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W Zbior Orzeczen

WYROK TRYBUNALU (trzecia izba)

z dnia 21 grudnia 2021 r.*

Odwotanie — Unia gospodarcza i walutowa — Unia bankowa — Restrukturyzacja
i uporzadkowana likwidacja instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych — Jednolity mechanizm
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji instytucji kredytowych i niektérych firm
inwestycyjnych (SRM) — Jednolita Rada ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji
(SRB) — Procedura restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w przypadku podmiotu
znajdujacego si¢ na progu upadiosci lub zagrozonego upadtoscia — Przyjecie programu
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do Banco Popular Espafiol SA —
Instrument zbycia dzialalnosci — Obnizenie warto$ci i konwersja instrumentéw kapitatowych —
Rozporzadzenie (UE) nr 806/2014 — Artykul 20 — Pojecie ,ostatecznej wyceny” —
Konsekwencje — Odmowa lub zaniechanie przeprowadzenia ostatecznej wyceny ex post —
Srodki zaskarzenia — Skarga o stwierdzenie niewaznosci

W sprawie C-874/19 P

majacej za przedmiot odwolanie w trybie art. 56 statutu Trybunatu Sprawiedliwos$ci Unii
Europejskiej, wniesione w dniu 28 listopada 2019 r.,

Aeris Invest Sarl, z siedziba w Luksemburgu (Luksemburg), ktéry reprezentowali poczatkowo
R. Vallina Hoset i A. Sellés Marco, abogados, a nastepnie R. Vallina Hoset, E. Galan Burgos
i M. Varela Suarez, abogados,
strona wnoszaca odwotanie,

w ktdrej druga strona postepowania jest:
Jednolita Rada ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji (SRB), kt6ra reprezentowaly
J. King, L. Pogarcic Mataija i E. Muratori, w charakterze pelnomocnikéw, a te wspierali F. Louis
i G. Barthet, avocats, a takze H.-G. Kamann i L. Hesse, Rechtsanwilte,

strona pozwana w pierwszej instancji,

TRYBUNAL (trzecia izba),

w skladzie: A. Prechal, prezes drugiej izby, pelniaca obowiazki prezesa trzeciej izby, J. Passer,
F. Biltgen, L.S. Rossi i N. Wahl (sprawozdawca), sedziowie,

rzecznik generalny: J. Kokott,

* Jezyk postepowania: francuski.

PL
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sekretarz: M. Krausenbdck, administratorka,

uwzgledniajac pisemny etap postepowania i po przeprowadzeniu rozprawy w dniu 15 kwietnia
2021r,,

po zapoznaniu sie¢ z opinia rzecznika generalnego na posiedzeniu w dniu 8 lipca 2021 r.,

wydaje nastepujacy

Wyrok

W odwotaniu Aeris Invest Sarl wnosi o uchylenie postanowienia Sadu Unii Europejskiej z dnia
10 pazdziernika 2019 r. Aeris Invest/SRB (T-599/18, niepublikowanego, zwanego dalej
»zaskarzonym postanowieniem”, EU:T:2019:740), w ktérym ten odrzucil jako niedopuszczalna
wniesiona przez Aeris Invest Sarl skarge o stwierdzenie niewaznosci odmowy przeprowadzenia
ostatecznej wyceny ex post Banco Popular Espaiiol SA (zwanego dalej ,Banco Popular”), ktérej to
odmowy miata udzieli¢ Jednolita Rada ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji (SRB)
i o ktorej Aeris Invest mial zosta¢ poinformowany pismem z dnia 14 wrze$nia 2018 r.

Ramy prawne

Zgodnie z motywem 64 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):

»Wazne jest, by straty byly uyymowane natychmiast z chwila upadlo$ci danego podmiotu. Wycena
aktywow i zobowigzan podmiotéw bedacych na progu upadlosci powinna by¢ oparta na
rzetelnych, ostroznych i realistycznych zalozeniach w momencie zastosowania instrumentéw
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji. Na warto$¢ zobowigzan nie powinna mie¢ jednak
wplywu wycena stanu finansowego podmiotu. W pilnych przypadkach [SRB] powinna mieé
mozliwo$¢ przeprowadzenia szybkiej wyceny aktywéw lub zobowiazan podmiotu bedacego na
progu upadiosci. Wycena ta powinna mie¢ charakter tymczasowy i powinna obowiazywa¢ do
czasu dokonania niezaleznej wyceny”.

Rozporzadzenie nr 806/2014 zawiera art. 20, zatytulowany ,Wycena na potrzeby restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji”, zgodnie z ktérym:

»1. Przed podjeciem decyzji w sprawie dzialania w ramach restrukturyzacji i uporzadkowane;j
likwidacji lub w sprawie wykonania uprawnienia do umorzenia [obnizenia wartosci] 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 odnosnego podmiotu, przeprowadzila rzetelna, ostrozna
i realistyczna wycene aktywoéw i zobowigzan podmiotu, o ktérym mowa w art. 2.

2. Z zastrzezeniem ust. 15, jesli spelnione sa wszystkie wymogi okreslone w ust. 1 i w ust. 4-9,
wyceneg 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 sa warunki uruchomienia procedury restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji lub warunki umorzenia [obnizenia warto$ci] lub konwersji
instrumentéw kapitalowych;

b) jesli spelnione sg warunki uruchomienia procedury restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji — pomoc w podjeciu decyzji w sprawie odpowiedniego dzialania w ramach
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, ktére nalezy podja¢ w odniesieniu do podmiotu,
o ktérym mowa w art. 2;

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

[...]

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
[obnizenia wartosci] lub konwersji odpowiednich instrumentéw kapitalowych.

6. Bez uszczerbku dla [...] ram pomocy panistwa [Unii Europejskiej], w stosownych przypadkach
wycena jest oparta na ostroznych zalozeniach, w tym w odniesieniu do wspoélczynnikow
niewykonania zobowiazania i powagi strat. Wycena nie przewiduje zadnego potencjalnego
udzielenia w przyszlosci na rzecz podmiotu, o ktérym mowa w art. 2, nadzwyczajnego
publicznego wsparcia finansowego, zadnego awaryjnego wsparcia plynnos$ciowego udzielanego
przez bank centralny ani zadnego wsparcia plynnosciowego udzielanego przez bank centralny na
niestandardowych warunkach odnoszacych sie do zabezpieczenia, terminu i stép procentowych,
od momentu podjecia dzialania w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji lub
wykonania uprawnienia do umorzenia [obniZenia wartosci] lub konwersji odpowiednich
instrumentow kapitalowych. [...]

[...]

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

a) zaktualizowany bilans i sprawozdanie na temat sytuacji finansowej podmiotu, o ktérym mowa
w art. 2;
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b) analize i szacunkowa wartos$¢ ksiegowa aktywow;

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

[...]

9. Wycena zawiera informacje o podziale wierzycieli na kategorie zgodnie z kolejno$cia
uprzywilejowania roszczen, o ktérej mowa w art. 17, oraz oszacowanie zakladanego sposobu
traktowania poszczegdlnych kategorii akcjonariuszy i wierzycieli, gdyby podmiot, o ktérym mowa
w art. 2, byl likwidowany w ramach standardowego postepowania upadiosciowego. Oszacowanie
to nie narusza zastosowania zasady »niepogarszania sytuacji wierzycieli«, o ktérej to zasadzie
mowa w art. 15 ust. 1 lit. g).

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

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

11. Wycene niespelniajaca wszystkich wymogdéw okreslonych w ust. 1 i w ust. 4—9 uznaje 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
wycena, i przez te sama niezalezng osobe, ktéra przeprowadzila te wycene, lecz powinna by¢ od
niej odrebna.

Cele ostatecznej wyceny ex post s3 nastepujace:

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

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

12. Jezeli dokonane w ramach ostatecznej wyceny ex post oszacowanie wartosci aktywédw netto
podmiotu, o ktéorym mowa w art. 2, przewyzsza warto$¢ oszacowania aktywéw netto tego
podmiotu dokonanego w ramach wyceny wstepnej, [SRB] moze zwrécié sie do krajowego organu
ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji o:

a) wykonanie jego uprawnienia do zwiekszenia wartosci roszczen wierzycieli lub posiadaczy

odpowiednich instrumentéw kapitalowych, ktére zostaly umorzone [ktérych warto$¢ zostala
obnizona] w ramach instrumentu umorzenia lub konwersji dtugu;
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b) zalecenie instytucji pomostowej lub podmiotowi zarzadzajacemu aktywami, by dokonaly
wyplaty dalszego wynagrodzenia w odniesieniu do aktywéw, praw lub zobowigzan na rzecz
instytucji objetej restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja, lub — w zaleznosci od
przypadku — w odniesieniu do instrumentéw wlascicielskich na rzecz posiadaczy takich
instrumentow.

13. Niezaleznie od przepiséw ust. 1 wycene wstepna przeprowadzona zgodnie z ust. 10 i 11
uznaje sie za dopuszczalng podstawe do podjecia przez [SRB] decyzji w sprawie dziatan
w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, w tym zalecenia krajowym organom ds.
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji przejecia kontroli nad instytucja bedaca na progu
upadlosci, lub w sprawie wykonania uprawniefi do umorzenia [obnizenia warto$ci] lub konwersji
odpowiednich instrumentéw kapitalowych.

14. [SRB] ustanawia i stosuje uzgodnienia stuzace zapewnieniu, by ocena do celéw zastosowania
instrumentu umorzenia lub konwersji dlugu zgodnie z art. 27 oraz wycena, o ktérej mowa
w ust. 1-15 niniejszego artykulu, byly oparte na informacjach o aktywach i zobowiazaniach
instytucji objetej restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja, ktére sa w jak najwiekszym
stopniu aktualne i kompletne.

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 [obnizenia wartosci] 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 upadlosciowemu, [SRB] zapewnia, by jak najszybciej po przeprowadzeniu
dzialania lub dzialan w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji przeprowadzona
zostala wycena przez niezalezng osobe, o ktorej mowa w ust. 1. Wycena ta jest odrebna od
wyceny przeprowadzonej na mocy ust. 1-15.

17. Wycena, o ktérej mowa w ust. 16, okresla:

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

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

oraz

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

[...]".
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Okolicznosci powstania sporu

Okoliczno$ci powstania sporu przedstawiono w pkt 1-23 zaskarzonego postanowienia i na
potrzeby niniejszego postepowania mozna je stresci¢ w podany nizej sposéb.

Wnoszaca odwolanie, Aeris Invest, byta akcjonariuszem Banco Popular, gdy w odniesieniu do tego
ostatniego na podstawie rozporzadzenia nr 806/2014 przyjeto program restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji.

Na potrzeby przyjecia decyzji o restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji przeprowadzono
wycene Banco Popular w oparciu o art. 20 rozporzadzenia nr 806/2014. W tym celu sporzadzono
najpierw dwa sprawozdania.

Pierwsze sprawozdanie (zwane dalej ,pierwszym sprawozdaniem z wyceny”), z dnia 5 czerwca
2017 r., zostalo sporzadzone przez SRB na podstawie art. 20 ust. 5 lit. a) tego rozporzadzenia
i mialo na celu dostarczenie informacji pozwalajacych na ustalenie, czy spelnione sa warunki
uruchomienia procedury restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji.

Drugie sprawozdanie (zwane dalej ,,drugim sprawozdaniem z wyceny”), z dnia 6 czerwca 2017 r.,
zostalo sporzadzone przez niezaleznego eksperta w oparciu o art. 20 ust. 10 rozporzadzenia
nr 806/2014. Celem tej wyceny bylo oszacowanie wartosci aktywéw i zobowiazan Banco Popular,
przedstawienie prognozowanego sposobu potraktowania akcjonariuszy i wierzycieli w przypadku
objecia Banco Popular standardowym postepowaniem upadlosciowym, a takze okreslenie
informacji pozwalajacych na podjecie decyzji w przedmiocie akcji i instrumentéw wiascicielskich,
ktére maja by¢ przeniesione, i umozliwiajacych SRB ustalenie, co stanowi warunki handlowe na
potrzeby instrumentu zbycia dzialalnosci.

W dniu 7 czerwca 2017 r. SRB przyjela decyzje SRB/EES/2017/08 dotyczaca programu
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do Banco Popular (zwana dalej
»decyzja o restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji”). Tego samego dnia Komisja Europejska
przyjeta decyzje (UE) 2017/1246 zatwierdzajaca program restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji w odniesieniu do Banco Popular Espaiol SA (Dz.U. 2017, L 178, s. 15). Réwniez tego
samego dnia Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria (fundusz na rzecz uporzadkowanej
restrukturyzacji bankéw, zwany dalej ,FROB”) podjal dzialania niezbedne do wykonania decyzji
o restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji.

Zgodnie z art. 5 ust. 1 decyzji o restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji:

»Instrument restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji zastosowany wobec Banco Popular bedzie
polegal na zbyciu dziatalno$ci na podstawie art. 24 rozporzadzenia nr 806/2014 poprzez przeniesienie
akcji na nabywce. Bezposrednio przed zastosowaniem instrumentu zbycia dzialalnosci nastapi
obnizenie warto$ci i konwersja instrumentéw kapitalowych”.

Artykut 6 decyzji o restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, odnoszacy si¢ do obnizenia
wartosci instrumentéw kapitalowych oraz do instrumentu zbycia dziatalnos$ci, zawiera ust. 1,

zgodnie z ktérym SRB postanawia zasadniczo:

a) obnizy¢ warto$¢ nominalng kapitalu zakladowego Banco Popular o 2098 429 046 EUR, co
doprowadzi do umorzenia 100% akcji Banco Popular;
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b) dokona¢ konwersji catej kwoty gtéwnej instrumentéw dodatkowych w Tier I wyemitowanych
przez Banco Popular, ktére znajduja sie w obrocie w dniu wydania decyzji o restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji, na nowo wyemitowane akcje Banco Popular, okreslone jako
»nowe akcje I;

c) obnizy¢ do 0 warto$¢ nominalna ,nowych akcji I”, co doprowadzi do umorzenia 100% tych
»nowych akcji I«;

d) dokona¢ konwersji catej kwoty gtéwnej instrumentéw w Tier II wyemitowanych przez Banco
Popular, ktére znajduja si¢ w obrocie w dniu wydania decyzji o restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji, na nowo wyemitowane akcje Banco Popular, okreslone jako
»nowe akcje I11”.

Zgodnie z art. 6 ust. 3 decyzji o restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji wyzej wymienione
srodki polegajace na obnizeniu wartosci i konwersji opieraja sie na drugim sprawozdaniu
z wyceny, potwierdzonym wynikami przejrzystej i otwartej procedury sprzedazy,
przeprowadzonej przez FROB.

W art. 6 ust. 5 decyzji o restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji SRB nakazala ponadto
przeniesienie na Banco Santander SA ,nowych akcji II”, wolnych od wszelkich praw lub roszczen
os6b trzecich, w zamian za zaptate ceny zakupu w wysokosci 1 EUR, usci$lajac, ze nabywca wyrazit
juz zgode na przeniesienie.

W dniu 18 wrzes$nia 2017 r. wnoszaca odwolanie wniosta do Sadu skarge, zarejestrowana pod
numerem T-628/17, o stwierdzenie niewaznosci decyzji o restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji oraz decyzji 2017/1246.

W dniu 4 maja 2018 r. wnoszaca odwolanie przedlozyla SRB wniosek o udzielenie dostepu do
dokumentéw na podstawie rozporzadzenia (WE) nr 1049/2001 Parlamentu Europejskiego i Rady
z dnia 30 maja 2001 r. w sprawie publicznego dostepu do dokumentéw Parlamentu Europejskiego,
Rady i Komisji (Dz.U. 2001, L 145, s. 43), dotyczacy drugiego sprawozdania z wyceny o charakterze
ostatecznym (zwanego dalej ,ostateczna wycena ex post”), o ktérym mowa w art. 20 ust. 11
rozporzadzenia nr 806/2014, oraz sporzadzonego przez niezaleznego eksperta sprawozdania
konicowego w sprawie wyceny, o ktéorym mowa w art. 20 ust. 16 i 17 tego ostatniego
rozporzadzenia, majacego na celu ustalenie, czy akcjonariusze i wierzyciele, na ktérych program
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji Banco Popular ma wplyw, zostaliby lepiej
potraktowani w przypadku objecia instytucji standardowym postepowaniem upadlo$ciowym
(zwanego dalej ,trzecim sprawozdaniem z wyceny”).

W dniu 14 czerwca 2018 r. SRB otrzymala trzecie sprawozdanie z wyceny.

W dniu 19 czerwca 2018 r. SRB odpowiedziata na wniosek, o ktérym mowa w pkt 15 niniejszego
wyroku, wskazujac, po pierwsze, ze otrzymala trzecie sprawozdanie z wyceny i ze przed jego
publikacja zostanie sporzadzona jego wersja jawna, a po drugie, Ze nie jest ona w posiadaniu
ostatecznej wyceny ex post.

W dniu 30 lipca 2018 r. w ramach postepowania w sprawie T-628/17 SRB wskazata —
w odpowiedzi na $rodek organizacji postepowania — ze nie sporzadzi wersji ex post pierwszego
sprawozdania z wyceny i ze po drugim sprawozdaniu z wyceny nie zostanie przygotowana
ostateczna wycena ex post, podajac jednocze$nie powody takiego stanu rzeczy.

ECLI:EU:C:2021:1040 7
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W tym wzgledzie SRB wskazala, Ze ,z uwagi na szczegdlne okolicznosci niniejszego przypadku
[doszta ona] do wniosku, Ze [ostateczna] wycena ex post nie sluzytaby zadnemu praktycznemu
celowi w kontekscie art. 20 ust. 11 rozporzadzenia nr 806/2014 ani nie prowadzilby do wydania
przewidzianej w art. 20 ust. 12 rozporzadzenia nr 806/2014 decyzji o rekompensacie”. SRB
zauwazyla, ze nie mozna wymagac ostatecznej wyceny ex post, jezeli nie moze ona osiagnac
swoich celéw, i wyjasnila, z jakich powodéw jest tak w niniejszym wypadku. Odpowiedz ta
zostala przez Sad doreczona wnoszacej odwolanie w dniu 2 sierpnia 2018 r.

Tego samego dnia SRB skierowala do niezaleznego eksperta pismo o nastepujacej tresci:

»,Po uwaznej analizie ram prawnych SRB dochodzi do wniosku, ze w kontekscie okolicznosci
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji Banco Popular nie jest konieczne sporzadzenie
ostatecznej wyceny ex post, o ktérej mowa w art. 20 ust. 11 rozporzadzenia nr 806/2014,
w szczeg6lnosci ze wzgledu na to, Ze przeprowadzenie takiej wyceny nie moze mie¢ wplywu na
zbycie Banco Popular na rzecz Banco Santander, w ramach ktdérego cene rynkowa Banco Popular
jako podmiotu ustalono w otwartej, sprawiedliwej i przejrzystej procedurze”.

Nastepnego dnia wnoszaca odwotanie wezwata SRB na podstawie art. 265 TFUE do zapewnienia,
by ostateczna wycena ex post Banco Popular, o ktérej mowa w art. 20 ust. 11 rozporzadzenia
nr 806/2014, zostala przeprowadzona przez niezalezna osobe.

W dniu 7 sierpnia 2018 r. SRB opublikowata ogloszenie dotyczace jej ,Komunikatu [...] z dnia
2 sierpnia 2018 r. dotyczacego wstepnej decyzji w sprawie koniecznosci przyznania
rekompensaty akcjonariuszom i wierzycielom, w stosunku do ktérych zastosowano dzialania
w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do Banco Popular [...],
i rozpoczeci[a] procedury w zwiazku z prawem do bycia wystuchanym (SRB/EES/2018/132)”
(Dz.U. 2018, C 277 I, s. 1), do ktérego to komunikatu dolaczone bylo trzecie sprawozdanie
z wyceny. SRB wskazata w nim, co nastepuje:

»[Z] »[trzeciego] [s]prawozdania z wyceny [...]« wynika, Ze nie ma réznicy miedzy obecnym
traktowaniem zaangazowanych akcjonariuszy i wierzycieli a traktowaniem, jakie otrzymaliby,
gdyby Instytucje poddano standardowemu postepowaniu upadlo$ciowemu w momencie
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji. W $wietle powyzszego SRB w Komunikacie
przyjmuje wstepna decyzje o braku konieczno$ci przyznania rekompensaty akcjonariuszom
i wierzycielom [...].

Aby SRB mogta podja¢ ostateczna decyzje w sprawie koniecznosci lub braku konieczno$ci
rekompensaty, SRB zaprasza za posrednictwem Komunikatu zaangazowanych akcjonariuszy
i wierzycieli do wyrazenia zainteresowania skorzystaniem z prawa do bycia wystuchanym

”

odnosnie do powyzszej wstepnej decyzji SRB, poprzez udzial w procedurze konsultacji [...]".

W dniu 10 wrzes$nia 2018 r. wnoszaca odwolanie skierowala do SRB wniosek o udzielenie dostepu
do dokumentdéw na podstawie rozporzadzenia nr 1049/2001, dotyczacy wszelkiej korespondencji
miedzy SRB a Komisja odnosnie do ostatecznej wyceny ex post, w szczegélnosci tej, w ktorej
Komisja byla informowana o decyzji SRB o nieprzeprowadzaniu owej wyceny, oraz —
w stosownym przypadku — tej, w ktérej SRB wnioskowata o udzielenie przez Komisje zezwolenia,
a takze odpowiedzi Komisji, ze wskazaniem, w stosownym przypadku, czy takie zezwolenie
zostalo udzielone.
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Pismem z dnia 14 wrze$nia 2018 r. (zwanym dalej ,spornym pismem”) SRB odpowiedziala na
wezwanie wnoszacej odwolanie, o ktérym mowa w pkt 21 niniejszego wyroku, i wskazala, iz
pragnie ja poinformowaé, ze ze wzgledu na szczegélne okolicznosci niniejszego wypadku,
a mianowicie wykorzystanie instrumentu zbycia dziatalno$ci w celu dokonania zbycia akcji, uwaza
ona, iz wycena ex post nie sluzytaby zadnemu praktycznemu celowi w kontekscie art. 20 ust. 11
rozporzadzenia nr 806/2014 ani nie prowadzitaby do wydania przewidzianej w art. 20 ust. 12 tego
rozporzadzenia decyzji o rekompensacie, oraz ze wobec tego ostateczna wycena ex post nie
zostanie przeprowadzona. SRB przypomniala, ze wyrazila juz to stanowisko w ramach
postepowania w sprawie T-628/17 i ze w zwiazku z tym wnoszaca odwolanie zostala juz o nim
poinformowana.

W dniu 28 wrze$nia 2018 r. w wyniku polaczenia przez przejecie Banco Santander stal sie
nastepca prawnym Banco Popular na zasadzie sukcesji uniwersalnej. W tym kontekscie FROB
wyrazil zgode na przeniesienie na Banco Santander nowych akcji Banco Popular wynikajacych
z konwersji instrumentéw w Tier I1.

W dniu 4 pazdziernika 2018 r. SRB odpowiedziala na wniosek, o ktérym mowa w pkt 23
niniejszego wyroku, oraz na wniosek o udzielenie dostepu do dokumentéw z dnia 16 sierpnia
2018 r., dotyczacy wewnetrznej lub przygotowawczej dokumentacji SRB zwigzanej z ostateczna
wycena ex post oraz z korespondencja miedzy SRB a niezaleznym ekspertem w przedmiocie owej
wyceny. Z jednej strony SRB na podstawie art. 4 ust. 2 i 3 rozporzadzenia nr 1049/2001 odmoéwita
udzielenia dostepu do dokumentacji wewnetrznej, korespondencji, jaka wymienita z Komisjg, oraz
odpowiedzi Komisji dotyczacych ostatecznej wyceny ex post. Z drugiej strony przekazala ona
wnoszacej odwolanie pismo, ktére w dniu 2 sierpnia 2018 r. skierowala do wspomnianego
eksperta.

Postepowanie przed Sadem i zaskarzone postanowienie

Pismem zlozonym w sekretariacie Sagdu w dniu 5 pazdziernika 2018 r. wnoszaca odwolanie
wniosla skarge o stwierdzenie niewazno$ci spornego pisma.

W zaskarzonym postanowieniu Sad odrzucil skarge jako niedopuszczalna ze wzgledu na to, ze
sporne pismo nie stanowi aktu zaskarzalnego w rozumieniu art. 263 TFUE.

W tym wzgledzie Sad uznal na wstepie, ze w celu ustalenia, czy sporne pismo stanowi taki akt
z uwagi na to, ze — jak twierdzila wnoszaca odwolanie — zawiera ono decyzje SRB
o nieprzeprowadzaniu ostatecznej wyceny ex post Banco Popular, nalezalo zbada¢, czy sama owa
decyzja wywolalaby wiazace skutki prawne mogace wplyna¢ na sytuacje prawna wnoszacej
odwolanie.

Po przedstawieniu tresci art. 20 ust. 11 i 12 rozporzadzenia nr 806/2014 Sad zauwazyl, ze
ostateczna wycena ex post ma dwa cele.

Co sie tyczy celu pierwszego, o ktérym mowa w art. 20 ust. 11 lit. a) rozporzadzenia nr 806/2014
i ktory polega na zapewnieniu, by wszelkie straty dotyczace aktywéw podmiotu, o ktérym mowa
w art. 2 tego rozporzadzenia, byly w pelni uwzgledniane w ksiegach rachunkowych danego
podmiotu, Sad wskazal, ze na podstawie decyzji o restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji,
wskutek wykonania uprawnienia do obnizenia wartosci i konwersji instrumentéw kapitalowych
Banco Popular, wszystkie akcje Banco Popular zostaly przeniesione na Banco Santander

ECLI:EU:C:2021:1040 9



32

33

34

35

36

WyRrOK z DNIA 21.12.2021 R. — SprawA C-874/19 P
AEris INVEST/SRB

w ramach instrumentu zbycia dziatalnosci. Wywiéd! on stad, ze do Banco Santander nalezalo
upewnienie sie, ze wszelkie ewentualne straty zostana uwzglednione w ksiegach rachunkowych
przy konsolidacji aktywow i zobowiazan Banco Popular.

Co sie tyczy celu drugiego, o ktérym mowa w art. 20 ust. 11 lit. b) rozporzadzenia nr 806/2014
i ktéry polega na dostarczeniu informacji pozwalajacych na podjecie decyzji w sprawie odpisania
roszczen wierzycieli lub zwigkszenia wartosci wyptacanego wynagrodzenia, Sad podkreslit, ze
przepis ten nalezy interpretowaé w $wietle art. 20 ust. 12 tego rozporzadzenia, zgodnie z ktérym
jezeli w nastepstwie ostatecznej wyceny ex post warto$¢ oszacowania wynikajaca z tej wyceny jest
wyzsza od warto$ci oszacowania wynikajacej z wyceny wstepnej, SRB moze zwréci¢ sie do
krajowego organu ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji albo o zwigkszenie wartosci
roszczen wierzycieli lub posiadaczy odpowiednich instrumentéw kapitalowych, ktérych wartos¢
obnizono w ramach instrumentu umorzenia lub konwersji dlugu, albo o zalecenie instytucji
pomostowej lub podmiotowi zarzadzajacemu aktywami, by dokonaly wyptaty dalszego
wynagrodzenia na rzecz instytucji objetej restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja.

Z uwagi na to, ze ten ostatni przepis wyraznie wskazuje sytuacje, w ktérych rekompensata
w postaci zwiekszenia warto$ci roszczen wierzycieli lub wyptaty dalszego wynagrodzenia moze
zostaé przyznana w nastepstwie ostatecznej wyceny ex post, a mianowicie wylacznie wtedy, gdy
program restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji zastosowany wobec danego podmiotu jest
albo instrumentem umorzenia lub konwersji dlugu przewidzianym w art. 27 rozporzadzenia
nr 806/2014, albo instrumentem instytucji pomostowej, o ktérym mowa w art. 25 tego
rozporzadzenia, albo instrumentem wydzielenia aktywéw wskazanym w art. 26 owego
rozporzadzenia, Sad zauwazyl, Ze te instrumenty restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji nie
zostaly zastosowane w niniejszym wypadku, gdyz instrumentem restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji przyjetym w odniesieniu do Banco Popular byl instrument zbycia
dzialalnosci przewidziany w art. 24 rozporzadzenia nr 806/2014, oraz ze zastosowanie tego
instrumentu doprowadzito do sprzedazy Banco Popular na rzecz Banco Santander w catosci.

Sad stwierdzil zatem, Ze zastosowany wobec Banco Popular instrument zbycia dziatalno$ci nie
nalezy do przypadkéw, o ktérych mowa w art. 20 ust. 12 rozporzadzenia nr 806/2014, w ktérych
w nastepstwie ostatecznej wyceny ex post moze zosta¢ wyplacona rekompensata, a ponadto ze
przepis ten nie pozwala na wyplate odszkodowania dawnym akcjonariuszom i wierzycielom
podmiotu, ktérego instrumenty kapitalowe zostaly w catosci poddane konwersji, obnizeniu
wartosci i przeniesieniu na osobe trzecia.

Sad oddalil nastepnie argument wnoszacej odwotanie, zgodnie z ktérym ostateczna wycena ex
post wplywa bezposrednio na sytuacje prawna dawnych akcjonariuszy Banco Popular i gdyby
szacunkowa warto$¢ rynkowa tego ostatniego byla wyzsza niz ta wynikajaca z drugiego
sprawozdania z wyceny, wspomnianym akcjonariuszom przystugiwatoby prawo do rekompensaty
na podstawie art. 20 rozporzadzenia nr 806/2014.

Uznal on, ze wnoszaca odwolanie, podnoszac ten argument, twierdzita zasadniczo, iz gdyby
przeprowadzono ostateczna wycene ex post Banco Popular, moglaby ona domaga¢ si¢ odpisania
swoich wierzytelnosci lub zwiekszenia warto$ci wynagrodzenia wyplaconego przez Banco
Santander, i wskazal, ze takiego argumentu nie mozna uwzgledni¢, poniewaz w ramach
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji Banco Popular instrumenty dodatkowe
w Tier I poddano konwersji na akcje, calkowitemu obnizeniu wartoéci i umorzeniu,
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a instrumenty w Tier II poddano konwersji oraz obnizeniu wartosci i w catosci przeniesiono na
Banco Santander. Sad wywiddl z tego wniosek, ze wskutek przyjecia decyzji o restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji dawni akcjonariusze Banco Popular utracili swdj status akcjonariuszy.

Otéz ze wzgledu na to, ze wnoszaca odwolanie twierdzila w skardze, ze sporne pismo
uniemozliwia jej uzyskanie dostepu do ostatecznej wyceny ex post banku, ,ktérego jest ona
akcjonariuszem”, czy tez — w replice — Ze pragnie otrzymac te wycene, by dochodzi¢ praw, jakie
przystuguja jej ,jako akcjonariuszowi Banco Popular”, Sad odpowiedzial, ze wskutek wykonania
uprawnienia do obnizenia warto$ci i konwersji instrumentéw kapitalowych Banco Popular oraz
poézniejszego przeniesienia wszystkich wynikajacych z wykonania tego uprawnienia akcji na
Banco Santander wnoszaca odwotlanie nie jest juz posiadaczem instrumentéw kapitalowych,
ktore moglyby wiazac sie z rekompensata na podstawie art. 20 ust. 12 rozporzadzenia nr 806/2014.

Na potrzeby oddalenia argumentacji wnoszacej odwotanie Sad wyjasnil, Ze trzecie sprawozdanie
z wyceny, o ktérym mowa w art. 20 ust. 16 rozporzadzenia nr 806/2014, nalezy odrézni¢ od
ostatecznej wyceny ex post, o ktérej mowa w art. 20 ust. 11 tego rozporzadzenia, poniewaz celem
trzeciego sprawozdania z wyceny jest ustalenie, czy akcjonariusze i wierzyciele zostaliby lepiej
potraktowani, gdyby instytucja objeta restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja zostata
poddana standardowemu postepowaniu upadlo$ciowemu, oraz — ewentualnie — przyznanie im
odszkodowania. Sad uznal, Ze o ile na podstawie trzeciego sprawozdania z wyceny wnoszacej
odwotlanie potencjalnie przystugiwaloby prawo do rekompensaty, o tyle nie moze ona sie jej
domaga¢ w oparciu o ostateczng wycene ex post.

Sad orzek! zatem, ze ostateczna wycena ex post Banco Popular nie mialaby wptywu na sytuacje
prawna wnoszacej odwotlanie i ze w zwiazku z tym decyzja SRB o nieprzeprowadzaniu tej wyceny
nie wywoluje wigzacych skutkéw prawnych mogacych wplyna¢ na te sytuacje. W konsekwencji,
zdaniem Sadu, sporne pismo nie moze by¢ aktem zaskarzalnym w rozumieniu art. 263 TFUE ze
wzgledu na to, ze wnoszaca odwotanie utrzymuje, iz owo pismo wywoluje takie skutki z uwagi na
to, iz zawiera te decyzje.

Wreszcie, Sad oddalil argument wnoszacej odwolanie, stosownie do ktérego jedynie mozliwo$¢
whniesienia skargi na sporne pismo gwarantuje jej prawo do skutecznej ochrony sadowej zapisane
w art. 47 Karty praw podstawowych Unii Europejskiej (zwanej dalej ,karta”), poniewaz zgodnie
z orzecznictwem o ile przestanke dotyczaca wigzacych skutkéw prawnych mogacych wplynaé na
interesy skarzacego poprzez istotna zmiane jego sytuacji prawnej nalezy interpretowac w $wietle
zasady skutecznej ochrony sadowej, o tyle wykladnia taka nie moze prowadzi¢ do wykluczenia
zastosowania tej przeslanki, pod grozba przekroczenia kompetencji powierzonych sadom Unii
przez traktat.

Zadania stron
Wnoszaca odwotanie wnosi do Trybunatu o:

— uchylenie zaskarzonego postanowienia w zakresie, w jakim Sad uznal jej skarge za
niedopuszczalng;

— przekazanie sprawy Sadowi do ponownego rozpoznania, ,aby ten orzekl, bedac zwiazany

orzeczeniem Trybunalu co do rozstrzygnietych w nim kwestii prawnych, zgodnie z zadaniami
[wnoszacej odwolanie] w pierwszej instancji’; oraz
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— postanowienie, ze rozstrzygniecie w przedmiocie kosztéw nastapi w orzeczeniu konczacym
postepowanie w sprawie.

SRB wnosi do Trybunatu:

— tytulem zadania gléwnego — o odrzucenie odwotania jako niedopuszczalnego, a w kazdym
wypadku o oddalenie go jako bezzasadnego;

— tytulem zadania ewentualnego — o przekazanie sprawy Sadowi do ponownego rozpoznania;

— tytulem dalszego zadania ewentualnego, w razie przejecia sprawy do rozpoznania przez
Trybunal — o oddalenie skargi wniesionej w pierwszej instancji; oraz

— o obcigzenie wnoszacej odwolanie kosztami niniejszego postepowania i postepowania przed
Sadem oraz, tytulem zadania ewentualnego, o postanowienie, Ze rozstrzygniecie
w przedmiocie kosztow odwotania nastapi w orzeczeniu koniczacym postepowanie w sprawie.

W przedmiocie wniosku o otwarcie na nowo ustnego etapu postepowania

Pismem zlozonym w sekretariacie Trybunalu w dniu 18 pazdziernika 2021 r. wnoszaca odwolanie
wniosla o zarzadzenie otwarcia na nowo ustnego etapu postepowania, podnoszac w uzasadnieniu
swojego wniosku, ze w wyroku Europejskiego Trybunalu Praw Czlowieka z dnia 14 wrze$nia
2021 r. w sprawie Pintar i in. przeciwko Slowenii przedstawiono nowe rozwiazania, ktérych
strony nie omoéwily, dotyczace prawa do skutecznego §rodka prawnego w zakresie restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji bankéw oraz prawa dostepu do informacji o restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji, ktére to prawa sg $cisle zwigzane z artykutami karty przywolanymi
w ramach niniejszego odwolania.

W tym wzgledzie nalezy przypomnie¢, ze zgodnie z art. 83 regulaminu postepowania Trybunat
moze w kazdej chwili, po zapoznaniu si¢ ze stanowiskiem rzecznika generalnego, postanowic
o otwarciu lub otwarciu na nowo ustnego etapu postepowania, w szczegélnosci jesli uzna, ze
okolicznos$ci zawistej przed nim sprawy nie sa wystarczajaco wyjasnione, lub jesli po zamknieciu
ustnego etapu postepowania strona przedstawita nowy fakt mogacy mie¢ decydujace znaczenie
dla rozstrzygniecia Trybunalu (wyrok z dnia 26 pazdziernika 2016 r., Orange/Komisja,
C-211/15 P, EU:C:2016:798, pkt 10 i przytoczone tam orzecznictwo).

W niniejszym wypadku tak nie jest. Trybunal, po zapoznaniu si¢ ze stanowiskiem rzecznika
generalnego, uwaza bowiem, ze dysponuje wszystkimi informacjami niezbednymi do wydania
orzeczenia i ze wspomniany wyrok Europejskiego Trybunalu Praw Czlowieka z dnia 14 wrze$nia
2021 r. w sprawie Pintar i in. przeciwko Stowenii nie stanowi nowej okolicznosci faktycznej
mogacej mie¢ decydujace znaczenie dla rozstrzygniecia, jakie podejmie on w niniejszej sprawie.

W $wietle powyzszych rozwazan Trybunal uwaza, ze nie nalezy zarzadza¢ otwarcia na nowo
ustnego etapu postepowania.
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W przedmiocie odwolania

Wnoszaca odwolanie podnosi w jego uzasadnieniu cztery zarzuty. W zarzucie pierwszym
utrzymuje ona, ze Sad, uznajac jej skarge za niedopuszczalng, naruszyl art. 47 karty i art. 20
rozporzadzenia nr 806/2014, poniewaz sporne pismo wywoluje wiazace skutki prawne ze
wzgledu na to, zZe sama ostateczna wycena ex post wywoluje tego rodzaju skutki mogace wplyna¢
na jej sytuacje prawng. W zarzucie drugim wnoszaca odwolanie twierdzi, ze dokonana przez Sad
wykladnia owego art. 20 jest niezgodna z prawem wlasnosci, a tym samym narusza art. 17 karty.
W zarzucie trzecim podnosi ona, ze Sad naruszyl art. 20 ust. 11 lit. b) tego rozporzadzenia,
wskazujac, ze w nastepstwie ostatecznej wyceny ex post potencjalnie nie przyslugiwaloby jej
prawo do rekompensaty i ze w zwiazku z tym sporne pismo nie wywoluje wiazacych skutkow.
W zarzucie czwartym wnoszaca odwolanie utrzymuje, ze Sad naruszyl art. 20 ust. 11 i 14
wspomnianego rozporzadzenia, a takze art. 41 karty, odmawiajac uznania, ze sporne pismo
wywoluje wobec niej wiazace skutki ze wzgledu na to, Ze uniemozliwia jej ono dostep do
aktualnych i pelnych informacji na temat sytuacji ksiegowej podmiotu, w ktérym posiadata ona
3,45% akcji.

W przedmiocie dopuszczalnosci odwolania

Zdaniem SRB odwotanie jest niedopuszczalne w $wietle art. 169 § 2 regulaminu postepowania,
poniewaz nie wskazano w nim precyzyjnie kwestionowanych punktéw uzasadnienia orzeczenia
Sadu, ktérego uchylenia zazadano, i nie podano w sposéb precyzyjny argumentéw prawnych na
poparcie tego zadania. W ocenie SRB odwolanie jest rowniez sprzeczne z art. 170 § 1 tego
regulaminu, gdyz opiera sie¢ na nowych zarzutach prawnych.

Argumentacji tej nie mozna przyjac.

W pierwszej kolejnosci nalezy przypomnie¢, ze z art. 256 TFUE, art. 58 akapit pierwszy statutu
Trybunalu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej, art. 168 § 1 lit. d) oraz art. 169 § 2 regulaminu
postepowania wynika, ze odwotanie musi dokladnie wskazywaé zakwestionowane czesci wyroku,
ktérego uchylenia zazadano, oraz zawiera¢ argumenty prawne, ktére szczegdélowo uzasadniaja to
zadanie. W szczegdlnosci w art. 169 § 2 przywotanego regulaminu sformulowany zostal wymag,
aby podnoszone zarzuty i argumenty prawne wskazywaly precyzyjnie kwestionowane punkty
uzasadnienia orzeczenia Sadu (wyrok z dnia 20 wrzes$nia 2016 r., Mallis i in./Komisja i EBC, od
C-105/15 P do C-109/15 P, EU:C:2016:702, pkt 33, 34 i przytoczone tam orzecznictwo).

W niniejszym wypadku, po pierwsze, nalezy stwierdzi¢, ze zgodnie z art. 169 § 2 regulaminu
postepowania kwestionowane punkty uzasadnienia zaskarzonego postanowienia wskazano
w odwotaniu badZ to wprost, badZ poprzez przywotlanie lub powtérzenie zawartych w nich
elementéw, umozliwiajac w ten sposéb ich zidentyfikowanie. Po drugie, jak wynika
w szczego6lnosci z pkt 47 niniejszego wyroku, wnoszaca odwolanie przedstawila zarzuty
i argumenty prawne umozliwiajace Trybunatowi przeprowadzenie kontroli zgodnosci z prawem
(zob. podobnie wyrok z dnia 20 wrze$nia 2016 r., Mallis i in./Komisja i EBC, od C-105/15 P do
C-109/15 P, EU:C:2016:702, pkt 38). Po trzecie, w ramach zwiezlego oméwienia zarzutéw i zadan
odwotania wnoszaca odwotanie wyraznie zwraca sie¢ do Trybunatu, na co zezwala jej art. 170 § 1
regulaminu postepowania, o uwzglednienie zadan, z ktérymi wystapita w pierwszej instancji (zob.
podobnie wyrok z dnia 5 listopada 2019 r., EBC/Trasta Komercbanka i in.,, C-663/17 P,
C-665/17 P i C-669/17 P, EU:C:2019:923, pkt 86).

ECLI:EU:C:2021:1040 13



52

53

54

55

56

57

58

WyRrOK z DNIA 21.12.2021 R. — SprawA C-874/19 P
AEris INVEST/SRB

W konsekwencji wbrew temu, co twierdzi SRB, odwotanie spetnia wymogi okreslone w art. 169 § 2
regulaminu postgpowania.

W drugiej kolejnosci z art. 58 statutu Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej wynika, ze
zarzuty odwolania musza by¢ oparte na argumentach dotyczacych postepowania przed Sadem.
Ponadto zgodnie z art. 170 § 1 regulaminu postepowania odwolanie nie moze zmieniac
przedmiotu sporu przed Sadem. Wlasciwos¢ Trybunalu w postepowaniu odwotawczym jest
zatem ograniczona do oceny rozstrzygniecia prawnego w przedmiocie zarzutéw i argumentéw
rozpatrywanych w pierwszej instancji (postanowienie z dnia 21 lipca 2020 r., Abaco Energy
i in./Komisja, C-436/19 P, niepublikowane, EU:C:2020:606, pkt 37 i przytoczone tam
orzecznictwo).

Otéz wbrew temu, co twierdzi SRB, wnoszaca odwolanie w czterech zarzutach, jakie podnosi,
kwestionuje dokonana przez Sad wykladnie prawa Unii, wzglednie sposéb jego zastosowania
przez Sad, w tym znaczeniu, Ze uwaza ona, iz ostateczna wycena ex post byla obowigzkowa i ze
odmodwienie przez SRB jej przeprowadzenia wywolalo skutki prawne zmieniajace jej sytuacje
prawna jako akcjonariusza Banco Popular. W zwigzku z tym wspomniane zarzuty nie sa
zarzutami nowymi (zob. podobnie wyrok z dnia 28 lipca 2016 r., Tomana i in./Rada i Komisja,
C-330/15 P, niepublikowany, EU:C:2016:601, pkt 35).

Odwotanie jest zatem dopuszczalne.

W przedmiocie zarzutow odwolania

Zarzuty odwotania nalezy rozpatrzy¢ w kolejnosci, w jakiej przedstawita je wnoszaca odwotanie,
a zatem rozpoczac¢ nalezy od zarzutu pierwszego.

Argumentacja stron

W uzasadnieniu zarzutu pierwszego wnoszaca odwolanie wskazuje, po pierwsze, ze — jak wynika
z art. 20 ust. 15 rozporzadzenia nr 806/2014 — ostateczna wycena ex post stanowi integralna czes¢
decyzji o restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji. Z tego wzgledu wywoluje ona skutki
prawne i wplywa na sytuacje wnoszacej odwolanie, gdyz w decyzji tej calkowicie obnizono
warto$¢ akcji Banco Popular, ktérych wnoszaca odwolanie jest posiadaczem. Ponadto w ocenie
wnoszacej odwotanie z art. 20 ust. 5 tego rozporzadzenia wynika, ze kazda wycena, w tym
ostateczna wycena ex post, dostarcza informacji pozwalajacych przede wszystkim na ustalenie,
czy spelnione sa warunki uruchomienia procedury restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji,
nastepnie na sprawdzenie, czy spelnione sa warunki obnizenia warto$ci lub konwersji
instrumentéw kapitalowych, a takze, wreszcie, na podjecie decyzji o odpowiednich dzialaniach
w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, jakie nalezy zastosowa¢ w odniesieniu do
danego podmiotu. Wnoszaca odwolanie uwaza zatem, ze jeden z celéw ostatecznej wyceny ex post
polega na tym, iz stluzy ona za podstawe wspomnianej decyzji, i to w Swietle jej uzasadnienia owa
decyzje nalezy interpretowac i stosowac, co wnoszaca odwotanie miata podnies¢ przed Sadem.

Po drugie, ze wzgledu na konsekwencje wiazace si¢ z wyrokiem stwierdzajacym niewaznos¢, gdyby
Sad stwierdzil niewazno$¢ spornego pisma, SRB mialaby obowiazek zapewnienia, by ostateczna
wycena ex post zostala przeprowadzona zgodnie z art. 20 rozporzadzenia nr 806/2014, co
potwierdza, ze wspomniane pismo wywoluje wiazace skutki prawne.
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Po trzecie, ostatecznej wyceny ex post nie mozna oddzieli¢ od decyzji o restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji, poniewaz z jednej strony z utrwalonego orzecznictwa wynika, ze
stwierdzenie cze$ciowej niewaznosci jest mozliwe tylko w zakresie, w jakim elementy, ktérych
stwierdzenia niewazno$ci zazadano, mozna oddzieli¢ od reszty aktu, a z drugiej strony z art. 20
ust. 15 rozporzadzenia nr 806/2014 wynika, Ze sama wspomniana wycena nie podlega
odrebnemu prawu do odwolania.

Po czwarte, art. 20 ust. 15 rozporzadzenia nr 806/2014 nie wymienia jednak przypadku, w ktérym
ostateczna wycena ex post nie zostaje przeprowadzona, i nie jest jasne, z jakiego $rodka
odwolawczego nalezy skorzysta¢ w wypadku decyzji o niezapewnieniu przeprowadzenia takiej
wyceny. Okoliczno$¢, ze nie zostala ona przeprowadzona, nie moze zatem zosta¢ podniesiona
w ramach skargi o stwierdzenie niewazno$ci decyzji o restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji, poniewaz przyjecie lub nieprzyjecie ostatecznej wyceny ex post jest zdarzeniem, ktére
sita rzeczy nastepuje po przyjeciu decyzji o restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji i,
w stosownym przypadku, po wniesieniu skargi o stwierdzenie niewaznosci.

W niniejszym wypadku wnoszaca odwolanie podnosi, ze przyjeta w dniu 7 czerwca 2017 r. decyzje
o restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji zaskarzono przed Sadem we wrze$niu 2017 r., lecz
dopiero w sierpniu 2018 r. SRB poinformowata Sad i niezaleznego eksperta, ze ostateczna wycena
ex post nie zostanie przeprowadzona. Tymczasem zgodnie z utrwalonym orzecznictwem
w ramach skargi o stwierdzenie niewazno$ci nie mozna powolywac si¢ na zdarzenia, ktére miaty
miejsce po przyjeciu zaskarzonego aktu, gdyz zgodnos$¢ tego aktu z prawem nalezy oceniaé
w $wietle informacji dostepnych w chwili jego przyjecia.

Braku ostatecznej wyceny ex post nie mozna zatem co do zasady kwestionowa¢ w ramach skargi
o stwierdzenie niewaznosci decyzji o restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji. W zwiazku
z tym w braku ostatecznej wyceny ex post jedyne rozwigzanie zgodne z zapisanym w art. 47 karty
prawem do skutecznego $rodka prawnego polega na wniesieniu skargi na kwestionowany akt,
ktérym w niniejszym wypadku jest sporne pismo.

SRB kwestionuje zaréwno dopuszczalno$¢ zarzutu pierwszego, opierajac si¢ na tych samych
argumentach, ktére zostaly juz podniesione na poparcie niedopuszczalnosci odwotania w calosci,
jak i jego zasadnosc.

Ocena Trybunatu

Na wstepie nalezy oddali¢ argumenty SRB dotyczace niedopuszczalnos$ci zarzutu pierwszego ze
wzgledéw przedstawionych juz w pkt 50-54 niniejszego wyroku w odniesieniu do odwotania
w calo$ci, a mianowicie z uwagi na to, ze 6w zarzut i przedstawione na jego poparcie argumenty
umozliwiaja  zidentyfikowanie kwestionowanych punktéw uzasadnienia zaskarzonego
postanowienia oraz przepiséw art. 20 rozporzadzenia nr 806/2014, ktére Sad mial naruszy¢.

Jezeli chodzi o istote, nalezy stwierdzi¢, ze zarzut pierwszy sklada sie zasadniczo z dwéch czesci.
W pierwszej kolejnosci trzeba zatem zbada¢ czes¢ pierwsza, dotyczaca zarzucanego naruszenia
art. 20 tego rozporzadzenia, przed rozpatrzeniem w drugiej kolejnosci, w razie potrzeby, czesci
drugiej, ktéra dotyczy podnoszonego naruszenia art. 47 karty.

Na poczatku nalezy przypomnie¢, ze w niniejszym wypadku, w obliczu gwaltownego pogorszenia

sie sytuacji finansowej Banco Popular, a w szczegé6lnosci jego niewystarczajacej plynnosci, SRB
zdecydowala, ze odpowiednim instrumentem restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
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bedzie nie tyle instrument umorzenia lub konwersji dlugu, ktéry w ocenie SRB byl
niewystarczajacy, ile instrument zbycia dzialalnosci, o ktérym mowa w art. 24 rozporzadzenia
nr 806/2014. Stosujac ten instrument restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, SRB
skorzystala jednoczesnie ze swojego uprawnienia do obnizenia wartosci i konwersji
odpowiednich instrumentéw kapitalowych, przewidzianego w art. 21 rozporzadzenia
nr 806/2014.

Jak wskazano w pkt 7 i 8 niniejszego wyroku, pierwsze sprawozdanie z wyceny, sporzadzone przez
SRB, mialo na celu dostarczenie informacji pozwalajacych na ustalenie, czy spetnione sa warunki
uruchomienia procedury restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, podczas gdy celem
drugiego sprawozdania z wyceny, sporzadzonego przez niezaleznego eksperta wyznaczonego
przez SRB, bylo oszacowanie wartosci aktywow i zobowiazan Banco Popular, przedstawienie
prognozowanego sposobu potraktowania akcjonariuszy i wierzycieli w przypadku objecia Banco
Popular standardowym postepowaniem upadlo$ciowym, a takze okreslenie informacji
pozwalajacych na podjecie decyzji w przedmiocie akcji i instrumentéw wlascicielskich, ktére
maja by¢ przeniesione, i umozliwiajacych SRB ustalenie, co stanowi warunki handlowe na
potrzeby instrumentu zbycia dzialalnosci. Trzecie sprawozdanie z wyceny, réwniez sporzadzone
przez niezaleznego eksperta, mialo na celu ustalenie, czy akcjonariusze i wierzyciele, na ktérych
program restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji Banco Popular ma wplyw, zostaliby lepiej
potraktowani w przypadku objecia instytucji standardowym postgpowaniem upadlo$ciowym.

SRB uznala, Ze nie nalezy ani sporzadza¢ wersji ex post pierwszego sprawozdania z wyceny, ani
uzupelnia¢ drugiego sprawozdania z wyceny o ostateczna wycene ex post. Po wezwaniu
skierowanym przez wnoszaca odwolanie do SRB ta ostatnia w spornym pismie podtrzymata to
stanowisko.

Z uwagi na to, ze wnoszaca odwolanie zarzuca przede wszystkim naruszenie przez Sad i SRB
art. 20 rozporzadzenia nr 806/2014, nalezy dokonac¢ wykladni tre$ci owego przepisu w $wietle
motywu 64 tego rozporzadzenia.

Z owego motywu 64 wynika, ze wycene aktywéw i zobowigzan podmiotéw bedacych na progu
upadlosci, ktéra SRB przeprowadza w przypadkach pilnych i ktéra ma charakter tymczasowy,
nalezy odrézni¢ od wyceny przeprowadzanej w sposoéb niezalezny, kladacej co do zasady kres
temu tymczasowemu charakterowi.

Jezeli chodzi o rodzaje wyceny, art. 20 ust. 11 i 16 rozporzadzenia nr 806/2014 przewiduje
wyraznie dwa jej rodzaje, a mianowicie z jednej strony wycene ,przeprowadz[ang] na mocy
ust. 1-15” oraz z drugiej strony wycene, ,0 ktérej mowa w ust. 16, 17 i 18”. Zgodnie z art. 20
ust. 11 i 16 owe wyceny sa i powinny by¢ od siebie odrebne, pochodza od osoby niezaleznej, lecz
moga by¢ jednak przeprowadzone albo odrebnie, albo jednocze$nie, i przez te sama niezalezna
osobe.

Wynika stad, ze w niniejszym wypadku zaréwno pierwsze i drugie sprawozdanie z wyceny, jak
i ewentualna ostateczna wycena ex post naleza do pierwszego rodzaju wyceny, gdyz podlegaja one
art. 20 ust. 1-15 rozporzadzenia nr 806/2014, podczas gdy trzecie sprawozdanie z wyceny, ktére
podlega ust. 16, 17 i 18 wspomnianego artykulu, nalezy do drugiego rodzaju wyceny.

Prawda jest, ze istnienie ostatecznej wyceny innej niz ostateczna wycena ex post, co implikuje

dodanie w art. 20 ust. 11 in limine rozporzadzenia nr 806/2014 okreslenia ,ex post” do pojecia
»ostatecznej wyceny”, dla odréznienia od ostatecznej wyceny dokonywanej ,ex ante”, moze mie¢
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wplyw na mozliwo$¢ odmowienia przez SRB przeprowadzenia ostatecznej wyceny ex post, skoro
ostateczna wycena stuzytaby juz za podstawe decyzji o zastosowaniu instrumentu restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji lub o wykonaniu uprawnienia w zakresie prowadzenia
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji lub tez decyzji o wykonaniu uprawnienia do
obnizenia wartosci lub konwersji instrumentéw kapitalowych, a zatem moglaby zostac
zakwestionowana poprzez podwazenie tychze decyzji zgodnie z art. 20 ust. 15 rozporzadzenia
nr 806/2014.

Za wykladnia ta przemawia réwniez art. 20 ust. 2 tego rozporzadzenia, zgodnie z ktérym ,wycene
uznaje sie za ostateczna”, jezeli — z zastrzezeniem art. 20 ust. 15, w ktérym mowa o mozliwosci
zakwestionowania wyceny posrednio poprzez podwazenie decyzji wymienionych w pkt 73
niniejszego wyroku — ,spelnione sa wszystkie wymogi okreslone w ust. 1 i w ust. 4-9”. Wsréd
wymogéw tych znajduje sie wymog okreslony w art. 20 ust. 1 wspomnianego rozporzadzenia,
zgodnie z ktérym wycena powinna by¢ przeprowadzona przez osobe niezalezng, w tym
niezalezna od SRB i od krajowego organu ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji,
a takze od danego podmiotu.

Tytulem incydentalnym nalezy zauwazy¢, ze skutkuje to nie tylko tym, ze pierwsze sprawozdanie
z wyceny, sporzadzone przez SRB, rzeczywiscie miato charakter tymczasowy, ale réwniez tym, ze
nawet gdyby SRB sporzadzila wersje ex post tego pierwszego sprawozdania, jak zazadala tego
wnoszaca odwolanie, to taka wersja nie stanowitaby ostatecznej wyceny, poniewaz nie zostataby
sporzadzona przez osobe niezalezna. Jak wskazata rzecznik generalna w pkt 70 opinii, z uwagi na
to, ze w niniejszym wypadku pierwsze sprawozdanie z wyceny sporzadzita SRB, nie ma zadnych
watpliwosci co do jego tymczasowego charakteru. W niniejszym wypadku jedynie drugie
sprawozdanie z wyceny, ktére spelnia 6w warunek, mogloby w konsekwencji zosta¢ uznane za
»ostateczna wycene” w rozumieniu art. 20 rozporzadzenia nr 806/2014.

Nalezy jednak podkresli¢, bez koniecznos$ci rozstrzygania w przedmiocie tej ostatniej kwestii ani
w przedmiocie zmiany stanowiska SRB w tym wzgledzie, ze Sad slusznie orzekl, iz
w okolicznosciach niniejszej sprawy wycena ex post w kazdym wypadku nie miataby wptywu na
sytuacje prawna wnoszacej odwolanie, w zwigzku z czym doreczonej jej odmowy
przeprowadzenia ostatecznej wyceny ex post nie mozna postrzega¢ jako aktu dla niej
niekorzystnego, a zatem nie jest ona aktem zaskarzalnym w rozumieniu art. 263 TFUE.

Nalezy bowiem zauwazy¢, ze udzielona Sadowi przez SRB odpowiedz dotyczaca powodéw, dla
ktéorych nie zamierzala ona w niniejszym wypadku zleca¢ sporzadzenia ostatecznej wyceny ex
post, opiera si¢ na celach takiej wyceny.

Chociaz prawda jest, jak twierdzi wnoszaca odwotanie, ze brzmienie art. 20 ust. 11 in limine
rozporzadzenia nr 806/2014 wydaje sie czyni¢ przeprowadzenie ostatecznej wyceny ex post
niezbednym, gdy SRB dysponuje jedynie wycena wstepna, w szczegdélnosci ze wzgledu na uzycie
czasu terazniejszego w trybie oznajmujacym w wyrazeniu ,,przeprowadza si¢”, ktéry ma z reguly
charakter imperatywny [zob. podobnie wyrok z dnia 3 marca 2020 r., X (Europejski nakaz
aresztowania — podwdjna odpowiedzialno$¢ karna), C-717/18, EU:C:2020:142, pkt 20], i na
dodanie okreslenia ,w najblizszym praktycznie mozliwym terminie”, nie zmienia to faktu, ze Sad
zasadnie podkreslil, iz niesporzadzenie takiego sprawozdania nie ma wplywu na sytuacje prawna
wnoszacej odwolanie, w szczegdlnosci w $wietle dwodch okreslonych w art. 20 ust. 11
rozporzadzenia nr 806/2014 celéw ostatecznej wyceny ex post.
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W tym wzgledzie ratio legis art. 20 ust. 11 rozporzadzenia nr 806/2014 wyrazone w akapicie
drugim tego przepisu wynika z jego dwoéch szczegélnych celéw, ktdrymi sa ,zapewnilenie], by
wszelkie straty z tytulu aktywéw podmiotu, o ktérym mowa w art. 2, byly w pelni uwzgledniane
w ksiegach rachunkowych tego podmiotu”, oraz ,pom[oc] w podjeciu decyzji w sprawie
odpisania roszczen wierzycieli lub zwiekszenia warto$ci wyptacanego wynagrodzenia, zgodnie
z [art. 20 ust. 12]”. Chociaz brzmienie tego drugiego celu zawiera do$¢ szeroki opis warunkdéw,
ktére powinny prowadzi¢ do sporzadzenia ostatecznej wyceny ex post, nalezy stwierdzié, ze
odsyla ono wyraznie, jak Sad stusznie zauwazyt w zaskarzonym postanowieniu, do art. 20 ust. 12
wspomnianego rozporzadzenia, z ktérego wynika, ze ma on zastosowanie wylacznie do
okreslonych sytuacji, a mianowicie tych, w ktérych SRB skorzystata z instrumentu umorzenia lub
konwersji dlugu lub z instrumentu instytucji pomostowej lub tez zwrdécila sie do podmiotu
zarzadzajacego aktywami.

Ze wzgledu na szczegélne okolicznosci niniejszej sprawy sporzadzenie drugiego sprawozdania
z wyceny o charakterze ostatecznym ex post — nawet przy zalozeniu, Ze jest ono obowiazkowe —
w zadnym wypadku nie odpowiadaloby zadnemu z tych dwéch celéw. Wnoszaca odwolanie nie
przedstawita wiec dowodu na to, ze cel okreslony w art. 20 ust. 11 akapit drugi lit. a)
rozporzadzenia nr 806/2014 ma w niniejszym wypadku zastosowanie. Cel okreslony w lit. b) tego
przepisu réwniez nie ma zastosowania, poniewaz — jak stusznie podkreslit Sad w pkt 46 i 47
zaskarzonego postanowienia — instrumentem restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
przyjetym w odniesieniu do Banco Popular jest instrument zbycia dzialalnosci przewidziany
w art. 24 rozporzadzenia nr 806/2014.

Tymczasem zastosowanie instrumentu zbycia dziatalnosci nie nalezy do przypadkéw, o ktérych
mowa w art. 20 ust. 12 tego rozporzadzenia, w ktérych w nastepstwie ostatecznej wyceny ex post
moze zosta¢ wyplacona rekompensata.

Wreszcie, w przypadku takim jak niniejszy, w ktérym po drugim sprawozdaniu z wyceny dochodzi
do wykorzystania instrumentu zbycia dzialalnos$ci, wskazany w tym sprawozdaniu wynik zostaje
w kazdym wypadku albo potwierdzony, albo podwazony przez cene sprzedazy uzyskana
w wyniku przeprowadzonego zgodnie z prawem postepowania przetargowego. Uczciwa cena
odpowiada wiec po prostu rzeczywistej cenie rynkowej, ktéra stwierdzono. Instrument zbycia
dzialalnosci de facto zamyka zatem wszelka dyskusje na temat potencjalnej wartosci
ekonomicznej  aktywéw  przenoszonej instytucji. W  konsekwencji, = przynajmniej
w okolicznosciach niniejszej sprawy, ostateczna wycena ex post mogla jedynie stwierdzi¢ te
warto$¢ rynkows, w zwiazku z czym nie wywolalaby zadnych skutkéw wzgledem wnoszacej
odwotlanie.

Wnoszaca odwolanie nie zgadza si¢ z tym, twierdzac, Ze dwa omawiane cele ostatecznej wyceny ex
post nie sa jej jedynymi celami, bowiem dostarcza ona, ze wzgledu na to, Ze stanowi integralna
cze$¢ decyzji, jaka pdzniej przyjmie SRB, podobnie jak kazda wycena, informacji pozwalajacych
przede wszystkim na ustalenie, czy spelnione sa warunki uruchomienia procedury
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, nastepnie na sprawdzenie, czy spelnione sa warunki
obnizenia wartosci lub konwersji instrumentéw kapitalowych, a takze, wreszcie, na podjecie
decyzji o odpowiednich dzialaniach w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, jakie
nalezy podja¢ w odniesieniu do danego podmiotu.
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Jednakze zaden =z tych argumentéw, rozwazanych pod katem dopuszczalnosci skargi
o stwierdzenie niewaznos$ci spornego pisma, nie moze podwazy¢ stwierdzenia zawartego
w pkt 82 niniejszego wyroku, dotyczacego ceny rynkowej aktywéw Banco Popular, ktéra nie
moze by¢ inna niz cena rzeczywista, wynikajaca z wykorzystania instrumentu zbycia dziatalnosci.

Z calosci powyzszych rozwazan wynika, ze cze$¢ pierwsza zarzutu pierwszego podniesionego
przez wnoszaca odwolanie w uzasadnieniu odwotlania, oparta na naruszeniu art. 20
rozporzadzenia nr 806/2014, jakiego miala dopusci¢ sie SRB, nalezy oddali¢. Z uwagi na to, ze —
jak stusznie orzekt! Sad — sporne pismo w zadnym wypadku nie stanowi aktu zaskarzalnego,
odwolanie nalezy oddali¢ bez koniecznosci rozpatrywania czesci drugiej zarzutu pierwszego ani
pozostalych zarzutéw odwolania.

W przedmiocie kosztow

Zgodnie z art. 184 § 2 regulaminu postepowania, jezeli odwotanie jest bezzasadne, Trybunat
rozstrzyga o kosztach. Stosownie do art. 138 § 1 owego regulaminu postepowania, majacego
zastosowanie do postepowania odwotawczego na podstawie jego art. 184 § 1, kosztami zostaje
obciazona, na zadanie strony przeciwnej, strona przegrywajaca sprawe.

Poniewaz SRB wniosta o obcigzenie wnoszacej odwolanie kosztami postepowania, a ta ostatnia
przegrala sprawe w postepowaniu odwolawczym, wnoszaca odwolanie nalezy obcigzy¢ jej
wlasnymi kosztami oraz kosztami poniesionymi przez SRB.

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

1) Odwolanie zostaje oddalone.

2) Aeris Invest Sarl zostaje obciazony kosztami postepowania.

Podpisy
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