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dla dokonania transpozycji — Restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja instytucji
kredytowej — Sposéb traktowania akcjonariuszy i wierzycieli — Zasada ,No creditor worse off” —
Artykul 17 karty

1. Niniejszy wniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym, wniesiony przez Supremo
Tribunal Administrativo (naczelny sad administracyjny, Portugalia), dotyczy wyktadni dyrektywy
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?, a takze art. 17 Karty praw podstawowych Unii Europejskiej,
ktéry ustanawia ochrone prawa wlasnosci.

2. Whniosek ten jest zwiazany ze skarga wniesiona do portugalskich sadéw administracyjnych
przez niektérych akcjonariuszy i posiadaczy obligacji podporzadkowanych Banco Espirito Santo
(zwanego dalej: ,BES”), w ktérej zadaja oni stwierdzenia niewaznos$ci decyzji w sprawie
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji BES przyjetej przez Banco de Portugal w 2014 r.

3. Szczegélny charakter niniejszej sprawy polega na tym, ze decyzja ta zostala podjeta na mocy
przepiséw prawa krajowego dotyczacych restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji instytucji
kredytowych, ktére zostaly wprowadzone do prawa portugalskiego na dlugo przed przyjeciem
dyrektywy 2014/59, ale ktére przed uptywem okresu jej transpozycji zostaly zmienione w drodze
aktu dokonujacego jedynie cze$ciowej transpozycji tej dyrektywy.

4. W tych okoliczno$ciach sad odsylajacy zastanawia si¢ nad zgodnoscia przepiséw prawa
krajowego, na podstawie ktérych wydano decyzje o restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
BES, z dyrektywa 2014/59 oraz z art. 17 karty, ze wzgledu na brak transpozycji calego szeregu
wymogéw przewidzianych w samej dyrektywie. Zastanawia si¢ on réwniez, czy w kontekscie
zastosowania dzialania w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, przepisy te
moglyby powaznie zagraza¢ celowi przewidzianemu w dyrektywie 2014/59, przy zastosowaniu
standardu wynikajacego z orzecznictwa zawartego w wyroku z dnia 18 grudnia 1997 r.,
Inter-Environnement Wallonie (C-129/96, EU:C:1997:628, zwanego dalej ,wyrokiem
Inter-Environnement Wallonie”) w sprawie obowiazkéw ciazacych na panstwach czlonkowskich
w okresie wyznaczonym do dokonania transpozycji dyrektywy.

Dyrektywa 2014/59/UE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 maja 2014 r. ustanawiajaca ramy na potrzeby prowadzenia dziatan
naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych oraz
zmieniajaca 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).
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I. Ramy prawne

A. Prawo Unii

5. Artykul 34 dyrektywy 2014/59, zatytulowany ,Ogoélne zasady rzadzace restrukturyzacja
i uporzadkowana likwidacja”, stanowi, co nastepuje:

»1. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby organy ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji, stosujac instrumenty restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji oraz wykonujac
uprawnienia w zakresie prowadzenia restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, podejmowatly
wszystkie stosowne $rodki celem zagwarantowania, Ze dzialanie w ramach restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji jest podejmowane zgodnie z nastepujacymi zasadami:

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

b) po akcjonariuszach straty ponosza wierzyciele instytucji objetej restrukturyzacja
i uporzadkowana likwidacja zgodnie z kolejnoscia zaspokajania roszczern na mocy
standardowego postepowania upadlo$ciowego, z wyjatkiem przypadkéw, w ktérych niniejsza
dyrektywa wyraznie stanowi inaczej; [...]”

6. Artykut 36 dyrektywy 2014/59, =zatytulowany ,Wycena do celéw restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji”, stanowi co nastepuje:

»1. Przed podjeciem dzialania w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji lub przed
wykonaniem uprawnienia do umorzenia lub konwersji odpowiednich instrumentéw
kapitalowych, organy ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji zapewniaja dokonanie
uczciwej, ostroznej i realistycznej wyceny aktywéw i zobowigzan instytucji lub podmiotu,
o ktérym mowa w art. 1 ust. 1 lit. b), ¢) lub d), przez osobe niezalezna zaréwno od wszelkich
organéw publicznych, w tym organu ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, jak i od
danej instytucji lub podmiotu, o ktérym mowa w art. 1 ust. 1 lit. b), ¢) lub d). [...]

4. Cele wyceny s3 nastepujace:
a) pomoc w okresleniu, czy zostaly spelnione warunki przeprowadzenia restrukturyzacji

i uporzadkowanej likwidacji lub warunki umozliwiajace umorzenie lub konwersje
instrumentéw kapitatowych;

b) jezeli warunki przeprowadzenia procedury restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
zostaly spelnione — pomoc w podjeciu decyzji w sprawie odpowiedniego dzialania w ramach
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, ktére nalezy podja¢ wobec instytucji lub
podmiotu, o ktérym mowa w art. 1 ust. 1 lit. b), c) lub d);

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

[...]

g) we wszystkich przypadkach, zapewnienie, by wszelkie straty z tytulu aktywéw instytucji lub
podmiotu, o ktérym mowa w art. 1 ust. 1 lit. b), c¢) lub d), zostaly w pelni uwzglednione
w momencie zastosowania instrumentéw restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji lub
wykonania uprawnienia do umorzenia lub konwersji odpowiednich instrumentéw
kapitalowych [...]

8. Wycena zawiera podzial wierzycieli na kategorie wedlug kolejnosci zaspokojenia ich roszczen
zgodnie z majacym zastosowanie prawem upadlosciowym i oszacowanie zakladanego sposobu
traktowania poszczegdlnych kategorii akcjonariuszy i wierzycieli, gdyby dana instytucja lub
podmiot, o ktérym mowa w art. 1 ust. 1 lit. b), ¢) lub d), byly likwidowane w ramach
standardowego postepowania upadlosciowego.

To oszacowanie nie ma wplywu na stosowanie zasady »niepogarszania sytuacji wierzycieli« [no
creditor worse off] zgodnie z art. 74”.

7. Artykul 73 dyrektywy 2014/59, zatytutowany ,[s]poséb traktowania akcjonariuszy i wierzycieli
w przypadku cze$ciowych przeniesien i zastosowania instrumentu umorzenia lub konwersji
dlugu” stanowi:

»Jezeli zastosowano co najmniej jeden instrument restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji,
w szczegolnosci do celow art. 75, panstwa czlonkowskie zapewniaja, by:

a) z wyjatkiem przypadkéw, w ktérych ma zastosowanie lit. b), w przypadku gdy organy ds.
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji dokonuja przeniesienia tylko czesci praw,
aktywoéw i zobowigzan instytucji objetej restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja,
akcjonariusze i ci wierzyciele, ktérych roszczenia nie zostaly przeniesione, otrzymali z tytutu
zaspokojenia swoich roszczen kwote co najmniej réwna kwocie, jaka otrzymaliby w przypadku
likwidacji instytucji objetej restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja w ramach
standardowego postepowania upadlo$ciowego w czasie, gdy decyzja, o ktérej mowa w art. 82,
zostala podjeta;”

8. Artykul 74 dyrektywy 2014/59, zatytulowana ,[w]ycena réznicy w sposobie traktowania”
stanowi:

»1. Do celéw oceny, czy akcjonariusze i wierzyciele byliby traktowani w korzystniejszy sposéb,
gdyby instytucja objeta restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja zostala objeta zwyklym
postepowaniem upadlo$ciowym, w tym, lecz nie tylko, do celéw art. 73, panstwa czlonkowskie
zapewniaja, by po przeprowadzeniu dziatania lub dzialan w ramach restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji niezalezna osoba jak najszybciej dokonata wyceny. Wycena ta
dokonywana jest niezaleznie od wyceny dokonywanej na mocy art. 36.
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2. W ramach wyceny, o ktérej mowa w ust. 1, okre$la sie:

a) sposob traktowania, ktérego doswiadczyliby akcjonariusze i wierzyciele, odpowiednie systemy
gwarancji depozytédw, w przypadku, gdyby instytucja objeta restrukturyzacja i uporzadkowana
likwidacja, w stosunku do ktdérej dzialanie lub dzialania w ramach restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji zostaly zastosowane zostala objeta zwyklym postepowaniem
upadlo$ciowym w czasie, gdy decyzja, o ktérej mowa w art. 82, zostala podjeta;

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

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

3. W ramach wyceny okresla sie:

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

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

c) z pominieciem ewentualnego udzielenia instytucji objetej restrukturyzacja i uporzadkowana
likwidacja nadzwyczajnego publicznego wsparcia finansowego. [...]”

B. Prawo portugalskie

9. W Portugalii, na mocy dekretu z moca ustawy nr 31-A/2012 z dnia 10 lutego 2012 r.,
wprowadzone zostaly krajowe przepisy dotyczace dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych w ramach Regime Geral das
Instituicoes de Crédito e Sociedades Financeiras (ogélnych ram prawnych regulujacych instytucje
kredytowe i finansowe zwanych dalej ,RGICSF”).

10. Przepisy te zmieniono dekretem z moca ustawy nr 114-A/2014 z dnia 1 sierpnia 2014 r.,
w ktédrym dokonano czesciowej transpozycji dyrektywy 2014/59, wdrazajac jej okres$lone aspekty.

11. Doktadniej, dekret z moca ustawy nr 114-A/2014 zmienit artykuly 145-B, 145-F i 145-H
RGICSF, ktére na skutek rzeczonej zmiany otrzymaly nastepujaca tresc:

»Artykul 145-B [...]

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

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

c) zaden wierzyciel instytucji kredytowej nie mégt ponies¢ wiekszych strat niz te, ktére poniéstby,
gdyby instytucja zostala postawiona w stan likwidacji.

[...]

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

Artykut 145-F [...]

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

[...]
Artykut 145-H

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

Artykut 145-1
[...]

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

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

b) funduszowi gwarancji depozytéw lub funduszowi gwarancji rolniczych spétdzielni
kredytowych wszystkich kwot udostepnionych przez nie zgodnie z art. 145 H ust. 7.
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12. Transpozycja dyrektywy 2014/59 zostala zakonczona poprzez zatwierdzenie ustawy
nr 23-A/2015 z dnia 26 marca 2015 r.

II. Okolicznosci faktyczne, postepowanie glowne i pytania prejudycjalne

13. BES stanowil jedna z gtéwnych instytucji kredytowych w portugalskim systemie bankowym.
Ze wzgledu na dotykajacy go powazny kryzys finansowy, BES byl przedmiotem decyzji
o restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji przyjetej przez Banco de Portugal w dniu
3 sierpnia 2014 r. Decyzja ta zostala podjeta ze wzgledu na faktyczne i powazne ryzyko
niewypelnienia przez BES ciazacych na nim zobowiazan, dlatego iz bez niezwlocznego
zatwierdzenia dzialania w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, instytucja
nieuchronnie stanetaby w obliczu zawieszenia platnosci i cofniecia zezwolenia na prowadzenie
dzialalnosci instytucji kredytowej, a w konsekwencji, postawienia w stan likwidacji, co
stanowiloby ogromne ryzyko systemowe i powazne zagrozenie dla stabilnosci finansowe;j.

14. Wyzej wskazana decyzja o restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji BES zostata podjeta
na podstawie RGICSF w wersji wynikajacej z dekretu nr 31-A/2012, w brzmieniu zmienionym
dekretem z mocg ustawy nr 114-A/2014.

15. Rzeczona decyzja o restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji BES spowodowala
utworzenie instytucji pomostowej o nazwie ,Novo Banco S.A.”, do ktérej przeniesiono
zasadnicza cze$¢ aktywow, pasywow i pozycji pozabilansowych BES.

16. Massa Insolvente da Espirito Santo Financial Group, S.A., (zwana dalej ,Massa Insolvente”)
jest spotka, ktdéra bezposrednio i posrednio posiadala udzialy w kapitale zaktadowym BES.

17. BPC 2 Lux i in. s3 posiadaczami obligacji podporzadkowanych wyemitowanych przez BES.

18. Massa Insolvente i BPC 2 Lux i in. zaskarzyly $rodek w zakresie restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji BES, domagajac si¢ stwierdzenia jego niewaznosci przez sady
portugalskie. Podnosily one miedzy innymi, ze taki $rodek w zakresie restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji zostal przyjety z naruszeniem prawa Unii.

19. Sad odsylajacy, przed ktérym toczy si¢ sprawa ma pewne watpliwosci co do $rodkow
przyjetych przez portugalskiego ustawodawce w kontekscie dokonanego przez niego cze$ciowej
transpozycji dyrektywy 2014/59. Rzeczony sad uwaza, ze konieczne jest doprecyzowanie
wykladni majacych zastosowanie przepiséw prawa unijnego w celu dokonania oceny
podniesionych zarzutéw niezgodnosci z prawem.

20. W takim kontekscie sad odsylajacy postanowil zawiesi¢ postepowanie i przedlozyc
Trybunalowi nastepujace pytania prejudycjalne:

»1) Czy prawo Unii, a w szczegdlnosci art. 17 [Karty] oraz [dyrektywe 2014/59], w szczegd6lnosci
jej art. 36, 73 i 74, nalezy interpretowa¢ w ten sposdb, ze stoja one na przeszkodzie
obowiazywaniu przepiséw krajowych takich jak [bedace przedmiotem postepowania
gtéwnego], ktoére zostaly zastosowane w drodze dziatania w ramach restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji polegajacego na utworzeniu instytucji pomostowej i wydzieleniu
aktywdéw oraz ktére przy czesciowej transpozycji wspomnianej dyrektywy i przed uplywem
terminu jej transpozycji:
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a) nie przewidywaly dokonania rozsadnej, ostroznej i realistycznej wyceny aktywow
i pasywoéw instytucji kredytowej objetej dzialaniem w ramach restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji przed jego przyjeciem;

b) nie przewidywaly zaptaty ewentualnej rekompensaty opartej na wycenie wskazanej w lit. a)
powyzej na rzecz instytucji objetej restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja lub,
w odpowiednim przypadku, na rzecz oséb uprawnionych z tytulu akcji lub z innych
tytuléw wlasnosci, a zamiast tego przewidywaly jedynie, Ze ewentualna réznica dochodu
ze sprzedazy banku pomostowego zostanie zwrdcona pierwotnej instytucji kredytowej lub
jej masie upadlosci;

¢) nie przewidywaly, ze akcjonariusze instytucji objetej dzialaniem w ramach restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji sa uprawnieni do otrzymania kwoty nie nizszej niz szacowana
kwota, ktora otrzymaliby, gdyby jednostka zostala catkowicie zlikwidowana w ramach
zwyklego postepowania upadlosciowego, i przewidywaly ten mechanizm zabezpieczenia
jedynie w odniesieniu do wierzycieli, ktérych roszczenia nie zostaly przeniesione; oraz;

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

2) Czy w $wietle orzecznictwa Trybunalu zawartego w [wyroku Inter-Environnement Wallonie],
przepisy krajowe takie jak opisane w niniejszej sprawie, ktére dokonuja czes$ciowej
transpozycji dyrektywy 2014/59/UE, moga powaznie zagrozi¢ osiggnieciu rezultatu
przewidzianego w tej dyrektywie, w szczegdlnosci w jej art. 36, 73 i 74, w kontekscie
stosowania dzialania w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji?”.

III. Analiza prawna

21. W niniejszej sprawie sad odsylajacy zwraca si¢ do Trybunalu z dwoma pytaniami
prejudycjalnymi, ktérych celem jest dokonanie weryfikacji zgodnosci z prawem Unii
portugalskiego systemu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji instytucji kredytowych,
zastosowanego w procedurze restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji BES, wprowadzonego
w RGICSF w 2012 r., a nastgpnie zmienionego w 2014 r.

22. Pierwsze pytanie prejudycjalne sklada sie z dwéch czesci. W pierwszej czesci sad odsylajacy
odwoluje si¢ do art. 17 karty, ktéry ustanawia ochrone prawa wtasnosci; w drugiej czesci tego
pytania sad ten odwotuje sie natomiast do dyrektywy 2014/59, a w szczegdlnosci do jej art. 36, 73
i 74. Dyrektywa ta, a szczegélne jej wyzej wskazane artykuly, sa rowniez przedmiotem drugiego
pytania prejudycjalnego.

23. Zaréwno zatem druga cze$¢ pierwszego pytania prejudycjalnego, jak i drugie pytanie
prejudycjalne maja na celu weryfikacje zgodnosci spornych przepiséw prawa krajowego
z dyrektywa 2014/59, aczkolwiek w oparciu o dwa rézne standardy. Podczas gdy druga czes¢
pierwszego pytania prejudycjalnego ma na celu dokonanie weryfikacji tego, czy rzeczona
dyrektywa stoi, jako taka, na przeszkodzie takiego rodzaju przepisom prawa krajowego, drugie
pytanie prejudycjalne ma natomiast na celu sprawdzenie, czy przepisy te moglyby ,powaznie
zagrozi¢ osiagnieciu rezultatu przewidzianego” przez ta dyrektywe, zgodne ze standardem
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wypracowanym przez Trybunal w orzecznictwie wynikajacym z wyzej wskazanego wyroku
Inter-Environnement Wallonie dotyczacym obowiazkéw cigzacych na panstwach czlonkowskich
w okresie wyznaczonym na dokonanie transpozycji dyrektywy.

24. W takim kontekscie uwazam za stosowne, przede wszystkim, dokonanie kilku wstepnych
rozwazan co do mozliwos$ci zastosowania w niniejszej sprawie przepiséw prawa Unii, do ktérych
odwoluje sie sad odsylajacy.

A. Wstepne rozwazania co do mozliwosci zastosowania prawa Unii

25. Na przepisy prawa krajowego majace zastosowanie w postepowaniu krajowym, a mianowicie
te obowiazujace w chwili przyjecia srodka w zakresie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
BES w dniu 3 sierpnia 2004 r., bedace przedmiotem pytan prejudycjalnych, sktada sie portugalski
system dotyczacy dzialan naprawczych oaz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji instytucji
kredytowych, wprowadzony w RGICSF dekretem z moca ustawy nr 31-A/2012 z dnia 10 lutego
2012 r., w brzmieniu pézniej zmienionym dekretem z moca ustawy nr 114-A/2014 z dnia
1 sierpnia 2014 r.

26. Z akt sprawy wynika, ze dekret z moca ustawy nr 31-A/2012 zostal przyjety przed
przedstawieniem przez Komisje wniosku dotyczacego dyrektywy, ktéry nastepnie doprowadzil
do przyjecia dyrektywy 2014/593. Zatem akt ten, jako taki, z pewnoscia nie mogt stanowic
transpozycji tej dyrektywy. Ponadto, w odpowiedzi na konkretne pytanie Trybunalu rzad
portugalski wyjasnil, ze dekret z moca ustawy nr 31-A/2012 nie implementowat Zadnego innego
aktu prawa Unii®.

27. Z drugiej strony z decyzji odsylajacej wyraznie wynika, Ze dekret z moca ustawy
nr 114-A/2014, ktéry zmienil portugalski system dotyczacy dzialan naprawczych oraz
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych z 2012 r.,
dokonywat transpozycji okreslonych aspektéw dyrektywy 2014/59, jednoczesnie nie dokonujac
transpozycji calo$ci przepiséw. Zreszta preambuta tego dekretu z mocg ustawy wyraznie okresla,
ze ma on na celu transpozycje do prawa portugalskiego zasady ,no creditor worse off’® [zakaz
pogarszania sytuacji wierzyciela] przewidzianej w dyrektywie 2014/59.

28. W tym zakresie, z art. 130 dyrektywy 2014/59 wynika ponadto ze, po pierwsze, termin na
przyjecie i opublikowanie przez panstwa cztonkowskie przepiséw ustawowych, wykonawczych
i administracyjnych niezbednych do wykonania tej dyrektywy mijal dnia 31 grudnia 2014 r., i po
drugie, panistwa czltonkowskie byly zobowigzane do stosowana tych przepiséw poczawszy od dnia
1 stycznia 2015 r.°...

Wniosek w sprawie dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady ustanawiajacej ramy na potrzeby prowadzenia dziatan naprawczych oraz
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych oraz zmieniajacej dyrektywy
Rady 77/91/EWG i 82/891/EWG, dyrektywy 2001/24/WE, 2002/47/WE, 2004/25/WE, 2005/56/WE, 2007/36/WE i 2011/35/UE oraz
rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010 [COM(2012)280 final] zostal opublikowany w dniu 6 czerwca 2012 r.

* W szczeg6lnosci portugalski rzad wyjasnil, ze dekret ten nie stanowil transpozycji dyrektywy 2001/24/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady z dnia 4 kwietnia 2001 r. w sprawie restrukturyzacji i likwidacji instytucji kredytowych (Dz.U. 2001, L 125, s. 15), ktéra zostata
transponowana do prawa portugalskiego innym aktem, a mianowicie dekretem z moca ustawy nr 199/2006 z dnia 25 pazdziernika 2006 r.

5 To jest zasady, zgodnie z ktérg zaden wierzyciel, na skutek dziatania wladzy, nie moze by¢ traktowany w sposéb mniej korzystny niz ten,

w jaki bylby traktowany w przypadku likwidacji instytucji kredytowej objetej zwyklym postepowaniem upadiosciowym.

Z wyjatkiem tych, o ktérych mowa w tytule IV rozdziat V sekcja 5, odnoszacych sie do instrumentéw umorzenia lub konwersji dlugu, dla

ktérych maksymalny termin zastosowania uptynat w dniu 1 stycznia 2016 r.
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29. Nalezy zatem zauwazy¢, ze, jak zreszta wskazal sam sad odsylajacy, dekret z moca ustawy
nr 114-A/2014, przed uplywem terminu do jej transpozycji, dokonal czesciowej transpozycji
dyrektywy 2014/59, a dokladniej okoto pie¢ miesiecy przed uptywem tego terminu. Transpozycja
samej dyrektywy do prawa portugalskiego zostala nastepnie zakonczona w 2015 r. ustawa
nr 23-A/2015.

30. W takim kontekscie normatywnym konieczne jest dokonanie weryfikacji, czy w niniejszej
sprawie istnieje mozliwos$¢ zastosowania dyrektywy 2014/59 i karty.

1. W przedmiocie mozliwosci zastosowania przepisow dyrektywy 2014/59

31. Z utrwalonego orzecznictwa Trybunalu wynika, Ze, poniewaz termin na transpozycje
dyrektywy stuzy w szczegélnosci temu, by panstwa czlonkowskie uzyskaly czas niezbedny do
wydania przepisow transponujacych, nie mozna im zarzucad, ze nie dokonaly transpozycji danej
dyrektywy do ich porzadku prawnego przed uptywem tego terminu’.

32. Ponadto, chociaz w okresie wyznaczonym na dokonanie transpozycji panstwa czlonkowskie
zobowiazane s3 podejmowac dzialania niezbedne do zapewnienia, ze rezultat przewidziany
w dyrektywie zostanie osiggniety z konicem tego okresu®, to maja one uprawnienie do przyjecia
przepiséw przejsciowych lub wykonania dyrektywy etapami®.

33. Ponadto z utrwalonego orzecznictwa wynika, ze dyrektywa moze wywolywa¢ bezposrednie
skutki jedynie po uplywie terminu wyznaczonego na jej transpozycje do krajowego porzadku
prawnego panstw czlonkowskich. Wynika z tego, ze na dyrektywe nie mozna powolywacé sie
przed sadami krajowymi w odniesieniu do postgpowan wszczetych przed uplywem terminu na jej
wykonanie .

34. Niemniej jednak, zgodnie z utrwalonym orzecznictwem Trybunalu wynikajacym z wyroku
Inter-Environnement Wallonie, na ktéry powolal si¢ sad odsylajacy w drugim pytaniu
prejudycjalnym, z art. 4 ust. 3 TUE i z art. 288 akapit trzeci TFUE wynika, ze w okresie
wyznaczonym na dokonanie transpozycji dyrektywy, panstwa czlonkowskie, do ktérych ta
ostatnia jest skierowana, musza powstrzymaé¢ od podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére
moglyby powaznie zagrozi¢ osiggnieciu rezultatu przewidzianego w tej dyrektywie '

35. W mojej ocenie z zasad orzeczniczych przywolanych w poprzednich punktach wynika, ze
strona skarzgca w postepowaniu gtéwnym nie moze powolywac sie przed sadem odsylajacym na
dyrektywe 2014/59, jako taka, celem domagania si¢ stwierdzenia niezgodnosci portugalskiego
systemu w zakresie dzialan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
instytucji kredytowych, obowiazujacego w momencie przyjecia srodka w zakresie restrukturyzacji

7 Wyroki: Inter-Environnement Wallonie, pkt 43; z dnia 5 lutego 2004 r. Rieser Internationale Transporte (C-157/02, EU:C:2004:76,
pkt 68); z dnia 15 pazdziernika 2009 r., Hochtief i Linde-Kca-Dresden (C-138/08, EU:C:2009:627, pkt 25).

8 Wyrok Inter-Environnement Wallonie, pkt 44.

°  Wyrok Inter-Environnement Wallonie, pkt 49.

10 Zobacz wyrok z dnia 17 stycznia 2008 r., Velasco Navarro (C-246/06, EU:C:2008:19, pkt 25 i przytoczone tam orzecznictwo).
1 Zobacz podobnie opinia rzecznik generalnej E. Sharpston w sprawie BP i in. (C-234/18, EU:C:2019:920, pkt 45).

2 Wyroki: Inter-Environnement Wallonie, pkt 45; z dnia 26 maja 2011 r., Stichting Natuur en Milieu i in. (od C-165/09 do C-167/09,
EU:C:2011:348, pkt 78); z dnia 11 lutego 2021 r., M.V. i in. (Kolejne umowy o prace na czas okres$lony w sektorze publicznym) (C-760/18,
EU:C:2021:113, pkt 73 i przytoczone orzecznictwo).
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i uporzadkowanej likwidacji BES, to znaczy przed uplywem terminu transpozycji samej dyrektywy
i to pomimo faktu, ze dekret z moca ustawy nr 114-A/2014 dokonatl czesciowej transpozycji tej
dyrektywy do prawa portugalskiego przed uplywem tego terminu.

36. W rzeczywisto$ci, jak mozna wywnioskowaé z poprzedniego pkt 34, w oczekiwaniu na taki
termin transpozycji dane panstwo czltonkowskie byto zobowiazane jedynie do powstrzymania sie
od przyjmowania przepiséw, ktére moglyby powaznie zagrozi¢ osiagnieciu rezultatu
przewidzianego w samej dyrektywie. Zatem wylacznie na podstawie tego obowiazku, w $wietle
parametréw, ktdére zostang okreslone bardziej szczegélowo ponizej w pkt 55 i nastepnych, musi
by¢ oceniana zgodno$¢ z dyrektywa 2014/59 obowigzujacego w tym momencie ustawodawstwa
krajowego, z zastosowaniem ktérego dane panstwo czlonkowskie dokonalo cze$ciowej
transpozycji tej dyrektywy, co, jak wynika z pkt 32 powyzej, niewatpliwie moglo uczynic.

37. Moim zdaniem tego wniosku nie podwaza orzecznictwo powolane przez Massa Insolvente,
z ktérego wynika, ze do zakresu zastosowania dyrektywy moga naleze¢ nie tylko przepisy
krajowe, ktérych wyraznym celem jest transpozycja przepiséw dyrektywy, lecz, od dnia wejscia
w Zycie tej dyrektywy, réwniez wcze$niej juz obowiazujace przepisy krajowe, ktére moga miec
wplyw na zapewnienie zgodno$ci prawa krajowego z ta dyrektywa .

38. Faktycznie, okoliczno$¢, ze niektére wczesniej juz obowiazujace przepisy krajowe moga miec
wplyw na zapewnienie zgodnosci prawa krajowego z dana dyrektywa i w zwigzku z tym mozna je
uznaé¢ za objete zakresem zastosowania tej dyrektywy, a zatem i prawa Unii, niekoniecznie
oznacza, ze panstwa czlonkowskie sa zobowigzane do zapewnienia pelnej zgodnosci ich prawa
krajowego z rzeczona dyrektywa przed uplywem terminu wyznaczonego do jej transpozycji,
a zatem, ze cigzace na nich obowiazki wykraczaja poza obowiazek powstrzymania si¢ uznany
przez orzecznictwo, o ktérym mowa w pkt 34 powyzej. Moim zdaniem okoliczno$¢ ta sama
w sobie nie oznacza rowniez, wbrew temu, co stanowi orzecznictwo, o ktérym mowa w pkt 33
powyzej, aby jednostki mogly powolywaé sie¢ na taka dyrektywe przed sadami krajowymi
w postepowaniu wszczetym przed uplywem wyzej wskazanego terminu wyznaczonego na
transpozycje samej dyrektywy.

2. W przedmiocie mozliwosci zastosowania karty

39. W odniesieniu do mozliwo$ci zastosowania art. 17 karty wskazanego przez sad odsylajacy
w pierwszej cze$ci pytania prejudycjalnego, nalezy przypomnie¢, ze art. 51 ust. 1 karty
przewiduje, Ze postanowienia tej ostatniej majg zastosowanie do panstw cztonkowskich wytacznie
w zakresie, w jakim panstwa te stosuja prawo Unii'.

40. Z utrwalonego orzecznictwa Trybunalu wynika bowiem, ze prawa podstawowe chronione
w porzadku prawnym Unii znajduja zastosowanie we wszystkich sytuacjach podlegajacych prawu
Unii, ale nie poza takimi sytuacjami. Z tego wzgledu Trybunal przypomnial juz, ze nie jest wladny
ocenia¢ w $§wietle karty przepiséw krajowych, ktére nie mieszcza sie¢ w zakresie prawa Unii .

3 Wyroki: z dnia 7 wrzes$nia 2006 r., Cordero Alonso (C-81/05, EU:C:2006:529, pkt 29); z dnia 21 lipca 2011 r., Azienda Agro-Zootecnica
Franchini i Eolica di Altamura (C-2/10, EU:C:2011:502, pkt 70); z dnia 23 kwietnia 2009 r., VITB-VAB i Galatea (C-261/07 i C-299/07,
EU:C:2009:244, pkt 35).

' Zobacz wyroki: z dnia 10 lipca 2014 r., Julidn Hernandez i in. (C-198/13, EU:C:2014:2055, pkt 32 i przytoczone tam orzecznictwo); z dnia
14 stycznia 2021 r., Okrazhna prokuratura — Haskovo i Apelativna prokuratura — Plovdiv (C-393/19, EU:C:2021:8, pkt 30 i przytoczone
orzecznictwo).

5 Wyroki: z dnia 26 lutego 2013 r., Akerberg Fransson (C-617/10, EU:C:2013:105, pkt 19 i przytoczone tam orzecznictwo); z dnia 6 marca
2014 r., Siragusa (C-206/13, EU:C:2014:126, pkt 21); a takze postanowienie z dnia 7 wrze$nia 2017 r., Demarchi Gino i Garavaldi
(C-177/17 1 C-178/17, EU:C:2017:656, pkt 18).

ECLI:EU:C:2021:853 11



OprINIA G. PrrruzzeLLl — Sprawa C-83/20
BPC Lux 2 11N,

41. Z orzecznictwa Trybunalu wynika, Zze aby okresli¢, czy uregulowanie krajowe miesci sie
w granicach stosowania prawa Unii w rozumieniu art. 51 karty, nalezy miedzy innymi zbada¢, czy
omawiane uregulowanie krajowe ma na celu wykonanie przepisu prawa Unii, jaki jest charakter
tego uregulowania oraz czy zmierza ono ku realizacji celéw innych niz te objete prawem Unii,
nawet jezeli moze ono w sposéb posredni wplywaé na to ostatnie, a takze czy istnieja przepisy
prawa Unii regulujace dana dziedzine w sposéb szczegélny lub mogace mie¢ dla niej znaczenie .

42. Nalezy zatem zbada¢, czy przepisy bedace przedmiotem postepowania gléwnego mozna
uznac za objete zakresem stosowania prawa Unii.

43. W tym wzgledzie zaznaczam przede wszystkim, ze nie wydaje sie watpliwe, iz dekret z moca
ustawy nr 114-A/2014 stanowi $rodek implementacji prawa unijnego. W rzeczywistosci, jak
wskazano w pkt 27 powyzej, jego moca dokonano wyraznej transpozycji dyrektywy 2014/59 do
prawa portugalskiego — cho¢ czesciowo i przed uplywem terminu wyznaczonego do dokonania
transpozycji.

44. W $wietle wyjasnien zawartych w powyzszym pkt 26, portugalski rzad portugalski twierdzit
ponadto, ze poprzednio obowigzujace przepisy, zawarte w dekrecie z moca ustawy nr 31-A/2012,
zmienione dekretem z moca ustawy z 2014 r., jako takie nie stanowia §rodka implementacji prawa
Unii.

45. W tym wzgledzie zauwazam jednak, ze, po pierwsze, ten sam portugalski rzad wyjasnil, ze
przepisy prawa z 2012 r. realizowaly ten sam podstawowy cel dyrektywy 2014/59, cho¢
w cze$ciowo odmienny sposoéb. W rzeczywisto$ci owe przepisy prawa — do przyjecia ktérych
portugalski ustawodawca czerpal zreszta inspiracje z prac przygotowawczych nad rzeczona
dyrektywa — zostaly przyjete, w oczekiwaniu na zatwierdzenie dyrektywy 2014/59,
w przewidywaniu wprowadzenia do prawa portugalskiego $§rodkéw regulacyjnych dotyczacych
dzialann naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji instytucji kredytowych
w celu unikniecia ponownego wystapienia sytuacji powaznych szkéd publicznych i prywatnych
wynikajacych z kryzysu finansowego.

46. Po drugie, portugalski rzad wyjasnil, ze przyjecie dekretu z moca ustawy nr 31-A/2012 mialo
na celu wdrozenie i przestrzeganie zobowiazan podjetych przez Republike Portugalska
w protokole ustalenn w sprawie warunkow polityki gospodarczej z dnia 17 maja 2011 r. zawartym
pomiedzy panstwem portugalskim, Europejskim Bankiem Centralnym i Miedzynarodowym
Funduszem Walutowym.

47. Podstawa prawna tego protokolu ustalen jest art. 3 ust. 5 rozporzadzenia Rady (UE)
nr 407/2010 z dnia 11 maja 2010 r. ustanawiajacego europejski mechanizm stabilizacji
finansowej”, ktory z kolei swoja podstawe prawna znajduje w art. 122 ust. 2 TFUE . Protokét ten
zostal réwniez przewidziany przez decyzje Rady 2011/344/UE z dnia 30 maja 2011 r. w sprawie
przyznania Portugalii pomocy finansowej Unii .

' Wyroki: z dnia 6 marca 2014 r., Siragusa, C-206/13 (EU:C:2014:126, pkt 25 i przytoczone tam orzecznictwo); a takze z dnia 10 lipca
2014 r., Julidn Herndndez i in. (C-198/13, EU:C:2014:2055, pkt 37); postanowienie z dnia 7 wrze$nia 2017 r., Demarchi Gino i Garavaldi
(C-177/17 1 C-178/17, EU:C:2017:656, pkt 20).

7 Dz.U. 2010, L 118,s. 1.
18 W tym zakresie zobacz wyrok z dnia 8 listopada 2016 r., Dowling i in. (C-41/15, EU:C:2016:836, pkt 8).
¥ Dz.U. 2011, L 159, s. 88.
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48. W tym wzgledzie nalezy zauwazy¢, ze Trybunal mial juz okazje uzna¢, ze srodki przyjete przez
panstwo czlonkowskie w celu wykonania zobowiazan zawartych w protokole ustalen,
stanowigcym cze$¢ prawa Unii, wchodza w zakres stosowania prawa Unii w rozumieniu art. 51
ust. 1 karty®.

49. Moim zdaniem, zatem, z calosci powyzszych rozwazan wynika, ze przepisy krajowe bedace
przedmiotem niniejszej sprawy wchodza w zakres zastosowania prawa Unii i ze, w konsekwencji,
postanowienia karty maja zastosowanie w postgpowaniu gléwnym.

3. Whniosek co do mozliwosci zastosowania prawa Unii

50. Konkludujac, w mojej ocenie nalezy uznacd, ze w §wietle powyzszych rozwazan strona skarzaca
w postepowaniu gléwnym nie moze powolywaé sie przed sadem odsylajacym na dyrektywe
2014/59 jako taka, w celu domagania sie stwierdzenia niezgodno$ci portugalskiego systemu
w zakresie dzialan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji instytucji
kredytowych, obowiazujacego w momencie przyjecia $rodka w zakresie restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji BES. W Lkonsekwencji, nie ma moim zdaniem potrzeby
odpowiadania na druga czes$¢ pierwszego pytania prejudycjalnego.

51. Zgodno$¢ z dyrektywa 2014/59 przepisow prawa krajowego, takich jak te, ktére zostaly
zastosowane w postepowaniu gtéwnym, bedzie musiala zosta¢ zweryfikowana na podstawie
standardu wypracowanego przez Trybunal w orzecznictwie wynikajacym z wyroku
Inter-Environnement Wallonie, zgodnie z ktérym konieczne jest sprawdzenie czy takie przepisy
moga ,powaznie zagrozi¢ osiagnieciu rezultatu przewidzianego” w tej dyrektywie. To
zagadnienie jest przedmiotem drugiego pytania prejudycjalnego, ktére, moim zdaniem, powinno
zosta¢ przeanalizowane w pierwszej kolejnosci. Nastepnie przeanalizuje zgodnos$¢ takich
przepiséw prawa krajowego z art. 17 karty, zgodnie z wnioskiem zawartym w pierwszej czesci
pierwszego pytania prejudycjalnego.

B. W przedmiocie drugiego pytania prejudycjalnego, dotyczacego dyrektywy 2014/59

52. W swoim drugim pytaniu prejudycjalnym sad odsylajacy zmierza do ustalenia, czy, w swietle
orzecznictwa Trybunatu wynikajacego z wyroku Inter-Environnement Wallonie, przepisy prawa
krajowego dotyczace restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji instytucji kredytowych, takie
jak te zawarte w RGICSF w brzmieniu zastosowanym przy restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji BES, ktére stanowia cze$ciowa transpozycje dyrektywy 2014/59, moga w kontekscie
stosowania dzialania w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji powaznie zagrozic¢
rezultatowi przewidzianemu w tej dyrektywie, a w szczegdlnosci temu, przewidzianemu w jej
art. 36, 73 i 74.

53. To zagadnienie prejudycjalne nalezy interpretowa¢ z uwzglednieniem wymogéw dyrektywy
2014/59, ktoérych wspomniane przepisy krajowe nie transponowaly w ramach systemu
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji instytucji kredytowych, odnoszacych sie do

% Zobacz analogicznie wyrok z dnia 13 czerwca 2017 r., Florescu i in. (C-258/14, EU:C:2017:448, pkt 32-35 i 45-48). Jezeli chodzi
o mozliwos¢ zastosowania karty w $wietle jej art. 51 w sytuacji dotyczacej $rodkéw przyjetych przez Republike Portugalska w kontekscie
zobowigzan podjetych na podstawie przepiséw, o ktérych mowa w pkt 47, zobacz pkt 43-53 opinii rzecznika generalnego
H. Saugmandsgaarda @e w sprawie Associacéo Sindical dos Juizes Portugueses (C-64/16, EU:C:2017:395), potwierdzone w sposéb
dorozumiany przez Trybunal w odno$nym wyroku z dnia 27 lutego 2018 r., Associagdo Sindical dos Juizes Portugueses (C-64/16,
EU:C:2018:117).
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elementéow wskazanych w lit. a)—d) pierwszego pytania prejudycjalnego. Wymogi te dotycza:
dokonania rozsadnej, ostroznej i realistycznej wyceny aktywow i pasywéw instytucji kredytowej
objetej dzialaniem w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji przed jego przyjeciem
(lit. a)]; zaplaty ewentualnej rekompensaty opartej na takiej wycenie na rzecz instytucji objetej
restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja lub, w odpowiednim przypadku, na rzecz oséb
uprawnionych z tytutu akcji lub z innych tytutéw wlasnosci [lit. b)]; wyraznego zapewnienia
zasady ,mno creditor worse off’ wzgledem akcjonariuszy instytucji objetej restrukturyzacja
i uporzadkowana likwidacja [lit. c)]; oraz dokonania wyceny, niezaleznie od tej, o ktérej mowa
w lit. a), majacej na celu ustalenie, czy akcjonariuszom i wierzycielom zapewniono by bardziej
korzystne traktowanie, gdyby instytucja kredytowa objeta dzialaniem w ramach restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji zostala objeta zwyklym postepowaniem upadtosciowym [lit. d)].

54. Aby odpowiedzie¢ na to pytanie prejudycjalne nalezy, przede wszystkim, sprecyzowac¢ zakres
obowiazku powstrzymania sie, uznanego przez orzecznictwo wynikajace z wyzej wskazanego
wyroku Inter-Environnement Wallonie, o ktérym wspomina sad odsytajacy.

1. W przedmiocie zakresu obowigzku powstrzymania sie cigzgcego na parstwach cztonkowskich
na mocy orzecznictwa Inter-Environnement Wallonie

55. W tym wzgledzie, jak juz wspomniano w pkt 34 powyzej, z art. 4 ust. 3 TUE i z art. 288 akapit
trzeci TFUE wynika, ze w okresie wyznaczonym na dokonanie transpozycji dyrektywy, paniistwa
czlonkowskie, do ktérych ta ostatnia jest skierowana, musza powstrzymac si¢ od podejmowania
jakichkolwiek dziatan, ktére moglyby powaznie zagrozi¢ osiagnieciu rezultatu przewidzianego
w tej dyrektywie.

56. Z orzecznictwa wynika, ze 6w obowigzek powstrzymania sie nalezy postrzegac jako odnoszacy
sie do przyjecia wszelkich przepiséw ogélnych i szczegélnych, ktére moga spowodowac taki
zagrazajacy skutek?. W tym kontekscie nie ma znaczenia, czy $rodki prawa krajowego o takim
charakterze, przyjete po wejsciu w zycie przedmiotowej dyrektywy, stuza, czy tez nie,
transponowaniu, omawianej dyrektywy .

57. Trybunal réwniez doprecyzowal, ze wyzej wskazany obowiazek powstrzymania sie dotyczy
wszystkich organéw zainteresowanych panstw czlonkowskich, w tym sadéw krajowych.
W $wietle powyzszego poczawszy od daty wejscia w zycie dyrektywy sady panstw cztonkowskich
zobowiazane sg tak dalece jak jest to mozliwe do powstrzymania sie od dokonywania wykladni
prawa wewnetrznego w sposéb, ktéry powaznie zagrazalby — po uplywie terminu dla jej
transpozycji — osiggnieciu wskazanego w niej rezultatu?.

58. Co do zasady, do sadu krajowego nalezy ocena, czy przepisy krajowe, o ktérych zgodnosci
z prawem ma rozstrzygna¢, moglyby powaznie zagrozi¢ osiggnieciu rezultatu przewidzianego
w samej dyrektywie ..

21 Zobacz wyroki: z dnia 26 maja 2011 r., Stichting Natuur en Milieu i in. (od C-165/09 do C-167/09, EU:C:2011:348, pkt 78); a takze z dnia
11 wrze$nia 2012 r., Nomarchiaki Aftodioikisi Aitoloakarnanias i in. (C-43/10, EU:C:2012:560, pkt 57).

2 Zobacz wyroki: z dnia 4 lipca 2006 r., Adeneler i in. (C-212/04, EU:C:2006:443, pkt 121); z dnia 22 listopada 2005 r., Mangold (C-144/04,
EU:C:2005:709, pkt 68); z dnia 27 pazdziernika 2016 r., Milev (C-439/16 PPU, EU:C:2016:818, pkt 31).

% Wyroki: z dnia 4 lipca 2006 r., Adeneler i in. (C-212/04, EU:C:2006:443, pkt 123); z dnia 23 kwietnia 2009 r., VIB-VAB i Galatea
(C-261/07 i C-299/07, EU:C:2009:244, pkt 39 i przytoczone tam orzecznictwo).

% Wyroki: Inter-Environnement Wallonie, pkt 46; Stichting Natuur en Milieu i in. (C-165/09 — C-167/09, EU:C:2011:348, pkt 80); a takze
podobnie, w odniesieniu do okresu przejéciowego, wyrok z dnia 10 listopada 2005 r., Stichting Zuid-Hollandse Milieufederatie
(C-316/04, EU:C:2005:678, pkt 42, 43).

14 ECLLI:EU:C:2021:853



OprINIA G. PrrruzzeLLl — Sprawa C-83/20
BPC Lux 2 11N,

59. Jezeli jednak wszystkie elementy umozliwiajace dokonanie takiej oceny wynikaja z akt sprawy,
Trybunal moze sam przystapi¢ do ustalenia, czy krajowy przepis prawa lub $rodek bedacy
przedmiotem odestana prejudycjalnego wniesionego do Trybunatu w konkretnej sprawie przez
sad odsylajacy moze, lub nie moze, powaznie zagrozi¢ celowi przewidzianemu w danej dyrektywie
w takiej sprawie.

60. Przyktadowo zatem w wyroku ATRAL (C-14/02, EU:C:2003:265) Trybunal uznal, ze $rodek
krajowy przyjety w okresie wyznaczonym na dokonanie transpozycji wlasciwej w tej sprawie
dyrektywy, ktéry poddawatl urzadzenia posiadajace oznakowanie ,,CE” procedurze uprzedniego
zezwolenia, mogl zagrozi¢ celowi przewidzianemu w tej dyrektywie .

61. W wyroku Stichting Natuur en Milieu i in. (od C-165/09 do C-167/09, EU:C:2011:348)
Trybunal uznal natomiast, ze zwykly $rodek szczegdlny w postaci decyzji w sprawie wydania
pozwolenia §rodowiskowego na budowe i eksploatacje instalacji przemystowej, nie moze sam
powaznie zagrozi¢ celowi wyznaczonemu w dyrektywie, ktdrej dotyczy ta sprawa .

62. Podobnie, w sprawie Ministero delle Politiche Agricole, Alimentari e Forestali (C-104/14,
EU:C:2015:125), Trybuna uznal, Ze akt ustawowy przyjety przed terminem transpozycji
omawianej w tej sprawie dyrektywy, ktéry zmienial na niekorzys$¢ wierzyciela panstwa odsetki od
wierzytelnos$ci przystugujacej z tytutu wykonania umowy zawartej przed konkretna data, nie mogt,
w $wietle tre$ci samej dyrektywy, powaznie zagrozi¢ osiggnieciu jej celu®.

63. Ponadto, w wyroku z dnia 27 pazdziernika 2016 r. Milev (C-439/16 PPU, EU:C:2016:818),
Trybunatl wykluczyl, aby, w tej sprawie, uchwata wydana przez bulgarski sad kasacyjny w okresie
transpozycji dyrektywy, o ktérej mowa w sprawie, mogla stanowi¢ $rodek wykladni prawa
krajowego, powaznie zagrazajacy realizacji celu tej dyrektywy*.

64. Ponadto w swoim orzecznictwie Trybunal przedstawil wskazéwki dotyczace elementéw
i parametréw, ktore nalezy wzia¢ pod uwage przy dokonywaniu oceny przeprowadzanej w celu
ustalenia, czy przepis prawa lub $rodek krajowy moze by¢ uznany za mogacy powaznie zagrozic¢
celowi wyznaczonemu w danej dyrektywie.

65. Wobec tego Trybunal wyjasnil, Ze ocena taka musi by¢ bezwzglednie prowadzona na
podstawie oceny ogdlnej z uwzglednieniem catosci dziatan politycznych i sSrodkéw przyjetych na
danym terytorium krajowym, co oznacza, ze zwykly $rodek szczegdlny nie moze sam powaznie
zagrozi¢ celowi wyznaczonemu w danej dyrektywie”.

Zobacz pkt 56-59 tego wyroku. Jako przyklad innej sprawy, w ktérej ustawodawstwo krajowe zostalo uznane za powaznie zagrazajace
rezultatowi przewidzianemu w omawianej w tej sprawie dyrektywie, zobacz opinie rzecznik generalnej J. Kokott w sprawie VYSOCINA
WIND (C-181/20, EU:C:2021:619, w szczegdlnosci pkt 99) w ktérym stwierdzila ona, ze sporne w tej sprawie czeskie przepisy prawa
moga powaznie zagrozi¢ celowi rzeczonej dyrektywy.

% Zobacz pkt 83 tego wyroku.

Zobacz pkt 32 tego wyroku. Jako przyktad innej sprawy, w ktérej Trybunal wykluczyl, aby przepis prawa przyjety w okresie wyznaczonym
na dokonanie transpozycji przedmiotowej dyrektywy w tej sprawie mégl powaznie zagrozi¢ osiagnieciu przewidzianego w tej dyrektywie
rezultatu, zobacz wyrok z dnia 13 marca 2014 r., Jetair i BTW-eenheid BTWE Traveldyou (C-599/12, EU:C:2014:144, pkt 37).

#  Zobacz pkt 28-36, a takze sentencje tego wyroku.

¥ Zobacz wyrok z dnia 26 maja 2011 r., Stichting Natuur en Milieu i in. (sprawy polaczone od C-165/09 do C-167/09, EU:C:2011:348,
pkt 81-83).
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66. Ponadto, przy dokonywaniu tej oceny powinno sie uwzgledni¢ w szczegélnosci kwestie, czy
omawiane przepisy stanowi¢ mialy pelna transpozycje odnosnej dyrektywy, jak réwniez zbadac
praktyczne skutki zastosowania przepiséw niezgodnych z dyrektywa oraz okres wystepowania
tych skutkow ™.

67. Z drugiej strony mozliwe jest wzigcie pod uwage uprawnienia panstwa czlonkowskiego do
przyjecia przepiséw przejsciowych lub wykonania dyrektywy etapami. W takich przypadkach
niezgodnos¢ przepiséw przejsciowych z dyrektywa lub brak transpozycji niektdrych jej przepisow
niekoniecznie musi zagrozi¢ osiggnieciu przewidzianego rezultatu®'.

2. W przedmiocie powaznego zagrozenia dla osiggniecia celu przewidzianego przez dyrektywe
2014/59

68. Na podstawie wskazéwek wynikajacych z orzecznictwa, przypomnianego w poprzednich
punktach nalezy zweryfikowaé — celem udzielenia odpowiedzi na drugie pytanie prejudycjalne —
czy wspomniane przepisy prawa krajowego, ze wzgledu na brak transpozycji niektérych
szczeg6lnych wymogéw przewidzianych przez dyrektywe 2014/59, wskazanych przez sad
odsylajacy w lit. a) — d) jego pierwszego pytania prejudycjalnego, moga powaznie zagrozi¢
osiagnieciu rezultatu przewidzianego w tej dyrektywie.

69. W tym wzgledzie nalezy po pierwsze okresli¢, jaki jest ,rezultat przewidziany” przez
dyrektywe 2014/59, ktérego osiagniecie mogloby by¢ zagrozone przez sporne przepisy krajowe.

70. W zwiazku z tym nalezy wskaza¢, jak zauwazyly zreszta niektére strony postepowania, ktére
przedstawily Trybunatowi uwagi, ze po zapoznaniu si¢ z motywami i tekstem dyrektywy 2014/59
wynika, ze realizuje ona wiele celéw, niektére o charakterze ogélnym, inne o charakterze bardziej
szczegotowym.

71. Tak wiec, jesli chodzi o cele o charakterze ogélnym, z lektury motywu 1 tej dyrektywy wynika,
ze ma on na celu wprowadzenie niezbednych instrumentéw ,aby zapobiec niewyptacalnosci”
instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych ,lub — gdy juz dojdzie do stanu niewyptacalnosci —
zminimalizowaé negatywne skutki poprzez utrzymanie waznych funkcji systemowych danej
instytucji”.

72. Stosowanie takich instrumentéw i odno$nych pokrewnych uprawnien przez organy do spraw
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji musi uwzgledniaé ,cele restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji”, ktére sa konkretnie wymienione w art. 31 ust. 2 dyrektywy 2014/59
i ktére co do zasady maja jednakowe znaczenie®. Cele te to: zapewnienie cigglosci funkcji
krytycznych*, unikniecie znaczacych negatywnych skutkéw dla stabilno$ci finansowej?, ochrona
finanséw publicznych*, ochrona deponentéw i inwestoréw*® oraz ochrona srodkéw finansowych
i aktywow nalezacych do klientéw?.

%0 Zobacz podobnie wyrok Inter-Environnement Wallonie, pkt 47.

31 Zobacz podobnie wyrok Inter-Environnement Wallonie, pkt 49.

%2 Zobacz art. 31 ust. 3 dyrektywy 2014/59.

% W tym zakresie zobacz réwniez motywy 5, 13, 45, 70, 72 i 90 dyrektywy 2014/59.

3 W tym zakresie zobacz réwniez motywy 3, 4, 11, 13, 14, 18, 24, 29, 40, 41, 45, 49, 63, 64, 67, 72, 83, 91, 92, 97, 99, 102, 108 i 132 dyrektywy
2014/59.

* W tym zakresie zobacz réwniez motywy 16, 45 i 109 dyrektywy 2014/59.
% W tym zakresie zobacz réwniez motywy 45, 55, 71, 102, 110, 112, 117 dyrektywy 2014/59.
7 W tym zakresie zobacz réwniez motywy 45 i 65 dyrektywy 2014/59.
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73. Dyrektywa 2014/59 wprowadza nastepnie szereg przepisdw, ktore, w ramach wspomnianych
celéw o charakterze ogdlnym, realizuja cele szczegétowe. W szczegdlnosci niektére przepisy
dyrektywy stuza zagwarantowaniu, aby instrumenty i uprawnienia w zakresie restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji byly wykonywane w sposéb zgodny z prawami podstawowymi
gwarantowanymi w karcie, a w szczegdlnosci z prawem wlasnosci gwarantowanym w jej art. 17.

74. W rzeczywistosci, jak zauwazono w motywie 13 dyrektywy 2014/59, stosowanie
przewidzianych w tej dyrektywie instrumentéw restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji oraz
wykonywanie okreslonych w niej uprawnien w zakresie prowadzenia restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji moze stanowi¢ ingerencje w prawa akcjonariuszy i wierzycieli®.
W tym zakresie, jej motyw 50 wskazuje, ze taka ingerencja w prawa wtasnosci nie powinna by¢
nieproporcjonalna.

75. Do przepisow realizujacych ten konkretny cel naleza przepisy wymienione przez sad
odsylajacy w jego pytaniach prejudycjalnych, a mianowicie przepis, o ktérym mowa w art. 36
przewidujacy dokonanie uczciwej, ostroznej i realistycznej wyceny na potrzeby restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji przed rozpoczeciem dziatan w ramach restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji oraz tych, o ktérych mowa w art. 73 lit. a) i 74, ktére, odpowiednio,
z jednej strony, zapewniaja traktowanie w szczegdlnosci akcjonariuszy i wierzycieli zgodnie
z zasada ,no creditor worse off’, w przypadku cze$ciowego przeniesienia praw, aktywéw
i pasywow podmiotu objetego dziataniem w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji,
za$ z drugiej strony, przewiduja dokonanie wyceny ex post w celu oceny odmiennego traktowania
akcjonariuszy i wierzycieli w przypadku, gdyby podmiot podlegajacy restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji zostal poddany zwyklemu postepowaniu upadiosciowemu.

76. Artykuly te maja jako konkretny cel zapewnienie, aby instrumenty oraz uprawnienia
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji przewidziane w dyrektywie 2014/59 byly stosowane
z poszanowaniem praw podstawowych gwarantowanych w karcie, a w szczegélnosci z prawem
wlasnosci akcjonariuszy i wierzycieli podmiotu objetego restrukturyzacja i uporzadkowana
likwidacja, co stanowi obowiazek, ktdry jednak, jak slusznie zauwazyla Komisja, jest nalozony na
panstwa czlonkowskie juz na mocy art. 51 ust. 1 karty.

77. Uwazam zatem, ze z odniesieniem do tych celéw, o ogélnym i szczegélnym charakterze,
realizowanych przez dyrektywe 2014/59 oceni¢ nalezy, czy przedmiotowe przepisy prawa
krajowego mogloby powaznie zagrozi¢ osiagnieciu ,rezultatu przewidzianego” w tej dyrektywie,
z wyjasnieniem, ze szczegélna kwestia dotyczaca ochrony prawa wlasnosci usankcjonowana
w art. 17 karty, zostanie szczegélowo omoéwiona ponizej w ramach analizy pierwszej czesci
pierwszego pytania prejudycjalnego.

78. W tej perspektywie nalezy po drugie ustali¢, czy brak szczegélnych wymogéw wskazanych
przez ten sad w lit. a)-d) pierwszego pytania prejudycjalnego oznacza, ze przedmiotowe przepisy
prawa krajowego moglyby powaznie zagrozi¢ osiagnieciu ,rezultatu przewidzianego” w tej
dyrektywie.

Jak wyraznie wynika z tego motywu, w szczegdlnosci uprawnienie organéw do przeniesienia akcji badZ catosci lub czesci aktywéw
instytucji na rzecz prywatnego nabywcy bez zgody akcjonariuszy stanowi ingerencje w prawa wlasnosci akcjonariuszy. Ponadto
uprawnienie do podjecia decyzji, ktére zobowiazania — w $wietle celéw zapewnienia cigglosci ustug i unikniecia negatywnego wplywu na
stabilno$¢ finansowa — nalezy przenie$¢ poza instytucje bedaca na progu upadlo$ci, moze naruszaé¢ zasade réwnego traktowania
wierzycieli.
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79. W tym wzgledzie, w sposdb ogdlny, pragne zauwazy¢, ze z postanowienia odsylajacego wynika
wyraznie, iz zmiany wprowadzone w okresie wyznaczonym na dokonanie transpozycji dyrektywy
2014/59 dekretem z moca ustawy nr 114-A/2014 z dnia 1 sierpnia 2014 r. do uregulowan
wprowadzonych w Portugalii w dziedzinie dzialan naprawczych oraz restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji instytucji kredytowych w 2012 r. — uregulowan, ktére, jak widac,
poprzedzaly przyjecie dyrektywy 2014/59 — wdrozyly niektére, cho¢ nie wszystkie, z przepisow
przewidzianych w tej dyrektywie, zblizajac w ten sposéb uregulowania krajowe do przewidzianego
w tej dyrektywie systemu.

80. Juz samo to stwierdzenie, rowniez w $wietle orzecznictwa Trybunalu, o ktérym mowa
w powyzszych pkt 60—67, czyni moim zdaniem w niniejszej sprawie malo prawdopodobnym
wniosek, zgodnie z ktérym przedmiotowe przepisy krajowe mogly ,powaznie zagrazac
osiggnieciu rezultatu przewidzianego” w tej dyrektywie. Rzeczywiscie, jak wskazal portugalski
rzad, transpozycja niektérych przepisow dyrektywy - w zakresie, w jakim nie jest
kwestionowane, Ze taka transpozycja zostala przeprowadzona prawidlowo — zmierza raczej
w kierunku osiagniecia jej celéw niz jest w stanie powaznie zagraza¢ osiagnieciu rezultatu
przewidzianego w tej dyrektywie.

81. Ponadto, jak wynika z orzecznictwa, o ktérym mowa w pkt 55-57 powyzej, zobowiazanie
panstw czlonkowskich w okresie do uplywu terminu na dokonanie transpozycji dyrektywy jest
obowiazkiem powstrzymania sie, a zatem obowigzkiem negatywnym, by nie przyjmowac
srodkéw zdolnych do zagrozenia rezultatowi przewidzianemu przez te dyrektywe. Moim
zdaniem taki obowiazek nie moze zosta¢ naruszony poprzez przyjecie przepiséw, ktére
prawidtowo, choc¢by tylko czesciowo, transponuja sama dyrektywe.

82. Chociaz rozwazania te same w sobie moga prowadzi¢ do udzielenia przeczacej odpowiedzi na
drugie pytanie prejudycjalne, nalezy jednak szczegélowo przeanalizowaé wskazane przez sad
odsylajacy wymogi, ktérych brak spelnienia méglby, jego zdaniem, powaznie zagrozic¢ osiggnieciu
rezultatu przewidzianego w dyrektywie 2014/59.

3. W przedmiocie wymogow, ktorych brak spetnienia mdigtby powaznie zagrozi¢ osiggnieciu
rezultatu przewidzianego w dyrektywie 2014/59

83. Sad ten w lit. a) swojego pierwszego pytania prejudycjalnego wskazuje przede wszystkim, ze
sporne przepisy krajowe majace zastosowanie w momencie restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji BES ,nie przewidywaly dokonania rozsadnej, ostroznej i realistycznej wyceny aktywéw
i pasywéw instytucji kredytowej objetej dzialaniem w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji przed jego przyjeciem”.

84. W tym wzgledzie stwierdzam jednak, ze jak slusznie zauwazyla Komisja, art. 145-H ust. 4
RGICSF juz w wersji z 2012 r. przewidywal, ze aktywa, pasywa, pozycje pozabilansowe i sktadniki
powierzone w zarzad danej instytucji kredytowej byly przedmiotem wyceny odnoszacej si¢ do
momentu zbycia, dokonanej na koszt tej ostatniej przez niezalezny podmiot wyznaczony przez
Banco de Portugal w wyznaczonym przez niego terminie. Zmiana tego przepisu w 2014 r.
spowodowala, Zze wycena ta musi réwniez zawiera¢ oszacowanie poziomu odzysku nalezno$ci
kredytowej kazdej kategorii wierzycieli zgodnie z porzadkiem pierwszenstwa okreslonym przez
prawo w przypadku likwidacji pierwotnej instytucji kredytowej w czasie bezposrednio przed
zastosowaniem $rodka restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji.
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85. Nawet jezeli, odmiennie od tego, co stanowi art. 36 ust. 1 dyrektywy 2014/59, przepis ten nie
wspomina, ze wycena ta musi by¢ ,rozsadna, ostrozna i realistyczna”, jego brzmienie i kontekst
wydaja sie — z zastrzezeniem potwierdzenia przez sad odsylajacy — odnosi¢ do zastosowania
parametrow ksiegowych obejmujacych takie kryteria, ktére wyznaczony niezalezny podmiot
powinien w kazdym przypadku zastosowac przy dokonywaniu takiej oceny.

86. W tym kontekscie uwazam, ze okoliczno$¢ wskazana przez sad odsylajacy w pkt a) jego
pierwszego pytania prejudycjalnego nie pozwala uznaé, ze przedmiotowe przepisy prawa
krajowego moglyby powaznie zagrozi¢ osiagnieciu ,rezultatu przewidzianego” przez dyrektywe
2014/59.

87. W lit. b) swojego pierwszego pytania prejudycjalnego sad odsylajacy zauwaza ponadto, ze
sporne przepisy prawa krajowego majace zastosowanie w chwili restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji BES ,nie przewidywaly zaplaty ewentualnej rekompensaty opartej na
wycenie wskazanej w lit. a) powyzej na rzecz instytucji objetej restrukturyzacja i uporzadkowang
likwidacja lub, w odpowiednim przypadku, na rzecz oséb uprawnionych z tytulu akcji lub
z innych tytuléw wlasnosci, a zamiast tego przewidywaly jedynie, Ze ewentualna réznica dochodu
ze sprzedazy banku pomostowego zostanie zwrdcona pierwotnej instytucji kredytowej lub jej
masie upadtosci”.

88. W tym wzgledzie nalezy zauwazy¢, ze juz w pierwotnym brzmieniu z 2012 r., art. 145-1 ust. 3
i 4 RGICSF przewidywal, ze ewentualna réznica dochodu ze sprzedazy aktywoéw instytucji
pomostowej, pomniejszona o zwrot z kwot pozyczonych z funduszu restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji i innych funduszy gwarancyjnych zostanie zwrécona pierwotnej
instytucji kredytowej lub jej masie upadtosci w przypadku likwidacji.

89. Zawarcie tej zasady pozwalalo, w celu zapewnienia ,neutralnosci ekonomicznej” dzialania
w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, nie pozbawi¢ pierwotnej instytucji
kredytowej (lub jej masy upadlosci) kwoty wynikajacej ze sprzedazy aktywoéw instytucji
pomostowej pomniejszej o zwrot kwot wptaconych przez rézne fundusze pod tytutem pozyczki.
Przepis ten mial zatem na celu ochrone akcjonariuszy i wierzycieli pierwotnej instytucji.

90. Ponadto, jak zauwazyta Komisja, na kwote wynikajaca z tej sprzedazy z pewnoscia pozytywnie
wplywaja rézne $rodki podjete w toku dzialania w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji w celu utworzenia instytucji pomostowej, takie jak wydzielenie z takiej instytucji
pomostowej ,aktywow toksycznych” pozostajacych w instytucji objetej dzialaniem w ramach
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, inne $§rodki w ramach dziatann naprawczych, srodki
wsparcia ze strony réznych funduszy, a takze fakt, ze sprzedaz instytucji pomostowej moze
odbywaé sie w sposéb uporzadkowany. Wszystkie te elementy, w interesie akcjonariuszy
i wierzycieli pierwotnej instytucji, moga sluzy¢ zwiekszeniu warto$ci ewentualnej roéznicy
dochodu wynikajacej ze sprzedazy instytucji pomostowe;j.

91. W tym kontekscie uwazam, bez uszczerbku dla rozwazan zawartych w pkt 131 i nastepnych

dotyczacych poszanowania art. 17 karty, ze chociaz przedmiotowe przepisy prawa krajowego nie
odpowiadaja dokladnie uregulowaniu przewidzianemu w dyrektywie 2014/59, ktdra, jak wskazat
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sad odsytajacy, przewiduje zaplate ,ewentualnego wynagrodzenia”®, ric momajednak y 73den sposdb
stwierdzi¢, ze takie przepisy prawa moglyby powaznie zagraza¢ osiagnieciu ,rezultatu
przewidzianego” w wyzej wskazanej dyrektywie 2014/59.

92. W lit. ¢) swojego pierwszego pytania prejudycjalnego sad odsylajacy zauwaza réwniez, ze
sporne przepisy krajowe majace zastosowanie w chwili restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji BES, ,nie przewidywaly, ze akcjonariusze instytucji objetej dzialaniem w ramach
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji sa uprawnieni do otrzymania kwoty nie nizszej niz
szacowana kwota, ktéra otrzymaliby, gdyby jednostka zostata catkowicie zlikwidowana w ramach
zwyklego postepowania upadlosciowego, i przewidywaly ten mechanizm zabezpieczenia jedynie
w odniesieniu do wierzycieli, ktérych roszczenia nie zostaly przeniesione”.

93. Innymi stowy sad odsylajacy podkresla fakt, ze w ramach przedmiotowych przepiséw prawa
krajowego zasada ,no creditor worse off’ nie zostala wyraznie przewidziana na korzys¢
akcjonariuszy.

94. W mojej jednakze ocenie brak ten sam w sobie nie moze powaznie zagrozi¢ rezultatowi
przewidzianemu w dyrektywie 2014/59 w rozumieniu orzecznictwa wynikajacego z wyroku
Inter-Environnement Wallonie, a to w szczegé6lnosci, w sytuacji, gdy, jak zauwazyla Komisja,
portugalski system prawny uwzglednil pozycje i interesy akcjonariuszy danej instytucji
kredytowej oraz ich interesy w kontekscie procedur restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji,
ktére zostaly wdrozone w ramach stosowania spornych przepiséw krajowych.

95. W tym wzgledzie nalezy bowiem przede wszystkim zauwazy¢, ze art. 145-B ust. 1 pkt a)
w brzmieniu zmienionym dekretem z moca ustawy nr 114-A/2014 przewidywal, ze przy
stosowaniu $rodkéw restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji ,w pierwszej kolejnosci straty
ponosza akcjonariusze instytucji objetej restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja”. Przepis
ten wyrazal zatem zasade zapisang w art. 34 ust. 1 lit. a) dyrektywy 2014/59, ktéra stanowi ogdlna
zasade prawa spoélek i prawa upadlosciowego.

96. Po drugie, przepisy prawa krajowego dotyczace dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji instytucji kredytowych zawieraly, jak wskazano w poprzedzajacych
pkt 88-90, postanowienia gwarantujace interesy akcjonariuszy, takie jak art. 145-I ust. 4 RGICSF.

97. Po trzecie, jak wyjasnil Banco de Portugal, przepisy prawa krajowego pozwalaly w kazdym
przypadku akcjonariuszom na wytoczenie powddztwa o odszkodowanie przeciwko panstwu
w sytuacji, w ktérej byli w stanie udowodni¢, ze $rodek restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji postawil ich w mniej korzystnej sytuacji niz ta, w jakiej znalezliby sie w przypadku
likwidacji.

98. W takim kontekscie nawet okolicznos¢ wskazana przez sad odsytajacy w lit. c) jego pierwszego
pytania prejudycjalnego moim zdaniem nie pozwala uzna¢, ze przedmiotowe przepis krajowe
moglyby ,powaznie zagrozi¢ osiggnieciu rezultatu przewidzianego” w dyrektywie 2014/59.

® Zobacz w szczegdlnoéci art. 36 ust. 4 lit. e) i 40 ust. 4 dyrektywy 2014/59. W tym wzgledzie nalezy zauwazy¢, ze charakter tego
wynagrodzenia jest przedmiotem sporu miedzy stronami. Podczas gdy Massa Insolvente i BPC Lux 2 i in. twierdza, ze wynagrodzenie to
ma charakter wyréwnawczy, wedtug Banco de Portugal i portugalskiego rzadu, ma ono jedynie na celu zapewnienie neutralnosci $rodka
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji dla instytucji pomostowej i dla mechanizmu finansowania restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji w przypadku, gdy okaze sie, ze warto$¢ przeniesionych aktywoéw jest wyzsza niz warto$¢ okres$lona w czasie
dokonanej pierwotnie wyceny i na podstawie ktdrej okreslono potrzeby kapitatowe instytucji pomostowe;j.
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99. Wreszcie sad odsylajacy zwraca uwage, w lit. d) swojego pierwszego pytania prejudycjalnego,
ze omawiane przepisy prawa krajowego majace zastosowanie w momencie restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji BES ,nie przewidywaly wyceny innej niz ta, o ktérej mowa w lit. a),
majacej na celu ustalenie, czy akcjonariuszom i wierzycielom zapewniono by bardziej korzystne
traktowanie, gdyby instytucja kredytowa objeta dzialaniem w ramach restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji zostala objeta zwyklym postepowaniem upadtosciowym”.

100. W tym wzgledzie nalezy jednak zauwazy¢, jak wskazano juz w poprzedzajacym pkt 84, ze
art. 145-H ust. 4 RGICSF, zmieniony w 2014 r. przewidywal, iz niezalezna wycena
przeprowadzona przez niezalezny podmiot wyznaczony przez Banco de Portugal powinna
obejmowa¢ réwniez oszacowanie, w odniesieniu do momentu przeniesienia, poziomu
odzyskiwania wierzytelnosci kazdej kategorii wierzycieli zgodnie z kolejnoscia pierwszenstwa
okreslona w ustawie, w przypadku likwidacji pierwotnej instytucji kredytowej bezposrednio
przed zastosowaniem dziatania w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji.
Oszacowanie to powinno zosta¢ dokonane z uwzglednieniem zasady ,no creditor worse off’
wyrazonej w art. 145-B ust. 1 lit. ¢) RGICSF (wylacznie) na korzys¢ wierzycieli. Jak zauwazyla
Komisja, wycena ta w duzej mierze odpowiadata wycenie przewidzianej w art. 74 dyrektywy
2014/59.

101. Odmiennie niz w art. 74 dyrektywy 2014/59 przepis krajowy nie przewiduje, aby dwie
wyceny [ta, o ktérej mowa w lit. a) i ta, o ktérej mowa w lit. d) pierwszego pytania
prejudycjalnego], odpowiadajace odpowiednio tym, o ktérych mowa w art. 36 i 74 dyrektywy
2014/59, powinny by¢ rozdzielone. Jednak przepisy prawa krajowego nie zabranialy, aby byly one
przeprowadzane oddzielnie, co wydaje sig, ze mialo miejsce w niniejszej sprawie, w ktérej dwie
odrebne wyceny zostaly przeprowadzone w dwéch réznych analizach o charakterze audytu.

102. W takim kontekscie, réwniez okoliczno$¢ wskazana przez sad odsylajacy w lit. d) jego
pierwszego pytania prejudycjalnego w mojej ocenie nie pozwala na uznanie, ze przedmiotowe
przepisy prawa krajowego moglyby powaznie zagraza¢ osiagnieciu ,rezultatu przewidzianego”
w dyrektywie 2014/59.

103. Moim zdaniem z calo$ci powyzszych rozwazan wynika, ze przepisy prawa takie jak te
rozpatrywane w postepowaniu gltéwnym, ktdére znalazly zastosowane do restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji BES, nie moga powaznie zagraza¢ osiggnieciu rezultatu
przewidzianego w dyrektywie 2014/59.

C. W przedmiocie pierwszej czesci pierwszego pytania prejudycjalnego odnoszgcego sie do
art. 17 karty

104. W pierwszej czesci pierwszego pytania prejudycjalnego sad odsylajacy zwraca sie do
Trybunalu z pytaniem, czy art. 17 karty nalezy interpretowa¢ w ten sposéb, ze stoi on na
przeszkodzie obowiazywaniu przepisow krajowych w  przedmiocie restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji instytucji kredytowych, jak te zawarte w RGICSF w brzmieniu
znajdujacym zastosowanie do restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji BES, ktdre nie
przewidywaly dokonania rozsadnej, ostroznej i realistycznej wyceny aktywéw i pasywow
instytucji kredytowej objetej dziataniem $rodkiem w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji przed jego przyjeciem [litera a)]; ktére nie przewidywaly zaplaty ewentualnej
rekompensaty opartej na takiej wycenie na rzecz instytucji objetej restrukturyzacja
i uporzadkowana likwidacja lub, w odpowiednim przypadku, na rzecz oséb uprawnionych
z tytutu akcji lub z innych tytuléw wlasnosci [litera b)]; ktére nie przewidywaly wyraznie zasady
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»no creditor worse off’ wzgledem akcjonariuszy instytucji objetej restrukturyzacja
i uporzadkowana likwidacja [litera c)]; i ktére nie przewidywaly dokonania wyceny, niezaleznie od
tej, o ktérej mowa w lit. a), majacej na celu ustalenie, czy akcjonariuszom i wierzycielom
zapewniono by bardziej korzystne traktowanie, gdyby instytucja kredytowa objeta dzialaniem
w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji zostata objeta zwyklym postepowaniem
upadlosciowy [litera d)].

105. Zatem aby odpowiedzie¢ na pytanie sadu odsylajacego nalezy zbada¢, czy art. 17 karty,
a w szczegdlnosci jej ust. 1, sprzeciwia sie przepisom krajowym takim jak te rozpatrywane
w postepowaniu gltéwnym, zawartym w RGICSF w jego brzmieniu majacym zastosowanie do
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji BES. W celu okre$lenia zakresu podstawowego
prawa do poszanowania wlasnosci nalezy, w $wietle art. 52 ust. 3 karty, uwzgledni¢ art. 1
protokotu dodatkowego nr 1 do Europejskiej Konwencji o ochronie praw czlowieka
i podstawowych wolnosci (EKPC), podpisanej w Rzymie w dniu 4 listopada 1950 r.,
ustanawiajacej to prawo .

106. Zgodnie z art. 17 ust. 1 karty kazdy ma prawo do wladania, uzywania, rozporzadzania
i przekazania w drodze spadku mienia nabytego zgodnie z prawem i nikt nie moze by¢
pozbawiony swojej wlasnosci, chyba ze w interesie publicznym, w przypadkach i na warunkach
przewidzianych w ustawie, za stusznym odszkodowaniem za jej utrate wyptaconym we wtasciwym
terminie. Korzystanie z mienia moze podlega¢ regulacji ustawowej w zakresie, w jakim jest to
konieczne ze wzgledu na interes ogélny.

107. W tym zakresie nalezy przypomnie¢, ze z utrwalonego orzecznictwa wynika, ze
zagwarantowane w tym postanowieniu prawo wlasnosci nie jest prerogatywa absolutng i ze
korzystanie z niego moze by¢ przedmiotem ograniczen, pod warunkiem Ze ograniczenia te
rzeczywiscie odpowiadaja celom unijnym realizowanym w interesie ogélnym i nie stanowia ze
wzgledu na zamierzony cel nieproporcjonalnej i nieakceptowalnej ingerencji, ktéra narusza istote
zagwarantowanych w ten sposéb praw*'.

108. Co wiecej, warto réwniez zaznaczy¢, ze zgodnie z art. 52 ust. 1 karty ograniczenia
w korzystaniu z praw i wolnosci uznanych przez te ostatnia, takich jak prawo wlasnosci, moga
by¢ wprowadzone o ile ograniczenia te sa przewidziane ustawa, szanuja istote tych praw
i wolnosci oraz, z zastrzezeniem zasady proporcjonalnosci, sa konieczne i rzeczywiscie
odpowiadaja celom interesu ogélnego uznawanym przez Unie lub potrzebom ochrony praw
i wolno$ci innych os6b*.

109. Przede wszystkim, w pierwszej kolejnosci nalezy zauwazy¢, ze bezsporne jest, iz $rodki takie
jak te przyjete w sprawie toczacej sie w postepowaniu gléwnym, przewidujace w ramach
procedury dzialan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji instytucji
kredytowej przeniesienie skladnikéw majatku instytucji kredytowej do instytucji pomostowe;j,
stanowig ograniczenia mogace naruszy¢ prawo wlasnosci, w rozumieniu art. 17 ust. 1 karty,
akcjonariuszy instytucji kredytowej, a takze i jej wierzycieli, takich jak posiadacze obligacji,
ktorych roszczenia nie sa przenoszone do instytucji pomostowe;j.

“ Wyrok z dnia 13 czerwca 2017 r., Florescu i in. (C-258/14, EU:C:2017:448, pkt 49 i przytoczone orzecznictwo). Zobacz takze wyrok z dnia
21 maja 2019 r., Komisja/Wegry (Uzytkowanie gruntéw rolnych) (C-235/17, EU:C:2019:432, pkt 72).

# Zobacz wyroki: z dnia 20 wrze$nia 2016 r., Ledra Advertising i in./Komisja i EBC,sprawy potaczone od C-8/15 P do C-10/15 P,
EU:C:2016:701, pkt 69, 70); z dnia 16 lipca 2020 r., Adusbef i Federconsumatori (C-686/18, EU:C:2020:567, pkt 85); z dnia 14 stycznia
2021 r., Okrazhna prokuratura — Haskovo i Apelativna prokuratura — Plovdiv (C-393/19, EU:C:2021:8, pkt 53).

# Wyroki: z dnia 13 czerwca 2017 r., Florescu i in. (C-258/14, EU:C:2017:448, pkt 53); z dnia 16 lipca 2020 r., Adusbef i Federconsumatori
(C-686/18, EU:C:2020:567, pkt 86).
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110. W tym zakresie pragne zauwazy¢, ze Trybunal mial juz mozliwo$¢ wyjasni¢, ze ochrona
przyznana przez ten przepis dotyczy praw o charakterze majatkowym, z ktérych w danym
porzadku prawnym wynika ustalona sytuacja prawna, pozwalajaca podmiotowi tych praw na
samodzielne korzystanie z nich we wlasnym interesie . Wynika z tego, ze ochrona, o ktérej mowa
w art. 17 ust. 1 karty ma zastosowanie réwniez do praw majatkowych wynikajacych z posiadania
akcji lub obligacji zbywalnych na rynkach kapitatowych.

111. Zreszta, z orzecznictwa Europejskiego Trybunatu Praw Czlowieka, odnoszacego si¢ do art. 1
protokolu dodatkowego nr 1 do EKPC wynika, ze za ,mienie”, ktére moze korzysta¢ z ochrony
gwarantowanej przez rzeczony artykul 1, nalezy uzna¢ zaréwno akcje*, jak i obligacje zbywalne
na rynkach kapitalowych*.

112. Po drugie uwazam, ze ograniczenia takiego rodzaju co do zasady szanuja istote prawa
wlasnosci akcjonariuszy i posiadaczy obligacji instytucji kredytowej objetej srodkami w zakresie
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji.

113. Faktycznie, z jednej strony, Srodki w zakresie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji,
takie jak te wspomniane w powyzszym pkt 109, w mojej ocenie nie powoduja pozbawienia
wlasnosci akeji lub obligacji sensu stricto, gdyz nie wiaza si¢ z przeniesieniem wiasnosci takiego
mienia w wyniku formalnego pozbawienia ich posiadania®. Srodki te nie stanowia ingerencji
naruszajacej sama istote prawa wlasnosci?.

114. W zwiazku z tym dodam jeszcze, ze w niektérych przypadkach $rodki w zakresie
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji instytucji kredytowych moga prowadzi¢ do sytuacji
rzeczywistego i faktycznego pozbawienia wlasnosci* lub do sytuacji poréwnywalnych do takiego
pozbawienia®. Jednakze pozbawienie wlasnos$ci samo w sobie nie stanowi naruszenia praw
podstawowych, jezeli spelnione sa warunki okre§lone w art. 17 ust. 1 karty w zwiazku z jej art. 52
ust. 1.

% Zobacz wyrok z dnia 21 maja 2019 r., Komisja/Wegry (Uzytkowanie gruntéw rolnych) (C-235/17, EU:C:2019:432, pkt 69).

#  Zobacz, w szczegblnosci, konkretnie w odniesieniu do dzialan w instytucji kredytowej, ktdra jest przedmiotem decyzji w zakresie dziatan
naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, ETPC, wyrok z dnia 19 listopada 2020 r., Project-trade d.o.o. p.
Chorwacji, CE:ECHR:2020:1119JUD000192014, § 75 i przytoczone tam orzecznictwo. Zobacz réwniez wyrok ETPC z dnia 11 grudnia
2018 r. w sprawie Leki¢ przeciwko Slowenii, CE:ECHR:2018:1211JUD003648007, § 71 i przytoczone orzecznictwo.

% Wyrok ETPC z dnia 21 lipca 2016 r. w sprawie Mamatas i in. przeciwko Grecji, CE:ECHR:2016:0721JUD006306614, § 90.

“ W tym zakresie, zgodnie ze stanowiskiem rzecznika generalnego H. Saugmandsgaarda @e w jego opinii w sprawie Komisja/Wegry
(Uzytkowanie gruntéw rolnych) (C-235/17, EU:C:2018:971, pkt 156), jak wynika z orzecznictwa ETPC, to pozbawienie wlasnosci ma
miejsce w przypadku przeniesienia wlasnosci wynikajacego z formalnego pozbawienia posiadania mienia. Zobacz podobnie miedzy
innymi wyrok ETPC z dnia 23 wrze$nia 1982 r. w sprawie Sporrong i Lonnroth przeciwko Szwecji, CE:ECHR:1982:0923JUD000715175,
§§ 62, 63.

¥ Zobacz podobnie wyrok z dnia 16 lipca 2020 r., Adusbef i Federconsumatori (C-686/18, EU:C:2020:567, pkt 89).

® W tym zakresie zobacz, przykladowo, sytuacje wskazana w pkt 111 opinii rzecznik generalnej J. Kokott w sprawach Aeris Invest/SRB
i Algebris (UK) oraz Anchorage Capital Group/SRB (C-874/19 P i C-934/19 P, EU:C:2021:563).

Moze si¢ tak zdarzy¢ w sytuacji, kiedy, chociaz czynno$¢ technicznie nie powoduje (przymusowego) przeniesienia wlasnosci udziatéw lub
roszczen, ich warto$¢ ekonomiczna zostaje jednak tak zmniejszona, ze takie dzialanie zasadniczo odpowiada pozbawieniu wiasnosci.
Zobacz wyrok ETPC z dnia 7 listopada 2002 r. w sprawie Olczak przeciwko Polsce, CE:ECHR:2002:1107DEC003041796, §71.

% W przedmiocie wykladni facznej tych dwéch przepiséw zobacz wyrok z dnia 21 maja 2019 r., Komisja/Wegry (Uzytkowanie gruntéw
rolnych) (C-235/17, EU:C:2019:432, pkt 89). W przedmiocie warunkéw, ktére musza zosta¢ spetnione przez sporne przepisy prawa
przewidujace pozbawienie wlasno$ci w celu zachowania ich zgodno$ci z tymi dwoma postanowieniami karty, interpretowanymi
w $wietle wymogéw przewidzianych przez orzecznictwo ETPC, zobacz opinia rzecznika generalnego H. Saugmandsgaarda Qe w sprawie
Komisja/Wegry (Uzytkowanie gruntéw rolnych) (C-235/17, EU:C:2018:971, pkt 164—166).
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115. Z drugiej strony $rodki w zakresie dzialan naprawczych oraz restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji, takie jak srodek przyjety wobec BES, sa stosowane w odniesieniu do
instytucji kredytowej wyltacznie w przypadku upadlosci lub ryzyka upadlosci tej instytucji®.
W konsekwencji w takiej sytuacji utrata warto$ci przez mienie, korzystajace z ochrony
gwarantowanej przez art. 17 ust. 1 karty — to jest akcji i obligacji zbywalnych na rynkach
kapitalowych — ktéra w niektérych przypadkach moze prowadzi¢ do catkowitej deprecjacji,
wynika nie z tych srodkéw, ale ze stanu upadlosci lub ryzyka upadtosci, w ktérym znajduje sie ta
instytucja kredytowa.

116. W istocie, dzialanie w zakresie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji powoduje
jedynie obnizenie wartosci nominalnej kapitalu wlasnego oraz instrumentéw dluznych objetych
interwencja, poniewaz warto$¢ ta — z uwagi na wspomniane ryzyko upadlosci — nie odpowiada
juz ich wartoséci rzeczywistej. Obnizenie warto$ci wspomnianych instrumentéw ma wiec
charakter jedynie formalny. Co do zasady z ekonomicznego punktu widzenia sytuacja
inwestor6éw, ogdlnie rzecz ujmujac, pozostaje bez zmian: w najgorszym wypadku ich potozenie
generalnie nie jest gorsze, niz byloby w sytuacji niepodjecia dziatania w zakresie restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji®**.

117. Po trzecie, nalezy zauwazy¢, ze nie ma watpliwosci iz w niniejszej sprawie ograniczenia
prawa wlasnosci, o ktérych mowa w pkt 109 powyzej, sa przewidziane przez prawo, zgodnie
zaréwno z art. 17 ust. 1, jak i art. 52 ust. 1 karty.

118. Po czwarte, rzeczone ograniczenia rzeczywiscie odpowiadaja celom interesu ogdlnego
uznanym przez Unie zgodnie z art. 52 ust. 1 karty i moga zosta¢ uznane za przewidziane ze
wzgledu na interes publiczny w rozumieniu art. 17 ust. 1 karty, w przypadku pozbawienia
wlasnosci.

119. Trybunal mial juz bowiem okazje orzec, ze cel w postaci zapewnienia stabilno$ci systemu
bankowego i finansowego stuzy uznanemu przez Unie interesowi ogélnemu, a szczegélnie jezeli
chodzi o calg strefe euro, do czego Unia dazy. Wynika to z centralnej roli jaka w gospodarce Unii
odgrywaja ustugi finansowe oraz z grozby tego, ze sytuacja upadlos$ci jednego lub kilku bankéw
szybko rozprzestrzeni si¢ na inne banki z negatywnymi skutkami w innych sektorach gospodarki
oraz znacznymi stratami finansowymi dla posiadaczy depozytéw wskazanych bankéw *. Podejscie
to jest zreszta zgodne z podejsciem ETPC w jego utrwalonym orzecznictwie .

120. Po piate zbada¢ nalezy, czy wyzej wymienione ograniczenia sa proporcjonalne dla
osiggniecia zamierzonego celu, co z kolei wymaga ustalenia, czy takie ograniczenia sg konieczne
i odpowiednie do osiggniecia uznanego przez Unieg celu interesu ogdlnego.

51 Zobacz w tym zakresie art. 32, w szczegdlnosci ust. 1 lit. a), i motyw 41 dyrektywy 2014/59. Jezeli chodzi o omawiane portugalskie
przepisy prawa zobacz art. 145-C RGICSF.

2 Zobacz podobnie i analogicznie do sytuacji, w ktérej czynno$é w zakresie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji zostala
sfinansowana z pomocy panstwa, opinia rzecznika generalnego N. Wahla w sprawie Kotnik i in. (C-526/14, EU:C:2016:102, pkt 90).

3 Zobacz podobnie wyrok z dnia 20 wrzesnia 2016 r., Ledra Advertising i in./Komisja i EBC (sprawy polaczone od C-8/15 P do C-10/15 P,
EU:C:2016:701, pkt 71, 72 ,75). Zobacz takze wyrok z dnia 19 lipca 2016 r., Kotnik i in. (C-526/14, EU:C:2016:570, pkt 91).

5 Zobacz réwniez wyroki ETPC: z dnia 7 listopada 2002 r. w sprawie Olczak przeciwko Polsce, CE:ECHR:2002:1107DEC003041796, §81;
z dnia 10 lipca 2012 r. w sprawie Grainger i in. przeciwko Zjednoczonemu Krélestwu, CE:ECHR:2012:0710DEC003494010, §§39; 42;
z dnia 21 lipca 2016 r. w sprawie Mamatas i in. przeciwko Grecji, CE:ECHR:2016:0721JUD 006306614, § 103.
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121. W zwiagzku z tym konieczne jest ustalenie, czy ustawodawca krajowy osiagnal ,wlasciwa
rownowage miedzy wymogami interesu ogélnego wspdélnoty a wymogami ochrony
podstawowych praw jednostki”, co wymaga zbadania istnienia ,racjonalnego stosunku
proporcjonalnosci miedzy zastosowanymi $rodkami a zamierzonym celem wszelkich $rodkéow
pozbawiajacych dang osobe wlasnosci”*.

122. W tym zakresie BPC Lux 2 i in. oraz Massa Insolvente twierdza, ze przedmiotowe przepisy
prawa krajowego powoduja naruszenie zasady proporcjonalnosci, poniewaz, w przeciwienstwie
do dyrektywy 2014/59, przepisy te nie przewiduja stosowania zasady ,no creditor worse off’ na
korzys$¢ akcjonariuszy, ale wylacznie na korzys¢ wierzycieli. W szczegdlnosci, celem zapewnienia
proporcjonalnosci  ingerencji w  prawa  wlasnosci prawodawca  Unii  zapewnit
w dyrektywie 2014/59, aby poszkodowani akcjonariusze i wierzyciele nie ponosili wiekszych strat
niz te, ktére poniesliby, gdyby instytucja kredytowa zostata zlikwidowana w momencie podjecia
decyzji o restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji.

123. Argumenty te znajduja odzwierciedlenie w lit. c¢) i d) pierwszego pytania prejudycjalnego,
w ktérym sad odsylajacy zastanawia sie nad zgodnos$cia przedmiotowych przepiséw krajowych
z art. 17 karty, z jednej strony, z uwagi na nieprzewidzenie zasady ,no creditor worse off’
wzgledem akcjonariuszy podmiotu objetego dzialaniem w ramach restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji, a z drugiej strony, przez wzglad na brak szczegé6lnej wyceny, majacej
na celu ustalenie, czy akcjonariuszom i wierzycielom zapewniono by bardziej korzystne
traktowanie, gdyby instytucja kredytowa objeta dzialaniem w ramach restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji zostala objeta zwyklym postepowaniem upadiosciowym.

124. W tym wzgledzie zauwazam przede wszystkim, ze Trybunal mial juz okazje stwierdzi¢, ze
przy uwzglednieniu kontekstu gospodarczego, w jakim wystepuja S$rodki krajowe, panstwa
czlonkowskie dysponuja szerokim zakresem uznania, gdy przyjmuja decyzje w dziedzinie
gospodarczej, oraz to one moga najlepiej okresli¢ srodki mogace zrealizowac zamierzony cel*, to
znaczy w niniejszej sprawie stabilno$¢ systemu bankowego i finansowego®’.

125. Ponadto jak wyjasnil juz Trybunal, pomimo Ze istnieje wyrazny interes publiczny
w zapewnieniu solidnej i spdjnej ochrony inwestorow na terenie calej Unii, interes ten nie moze
w kazdych okoliczno$ciach mie¢ charakteru nadrzednego wzgledem interesu publicznego, jakim
jest zapewnienie stabilnos$ci systemu finansowego .

126. Szczegdlnie, jezeli chodzi o akcjonariuszy banku, Trybunal wskazal, jak juz zreszta
podniesiono powyzej w pkt 95, Ze, po pierwsze, zgodnie z ogdlnym systemem majacym
zastosowanie do statusu akcjonariuszy spotek akcyjnych, akcjonariusze ci ponosza pelne ryzyko
swoich inwestycji do wysokosci jego kapitalu zakladowego, a po drugie, - jak wynika réwniez
z poprzedzajacych pkt 1151 116 — ze straty, jakie poniesliby akcjonariusze (ale takze wierzyciele)

% Zobacz w szczegélnosci wyroki ETPC: z dnia 23 wrze$nia 1982 r. w sprawie Sporrong i Lonnroth przeciwko Szwecji,
CE:ECHR:1982:0923JUD000715175, § 69; a takze z dnia 12 grudnia 2002 r. w sprawie Wittek przeciwko Niemcom,
CE:ECHR:2002:1212JUD003729097, § 53; zob. wyrok ETPC z dnia 7 listopada 2002 r. w sprawie Olczak przeciwko Polsce,
CE:ECHR:2002:1107DEC003041796, §74. Zobacz takze opinia rzecznika generalnego H. Saugmandsgaarda Qe w sprawie
Komisja/Wegry (Uzytkowanie gruntéw rolnych) (C-235/17, EU:C:2018:971, pkt 162).

5% Zobacz wyrok z dnia 13 czerwca 2017 r., Florescu i in. (C-258/14, EU:C:2017:448, pkt 57). Zobacz ponadto ETPC, wyrok z dnia
7 listopada 2002 r., Olczak p. Polsce, CE:ECHR:2002:1107DEC003041796, §77 i przytoczone orzecznictwo.

57 Zobacz wyroki ETPC: z dnia 7 listopada 2002 r. w sprawie Olczak przeciwko Polsce, CE:ECHR:2002:1107DEC003041796, §77
i przytoczone orzecznictwo; z dnia 10 lipca 2012 r. w sprawie Grainger i in. przeciwko Zjednoczonemu Krélestwu,
CE:ECHR:2012:0710DEC003494010, §36 i przytoczone orzecznictwo.

5% Zobacz wyrok z dnia 19 lipca 2016 r., Kotnik i in. (C-526/14, EU:C:2016:570, pkt 91).
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banku znajdujacego sie¢ w trudnej sytuacji finansowej beda mialy w kazdym przypadku te sama
wielko$¢, niezaleznie od tego, czy ich przyczyna opiera si¢ na wyroku stwierdzajacym upadlos¢
czy na dziataniach w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji®.

127. W takim kontekscie zauwazy¢ nalezy, ze jak wynika z poprzednich pkt 95-98, przedmiotowe
przepisy prawa krajowego, po pierwsze, zawieraly przepisy, ktére uwzglednialy sytuacje
akcjonariuszy danej instytucji kredytowej oraz ich interesy w ramach procedur restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji wdrozonych przy stosowaniu przedmiotowych przepiséw
krajowych. W szczegdlnosci, jak zauwazono w poprzedzajacych pkt 88—90, wspomniany przepis
art. 145-1 RGICSF mial na celu ochrone intereséw akcjonariuszy i zezwalal — w celu
zagwarantowania ,neutralnosci ekonomicznej” dzialania w zakresie restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji — na niepozbawianie pierwotnej instytucji kredytowej (lub jej masy
upadiosci) kwoty wynikajacej ze sprzedazy aktywdédw instytucji pomostowej, pomniejszonej
o sptate kwot wplaconych przez rézne fundusze tytutem pozyczki.

128. Po drugie, jak wskazano w pkt 100 i 101 powyzej, przepisy te przewidywaly réwniez
szczegblna wycene odpowiadajaca w duzej mierze wycenie przewidzianej w art. 74 dyrektywy
2014/59.

129. Wynika z tego, ze przepisy te, interpretowane takze w $wietle orzecznictwa wskazanego
w poprzedzajacych pkt 125 i 126 oraz zasady wspomnianej w powyzszym pkt 95, nie nakladaja na
akcjonariuszy instytucji kredytowej nieproporcjonalnego i nadmiernego obcigzenia w sytuacji
upadlosci (lub ryzyka upadlosci), i to niezaleznie od braku — w przeciwienistwie do dyrektywy
2014/59 — wyraznego ustanowienia zasady ,#o creditor worse off’ na korzys¢ akcjonariuszy.

130. Dlatego moim zdaniem konieczne jest stwierdzenie, ze biorac pod uwage cel interesu
ogdlnego, do ktérego daza przedmiotowe przepisy prawa krajowego — a mianowicie zapewnienie
stabilno$ci systemu bankowego i finansowego oraz unikniecie ryzyka powazniejszych
negatywnych konsekwencji w przypadku upadlosci instytucji kredytowych znajdujacych sie
u progu upadlosci wzgledem konsekwencji wynikajacych z poddania tych instytucji procedurom
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji — nie przewiduja one nadmiernej i nieakceptowalnej
interwencji w prawo wlasnosci akcjonariuszy, a przewidziane przez nie $rodki nie moga zostac
uznane za nieuzasadnione ograniczenia tego prawa®.

131. Po szoste, sad odsylajacy w lit. a) i b) jego pierwszego pytania prejudycjalnego wskazuje, ze
wbrew przepisom dyrektywy 2014/59°¢, przedmiotowe przepisy krajowe zastosowane przy
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji BES nie przewidywaly zaplaty ewentualnej
rekompensaty, opartej na wycenie instytucji objetej restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja,
na rzecz tej instytucji lub, w odpowiednim przypadku, na rzecz jej akcjonariuszy lub oséb
uprawnionych z innych tytuléw wlasnosci. Jak juz wspomniano, przepisy te przewidywaly, ze
ewentualne rdznice dochodu ze sprzedazy aktywdw instytucji pomostowej, pomniejszone
o zwrot kwot pozyczonych z funduszu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji i innych
funduszy gwarancyjnych, byly przeznaczone dla pierwotnej instytucji kredytowej lub jej masy
upadlosci w przypadku jej likwidacji. Massa Insolvente i BPC 2 Lux i in. argumentuja, Ze przepis
ten nie spelnia dwéch warunkéw wymienionych w pkt 120, z naruszeniem art. 17 ust. 1 karty.

Zobacz podobnie i analogicznie z sytuacja, w ktérej czynno$¢ restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji byla finansowana za
posrednictwem pomocy panstwa, wyrok z dnia 19 lipca 2016 r., Kotnik i in. (C-526/14, EU:C:2016:570, pkt 73-75).

®  Zobacz podobnie wyrok z dnia 20 wrze$nia 2016 r., Ledra Advertising i in./Komisja i EBC, (C-8/15 P — C-10/15 P, EU:C:2016:701,
pkt 74).

1 Zobacz art. 36 ust. 4 lit. ) i 40 ust. 4 dyrektywy 2014/59.
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132. W tym zakresie art. 17 ust. 1 zdanie drugie karty przewiduje, ze w przypadku pozbawienia
wlasnosci nastepuje zaplata stusznego odszkodowania we wlasciwym terminie. Przepis ten
zawiera zatem dwa warunki, obejmujace po pierwsze zaplate ,stusznego odszkodowania”, a po
drugie, jego platnos$¢ we ,,wlasciwym terminie”.

133. Co sie tyczy, przede wszystkim, pierwszego warunku, zgodnie z orzecznictwem ETPC, co do
zasady ,sluszne” jest odszkodowanie dostosowane do wartosci rynkowej danych towaréw, ale
mozna ewentualnie uznac za takie réwniez odszkodowanie ponizej rzeczonej wartosci®.

134. W przypadku ograniczen w prawie wlasnosci dotyczacym akcji lub instrumentéow
kapitalowych, takich jak obligacje, wyemitowanych przez bank bedacy na progu upadiosci lub
w sytuacji zagrozenia upadlo$cia, nalezy jednak uzna¢ za stuszne odszkodowanie w wysokosci
wartosci likwidacyjnej. Faktycznie od momentu spelnienia warunkéw restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji — a mianowicie (prawdopodobienstwa) upadlosci banku -
poréwnanie z hipotetyczna sytuacja likwidacji lub standardowego postepowania upadto$ciowego
jest w pelni wlasciwe, albowiem bez interwencji organu upadlos¢ bytaby bowiem jedyna
alternatywa ®.

135. Zreszta Trybunal potwierdzil juz, ze w przypadku upadlosci lub ryzyka upadiosci banku
zréwnanie sytuacji akcjonariuszy i wierzycieli tego banku z hipotetycznym scenariuszem
likwidacji nie stanowi nieuzasadnionej ingerencji w ich podstawowe prawo wtasnos$ci®.

136. Wynika z tego, ze przepisy jak te, ktérych dotyczy postepowanie przed sadem odsylajacym,
ktore przewiduja, ze ewentualna réznica dochodu ze sprzedazy aktywdéw instytucji pomostowej
zostanie przeznaczona dla pierwotnej instytucji kredytowej lub, w przypadku likwidacji, na jej
mase upadlosci, po odliczeniu kwot pozyczonych od réznych funduszy gwarancyjnych, nie
narusza wymogu zaplaty ,stusznego odszkodowania” zgodnie z art. 17 ust. 1 karty.

137. Jesli chodzi o drugi warunek, a mianowicie, ze wyptata jest dokonywana w ,,we wlasciwym
terminie”, nalezy go rozumie¢ w S$wietle orzecznictwa ETPC, w taki sposéb, ze wyplata
odszkodowania musi nastapi¢ w rozsagdnym terminie ®.

138. Rozsadno$¢ terminu nalezy rozpatrywaé w $wietle powyzszego pordwnania sytuacji
akcjonariuszy i wierzycieli upadajacego banku — lub zagrozonego upadkiem — z hipotetycznym
scenariuszem jego likwidacji. Akcjonariusze i wierzyciele banku otrzymaliby w takiej sytuacji
wylacznie wyplate kwot, do ktérych byliby uprawnieni na skutek likwidacji banku w toku
postepowania upadlo$ciowego.

139. Jednakze, jak zauwazyla Komisja, nie nalezy do rzadkosci, ze w ramach postepowan
upadlosciowych instytucji kredytowych wszelkie platnosci wynikajace z likwidacji aktywéw danej
instytucji nastepuja po latach, jesli nie dziesiecioleciach. W zwiazku z tym, ewentualna ptatnos¢

@ Zobacz w tym zakresie miedzy innymi wyrok ETPC z dnia 25 marca 1999 r. w sprawie Papachelas przeciwko Grecji
(CE:ECHR:1999:0325JUD003142396, § 48).

¢ Zobacz podobnie opinia rzecznik generalnej J. Kokott w sprawach Aeris Invest/SRB i Algebris (UK) oraz Anchorage Capital Group/SRB
(C-874/19 P i C-934/19 P, EU:C:2021:563, pkt 113, 115).

¢ Zobacz podobnie wyroki: z dnia 19 lipca 2016 r., Kotnik i in. (C-526/14, EU:C:2016:570, pkt 78 i 79); a takze z dnia 20 wrzesnia 2016 r.,

Ledra Advertising i in./Komisja i EBC (sprawy polaczone od C-8/15 P do C-10/15 P, EU:C:2016:701, pkt 73, 74). Zobacz réwniez opinia

rzecznik generalnej J. Kokott w sprawach Aeris Invest/SRB i Algebris (UK) oraz Anchorage Capital Group/SRB

(C-874/19 P i C-934/19 P, EU:C:2021:563, pkt 118).

Zobacz w szczegélno$ci wyrok ETPC z dnia 21 lutego 1997 r. w sprawie Guillemin przeciwko Frangji,

CE:ECHR:1997:0221JUD001963292, § 54.
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z tytulu réznicy dochodéw ze sprzedazy aktywéw instytucji pomostowej, przewidziana
w odno$nych przepisach prawa krajowego, co do zasady nie odbywa si¢ w koniecznie dltuzszym
czasie niz platnosci z tytutu likwidacji i odbywa sie raczej w zwykle krétszym czasie. W kazdym
razie wynika z tego, ze takie przepisy nie naruszaja rowniez drugiego wskazanego w pkt 131
warunku.

140. Podsumowujac, moim zdaniem z cato$ci powyzszych rozwazan wynika, ze art. 17 ust. 1 karty
nalezy interpretowaé w taki sposdb, ze nie sprzeciwia si¢ przepisom takim jak rozpatrywane
w postepowaniu gléwnym, ktére mialy zastosowanie do restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji BES.

IV. Whnioski

141. Na podstawie wszystkich powyzszych rozwazan proponuje Trybunalowi, aby na pytania
prejudycjalne przedstawione przez Tribunal Supremo Administrativo (naczelny sad
administracyjny, Portugalia) odpowiedzial w nastepujacy sposéb:

1) Przepisy prawa krajowego w przedmiocie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
instytucji kredytowych, przyjete przed wejsciem w zycie dyrektywy 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 i zmienione przed uplywem terminu transpozycji tej dyrektywy, ktére
dokonujac wdrozenia niektérych przepisow wyzej wskazanej dyrektyw nie dokonaly
transpozycji jej przepiséw dotyczacych:

— po pierwsze, dokonania rozsadnej, ostroznej i realistycznej wyceny aktywéw i pasywow
instytucji kredytowej objetej dzialaniem w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji przed jego przyjeciem;

— po drugie, zaplaty ewentualnej rekompensaty opartej na tej wycenie na rzecz instytucji
objetej restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja lub, w odpowiednim przypadku, na
rzecz os6b uprawnionych z tytutu akcji lub z innych tytuléw wtasnosci;

— po trzecie, ustanowienia w spos6b wyrazny, ze akcjonariusze instytucji objetej dzialaniem
w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji sa uprawnieni do otrzymania kwoty
nie nizszej niz szacowana kwota, ktéra otrzymaliby, gdyby doszlo do catkowitej likwidacji
instytucji w ramach zwyklego postepowania upadlosciowego, przewidujac ten mechanizm
zabezpieczajacy jedynie w odniesieniu do wierzycieli, ktorych roszczenia nie zostaly
przeniesione;

— i, po czwarte, dokonania niezaleznej wyceny, majacej na celu ustalenie, czy akcjonariuszom
i wierzycielom zapewniono by bardziej korzystne traktowanie, gdyby instytucja kredytowa
objeta dzialaniem w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji zostata objeta
zwyklym postepowaniem upadtosciowym;

nie zagrazaja powaznie osiaggnieciu rezultatu przewidzianego w dyrektywie 2014/59.

2) Artykul 17 ust. 1 Karty praw podstawowych Unii Europejskiej nalezy interpretowaé w taki
sposob, ze nie stoi on na przeszkodzie tego rodzaju przepisom prawa krajowego.
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