w zakresie, w jakim
zakwestionowano w niej pkt 389—-393 zaskarzonego wyroku.

Wreszcie, jesli chodzi o czes¢ trzecig tego zarzutu, SRB blednie podnosi jej niedopuszczalnosé,
uzasadniajac to tym, ze wnoszgca odwolanie po raz pierwszy w odwolaniu podnosi argument
dotyczacy konieczno$ci dysponowania wszystkimi informacjami, aby by¢ w stanie skorzystac
z przystugujacego jej prawa do wniesienia skargi. Ze skargi w pierwszej instancji wynika bowiem,
ze po tym, jak SRB odmowita dostarczenia tych informacji, wnoszaca odwolanie wniosta do Sadu
o zarzadzenie przedstawienia miedzy innymi pelnej wersji spornego programu restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji oraz wyceny nr 1, aby méc sprawdzi¢ w szczegélnosci, czy warunki,
od ktérych art. 18 i 20 rozporzadzenia SRM uzalezniaja podjecie dzialania w ramach
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, zostaly spetnione w niniejszym przypadku.

2) Co do istoty

W czterech czesciach zarzutu piatego wnoszaca odwolanie twierdzi zasadniczo, Ze na podstawie
art. 296 TFUE i art. 47 Karty nalezalo uznad¢, iz przystuguje jej prawo dostepu do petnych wersji
spornego programu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji oraz wycen przygotowawczych,
w tym do informacji poufnych zawartych w tych dokumentach. Nie kwestionujac jako takiego
wystarczajacego charakteru uzasadnienia spornego programu restrukturyzacji i uporzadkowanej
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likwidacji, krytykuje ona fakt, ze niektére powody i informacje zawarte w oryginalnej wersji tego
programu zostaly pierwotnie utajnione w wersji opublikowanej w Internecie i zostaly ujawnione
jedynie czesciowo po wniesieniu skargi.

W tym wzgledzie nalezy przede wszystkim przypomnieé, ze obowiazek uzasadnienia stanowi
istotny wymog formalny, ktéry nalezy odrézni¢ od kwestii zasadnosci uzasadnienia, odnoszacej
sie do materialnej zgodno$ci z prawem spornego aktu (wyrok z dnia 18 stycznia 2024 r.,
Jenkinson/Rada i in., C-46/22 P, EU:C:2024:50, pkt 130 i przytoczone tam orzecznictwo).

Zgodnie z utrwalonym orzecznictwem chociaz uzasadnienie, jakiego wymaga art. 296 TFUE,
powinno w sposob jasny i jednoznaczny przedstawia¢ tok rozumowania instytucji, ktéra wydata
akt, tak aby umozliwi¢ zainteresowanym poznanie powodéw uzasadniajacych przyjecie danych
$rodkow, a wlasciwemu sadowi dokonanie jego kontroli, to uzasadnienie takie powinno by¢ takze
dostosowane do charakteru danego aktu i kontekstu, w jakim zostal on wydany. Z tej perspektywy
nie ma wymogu, by uzasadnienie wyszczegélnialo wszystkie istotne okolicznosci faktyczne
i prawne, poniewaz ocena, czy uzasadnienie aktu jest wystarczajace, winna nie tylko opierac si¢
na jego brzmieniu, ale takze uwzglednia¢ okolicznosci jego wydania, jak réwniez calo$¢
przepiséw prawa regulujacych dana dziedzine oraz w szczegdlnosci interes, jaki w uzyskaniu
informacji moga mie¢ adresaci aktu (zob. podobnie wyroki: z dnia 8 maja 2019 r,
Landeskreditbank Baden-Wiirttemberg/EBC, C-450/17 P, EU:C:2019:372, pkt 85, 87; a takze
z dnia 29 wrze$nia 2022 r., ABLV Bank/SRB, C-202/21 P, EU:C:2022:734, pkt 193 i przytoczone
tam orzecznictwo).

Ponadto Trybunal orzekl juz, ze stopienn szczegdétowosci uzasadnienia decyzji musi by¢
proporcjonalny do rzeczywistych mozliwo$ci, warunkéw technicznych i terminu, w jakim ma by¢
ono przedstawione. W kazdym wypadku zgodnie z utrwalonym orzecznictwem przy sporzadzaniu
danego aktu prawnego instytucje Unii Europejskiej nie musza odnosi¢ si¢ w nim do oczywiscie
drugoplanowych kwestii ani uprzedza¢ mozliwych zastrzezen (zob. podobnie wyroki: z dnia
10 lipca 2008 r., Bertelsmann i Sony Corporation of America/Impala, C-413/06 P,
EU:C:2008:392, pkt 167 i przytoczone tam orzecznictwo; a takze z dnia 6 listopada 2012 r.,
Editions Odile Jacob/ Komisja, C-551/10 P, EU:C:2012:681, pkt 48).

Jesli chodzi o art. 47 Karty, zgodnie z utrwalonym orzecznictwem Trybunalu skutecznos¢ kontroli
sadowej gwarantowanej w tym artykule wymaga, by zainteresowany miatl mozliwo$¢ zapoznania
sie z powodami wydanej w stosunku do niego decyzji, czy to poprzez lekture samej decyzji, czy to
poprzez poinformowanie go o tych powodach na jego zadanie, bez uszczerbku dla uprawnienia
wlasciwego sadu do zazadania podania tych powodéw od wtlasciwego organu, co pozwoli
zainteresowanemu na obrone swoich praw w najlepszych mozliwych warunkach oraz na
w podjecie w sposéb w pelni $wiadomy decyzji, czy celowe jest wniesienie sprawy do wlasciwego
sadu, a sadowi w pelni umozliwi dokonanie kontroli zgodno$ci z prawem danej decyzji (wyroki:
z dnia 4 czerwca 2013 r., ZZ, C-300/11, EU:C:2013:363, pkt 53 i przytoczone tam orzecznictwo;
a takze z dnia 24 listopada 2020 r., Minister van Buitenlandse Zaken, C-225/19 i C-226/19,
EU:C:2020:951, pkt 43).

W odniesieniu konkretnie do przekazania uzasadnienia osobom innym niz adresat aktu nalezy
przypomnie¢, ze Trybunat orzekl juz, iz instytucje, organy i jednostki organizacyjne Unii sa co do
zasady zobowigzane na podstawie zasady ochrony tajemnicy handlowej, ktéra stanowi ogélna
zasade prawa Unii skonkretyzowana w szczegélnosci w art. 339 TFUE, do nieujawniania
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konkurentom prywatnego podmiotu gospodarczego poufnych informacji dostarczonych przez ten
podmiot (wyrok z dnia 15 lipca 2021 r., Komisja/Landesbank Baden-Wiirttemberg i SRB,
C-584/20 P i C-621/20 P, EU:C:2021:601, pkt 109 i przytoczone tam orzecznictwo).

W celu zapewnienia przestrzegania tych obowigzkéw Trybunal uznat w szeregu dziedzin prawa
Unii, ze uzasadnienie aktu niekorzystnego dla jednostki, ktére opiera si¢ na ocenie pozycji
dotyczacej prywatnych podmiotéw gospodarczych, moze w pewnym zakresie zosta¢ ograniczone
w celu ochrony informacji dotyczacych tych podmiotéw objetych tajemnica handlowa.
Obowiazek poszanowania tajemnicy handlowej nie moze jednak pozbawi¢ obowiazku
uzasadnienia jego istoty. W zwigzku z tym o ile w $wietle obowiazku poszanowania tajemnicy
handlowej taki akt moze by¢ wystarczajaco uzasadniony i nie zawiera¢ w szczegdlnosci
wszystkich danych liczbowych, na ktdérych opiera si¢ rozumowanie, o tyle uzasadnienie powinno
jednak przedstawia¢ w sposéb jasny i jednoznaczny to rozumowanie oraz zastosowang
metodologie (zob. podobnie wyroki: z dnia 1 lipca 2008 r., Chronopost i La Poste/UFEX i in.,
C-341/06 P i C-342/06 P, EU:C:2008:375, pkt 108—111; z dnia 21 grudnia 2016 r., Club Hotel
Loutraki i in./Komisja, C-131/15 P, EU:C:2016:989, pkt 48; a takze z dnia 15 lipca 2021 r.,
Komisja/Landesbank Baden-Wiirttemberg i SRB, C-584/20 P i C-621/20 P, EU:C:2021:601,
pkt 110, 111, 120).

W ramach systemu wprowadzonego rozporzadzeniem SRM przestrzeganie wymogéw tajemnicy
zawodowej przewidzianych w art. 339 TFUE zostalo doprecyzowane w szczegdlnosci w art. 88
ust. 1 akapit drugi tego rozporzadzenia, zakazujacym SRB ujawniania informacji objetych tymi
wymogami innemu podmiotowi publicznemu lub prywatnemu, chyba ze ujawnienie to jest
konieczne w ramach postepowan sadowych. Ponadto art. 90 ust. 4 wspomnianego rozporzadzenia
stanowi, Ze osoby, ktérych dotycza decyzje SRB, maja prawo dostepu do jej akt, z zastrzezeniem
uzasadnionego interesu innych oséb w zakresie ochrony ich tajemnic handlowych, i wyraznie
stanowi, ze prawo dostepu do akt nie obejmuje informacji poufnych ani wewnetrznych
dokumentéw przygotowawczych SRB.

Co sie tyczy czesci od pierwszej do trzeciej tego zarzutu, ktére nalezy zbadaé lacznie,
z powyzszych rozwazan wynika, ze Sad stusznie orzekt w pkt 357 zaskarzonego wyroku, iz z tego
wzgledu, Ze wnoszaca odwolanie nie byla adresatem spornego programu restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji skierowanego do FROB, nie musiala ona w zadnym wypadku
otrzymac calosci tego programu.

Ponadto w pkt 381 zaskarzonego wyroku Sad stwierdzil, Ze wnoszaca odwotanie nie podniosta
w skardze w pierwszej instancji konkretnego argumentu w celu wykazania, iz o$wiadczenie
o poufnosci informacji utajnionych w spornym programie restrukturyzacji i uporzadkowane;j
likwidacji byto sprzeczne z zasada przejrzystosci. W tych okoliczno$ciach Sad nie naruszy! prawa,
gdy uznal w pkt 388 tego wyroku, ze orzecznictwo przypomniane w pkt 117 i 118 niniejszego
wyroku ma w drodze analogii zastosowanie do poufnych informacji bedacych w posiadaniu SRB
w rozumieniu art. 88 ust. 1 akapit drugi rozporzadzenia SRM. Otéz zgodnie z tym
orzecznictwem osoba trzecia, ktdérej dotyczy taki program, nie zawsze ma prawo do otrzymania
jego pelnej wersji.

Whbrew temu, co twierdzi wnoszaca odwolanie w ramach czesci pierwszej zarzutu piatego,
okoliczno$¢, ze zakaz ujawniania informacji objetych wymogami tajemnicy zawodowej ma
zastosowanie na podstawie art. 88 ust. 1 akapit drugi rozporzadzenia SRM, ,z wyjatkiem sytuacji,
gdy takie ujawnienie jest niezbedne w celu prowadzenia postepowania sadowego”, nie stoi na
przeszkodzie takiej wykladni.
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Zastrzezenie to, w ktérym dokonano wywazenia wymogéw wynikajacych z jednej strony
z art. 339 TFUE, a z drugiej strony z art. 296 TFUE i art. 47 Karty, nalezy bowiem interpretowac
w $wietle orzecznictwa przypomnianego w pkt 117 i 118 niniejszego wyroku. Nalezy zatem
uznad, ze art. 88 ust. 1 akapit drugi rozporzadzenia SRM wymagal od SRB, by uzasadnienie
spornego programu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji przedstawialo w sposéb jasny
i jednoznaczny tok rozumowania tego organu oraz zastosowana metodologie, przy czym jednak
obowiazek ten nie nakazywal mu ujawnienia informacji objetych tajemnica handlows,
a w szczegolnosci wszystkich danych liczbowych wymienionych w tym programie, co znajduje
potwierdzenie w motywie 116 tego rozporzadzenia.

Z motywu tego wynika bowiem, Zze ,informacje na temat tresci i szczegéldw planéw
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji oraz wyniki wszelkich ocen tych planéw moga miec
dalekosiezne skutki, w szczegélnosci dla danego przedsiebiorstwa”, w zwiazku z czym ,nalezy
zapewni¢ odpowiednie mechanizmy utrzymywania poufnosci [tych] informacji”.

Ponadto poufno$¢ wymagana w art. 88 ust. 1 akapit drugi rozporzadzenia SRM odczytywanym
w $wietle motywu 116 tego rozporzadzenia ma na celu nie tylko ochrone szczegélnych intereséw
bezposrednio zainteresowanych przedsiebiorstw, lecz réwniez zapewnienie, by SRB mogta
skutecznie wykonywac¢ zadania powierzone jej w przedmiotowym rozporzadzeniu. W tym celu
art. 34 ust. 1 i 2 rozporzadzenia SRM przyznaje SRB w szczeg6lnosci uprawnienie do zadania od
instytucji kredytowych wszelkich informacji niezbednych do wykonywania jej zadan, przy czym
wymogi zwigzane z poszanowaniem tajemnicy zawodowej nie zwalniaja tych instytucji
z obowiazku przekazania tych informacji. W braku zaufania, ze przekazane poufne informacje
zachowaja co do zasady swdéj poufny charakter, ptynne przekazywanie informacji koniecznych do
wykonania wspomnianych zadann mogloby by¢ zagrozone (zob. analogicznie w odniesieniu do
dyrektywy 2004/39/WE w sprawie rynkéw instrumentdéw finansowych wyrok z dnia 19 czerwca
2018 r., Baumeister, C-15/16, EU:C:2018:464, pkt 31-33).

W ramach czesci drugiej zarzutu piatego wnoszaca odwolanie utrzymuje, ze Sad orzekt w pkt 381
i 388 zaskarzonego wyroku, iz opublikowanie okrojonej wersji spornego programu
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji spetnialo wymogi wynikajace z art. 88 ust. 1 akapit
drugi tego rozporzadzenia. Niemniej argumentacja ta wynika z oczywiscie btednej interpretacji
tych punktéw, ktére dotycza poufnosci tego programu i w ktédrych nie poruszono kwestii
wystarczajacego charakteru uzasadnienia zawartego w jawnej wersji tego programu.
Argumentacja wnoszacej odwolanie jest réwniez sprzeczna ze stwierdzeniem zawartym
w pkt 400 tego wyroku, zgodnie z ktédrym Sad zasadniczo zauwazyl, ze rozpatrzyl argumenty
dotyczace podnoszonego niewystarczajacego uzasadnienia, zawartego w jawnej wersji spornego
programu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, nie w pkt 354—399 zaskarzonego wyroku,
lecz w innej czesci tego wyroku, a mianowicie w jego pkt 330—353.

Co sie tyczy w tym kontekscie pkt 394 i 395 zaskarzonego wyroku, to o ile Sad wskazal w nich, ze
pdzniejsze opublikowanie jawnej wersji programu, a takze mniej okrojonych wersji tego programu
oraz wyceny nr 1 i wyceny nr 2 umozliwily wnoszacej odwolanie wniesienie skargi
i przedstawienie argumentéw dotyczacych tych wersji, o tyle zamierzal on ustosunkowac sie do
argumentacji wnoszacej odwolanie dotyczacej rzekomej niemoznosci obrony jej praw w braku
dostepu do pelnych wersji tych dokumentéw. Natomiast Sad w zaden sposéb nie orzek! w tych
punktach, ze sam fakt wniesienia przez nig skargi wystarcza do wykazania, ze jej prawo do
skutecznego $§rodka prawnego bylo przestrzegane.
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W zakresie, w jakim — jak wskazano w pkt 126 niniejszego wyroku — analiza Sadu zawarta
w pkt 354—399 zaskarzonego wyroku nie dotyczyla podnoszonego niewystarczajacego charakteru
ujawnionego uzasadnienia spornego programu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji,
argumentacja wnoszacej odwotanie, w ktdérej powoluje sie ona na takie niewystarczajace
uzasadnienie i ktora zostala streszczona w pkt 97 i 98 niniejszego wyroku, jest bezskuteczna.

Wreszcie krytyka sformulowana w odniesieniu do pkt 396 i 397 zaskarzonego wyroku wynika
z oczywiscie btednej interpretacji tych punktéw. Bynajmniej nie przyznajac, ze wadliwo$¢ aktu
spowodowana niewystarczajacym uzasadnieniem mozna nastepnie naprawi¢, Sad stwierdzit
bowiem, ze SRB wcale nie uzupelnila uzasadnienia spornego programu restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji oraz wyceny nr 1 i wyceny nr 2 informacjami, ktére nie byly
pierwotnie zawarte w tych dokumentach. Przeciwnie, zgodnie z ustaleniami Sadu, ktére nie
zostaly zakwestionowane przez wnoszaca odwotanie, SRB opublikowala na swojej stronie
internetowej kolejno po sobie informacje, ktére znajdowaly sie juz pierwotnie we wspomnianych
dokumentach, mimo ze zostaly one uznane za poufne.

W konsekwencji czesci od pierwszej do trzeciej zarzutu pigtego sa — w zakresie, w jakim sa one
dopuszczalne — bezzasadne.

W czesci czwartej tego zarzutu wnoszaca odwolanie twierdzi, ze wnoszac do Sadu o zarzadzenie
przedstawienia pelnego tekstu spornego programu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji,
wyceny nr 2 i oceny EBC dotyczacej znajdowania sie przez Banco Popular na progu upadtosci lub
jego zagrozenia upadlo$cia, zmierzata ona do podniesienia nowych argumentéw, a nawet nowych
zarzutéw. W tych okolicznosciach uwaza ona, ze Sad naruszyl art. 296 TFUE i art. 47 Karty,
orzekajac w postanowieniu z dnia 9 czerwca 2021 r., o ktérym mowa w pkt 723 zaskarzonego
wyroku, ze pelny tekst tych dokumentéw nie ma znaczenia dla rozstrzygniecia skargi w pierwszej
instancji.

W tym wzgledzie nalezy zauwazy¢, ze w zakresie, w jakim ochrona informacji poufnych moze — na
podstawie art. 88 ust. 1 akapit drugi rozporzadzenia SRM, interpretowanego w $wietle
orzecznictwa przypomnianego w pkt 117 i 118 niniejszego wyroku, uzasadnia¢ utajnienie
niektéorych danych liczbowych w uzasadnieniu spornego programu restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji, ochrona ta uzasadnia réwniez to, ze wnoszaca odwotanie nie moze
zakwestionowac¢ tych danych. Okoliczno$¢, ze w takiej sytuacji nie mozna zakwestionowac
niektérych danych liczbowych jako takich, jest bowiem bezposrednia konsekwencja koniecznego
pogodzenia wymogéw wynikajacych z jednej strony z art. 339 TFUE, a z drugiej strony
z art. 296 TFUE i art. 47 Karty, co uzasadnia zgodnie z tym orzecznictwem nieujawnienie
informacji objetych tajemnicg handlowa.

Nalezy uscisli¢, ze nie oznacza to, iz nie istnieje zadna mozliwo$¢ zaskarzenia tych danych
liczbowych, poniewaz zgodnie z tym orzecznictwem uzasadnienie niekorzystnego dla jednostki
aktu zawierajacego te dane liczbowe powinno przedstawiaé w sposéb jasny i jednoznaczny
rozumowanie i zastosowana metodologie. Zaniedbanie w tym wzgledzie otwiera zainteresowanej
jednostce prawo do wniesienia skargi do sagdu Unii.

W tych okolicznos$ciach Sad nie naruszyl prawa, orzekajac — w postanowieniu z dnia 9 czerwca

2021 r., o ktérym mowa w pkt 723 zaskarzonego wyroku — ze pelny tekst tych dokumentéw nie
ma znaczenia dla rozstrzygniecia skargi w pierwszej instancji.
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Ponadto o ile wnoszaca odwotlanie twierdzi, Ze nieujawnione informacje mialy wplyw na
rozstrzygniecie Sadu, o tyle wystarczy zauwazy¢, ze nie popiera ona w zaden spos6b swojej
argumentacji i opiera si¢, w zakresie, w jakim dotyczy ona pkt 278 zaskarzonego wyroku, na
oczywi$cie blednym rozumieniu tego wyroku. Z samego brzmienia tego punktu wynika bowiem,
ze Sad w zaden sposob nie opart sie na zataczniku do pisma Banco Popular do EBC z dnia
6 czerwca 2017 r., lecz jedynie powtdrzyl zawarte w tym pismie informacje dotyczace tego
zalacznika. Wnoszaca odwolanie nie kwestionuje za$ faktu, ze pismo to zostalo jej przekazane.

Wynika z tego, ze zarzut piaty nalezy w czesci odrzuci¢ jako niedopuszczalny, a w czesci oddali¢
jako bezzasadny.

2. W przedmiocie zarzutu pierwszego

W zarzucie pierwszym wnoszaca odwolanie podnosi, ze Sad blednie orzekt w pkt 275-327
zaskarzonego wyroku, iz SRB dopelnila ciazacego na niej obowiazku starannosci oraz
przestrzegala art. 296 TFUE w odniesieniu do oceny warunkéw restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji przewidzianych w art. 18 ust. 1 akapit pierwszy lit. a) i b)
rozporzadzenia SRM. Zarzut ten dzieli si¢ na dwie czesci.

a) Argumentacja stron

W ramach czeéci pierwszej zarzutu pierwszego wnoszaca odwotanie utrzymuje, ze — wbrew temu,
co orzek! Sad w pkt 292-302 zaskarzonego wyroku — SRB naruszyla art. 18 ust. 1 akapit pierwszy
lit. a) i b) rozporzadzenia SRM, cigzacy na niej obowiazek starannosci i obowiazek uzasadnienia
wynikajacy z art. 296 TFUE, poniewaz nie zebrala ona w sposéb doglebny i bezstronny
wszystkich okolicznosci faktycznych zwiazanych z kryzysem plynnosci Banco Popular i nie
wyjasnila powoddw, dla ktérych uznala, ze kryzys ten nie miat charakteru doraznego.

Zdaniem wnoszacej odwolanie niespelnienie wymogu pokrycia wyptywéw netto nie jest powodem
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, lecz skutkuje tym, ze EBC powinien wyznaczy¢
Banco Popular termin na przywrdcenie sytuacji i moze w razie potrzeby nalozy¢ sankcje, czego nie
uczynil. Uwaza ona, ze SRB oparfa si¢ na jednym jedynym kryterium dotyczacym mozliwosci
udzielenia badZ nieudzielenia w dniu 7 czerwca 2017 r. awaryjnego wsparcia ptynnosciowego, co
zdaniem wnoszacej odwotanie dowodzi, ze kryzys byl dorazny. Niemniej zgodnie z wytycznymi
EUNB z dnia 6 sierpnia 2015 r. dotyczacymi interpretacji réznych okolicznosci, w ktérych
instytucja jest uznawana za znajdujaca sie na progu upadiosci lub zagrozona upadloscia na mocy
art. 32 ust. 6 dyrektywy 2014/59 (EBA/GL/2015/07), wymienionymi w pkt 294 zaskarzonego
wyroku, kryzys plynnosci moze prowadzi¢ do znajdowania sie na progu upadtosci lub zagrozenia
upadloscia tylko wtedy, gdy kryzys ten nie jest tymczasowy. Odwolujac sie do sytuacji innego
banku, wnoszaca odwotanie utrzymuje, ze kryzys ptynnosci powinien trwa¢ ponad pie¢ miesiecy,
aby nie mozna bylo go juz uzna¢ za dorazny.

W czesci drugiej zarzutu pierwszego wnoszaca odwotlanie podnosi, ze w zaskarzonym wyroku Sad
naruszyl prawo przy stosowaniu obowigzku staranno$ci ciazacego na SRB i art. 296 TFUE,
poniewaz Sad stwierdzil w pkt 303 tego wyroku, ze okolicznosci i powody, ktére doprowadzity
EBC do stwierdzenia, ze Banco Popular stanal w obliczu upadltosci, nie mialy znaczenia. Biorac
pod uwage szeroki zakres uznania, jakim dysponuje SRB w ramach art. 18 ust. 1 akapit pierwszy
lit. b) i art. 18 ust. 4 akapit pierwszy lit. c) rozporzadzenia SRM, organ ten jest zobowigzany do
doglebnego i bezstronnego zbadania wszystkich istotnych informacji oraz uzasadnienia swojej
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decyzji w $wietle tych informacji. SRB nie moze zatem poprzesta¢ na odwotaniu si¢ do oceny EBC
dotyczacej znajdowania si¢ przez Banco Popular na progu upadiosci lub jego zagrozenia
upadtoscia.

W szczegblnosci Sad powinien byl rozwazy¢é — wbrew temu, co orzekl w pkt 315 zaskarzonego
wyroku — powody, dla ktérych awaryjne wsparcie ptynno$ciowe nie moglo zosta¢ udzielone Banco
Popular, oraz to, czy mdgl on uzyska¢ dodatkowe awaryjne wsparcie ptynnosciowe. W tym celu
SRB powinna byla uwzgledni¢ kwote zatwierdzonego awaryjnego wsparcia ptynnosciowego,
kwote, ktora zostala wykorzystana, kwote, ktéra byla dostepna, oraz dodatkowa kwote
awaryjnego wsparcia plynnosciowego, o ktéra mozna bylo sie zwréci¢c. W tym wzgledzie
stwierdzenie Sadu, zgodnie z ktérym przyznanie awaryjnego wsparcia plynnosciowego nie
wchodzi w zakres kompetencji SRB, potwierdza, ze organ ten nie dopelnil ciazacego na nim
obowigzku starannosci.

Komisja utrzymuje, ze zarzut pierwszy jest niedopuszczalny, poniewaz wnoszaca odwolanie
ogranicza si¢ do powtérzenia lub dostownego odtworzenia zarzutéw i argumentéw podniesionych
w skardze w pierwszej instancji, nie wyjasniajac, w jaki sposéb Sad naruszyl prawo. Zdaniem SRB
wnoszaca odwolanie podnosi po raz pierwszy na etapie postepowania odwolawczego, ze
nieprzestrzeganie wskaznika pokrycia wyplywéw netto nie jest powodem restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji, ze EBC nie ukaral Banco Popular za nieprzestrzeganie wymogu
pokrycia wyplywéw netto oraz ze wniosek o dodatkowe awaryjne wsparcie plynnosciowe §wiadczy
o tymczasowym charakterze kryzysu ptynnosci.

W kazdym wypadku Komisja, SRB, Krélestwo Hiszpanii i Banco Santander uwazaja, ze zarzut
pierwszy nie jest zasadny.

b) Ocena Trybunatu

1) W przedmiocie dopuszczalnosci

W zarzucie pierwszym wnoszaca odwolanie zmierza w istocie do podwazenia prawidlowosci
uzasadnienia, za pomoca ktérego Sad oddalil jej zarzut 6smy podniesiony w pierwszej instancji,
dotyczacy tego, ze SRB naruszyla art. 18 ust. 1 akapit pierwszy lit. a) i b) rozporzadzenia SRM,
ciazacy na niej obowigzek starannosci i obowiazek uzasadnienia wynikajacy z art. 296 TFUE. Jako
ze w zarzucie tym wskazano szczegélowo kwestionowane punkty zaskarzonego wyroku oraz
argumenty, na jakich si¢ on opiera, zgodnie z orzecznictwem przypomnianym w pkt 106
niniejszego wyroku nie mozna go uznac¢ za niedopuszczalny w calosci.

Co sie tyczy w szczegélnosci podniesionych w ramach czesci pierwszej zarzutu pierwszego
argumentéw dotyczacych braku nalozenia przez EBC na Banco Popular sankcji za
nieprzestrzeganie wymogu pokrycia wyplywéw netto oraz wniosku o dodatkowe awaryjne
wsparcie plynnosciowe, argumenty te podwazaja konkretne fragmenty uzasadnienia zaskarzonego
wyroku. W tych okoliczno$ciach SRB niestusznie utrzymuje, ze chodzi o nowe argumenty, ktére
sa niedopuszczalne w ramach odwolania.

Whnoszacy odwolanie moze bowiem w odwotaniu podnie$¢ zarzuty, ktérych Zrédtem byl sam
zaskarzony wyrok i ktérych przedmiotem jest krytyka zasadnosci tego wyroku pod wzgledem
prawnym (wyrok z dnia 25 stycznia 2022 r., Komisja/European Food i in., C-638/19 P,
EU:C:2022:50, pkt 77 i przytoczone tam orzecznictwo).
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2) Co do istoty

Tytulem wstepu nalezy zauwazy¢, ze o ile w zarzucie pierwszym wnoszaca odwolanie powoluje sie
na naruszenie art. 18 ust. 1 akapit pierwszy lit. a) i b) rozporzadzenia SRM, obowigzku starannosci
i obowiazku uzasadnienia przewidzianego w art. 296 TFUE, o tyle nie krytykuje ona wyktadni,
jakiej Sad dokonal w odniesieniu do art. 18 ust. 1 akapit pierwszy lit. a) i b) rozporzadzenia SRM,
lecz ogranicza sie w istocie do zakwestionowania zasadno$ci rozstrzygniecia, zgodnie z ktérym
SRB dopelnita spoczywajacych na niej obowigzku starannosci i obowiazku uzasadnienia, gdy
uznala, ze warunki restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji przewidziane w art. 18 ust. 1
akapit pierwszy lit. a) i b) rozporzadzenia SRM zostaly w niniejszym przypadku spetnione.

i) W przedmiocie czesci pierwszej zarzutu pierwszego

Wnoszaca odwolanie utrzymuje, ze wbrew temu, co orzekl Sad w pkt 292-302 zaskarzonego
wyroku, SRB naruszyla cigzace na niej obowigzek staranno$ci i obowigzek uzasadnienia,
poniewaz nie zebrata wszystkich okolicznosci faktycznych dotyczacych kryzysu ptynnosci Banco
Popular i nie sprecyzowala, z jakiego powodu nalezalo uzna¢, ze kryzys ten nie jest dorazny.

Nalezy jednak stwierdzi¢, ze argumentacja ta wynika z oczywiscie blednego rozumienia
zaskarzonego wyroku oraz spornego programu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji.

W pierwszej kolejnosci z pkt 276-302 zaskarzonego wyroku wynika, Ze zgodnie z ustaleniami
Sadu SRB oparfa si¢ na wielu elementach, aby stwierdzi¢, ze ze wzgledu na problemy
z plynnoscia Banco Popular nie bedzie juz w stanie w najblizszej przysztosci splaci¢ swoich
dlugéw lub wywiazywac sie z innych zobowigzan w terminie ich wymagalnosci, a zatem jest
zagrozony upadlo$cia w rozumieniu art. 18 ust. 1 akapit pierwszy lit. a) i art. 18 ust. 4 akapit
pierwszy lit. ¢) rozporzadzenia SRM.

I tak, co sie tyczy ewolucji sytuacji ptynno$ciowej Banco Popular, Sad zauwazyl przede wszystkim
w pkt 290 zaskarzonego wyroku, ze SRB stwierdzila w motywie 23 spornego programu
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, powotujac sie na ocene dokonang przez EBC, ze
stan $rodkéw finansowych Banco Popular od pazdziernika 2016 r. znacznie si¢ pogorszyl
z powodu wycofywania depozytéw w zakresie wszystkich kategorii klientéw. Sad dodal, ze w tym
samym motywie SRB wywnioskowala z tej ewolucji, iz Banco Popular nie mial wystarczajacych
mozliwo$ci pozwalajacych mu na przywrdcenie swojej pozycji ptynnosciowej, aby zapewnic to, ze
bedzie on w stanie wywiazywac sie ze swoich zobowigzan w terminie ich wymagalno$ci. Nastepnie
w pkt 291 tego wyroku Sad uwzglednil okoliczno$¢, ze w motywie 24 spornego programu
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji SRB wymienifa ré6zne wydarzenia publiczne, ktére
doprowadzily od lutego 2017 r. do szybkiego pogorszenia si¢ pozycji pltynnosciowej Banco Popular
i do spotegowania skali wycofywania depozytéow. Wreszcie w pkt 292 wspomnianego wyroku
dodat on, ze ponadto SRB wskazala, iz od dnia 12 maja 2017 r. bank ten nie przestrzegal wymogu
pokrycia wyplywéw netto oraz ze w dniu przyjecia programu restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji nadal nie byt on w stanie spetni¢ tego wymogu.

W tych okolicznosciach wnoszaca odwolanie niestusznie twierdzi, ze niemoznos$¢ udzielenia
w dniu 7 czerwca 2017 r. awaryjnego wsparcia plynnosciowego stanowita jedyne kryterium, ktére
zostalo uwzglednione. Przeciwnie, jako ze o odmowie tej wspomniano w motywie 26 tego
programu, SRB uwzglednila te okoliczno$¢ jedynie tytulem uzupelnienia w stosunku do
elementéw, o ktérych mowa w pkt 151 niniejszego wyroku, wymienionych w motywach 23 i 24
rzeczonego programu.
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Nastepnie z ustalen tych wynika, Ze wbrew temu, co twierdzi wnoszaca odwotanie, SRB i Sad
w zaden sposéb nie uznaly, iz nieprzestrzeganie wymogu pokrycia wyplywdédw netto stanowito
jako takie powdd restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji. Nieprzestrzeganie tego wymogu
zostalo bowiem uwzglednione wraz z innymi okoliczno$ciami, aby doj$¢ do wniosku, ze ze
wzgledu na problemy z plynnos$cia Banco Popular byl zagrozony upadloscia w rozumieniu art. 18
ust. 1 akapit pierwszy lit. a) i art. 18 ust. 4 akapit pierwszy lit. ¢) rozporzadzenia SRM, co
potwierdzaja rozwazania zawarte w pkt 294—299 zaskarzonego wyroku.

W tych ostatnich punktach Sad, uwzgledniajac rézne przestanki, o ktérych mowa w pkt 151
niniejszego wyroku, wyjasnil, ze SRB zastosowala sig, jak przewiduje art. 5 ust. 2 rozporzadzenia
SRM, do wytycznych EUNB z dnia 6 sierpnia 2015 r. dotyczacych interpretacji réznych
okoliczno$ci, w ktérych instytucja jest uznawana za znajdujaca sie na progu upadlosci lub
zagrozona upadloscia na mocy art. 32 ust. 6 dyrektywy 2014/59. Ot6z zgodnie z tymi wytycznymi
zdolno$¢ do spelnienia minimalnych wymogéw w zakresie plynnosci stanowi jedna z przestanek,
ktéra nalezy uwzgledni¢ w tym celu.

Wreszcie, majac na uwadze wszystkie przestanki, o ktérych mowa w pkt 151 niniejszego wyroku,
wnoszaca odwolanie nieslusznie zarzuca SRB, ze nie wyjasnila ona, z jakiego powodu nalezalo
uznad, ze ten kryzys plynnosci nie byl dorazny. Jak bowiem Sad stusznie stwierdzil w pkt 302
zaskarzonego wyroku, z przestanek tych wynika, ze probleméw z plynnoscia Banco Popular nie
mozna bylo uzna¢ za wylacznie dorazne. Sad stusznie uznal w nim, ze wniosek ten znajduje
potwierdzenie w fakcie, uwzglednionym zreszta w motywie 36 spornego programu
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, ze bank ten sam poinformowal EBC pismem z dnia
6 czerwca 2017 r., iz jest w sytuacji upadtosci ze wzgledu na problemy z plynnoscia.

Nalezy zatem uznad, ze czes$¢ pierwsza zarzutu pierwszego nie jest zasadna.

ii) W przedmiocie czesci drugiej zarzutu pierwszego

Whnoszaca odwolanie utrzymuje, ze w pkt 303 i 315 zaskarzonego wyroku Sad btednie ocenit
obowiazek SRB — wynikajacy z art. 18 ust. 1 lit. b) rozporzadzenia SRM, z obowiazku starannosci
i z art. 296 TFUE — aby doglebnie i bezstronnie zbada¢ wszystkie istotne informacje oraz
uzasadnic¢ swoja decyzje w $wietle tych informacji.

Co sie tyczy pkt 303 zaskarzonego wyroku, to o ile wnoszaca odwolanie stusznie zauwaza, ze Sad
uznal w nim, Ze okolicznosci i powody, ktére doprowadzily EBC do stwierdzenia, ze Banco
Popular stanal w obliczu upadtosci, nie mialy znaczenia, o tyle nalezy podkresli¢, ze w punkcie
tym Sad ustosunkowal sie do argumentacji wnoszacej odwotanie, zgodnie z ktéra probleméw
z plynnoscia Banco Popular nie mozna przypisa¢ temu bankowi, lecz sa one wynikiem innych
zdarzen.

To w odpowiedzi na ten argument Sad orzek! w istocie, ze powody upadiosci Banco Popular nie
maja znaczenia dla oceny zgodnos$ci z prawem spornego programu restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji w $wietle art. 18 rozporzadzenia SRM. W tych okoliczno$ciach nie
mozna uznad, ze we wspomnianym punkcie Sad uznal, iz SRB mogla poprzesta¢ na odwolaniu
sie do oceny EBC dotyczacej znajdowania si¢ przez Banco Popular na progu upadlosci lub jego
zagrozenia upadloscia, nie starajac si¢ uzyskac¢ informacji na ten temat. Jest tak tym bardziej, ze —
jak wynika z analizy cze$ci pierwszej zarzutu pierwszego — Sad zauwazyl, w szczegdlnosci
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w pkt 291 i 302 zaskarzonego wyroku, ze ocena SRB opierala sie nie tylko na tej ocenie EBC, lecz
réowniez na zdarzeniach powszechnie znanych, a takze na pi§mie Banco Popular z dnia 6 czerwca
2017 r. informujacym EBC, ze stanal on w obliczu upadlosci ze wzgledu na problemy z plynnoscia.

Co sie tyczy pkt 315 zaskarzonego wyroku, prawda jest, ze Sad stwierdzil w nim, iz wnoszaca
odwolanie nie moze zarzucaé SRB, Zze ta w spornym programie restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji nie zbadala, czy Banco Popular mégt uzyska¢ dodatkowe awaryjne
wsparcie ptynnosciowe.

Jednakze aby dojs¢ do tego wniosku, Sad stwierdzit w pkt 311 i 313 tego wyroku, po pierwsze, ze
z art. 3 ust. 2 lit. d) spornego programu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji wynika, ze
awaryjne wsparcie plynnosciowe byloby niewystarczajace w $wietle szybko$ci pogarszania si¢
pozycji ptynnosciowej Banco Popular, po drugie, ze dodatkowe awaryjne wsparcie ptynnosciowe
nie bylo juz mozliwe w nastepstwie stwierdzenia upadlosci tego banku w dniu nastepujacym po
pierwszym awaryjnym wsparciu plynnosciowym, a po trzecie, ze SRB nie odgrywa Zadnej roli
w zapewnianiu awaryjnego wsparcia plynnosciowego, ktére nalezy do kompetencji krajowych
bankéw centralnych.

W tych okoliczno$ciach Sad mégl uznad, nie naruszajac przy tym prawa, ze SRB zbadata w spos6b
wymagany prawem, czy mozliwe byloby skorzystanie przez Banco Popular z dodatkowego
awaryjnego wsparcia ptynnosciowego.

W kazdym wypadku nie mozna zarzuca¢ SRB, ze nie poszukiwata powodéw, dla ktérych Banco
Popular nie skorzystal z dodatkowego awaryjnego wsparcia ptynnosciowego. Artykul 18 ust. 1
akapit pierwszy rozporzadzenia SRM wuzaleznia przyjecie programu restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji od spelnienia warunku, po pierwsze, ze dany podmiot znajduje sie
na progu upadlosci lub jest zagrozony upadloscia, po drugie, ze z uwagi na wymagane terminy
i inne istotne okolicznos$ci nie ma racjonalnych podstaw, by oczekiwaé, ze inne $rodki sektora
prywatnego podjete w odniesieniu do danego podmiotu zapobieglyby jego upadlosci
w rozsadnych ramach czasowych, a po trzecie, ze dzialanie w ramach restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji jest konieczne w interesie publicznym. Przepis ten nie odnosi sie
natomiast w zaden sposob do przyczyn ani sytuacji znajdowania sie w obliczu upadlosci, ani
braku $rodka alternatywnego.

Uwzglednienie tych przyczyn byloby zreszta niezgodne z celami rozporzadzenia SRM, ktére — jak
wynika w szczegé6lnosci z jego motywu 58 — ma na celu utrzymanie stabilnosci finansowej,
zapewnienie ciaglosci $wiadczenia podstawowych ustug finansowych i ochrone deponentéw.
W szczegdlnosci okolicznosci, ktére spowodowaly upadlo$¢ danego banku, nie moga bowiem
uniemozliwi¢ SRB podjecia dzialania w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji,
podczas gdy wszystkie warunki przewidziane w art. 18 ust. 1 akapit pierwszy tego rozporzadzenia
sa spelnione, poniewaz bank ten jest na progu upadlos$ci, nie istnieje rozwiazanie alternatywne,
a w szczegélnosci restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja jest konieczna w interesie
publicznym.

W $wietle powyzszych rozwazan cze$¢ druga zarzutu pierwsza jest bezzasadna. Wobec tego zarzut
ten nalezy oddali¢ w calosci jako bezzasadny.
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3. W przedmiocie zarzutu czwartego

Zarzut czwarty dotyczy naruszenia art. 47 Karty, art. 296 TFUE oraz przepiséw dotyczacych
ciezaru dowodu. Wnoszaca odwolanie utrzymuje, ze Sad blednie orzekt w pkt 330-353
zaskarzonego wyroku, iz uzasadnienie spornego programu restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji nie byto ani wewnetrznie sprzeczne, ani niewystarczajace. Zarzut ten dzieli sie¢ na dwie
czesci.

a) Argumentacja stron

W czesci pierwszej zarzutu czwartego wnoszaca odwolanie utrzymuje, ze wbrew temu, co orzekt
Sad w pkt 341-344 zaskarzonego wyroku, uzasadnienie spornego programu restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji jest wewnetrznie sprzeczne, poniewaz SRB, po pierwsze, w art. 6
ust. 3 i 4 tego programu przypisala Banco Popular ujemng warto$¢ wynoszaca - 8,2 mld EUR
w ramach wykonywania uprawnienia do obnizenia wartosci, a po drugie, uznata w ramach wyceny
nr 2 stanowiacej integralng czes¢ tego programu, ze bank jest wyptacalny.

Cze$¢ druga tego zarzutu dotyczy naruszenia przez Sad art. 296 TFUE, poniewaz uznal on
w pkt 345-353 zaskarzonego wyroku, ze uzasadnienie motywéw 23, 24 i 26 lit. ¢) spornego
programu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bylo wystarczajace, aby zrozumieé¢ wage
kryzysu plynnosci Banco Popular. Wnoszaca odwolanie uwaza jednak, Ze informacje zawarte
w tych motywach maja charakter ogélny i moglyby mie¢ zastosowanie do kazdego kryzysu
plynnosci. Aby zrozumie¢ kryzys plynnosci, w obliczu ktérego stanal Banco Popular, ekspert
ekonomiczny musialby dysponowaé dodatkowymi informacjami, a w szczegélnosci danymi
liczbowymi odzwierciedlajacymi dokladnie sytuacje plynnosciowa tego banku w dniach 6
i 7 czerwca 2017 r. Ponadto uzasadnienie spornego programu restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji nie wskazuje, z jakich powodéw Bank Hiszpanii nie udzielit dodatkowego awaryjnego
wsparcia ptynnosciowego.

SRB i Banco Santander twierdzg, Ze obie cze$ci zarzutu czwartego sa niedopuszczalne ze wzgledu
na to, ze wnoszaca odwolanie ogranicza sie¢ do powtdrzenia lub dostownego odtworzenia
zarzutéw i argumentow przedstawionych przed Sadem, nie powolujac sie na jakiekolwiek
naruszenie prawa w zaskarzonym wyroku.

W kazdym wypadku Komisja, SRB, Krélestwo Hiszpanii i Banco Santander uwazaja, ze zarzut
czwarty jest bezzasadny.

b) Ocena Trybunatu

Co sie tyczy cze$ci pierwszej zarzutu czwartego, nalezy przypomnieé, ze w pkt 342-344
zaskarzonego wyroku Sad orzekl juz, iz stwierdzenie wyplacalnosci Banco Popular oparte na
wartosci ksiegowej tego banku nie stoi w sprzecznosci ze stwierdzeniem ujemnej warto$ci
ekonomicznej wynoszacej - 8,2 mld EUR. Tymczasem w odwolaniu wnoszaca odwolanie
ogranicza sie do powtdrzenia argumentu dotyczacego wewnetrznej sprzeczno$ci uzasadnienia, nie
wyjasniajac, dlaczego Sad mial blednie uzna¢ w pkt 342-344 tego wyroku, ze nalezy dokonac
rozrdznienia miedzy wartoscia ksiegowa a wartoscia ekonomiczna Banco Popular.
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Nalezy zatem uznal, ze cze$¢ pierwsza zarzutu czwartego — w zakresie, w jakim wnoszaca
odwolanie ogranicza si¢ w niej do powtdérzenia argumentéw przedstawionych juz przed Sadem —
jest niedopuszczalna zgodnie z orzecznictwem przypomnianym w pkt 105 niniejszego wyroku.

W odniesieniu do dopuszczalnosci czesci drugiej zarzutu czwartego nalezy stwierdzi¢, ze
wnoszaca odwolanie, nie ograniczajac sie do powtérzenia argumentéw przedstawionych
w pierwszej instancji, krytykuje dokonana przez Sad ocene uzasadnienia zawartego
w motywach 23, 24 i 26 lit. ¢) spornego programu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
z tego wzgledu, ze wbrew temu, co orzek! Sad, dane liczbowe zawarte w spornym programie
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, ktére zostaly utajnione z powodu poufnosci, bylty
konieczne do przeanalizowania i zrozumienia kryzysu plynnosci Banco Popular.

W zwigzku z tym zarzut niedopuszczalnosci podniesiony przez SRB i Banco Santander nalezy
oddali¢ w zakresie, w jakim dotyczy on czesci drugiej zarzutu czwartego.

Co do istoty z motywdw 23-25 i 26 lit. ¢) spornego programu restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji wynika przede wszystkim, ze sytuacja plynnosciowa Banco Popular znacznie sie
pogorszyla od pazdziernika 2016 r. ze wzgledu na wycofywanie depozytéw we wszystkich
segmentach klientéw i ze bank ten nie dysponowal wystarczajacymi opcjami, aby przywrécic¢
swoja pozycje ptynnosciowa w celu zapewnienia, ze bedzie w stanie wywiazywac sie ze swoich
zobowiazan w terminie ich wymagalnosci, nastepnie — Ze pogorszenie sie jego sytuacji
plynnosciowej sklonilo agencje ratingowe do sukcesywnego obnizania ratingu tego banku,
i wreszcie — ze ze wzgledu na to pogorszenie sie sytuacji EBC doszed! do wniosku, ze Banco
Popular znajdowat sie na progu upadlosci lub byl zagrozony upadtoscia. Otéz nalezy stwierdzic,
ze informacje te przedstawiajg w sposéb jasny i jednoznaczny tok rozumowania SRB,
przestrzegajac w ten sposéb wymogéw, jakie musi spelnia¢ uzasadnienie aktu w przypadku
informacji poufnych, majac na uwadze art. 88 ust. 1 akapit drugi rozporzadzenia SRM
interpretowanego w $wietle orzecznictwa przypomnianego w pkt 117 i 118 niniejszego wyroku.

Tak wiec Sad, nie naruszajac art. 296 TFUE, orzekl w pkt 345-353 zaskarzonego wyroku, ze
wskazowki zawarte w motywach 23-25 i 26 lit. c) spornego programu restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji pozwalaly zrozumie¢ wage kryzysu plynnosci Banco Popular ze
wzgledu na wycofywanie depozytéw, co doprowadzilo do stwierdzenia przez EBC i SRB, ze 6w
bank znajdowal sie na progu upadiosci lub byt zagrozony upadloscia, bez koniecznosci
dokladnego zapoznania si¢ z kwota tych wycofanych depozytéw.

Podnoszona konieczno$¢ znajomosci tych kwot oraz innych danych liczbowych, na ktére
powolywala sie¢ wnoszaca odwolanie, wydaje sie tym mniej konieczna, ze w motywie 36 tego
programu wyjasniono, iz ocen¢ EBC co do znajdowania si¢ na progu upadlosci lub zagrozenia
upadloscia podzielal zarzad Banco Popular, czego wnoszaca odwolanie nie kwestionuje.

Z powyzszego wynika, ze cze$¢ druga zarzutu czwartego nie jest zasadna.

Wobec tego zarzut czwarty nalezy w czesci odrzucic¢ jako niedopuszczalny, a w czesci oddali¢ jako
bezzasadny.
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4. W przedmiocie zarzutu szostego

W zarzucie széstym wnoszaca odwolanie twierdzi, ze Sad naruszyt art. 47 Karty i art. 6 EKPC,
a takze zasade kontradyktoryjnosci, gdy w pkt 721-728 zaskarzonego wyroku oddalil wniosek
o $rodki dowodowe ze wzgledu na to, zZe nie mialy one znaczenia dla sprawy lub ze informacje
zawarte w aktach sprawy byly wystarczajace, aby umozliwi¢ Sadowi wydanie orzeczenia. Zarzut
ten dzieli si¢ na trzy czesci.

a) Argumentacja stron

W czesci pierwszej zarzutu szdstego wnoszaca odwolanie utrzymuje, ze w celu poszanowania
zasady kontradyktoryjnosci i skutecznej ochrony sadowej Sad powinien byl zarzadzi¢
przedstawienie pelnego tekstu spornego programu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji,
wyceny nr 1 i wyceny nr 2, oceny EBC dotyczacej znajdowania si¢ przez Banco Popular na progu
upadlosci lub jego zagrozenia upadlo$cia oraz planu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
z 2016 r. Zasada kontradyktoryjnosci wymaga bowiem, aby strony postepowania mogly zapoznac
sie z wszystkimi dokumentami lub uwagami przedstawionymi sadowi w celu wplyniecia na jego
orzeczenie i przedyskutowania ich. O ile Sad dysponuje swoboda oceny w kwestii, czy dowody
maja znaczenie zakresem dla sprawy, o tyle nie moze uznaé, ze sam zaskarzony akt stanowi
dowdd, ktéry nie jest istotny dla rozstrzygniecia sporu. W tym wzgledzie ewentualny poufny
charakter wnioskowanych dokumentéw jest zdaniem wnoszacej odwotanie bez znaczenia,
poniewaz zobowigzania do zachowania poufnosci na podstawie art. 103 § 3 regulaminu
postepowania przed Sadem pozwalaja pogodzi¢ wchodzace w gre interesy.

Co sie tyczy czesci drugiej tego zarzutu, wnoszaca odwolanie podnosi na jej poparcie, ze Sad
powinien byl dopusci¢ dowdd z zeznan bieglego, ktéory podpisal sprawozdanie gospodarcze
przedlozone przez nig na poparcie skargi w pierwszej instancji, poniewaz jej zdaniem dowdd ten
byl konieczny do sprawdzenia i zrozumienia zlozonych informacji technicznych zawartych
w spornym programie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji oraz w wycenie nr 1
i wycenie nr 2, a takze w kazdym wypadku w celu sformutowania skutecznych zarzutéw w skardze.

W czesci trzeciej omawianego zarzutu wnoszaca odwolanie twierdzi, ze Sad powinien byl
zarzadzi¢ przedstawienie réznych dokumentéw, ktore pozwolityby przedyskutowaé kwestie, czy
kryzys plynnosci stanowi podstawe restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, czy tez istnialy
inne bardziej proporcjonalne $rodki niz restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja, takie jak
awaryjne wsparcie ptynnosciowe.

Komisja i Banco Santander utrzymuja, zZe zarzut szosty jest niedopuszczalny, poniewaz wnoszaca
odwolanie ogranicza si¢ do powtdrzenia lub doslownego odtworzenia zarzutéw i argumentéw
przedstawionych w pierwszej instancji, wnoszac jednoczesnie do Trybunatu o zastapienie oceny
okolicznosci faktycznych i dowodéw dokonanej przez Sad wlasna ocena. Ponadto walor
dowodowy materialu zgromadzonego w sprawie podlega niezaleznej ocenie okolicznosci
faktycznej dokonywanej przez Sad, ktéra to ocena nie podlega kontroli Trybunatu w ramach
postepowania odwolawczego, z wyjatkiem przypadkéw przeinaczenia przedstawionych dowodéw
lub wéwczas, gdy nieprawidlowo$¢ ustalen faktycznych Sadu wynika z dokumentéw znajdujacych
sie w aktach sprawy. Tymczasem wnoszaca odwolanie po prostu nie zgadza sie z ocena Sadu, nie
powolujac sie na takie przeinaczenie lub taka nieprawidlowo$¢ ustalen faktycznych.

W kazdym wypadku Komisja, SRB, Krolestwo Hiszpanii i Banco Santander twierdza, ze
argumentacja wnoszacej odwolanie jest bezzasadna.
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b) Ocena Trybunatu

1) W przedmiocie dopuszczalnosci

Co sie tyczy zarzutéw niedopuszczalno$ci podniesionych przez Komisje i Banco Santander, nalezy
stwierdzi¢, ze w zarzucie széstym wnoszaca odwotanie krytykuje wykladnie i zastosowanie prawa
Unii przez Sad w pkt 721-728 zaskarzonego wyroku. Zgodnie z orzecznictwem przypomnianym
w pkt 106 niniejszego wyroku nie mozna zatem uznal zarzutu szdéstego w calosci za
niedopuszczalny.

Niemniej jednak Komisja i Banco Santander stusznie przypominaja, ze sam Sad decyduje, czy
konieczne jest uzupelnienie dostepnych mu informacji na temat rozpatrywanych przez niego
spraw. A zatem walor dowodowy materialu zgromadzonego w sprawie podlega jego niezaleznej
ocenie, ktéra nie podlega kontroli Trybunatu w ramach rozpatrywania odwolania, z wyjatkiem
przypadkéw  przeinaczenia dowodéw przedstawionych Sadowi lub woéwczas, gdy
nieprawidlowos$¢ ustalen faktycznych Sadu wynika z dokumentéw znajdujacych sie w aktach
sprawy (wyrok z dnia 26 stycznia 2017 r., Mamoli Robinetteria/Komisja, C-619/13 P,
EU:C:2017:50, pkt 117).

Tymczasem w cze$ciach drugiej i trzeciej zarzutu széstego wnoszaca odwotanie poprzestaje na
twierdzeniu, ze Sad powinien byl zarzadzi¢ okreslone $rodki dowodowe, nie zarzucajagc mu
jednak przeinaczenia lub nieprawidtowosci ustalen faktycznych lub dowoddéw.

Czesci druga i trzecia zarzutu szdéstego sa zatem niedopuszczalne.

2) Co do istoty

Co do istoty czesci pierwszej tego zarzutu w zakresie, w jakim wnoszaca odwotanie powoluje si¢
na naruszenie art. 6 EKPC, nalezy przypomnie¢, ze jakkolwiek zgodnie z art. 6 ust. 3 TUE prawa
podstawowe uznane w EKPC stanowia cze$¢ prawa Unii jako zasady ogoélne i cho¢ art. 52 ust. 3
Karty stanowi, ze zawarte w niej prawa, ktére odpowiadaja prawom zagwarantowanym w EKPC,
maja takie same znaczenie i taki sam zakres jak prawa przyznane jej w tej konwencji, to jednak
konwencja ta, do czasu przystapienia do niej Unii, nie stanowi instrumentu prawnego formalnie
obowiazujacego w porzadku prawnym Unii. Tak wiec kontrola zgodnosci z prawem aktéw Unii
powinna by¢ przeprowadzana wylacznie w S$wietle praw podstawowych gwarantowanych
w Karcie, a w szczegdlnosci w jej art. 47 (zob. podobnie wyrok z dnia 15 lutego 2016 r., N,
C-601/15 PPU, EU:C:2016:84, pkt 45, 46 i przytoczone tam orzecznictwo).

Co sie tyczy zasady kontradyktoryjnosci, ktéra stanowi cze$¢ prawa do obrony zagwarantowanego
w art. 47 Karty, nalezy stwierdzi¢, ze cze$¢ pierwsza zarzutu szostego pokrywa sie, po pierwsze,
z argumentacja przytoczong na poparcie zarzutu piatego w zakresie, w jakim wnoszaca odwolanie
uwaza, ze Sad powinien byl zarzadzi¢ przedstawienie pelnego tekstu spornego programu
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, wyceny nr 1 i wyceny nr 2, oceny EBC dotyczacej
znajdowania sie przez Banco Popular na progu upadlosci lub jego zagrozenia upadloscia oraz
planu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji z 2016 r. Jak orzeczono w pkt 117 i 118
niniejszego wyroku, w $wietle poufnych informacji zawartych w tych dokumentach argument ten
nie moze jednak zosta¢ uwzgledniony.
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Po drugie, argument dotyczacy naruszenia zasady kontradyktoryjnosci pokrywa sie w istocie
z argumentacja, zgodnie z ktéra Sad oparl swoje badanie zgodno$ci z prawem na informacjach
zawartych w tych dokumentach, ktdre nie zostaly przekazane wnoszacej odwotanie. Jednakze, jak
wskazano w pkt 135 niniejszego wyroku, takie twierdzenie ma charakter catkowicie spekulacyjny,
a ponadto wynika z ewidentnie blednej interpretacji pkt 278 zaskarzonego wyroku. W tych
okoliczno$ciach argument oparty na podnoszonym naruszeniu zasady kontradyktoryjnosci nie
jest zasadny.

Wynika z tego, ze zarzut szosty nalezy w czesci odrzucic jako niedopuszczalny, a w czesci oddali¢
jako bezzasadny.

C. W przedmiocie zarzutu siddmego, dotyczacego naruszenia art. 17 i 52 Karty oraz art. 5
ust. 4 TUE

W zarzucie siddmym wnoszaca odwolanie utrzymuje, ze Sad naruszyt art. 17 i 52 Karty oraz art. 5
ust. 4 TUE, poniewaz w pkt 150-219 zaskarzonego wyroku oddalit zarzut niezgodnosci z prawem,
podniesiony na podstawie art. 277 TFUE, odnoszacy sie do art. 15 i 22 rozporzadzenia SRM
i dotyczacy nieproporcjonalnej ingerencji w prawo wlasnosci oraz braku odpowiedniego
odszkodowania. Zarzut ten dzieli si¢ na pie¢ czesci.

1. Argumentacja stron

W cze$ciach od pierwszej do trzeciej i w czesci piatej zarzutu siddmego wnoszaca odwolanie
podnosi przede wszystkim, ze w pkt 171 i nast. zaskarzonego wyroku Sad blednie opart si¢ na
orzecznictwie wynikajacym w szczegdlnosci z wyroku z dnia 19 lipca 2016 r., Kotnik i in.
(C-526/14, EU:C:2016:570), aby orzec, ze art. 15 i 22 rozporzadzenia SRM nie stanowia
nieproporcjonalnej ingerencji w prawo wlasnosci, podczas gdy orzecznictwo to dotyczy bankdéw,
ktére borykaja sie z problemami z wyplacalno$cia lub stratami mogacymi prowadzi¢ do deficytu
kapitaléw wlasnych, ktére powinny by¢ ponoszone w pierwszej kolejnosci przez akcjonariuszy.
Ponadto wbrew temu, co Sad orzekt w szczegdélnosci w pkt 171, 185 i 204 zaskarzonego wyroku,
dzialanie w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji nie stanowi alternatywnego
rozwigzania dla banku wyplacalnego, poniewaz aktywa takiego banku przewyzszaja jego
zobowigzania.

Nastepnie wnoszaca odwolanie kwestionuje zasadno$¢ oddalenia w pkt 177-181 zaskarzonego
wyroku argumentu, zgodnie z ktérym art. 15 i 22 rozporzadzenia SRM nie pozwalaja na
uwzglednienie istotnych okoliczno$ci niniejszej sprawy, a w szczegdlnosci wyplacalnosci banku
lub przestrzegania przez niego wymogéw w zakresie wspdlczynnika kapitalowego.
Artykuly 15, 21 i 22 rozporzadzenia SRM sa sformutowane w tak szeroki sposéb, ze w praktyce
mozliwe jest wykonanie uprawnienia do obnizenia warto$ci, mimo ze obnizenie wartosci kapitatu
zaktadowego nie mogloby rozwiaza¢ problemoéw z ptynnoscia wyplacalnego banku, ktéry w braku
deficytu kapitalow wtasnych nie ponosilby strat, ktére musieliby ponies¢ akcjonariusze.

Wnoszaca odwolanie kwestionuje réwniez pkt 169 i 175-189 zaskarzonego wyroku, a to ze
wzgledu na to, ze art. 15 i 22 rozporzadzenia SRM nie przewiduja odmiennych rozwiazan dla
niewyplacalnych bankéw i bankéw wyptacalnych majacych problemy z plynnoscia. Zaden
z instrumentéw restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji przewidzianych w art. 22 tego
rozporzadzenia nie ma na celu rozwiazania kryzysu ptynnosci, ktéry dotknalby bank wyptacalny.
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Zdaniem wnoszacej odwolanie istnieja mniej restrykcyjne alternatywne rozwigzania
umozliwiajace reagowanie na taki kryzys, takie jak awaryjne wsparcie plynnosciowe lub
mozliwo$¢ uzgodnienia moratorium na ptatnosci.

Wreszcie zdaniem wnoszacej odwotanie w pkt 201 i nast. zaskarzonego wyroku Sad btednie uznal,
ze art. 20 ust. 16 i art. 76 ust. 1 lit. e) rozporzadzenia SRM przewiduja odpowiednie
odszkodowanie, ktére moze zapewni¢ proporcjonalno$¢ ingerencji w prawo wlasnosci
akcjonariuszy, zapewniajac, ze akcjonariusze nie beda traktowani mniej korzystnie niz miatoby to
miejsce w przypadku niewyplacalnosci. W zakresie, w jakim obliczenie odszkodowania
przewidzianego w tych przepisach zaklada niewyptacalno$¢ instytucji, nawet gdyby bank byt
wyplacalny i nie ponidst strat, wspomniane przepisy nie uwzgledniaja szczegdlnych okolicznosci
wywlaszczonych skladnikéw majatku i réznorodnosci sytuacji, ktére moga wystapi¢, wbrew
temu, czego wymaga orzecznictwo Europejskiego Trybunalu Praw Czlowieka wynikajace
z wyrokéw z dnia 21 maja 2002 r. w sprawie Jokela przeciwko Finlandii
(CE:ECHR:2002:0521JUD002885695, § 53) i z dnia 25 marca 1999 r. w sprawie Papachelas
przeciwko Grecji (CE:ECHR:1999:0325]UD003142396, § 53).

W tym kontekscie wnoszaca odwolanie krytykuje réwniez pkt 191 i 211-219 zaskarzonego
wyroku, a to ze wzgledu na to, Ze rozporzadzenie SRM nie gwarantuje jej zdaniem réwnego
traktowania wszystkich akcjonariuszy ani prawa akcjonariuszy i wierzycieli do stusznego
odszkodowania. Odszkodowanie przewidziane w art. 20 ust. 11 i 12 tego rozporzadzenia oprécz
odszkodowania przewidzianego w art. 20 ust. 16 tego rozporzadzenia nie ma zastosowania do
wszystkich instrumentéw restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, lecz wprowadza
odmienne traktowanie w zalezno$ci od zastosowanego instrumentu restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji.

Wreszcie uwaza ona, ze Sad naruszy! zasade proporcjonalnosci, orzekajac w pkt 169 zaskarzonego
wyroku, ze ingerencja w prawo wlasnosci wynikajaca z obnizenia wartosci jest uzasadniona,
poniewaz sg spelnione warunki restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji wynikajace z art. 18
rozporzadzenia SRM.

W czesci czwartej zarzutu siddmego wnoszaca odwolanie powoluje sie na naruszenie zasady
proporcjonalnosci ustanowionej w art. 52 ust. 1 Karty i w art. 5 ust. 4 TUE, a to ze wzgledu na to,
ze Sad nie uwzglednil okolicznos$ci, iz art. 15 i 22 rozporzadzenia SRM nie przewiduja
mechanizméw umozliwiajacych zapewnienie proporcjonalno$ci wykonywania uprawnienia do
obnizenia wartosci w pilnych przypadkach. Utrzymuje ona zasadniczo, ze przepisy te pozwalaja
w pilnych przypadkach na wykonanie tego uprawnienia bez dokonania wyceny skladnikéw
aktywow i pasywéw banku. Jednakze w przypadku gdyby okazalo si¢ pdzniej, w ramach
ostatecznej wyceny ex post, ze warto$¢ netto aktywéw banku przekracza warto$¢ zobowiazan,
obnizenie wartosci bytoby ostatecznie nadmierne, a nawet zbedne.

SRB i Banco Popular utrzymuja, ze zarzut siédmy jest niedopuszczalny, a to z tego wzgledu, ze
wnoszgca odwolanie ogranicza si¢ do powtdérzenia argumentéw przedstawionych juz przed
Sadem i ze nie wskazuje ona zadnego naruszenia prawa, jakiego mialby dopusci¢ si¢ Sad. Rada
twierdzi, ze w ramach zarzutu siédmego wnoszaca odwotanie zdaje si¢ prébowaé podwazy¢
wazno$¢ nie tylko art. 15 i 22 rozporzadzenia SRM, tak jak w pierwszej instancji, ale réwniez
waznos$¢ innych przepiséw tego rozporzadzenia, w szczegélnosci art. 18, 20 i 21, mimo Ze nie
podwazala ona zgodnosci z prawem tych ostatnich artykuléw przed Sadem.
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W kazdym wypadku Komisja, SRB, Krélestwo Hiszpanii i Banco Santander uwazaja, ze zarzut
siédmy nie jest zasadny.

2. Ocena Trybunatu

a) W przedmiocie dopuszczalnosci

W odniesieniu do zarzutu niedopuszczalnos$ci podniesionego przez SRB i Banco Santander nalezy
stwierdzi¢, ze w zarzucie si6dmym wnoszaca odwotanie utrzymuje, iz Sad nieslusznie oddalit jej
podniesiony na podstawie art. 277 TFUE zarzut niezgodnosci z prawem, zgodnie z ktérym art. 15
i 22 rozporzadzenia SRM naruszaja prawo wlasnosci zagwarantowane w art. 17 Karty,
a w szczego6lnosci zasade proporcjonalnosci ustanowiona w art. 51 ust. 1 Karty i w art. 5
ust. 4 TUE, usci$lajac jednoczesnie kwestionowane punkty zaskarzonego wyroku oraz
argumenty, na ktorych sie ona opiera. Nie mozna zatem uzna¢ tego zarzutu za niedopuszczalny
w calosci.

Jesli chodzi o zarzut niedopuszczalno$ci podniesiony przez Rade, to cho¢ wnoszaca odwolanie
powoluje sie rowniez na art. 18, 20 i 21 rozporzadzenia SRM, to nie wysuwa ona nowych
argumentéw podwazajacych zgodnos$¢ z prawem tych artykuléw, lecz uwzglednia je w celu
poparcia swojej argumentacji dotyczacej podnoszonej niezgodnosci z prawem art. 15 i 22 tego
rozporzadzenia, ktéra podniosta juz ona przed Sadem.

Niemniej jednak, jak zauwazyta rzecznik generalna w pkt 105 opinii, cze$¢ czwarta tego zarzutu
jest niedopuszczalna, gdyz wbrew wymogowi ustanowionemu w art. 169 § 2 regulaminu
postepowania przed Trybunalem w odwotaniu nie wskazano dokladnie kwestionowanych
punktéw uzasadnienia zaskarzonego wyroku. Ten brak dokladnos$ci stoi na przeszkodzie
sprawowaniu przez Trybunat kontroli zgodnosci z prawem.

Ponadto, jak podkreslita rzecznik generalna w tym samym punkcie opinii, cze$¢ piata zarzutu
siodmego jest cze$ciowo niedopuszczalna, w zakresie, w jakim dotyczy dyskryminacji wynikajacej
z wyboru instrumentu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji. Biorac pod uwage fakt, ze —
jak wynika z pkt 190 i nast. zaskarzonego wyroku — wnoszgca odwotanie powotata si¢ w pierwszej
instancji nie na taka dyskryminacje miedzy réznymi instrumentami restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji, lecz na dyskryminacje miedzy réznymi kategoriami wierzycieli, jest
to argument nowy. Wobec tego nalezy go uzna¢ za niedopuszczalny na etapie postepowania
odwotawczego.

b) Co do istoty

W zarzucie siddmym wnoszaca odwolanie twierdzi, ze w pkt 150-219 zaskarzonego wyroku Sad
niestusznie oddalit jej zarzut niezgodnosci z prawem art. 15 i 22 rozporzadzenia SRM oparty na
nieproporcjonalnej ingerencji w prawo wlasnos$ci oraz na braku odpowiedniego odszkodowania
akcjonariuszy.

Jak wynika z zaskarzonego wyroku, 6w zarzut niezgodnosci z prawem dotyczyt w szczegdlnosci
art. 15 ust. 1 lit. a) tego rozporzadzenia, ktéry ustanawia ogélna zasade restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji, zgodnie z ktéra straty ponosza w pierwszej kolejnosci akcjonariusze
instytucji objetej restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja, a takze art. 22 ust. 1 tego
rozporzadzenia.

ECLI:EU:C:2024:819 47



210

211

212

213

214

215

WYROK Z DNIA 4.10.2024 rR. — SPrAWA C-535/22 P
Aczris INVEsT/Komisja 1 SRB

Ten ostatni przepis przewiduje — w przypadku stosowania zasady, o ktérej mowa w poprzednim
punkcie — ze w sytuacji gdy SRB postanawia zastosowaé instrument restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji i to dzialanie w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
prowadzi do strat obcigzajacych wierzycieli lub do konwersji ich wierzytelnosci, SRB udziela —
bezposrednio przed zastosowaniem instrumentu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji lub
jednoczes$nie z zastosowaniem tego instrumentu - instrukcji krajowym organom ds.
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, by wykonaly uprawnienie do umorzenia lub
konwersji odpowiednich instrumentéw kapitalowych zgodnie z art. 21 owego rozporzadzenia.

W odniesieniu do prawa wlasno$ci ustanowionego w art. 17 Karty nalezy przypomnie¢, ze zgodnie
z ust. 1 tego artykulu ,[k]azdy ma prawo do wiladania, uzywania, rozporzadzania i przekazania
w drodze spadku mienia nabytego zgodnie z prawem. Nikt nie moze by¢ pozbawiony swojej
wlasnosci, chyba ze w interesie publicznym, w przypadkach i na warunkach przewidzianych
w ustawie, za slusznym odszkodowaniem za jej utrate wyptaconym we wlasciwym terminie.
Korzystanie z mienia moze podlegac¢ regulacji ustawowej w zakresie, w jakim jest to konieczne ze
wzgledu na interes ogélny”.

Instrumenty kapitalowe, takie jak akcje, wchodza w zakres stosowania art. 17 ust. 1 Karty
w zakresie, w jakim maja warto$¢ majatkowa i przyznaja ich podmiotowi ustalona sytuacje
prawna pozwalajaca na samodzielne wykonywanie wynikajacych z nich praw (zob. podobnie
wyrok z dnia 5 maja 2022 r., BPC Lux 2 i in., C-83/20, EU:C:2022:346, pkt 40, 43).

Zgodnie z art. 52 ust. 3 Karty w zakresie, w jakim karta ta zawiera prawa, ktére odpowiadaja
prawom zagwarantowanym w EKPC, ich znaczenie i zakres sa takie same jak praw przyznanych
przez te konwencje. To postanowienie nie stanowi jednak przeszkody ku temu, by prawo Unii
przyznawato szersza ochrone. Wynika stad, ze do celéw wyktadni art. 17 Karty nalezy wzia¢ pod
uwage orzecznictwo Europejskiego Trybunatlu Praw Czlowieka dotyczace art. 1 protokotu
dodatkowego nr 1 do EKPC, podpisanego w Paryzu w dniu 20 marca 1952 r., ktéry ustanawia
ochrone prawa wilasnosci jako prég minimalnej ochrony [zob. podobnie wyrok z dnia 21 maja
2019 r., Komisja/Wegry (Uzytkowanie gruntéw rolnych), C-235/17, EU:C:2019:432, pkt 72
i przytoczone tam orzecznictwo).

Podobnie jak Europejski Trybunatl Praw Czlowieka konsekwentnie orzekal w odniesieniu do art. 1
protokolu dodatkowego nr 1 do EKPC, nalezy uznag, ze art. 17 ust. 1 Karty zawiera trzy odrebne
normy. Pierwsza z nich, wyrazona w zdaniu pierwszym tego postanowienia, ma charakter ogdlny
i konkretyzuje zasade poszanowania prawa wlasnosci. Druga, zawarta w zdaniu drugim tego
postanowienia, dotyczy pozbawienia tego prawa i uzaleznia je od spelnienia okreslonych
warunkéw. Trzecia z tych norm, zawarta w zdaniu trzecim tego samego postanowienia,
przyznaje panstwom uprawnienia w szczegdlnosci do regulowania korzystania z mienia
w zakresie niezbednym dla interesu ogélnego. Nie sg to jednak normy, ktére nie pozostaja ze soba
w zwigzku. Druga i trzecia norma odnosza si¢ do szczegdlnych przyktadéw naruszenia prawa
wlasnosci i powinny by¢ interpretowane w $wietle zasady ustanowionej w pierwszej z tych norm
(wyrok z dnia 5 maja 2022 r., BPC Lux 2 i in., C-83/20, EU:C:2022:346, pkt 38).

Zgodnie z orzecznictwem Trybunatu i Europejskiego Trybunalu Praw Czlowieka w celu ustalenia,
czy doszlo do pozbawienia wlasnosci, nalezy zbada¢ nie tylko, czy doszlo do formalnego
pozbawienia posiadania lub wywtlaszczenia, ale réwniez czy sporna sytuacja byla réwnoznaczna
z faktycznym wywlaszczeniem (wyrok Trybunalu z dnia 5 maja 2022 r., BPC Lux 2 i in., C-83/20,
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EU:C:2022:346, pkt 44; wyrok ETPC z dnia 28 lipca 1999 r. w sprawie Immobiliare Saffi przeciwko
Wlochom, CE:ECHR:1999:0728JUD002277493, § 46; wyrok ETPC z dnia 29 marca 2010 r.
w sprawie Depalle przeciwko Francji, CE:ECHR:2010:0329JUD003404402, § 78).

W niniejszym przypadku dzialanie w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji,
o ktéorym mowa w art. 22 ust. 1 rozporzadzenia SRM w zwiazku z art. 21 tego rozporzadzenia,
polega na konwersji lub umorzeniu instrumentéw kapitalowych, bez pociggania jednak za soba
formalnego pozbawienia posiadania lub wywlaszczenia danych instrumentéw. W szczegélnosci
dzialanie to nie pozbawia w sposéb przymusowy, calo$ciowy i definitywny ich podmiotéw praw
wynikajacych ze wspomnianych instrumentéw [zob. analogicznie wyrok z dnia 21 maja 2019 r.,
Komisja/Wegry (Uzytkowanie gruntéw rolnych), C-235/17, EU:C:2019:432, pkt 81].

Co sie tyczy kwestii, czy podjecie takiego dziatania moze prowadzi¢ do faktycznego wywlaszczenia
w przypadku znacznego, a nawet catkowitego obnizenia wartosci instrumentéw kapitatowych,
nalezy przypomnie¢, Zze wykonanie uprawnienia do konwersji i umorzenia zaklada — jak wynika
z art. 22 ust. 2 rozporzadzenia SRM w zwigzku z art. 18 ust. 6 lit. b) tego rozporzadzenia — Zze
warunki stosowania programu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji przewidziane
w art. 18 ust. 1 akapit pierwszy lit. a)-c) wspomnianego rozporzadzenia sa spelnione,
a mianowicie, po pierwsze, ze dany podmiot znajduje si¢ na progu upadiosci lub jest zagrozony
upadloscia, po drugie, Ze nie ma racjonalnych podstaw, by oczekiwa¢, ze inne $rodki sektora
prywatnego lub $rodki ostroznosciowe moga zapobiec tej upadlosci w rozsadnych ramach
czasowych, a po trzecie, ze podjecie dzialania w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji jest konieczne w interesie publicznym.

Z art. 18 ust. 5 i 8 wspomnianego rozporzadzenia wynika, ze jezeli sa spelnione dwa pierwsze
warunki, o ktérych mowa w poprzednim punkcie, dotyczace znajdowania sie na progu upadtosci
lub zagrozenia upadloscia oraz braku s$rodkéw alternatywnych, dany podmiot musi zostaé
zlikwidowany w sposéb uporzadkowany zgodnie z majacym zastosowanie prawem krajowym,
jezeli jego restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja nie lezy w interesie publicznym. Wydaje
sie zatem, ze o ile art. 18 ust. 4 akapit pierwszy lit. ¢) tego rozporzadzenia przewiduje, iz uznaje
sie, ze dany podmiot znajduje si¢ na progu upadlosci lub jest zagrozony upadlo$cia, jezeli
podmiot ten jest niezdolny — lub istnieja obiektywne przestanki pozwalajace stwierdzi¢, ze
podmiot w najblizszej przyszlosci bedzie niezdolny — do splaty swoich dlugéw lub innych
zobowiazan w terminie ich wymagalnosci, o tyle rozporzadzenie SRM ogranicza przyjecie
programu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji do wyjatkowych kryzyséw plynnosci
podwazajacych samo istnienie owego podmiotu, w przypadku ktérych nie ma innego rozwigzania
niz restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja lub likwidacja w ramach standardowego
postepowania upadto$ciowego.

W tych okoliczno$ciach nalezy uzna¢, ze utrata wartosci instrumentéw kapitalowych wynika nie
z wykonania uprawnienia do umorzenia i konwersji na podstawie art. 22 ust. 1 rozporzadzenia
SRM, lecz ze stanu upadtosci lub ryzyka upadiosci, w jakim znajduje si¢ dana instytucja kredytowa
(zob. podobnie wyrok z dnia 5 maja 2022 r., BPC Lux 2 i in., C-83/20, EU:C:2022:346, pkt 48).

Wiynika stad, Ze dziatlanie w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji podjete zgodnie
z art. 18, 22 i 24 rozporzadzenia SRM stanowi nie pozbawienie prawa wlasnosci w rozumieniu
art. 17 ust. 1 zdanie drugie Karty, ktére musi w szczegélnosci spelniaé¢ przestanki dotyczace
istnienia podstawy uzyteczno$ci publicznej w celu pozbawienia wlasnosci i zaptaty we wlasciwym
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czasie slusznego odszkodowania, lecz uregulowanie korzystania z mienia w rozumieniu art. 17
ust. 1 zdanie trzecie Karty (zob. podobnie wyrok z dnia 5 maja 2022 r., BPC Lux 2 i in., C-83/20,
EU:C:2022:346, pkt 49, 50).

Jak wynika z brzmienia tego ostatniego postanowienia, korzystanie z mienia moze podlegac
regulacji ustawowej w zakresie, w jakim jest to konieczne ze wzgledu na interes ogélny. Ponadto
zgodnie z orzecznictwem Trybunalu prawo wlasnosci zagwarantowane w art. 17 Karty nie jest
prerogatywa absolutng i korzystanie z niego moze by¢ przedmiotem ograniczen uzasadnionych
celami zwigzanymi z interesem ogdlnym, do ktérych dazy Unia (wyrok z dnia 20 wrzes$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 69).

Zgodnie z art. 52 ust. 1 Karty wszelkie ograniczenia w korzystaniu z praw i wolno$ci uznanych
w Karcie musza by¢ przewidziane ustawa i szanowal istote tych praw i wolnosci, a —
z zastrzezeniem zasady proporcjonalno$ci — ograniczenia moga by¢ wprowadzone wylacznie
wtedy, gdy sa konieczne i rzeczywiécie odpowiadaja celom interesu ogélnego uznawanym przez
Unie lub potrzebom ochrony praw i wolnosci innych oséb. Artykut 5 ust. 4 akapit drugi TUE
wyraznie wymaga od instytucji Unii przestrzegania tej samej zasady proporcjonalnosci przy
wykonywaniu powierzonej im kompetencji.

W tym wzgledzie Trybunal potwierdzit szeroki zakres uznania przystugujacy prawodawcy Unii
w ramach wykonywania przyznanych mu kompetencji w dziedzinach zakladajacych konieczno$é
podejmowania przez niego decyzji natury politycznej, gospodarczej i spolecznej oraz
wymagajacych od niego dokonywania kompleksowych ocen (wyroki: z dnia 30 stycznia 2019 r.,
Planta Tabak, C-220/17, EU:C:2019:76, pkt 44 i przytoczone tam orzecznictwo; a takze z dnia
6 czerwca 2019 r., P.M. i in., C-264/18, EU:C:2019:472, pkt 26). Ot6z przyjmujac rozporzadzenie
SRM, prawodawca Unii znalazl si¢ w obliczu takich wyboréw, przy czym musial jednoczesnie
dokonywa¢ kompleksowych ocen.

To w $wietle tych rozwazan nalezy zbada¢, w zakresie, w jakim sg one dopuszczalne, argumenty
podniesione przez wnoszaca odwolanie na poparcie czesci od pierwszej do trzeciej i czesci piatej
zarzutu siédmego.

Na poparcie tego zarzutu wnoszaca odwolanie twierdzi, ze art. 15 ust. 1 lit. a) i art. 22 ust. 1
rozporzadzenia SRM nie sa zgodne z zasada proporcjonalnosci, poniewaz przepisy te nie
pozwalaja uwzgledni¢ réznic, jakie wystepuja w sytuacji banku mierzacego sie z kryzysem
plynnosci w stosunku do sytuacji niewyptacalnego banku. W szczegélnosci utrzymuje ona
zasadniczo, ze $rodek polegajacy na konwersji i obnizeniu warto$ci nie pozwala na rozwigzanie
probleméw z plynnoscia, ze istnieja w tym celu mniej restrykcyjne srodki oraz ze w braku
odpowiedniego odszkodowania taki $rodek nie jest proporcjonalny.

Nalezy stwierdzi¢, ze argumentacja ta opiera si¢ na oczywiscie blednej interpretacji tych
przepisow.

Jesli chodzi o zdolno$¢ srodka polegajacego na konwersji i obnizeniu wartosci do rozwigzania
probleméw z plynnoscia, z brzmienia art. 22 ust. 1 tego rozporzadzenia jasno wynika, ze
przewiduje ono wykonanie uprawnienia do obnizenia wartosci i konwersji tylko wtedy, gdy
wybrany przez SRB instrument restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji doprowadzitby
inaczej do poniesienia strat przez wierzycieli lub konwersji ich roszczen. Wynika stad, ze Sad nie
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naruszyl prawa, gdy orzekl w pkt 177-181 zaskarzonego wyroku, ze przepis ten nie jest stosowany
automatycznie i w kazdych okolicznosciach, lecz ze pozwala on uwzgledni¢ okolicznosci
konkretnego przypadku.

W szczegéblnosci z brzmienia art. 22 ust. 1 tego rozporzadzenia wynika, ze przewiduje ono
obnizenie wartosci lub konwersje instrumentéw kapitalowych nie w celu rozwigzania probleméw
danego podmiotu z plynnoscia, lecz w celu unikniecia, w miare mozliwosci, sytuacji, w ktérej
zastosowanie instrumentu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji wybranego przez SRB
spowodowaloby straty po stronie wierzycieli tego podmiotu lub konwersje ich wierzytelnosci. Jak
zatem Sad slusznie uznal w pkt 156 zaskarzonego wyroku, a czego wnoszaca odwolanie nie
kwestionuje, przewidziane w tym przepisie obnizenie wartosci i konwersja stanowia zastosowanie
ustanowionej w art. 15 ust. 1 lit. a) przedmiotowego rozporzadzenia zasady, zgodnie z ktéra
akcjonariusze ponosza straty w pierwszej kolejnosci.

W tych okoliczno$ciach argument, zgodnie z ktérym $rodek polegajacy na obnizeniu warto$ci
przewidziany w art. 22 ust. 1 rozporzadzenia SRM nie jest odpowiedni do przyczynienia si¢ do
celu stuzacego rozwiazaniu probleméw wyplacalnego banku z plynnos$cia, nie moze zostac
uwzgledniony.

Co sie tyczy w tym kontekscie pkt 169 i 175-189 zaskarzonego wyroku, wystarczy zauwazy¢, ze
w punktach tych Sad zbadal nie proporcjonalno$¢ instrumentéw restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji, o ktérych mowa w art. 22 ust. 2 rozporzadzenia SRM, lecz
wykonanie uprawnienia do obnizenia wartosci i konwersji na podstawie art. 22 ust. 1 tego
rozporzadzenia. Zarzut szczegétowy dotyczacy podnoszonej niezdolnosci tych instrumentéw do
rozwigzania probleméw wyplacalnego banku z plynnoscia jest wiec bezskuteczny.

W zakresie, w jakim wnoszaca odwotanie kwestionuje te pkt 169 i 175-189 réwniez ze wzgledu na
istnienie mniej inwazyjnych alternatywnych $rodkéw, nalezy przypomnieé, ze jesli chodzi
o kryterium konieczno$ci, zgodnie z art. 22 ust. 1 rozporzadzenia SRM w zwiazku z art. 18 ust. 1
akapit pierwszy lit. b) tego rozporzadzenia przyjecie programu restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji, a tym samym wykonanie uprawnienia do obnizenia wartosci i konwersji, zakladaja brak
jakichkolwiek racjonalnych perspektyw, ze inne $rodki sektora prywatnego lub srodki
ostroznosciowe moga zapobiec tej upadlosci w rozsadnym terminie. Poniewaz to uprawnienie do
obnizenia warto$ci moze by¢ wykonywane jedynie w braku $rodkéw alternatywnych, rzekome
istnienie takich alternatywnych $rodkéw nie moze podwazy¢ koniecznosci obnizenia warto$ci
i konwersji na podstawie art. 22 ust. 1 rozporzadzenia SRM.

W odniesieniu do proporcjonalnego charakteru srodka polegajacego na obnizeniu wartosci nalezy
przypomnie¢, po pierwsze, ze zgodnie z art. 7 ust. 2 rozporzadzenia SRM SRB jest odpowiedzialna
za przyjmowanie decyzji o restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji dotyczacych instytucji
finansowych i grup transgranicznych, ktére maja pewne znaczenie dla stabilnosci finansowej
w Unii. Ponadto z art. 14 ust. 2 lit. b) tego rozporzadzenia, ktéry okresla cele restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji, wynika, ze dzialanie w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji ma w szczegélnosci na celu unikniecie znaczacych skutkéw negatywnych dla tej
stabilnosci finansowej,

Po drugie, nalezy uwzgledni¢, ze — jak wskazano w pkt 218 niniejszego wyroku — warunki
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji przewidziane w art. 18 ust. 1 akapit pierwszy
wspomnianego  rozporzadzenia  ograniczaja  przyjecie  programu  restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji do wyjatkowych kryzyséw plynnosci podwazajacych samo istnienie
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danego podmiotu, gdy nie ma innego rozwigzania niz restrukturyzacja i uporzadkowana
likwidacja w ramach standardowego postgpowania upadtosciowego. Tak wiec Sad stusznie orzekt
w pkt 171, 185 i 204 zaskarzonego wyroku, ze restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja
stanowi rozwiazanie alternatywne wzgledem standardowego postepowania upadto$ciowego.

Ponadto o ile sytuacja znajdowania si¢ na progu upadiosci lub zagrozenia upadloscia moze, jak
wyjasnia art. 18 ust. 4 akapit pierwszy lit. b) i c) rozporzadzenia SRM, wynikaé zaréwno
z niewyplacalnosci, jak i z kryzysu ptynnosci danej instytucji kredytowej, o tyle wynikajaca z tego
sytuacja znajdowania sie na progu upadlosci lub zagrozenia upadloscia pociaga za soba takie samo
ryzyko dla wspomnianej stabilnosci finansowe;j.

W tych okolicznos$ciach Sad stusznie oparl sie w drodze analogii na orzecznictwie wynikajacym
z wyroku z dnia 19 lipca 2016 r., Kotnik i in. (C-526/14, EU:C:2016:570, pkt 74), aby orzec, ze
w przypadku podmiotu objetego dzialaniem w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji zastosowanie przewidzianej w art. 15 ust. 1 lit. a) rozporzadzenia SRM zasady, zgodnie
z ktéra akcjonariusze ponosza straty jako pierwsi, oraz wykonanie przewidzianego w art. 22 ust. 1
tego rozporzadzenia uprawnienia do obnizenia warto$ci i konwersji instrumentéw kapitalowych
sa konsekwencja faktu, ze akcjonariusze danego podmiotu ponosza ryzyko zwiazane z ich
inwestycjami oraz konsekwencje gospodarcze zwigzane z restrukturyzacja i uporzadkowana
likwidacja podmiotu, ktéry znajduje sie na progu upadlosci lub jest zagrozony upadloscia.

Oceny tej nie podwaza argument wnoszacej odwolanie, zgodnie z ktérym wyplacalny bank
narazony na problemy z plynnoscia nie moze stawi¢ czola stratom, ktére powinny zostac
poniesione przez akcjonariuszy. Artykul 22 ust. 4 rozporzadzenia SRM przewiduje bowiem, ze
instrumenty restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji stosuje si¢ do osiagniecia celdw,
o ktérych mowa w art. 14 tego rozporzadzenia, zgodnie z zasadami restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji okre$lonymi w art. 15 tego rozporzadzenia, wéréd ktérych to celow
nie znajduje sie cel polegajacy na pokryciu strat danej instytucji kredytowej. A zatem obnizenie
wartos$ci lub konwersja instrumentéw kapitalowych przewidziane w art. 22 ust. 1 rozporzadzenia
SRM, ktoére przyczyniaja sie do osiagniecia tych samych celéw, nie maja na celu pokrycia strat
poniesionych przez dany podmiot, w zwiazku z czym jego zastosowanie nie zaklada istnienia
takich strat.

Jesli chodzi o odszkodowanie przewidziane w art. 20 ust. 16 oraz w art. 76 ust. 1 lit. e)
rozporzadzenia SRM, w pkt 220 niniejszego wyroku przypomniano, ze wykonanie uprawnienia
do obnizenia warto$ci i konwersji instrumentéw kapitalowych na podstawie art. 22 ust. 1 tego
rozporzadzenia nie stanowi pozbawienia wlasnosci, w zwiazku z czym nie jest ono uzaleznione
od zaplaty we wlasciwym czasie stusznego odszkodowania, o ktérym mowa w art. 17 ust. 1
zdanie drugie Karty.

Niemniej jednak okoliczno$¢, ze art. 20 ust. 16 i art. 76 ust. 1 lit. e) rozporzadzenia SRM
przewiduja w stosownym wypadku odszkodowanie dla akcjonariuszy, moze przyczynic¢ sie do
proporcjonalnego charakteru obnizenia wartosci lub konwersji instrumentéw kapitalowych
przewidzianych w art. 22 ust. 1 tego rozporzadzenia. Ponadto w $wietle rozwazan zawartych
w pkt 234236 niniejszego wyroku wnoszaca odwolanie nieslusznie twierdzi, Ze akcjonariusze
wyplacalnego banku narazonego na problemy z plynnoscia powinni by¢ traktowani inaczej niz
akcjonariusze niewyptacalnego banku. Zarzuty szczegélowe dotyczace pkt 201 i nast.
zaskarzonego wyroku nalezy zatem oddali¢.
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Ponadto zarzut szczegdélowy wnoszacej odwolanie skierowany przeciwko pkt 169 zaskarzonego
wyroku wynika z oczywiscie blednej interpretacji tego punktu. Sad ograniczyt si¢ tam bowiem
stusznie do stwierdzenia, Ze zastosowanie art. 15 i 22 rozporzadzenia SRM zaklada spelnienie
warunkéw podjecia dzialania w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, nie
orzekajac w zaden sposob, ze ingerencja w prawo wlasnosci wynikajaca z obnizenia wartosci jest
uzasadniona, o ile warunki te sa spetnione.

Z powyzszego wynika, ze czes$ci od pierwszej do trzeciej i cze$¢ piata zarzutu sibdmego nie sa
zasadne.

W konsekwencji zarzut siddmy jest w czesci niedopuszczalny, a w czesci bezzasadny.

D. W przedmiocie zarzutu drugiego, dotyczacego naruszenia art. 14 i 20 rozporzadzenia
SRM, art. 39 dyrektywy 2014/59, obowiazku starannosci i art. 296 TFUE

W zarzucie drugim wnoszaca odwolanie utrzymuje, ze w pkt 520-569 zaskarzonego wyroku Sad
oddalit — z naruszeniem art. 14 i 20 rozporzadzenia SRM, art. 39 dyrektywy 2014/59, obowiazku
staranno$ci i art. 296 TFUE — jej argumentacje, zgodnie z ktdéra proces sprzedazy Banco Popular
byl obarczony nieprawidlowosciami i nie pozwolil na uzyskanie najwyzszej ceny. Zarzut ten
dzieli sie na cztery czesci.

1. Argumentacja stron

W czesci pierwszej zarzutu drugiego wnoszaca odwolanie twierdzi, ze Sad naruszyl prawo,
orzekajac w pkt 522 i 568 zaskarzonego wyroku, ze osiagniecie jak najwyzszej ceny sprzedazy nie
figuruje wérédd celéw restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji wymienionych w art. 14
rozporzadzenia SRM, podczas gdy jej zdaniem taki cel wynika z lacznej lektury tego art. 14
i art. 39 dyrektywy 2014/59. Aby osiagnac cel polegajacy na osiagnieciu jak najwyzszej ceny,
konieczne jest poszanowanie kryteridw konkurencji, przejrzystosci i niedyskryminacji
okreslonych w art. 39 ust. 2 tej dyrektywy. Jednakze w niniejszej sprawie wymogi te nie zostaly
spelnione, poniewaz oferta Banco Santander, cho¢ zlozona po terminie, zostala przyjeta, a inni
potencjalni nabywcy, w szczegé6lnosci Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, nie zostali poinformowani
o mozliwosci zlozenia oferty po uptywie przewidzianego terminu.

W czeéci drugiej omawianego zarzutu wnoszaca odwolanie utrzymuje, ze Sad naruszyl wymogi
konkurencji i osiggniecia jak najwyzszej ceny sprzedazy wynikajace z art. 14 rozporzadzenia SRM
w zwigzku z art. 39 ust. 2 dyrektywy 2014/59, stwierdzajac w pkt 544551 zaskarzonego wyroku,
ze SRB mogla ograniczy¢ si¢ do zaproszenia do procesu sprzedazy pieciu potencjalnych
nabywcéw, ktérzy w trakcie procedury sprzedazy prywatnej zrezygnowali ze zlozenia oferty.
Niepowodzenie tej procedury $wiadczy bowiem o tym, Ze ci potencjalni nabywcy nie byli
zainteresowani nabyciem Banco Popular, w zwiazku z czym proces sprzedazy publicznej
zainicjowany przez SRB réwniez byt skazany na niepowodzenie.

Cze$¢ trzecia tego zarzutu dotyczy naruszenia zasad niedyskryminacji i konkurencji. Zdaniem
wnoszacej odwolanie Sad naruszy! te zasady, uznajac w pkt 551 i 552 zaskarzonego wyroku, ze
SRB nie byla zobowigzana do nawigzania kontaktu z instytucjami kredytowymi majacymi siedzibe
w innych panstwach czlonkowskich. Otéz okoliczno$¢, ze takie instytucje nie wyrazily
zainteresowania w ramach procedury sprzedazy prywatnej, nie moze uzasadniaé braku
skontaktowania si¢ z nimi, biorac pod uwage réznice charakteryzujace warunki procedury
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sprzedazy prywatnej i warunki procesu sprzedazy zainicjowanego przez SRB, polegajace
w szczegdlnosci na mozliwosci obnizenia kapitalu. Ponadto sprzedaz Banco Popular podmiotowi
hiszpanskiemu zwiekszyla ryzyko zalamania sie gospodarki hiszpanskiej.

W czesci czwartej zarzutu drugiego wnoszaca odwotanie utrzymuje, ze Sad naruszyl obowiazek
osiagniecia jak najwyzszej ceny sprzedazy i unikania wszelkiego niepotrzebnego spadku wartosci,
orzekajac w pkt 561-566 zaskarzonego wyroku, ze wzgledy interesu publicznego moga uzasadnia¢
dopuszczenie oferty zlozonej po terminie przez Banco Santander.

Banco Santander twierdzi, ze zarzut drugi jest niedopuszczalny, poniewaz wnoszaca odwolanie
ogranicza si¢ do powtdrzenia lub doslownego odtworzenia zarzutéw i argumentéw, ktére
przedstawila przed Sadem. Z tych samych wzgledow Komisja, SRB i Krélestwo Hiszpanii
podnoszg czesciowa niedopuszczalnosc czesci od pierwszej do trzeciej tego zarzutu.

SRB dodaje w odniesieniu do czesci trzeciej tego zarzutu, ze argument dotyczacy domniemanego
wzrostu ryzyka dla gospodarki hiszpanskiej nie zostal podniesiony w pierwszej instancji, a zatem
jest niedopuszczalny. Cze$¢ czwarta tego zarzutu jest jej zdaniem niedopuszczalna ze wzgledu na
to, ze wnoszaca odwotanie nie wskazuje przepisu prawa Unii, ktéry mialtby zosta¢ naruszony.

W kazdym wypadku Komisja, SRB, Krélestwo Hiszpanii i Banco Santander uwazaja, ze zarzut
drugi nie jest zasadny.

2. Ocena Trybunatu

a) W przedmiocie dopuszczalnosci

W zarzucie drugim wnoszaca odwotanie kwestionuje w istocie rozwazania, na podstawie ktérych
Sad oddalit jej argumentacje dotyczaca domniemanych nieprawidlowosci w procesie sprzedazy.
W zakresie, w jakim cze$ci pierwsza, druga i czwarta tego zarzutu zawieraja dokltadne wskazowki
co do kwestionowanych punktéw zaskarzonego wyroku oraz argumenty, na ktérych sg one oparte,
zgodnie z orzecznictwem przypomnianym w pkt 106 niniejszego wyroku nie mozna ich uznac za
niedopuszczalne.

Ponadto poniewaz wszystkie te czesci zarzutu dotycza naruszenia art. 14 i 20 rozporzadzenia
SRM, art. 39 dyrektywy 2014/59, obowiazku starannos$ci i art. 296 TFUE, SRB nieslusznie
twierdzi, ze cze$¢ czwarta owego zarzutu jest niedopuszczalna ze wzgledu na to, Ze wnoszaca
odwolanie nie wskazuje przepisu prawa, ktéry mial zosta¢ naruszony.

Co sie tyczy natomiast czesci trzeciej zarzutu drugiego, nalezy przypomnie¢, ze w pkt 551 i 552
zaskarzonego wyroku Sad oddalit argument dotyczacy rzekomej dyskryminacji instytucji
z innych panstw czlonkowskich, uzasadniajac to miedzy innymi tym, ze ze skargi wszczynajacej
postepowanie nie wynika, w jaki sposob takie instytucje mogly by¢ zainteresowane procesem
sprzedazy publicznej Banco Popular, mimo ze nie wyrazily one zainteresowania nabyciem tego
banku w toku procedury sprzedazy prywatnej. Cho¢ w swoim odwolaniu wnoszaca je wyjasnia
teraz, na czym mog! polegac¢ taki interes, nie twierdzi ona jednak, ze Sad przeinaczyl jej skarge
wszczynajaca postepowanie w tej kwestii. A fortiori nie wykazuje ona istnienia takiego
przeinaczenia. Jej argumentacja dotyczaca takiego interesu jest zatem niedopuszczalna, zgodnie
z orzecznictwem przypomnianym w pkt 109 niniejszego wyroku.
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Co sie tyczy argumentu dotyczacego podnoszonego wzrostu ryzyka dla stabilnosci gospodarki
hiszpanskiej, podniesionego na poparcie tej samej czesci zarzutu, SRB stusznie twierdzi, ze
argument ten nie zostal podniesiony w pierwszej instancji, w zwiazku z czym jest
niedopuszczalny. Z utrwalonego orzecznictwa wynika bowiem, ze zgodnie z art. 170 § 1 zdanie
drugie regulaminu postepowania odwotanie nie moze zmienia¢ przedmiotu postepowania przed
Sadem. Z utrwalonego orzecznictwa wynika réwniez, ze umozliwienie stronie wysuniecia po raz
pierwszy przed Trybunalem zarzutu szczegétowego, ktérego nie podniosta ona przed Sadem,
byloby réwnoznaczne z zezwoleniem jej na wniesienie do Trybunalu, ktérego wtasciwosé
w postepowaniu odwolawczym jest ograniczona, sporu o zakresie szerszym niz zakres sporu,
ktéry byl rozpoznawany przez Sad. W ramach odwolania wlasciwos$¢ Trybunatu ogranicza sie
zatem do zbadania dokonanej przez Sad oceny zarzutéw i argumentéw, ktére zostaly przed nim
podniesione (wyrok z dnia 18 stycznia 2024 r., Jenkinson/Rada i in., C-46/22 P, EU:C:2024:50,
pkt 68 i przytoczone tam orzecznictwo).

Wobec tego nalezy odrzucic¢ czes$c¢ trzecia zarzutu drugiego jako niedopuszczalng.

b) Co do istoty

Zarzut drugi, ktéry dotyczy pkt 520-569 zaskarzonego wyroku, jest oparty na naruszeniu art. 14
i 20 rozporzadzenia SRM, art. 39 dyrektywy 2014/59, obowigzku staranno$ci i art. 296 TFUE.
Wnoszaca odwolanie utrzymuje, ze wbrew temu, co Sad orzekl w tych punktach, proces
sprzedazy Banco Popular przez SRB byt obarczony nieprawidlowos$ciami, ktére jej zdaniem nie
pozwolily na osiagniecie celu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, jakim jest osiaggniecie
jak najwyzszej ceny sprzedazy.

1) W przedmiocie czesci pierwszej i czwartej zarzutu drugiego

W cze$ciach pierwszej i czwartej zarzutu drugiego, ktére nalezy rozpatrzy¢ tacznie, wnoszaca
odwolanie podnosi, ze w pkt 522 zaskarzonego wyroku Sad naruszyl prawo, orzekajac w nim, ze
osiagniecie jak najwyzszej ceny sprzedazy nie jest jednym z celdw restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji w rozumieniu art. 14 rozporzadzenia SRM. Ponadto twierdzi ona, ze
wbrew temu, co orzekl Sad w pkt 561-566 i 568 tego wyroku, SRB naruszyla obowiazek
osiagniecia jak najwyzszej ceny sprzedazy i unikania wszelkiego niepotrzebnego spadku wartosci,
akceptujac oferte zlozona po terminie przez Banco Santander.

Co sie tyczy w pierwszej kolejnosci krytyki sformutowanej w odniesieniu do pkt 522 zaskarzonego
wyroku, nalezy przypomnie¢, ze art. 14 ust. 1 rozporzadzenia SRM stanowi, iz dzialajac w ramach
procedury restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, o ktérej mowa w art. 18 tego
rozporzadzenia, SRB i Komisja uwzgledniaja cele restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
oraz wybieraja instrumenty restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji oraz uprawnienia
w zakresie prowadzenia restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, ktére ich zdaniem najlepiej
umozliwiaja osiggniecie celow restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji odpowiednich
w okoliczno$ciach danej sprawy.

Zgodnie z art. 14 ust. 2 akapit pierwszy przedmiotowego rozporzadzenia cele restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji, o ktérych mowa w ust. 1 tego artykulu, obejmuja zapewnienie
ciaglosci funkcji krytycznych, uniknigcie znaczacych negatywnych skutkéw dla stabilnosci
finansowej, ochrone finanséw publicznych przez ograniczenie do minimum korzystania
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z nadzwyczajnego publicznego wsparcia finansowego, ochrone deponentéw objetych zakresem
dyrektywy 2014/49 i inwestoréw objetych zakresem dyrektywy 97/9 oraz ochrone nalezacych do
klientéw $rodkéw finansowych i aktywow.

Wobec powyzszego osiagniecie jak najwyzszej ceny sprzedazy nie figuruje wsrod celow
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji wymienionych w art. 14 ust. 2 akapit pierwszy
rozporzadzenia SRM, co znajduje potwierdzenie w art. 14 ust. 2 akapit drugi tego
rozporzadzenia. Zgodnie bowiem z tym drugim akapitem art. 14 ust. 2 to wlasnie w ramach
dazenia do osiagniecia celéw restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, o ktérych mowa
w akapicie pierwszym owego art. 14 ust. 2, SRB i Komisja staraja si¢ ograniczy¢ do minimum
koszty restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji oraz unikna¢ spadku wartosci, i to tylko
wtedy, gdy wymaga tego osiagniecie wspomnianych celéw.

Co sie tyczy art. 39 ust. 2 akapit pierwszy lit. f) dyrektywy 2014/59, ktéry SRB powinna uwzglednic
przy okreslaniu warunkéw sprzedazy na podstawie art. 24 ust. 2 lit. d) rozporzadzenia SRM, nalezy
zauwazy¢, ze przewidujac, iz sprzedaz planowana w ramach zastosowania instrumentu zbycia
dzialalnosci ma na celu osiagniecie jak najwyzszej, w miare mozliwoéci, ceny zbycia akcji lub
innych instrumentéw wlascicielskich, aktywdéw, praw lub zobowigzan, art. 39 ust. 2 tej dyrektywy
ustanawia nie cel restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, lecz jedna z zasad, ktére powinny
konkretnie regulowac stosowanie instrumentu zbycia dzialalnosci.

Wynika z tego, ze Sad stusznie orzekt w pkt 522 zaskarzonego wyroku, iz osiagniecie jak
najwyzszej ceny sprzedazy nie stanowi jako takie celu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
w rozumieniu art. 14 rozporzadzenia SRM.

Co sie tyczy w drugiej kolejnosci przyjecia przez SRB oferty Banco Santander po uplywie terminu
ustalonego w pismie FROB z dnia 6 czerwca 2017 r., o ktérym mowa w pkt 49 niniejszego wyroku,
nalezy przypomnie¢, ze zgodnie z art. 24 ust. 3 rozporzadzenia SRM SRB stosuje instrument
zbycia dzialalno$ci bez koniecznosci spetnienia wymogéw dotyczacych oferowania na sprzedaz,
jesli stwierdzi, ze spelnienie tych wymogéw mogloby naruszy¢ co najmniej jeden z celow
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji. Z samego brzmienia tego przepisu wynika zatem,
ze konieczno$¢ osiagniecia celéw restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji moze uzasadniac
nieprzestrzeganie tych wymogéw dotyczacych oferowania na sprzedaz, wérdd ktérych znajduje
sie termin wyznaczony na zlozenie ofert.

W szczegblnosci z art. 24 ust. 3 rozporzadzenia SRM w zwigzku z art. 14 ust. 2 lit. b) tego
rozporzadzenia wynika, ze SRB moze podja¢ decyzje o niezastosowaniu si¢ do wymogéw
dotyczacych oferowania na sprzedaz, jezeli uzna, Ze znajdowanie si¢ na progu upadlosci przez
podmiot objety procedura restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji lub zagrozenie
upadloscia tego podmiotu stanowia powazne zagrozenie dla stabilnosci finansowej panstw
czlonkowskich lub zwigkszaja takie zagrozenie, lub ze spelnienie tych wymogéw mogloby
zaszkodzi¢ skuteczno$ci instrumentu zbycia dzialalnosci danego podmiotu poprzez ograniczenie
zdolnosci tego instrumentu do zmniejszenia zagrozenia lub do osiagniecia celu polegajacego na
uniknieciu znaczacych negatywnych skutkéw dla stabilnosci finansowej.

Otéz o ile dla osiggniecia tych celéw wymagane jest nieprzestrzeganie wymogdéw dotyczacych
oferowania na sprzedaz, o tyle nie mozna uznac, ze przestrzeganie tych wymogéw jest konieczne
w Swietle zasady przewidzianej w art. 14 ust. 2 akapit drugi rozporzadzenia SRM. Jak
przypomniano w pkt 259 niniejszego wyroku, przepis ten wyraznie przewiduje, ze SRB i Komisja
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daza jedynie do ograniczenia do minimum kosztéw restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
oraz do unikniecia spadku wartosci, chyba ze wymaga tego osiagniecie celéw restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji.

Ponadto z samego brzmienia art. 39 ust. 2 akapit pierwszy lit. f) dyrektywy 2014/59 wynika, ze
sprzedaz ma na celu osiagniecie jak najwyzszej ceny sprzedazy jedynie w miare mozliwoséci, co
oznacza, ze SRB i Komisja powinny réwniez uwzgledni¢ inne kryteria regulujace sprzedaz,
okreslone w art. 39 ust. 2 tej dyrektywy, a w szczegélnosci konieczno$é przeprowadzenia
szybkiego dziatania w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji. W kazdym wypadku
Komisja i SRB powinny upewni¢ sig, ze $rodki przewidziane w celu osiggniecia jak najwyzszej
ceny sprzedazy nie sg sprzeczne z celami restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, ktére
zostaly wymienione w art. 31 ust. 2 tej dyrektywy w sposéb identyczny jak w art. 14 ust. 2
rozporzadzenia SRM.

Nalezy doda¢, ze z tego wzgledu iz SRB i Komisja dokonuja wyboréw o charakterze technicznym
oraz sporzadzaja prognozy i zlozone oceny przy przyjmowaniu programu restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji, nalezy im przyznaé pewien zakres uznania. Z uwagi na ten zakres
uznania kontrola sadowa, jaka sad Unii powinien sprawowac¢ nad prawidlowo$cia uzasadnienia
programu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, nie moze prowadzi¢ do zastapienia
oceny SRB i Komisji wlasng oceng, lecz ma na celu sprawdzenie, czy dana decyzja nie zostala
oparta na nieprawidlowych ustaleniach faktycznych i czy nie jest dotknieta oczywistym bledem
w ocenie lub naduzyciem wladzy (zob. analogicznie wyrok z dnia 4 maja 2023 r., EBC/Crédit
lyonnais, C-389/21 P, EU:C:2023:368, pkt 55 i przytoczone tam orzecznictwo).

W niniejszej sprawie Sad zauwazyl w pkt 561-566 zaskarzonego wyroku, po pierwsze, ze
harmonogram procedury sprzedazy okreslony w piSmie FROB z dnia 6 czerwca 2017 r., o ktérym
mowa w pkt 49 niniejszego wyroku, mial na celu umozliwienie dopelnienia wszystkich
formalno$ci przed otwarciem sesji gieldowej, w szczegélnosci w celu unikniecia przerwy
w wykonywaniu funkcji krytycznych Banco Popular, po drugie, ze FROB przyjal oferte Banco
Santander, gdy bylo pewne, ze zadna z pozostalych instytucji zaproszonych do udziatu
w procedurze sprzedazy nie przedstawi oferty, oraz po trzecie, ze SRB uznala w art. 6 ust. 6
spornego programu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, ze w tych okolicznosciach
roztropne bylo przyjecie warunkéw jedynej instytucji, ktéora zlozyla oferte, a tym samym
zapobiezenie niekontrolowanej niewyptacalnosci Banco Popular, ktéra moglaby w szczegdlnosci
zagrozi¢ jego funkcjom krytycznym. Tymczasem w odwotaniu wnoszaca je w zaden sposéb nie
podnosi, ze te ustalenia SRB byly obarczone oczywistym btedem w ocenie.

W tych okolicznosciach nalezy uzna¢, ze Sad nie naruszyl prawa, orzekajac w pkt 561-566 tego
wyroku, iz SRB mogla, zgodnie z art. 24 ust. 3 rozporzadzenia SRM, przyja¢ oferte Banco
Santander, mimo ze zostala ona zlozona po uplywie terminu wyznaczonego w pismie FROB
z dnia 6 czerwca 2017 r.

Ponadto o ile wnoszaca odwotanie podnosi w tym kontekscie, Ze inni potencjalni nabywcy nie
zostali poinformowani o mozliwosci zlozenia oferty po terminie, o tyle wystarczy zauwazy¢, ze
w pkt 562 zaskarzonego wyroku Sad stwierdzil, iz oferta Banco Santander zostata przyjeta dopiero
wtedy, gdy bylo pewne, Ze zadna z pozostalych instytucji zaproszonych do udzialu w procedurze
sprzedazy nie zlozy oferty. Wnoszaca odwotanie nie podnosi, Ze stwierdzenie to jest obarczone
przeinaczeniem. W zwiazku z tym nalezy uznaé, ze argument dotyczacy podnoszonego
niepoinformowania innych potencjalnych nabywcoéw jest bezskuteczny.
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W konsekwencji czesci pierwsza i czwarta zarzutu drugiego nie sa zasadne.

2) W przedmiocie czesci drugiej zarzutu drugiego

Jak wynika z samego brzmienia art. 39 ust. 2 akapit pierwszy lit. b) i art. 39 ust. 2 akapit drugi
dyrektywy 2014/59, kryteria sprzedazy, o ktérych mowa w tym pierwszym akapicie, nie
uniemozliwiaja organowi ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji zwrédcenia sie do
konkretnych potencjalnych nabywcéw, w szczegélnosci pod warunkiem ze nie faworyzuje on
w nieuzasadniony sposdéb potencjalnych nabywcéw ani nie dopuszcza sie dyskryminacji.

W niniejszej sprawie Sad stwierdzil w pkt 545 i 550 zaskarzonego wyroku, ze SRB oparla swoja
decyzje o zaproszeniu do udzialu w procesie sprzedazy publicznej Banco Popular jedynie pieciu
instytucji, ktore uczestniczyly juz w procedurze sprzedazy prywatnej tej instytucji, na podstawie
obiektywnych kryteridw, dotyczacych, po pierwsze, zainteresowania, jakie przedsiebiorstwa,
z ktérymi sie skontaktowano, wyrazily juz w procedurze sprzedazy prywatnej, po drugie, pilnego
charakteru i bardzo ograniczonego czasu dostepnego na przeprowadzenie procesu sprzedazy
publicznej zainicjowanego przez SRB, a po trzecie, koniecznosci zapewnienia poufnosci procesu
sprzedazy publiczne;j.

W odwotaniu wnoszaca je kwestionuje w istocie zasadno$¢ pierwszego kryterium, dotyczacego
wyrazonego juz zainteresowania. Uwaza ona, ze poniewaz procedura sprzedazy prywatnej nie
zostala zakonczona, proces sprzedazy publicznej zainicjowany przez SRB byl réwniez skazany na
niepowodzenie.

Jednakze w ramach czeéci trzeciej zarzutu drugiego wnoszaca odwolanie sama przyznaje, ze inne
i korzystniejsze warunki procesu sprzedazy publicznej, w szczegdlnos$ci cena minimalna
wymagana przez SRB w wysokosci 1 EUR i mozliwo$¢ obnizenia kapitalu, mogly wzbudzi¢
zainteresowanie instytucji, ktére nie zglosily sie w trakcie procedury sprzedazy prywatne;j.
W tych okolicznosciach jej argumentacja nie moze wykazaé, ze SRB popetnita oczywisty btad
W ocenie, ograniczajac, w $wietle juz wyrazonego zainteresowania, proces sprzedazy publicznej do
instytucji, ktére uczestniczyly juz w procedurze sprzedazy prywatne;j.

Nalezy zatem uznad, ze cze$¢ druga zarzutu drugiego nie jest zasadna.

Z powyzszego wynika, ze zarzut drugi jest czesciowo niedopuszczalny, a cze$ciowo bezzasadny.

E. W przedmiocie zarzutéw trzeciego i 6smego, opartych na naruszeniu prawa wlasnosci
i zasady proporcjonalnosci

W zarzutach trzecim i 6smym wnoszaca odwotanie podnosi w istocie, ze sporny program

restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji narusza prawo wlasnosci ustanowione w art. 17
Karty oraz zasade proporcjonalnosci.
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1. W przedmiocie zarzutu trzeciego

W zarzucie trzecim wnoszaca odwotanie podnosi, ze Sad naruszyl art. 14 rozporzadzenia SRM,
art. 17 i 47 Karty oraz obowiazek staranno$ci i prawo do obrony, gdy orzekl w pkt 669-697
zaskarzonego wyroku, ze SRB nie byla zobowigzana do sprawdzenia ani do wskazania, czy srodki
alternatywne pozwolityby unikna¢ spadku wartosci. Zarzut ten dzieli si¢ na trzy czesci.

a) Argumentacja stron

W czesci pierwszej zarzutu trzeciego wnoszaca odwotanie utrzymuje, ze Sad naruszyl art. 14 ust. 2
rozporzadzenia SRM odczytywany w $wietle art. 17 i 52 Karty, stwierdzajac w pkt 674-678
zaskarzonego wyroku, ze SRB nie byla zobowiazana do wskazania, czy inne rozwigzania
pozwolitlyby unikna¢ spadku wartosci, ani do oceny proporcjonalnosci dziatania w ramach
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w $wietle prawa wlasnosci akcjonariuszy.
Tymczasem zdaniem wnoszacej odwolanie nie mozna uzna¢, ze akcjonariusze Banco Popular nie
poniesli wiekszych strat niz straty, ktére by poniesli w ramach postepowania upadto$ciowego, jako
ze bank ten byl wyplacalny w chwili restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji.

W czesci drugiej tego zarzutu podnosi ona, Ze Sad blednie uznal, iz bledy w planie restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji z 2016 r. nie mialy znaczenia dla oceny zgodnosci z prawem spornego
programu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji przyjetego w roku 2017. Zdaniem
wnoszacej odwolanie uzasadnienie to nie uwzglednia okolicznosci, ze plan restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji nie byl aktualizowany od roku 2016. Tymczasem aktualizacja
wspomnianego planu umozliwitaby SRB zarzadzenie wydzielenia aktywoéw.

W czesci trzeciej omawianego zarzutu wnoszaca odwolanie utrzymuje, ze w pkt 479-492
zaskarzonego wyroku Sad naruszy! przystugujace jej prawo do obrony, gdy uznal, po pierwsze, ze
przedlozone przez nia uwagi i ekspertyza nie popieraly w sposéb wymagany prawem jej
argumentu, zgodnie z ktérym zaproponowane alternatywne rozwigzania umozliwilyby
osiagniecie celéw restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, i po drugie, ze zbyt pédzno —
w ramach repliki w pierwszej instancji — opierajac sie na planie restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji z 2016 r., wysuneta argument, zgodnie z ktérym SRB Zle
przygotowala restrukturyzacje i uporzadkowana likwidacje Banco Popular. Uwaza ona jednak, ze
poufno$¢ spornego programu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji uniemozliwila jej
przedstawienie takich argumentéw lub dowodéw lub ich wcze$niejsze przedstawienie.

Banco Santander twierdzi, ze cze$¢ pierwsza zarzutu trzeciego jest niedopuszczalna ze wzgledu na
to, ze odwolanie ogranicza sie¢ do dostownego odtworzenia argumentéw sformulowanych juz
przed Sadem. Z tego samego powodu bank ten — podobnie jak Komisja — uwaza, ze cze$¢ druga
tego zarzutu jest niedopuszczalna, podczas gdy SRB podnosi w tym wzgledzie, ze argument
dotyczacy ewentualnej aktualizacji planu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji z 2016 r.
zostal podniesiony po raz pierwszy w odwolaniu. Co si¢ tyczy czesci trzeciej owego zarzutu, SRB
i Banco Santander twierdza, ze wnoszaca odwolanie nie powoluje sie na zadne naruszenie prawa
i nie wyjasnia, ktére czesci i ktére punkty zaskarzonego wyroku wnoszaca odwolanie kwestionuje.

W kazdym wypadku Komisja, SRB, Krélestwo Hiszpanii i Banco Santander uwazaja, ze zarzut
trzeci nie jest zasadny.
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b) Ocena Trybunatu

1) W przedmiocie dopuszczalnosci

Co sie tyczy czesci pierwszej zarzutu trzeciego, nalezy zauwazy¢, ze w ramach tej cze$ci wnoszaca
odwolanie utrzymuje w istocie, iz sporny program restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
naruszal w sposéb nieproporcjonalny jej prawo wlasnosci, wskazujac jednocze$nie
kwestionowane punkty zaskarzonego wyroku oraz argumenty, na ktérych sie ona opiera. Zgodnie
z orzecznictwem przypomnianym w pkt 106 niniejszego wyroku tej czesci pierwszej zarzutu nie
mozna uznac za niedopuszczalng w catosci.

Co sie tyczy czesci drugiej tego zarzutu, SRB stusznie utrzymuje, Ze argument, zgodnie z ktérym
aktualizacja planu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji z 2016 r. umozliwitaby jej
zarzadzenie wydzielenia aktywoéw, jest niedopuszczalny, poniewaz argument ten zostal
podniesiony po raz pierwszy w ramach odwofania. Z pkt 688 zaskarzonego wyroku wynika
bowiem, ze wnoszaca odwotanie powotatla sie przed Sagdem na bledy w przygotowaniu tego planu
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, podczas gdy obecnie kwestionuje brak pdzniejszej
aktualizacji przedmiotowego planu. Wnoszaca odwolanie nie twierdzi jednak, ze Sad przeinaczyt
jej skarge w pierwszej instancji w tym zakresie.

Co sie tyczy trzeciej cze$ci omawianego zarzutu, z odwolania wynika w istocie, ze ta cze$¢ zarzutu
dotyczy naruszenia przez Sad prawa do obrony przystugujacego wnoszacej odwolanie i odnosi si¢
do pkt 479-492 zaskarzonego wyroku, zaréwno ze wzgledu na podnoszony spdzniony charakter
jej  argumentéw  podwazajacych  nieodpowiednie  przygotowanie  restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji, jak i w odniesieniu do uwzglednienia réznych sprawozdan
ekspertow przedstawionych przez wnoszaca odwotanie. Wynika stad, ze w tej czesci zarzutu
wnoszgca odwolanie doprecyzowuje kwestionowane punkty zaskarzonego wyroku oraz
argumenty, na ktérych opiera ona swoje zarzuty szczegétowe.

Nalezy zatem uznad, ze cze$ci pierwsza i trzecia zarzutu trzeciego sa dopuszczalne. Czes$¢ druga
tego zarzutu nalezy uznac za niedopuszczalna.

2) Co do istoty

Cze$¢ pierwsza zarzutu trzeciego dotyczy naruszenia art. 14 ust. 2 rozporzadzenia SRM
odczytywanego w $wietle art. 17 i 52 Karty. Wnoszaca odwotlanie utrzymuje, ze Sad btednie orzekt
w pkt 674—678 zaskarzonego wyroku, iz SRB nie byla zobowiazana do sprawdzenia, czy dzialanie
w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji jest zgodne z zasada proporcjonalnosci
w $wietle prawa wlasnosci akcjonariuszy, a w szczegdlnosci czy inne rozwiazania pozwolityby
unikna¢ spadku wartosci.

Nalezy jednak stwierdzi¢, ze argumentacja ta wynika z oczywiscie blednej interpretacji
zaskarzonego wyroku.

Po pierwsze, utrzymujac, ze Sad orzekl, iz SRB nie byla zobowiazana do sprawdzenia, czy dzialanie
w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji jest zgodne z zasada proporcjonalnosci
w $wietle prawa wlasnosci akcjonariuszy, wnoszaca odwotanie opiera si¢ na odosobnionej i tym
samym blednej interpretacji pkt 674 zaskarzonego wyroku. W pkt 673 tego wyroku Sad bowiem
stusznie podkreslil, ze spadek wartosci w rozumieniu art. 14 ust. 2 akapit drugi rozporzadzenia
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SRM dotyczy nie tylko intereséw majatkowych akcjonariuszy i posiadaczy instrumentéw
kapitalowych danego podmiotu, lecz réwniez intereséw majatkowych jego deponentdéw,
pracownikow i innych wierzycieli.

W tym kontekscie Sad zamierzal w istocie podkresli¢c we wspomnianym pkt 674, ze badanie
proporcjonalnosci dzialania w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji powinno
uwzglednia¢ nie tylko interesy akcjonariuszy, lecz rdéwniez inne interesy, co znajduje
potwierdzenie w pdzniejszej analizie Sadu. I tak w pkt 675 zaskarzonego wyroku Sad wskazal, ze
SRB stwierdzita w art. 5 ust. 2 spornego programu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji,
iz instrument zbycia dzialalnosci stanowi odpowiedni, konieczny i proporcjonalny srodek do
osiggniecia celow restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji. W szczegdlnosci w pkt 678 tego
wyroku Sad potozyl nacisk zwlaszcza na okolicznos¢, ze zgodnie z oceng zawarta w art. 4 ust. 6
tego programu niedogodnosci i koszty zwiazane z podjeciem dzialania w ramach restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji, gléwnie straty poniesione przez akcjonariuszy i wierzycieli
podporzadkowanych, zostana zréwnowazone wynikajacymi z niego korzysciami, a mianowicie
utrzymaniem funkcji krytycznych Banco Popular, ograniczeniem negatywnych skutkow dla
gospodarki i stabilnosci finansowej, jak réwniez uniknieciem strat, jakie mogliby ponies¢ inni
wierzyciele.

W zakresie, w jakim wnoszaca odwolanie utrzymuje, ze Sad blednie uznal, iz akcjonariusze Banco
Popular nie poniesli wskutek restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji wigkszych strat niz
mialoby to miejsce wtedy, gdyby bank ten zostal objety postepowaniem upadlo$ciowym,
wystarczy zauwazy¢, ze w pkt 678 zaskarzonego wyroku Sad ograniczy! sie do streszczenia tresci
art. 4 ust. 5 i 6 spornego programu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w celu
ustosunkowania si¢ — jak wynika z nastepnego punktu zaskarzonego wyroku — do argumentu
wnoszacej odwolanie, zgodnie z ktérym SRB nie uwzglednita w tym programie spadku wartosci,
jaki jej zdaniem instrument zbycia dziatalno$ci mégl spowodowaé dla akcjonariuszy Banco
Popular.

Po drugie, wbrew temu, co utrzymuje wnoszaca odwotanie, Sad w zaden sposo6b nie orzekl, ze SRB
mogla powstrzymac sie od sprawdzenia, czy inne rozwiazania pozwolilyby unikna¢ spadku
warto$ci. Przeciwnie, Sad stwierdzil w pkt 675-677 zaskarzonego wyroku, ze SRB uznata w art. 5
ust. 3 spornego programu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, iz pozostale instrumenty
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji przewidziane w rozporzadzeniu SRM nie byly
odpowiednie i nie umozliwialy osiggniecia celéw restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
w takim samym zakresie jak instrument zbycia dzialalnosci oraz ze w zwiazku z tym SRB
uzasadnila, Ze ten ostatni instrument byt konieczny do osiagniecia tych celow.

W tym kontekscie stwierdzenie zawarte w tym pkt 677 w zaden sposéb nie podwaza wymogu
proporcjonalnosci polegajacego na zastosowaniu, gdy istnieje mozliwo§¢ wyboru sposréd
wiekszej liczby odpowiednich srodkéw, $rodka najmniej dotkliwego (zob. w odniesieniu do tego
wymogu wyrok z dnia 9 listopada 2023 r., Altice Group Lux/Komisja, C-746/21 P,
EU:C:2023:836, pkt 69 i przytoczone tam orzecznictwo). Jedynie bowiem w zakresie, w jakim SRB
uzasadnila, ze instrument zbycia dzialalnosci byt konieczny do osiagniecia celéw restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji, Sad uznal, ze SRB nie musiata wskazywa¢, czy inne rozwigzania
pozwolilyby unikna¢ spadku wartosci.

Z powyzszego wynika, ze cze$¢ pierwsza zarzutu trzeciego nie jest zasadna.
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W cze$ci trzeciej zarzutu trzeciego wnoszaca odwotanie powoluje sie na naruszenie
przysltugujacego jej prawa do obrony, jakiego Sad miat sie dopusci¢ w pkt 479-492 zaskarzonego
wyroku. Utrzymuje ona zasadniczo, ze poufnos¢ spornego programu restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji uniemozliwila jej poparcie w wiekszym stopniu argumentacji
dotyczacej istnienia rozwigzan alternatywnych i podniesienie — przed zlozeniem repliki
w pierwszej instancji — twierdzenia, ze z uwagi na podnoszone braki w planie restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji z 2016 r. SRB mogla lepiej przygotowaé restrukturyzacje
i uporzadkowana likwidacje.

Otéz, po pierwsze, w szczegélnosci z pkt 345-353 zaskarzonego wyroku wynika, Ze wnoszaca
odwolanie nie wykazala, iz opublikowane na stronie internetowej SRB wersje programu
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji oraz wyceny nr 2, do ktérych miala ona dostep, byly
niewystarczajaco uzasadnione. Po drugie, w pkt 400 zaskarzonego wyroku Sad stwierdzil, ze
wnoszaca odwolanie nie wyjasnita, na ile dane ekonomiczne, ktére pozostaly utajnione
w jawnych wersjach tego programu oraz wyceny nr 2, byly niezbedne do zrozumienia owego
programu oraz do skorzystania z jej prawa do skutecznego $rodka prawnego przed sadem.

Ponadto w pkt 131-134 niniejszego wyroku stwierdzono, ze Sad nie naruszyt art. 296 TFUE ani
art. 47 Karty, orzekajac w postanowieniu z dnia 9 czerwca 2021 r., o ktérym mowa w pkt 723
zaskarzonego wyroku, ze pelny tekst spornego programu restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji nie mial znaczenia dla rozstrzygniecia skargi.

W tych okoliczno$ciach nalezy uzna¢, ze wnoszaca odwotanie nie wykazata w sposéb wymagany
prawem, ze jesli chodzi o istnienie rozwiazan alternatywnych i przygotowanie restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji Banco Popular w planie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
z 2016 r., poufnos¢ spornego programu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
uniemozliwila jej skuteczna obrone swoich praw przed sadem Unii.

Czes¢ trzecia zarzutu trzeciego nie jest zatem zasadna.

Z powyzszego wynika, ze zarzut trzeci jest czesciowo niedopuszczalny i czesciowo bezzasadny.

2. W przedmiocie zarzutu ésmego

W zarzucie ésmym wnoszaca odwolanie twierdzi, Zze Sad naruszyt art. 17 i 52 Karty oraz art. 5
ust. 4 TUE, orzekajac w pkt 463-492 zaskarzonego wyroku, ze sporny program restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji nie naruszal prawa wlasnosci. Zarzut ten dzieli sie na trzy czesci.

a) Argumentacja stron

W czeSci pierwszej zarzutu Osmego wnoszaca odwolanie utrzymuje, ze w pkt 467-469
zaskarzonego wyroku Sad btednie orzekl, iz sporny program restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji nie spowodowal nieproporcjonalnej ingerencji w prawo wlasnosci akcjonariuszy Banco
Popular ze wzgledu na to, Ze postepowanie upadlo$ciowe bylo jedyna alternatywa dla
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji. W tym kontekscie Sad réwniez niestusznie opart sie
na swoim wlasnym orzecznictwie wynikajacym w szczegdlnos$ci z wyroku z dnia 13 lipca 2018 r.,
K. Chrysostomides & Co. i in./Rada i in. (T-680/13, EU:T:2018:486), zgodnie z ktérym to
akcjonariusze powinni w pierwszej kolejnos$ci ponosi¢ straty mogace prowadzi¢ do deficytu
kapitaléw wlasnych. Jednakze, odnoszac sie do swojej argumentacji przedstawionej w ramach
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zarzutu siddmego i streszczonej w pkt 195 niniejszego wyroku, wnoszaca odwolanie uwaza, ze
orzecznictwo to nie ma zastosowania do bankdéw, ktére — tak jak Banco Popular w chwili
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji — sa wyplacalne. Ponadto wbrew temu, co
stwierdzono w zaskarzonym wyroku, rozporzadzenie SRM nie ustanawia domniemania
niewyplacalnosci.

W czesci drugiej tego zarzutu wnoszaca odwolanie twierdzi, ze Sad naruszy! prawo, gdy orzekl
w pkt 466, 467 i 481 zaskarzonego wyroku, ze sporny program restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji spetnial wymogi wynikajace z art. 52 ust. 1 Karty. Méwiac konkretniej, zarzuca ona
Sadowi, ze poprzestal na stwierdzeniu, iz warunki okreslone w art. 18 ust. 4 akapit pierwszy lit. c)
rozporzadzenia SRM zostaly spelnione, nie sprawdzajac jednak, czy SRB wykonata swoje
uprawnienie do obnizenia warto$ci na warunkach przewidzianych przez prawo i w sposéb
niearbitralny, a w szczegdlnosci nie sprawdzajac, czy wykonanie tego uprawnienia bylto oparte na
wycenie aktywéw i zobowiazan banku, wymaganej przez art. 20 ust. 5 lit. ¢) i art. 21 ust. 8
rozporzadzenia SRM.

Zdaniem wnoszacej odwolanie art. 6 ust. 3 i 4 spornego programu restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji opiera si¢ blednie na wycenie nr 2. W sprawozdaniu z wyceny
podkreslono bowiem wyraznie, Ze jego celem nie bylo ustalenie, czy warunki do podjecia dzialania
w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji lub obnizenia wartosci byly spelnione,
w zwigzku z czym wykluczono w nim jego wykorzystanie do celéw wykonania uprawnienia do
obnizenia wartos$ci. Tak wiec oparcie sie mimo wszystko na wycenie nr 2 w celu obnizenia
kapitalu zakladowego Banco Popular bylo arbitralne. Ponadto w wycenie nr 2 — w sposéb
wewnetrznie sprzeczny i arbitralny — oszacowano warto$¢ Banco Popular na - 8,2 mld EUR,
chociaz bank ten byl wyplacalny.

W czesci trzeciej zarzutu ésmego wnoszaca odwotanie zarzuca Sadowi naruszenie art. 17 i 52
Karty oraz art. 5 ust. 4 TUE poprzez orzeczenie w pkt 474—-476 zaskarzonego wyroku, ze
obnizenie warto$ci instrumentéw wlascicielskich zostalo dokonane zgodnie z zasada
proporcjonalnosci. Jednakze naruszenia jej prawa wlasnosci nie mozna uznac za proporcjonalne
w braku odpowiedniego odszkodowania uwzgledniajacego wyplacalno§¢ Banco Popular
w momencie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji.

SRB utrzymuje, ze cze$¢ pierwsza zarzutu ésmego jest niedopuszczalna, a to z tego wzgledu, ze
wnoszaca odwolanie nie wskazuje naruszenia prawa, jakiego mialby sie dopusci¢ Sad
w odniesieniu do rzekomego naruszenia prawa wlasnosci. SRB i Banco Santander podnosza
niedopuszczalno$¢ czesci drugiej tego zarzutu, a to z tego wzgledu, ze wprowadzono w niej nowe
okolicznosci faktyczne i argumenty na etapie postepowania odwotawczego i nie odwotano sie do
zadnego konkretnego punktu uzasadnienia zaskarzonego wyroku. Z tych samych wzgledow SRB
podnosi niedopuszczalno$¢ czesci trzeciej omawianego zarzutu.

W kazdym wypadku Komisja, SRB, Krélestwo Hiszpanii i Banco Santander uwazaja, ze zarzut
6smy nie jest zasadny.

b) Ocena Trybunatu

Jesli chodzi o dopuszczalnos¢ zarzutu ésmego, a w szczegolnosci jego czesci pierwszej, wnoszaca
odwotanie zarzuca Sadowi w szczegdlnosci to, ze orzekl, iz rozporzadzenie SRM ustanawia
domniemanie niewyptacalnosci. Jednakze, jak podkreslita rzecznik generalna w pkt 115 opinii,
w odwolaniu nie wskazano punktéw uzasadnienia zaskarzonego wyroku, w ktérych Sad mialby

ECLI:EU:C:2024:819 63



310

311

312

313

314

315

316

317

318

WYROK Z DNIA 4.10.2024 rR. — SPrAWA C-535/22 P
Aczris INVEsT/Komisja 1 SRB

dokona¢ takiego stwierdzenia, a tym samym narusza ono wymogi wynikajace z art. 169 § 2
regulaminu postepowania. Z powyzszego wynika, ze cze$¢ pierwsza omawianego zarzutu jest
czesciowo niedopuszczalna.

Ponadto cze$ci druga i trzecia wspomnianego zarzutu opieraja sie — jak slusznie zauwazyla
rzecznik generalna w pkt 117 opinii — na argumentach podniesionych po raz pierwszy na etapie
postepowania odwolawczego, w zakresie, w jakim wnoszaca odwolanie powoluje sie obecnie na
domniemane nieprawidlowosci w wycenie oraz na brak odpowiedniego odszkodowania. Te dwie
czesci zarzutu nalezy zatem odrzucic.

Co sie tyczy zasadnosci czesci pierwszej zarzutu 6smego, nalezy zauwazy¢, ze wnoszaca odwolanie
kwestionuje pkt 467-469 zaskarzonego wyroku i opiera sie w tym wzgledzie zasadniczo na tych
samych argumentach co te, ktére podniosta w ramach zarzutu siédmego, a ktére zostaly
streszczone w pkt 195 niniejszego wyroku. Z tych samych wzgledéw co te przedstawione
w szczegolnosci w pkt 233-235 niniejszego wyroku nalezy zatem orzec, Ze argumentacja ta nie jest
zasadna.

Z powyzszego wynika, ze zarzut 6smy jest czesciowo niedopuszczalny, a cze$ciowo bezzasadny.

W $wietle catosci powyzszych rozwazan odwolanie nalezy oddalié.

VI. W przedmiocie kosztow

Zgodnie z art. 184 § 2 regulaminu postgpowania jezeli odwolanie jest bezzasadne, Trybunat
rozstrzyga o kosztach.

Artykut 138 § 1 tego regulaminu, majacy zastosowanie do postgpowania odwolawczego na
podstawie art. 184 § 1 tego regulaminu, stanowi, ze kosztami zostaje obciazona, na zadanie strony
przeciwnej, strona przegrywajaca sprawe.

Poniewaz w niniejszym przypadku wnoszaca odwotanie przegrala sprawe, nalezy — w $wietle
zadan Komisji, SRB i Banco Santander — obciazy¢ ja, poza jej wlasnymi kosztami, kosztami
poniesionymi przez Komisje, SRB i Banco Santander.

Zgodnie z art. 140 § 1 regulaminu postgpowania, majacym zastosowanie do postepowania
odwolawczego na podstawie jego art. 184 § 1, panistwa czlonkowskie i instytucje interweniujace
w sprawie pokrywaja wlasne koszty.

W zwiazku z tym Krélestwo Hiszpanii, Parlament oraz Rada winny pokry¢ wlasne koszty.

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

1) Odwotanie zostaje oddalone.

2) Aeris Invest Sarl zostaje obciazona, poza wlasnymi kosztami, kosztami poniesionymi

przez Komisje Europejska, Jednolita Rade ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej
Likwidacji (SRB) i Banco Santander SA.
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3) Krélestwo Hiszpanii, Parlament Europejski oraz Rada Unii Europejskiej pokrywaja
wlasne koszty.

Podpisy
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