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Struktury transakcji w ramach

przymusowej restrukturyzacji bankow.

Uwagi ogolne dotyczace strukturyzowania
transakcji oraz wnioski z doswiadczen krajowych

Streszczenie

Artykut dotyczy struktur transakcji w rezimie przymusowej restrukturyzacji, ktore miaty
miejsce na polskim rynku bankowym. Wskazano, jak cele przymusowej restrukturyzacji
oraz oszacowania sporzadzane na zlecenie Bankowego Funduszu Gwarancyjnego determi-
nuja strukture transakcji realizowanych w ramach rezimu prawnego resolution. Oceniono
takze efektywno$¢ instrumentéw ustanowionych w ramach rezimu prawnego przymusowej
restrukturyzacji oraz omdéwiona, w jaki sposéb orzecznictwo sagdéw administracyjnych iden-
tyfikuje role organu resolution oraz znaczenie celow i kryteriow tego procesu.

Stowa kluczowe: Przymusowa restrukturyzacja, zagrozenie upadtoscia, przejecie przedsie-
biorstwa, instytucja pomostowa, umorzenie lub konwersja zobowiazan, wydzielenie aktywow
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Structures of Transactions in Bank Resolution:
Remarks on Transaction Structuring in Poland

Abstract

The article relates to structures of transactions conducted within the framework of resolu-
tion regime that took place within the Polish banking sector. The authors analyse how the
objectives of resolution and the valuations made at the request of the Bank Guarantee Fund

" Jacek Jastrzebski - radca prawny, adwokat, przewodniczacy KNF, profesor UW, Wydzial Prawa i Ad-
ministracji Uniwersytetu Warszawskiego.
Lukasz Machalski - radca prawny, zastepca dyrektora Departamentu Prawnego UKNF.

*k



Nr 2(87) 2022 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

determine the structure of transactions executed under the resolution regime. They also as-
sesses the effectiveness of the resolution instruments and discusses how the jurisprudence
of administrative courts accurately identifies the role of the resolution authority and the im-
portance of the objectives and criteria of resolution proceedings.

Key words: Resolution, failing or likely to fail, sale of business, bridge institution, bail-in, asset
separation

Wstep

W ostatnich latach znacznie wzrosta rola regulacji dotyczacych zarzadzania kry-
zysowego w sektorze bankowym. W odpowiedzi na znaczng pomoc publiczng
udzielong instytucjom finansowym w Europie w zwigzku z globalnym kryzysem
finansowym w latach 2007-2009 rozpoczeto prace nad regulacjami zmierzajacymi
do przeniesienia kosztdw pokrywania strat bankéw zagrozonych upadto$cia na ich
wiascicieli (tj. akcjonariuszy) i wierzycieli (np. obligatariuszy). Miato to znacznie
zmniejszy¢ konieczno$¢ zaangazowania Srodkéw publicznych w przypadku ban-
kéw zagrozonych upadtoscia. Efektem tych prac na poziomie Unii Europejskiej byto
przyjecie w 2014 r. dyrektywy BRRD (Bank Recovery and Resolution)!, wprowadza-
jacej mozliwo$¢ stosowania wobec bankéw zagrozonych upadtoscig administracyj-
nej procedury resolution?, ktra ma realizowa¢ powyzsze zatozenia.

Dyrektywa ta zostata implementowana do polskiego porzadku prawnego ustawa
z dnia 10 czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym (t.j. Dz.U. z 2022,
poz. 793, dalej: Ustawa o BFG), ktéra nadaje Bankowemu Funduszowi Gwarancyj-
nemu (dalej: BFG lub Fundusz) uprawnienia organu przymusowej restrukturyzacji.
W konsekwencji BFG petni obecnie zaréwno funkcje gwarantowania depozytow,
jak i organu przymusowej restrukturyzacji bankéw.

Celem artykutu jest charakterystyka mozliwych struktur transakcji realizowanych
w ramach procedury resolution. Chodzi w szczegélnosci o ukazanie, jak cele przy-
musowej restrukturyzacji determinujg strukture transakcji realizowanych w ra-
mach rezimu prawnego resolution.

Dokonano takze oceny efektywnosci instrumentéw ustanowionych w ramach re-
zimu prawnego przymusowej restrukturyzacji. W tym zakresie celem niniejszej
publikacji jest wykazanie, na podstawie polskich do$wiadczen z zastosowaniem in-
strumentéw przymusowej restrukturyzacji, ze przymusowa restrukturyzacja sta-

1 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r. ustanawiajgca ramy na

potrzeby prowadzenia dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w odnie-
sieniu 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 - dalej: BRRD.

Polska wersja BRRD postuguje sie pojeciem ,restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja”, nato-
miast polski ustawodawca postuguje sie pojeciem ,przymusowa restrukturyzacja”.



Nr 2(87) 2022 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

nowi w praktyce skuteczng procedure zapobiegajaca upadtosci banku oraz wypta-
cie srodkow gwarantowanych przez BFG. Warto takze odnotowac, ze orzecznictwo
sadéw administracyjnych - a w szczegoélnosci Wojewodzkiego Sadu Administracyj-
nego w Warszawie (dalej: WSA) - trafnie i prawidtowo identyfikuje role organu re-
solution oraz znaczenie celéw i kryteridow przymusowej restrukturyzacji.

Zaréwno prawidtowe podejscie BFG, jak i wtasciwe stanowisko sgdéw administra-
cyjnych weryfikujacych dziatania organu resolution, sa kluczowe z punktu widzenia
mozliwo$ci petnienia przez organ resolution - we wspétpracy z innymi instytucjami
sieci bezpieczenistwa finansowego - jego funkcji zmierzajgcych do zabezpieczenia
stabilnosci krajowego systemu finansowego.

1. Logika i cele rezimu prawnego przymusowej restrukturyzacji

1.1. Cele przymusowej restrukturyzacji w ujeciu BRRD i prawa polskiego

Dziatalnos¢ bankowa jest dziatalnos$cig szczeg6lng, przede wszystkim ze wzgledu
na konieczno$c¢ zapewnienia bezpieczenstwa srodkow pienieznych gromadzonych
na rachunkach bankowych, i dlatego w wiekszosci panstw podlega ona szczegélne-
mu nadzorowi.

Realizacji tego celu ma stuzy¢ reglamentacja dziatalnos$ci bankowej oraz wiele regu-
lacji dotyczacych odpowiedniego poziomu kapitatéw banku, wymogéw co do oséb
nim zarzadzajacych oraz co do wtascicieli. W przypadku, gdy organ nadzoru finan-
sowego dostrzega zagrozenie dla intereséw posiadaczy rachunkéw bankowych, np.
ze wzgledu na niewtasciwe zarzadzanie bankiem lub jego trudna sytuacje kapitato-
wa, moze stosowac $rodki nadzorcze wobec banku, os6b zarzadzajacych bankiem
oraz jego wiascicieli. Natomiast w przypadku, gdy powyzsze dziatania okazg sie
nieskuteczne, bank moze znalez¢ sie w sytuacji zagrozenia upadtoscia.

Nalezy zatem przyjaé, ze konieczno$¢ zapewnienia stabilnosci finansowej? oraz
bezpieczenstwa depozytéw* - rozumiane jako mozliwo$¢ zapobiezeniu upadtosci
banku - sg gtéwnymi powodami wprowadzenia rozwigzan z zakresu wczesnej in-
terwencji oraz przymusowej restrukturyzacji bankéw. Tak rozumiang stabilnos¢
finansowg w $wietle BRRD powinien finansowa¢ sektor bankowy jako cato$é®.
W tym celu dyrektywa BRRD wprowadza mozliwo$¢ zastosowania wobec bankéw:

(i) przez whasciwy organ - tzw. srodkéw wczesnej interwencji®;
(ii) przez organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji - tzw. instrumen-
tow restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji’.

Motyw 3 BRRD.

Motyw 71 BRRD.

Motyw 103 BRRD in fine.

Motyw 40 BRRD w zw. z art. 27 BRRD. W polskim porzadku prawnym role organu, uprawnionego do
stosowania $rodkéw wczesnej interwencji peini Komisja Nadzoru Finansowego (dalej: KNF).

7 Motyw 44 BRRD w zw. z art. 37 ust. 3 BRRD. W polskim porzadku prawnym role organu ds. restruk-
turyzacji i uporzadkowanej likwidacji peini BFG.

o vl s w
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Dyrektywa ustanawia takze konieczno$¢ wprowadzenia obowigzkowego mecha-
nizmu finansowania restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji® réwnolegle do
systemu gwarancji depozytow?®.

Instrumenty restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji mozna zastosowa¢ wo-
bec banku dopiero wtedy gdy jest on na progu upadtosci lub jest zagrozony upa-
dtoscig!®, oraz nie istnieje rozsadne prawdopodobienstwo, by jakiekolwiek alter-
natywne $rodki sektora prywatnego, w tym $rodki w ramach systemoéw gwarancji
depozytéw lub instytucjonalnego systemu ochrony, lub $rodki organéw nadzoru
(w tym $rodki wczesnej interwencji), mogly w rozsadnym czasie zapobiec upadto-
$ci banku'!, oraz gdy jest to w tzw. interesie publicznym.

Zgodnie z BRRD fundamentalng zasadg postepowania restrukturyzacji i uporzad-
kowanej likwidacji jest przyjecie, ze:

(i) w pierwszej kolejnosci straty ponoszg akcjonariusze instytucji objetej restruk-
turyzacja i uporzadkowanga likwidacja'?;

(ii) po akcjonariuszach straty ponosza wierzyciele instytucji objetej restrukturyza-
cja i uporzadkowang likwidacja zgodnie z kolejno$cig zaspokajania roszczen na
mocy standardowego postepowania upadto$ciowego'3;

(iii) zaden z wierzycieli nie ponosi strat wiekszych niz te, ktére poniéstby w sytu-
acji, gdyby dana instytucja zostata zlikwidowana w ramach standardowego po-
stepowania upadto$ciowego'4;

(iv) depozyty gwarantowane sa w petni chronione®®.

Ponadto jednym z celéw postepowania restrukturyzacji i uporzagdkowanej likwida-
cjijest ochrona finanséw publicznych przez ograniczenie do minimum nadzwyczaj-
nego publicznego wsparcia finansowego'® oraz ochrona deponentéw!’. Na gruncie
BRRD ochrona finanséw publicznych oraz deponentéw jest nadrzedna w stosunku
do interesu wtascicieli i wierzycieli instytucji, wobec ktérej zastosowano restruktu-
ryzacja i uporzadkowang likwidacje.

Zgodnie z art. 101 ust. 7 Ustawy o BFG, BFG, analizujgc zasadno$¢ wszczecia pro-
cesu resolution, weryfikuje wystapienie (i) przestanki zagrozenia podmiotu upa-
dtoscig, (ii) braku przestanek wskazujacych, ze mozliwe do podjecia dziatania
nadzorcze lub dziatania tego podmiotu pozwolg we wlasciwym czasie usuna¢ to
zagrozenie, a takze (iii) przestanki tzw. interesu publicznego. W zakresie ustalania

8 Art. 100 ust. 1 in. BRRD.

9 Art. 10 Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/49/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. w spra-
wie systeméw gwarancji depozytow.

10 Art. 32 ust. 1 lit. a) BRRD.

11 Motyw 23 BRRD w zw. z art. 32 ust. 1 lit. b) BRRD.

12 Art. 34 ust. 1 lit. a) BRRD.

13 Art. 34 ust. 1 lit. b) BRRD.

14 Art. 34 ust. 1 lit. g) BRRD.

15 Art. 34 ust. 1 lit. h) BRRD.

16 Art. 31 ust. 2 lit. c) BRRD.

17 Art. 31 ust. 2 lit. d) BRRD.
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dwoch pierwszych przestanek BFG - jako organ resolution - wspétdziata z KNF -
jako organem wczesnej interwencji, a art. 101 Ustawy o BFG okresla mozliwe formy
interakcji i zasady wspotdziatania miedzy tymi instytucjami (szczegoélnie art. 101
ust. 1iart. 101 ust. 11 Ustawy o BFG).

Z kolei w odniesieniu do przestanki dotyczacej interesu publicznego, art. 101 ust. 10
Ustawy o BFG wskazuje, ze dziatania w ramach przymusowej restrukturyzacji sa
podejmowane w interesie publicznym, jezeli s konieczne do zapewnienia realizacji
co najmniej jednego z celow przymusowej restrukturyzacji, sa proporcjonalne do
tych celéw, a ich osiggniecie nie bytoby mozliwe w takim samym stopniu w ramach
postepowania upadto$ciowego'®.

Cele przymusowej restrukturyzacji okre$lone sa do$¢ ogdélnie. W praktyce BFG
przyjmuje dla kazdego banku tzw. plan przymusowej restrukturyzacji'®, w ktérym
wskazuje, czy zaktada w og6le wszczynanie wobec danego banku przymusowej re-
strukturyzacji. Jezeli odpowiedZ na powyzsze pytanie jest twierdzaca, oznacza to,
Ze na etapie planowania przymusowej restrukturyzacji BFG identyfikuje wystapie-
nie interesu publicznego dla wszczecia przymusowej restrukturyzacji wobec dane-
go banku, co pociaga za soba réwniez pewne obowiazki informacyjne tego banku
wobec BFG. Ostatecznie jednak przesadzenie przez BFG wystapienia przestanki in-
teresu publicznego nastepuje w drodze decyzji o wszczeciu przymusowej restruk-
turyzacji. Decyzja taka podejmowana jest przez BFG w rezimie $ci$le okreslonym
ustawa o BFG, ktoéra okresla takze sekwencje interakcji miedzy BFG a nadzorem
finansowym.

Przymusowa restrukturyzacja ma zapobiec upadtosci banku, upadtosc¢ taka skut-
kuje bowiem automatycznie koniecznosciag wyptaty $rodkéw gwarantowanych
przez BFG, a takze zapobiec wystgpieniu tzw. ryzyka zarazenia. Wyptata Srodkow
gwarantowanych jest sytuacja bardzo niepozadang, gdyz uszczupla fundusze BFG,
a w konsekwencji powoduje wzrost sktadek na BFG uiszczanych przez inne ban-
ki. W praktyce oznacza to, ze koszty wyptaty srodkéw gwarantowanych przez BFG
w przypadku upadtosci danego banku ponoszg inne banki. Przymusowa restruk-
turyzacja, w odroznieniu od tzw. zwyktej upadtosci, ukierunkowana jest na pono-
szenie strat przez wtascicieli i wierzycieli banku zagrozonego upadtoscig. W konse-
kwencji przeprowadzanie przez BFG przymusowej restrukturyzacji powinno by¢
optymalne kosztowo i tansze niz wyptata srodkéw gwarantowanych.

18 7Zgodnie z art. 66 ustawy o BFG celami przymusowej restrukturyzacji sa:
1) utrzymanie stabilnosci finansowej, w szczegélnosci przez ochrone zaufania do sektora finanso-
wego i zapewnienie dyscypliny rynkowej;
2) ograniczenie zaangazowania funduszy publicznych lub prawdopodobienistwa ich zaangazowania
wobec sektora finansowego lub jego poszczegélnych podmiotow;
3) zapewnienie kontynuacji realizowanych przez podmiot funkcji krytycznych;
4) ochrona deponentéw i inwestoréw objetych systemem rekompensat;
5) ochrona srodkéw powierzonych podmiotowi przez jego klientéw.
19 Art. 73 i n. Ustawy o BFG w zw. z art. 2 pkt 39) Ustawy o BFG
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Cele przymusowej restrukturyzacji determinuja dokonywany przez organ resolu-
tion wybdr $rodka przymusowej restrukturyzacji, a, co za tym idzie - takze wyboér
struktury tej transakgji.

1.2. Cele przymusowej restrukturyzacji a struktura transakc;ji

Planowanie i strukturyzacja transakcji jest jednym z pierwszych i bardziej istot-
nych wyzwan zwiazanych z transakcjami fuzji i przeje¢ (ang. mergers and acqu-
isitions, M&A). W przypadku typowych, dokonywanych na rynku transakcji M&A
ich struktura jest wypadkowa uwarunkowan biznesowych, prawnych, regulacyj-
nych (np. w zakresie, w jakim podmioty biorgce udziat w transakcji sa podmiotami
podlegajacymi nadzorowi, a ustawy sektorowe ograniczaja mozliwe konfiguracje
proceséw restrukturyzacyjnych??), a czesto takze podatkowych. Znaczenie moga
miec takze kwestie operacyjne, dotyczace cho¢by spraw zwigzanych z systemami
informatycznymi, na ktoérych opiera sie funkcjonowanie podmiotéw podlegajacych
integracji lub restrukturyzacji. Ostatecznie s3 to jednak decyzje podmiotéw komer-
cyjnych, determinowane przede wszystkim czynnikami biznesowymi, mieszczac
sie oczywiscie w ramach wyznaczonych porzadkiem prawnym i regulacyjnym.

Przedmiotem rozwazan w artykule jest w szczegélnosci kwestia planowania
i strukturyzacji transakcji realizowanych w ramach rezimu przymusowej restruk-
turyzacji. Gospodarzem tego procesu jest organ resolution. Jego pozycja rozni sie za-
sadniczo od sytuacji podmiotu prywatnego. Strukturyzujgc transakcje realizowana
w ramach przymusowej restrukturyzacji, organ resolution ma obowiazek kierowac
sie jej celami okreslonymi w BRRD i w prawie krajowym. Kluczowym sktadnikiem
procesu wspierajagcym organ resolution przy wyborze optymalnej z tego punktu wi-
dzenia struktury transakcji jest tzw. Oszacowanie II, o ktérym bedzie jeszcze mowa
w dalszej czesci artykutu.

Przed przej$ciem do dalszych rozwazan konieczne s3 takze ustalenia pojeciowe. To,
co prawnicy transakcyjni rozumieja pod pojeciem ,strukturyzacji transakcji”, w re-
zimie prawnym resolution wystepuje pod nazwa wyboru instrumentu przymusowej
restrukturyzacji. W literaturze krajowej wystepuje takze pojecie ,Srodkéw przymu-
sowej restrukturyzacji”?!. Jednak brak w tym zakresie $cistosci terminologiczne;j.
Prawodawca unijny postuguje sie pojeciem ,instrumentéw restrukturyzacji i przy-
musowej likwidacji” (por. art. 37 BRRD). Podobnie czyni ustawodawca krajowy, sta-
nowiagc w art. 110 Ustawy o BFG o ,instrumentach przymusowej restrukturyzacji”.
Taka konwencja terminologiczna nie jest jednak jednolicie stosowana w krajowym
pi$miennictwie, gdzie pisze sie o ,$rodkach przymusowej restrukturyzacji”?2.

20 Por. np. art. 124 ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. - Prawo bankowe (t.j. Dz.U. z 2021, poz. 2439),
dalej: pr. bank.

21 Szczeéniak 2018, Rozdziat I, § 5.

22 Szczes$niak 2018, w szczegdlnosci Rozdzial 1, § 41 5.
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Warto w tym kontekscie podkresli¢, Zze wybor instrumentu przymusowej restruktu-
ryzacji oznacza w istocie strukturyzacje transakcji realizowanej w ramach rezimu
resolution. Organ przymusowej restrukturyzacji nie korzysta jednak w tym zakresie
ze swobody, jaka w typowej transakcji M&A przystuguje jej uczestnikom - podmio-
tom prywatnym. Jest bowiem zwigzany celami i zasadami przymusowej restruktu-
ryzacji, ktére determinuja wybor optymalnego w danych okoliczno$ciach instru-
mentu, a co za tym idzie - takze wybdr okreslonej struktury transakcji. Na plan
pierwszy wysuwajg sie cele okreslone w art. 66 ustawy o BFG oraz zasada no cre-
ditor worse off (NCWO), stanowiaca, ze w wyniku transakcji resolution zaden wie-
rzyciel banku nie powinien znaleZ¢ sie w sytuacji gorszej od tej, w jakiej znalazitby
sie w razie upadto$ci tego banku?3. Wsparciu organu resolution w wyborze wtasci-
wego instrumentu przymusowej restrukturyzacji - a co za tym idzie: odpowiedniej
struktury transakcji - stuzy Oszacowanie II. Oznacza to takze, ze decyzja organu
resolution w tym przedmiocie powinna podlegac ocenie tylko z punktu widzenia ce-
16w i warunkéw przymusowej restrukturyzacji, ktére z kolei sg standardem oceny
miarodajnym na potrzeby Oszacowania II.

Prowadzi to do istotnego wniosku. Transakcja realizowana w ramach przymuso-
wej restrukturyzacji podlega specyficznym kryteriom. S3 one wtasciwe dla rezimu
prawnego resolution, realizujacego szczeg6lne cele zwigzane z ochrong stabilno-
$ci systemu finansowego, minimalizacjg zaangazowania $rodkéw publicznych, ale
przede wszystkim - z ochrong deponentéw, ktérych zaufanie jest fundamentem
funkcjonowania wysoko rozwinietych rynkéw bankowych.

Z powyzszego wynikaja dalsze istotne wnioski. Decyzje organu resolution - dotycza-
ce w szczegblnosci wyboru instrumentu przymusowej restrukturyzacji - powinny
podlega¢ ocenie wytacznie z punktu widzenia zgodnoSci z prawem oraz realizacji
przez nie celow przymusowej restrukturyzacji, tak jak zostaty one ujete w odpo-
wiednich przepisach normujacych procesy resolution.

Spostrzezenia te s3, naszym zdaniem, istotne jako wyznaczajace kontekst dla dal-
szych rozwazan na temat wyboru instrumentu przymusowej restrukturyzacji,
a wiec strukturyzowania transakgcji realizowanych w ramach tego rezimu prawne-
go. Decyzje organu resolution w tym zakresie, wspierane wynikami Oszacowania II,
powinny podlega¢ ocenie tylko i wylacznie z punktu widzenia realizacji celow
przymusowej restrukturyzacji, okreslonych w BRRD oraz stanowigcych jej im-
plementacje w przepisach prawa krajowego. Jezeli zatem transakcja dokonywana
w ramach rezimu resolution realizuje cele przymusowej restrukturyzacji i spetnia
kryteria przewidziane dla tego typu proceséw transakcyjnych (szczegoélnie kryte-
rium NCWO), za niedopuszczalne nalezy uznac jej kwestionowanie lub podwazanie
z jakiegokolwiek innego punktu widzenia.

23 Szerzej na temat zagadnien praktycznych zwigzanych ze stosowaniem tej zasady por. np. stanow-
iska EBA zawarte np. w https://www.eba.europa.eu/single-rule-book-qa/-/qna/view/publi-
cld/2015_2181
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2. Instrumenty przymusowej restrukturyzacji
2.1. Pojecie instrumentéw przymusowej restrukturyzacji

Preambuta BRRD wyraznie wskazuje na geneze wprowadzenia instrumentéw re-
strukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji. Zgodnie z motywem 1) BRRD: ,kryzys
finansowy pokazat, Ze wystepuje znaczqcy niedobdér odpowiednich instrumentéw na
szczeblu unijnym, umozliwiajgcych skuteczne dziatanie wzgledem instytucji kredyto-
wych i firm inwestycyjnych (instytucje) majqgcych problemy finansowe lub bedqcych
na progu upadtosci. Instrumenty te sq niezbedne w szczegdlnosci po to, aby zapobiec
niewyptacalnosci lub - gdy juz dojdzie do stanu niewyptacalnosci - zminimalizowa¢
negatywne skutki poprzez utrzymanie waznych funkcji systemowych danej instytucji”.

Unijny prawodawca wyjasnia szerzej intencje wprowadzenia wymienionych in-
strumentéw réwniez w motywie 5) BRRD. Stwierdzono tam, ze: ,[p]otrzebny jest
[...] system zapewniajqcy organom wiarygodny zestaw instrumentéw umozliwiajqcy
wystarczajqco wczesnq i szybkq interwencje w stosunku do instytucji majqgcych pro-
blemy finansowe lub bedqcych na progu upadtosci, aby zapewni¢ ciggtos¢ krytycz-
nych funkcji finansowych i gospodarczych danej instytucji, zmniejszajqc jednoczesnie
do minimum wptyw upadtosci tej instytucji na sektor gospodarczy i finansowy. Sys-
tem ten powinien zapewniad, by akcjonariusze ponosili straty w pierwszej kolejnosci,
a wierzyciele ponosili straty po akcjonariuszach pod warunkiem, Ze Zaden z wierzy-
cieli nie poniesie strat wiekszych niz te, ktére ponidstby w sytuacji, gdyby dana insty-
tucja zostata zlikwidowana w ramach standardowego postepowania upadtosciowego
zgodnie z zasadq ,niepogarszania sytuacji wierzycieli” okreslong w niniejszej dyrek-
tywie. Nowe uprawnienia powinny umozliwi¢ organom na przyktad utrzyma-
nie nieprzerwanego dostepu do depozytéw i transakcji ptatniczych, sprzedaz
- w stosownych przypadkach - rentownych czesci instytucji oraz podziat strat
w sposob sprawiedliwy i przewidywalny. Cele te powinny poméc unikng¢ destabili-
zacji rynkéw finansowych oraz zminimalizowac koszty ponoszone przez podatnikow”.

2.2. Katalog instrumentéw przymusowej restrukturyzacji w ujeciu BRRD

Katalog instrumentéw przymusowej restrukturyzacji jest doprecyzowany w mo-
tywie 59) BRRD, zgodnie z ktérym: ,instrumenty restrukturyzacji i uporzqdkowa-
nej likwidacji powinny obejmowac zbycie wyodrebnionej czesci przedsiebiorstwa lub
udziatéw instytucji objetej restrukturyzacjq i uporzqdkowanq likwidacjq, ustano-
wienie instytucji pomostowej, oddzielenie rentownych aktywdw instytucji bedqcej na
progu upadtosci od jej aktywow zagroZonych lub aktywdw o obniZonej jakosci oraz
umorzenie lub konwersje dtugu akcjonariuszy i wierzycieli instytucji bedqcej na pro-
gu upadtosci”.

Unijny prawodawca ustanawia wprost katalog instrumentéw restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji w art. 37 ust. 3 BRRD, wskazujac na :
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1) instrument zbycia dziatalnosci (the sale of business tool);

2) instrument instytucji pomostowej (the bridge institution tool);
3) instrument wydzielenia aktywow (the asset separation tool);
4) instrument umorzenia lub konwersji dtugu (the bail-in tool).

Instrument zbycia dzialalnoS$ci oznacza mechanizm stuzacy do przeniesienia
przez organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji akcji lub innych in-
strumentow wiascicielskich wyemitowanych przez instytucje objeta restruktury-
zacja i uporzadkowang likwidacja, badz aktywéw, praw lub zobowigzan instytucji
objetej restrukturyzacja i uporzadkowang likwidacjg na rzecz nabywecy, ktéry nie
jest instytucja pomostowg?%.

Instrument zbycia dziatalno$ci powinien umozliwia¢ organom dokonanie sprzeda-
zy instytucji lub czesci jej dziatalno$ci jednemu nabywcy lub wiekszej liczbie na-
bywcéw bez zgody akcjonariuszy. Stosujac instrument zbycia dziatalnosci, organy
powinny poczyni¢ przygotowania na potrzeby wystapienia z ofertg sprzedazy in-
stytucji lub cze$ci jej dziatalno$ci w ramach otwartej, przejrzystej i niedyskryminu-
jacej procedury, majac na uwadze osiagniecie jak najwyzszej ceny sprzedazy. Jezeli
z uwagi na pilny charakter sprawy taka procedura jest niemozliwa, organy powinny
podjac dziatania w celu zaradzenia szkodliwym skutkom dla konkurencji i na rynku
wewnetrznym?°,

Instrument instytucji pomostowej oznacza mechanizm stuzacy do przeniesienia
akcji lub innych instrumentéw wtascicielskich wyemitowanych przez instytucje
objeta restrukturyzacja i uporzadkowang likwidacjg lub aktywéw, praw lub zobo-
wigzan instytucji objetej restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja na rzecz in-
stytucji pomostowej?°.

Glownym celem instytucji pomostowej, jako instytucji catkowicie lub czeSciowo na-
lezacej do co najmniej jednego organu publicznego lub kontrolowanej przez organ
ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, jest zapewnienie ciggtosci Swiad-
czenia podstawowych ustug finansowych na rzecz klientéw instytucji bedacej na
progu upadtosci oraz ciggtosci prowadzenia podstawowej dziatalno$ci finansowej.
Instytucja pomostowa powinna by¢ zarzadzana tak, jak rentowne przedsiebiorstwo
przy zatozeniu kontynuowania dziatalno$ci i powinna ponownie zaczaé prowadzié
dziatalno$¢ na normalnych zasadach rynkowych lub tez, w przypadku gdy nie jest
rentowna, powinna zosta¢ poddana likwidacji?’.

Instrument wydzielenia aktywdéw oznacza mechanizm stuzacy do przenosze-
nia przez organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji aktywéw, praw
lub zobowigzan instytucji objetej restrukturyzacja i uporzadkowang likwidacja do
podmiotu zarzadzajgcego aktywami?®. Instrument wydzielenia aktywéw powinien

IN)

4 Art. 2 pkt 58) BRRD.
25 Motyw 61 BRRD.
6 Art. 2 pkt 60) BRRD.
Motyw 65 BRRD.
8 Art. 2 pkt 55) BRRD.

NONN
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umozliwia¢ organom przeniesienie aktywow, praw lub zobowigzan instytucji obje-
tej restrukturyzacjg i uporzadkowang likwidacja do odrebnego podmiotu. Instru-
ment ten powinien by¢ stosowany jedynie rownoczesnie z innymi instrumentami,
aby zapobiec uzyskaniu przez instytucje bedaca na progu upadto$ci nieuzasadnio-
nej przewagi konkurencyjne;j?°.

Oznacza to, Ze instytucja pomostowa pelni funkcje tzw. dobrego banku, a podmiot,
do ktdérego przeniesiono aktywa w ramach instrumentu wydzielenia aktywow
tzw. ztego banku.

Instrument umorzenia lub konwersji dlugu oznacza mechanizm stuzacy do wy-
konania przez organ ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji uprawnien
do umorzenia i konwersji w odniesieniu do zobowigzan instytucji objetej restruk-
turyzacja i uporzadkowang likwidacjg®’. Instrument ten ma zapewni¢ poniesienie
przez akcjonariuszy i wierzycieli instytucji bedacej na progu upadtosci odpowied-
niej czesci strat (z zastrzezeniem odpowiednich wytaczen) oraz zachecac ich do
wiaéciwego monitorowana sytuacji tej instytucji3'. Z zakresu zastosowania instru-
mentu umorzenia i konwersji dtugu zostaty wytaczone m.in. zobowigzania wynika-
jace z depozytéw gwarantowanych oraz wobec organéw podatkowych32,

2.3. Instrumenty przymusowej restrukturyzacji w ujeciu prawa polskiego

W prawie duze znaczenie majg kwestie terminologiczne. Dokonujgc transpozycji
jezyka BRRD na jezyk stosowany przez polskiego ustawodawce, trzeba zaznaczy¢,
ze polski ustawodawca okresla instrumenty restrukturyzacji i uporzadkowanej li-
kwidacji jako instrumenty przymusowej restrukturyzacji, a bank wobec ktorego
wszczeto przymusows restrukturyzacje - mianem podmiotu w restrukturyzacji®?
lub banku w restrukturyzacji. Ta terminologia bedzie takze stosowana w dalszych
rozwazaniach.

Mozliwos$¢ zastosowania przez BFG instrumentoéw przymusowej restrukturyzacji wy-
nika z Ustawy o BFG. Wyboru instrumentu, ktéry mozna zastosowa¢ w danych oko-
licznosciach, dokonuje BFG, uwzgledniajgc m.in. zasady pokrywania strat podmiotu
w restrukturyzacji w pierwszej kolejnosci przez wtascicieli praw udziatowych oraz
obowigzek ochrony $rodkéw gwarantowanych3*. Nawigzujemy tu wiec do mysli prze-
wodniej artykuty, zgodnie z ktérg jedynym wtasciwym kryterium oceny decyzji o wy-
borze zastosowanego instrumentu przymusowej restrukturyzacji sg kryteria wyczer-
pujaco okreslone w ustawie o BFG. Stanowig one podstawowe wytyczne dla krajowego
organu resolution, ktéry w ich wdrozeniu wspierany jest wnioskami z Oszacowania IL

29 Motyw 66 BRRD.

30 Art. 2 pkt 57 BRRD.

31 Motyw 67 BRRD.

32 Art. 44 ust. 2 lit. a) i g) (iii) BRRD.

33 Art. 2 pkt 2) i art. 2 pkt 44) Ustawy o BFG.
34 Art. 110 ust. 3 pkt 3) i 5) Ustawy o BFG.
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2.3.1. Przejecie przedsiebiorstwa

Instrumentowi zbycia dziatalno$ci w Ustawie o BFG odpowiada instrument prze-
jecia przedsiebiorstwa®®. Zgodnie z art. 174 ust. 1 Ustawy o BFG Fundusz moze
wydac decyzje o przejeciu przez podmiot przejmujacy, bez koniecznos$ci uzyskania
zgody wiascicieli, dtuznikéw lub wierzycieli podmiotu w restrukturyzacji:

1) przedsiebiorstwa podmiotu w restrukturyzacji;

2) wybranych albo wszystkich praw majgtkowych lub wybranych albo wszystkich
zobowigzan podmiotu w restrukturyzacji;

3) praw udziatowych podmiotu w restrukturyzacji.

Podmiotem przejmujacym moze by¢ wiecej niz jeden podmiot. Fundusz moze pod-
ja¢ decyzje o przejeciu w zakresie okreslonym w pkt 1) lub 2), czyli w ramach tzw.
asset deal, pod warunkiem posiadania lub uzyskania przez podmiot przejmujacy
uprawnienia do prowadzenia dziatalnos$ci niezbednej do kontynuowania przejmo-
wanej dziatalno$ci®®. Podmiot przejmujgcy jest zobowigzany zaptaci¢ wynagro-
dzenie za przejmowane przedsiebiorstwo, prawa majatkowe lub prawa udziatowe.
Zaptata moze nastapi¢ w szczeg6lnosci przez przejecie zobowigzan podmiotu w re-
strukturyzacji odpowiadajacych warto$ci przejmowanych: przedsiebiorstwa, praw
majatkowych, praw udziatowych lub przez rozliczenie pieniezne3’. W praktyce,
zaptata za przejmowane przedsiebiorstwo bankowe nastepuje poprzez przejecie
zobowigzan m.in. z tytutu $rodkéw gwarantowanych3®,

W przypadku wydania przez Fundusz decyzji o przejeciu praw udziatowych, czyli -
w jezyku prawnikow transakcyjnych - o realizacji transakcji w strukturze tzw. share
deal, wymagane jest wydanie przez KNF decyzji o stwierdzeniu braku podstaw do
zgloszenia sprzeciwu co do nabycia praw udziatowych banku w restrukturyzacji.

Powyzsze rodzaje przejecia, tj. asset deal oraz share deal, wymagajq zatem odreb-
nych, ré6znych zgdd regulacyjnych. W przypadku transakcji obejmujgcej przedsie-
biorstwo lub prawa majatkowe wchodzace w sktad takiego przedsiebiorstwa nie
jest wymagana odrebna zgoda KNF, na podstawie art. 124a pr. bank., gdyz przepis
ten na mocy art. 121 pkt 2) nie ma zastosowania. Wynika to z faktu, ze podmiotem
przejmujacym w ramach asset deal moze by¢ tylko podmiot majacy zezwolenie na
prowadzenie dziatalnosci bankowej, a mozliwos$¢ jego uczestnictwa w procesie ta-
kiego przejecia wynika z oceny dokonywanej przez BFG i KNF na podstawie art. 178
ust. 2 Ustawy o BFG.

Podmiotem przejmujagcym w ramach w transakcji na prawach udziatowych (share
deal) moze by¢ podmiot nieprowadzacy bezposrednio dziatalnosci bankowej, a za-
tem powinien podlegac ocenie co do rekojmi ostroznego i stabilnego zarzadzania
bankiem na podstawie art. 25h ust. 2 pr. bank. Podmiot zamierzajacy naby¢ prawa

35 Art. 110 ust. 1 pkt 1) Ustawy o BFG w zw. 2 pkt 49) Ustawy o BFG.

36 Art. 174 ust. 2 Ustawy o BFG.

37 Art. 174 ust. 5 Ustawy o BFG.

38 Art. 178 ust. 3 pkt 2) Ustawy o BFG oraz art. 178 ust. 4 pkt 2) Ustawy o BFG.
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udziatowe banku w restrukturyzacji powinien ztozy¢ KNF zawiadomienie o zamia-
rze nabycia akcji banku na podstawie art. 25 ust. 1 pr. bank.

W przypadku przejecia wybranych albo wszystkich praw majatkowych lub wybra-
nych albo wszystkich zobowigzan podmiotu w restrukturyzacji, podmiot przejmu-
jacy wstepuje w miejsce podmiotu w restrukturyzacji w zakresie przejetych praw
majatkowych i zobowigzan, rowniez w postepowaniach sagdowych i administracyj-
nych3°. Podmiot przejmujacy nie odpowiada za zobowigzania podatkowe podmiotu
w restrukturyzacji, takze powstate po wszczeciu przymusowej restrukturyzacji*.
Wtascicielom, dtuznikom i wierzycielom podmiotu w restrukturyzacji, ktérych
prawa majatkowe lub zobowigzania nie zostaty przejete w wyniku decyzji, o ktorej
mowa w art. 174 ust. 1, nie przystuguja roszczenia do podmiotu przejmujacego,
jego sktadnikéw majatkowych i cztonkéw jego organow*?.

Poszukiwanie podmiotu przejmujacego jest zadaniem BFG*2. Kryteria wyboru
podmiotu przejmujacego okresla art. 178 ust. 1 Ustawy o BFG, ktéry odpowiada
art. 39 ust. 2 BRRD. Podstawowym kryterium jest oczywiscie zapewnienie wybo-
ru podmiotu oferujacego najkorzystniejsze z punktu widzenia celéw przymusowej
restrukturyzacji warunki przejecia. Proces wyboru podmiotu przejmujacego powi-
nien by¢ otwarty, transparentny oraz zapewnia¢ réwne traktowanie potencjalnych
podmiotéw przejmujacych.

2.3.2. Instytucja pomostowa

Zgodnie z Ustawa o BFG instytucja pomostowa to podmiot, ktérego jedynym akcjo-
nariuszem lub podmiotem dominujgcym jest Fundusz, utworzony w celu przenie-
sienia na ten podmiot praw udziatlowych podmiotu w restrukturyzacji, jego przed-
siebiorstwa albo praw majatkowych lub zobowigzan podmiotu w restrukturyzacji
w celu kontynuowania w cato$ci lub czesci dziatalnosci prowadzonej przez pod-
miot w restrukturyzacji*3.

Instytucje pomostowa tworzy BFG, jezeli nie jest mozliwe szybkie zastosowanie in-
strumentu przejecia przedsiebiorstwa. Jezeli instytucja pomostowa jest tworzona
w celu przejecia przedsiebiorstwa bankowego, ma ona formalnie status banku, funk-
cjonujgcego z modyfikacjami wynikajacymi z Ustawy o BFG**. Utworzenie instytu-
cji pomostowej wymaga zezwolenia KNF*°, a rozpoczecie jej dziatalno$ci nastepuje
z chwilg przeniesienia na podstawie decyzji Funduszu do instytucji pomostowe;j:
praw udziatowych w podmiocie w restrukturyzacji, przedsiebiorstwa podmiotu

39 Art. 176 ust. 1 Ustawy o BFG.

40" Art. 176 ust. 3 Ustawy o BFG.

41 Art. 180 Ustawy o BFG.

42 Art. 96 ust. 4 pkt 3) Ustawy o BFG.
43 Art. 2 pkt 26) Ustawy o BFG.

4+ Art. 181 ust. 6 Ustawy o BFG.

45 Art. 185 ust. 1 Ustawy o BFG.

5 =
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w restrukturyzacji, wybranych praw majgtkowych podmiotu w restrukturyzacji*t.
Przeniesienie nie wymaga uzyskania zgody wtascicieli, dtuznikdw ani wierzycieli
podmiotu w restrukturyzacji*’. Wtascicielom, dtuznikom i wierzycielom podmiotu
w restrukturyzacji, ktérych prawa lub zobowigzania nie zostaty przeniesione do
instytucji pomostowej, nie przystuguja roszczenia do instytucji pomostowej, jej ma-
jatku ani cztonkéw jej organ6w*8. Instytucja pomostowa nie odpowiada za zobo-
wigzania podatkowe podmiotu w przymusowej restrukturyzacji, takze te powstate
po jej wszczeciu*®. Z dniem okreslonym w decyzji o przeniesieniu instytucja pomo-
stowa wstepuje w miejsce podmiotu w restrukturyzacji w zakresie przejetych praw
majgtkowych i zobowigzan, w tym do postepowan sgdowych®°,

Fundusz zbywa swoje prawa udziatowe w instytucji pomostowej na zasadach okre-
Slonych w art. 178 Ustawy o BFG, czyli w sposdb analogiczny do poszukiwania
podmiotu przejmujacego w celu zastosowania instrumentu przejecia przedsiebior-
stwa®l. Podobnie instytucja pomostowa zbywa swoje przedsiebiorstwo, wybrane
albo wszystkie prawa majatkowe lub wybrane albo wszystkie zobowigzania®2. Zby-
cie takie nie wymaga zgody wierzycieli ani dhuznikéw instytucji pomostowe;j®3.

Z dniem zbycia przedsiebiorstwa instytucji pomostowej lub wszystkich praw ma-
jatkowych zwiagzanych z prowadzeniem dziatalnos$ci i przejeciem przez osobe trze-
cig wszystkich zobowigzan innych niz zobowigzania wobec Funduszu - nastepuje
zakonczenie dziatalno$ci instytucji pomostowej®*. Jezeli takie zbycie nie nastapi,
zakonczenie dziatalno$ci instytucji pomostowej nastepuje z dniem otwarcia jej li-
kwidacji®®. Przedsiebiorstwo instytucji pomostowej, jej akcje albo udziaty powinny
by¢ zbyte w ciagu 2 lat od dnia rozpoczecia dziatalnosci. Fundusz moze przedtuzy¢
ten termin o rok>®.

2.3.3. Umorzenie lub konwersja zobowigzan

Instrument umorzenia lub konwersji zobowigzan w Ustawie o BFG odpowiada in-
strumentowi umorzenia lub konwersji dtugu w rozumieniu BRRD. Zgodnie z Usta-
wa o BFG jest to instrument przymusowej restrukturyzacji polegajacy na umorze-
niu zobowigzan w celu pokrycia strat lub zamianie zobowigzan na instrumenty
kapitatowe®”.

46 Art. 188 ust. 1 Ustawy o BFG.
47 Art. 192 ust. 1 Ustawy o BFG.
48 Art. 192 ust. 2 Ustawy o BFG.
49 Art. 191 ust. 2 Ustawy o BFG.
50 Art. 1921ust. 1 Ustawy o BFG.
51 Art. 193 ust. 1 Ustawy o BFG.
52 Art. 193 ust. 2 Ustawy o BFG.
53 Art. 193 ust. 3 Ustawy o BFG.
54 Art. 195 pkt 2) Ustawy o BFG.
55 Art. 195 pkt 1 Ustawy o BFG w zw. z art. 196 ust. 1 Ustawy o BFG.
56 Art. 181 ust. 3 Ustawy o BFG.
57 Art. 2 pkt 71) Ustawy o BFG.
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Ustawa o BFG wyraznie rozr6znia umorzenie instrumentéw kapitatowych i zobo-
wigzan kwalifikowalnych od umorzenia pozostatych zobowigzan oraz nakazuje
rozpoczecie pokrywania strat podmiotu w restrukturyzacji od umorzenia i konwer-
sji instrumentéw kapitalowych oraz zobowigzan kwalifikowalnych?8,

Zgodnie z art. 203 Ustawy o BFG Fundusz dokonuje umorzenia lub konwersji in-
strumentéw kapitalowych lub zobowigzan kwalifikowalnych zgodnie z art. 72
przed lub réwnoczes$nie z dokonaniem umorzenia lub konwersji zobowiazan. Nato-
miast przepis art. 72 ust. 1 pkt 1) Ustawy o BFG stanowi, Ze instrumenty w kapitale
podstawowym Tier I (czyli np. akcje w kapitale zaktadowym) umarza sie do wyso-
kosci strat podmiotu w restrukturyzacji. Natomiast instrumenty dodatkowe Tier I,
instrumenty w Tier II oraz zobowiazania kwalifikowalne> podlegaja konwersji na
instrumenty w kapitale Tier 16, Umorzenia lub konwersji instrumentdw kapitato-
wych lub zobowigzan kwalifikowalnych dokonuje sie w kolejnosci odwrotnej do
kolejnosci zaspokajania naleznosci, o ktérej mowa w art. 440 ust. 2 ustawy - Prawo
upadtosciowe.

Po dokonaniu umorzenia lub konwersji zgodnie z art. 72 Ustawy o BFG (w zw.
z art. 203 Ustawy o BFG), zgodnie z art. 201 ust. 1 Ustawy o BFG, Fundusz moze, bez
zgody wiascicieli oraz wierzycieli podmiotu w restrukturyzacji, dokonac:

1) umorzenia lub konwersji zobowigzan w celu dokapitalizowania podmiotu w re-
strukturyzacji;

2) umorzenia lub konwersji zobowiazan przenoszonych do instytucji pomostowej
w celu wyposazenia jej w fundusze wtasne;

3) umorzenia lub konwersji zobowigzan przenoszonych w ramach instrumentu
wydzielenia praw majatkowych;

4) umorzenia lub konwersji zobowigzan w ramach instrumentu przejecia przed-
siebiorstwa.

Umorzenie lub konwersja zobowigzan w celu dokapitalizowania podmiotu w re-
strukturyzacji jest dopuszczalna w przypadku, gdy w jej wyniku podmiot w restruk-
turyzacji spetni okreslone odrebnymi przepisami warunki prowadzenia dziatalno-
$ci oraz istnieja uzasadnione przestanki, ze w wyniku restrukturyzacji osiagnie
dtugoterminowa stabilno$¢ finansowg®l.

Z zakresu zastosowania instrumentu umorzenia lub konwersji na mocy Ustawy o BFG
wylaczone s3%2 niektore z zobowigzan. Wytgczenie to dotyczy m.in. zobowigzan®3:

58 Art. 110 ust. 6 Ustawy o BFG.

59 Zobowigzania kwalifikowalne - zgodnie z art. 2 pkt 90a) Ustawy o BFG zobowigzania mogace pod-
lega¢ umorzeniu lub konwersji, ktére spetniaja warunki okreslone w art. 97a-97g lub art. 98 ust. 21
pkt 1, oraz instrumenty w Tier 1], o ktérych mowa w art. 72a ust. 1 lit. b rozporzadzenia nr 575/2013
- czyli zaliczane do wskaznika MREL

60 Art. 72 ust. 4 Ustawy o BFG w zw. z art. 72 ust. 1 pkt 2)-4) Ustawy o BFG.

61 Art. 201 ust. 2 Ustawy o BFG.

62 Art. 206 ust. 1 Ustawy o BFG.

63 Pelny zakres ustawowego wytgczenia zastosowania instrumentu umorzenia lub konwersji zawiera
art. 206 ust. 1 Ustawy o BFG.
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e 7 tytulu Srodkdw gwarantowanych;

e zabezpieczonych, w tym zobowigzan z tytutu listéw zastawnych oraz zobowia-
zan w postaci instrumentéw finansowych, ktére stanowia integralna czes¢ puli
zabezpieczonej zgodnie z prawem wiasciwym w sposéb podobny do listow za-
stawnych;

e wobec bankéw krajowych, bankéw zagranicznych, innych instytucji kredytowych
oraz firm inwestycyjnych, o pierwotnym terminie wymagalnosci krétszym niz 7 dni,
z wyjatkiem zobowigzan pomiedzy podmiotami nalezacymi do tej samej grupy;

e wobec organéw podatkowych i zobowigzan z tytutu ubezpieczen spotecznych;

e 7 tytutu sktadek na rzecz Funduszu oraz innych oficjalnie uznanych systeméw
gwarantowania.

Ponadto, zgodnie z art. 206 ust. 3 Ustawy o BFG, Fundusz moze fakultatywnie wy-
taczy¢ z zakresu przedmiotowego instrumentu umorzenia lub konwersji zobowia-
zania, ktérych:

1) umorzenie lub konwersja nie s3 mozliwe w terminie niezbednym z punktu wi-
dzenia realizacji celéw przymusowej restrukturyzacji;

2) wylaczenie jest niezbedne w celu uzyskania ciggtosci funkcji krytycznych i gtéw-
nych linii biznesowych w sposéb pozwalajacy zachowaé zdolno$¢ podmiotu
w restrukturyzacji do kontynuowania kluczowych operacji, ustug i transakeji;

3) wylaczenie jest niezbedne i proporcjonalne w celu unikniecia szerokiego roz-
przestrzeniania sie ryzyka zarazania, zwtaszcza przez przenoszenie strat z jednej
instytucji na druga, ze wzgledu na istniejagce powiazania, w szczego6lnos$ci zagra-
zajacego wyplacie srodkéw objetych ochrong gwarancyjng nalezacych do oséb
fizycznych, mikroprzedsiebiorcow, matych i $rednich przedsiebiorcéw, ktére
mogtoby istotnie zagrozi¢ funkcjonowaniu rynku finansowego, w tym jego infra-
struktury, w sposoéb, ktéry moze powaznie zaktéci¢ funkcjonowanie gospodarki;

4) umorzenie lub konwersja prowadzityby do strat pozostatych wierzycieli w stop-
niu wiekszym, niz gdyby zostaty one wytaczone z umorzenia lub konwersji.

Zastosowanie powyzszych, jezeli wigze sie koniecznoscig wykorzystania funduszu
przymusowej restrukturyzacji BFG, wymaga zgody Komisji Europejskiej, ktéra po-
winna by¢ wydana, co do zasady, w ciggu 24 godzin od otrzymania przez Komisje
Europejska zawiadomienia o zamiarze zastosowania ww. wytgczen®*.

2.3.4. Wydzielenie praw majatkowych

Fundusz moze utworzy¢ w formie sp6tki kapitatowej podmiot zarzadzajacy akty-
wami, ktorych przedmiotem dziatalnos$ci jest zarzadzanie przeniesionymi do nie-
go prawami majatkowymi podmiotu w restrukturyzacji lub instytucji pomostowej,
w tym réwniez ich zbycie®. Utworzenie podmiotu zarzadzajacego aktywami nie
wymaga zezwolenia KNF, co wyraznie odréznia taki podmiot od instytucji pomo-

64 Art. 206 ust. 4i 5 Ustawy o BFG.
65 Art. 224 ust. 1 ust. 2 Ustawy o BFG.
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stowej. Wydzielenie praw majgtkowych, tj. przeniesienie ich na mocy decyzji Fun-
duszu do podmiotu zarzadzajgcego aktywami®®, jest mozliwe w przypadku, gdy®”:

1) likwidacja praw majgtkowych mogtaby miec¢ istotny niekorzystny wptyw na sy-
tuacje na rynku, w szczeg6lnos$ci na ceny takich praw majgtkowych;

2) przeniesienie praw majatkowych do podmiotu zarzadzajacego aktywami jest
konieczne dla kontynuowania dziatalno$ci podmiotu w restrukturyzacji lub in-
stytucji pomostowej lub

3) przeniesienie praw majatkowych do podmiotu zarzadzajacego aktywami zwiek-
szy przychody z tych praw.

Z chwilg przeniesienia podmiot zarzadzajacy aktywami wstepuje w prawa i obo-
wiagzki podmiotu w restrukturyzacji lub instytucji pomostowej w zakresie nabytych
praw majatkowych i zwigzanych z nimi zobowigzan®®. Przeniesienie nie wymaga
uzyskania zgody wtascicieli, dtuznikéw oraz wierzycieli podmiotu w restrukturyza-
cji albo instytucji pomostowe;j®°. Wtascicielom, dtuznikom i wierzycielom podmiotu
w restrukturyzacji nie przystuguja roszczenia do podmiotu zarzadzajacego aktywa-
mi, jego majatku i cztonkéw jego organéw w zwigzku z dokonanym przeniesieniem
praw majatkowych lub zarzadzaniem aktywami’°.

W praktyce do podmiotu zarzadzajgcego aktywami beda przenoszone aktywa, kto-
re nie zostaly przeniesione na podmiot przejmujacy w ramach przejecia przedsie-
biorstwa ani do instytucji pomostowej. Instrument wydzielenia aktywéw moze by¢
stosowany tgcznie tylko z innym instrumentem przymusowej restrukturyzacji’®.
Instrument ten nie zostat dotychczas zastosowany przez BFG.

2.3.5. Znaczenie oszacowania przy wyborze instrumentu
przymusowej restrukturyzacji

Weczeéniej kilkakrotnie wskazywaliSmy na znaczenie oszacowania jako narzedzia
wspierajgcego organ resolution w optymalnym wyborze instrumentu przymusowej
restrukturyzacji, przy czym kluczowe znaczenie przypada Oszacowaniu II. Zrozu-
mienie jego roli wymaga jednak przyblizenia znaczenia takze pozostatych oszaco-
wan oraz ich umiejscowienia na osi czasu procesu mogacego prowadzi¢ do przymu-
sowej restrukturyzacji.

Zgodnie z art. 137 ust. 1 Ustawy o BFG Fundusz przed podjeciem decyzji o wszcze-
ciu przymusowej restrukturyzacji, zapewnia przeprowadzenie oszacowania warto-
$ci aktywow i pasywoé6w podmiotu. W praktyce, zgodnie z art. 138 ust. 1 i art. 241
Ustawy o BFG, Fundusz zapewnia przeprowadzenie trzech oszacowan.

66 Art. 225 ust. 1 Ustawy o BFG.
67 Art. 223 Ustawy o BFG.

68 Art. 225 ust. 4 Ustawy o BFG..
69 Art. 229 ust. 1 Ustawy o BFG
70 Art. 229 ust. 2 Ustawy o BFG.
7L Art. 110 ust. 2 Ustawy o BFG.
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Zgodnie z art. 138 ust. 1 pkt 1) i 2) Ustawy o BFG oszacowanie pierwsze (Osza-
cowanie [) jest dokonywane w celu weryfikacji przestanki zagrozenia upadtoscia,
w szczegolnosci wypelienia warunkéw prowadzenia dziatalnosci objetej zezwo-
leniem KNF oraz ustalenia strat podmiotu, utraty wartosci praw majatkowych oraz
zobowigzan podmiotu.

Zgodnie z art. 138 ust. 1 pkt 3)-6) Ustawy o BFG oszacowanie drugie (Oszacowa-
nie II) jest dokonywane w celu:

e wyboru instrumentu, ktéry zapewni najpelniejsze osiagniecie celéw przymuso-
wej restrukturyzacji;

e ustalenia wielko$ci strat do pokrycia i kwoty, o jaka powinny wzrosna¢ fundusze
wtlasne podmiotu w restrukturyzacji, aby speti¢ warunki okreslone w art. 201
ust. 2, lub kwote niezbedna do zapewnienia funduszy wtasnych instytucji pomo-
stowej lub podmiotu zarzadzajacego aktywami;

e okre$lenia zakresu przejmowanych praw majatkowych lub zobowiazan w przy-
padku zastosowania instrumentu instytucji pomostowej lub wydzielenia praw
majatkowych oraz wynagrodzenia z tytutu przejecia;

e okre$lenia przejmowanych praw majatkowych lub zobowigzan w przypadku
zastosowania instrumentu przejecia przedsiebiorstwa oraz oceny warunkéw
oferowanych przez podmioty zainteresowane przejeciem.

Oszacowanie II ma kluczowe znaczenie z punktu widzenia zagadnienn omawianych
w niniejszym artykule, gdyz to ono wspiera organ resolution w wyborze optymalne-
go instrumentu przymusowej restrukturyzacji. Oszacowanie Il jest oszacowaniem
Jtransakcyjnym”, w istocie determinujacym wybér takiego instrumentu przymuso-
wej restrukturyzacji, ktéry bedzie najwtasciwszy z punktu widzenia realizacji ce-
16w resolution.

Oszacowanie trzecie (Oszacowanie I1I) dokonywane jest zgodnie z art. 241 Ustawy
o BFG w celu ustalenia, czy wierzyciele oraz wtasciciele zostali zaspokojeni w wy-
niku przymusowej restrukturyzacji w stopniu nizszym niz zostaliby zaspokojeni
w postepowaniu upadto$ciowym prowadzonym w przypadku, gdyby na dzien de-
cyzji o wszczeciu przymusowej restrukturyzacji sagd wydat postanowienie o ogto-
szeniu upadtos$ci dtuznika. Innymi stowy, chodzi o weryfikacje kryterium NCWO,
o ktéorym wspomniano we wcze$niejszych fragmentach artykutu.

Zgodnie z art. 137 ust. 2 Ustawy o BFG oszacowania dokonuje na zlecenie Funduszu
podmiot niezalezny od organéw publicznych, Funduszu, podmiotu, ktérego aktywa
i pasywa podlegaja oszacowaniu, oraz podmiotu dominujacego wobec tego podmio-
tu, ktérego aktywa i pasywa podlegajg oszacowaniu, lub innych podmiotéw grupy,
w sktad ktérej wchodzi podmiot, ktérego aktywa i pasywa podlegaja oszacowaniu.

Z punktu widzenia procesu przymusowej restrukturyzacji kluczowe znaczenie ma
Oszacowanie 11, gdyz stuzy ono w praktyce strukturyzowaniu transakcji z udziatem
BFG. Oszacowania I i Il mogg zosta¢ zaskarzone tylko w skardze na decyzje o zasto-
sowaniu instrumentu przymusowej restrukturyzacji.
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3. Doswiadczenia ze strukturami transakcji
w procesach resolution na rynku polskim

3.1. Wprowadzenie

W ostatnim okresie na polskim rynku mieli§my unikalng okazje przesledzenia
przebiegu proceséw resolution realizowanych z wykorzystaniem réznych instru-
mentoéw’2, BFG stosowal w ramach procedury resolution restrukturyzacje z wyko-
rzystaniem zaréwno instytucji pomostowej, jak i przejecia przedsiebiorstwa. Jak
podkreslono, decyzja organu resolution o wyborze instrumentu przymusowe;j re-
strukturyzacji powinna by¢ oceniana wytacznie przez pryzmat kryteriow, ktére od-
powiadaja celom przymusowej restrukturyzacji. Trzeba odnotowad, ze takie podej-
Scie zostalo réwniez potwierdzone w orzeczeniach sgdéw administracyjnych, ktére
weryfikowaty decyzje BFG - jako krajowego organu resolution - w zwigzku ze skar-
gami, jakie byty kierowane w nastepstwie decyzji podejmowanych przez BFG.

3.2. Przejecie przedsiebiorstwa - przymusowa restrukturyzacja Idea Bank

BFG 31 grudnia 2020 . wszczat przymusowa restrukturyzacje Idea Bank S.A.

Zgodnie z art. 72 ust. 1 Ustawy o BFG, Fundusz na pokrycie strat Idea Banku umo-
rzyt jego akcje oraz wyemitowane przez ten bank obligacje podporzadkowane’3.

Fundusz zastosowatl wobec Idea Bank instrument przejecia przedsiebiorstwa oraz
wybranych zobowigzan, zgodnie z art. 174 ust. 1 pkt 1) i 2) Ustawy o BFG’*. Bank
Pekao jako podmiot przejmujacy przejat, na mocy decyzji BFG, przedsiebiorstwo
Idea Bank obejmujace ogét jego praw majatkowych (z pewnymi wylaczeniami),
wedtug stanu na koniec 31 grudnia 2020 r. oraz wybrane zobowigzania Idea Bank.

Do Banku Pekao nie zostaty przeniesione na mocy decyzji BFG roszczenia zwigza-
ne z dystrybucjg przez Idea Bank obligacji GetBack, certyfikatéw inwestycyjnych
emitowanych przez Trigon ani ubezpieczeniami na Zycie z ubezpieczeniowym
funduszem kapitalowym’®. Zaptata za przejmowane przedsiebiorstwo Idea Bank
nastgpita poprzez przejecie zobowigzan Idea Bank, a r6znica pomiedzy wartoscia

72 Na temat do$wiadczen z rynkéw zagranicznych por. Kowalski 2018, s. 1107 i n. W naszych rozwaza-

niach koncentrujemy sie na transakcjach przeprowadzonych na rynku polskim oraz na ich weryfika-
cji w trybie sagdowo-administracyjnym.

Informacja o przyczynach i skutkach wszczecia przymusowej restrukturyzacji Idea Bank opubliko-
wana na stronie internetowej BFG pod adresem: https://www.bfg.pl/wp-content/uploads/informa-
cja-o-przyczynach-i-skutkach-wszczecia-przymusowej-restrukturyzacji-idea-bank-s.a.pdf ~ (dalej:
yInformacja BFG o przymusowej restrukturyzacji Idea Bank”).

Informacja BFG o przymusowej restrukturyzacji Idea Bank, s. 1.

Informacja BFG o przymusowej restrukturyzacji Idea Bank; s. 1.

73

74
75
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przejmowanych praw majgtkowych i wartoscia przejmowanych zobowigzan zosta-
ta pokryta przez BFG dotacjg’®.

Prawa majatkowe i zobowigzania, ktérych Bank Pekao nie przejat, pozostaly w tzw.
podmiocie w restrukturyzacji, ktéry obecnie zarzadzany jest przez administratora
ustanowionego przez BFG, do czasu ogloszenia przez sad upadtosci tego podmiotu.

Powyzsza decyzja BFG byta przedmiotem skargi do sgdu administracyjnego. Decy-
zZja ta zostata zaskarzona m.in. przez wierzycieli z tytutu zobowigzan, ktére nie zo-
staly przejete przez Bank Pekao. Skargi te zostaty przez sad oddalone””. Z uzasad-
nienia wyroku wynika, Ze wierzyciele zarzucili BFG btedny wybér instrumentéw
przymusowej restrukturyzacji, niewtasciwych z punktu widzenia osiagniecia celow
przymusowej restrukturyzacji, poprzez decyzje, zgodnie z ktéra Bank Pekao wste-
puje w miejsce podmiotu w restrukturyzacji jedynie w zakresie wybranych praw
majatkowych i wybranych, zwigzanych z nimi zobowigzan. Zarzucono, ze BFG zba-
gatelizowat okoliczno$ci istnienia roszczen wierzycieli z tytutu nabycia produktow
wysokiego ryzyka, oferowanych przez pracownikéw Idea Bank i w rezultacie nie-
zapewnieniu wystarczajacego majatku pozostawionego w podmiocie w restruktu-
ryzacji, umozliwiajacego zaspokojenie ich roszczen, pomimo zawigzania stosownej
rezerwy na ten cel w podmiocie w restrukturyzacji’®.

Wojewddzki Sad Administracyjny w Warszawie odniést sie do tych zarzutow w cze-
$ci XI uzasadnienia, wskazujgc, ze sg one bezpodstawne. WSA wskazatl na cytowany
juz motyw 5) preambuty BRRD, z ktérego - takze w ocenie WSA - wynika, Ze podsta-
wowym celem, ktéry ma by¢ realizowany przez organ przymusowej restrukturyzacji,
jestinteres publiczny, a konkretnie stabilno$c¢ finansowa. Zdaniem WSA koresponduje
z tym obowigzkiem wynikajgca z motywu 5) BRRD powinnos¢ minimalizacji wptywu
regularnej upadtosci banku na sektor gospodarczy i finansowy. Zatem nie mogto sta¢
na przeszkodzie realizacji tego interesu istnienie licznych, nawet i stusznie naleznych
zobowigzan wobec kontrahentéw Idea Bank, bo okolicznos¢ ta nie niweczyta interesu
publicznego, ktory przemawiat za wydaniem zaskarzonej decyzji.

WSA w Warszawie wskazat, Ze nawet w sytuacji, w ktérej BFG znalazt tylko jeden
podmiot przejmujacy, to i tak w poréwnaniu do alternatywy jaka byto zastosowa-
nie w ramach przymusowej restrukturyzacji instrumentu instytucji pomostowej,
wiasciwym bylo rozwigzania polegajace na przejeciu przedsiebiorstwa, co wynika
wprost z motywu 5) BRRD. Zatem ani art. 110 ust. 3 Ustawy o BFG, ani art. 174
ust. 1 pkt 1)-3) Ustawy o BFG nie zostaty naruszone.

Ponadto, zdaniem WSA, zaspokojenie wierzycieli w regularnym postepowaniu upa-
dtosciowym bytoby - z uwagi na stan finansowy Idea Bank - nierealne. Zdaniem
sadu skoro wykazano, ze Idea Bank znajdowat sie w stanie zagrozenia upadtoscia,
to rozsadnie przewidujac dalszy bieg zdarzen gospodarczych, trudno byto oczeki-
wac, ze jego wierzyciele, cho¢by dysponujacy prawomocnie zasagdzonymi roszcze-

76 Punkt 5. sentencji decyzji zataczonej do Informacji BFG o przymusowej restrukturyzacji Idea Bank.
77 Wyrok WSA w Warszawie z dnia 25 sierpnia 2021 r. VI SA/WA 201/21.
78 Ibidem.



Nr 2(87) 2022 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

niami, uzyskaja z majatku tego banku zaspokojenie. W konsekwencji nie doszto do
naruszenia zasady niepogarszania sytuacji wierzycieli w stosunku do postepowa-
nia upadto$ciowego, innymi stowy: nie naruszono kryterium NCWO.

3.3. Instytucja pomostowa - przymusowa restrukturyzacja
Podkarpackiego Banku Spétdzielczego w Sanoku

W dniu 17 stycznia 2020 r. wszczeto wobec Podkarpackiego Banku Spoétdzielczego
w Sanoku (dalej: PBS w Sanoku)”? przymusowa restrukturyzacje. Fundusz zasto-
sowat instrument przymusowej restrukturyzacji w postaci instytucji pomostowej
Banku Nowego BFG. Do Banku Nowego BFG zostaty przeniesione wybrane aktywa
i zobowigzania PBS w Sanoku. BFG uznat, Ze w przypadku PBS w Sanoku wyste-
puje przestanka interesu publicznego dla wszczecia przymusowej restrukturyzacji
w postaci funkgcji krytycznej jaka jest obstuga rachunkéw bankowych jednostek sa-
morzadu terytorialnego (dalej: JST). Depozyty JST nie sa objete gwarancjami BFG,
w zwiazku z czym, w przypadku upadtosci PBS w Sanoku, depozyty te zostatyby
catkowicie utracone przez jednostki samorzadu terytorialnego®’. Jednakze cze$¢
depozytéw ]ST nie zostata przeniesiona do Banku Nowego BFG, gdyz musiata by¢
pozostawiona w PBS w Sanoku w restrukturyzacji w celu pokrycia strat®™.

Powyzsza decyzja byta przedmiotem skarg JST na decyzje BFG do WSA w Warsza-
wie, ktory wyrokiem z dnia 4 grudnia 2020 r. VI SA/WA 317/20 oddalit te skargi.
Z uzasadnienia wyroku wynika, ze BFG zdecydowat sie na zastosowanie instrumen-
tu instytucji pomostowej, gdyz, mimo poszukiwania przez BFG, nie znaleziono pod-
miotu, ktéry wyrazitby zgode na przejecie PBS w Sanoku z zastosowaniem instru-
mentu przejecia przedsiebiorstwa.

Z uzasadnienia wyroku VI SA/WA 317 /20 wynika, ze decyzji BFG skarzacy zarzucit
m.in. naruszenie art. 110 ust. 3 Ustawy o BFG w zakresie wyboru instrumentu przy-
musowej restrukturyzacji oraz art. 206 ust. 3 pkt 3) Ustawy o BFG poprzez uzna-
nie, iZ pozostawienie cze$ci zobowiazan z tytutu depozytéw JST jest rownoznaczne
z umorzeniem ich na pokrycie strat, a nastepnie nieskorzystanie przez BFG z mozli-
wosci wytgczenia ww. Srodkow z zakresu przedmiotowego instrumentu umorzenia
lub konwersji zobowigzan na podstawie art. 206 ust. 3 pkt 2) i 3) Ustawy o BFG.

WSA w Warszawie wskazat jednak, Ze w odr6znieniu od postepowania upadtoscio-
wego, uruchomienie przymusowej restrukturyzacji stuzy¢ ma, jak juz wskazano, za-
pewnieniu funkgcji krytycznych, kojarzonych w tym przypadku z obstuga JST. Wydajac
zaskarzong decyzje, organ resolution wykazat, Zze gdyby do przymusowej restruk-

79 Informacja BFG o przyczynach i skutkach przymusowej restrukturyzacji PBS w Sanoku dostepna

na stronie internetowej BFG pod adresem: https://www.bfg.pl/wp-content/uploads/informac-
ja-o-przyczynach-i-skutkach-przymusowej-restrukturyzacji-pbs-final.pdf (dalej: ,Informacja BFG
o przymusowej restrukturyzacji PBS w Sanoku”).

Informacja BFG o przymusowej restrukturyzacji PBS w Sanoku.

81 Ibidem.
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turyzacji nie doszto, wskazanych funkgcji krytycznych w drodze postepowania upa-
dtosciowego nie udatoby sie zachowac. Dlatego, pomimo uszczuplen budzetowych
u poszczeg6lnych jednostek samorzadu terytorialnego, nie mozna uznag, ze doszto do
naruszenia podniesionych przez skarzgcych przepiséw. Ponadto WSA w Warszawie
podzielit argumentacje BFG, Ze zastosowanie wylaczen z art. 206 ust. 3 w stosunku
do zobowigzan z tytutu depozytéw JST prowadzitoby, w tym konkretnym przypad-
ku, do ziszczenia sie przeszkody do zastosowania przestanki z art. 206 ust. 3 pkt 4)
Ustawy o BFG, czyli a contrario, wytaczenie z zakresu umorzenia prowadzitoby do
wiekszych strat pozostatych wierzycieli, w szczegélnosci depozyty oséb fizycznych
i mikroprzedsiebiorcéw przekraczajacych w czesci kwote objeta gwarancjami BFG.

Bank Nowy BFG zostat nabyty (nabycie 72% akcji Banku Nowego BFG od BFG)
przez Wielkopolski Bank Spétdzielczy, funkcjonujacy pod nazwa NeoBank®?, co
réwniez wymagato pozytywnej decyzji KNF, wydawanej w takim samym rezimie
prawnym jak dla kazdego innego przejecia na rynku bankowym

Podsumowanie

Doswiadczenia zwigzane ze stosowaniem przez BFG instrumentéw przymuso-
wej restrukturyzacji potwierdzajg teze, ze przymusowa restrukturyzacja stanowi
w praktyce skuteczng procedure zapobiegajacg upadtosci banku oraz wyptacie
$rodkéw gwarantowanych.

Nalezy takze z uznaniem podkresli¢, ze WSA w Warszawie prawidtowo rekonstruuje
standard, wedtug ktérego powinny by¢ oceniane decyzje organu resolution w przed-
miocie wyboru i zastosowania instrumentéw przymusowej restrukturyzacji.

Decyzja w przedmiocie wszczecia przymusowej restrukturyzacji, a takze w sprawie
wyboru instrumentu - a co za tym idzie: struktury transakgcji resolution - jest decy-
zjg organu resolution, ktéra opiera sie na przestankach wskazanych w Ustawie o BFG.
Wybdr instrumentu przymusowej restrukturyzacji - oraz wybor wtasciwej struktury
transakcji - dyktowany jest dazeniem do realizacji ustawowych celéw przymusowej
restrukturyzacji, a wsparciu tej decyzji organu resolution stuzy Oszacowanie II. Wy-
brana struktura transakgji stuzy¢ ma przede wszystkim realizacji celéw przymusowej
restrukturyzacji okreslonych w ustawie o BFG. W naszej ocenie na plan pierwszy po-
winno wysuwac sie dazenie do ochrony deponentéw, ktérych wierzytelnosci podlegaja
szczegolnej ochronie w systemie regulacji rynku finansowego. Opiera sie to na zatoze-
niuy, Ze ochrona zaufania deponentéw jest warto$cig stanowiaca szczegoélny fundament
rynku bankowego. W kolizji z uprawnieniami innych wierzycieli banku, wierzytelno$ci
deponentéw muszg by¢ wiec honorowane w sposéb szczegdlny.

Przestanki wynikajace z Ustawy o BFG, i odpowiadajace im kryteria, powinny sta-
nowi¢ wytgczne kryteria dla oceny decyzji podjetej przez BFG. Dotyczy to gtownie

82 Informacja na stronie internetowej BFG pod adresem: https://www.bfg.pl/bfg-sprzedal-bank-nowy-
bfg-s-a-pakiet-kontrolny-objal-neobank/
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oceny dokonywanej w toku sagdowo-administracyjnej kontroli tej decyzji, ktéra po-
winna sprowadzac sie do oceny prawidtowos$ci zastosowania przez organ resolu-
tion zasad wynikajacych z Ustawy o BFG. Pozytywnie oceniamy wiec stanowisko
WSA w Warszawie, ktory wtasciwie ocenit dziatania i decyzje stusznie podejmowa-
ne w tym zakresie przez BFG jako krajowy organ resolution.
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