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SENTENCIA DEL TRIBUNAL GENERAL (Sala Tercera ampliada)

de 22 de noviembre de 2023 *

«Unién econémica y monetaria — Unién bancaria — Mecanismo Unico de Resolucién de
entidades de crédito y de determinadas empresas de servicios de inversiéon (MUR) —
Resolucién de Banco Popular Espaiiol — Decisién de la JUR por la que se deniega una
compensacion a los accionistas y acreedores sobre los que se adoptaron las medidas de
resolucion — Valoracién de la diferencia de trato — Independencia del valorador»
En el asunto T-304/20,

Laura Molina Ferniandez, con domicilio en Madrid, representada por los Sres. S. Rodriguez
Bajon, A. Gomez-Acebo Dennes y A. Ruiz Ojeda, abogados,

parte demandante,
contra
Junta Unica de Resolucién (JUR), representada por las Sras. M. S. Fernandez Rupérez y
A. R. Lapresta Bienz y los Sres. L. Forestier y J. Rius Riu, en calidad de agentes, asistidos por los
Sres. H.-G. Kamann y F. P. Louis y las Sras. V. del Pozo Espinosa de los Monteros y L. Hesse,
abogados,
parte demandada,
apoyada por

Reino de Espaiia, representado por la Sra. A. Gavela Llopis, en calidad de agente,

parte coadyuvante,

EL TRIBUNAL GENERAL (Sala Tercera ampliada),

integrado, durante las deliberaciones, por el Sr. M. van der Woude, Presidente, y el Sr. G. De Baere
(Ponente), la Sra. G. Steinfatt, el Sr. K. Kecsmar y la Sra. S. Kingston, Jueces;

Secretaria: Sra. P. Nuiez Ruiz, administradora;
habiendo considerado los escritos obrantes en autos;

celebrada la vista el 8 de septiembre de 2022;

* Lengua de procedimiento: espaiiol.
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dicta la siguiente

Sentencia

Mediante su recurso basado en el articulo 263 TFUE, la demandante, D.* Laura Molina Fernandez,
solicita que se anule la Decisién SRB/EES/2020/52 de la Junta Unica de Resolucién (JUR), de
17 de marzo de 2020, por la que se determina la potencial concesion de una compensacién a los
accionistas y acreedores de Banco Popular Espaiiol, S. A., sobre los que se adoptaron las medidas
de resolucidn (en lo sucesivo, «Decisiéon impugnada»).

Antecedentes del litigio

La demandante era accionista de Banco Popular Espaiiol (en lo sucesivo, «Banco Popular») antes
de que se adoptara un dispositivo de resolucién respecto de dicha entidad.

E17 de junio de 2017, la JUR, en sesién ejecutiva, adoptd la Decisién SRB/EES/2017/08 relativa a la
adopcién de un dispositivo de resolucion con respecto a Banco Popular (en lo sucesivo,
«dispositivo de resolucién»), sobre la base del Reglamento (UE) n.> 806/2014 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 15 de julio de 2014, por el que se establecen normas uniformes y un
procedimiento uniforme para la resoluciéon de entidades de crédito y de determinadas empresas
de servicios de inversién en el marco de un Mecanismo Unico de Resolucién y un Fondo Unico
de Resolucion y se modifica el Reglamento (UE) n.° 1093/2010 (DO 2014, L 225, p. 1).

Previamente a la adopcion del dispositivo de resolucion, el 23 de mayo de 2017, y al término de un
procedimiento de licitacion, la JUR contraté los servicios de la consultoria Deloitte Réviseurs
d’Entreprises como valorador (en lo sucesivo, «valorador») en el marco de la preparaciéon de una
eventual resolucion de Banco Popular. Se adjudicé al valorador un contrato especifico tras una
convocatoria de nueva licitacion en el contexto de un contrato marco multiple de servicios que la
JUR habia firmado con seis empresas consultoras, entre ellas el valorador. En virtud del contrato
especifico, se encargd al valorador la realizacidon de una valoracién de Banco Popular previa a una
eventual resolucién, asi como la valoracién de la diferencia de trato con arreglo al articulo 20,
apartados 16 a 18, del Reglamento n.° 806/2014, posterior a una posible resolucién.

El 5 de junio de 2017, la JUR adoptd una primera valoracion, con arreglo al articulo 20, apartado 5,
letra a), del Reglamento n.° 806/2014, que tenia la finalidad de informar la determinacién de si se
cumplian las condiciones, tal como se definen en el articulo 18, apartado 1, del Reglamento
n.° 806/2014, para la resolucién.

El 6 de junio de 2017, el valorador remitié a la JUR una segunda valoracién (en lo sucesivo,
«valoracién 2»), redactada con arreglo al articulo 20, apartado 10, del Reglamento n.c 806/2014.
La valoracién 2 tenia por objeto determinar el valor del activo y del pasivo de Banco Popular,
proporcionar una estimacion del tratamiento que habrian recibido los accionistas y acreedores si
Banco Popular hubiera iniciado un procedimiento de insolvencia ordinario, asi como informar
sobre la decisidn relativa a las acciones y los instrumentos de propiedad que se transmitirian y la
comprension de la JUR de lo que constituyen términos comerciales para los fines del instrumento
de venta del negocio.
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En el dispositivo de resolucién, la JUR, al considerar que se cumplian las condiciones del
articulo 18, apartado 1, del Reglamento n.° 806/2014, decidié someter a Banco Popular a un
procedimiento de resolucion. La JUR decidié amortizar y convertir los instrumentos de capital de
Banco Popular con arreglo al articulo 21 del Reglamento n.° 806/2014 y aplicar el instrumento de
venta del negocio de conformidad con el articulo 24 del Reglamento n.° 806/2014 mediante la
transmisién de las acciones a un adquirente.

La JUR decidié cancelar el 100 % de las acciones de Banco Popular, convertir y amortizar todo el
importe principal de los instrumentos de capital adicional de nivel 1 emitidos por Banco Popular y
convertir todo el importe principal de los instrumentos de capital de nivel 2 emitidos por Banco
Popular en «acciones nuevas II». Al término de un proceso de venta transparente y abierto
tramitado por la autoridad de resolucién espanola, el Fondo de Reestructuracién Ordenada
Bancaria (FROB), las «acciones nuevas II» fueron transmitidas a Banco Santander, S. A., por el
precio de un euro. Posteriormente, el 28 de septiembre de 2018, en el marco de una fusién por
absorcion, Banco Santander sucedi6 a titulo universal a Banco Popular.

El 7 de junio de 2017, la Comisién Europea adopté6 la Decision (UE) 2017/1246, por la que se
aprueba el régimen de resoluciéon de Banco Popular (DO 2017, L 178, p. 15).

El 14 de junio de 2018, el valorador remiti6 a la JUR la valoracion de la diferencia de trato, con
arreglo al articulo 20, apartados 16 a 18, del Reglamento n.® 806/2014, realizada a fin de evaluar si
los accionistas y acreedores habrian recibido mejor trato si la entidad objeto de resolucién hubiera
iniciado un procedimiento de insolvencia ordinario (en lo sucesivo, «valoracién 3»). El 31 de julio
de 2018, el valorador envié a la JUR un addendum a esa valoracion, en el que se corregian algunos
errores de forma.

En la valoracién 3, el valorador evalué el trato que habrian recibido los accionistas y acreedores
afectados si se hubiera sometido a Banco Popular a un procedimiento de insolvencia ordinario en
el momento en que se adoptd el dispositivo de resolucién. Procedié a dicha evaluacién partiendo
de un escenario de liquidacion con arreglo a la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal (BOE n.° 164,
de 10 de julio de 2003, p. 26905).

El valorador indicé que el escenario de liquidacién hipotético se habia elaborado a partir de la
informacidn financiera no auditada de 6 de junio de 2017 o, si no se disponia de esta, de la de
31 de mayo de 2017. Consider6 que la apertura de un procedimiento de insolvencia ordinario
para Banco Popular el 7 de junio de 2017 habria conducido a una liquidacién no planificada. Para
evaluar los valores de realizacién de los activos, el valorador tuvo en cuenta tres escenarios
temporales de liquidacién alternativos, de 18 meses, de 3 afos y de 7 afios, cada uno de los cuales
incluia una hipétesis mejor y otra peor. Concluyé que, en cada una de estas hipétesis, en un
procedimiento de insolvencia ordinario no habria cabido esperar que los accionistas afectados y
los acreedores subordinados cobraran sus créditos y que, por tanto, no habia diferencia de trato
en comparacion con el que resultaba de la medida de resolucion.

El 6 de agosto de 2018, la JUR publicé en su sitio de Internet su Comunicacién de 2 de agosto de
2018 relativa a la decision preliminar respecto a la potencial concesién de una compensacién a los
accionistas y acreedores de Banco Popular sobre los que se adoptaron las medidas de resolucién, e
inicio del proceso para presentar comentarios (derecho de audiencia) (SRB/EES/2018/132) (en lo
sucesivo, «Decisidn preliminar»), y una versiéon no confidencial de la valoracién 3. El 7 de agosto
de 2018 se publicé en el Diario Oficial de la Union Europea (DO 2018, C 277 1, p. 1) un anuncio en
relacion con la Comunicacion de la JUR.
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En la Decision preliminar, la JUR consideré que de la valoracion 3 se inferia que no existian
diferencias entre el trato que efectivamente habian recibido los accionistas y acreedores afectados
a raiz de la resolucién de Banco Popular y el trato que habrian recibido si la entidad hubiera
iniciado un procedimiento de insolvencia ordinario en la fecha de la resolucién. La JUR decidio,
con cardcter preliminar, que no era necesario pagar una compensacién a los accionistas y
acreedores afectados con arreglo al articulo 76, apartado 1, letra e), del Reglamento n.> 806/2014.

De cara a la adopcién de su decision final sobre si era necesario o no conceder una compensacién a
los accionistas y acreedores afectados, la JUR invité a estos a que manifestaran su interés en ejercer
su derecho de audiencia respecto a la Decisiéon preliminar, de conformidad con el articulo 41,
apartado 2, letra a), de la Carta de los Derechos Fundamentales de la Unién Europea (en lo
sucesivo, «Carta»).

La JUR indic6 que el procedimiento para el ejercicio del derecho de audiencia se dividia en dos
fases.

En una primera fase, la fase de registro, se invitaba a los accionistas y acreedores afectados a
manifestar su interés en el ejercicio de su derecho de audiencia mediante el formulario de
registro dispuesto para tal fin en su pagina web hasta el 14 de septiembre de 2018. A
continuacion, la JUR debia verificar que todo aquel que hubiera manifestado su interés tuviera la
condicion de accionista o acreedor afectado. Los accionistas y acreedores afectados interesados
debian presentar una prueba de su identidad y una prueba de que, el 6 de junio de 2017, poseian
uno o mas de los instrumentos de capital de Banco Popular que fueron amortizados o convertidos
y transmitidos en el marco de la resolucioén.

En una segunda fase, la fase de consulta, los accionistas y acreedores afectados que habian
expresado su interés en el ejercicio de su derecho de audiencia en el curso de la primera fase y
cuya condiciéon de accionista o acreedor habia sido verificada por la JUR podian presentar sus
comentarios sobre la Decision preliminar, a la que acompainaba como anexo la valoracion 3.

El 16 de octubre de 2018, la JUR anuncié que los accionistas y acreedores elegibles serian invitados
a presentar sus comentarios escritos sobre la Decision preliminar a partir del 6 de noviembre de
2018. El 6 de noviembre de 2018, la JUR envié a los accionistas y acreedores elegibles un vinculo
personal Unico que daba acceso a un formulario online que les permitia presentar, hasta el
26 de noviembre de 2018, sus comentarios sobre la Decisiéon preliminar, asi como sobre la
version no confidencial de la valoracién 3.

Al término de la fase de consulta, la JUR examind los comentarios pertinentes de los accionistas y
acreedores afectados en relacion con la Decision preliminar. La JUR solicité al valorador que le
facilitara un documento que contuviera su evaluacién de los comentarios pertinentes relativos a
la valoracién 3 y examinara si la valoracién 3 seguia siendo vélida a la luz de esos comentarios.

El 18 de diciembre de 2019, el valorador presenté a la JUR su evaluacion, titulada «Documento
aclaratorio relativo a la valoracion de la diferencia de trato» (en lo sucesivo, «documento
aclaratorio»). En este documento aclaratorio, el valorador confirmé que tanto la estrategia como
los diferentes escenarios de liquidacidon hipotéticos detallados en la valoracién 3, asi como las
metodologias utilizadas y los andlisis realizados, seguian siendo validos.

El 17 de marzo de 2020, la JUR adopté la Decision impugnada. E1 20 de marzo de 2020 se publicé
en el Diario Oficial de la Unién Europea (DO 2020, C 91, p. 2) un anuncio relativo a esta Decision.
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En la Decisién impugnada, la JUR consider6 que el valorador era independiente, conforme a lo
exigido por el articulo 20, apartado 1, del Reglamento n.° 806/2014 y el capitulo IV del
Reglamento Delegado (UE) 2016/1075 de la Comisidon, de 23 de marzo de 2016, que completa la
Directiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a las normas técnicas
de regulacion que especifican el contenido de los planes de reestructuracidn, los planes de
resoluciéon y los planes de resoluciéon de grupos, los criterios minimos que la autoridad
competente debe evaluar en lo que respecta a los planes de reestructuraciéon y planes de
reestructuraciéon de grupos, las condiciones para la ayuda financiera de grupo, los requisitos
relativos a los valoradores independientes, el reconocimiento contractual de las competencias de
amortizacién y de conversidn, el procedimiento en relacién con los requisitos de notificacién y el
anuncio de suspension y el contenido de los mismos, y el funcionamiento operativo de los colegios
de autoridades de resolucién (DO 2016, L 184, p. 1).

En el epigrafe 5 —«Informe de valoraciéon 3»— de la Decisién impugnada, la JUR resumié el
contenido de la valoracién 3 y entendié que era conforme con el marco legal aplicable, estaba
suficientemente motivado y era suficientemente completo para constituir el fundamento de una
decision adoptada con arreglo al articulo 76, apartado 1, letra e), del Reglamento n.° 806/2014.
Consideré que la valoracién 3 evaluaba los elementos necesarios mencionados en el articulo 20,
apartado 17, del Reglamento n.° 806/2014 y en el Reglamento Delegado (UE) 2018/344 de la
Comisidn, de 14 de noviembre de 2017, por el que se complementa la Directiva 2014/59/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulaciéon que
especifican los criterios relativos al método para la valoracién de la diferencia en el trato en caso
de resolucion (DO 2018, L 67, p. 3).

En el epigrafe 6 de la Decisién impugnada, la JUR presentd los «comentarios recibidos de los
accionistas y acreedores afectados y evaluacién de los mismos». En el epigrafe 6.1 —«Evaluaciéon
de la pertinencia»— de la Decisiéon impugnada, la JUR explicé que algunos de esos comentarios,
que no guardaban relacion ni con su Decisién preliminar ni con la valoraciéon 3, no eran
pertinentes en la medida en que quedaban fuera del ambito del procedimiento para el ejercicio
del derecho de audiencia. En el epigrafe 6.2 de la Decisién impugnada, procedié a la «evaluacion
de los comentarios pertinentes» presentados por los accionistas y acreedores afectados, relativos
a la independencia del valorador y al contenido de la valoracién 3, agrupados por temas.

La JUR concluyé que la valoracién 3, junto con el documento aclaratorio y las conclusiones
expuestas en el epigrafe 6.2 de la Decisiéon impugnada, ponian de manifiesto que no existian
diferencias entre el trato que efectivamente habian recibido los accionistas y acreedores afectados
y el que habrian recibido si se hubiera sometido a Banco Popular a un procedimiento de
insolvencia ordinario en la fecha de la resolucion.

En consecuencia, la JUR decidio:
«Articulo 1

Valoracién

A los efectos de determinar la potencial concesiéon de una compensacién a los accionistas y
acreedores del Banco Popular [...] sobre los que se adoptaron las medidas de resolucién, la
valoracidén de la diferencia en el trato en caso de resolucién segin lo dispuesto en el articulo 20,
apartado 16, del Reglamento [...] n.° 806/2014 y el Documento Aclaratorio [...] se recogen
respectivamente en los anexos I y II de la presente Decision.

ECLI:EU:T:2023:734 5
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Articulo 2

Compensacion

Los accionistas y acreedores del Banco Popular [...] sobre los que se adoptaron las medidas de
resolucion no tendran derecho a compensacién a cargo del Fondo Unico de Resolucién con
arreglo al articulo 76, apartado 1, letra e), del Reglamento [...] n.° 806/2014.

Articulo 3

Destinatario de la Decisiéon

La presente Decision va dirigida al FROB, en su capacidad de autoridad nacional de resolucién
segun lo dispuesto en el articulo 3, apartado 1, punto 3, del Reglamento [...] n.> 806/2014.»

Pretensiones de las partes

La demandante solicita al Tribunal General que:

— Anule la Decision impugnada.

— Condene en costas a la JUR.

La JUR, apoyada por el Reino de Espaiia, solicita al Tribunal General que:
— Desestime el recurso.

— Condene en costas a la demandante.

Fundamentos de Derecho

En apoyo de su recurso, la demandante invoca tres motivos. Mediante el primer motivo, la
demandante alega que la valoracion 3 no fue realizada por un valorador independiente, en contra
de lo dispuesto por el articulo 20 del Reglamento n.° 806/2014 y el capitulo IV del Reglamento
Delegado 2016/1075. Mediante el segundo motivo, la demandante aduce que la valoracién 3
adolece de errores. Mediante el tercer motivo, la demandante sostiene que la valoracién 3 parte
de una base erronea sobre el estado financiero de Banco Popular en el momento de su resolucién.

Con caracter preliminar, procede senalar que la jurisprudencia ha circunscrito el alcance del
control ejercido por el Tribunal General tanto en las situaciones en las que el acto impugnado se
basa en una apreciaciéon de hechos de cardcter cientifico y técnico de gran complejidad como
cuando se trata de apreciaciones econémicas complejas.

Por un lado, en las situaciones en las que las autoridades de la Union Europea disponen de una
amplia facultad de apreciacién, en particular en cuanto a la valoracién de hechos de caricter
cientifico y técnico de gran complejidad para determinar la naturaleza y alcance de las medidas
que adoptan, al realizar su control, el juez de la Unién debe limitarse a examinar si dichas
autoridades, al ejercer esa facultad de apreciacion, incurrieron en error manifiesto o en
desviacion de poder o si rebasaron manifiestamente los limites de su facultad de apreciaciéon. En
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tal contexto, en efecto, el juez de la Unién no puede sustituir la apreciacion de hechos de caracter
cientifico y técnico efectuada por las autoridades de la Unidn, tnicas a quienes el Tratado FUE ha
encomendado dicha tarea, por la suya propia [véanse las sentencias de 21 de julio de 2011,
Etimine, C-15/10, EU:C:2011:504, apartado 60 y jurisprudencia citada, y de 1 de junio de 2022,
Algebris (UK) y Anchorage Capital Group/Comisién, T-570/17, EU:T:2022:314, apartado 105 y
jurisprudencia citada].

Por otro lado, en cuanto al control que el juez de la Unién ejerce sobre las apreciaciones
econdémicas complejas realizadas por las autoridades de la Uniodn, este es un control limitado que
se circunscribe necesariamente a la comprobacion del cumplimiento de las normas sobre el
procedimiento y la motivacidn, la exactitud material de los hechos y la falta de error manifiesto
de apreciacion y de desviacion de poder. Asi pues, en el marco de este control, tampoco
corresponde al juez de la Unidén sustituir la apreciaciéon econdmica de la autoridad competente
de la Unién por la suya propia [véanse las sentencias de 2 de septiembre de 2010,
Comisién/Scott, C-290/07 P, EU:C:2010:480, apartado 66 y jurisprudencia citada, y de 1 de junio
de 2022, Algebris (UK) y Anchorage Capital Group/Comisién, T-570/17, EU:T:2022:314,
apartado 106 y jurisprudencia citada].

Dado que las decisiones de la JUR que tienen como finalidad determinar si debe concederse una
compensacion a los accionistas y acreedores afectados por las medidas de resoluciéon de una
entidad se basan en apreciaciones econdémicas y técnicas muy complejas, procede considerar que
los principios derivados de la jurisprudencia mencionada en los apartados 32 y 33 de la presente
sentencia se aplican al control que el juez debe ejercer.

Ahora bien, aunque se reconoce a la JUR un margen de apreciaciéon en materia econémica y
técnica, ello no implica que el juez de la Unién deba abstenerse de controlar la interpretacién que
hace la JUR de los datos de cardcter econémico en los que funda su decision. En efecto, como ha
declarado el Tribunal de Justicia, aun en el caso de apreciaciones complejas, el juez de la Unién no
solo debe verificar la exactitud material de los elementos de prueba invocados, su fiabilidad y su
coherencia, sino también comprobar si tales elementos constituyen el conjunto de datos
pertinentes que deben tomarse en consideracidn para apreciar una situaciéon compleja y si son
adecuados para sostener las conclusiones que se deducen de ellos [véanse las sentencias de
11 de noviembre de 2021, Autostrada Wielkopolska/Comisiéon y Polonia, C-933/19 P,
EU:C:2021:905, apartado 117 y jurisprudencia citada, y de 1 de junio de 2022, Algebris (UK) y
Anchorage Capital Group/Comisioén, T-570/17, EU:T:2022:314, apartado 108 y jurisprudencia
citada].

A este respecto, para demostrar que la JUR ha incurrido en un error manifiesto en la apreciacion
de los hechos que pueda justificar la anulacion de la Decisién impugnada, los elementos de prueba
aportados por la parte demandante deben ser suficientes para privar de plausibilidad a las
apreciaciones de los hechos contenidas en dicha Decisién [véanse, por analogia, las sentencias de
7 de mayo de 2020, BTB Holding Investments y Duferco Participations Holding/Comision,
C-148/19 P, EU:C:2020:354, apartado 72, y de 1 de junio de 2022, Algebris (UK) y Anchorage
Capital Group/Comision, T-570/17, EU:T:2022:314, apartado 109 y jurisprudencia citada].

Por consiguiente, debe desestimarse un motivo basado en un error manifiesto de apreciacién si, a

pesar de los argumentos de la parte demandante, la apreciacién en cuestion puede considerarse
cierta o valida (véanse las sentencias de 27 de septiembre de 2018, Spiegel-Verlag Rudolf
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Augstein y Sauga/BCE, T-116/17, no publicada, EU:T:2018:614, apartado 39 y jurisprudencia
citada, y de 25 de noviembre 2020, BMC/Entreprise commune Clean Sky 2, T-71/19, no
publicada, EU:T:2020:567, apartado 76 y jurisprudencia citada).

Ademas, segin reiterada jurisprudencia, cuando las instituciones disponen de una facultad de
apreciacion, el respeto de las garantias que otorga el ordenamiento juridico de la Unién en los
procedimientos administrativos reviste una importancia ain mas fundamental. Entre estas
garantias otorgadas por el ordenamiento juridico de la Unién en los procedimientos
administrativos figura, en particular, el principio de buena administracién, consagrado en el
articulo 41, apartado 2, letra a), de la Carta, que entronca con la obligacién de la institucién
competente de examinar minuciosa e imparcialmente todos los elementos relevantes del asunto
de que se trate. Solo de este modo puede el juez de la Unién comprobar si concurren los
elementos de hecho y de Derecho de los que depende el ejercicio de la facultad de apreciacién
(véase, en este sentido, la sentencia de 21 de noviembre de 1991, Technische Universitit
Miinchen, C-269/90, EU:C:1991:438, apartado 14).

Sobre el segundo motivo, basado en la existencia de errores en la valoracion 3

Mediante su segundo motivo, la demandante alega, en esencia, que la JUR, en la Decisién
impugnada, y el valorador, en la valoraciéon 3, al determinar si los accionistas y acreedores
afectados habrian recibido mejor trato si Banco Popular hubiera iniciado un procedimiento de
insolvencia ordinario en el momento en que se adopt6 el dispositivo de resolucién, incurrieron
en error por cuanto se basaron en un escenario hipotético segtiin el cual Banco Popular era
liquidado como empresa que ha cesado en su actividad.

La demandante aduce que, en la Decisiéon impugnada, la JUR se apoy6 en una premisa errénea en
la medida en que el articulo 20, apartado 18, del Reglamento n.° 806/2014 no indica que el trato de
los accionistas y acreedores afectados en un hipotético procedimiento de insolvencia deba
estimarse conforme al criterio de que la entidad sometida a resolucién ha cesado en su actividad.
Para la demandante, la estimacién es diferente segin que se siga un criterio liquidativo, a saber, de
cesacion de la actividad, o un criterio de empresa en funcionamiento, a saber, de continuacion de
la actividad.

La demandante sostiene que la mencién que se hace en el Reglamento n.° 806/2014 al
procedimiento de insolvencia ordinario debe entenderse referida al procedimiento regulado por
la legislacion espafiola, a saber, la Ley 22/2003. Segun el articulo 44, apartado 1, de la Ley
22/2003, «la declaracion de concurso no interrumpira la continuacion de la actividad profesional
o empresarial que viniera ejerciendo el deudor», lo cual significa que la incursién del deudor en
una situacién de insolvencia declarada no aboca, en el Derecho espaiiol, ni a la cesacién de la
actividad ni a la liquidacién de su patrimonio. Asimismo, el articulo 100, apartado 3, de la Ley
22/2003 establece una soluciéon conservativa y de continuacién de la actividad a través de un
convenio. Esta Ley establece la venta, total o parcial, de la unidad de negocio en régimen de
continuidad total o parcial de la actividad, con arreglo a un criterio de empresa en
funcionamiento y no de liquidacién de un patrimonio inerte, que queda expresamente excluido.
La Ley 22/2003 impone el mantenimiento de la actividad, sea cual sea la fase concursal. Segtn la
demandante, en la Decisién impugnada, la JUR incurri6 en error de apreciacién y en una
interpretacién errénea de la Ley 22/2003 al considerar que el procedimiento de insolvencia
previsto por esta Ley conducia a la liquidacion de la entidad.
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La demandante sostiene ademds que el criterio liquidativo utilizado por el valorador en la
valoracidn 3, y aprobado por la JUR en la Decisién impugnada, es incompatible con la resolucién
tal como la define el Reglamento n.° 806/2014, en particular con su objetivo de garantizar la
continuidad de las funciones esenciales de la entidad, y con el instrumento de resolucién
empleado por la JUR, a saber, la venta de Banco Popular como empresa en funcionamiento. La
demandante entiende que la diferencia de trato obedece a un ejercicio hipotético comparativo
entre dos procedimientos que permiten la reestructuracion de entidades de crédito. A su modo de
ver, dado que la apreciacién de la diferencia de trato en la valoracién 3 exige comparar
operaciones equivalentes, para efectuar la oportuna valoracién en un escenario de insolvencia
debe partirse de un presupuesto similar al contemplado en la resolucidn, a saber, la continuacién
de las actividades de la entidad.

En la Decisiéon impugnada, la JUR senalé que, segun el articulo 15, apartado 1, letra g), del
Reglamento n.° 806/2014, la valoracién 3 debia determinar si los accionistas y acreedores
afectados habian recibido, en el marco de la resolucidn, un trato menos favorable que el que
habrian recibido en el caso de que Banco Popular hubiera sido «liquidado con arreglo a un
procedimiento de insolvencia ordinario». Observd, al igual que el valorador en el documento
aclaratorio (apartado 5.1.5), que la Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperacion y resoluciéon de
entidades de crédito y empresas de servicios de inversién (BOE n.° 146, de 19 de junio de 2015,
p. 50797), que traspone la Directiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de
15 de mayo de 2014, por la que se establece un marco para la reestructuracion y la resolucién de
entidades de crédito y empresas de servicios de inversidn, y por la que se modifican la Directiva
82/891/CEE del Consejo, y las Directivas 2001/24/CE, 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE,
2007/36/CE, 2011/35/UE, 2012/30/UE y 2013/36/UE, y los Reglamentos (UE) n.> 1093/2010
y (UE) n.° 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo (DO 2014, L 173, p. 190), establece
especificamente que la valoracion de la diferencia de trato se realizard asumiendo que se ha
aplicado a la entidad un procedimiento de liquidacion.

En primer lugar, por lo que respecta a las disposiciones pertinentes del Reglamento n.> 806/2014,
se ha de recordar que la valoracién prescrita por el articulo 20, apartado 16, de dicho Reglamento
tiene por objeto determinar si los accionistas y acreedores habrian recibido mejor trato si se
hubiera sometido a la entidad objeto de resolucion a un procedimiento de insolvencia ordinario.

Con arreglo al articulo 20, apartado 17, del Reglamento n.° 806/2014, la valoracion mencionada en
el apartado 16 de este mismo articulo deberd determinar la diferencia entre el trato que
efectivamente han recibido los accionistas y acreedores en el marco de la resolucién y el que
habrian recibido si se hubiera sometido a la entidad a un procedimiento de insolvencia ordinario
en el momento en que se adoptd la decision de resolucion.

Dicha valoracién tiene como finalidad cumplir el principio segtin el cual deben evitarse perjuicios
superiores a los acreedores, enunciado en el articulo 15, apartado 1, letra g), del Reglamento
n.° 806/2014, que ordena «que los acreedores no sufran mas pérdidas que las que habrian sufrido
si el ente a que se refiere el articulo 2 hubiera sido liquidado con arreglo a los procedimientos de
insolvencia ordinarios de conformidad con las salvaguardias previstas en el articulo 29».

Conforme a este principio, el articulo 76, apartado 1, letra e), del Reglamento n.° 806/2014 indica

que la JUR podra utilizar el Fondo Unico de Resoluciéon (FUR) con el fin de «pagar una
compensacion a los accionistas o acreedores en caso de que, a raiz de una evaluacion realizada
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con arreglo al articulo 20, apartado 5, hayan incurrido en pérdidas mayores que aquellas en las que
habrian incurrido, segiin una valoracién de conformidad con el articulo 20, apartado 16, en una
liquidacién con arreglo a los procedimientos de insolvencia ordinarios».

De esta manera, de las disposiciones del Reglamento n.° 806/2014 antes mencionadas se
desprende claramente que, contrariamente a lo que sostiene la demandante, la referencia que
contiene el articulo 20, apartados 16 a 18, del Reglamento n.° 806/2014 al trato que habrian
recibido los accionistas y acreedores de la entidad si se hubiera sometido a esta a un
procedimiento de insolvencia ordinario se remite al hipotético trato que habrian recibido en caso
de liquidacién de la entidad.

Ademas, segun el articulo 4, apartado 1, del Reglamento Delegado 2018/344, el método empleado
para llevar a cabo la valoracion del trato que habrian recibido los accionistas y acreedores en
relacion con los que se han adoptado las medidas de resolucion si la entidad se hubiera sometido
a procedimientos de insolvencia ordinarios en la fecha de la decision de resolucion se limitard a
determinar el importe descontado de los flujos de efectivo previstos con arreglo a los
procedimientos de insolvencia ordinarios. Los factores que deben considerarse para valorar esos
flujos de efectivo, mencionados en el articulo 4, apartados 4 y 5, del Reglamento Delegado
2018/344, van dirigidos a determinar el valor de los activos segin que estén negociados o no en
un mercado activo, en el marco de una venta hipotética. El articulo 4, apartado 8, del Reglamento
Delegado 2018/344 establece igualmente que los hipotéticos ingresos procedentes de la valoracién
se asignaran a los accionistas y acreedores en funcién de su grado de prelacion con arreglo a la
normativa vigente en materia de insolvencia.

De ello se sigue que el método de valoracion del trato que habrian recibido los accionistas y
acreedores en el marco de un hipotético procedimiento de insolvencia ordinario definido en el
Reglamento Delegado 2018/344 corresponde a la realizacién de los activos de la entidad y, por
tanto, a una liquidacion tal como se la define en el articulo 3, apartado 1, punto 42, del Reglamento
n.° 806/2014.

Contrariamente a lo que sostiene la demandante, el hecho de que la diferencia de trato se aprecie
por comparacién entre el trato que efectivamente han recibido los accionistas y acreedores
afectados por la resolucion y un escenario hipotético en el que la entidad fuera sometida a un
procedimiento de insolvencia ordinario no implica que este escenario contrafictico deba partir
de un presupuesto similar al contemplado en la resolucion, a saber, la continuacién de las
actividades de la entidad.

Procede sefialar que este razonamiento es fruto de una comprensién errénea del mecanismo de
compensacion a los accionistas y acreedores de una entidad sometida a una medida de resolucién
establecido por el Reglamento n.° 806/2014.

A este respecto, el considerando 62 del Reglamento n.° 806/2014 indica:

«La interferencia con los derechos de propiedad no debe ser desproporcionada. En consecuencia,
los accionistas y los acreedores afectados no deben incurrir en pérdidas mas importantes que las
que hubieran sufrido si el ente hubiera sido liquidado en el momento de la adopcién de la
decision de resolucion. En caso de transmisién parcial de los activos de una entidad objeto de
resolucion a un comprador privado o a una entidad puente, la parte residual de la entidad objeto
de resolucién debe ser liquidada con arreglo a un procedimiento de insolvencia ordinario. Con el
fin de proteger a los accionistas y a los acreedores del ente durante el procedimiento de
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liquidacidn, los mismos han de tener derecho a recibir no menos de lo que se estime habrian
recuperado si el ente en su conjunto hubiera sido liquidado con arreglo a un procedimiento de
insolvencia ordinario.»

Segun el articulo 20, apartado 18, letras a) y b), del Reglamento n.> 806/2014, la valoracién de la
diferencia de trato prevista en el articulo 20, apartado 16, del mismo Reglamento partird de la
hipétesis de que una entidad sometida a un procedimiento de resolucién con respecto a la cual se
hayan ejecutado la medida o medidas de resolucién hubiera sido sometida a un procedimiento de
insolvencia ordinario en el momento en que se adopté la decision de resolucién y de la hipotesis
de que la medida o medidas de resolucion no se hayan ejecutado.

Procede recordar también que la adopcion de una medida de resolucion respecto de una entidad
exige que se den las condiciones mencionadas en el articulo 18, apartado 1, del Reglamento
n.° 806/2014, a saber, que la entidad esté en graves dificultades o probablemente vaya a estarlo,
que no existan medidas alternativas del sector privado o medidas de supervisién que puedan
impedir su inviabilidad en un plazo de tiempo razonable y que la medida de resolucién sea
necesaria para el interés publico. Segun el articulo 18, apartado 5, del Reglamento n.° 806/2014,
una medida de resolucion se considerara de interés publico si resulta necesaria para alcanzar, de
forma proporcionada, uno o varios de los objetivos de resolucién, cuando una liquidacién del
ente a través de los procedimientos de insolvencia ordinarios no permita alcanzar en la misma
medida los citados objetivos. Como indica la demandante, la adopciéon de un mecanismo de
resolucion tiene por objeto, en particular, con arreglo al articulo 14, apartado 2, letra a), del mismo
Reglamento, garantizar la continuidad de las funciones esenciales de la entidad.

Como admite la demandante, una medida de resolucidn constituye una alternativa a la liquidacién
de una entidad si viene exigida por el interés publico.

A tenor del articulo 76, apartado 1, letra e), del Reglamento n.° 806/2014, que desarrolla el
principio mencionado en el articulo 15, apartado 1, letra g), del mismo Reglamento, en el
procedimiento de resolucidn se reconoce a los accionistas y a los acreedores el derecho a un
reembolso 0 a una indemnizacién por sus créditos que no sea inferior a la estimacién de lo que
habrian recibido si la totalidad de la entidad o empresa de que se trate hubiera sido liquidada con
arreglo a los procedimientos de insolvencia ordinarios [véase, por analogia, la sentencia de
5 de mayo de 2022, Banco Santander (Resolucién bancaria Banco Popular), C-410/20,
EU:C:2022:351, apartado 48].

De ello se sigue que, para determinar la diferencia de trato, habrd que comparar el trato que
efectivamente han recibido los accionistas y acreedores afectados por la resolucién y la
valoracién de su situacién en el supuesto de que no se hubiera adoptado la medida de resolucidn, a
saber, en el supuesto de que la entidad fuese liquidada. Contrariamente a lo que sostiene la
demandante, la apreciacion de la diferencia de trato no exige la comparacién de dos situaciones
similares, sino de dos alternativas. En consecuencia, la demandante yerra también al sostener que
el escenario contrafictico tiene por objeto, al igual que la resolucién, un procedimiento que
permita garantizar la continuidad de las funciones esenciales de las entidades de crédito y su
reestructuraciéon y que en dicho escenario debe partirse del mismo presupuesto que el
contemplado en el dispositivo de resolucion.
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En segundo lugar, por lo que respecta a la legislacion nacional aplicable, procede observar que,
contrariamente a lo que alega la demandante, la Ley 22/2003, que regula el procedimiento de
insolvencia ordinario en Espafia, no es la dnica norma de Derecho espaiiol aplicable a la
valoracidn de la diferencia de trato.

En efecto, el Real Decreto 1012/2015, de 6 de noviembre, por el que se desarrolla la Ley 11/2015y
se modifica el Real Decreto 2606/1996, de 20 de diciembre, sobre fondos de garantia de depésitos
de entidades de crédito (BOE n.° 267, de 7 de noviembre de 2015, p. 105911), por el que se
traspone la Directiva 2014/59, contiene disposiciones especificas en materia de valoracién de la
diferencia de trato.

Pues bien, como indica el Reino de Espaiia, el legislador espafiol, a la hora de regular la valoracién
de la diferencia de trato, no contempl6 otra hipétesis que la de la liquidacién segin el
procedimiento concursal normal.

En efecto, el articulo 10, apartado 2, del Real Decreto 1012/2015 establece que la valoracion debera
determinar el trato que los accionistas y acreedores habrian recibido si la entidad objeto de
resolucion hubiera sido sometida a un procedimiento de liquidacion concursal en el momento en
que se adopto la decision de resolucion.

A este respecto, el articulo 10, apartado 3, letra a), del Real Decreto 1012/2015 indica que la
valoracion debera partir de la hipétesis de que la entidad a la que se le han aplicado las acciones
de resolucién hubiera sido liquidada en el marco del procedimiento concursal en el momento en
que se adopto la decision de resolucion.

De esta manera, a efectos de la apreciacion de la diferencia de trato tras una resolucién decidida
por el FROB, el Derecho espafiol ha previsto que el escenario contrafictico sera un escenario de
liquidacién de la entidad que tendra en cuenta las disposiciones de la Ley 22/2003 relativas a la
liquidacion.

A este respecto, como seiiala el Reino de Espaiia, el concepto de «liquidacién» al que se refieren
los articulos 148 y 149 de la Ley 22/2003 consiste en la realizacién de los bienes y derechos de la
empresa concursada para posteriormente satisfacer a los acreedores con lo obtenido, y
corresponde a la definicién que figura en el articulo 3, apartado 1, punto 42, del Reglamento
n.° 806/2014.

Por otra parte, como indica la JUR, el articulo 100 de la Ley 22/2003 relativo al convenio,
mencionado por la demandante, figura en el titulo V de dicha Ley, rubricado «De las fases de
convenio o de liquidacién». De aqui se deduce que la Ley 22/2003, que es la ley general
reguladora del concurso, establece que el convenio con los acreedores constituye una solucién
alternativa a la liquidacion posterior a la fase comtn del procedimiento concursal.

Asi pues, el Real Decreto 1012/2015, al establecer expresamente que la diferencia de trato debera
apreciarse conforme a la hipdtesis de que la entidad ha entrado en fase de liquidacidn, excluy6 la
posibilidad de aplicar la solucion alternativa consistente en un convenio con los acreedores.

De ello se sigue que, contrariamente a lo que sostiene la demandante, las disposiciones de la
legislacidon espanola aplicables establecen que la determinacién de la diferencia de trato debe
partir de un escenario de liquidacion, lo que excluye la posibilidad de un escenario basado en una
empresa en funcionamiento y en un convenio con los acreedores.
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En tercer lugar, en el caso de autos, no se ha de olvidar que, de no haberse adoptado el dispositivo
de resolucidn, la alternativa era la liquidacién de Banco Popular segin un procedimiento de
insolvencia ordinario [sentencia de 1 de junio de 2022, Algebris (UK) y Anchorage Capital
Group/Comisién, T-570/17, EU:T:2022:314, apartado 421].

A este respecto, en la Decision impugnada la JUR sefial6 que, de acuerdo con la valoracién 3, dadas
las circunstancias del caso y, en particular, de la incapacidad de Banco Popular de hacer frente al
pago de sus deudas a su vencimiento, la iniciacién del procedimiento de insolvencia ordinario en
la fecha de la resolucién habria resultado en la liquidacién de Banco Popular, lo cual habria
comportado una acelerada realizacién de los activos, sin ningin precio minimo obligatorio, y el
pago de la realizacion neta a los acreedores de acuerdo con la prelacidn jerarquica establecida en
la Ley 22/2003.

Conviene mencionar igualmente que el argumento de la demandante de que el escenario
contrafictico a la medida de resolucién no implicaba necesariamente la hipdtesis de una
liquidacién de Banco Popular ya habia sido planteado por algunos accionistas y acreedores
afectados en el marco del procedimiento para el ejercicio del derecho de audiencia.

En la Decisiéon impugnada, la JUR puso de relieve que estos habian alegado que se podria haber
encontrado una solucidn en el sector privado o que el escenario contrafictico se deberia haber
basado en la venta de Banco Popular como una empresa en funcionamiento, dado que la entidad
seguia funcionando en el mercado en la fecha en que se adopté el dispositivo de resolucién. En
particular, la JUR indicé que algunos accionistas y acreedores afectados sostenian que los
acreedores podrian haber llegado a un acuerdo (un convenio) que habria impedido la liquidacién
de Banco Popular. Otros habian recalcado que los procedimientos de insolvencia en Espaiia
brindan la posibilidad de una insolvencia acordada, en virtud de la cual los activos viables se
dividen y enajenan como si la entidad fuera una empresa en funcionamiento. Afirmaron que el
valorador deberia haber considerado esta solucién a la hora de definir la estrategia de
liquidacién, ya que habria permitido conservar mejor el valor de franquicia de Banco Popular.

La JUR observé que, sin perjuicio de los requisitos establecidos por el Reglamento n.° 806/2014 y
por el Derecho nacional aplicable, el valorador habia explicado, en el documento aclaratorio, las
razones por las que no era posible llevar a cabo una venta de Banco Popular como empresa en
funcionamiento (mediante un proceso de insolvencia acordado o de otro tipo) ni cerrar un
convenio de acreedores. A este respecto, por un lado, el valorador habia indicado que, dada la
posiciéon de liquidez de Banco Popular a la fecha de la resolucién y la evaluaciéon del Banco
Central Europeo (BCE) sobre si Banco Popular estaba en graves dificultades o probablemente
fuera a estarlo, esta dltima entidad no podia continuar su actividad mientras se producian las
negociaciones, lo que hubiera llevado a una destruccion considerable de valor. La JUR afadié que
una carta de 6 de junio de 2017 del consejero delegado de Banco Popular corroboraba la
conclusion de que la posicion de liquidez de Banco Popular no le permitiria continuar su
actividad. Por otro lado, el valorador habia considerado que la licencia bancaria se revocaria, ya
que se cumplian las condiciones previstas en la legislacién espafola para su retirada. Habia
indicado que la licencia bancaria se necesitaba para aceptar depdsitos de clientes, que eran un
elemento fundamental para el funcionamiento ordinario de Banco Popular o para su venta como
empresa en funcionamiento.
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La JUR afadié que el valorador habia mencionado en el documento aclaratorio que la creacién de
una estrategia «banco solvente» y «banco téxico» no se contemplaba en la Ley 22/2003 y que, en
cualquier caso, se habria necesitado un tiempo para prepararla del que no se disponia dadas las
circunstancias.

La JUR llegé a la conclusién de que el valorador habia ofrecido una evaluacién adecuada del
escenario de liquidacidn utilizado en la valoracién 3.

De ello se deduce que, en la fecha de la resolucién, Banco Popular no estaba en condiciones de
continuar sus actividades debido a su situacion de liquidez, a que estaba en graves dificultades o
probablemente iba a estarlo y a que posiblemente le retirarian la licencia bancaria, de suerte que
no habia lugar ni a un convenio ni a un escenario concursal basado en una empresa en
funcionamiento.

Por lo tanto, contrariamente a lo que sostiene la demandante, tanto las disposiciones legales
aplicables como la situacién de hecho de Banco Popular en la fecha de la resolucion excluian la
aplicaciéon de un escenario contrafactico basado en una empresa en funcionamiento.

De ello se sigue que carece de pertinencia la alegaciéon de la demandante relativa a la diferencia de
valor que resultaria de la aplicacién del criterio de empresa en funcionamiento en lugar del criterio
liquidativo en cuanto a la valoracién de los activos fiscales diferidos no protegidos de Banco
Popular.

Por cuanto antecede, la demandante no ha demostrado que la JUR haya incurrido en error
manifiesto de apreciacion al aprobar la estimacién del valorador segtn la cual la valoracién del
trato que habrian recibido los accionistas y acreedores afectados de Banco Popular en la hipétesis
de que esta entidad hubiera iniciado un procedimiento de insolvencia ordinario debia efectuarse
segun un escenario de liquidacion de una empresa que ha cesado en su actividad.

Por lo tanto, debe desestimarse el segundo motivo.

Sobre el primer motivo, basado en la infraccion del articulo 20 del Reglamento n.° 806/2014 y
del capitulo 1V del Reglamento Delegado 2016/1075, al no haber sido realizada la valoracion
3 por un valorador independiente

La demandante aduce que el valorador no cumplia los requisitos para ser considerado un experto
independiente a efectos de la realizacidon de la valoracién 3, y que su designaciéon por la JUR
infringe las disposiciones del capitulo IV del Reglamento Delegado 2016/1075 y el articulo 20 del
Reglamento n.° 806/2014.

En la Decisién impugnada, la JUR consider6 que el valorador era independiente, conforme a lo
exigido por el articulo 20, apartado 1, del Reglamento n.° 806/2014 y el capitulo IV del
Reglamento Delegado 2016/1075. Sefial6 que el valorador habia sido seleccionado en el marco de
un procedimiento de licitacion, al término del cual la JUR estimé que el valorador poseia las
cualificaciones, la experiencia, la capacidad, los conocimientos y los recursos necesarios para
poder realizar la valoracién 3 sin recurrir indebidamente a ninguna autoridad publica pertinente
o a Banco Popular, de conformidad con lo exigido por el articulo 38, punto 1, y el articulo 39 del
Reglamento Delegado 2016/1075. La JUR consideré que el valorador, teniendo en cuenta la
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naturaleza, el alcance y la complejidad de la valoracién que debia realizarse, poseia los recursos
humanos y técnicos adecuados para llevar a cabo la valoracién 3, de conformidad con el
articulo 39, apartado 2, del Reglamento Delegado 2016/1075.

La JUR consider6 ademds que el valorador era una entidad juridica independiente de las
autoridades publicas y de Banco Popular y, en tal sentido, que era totalmente independiente de la
JUR y no habia sido contratada para el trabajo contable anual de Banco Popular.

Finalmente, la JUR sefialé que, en lo referente a la inexistencia de intereses comunes u opuestos
significativos, reales o potenciales, en el sentido del articulo 41 del Reglamento Delegado
2016/1075, el valorador habia llevado a cabo una verificacién interna siguiendo los estandares
profesionales aplicables. A la luz del resultado de dicha verificacion, el valorador habia
considerado que no existia ningin conflicto de intereses en relacion con su nombramiento como
valorador independiente. A este respecto, la JUR mencioné las diferentes declaraciones de
ausencia de conflicto de intereses presentadas por el valorador en el curso de la licitacién y
después de su nombramiento, para garantizar su independencia y la de los miembros de sus
equipos, en particular la del equipo encargado de realizar la valoracién 3.

Sobre la base de las declaraciones y garantias presentadas, la JUR consideré que el valorador habia
aplicado salvaguardas suficientes para evitar que pudieran surgir intereses significativos, reales o
potenciales, comunes u opuestos, a los de cualquier autoridad publica pertinente o a los de Banco
Popular. La JUR se remitié igualmente al epigrafe 6.2.1 de la Decisiéon impugnada, en el que
respondio a los «comentarios relacionados con la independencia del valorador» presentados por
los accionistas y acreedores afectados en el procedimiento para el ejercicio del derecho de
audiencia. En este epigrafe, la JUR explic6 que el valorador, en el momento de su nombramiento
y en el curso de la valoracion 3, no tenia intereses significativos, reales o potenciales, que fueran
comunes u opuestos a los de cualquier autoridad publica pertinente o a los de la entidad
pertinente, a efectos del articulo 41 del Reglamento Delegado 2016/1075.

La JUR lleg6 a la conclusién de que el valorador era independiente, conforme a lo exigido por el
articulo 20, apartado 16, del Reglamento n.° 806/2014 y los articulos 39 a 41 del Reglamento
Delegado 2016/1075.

A este respecto, con arreglo al articulo 20, apartado 16, del Reglamento n.° 806/2014, la JUR velara
por que una persona independiente, segin lo indicado en el apartado 1 de este articulo, a saber,
una persona independiente tanto de las autoridades publicas, entre ellas la Junta y la autoridad
nacional de resolucién, como de la entidad de que se trate, realice una valoracion.

Las normas en materia de independencia de los valoradores figuran en el capitulo IV del
Reglamento Delegado 2016/1075, cuyo articulo 38 dispone:

«Podrd ser designada como valorador una persona tanto fisica como juridica. Se considerara que
el valorador es independiente de cualquier autoridad publica pertinente y de la entidad pertinente
cuando se cumplan todas las condiciones siguientes:

1) que el valorador posea las cualificaciones, la experiencia, la capacidad, los conocimientos y los
recursos necesarios, y pueda llevar a cabo la valoracién con eficacia sin recurrir indebidamente
a ninguna autoridad publica pertinente o a la entidad pertinente de conformidad con el
articulo 39;
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2) que el valorador esté juridicamente separado de las autoridades publicas pertinentes y de la
entidad pertinente de conformidad con el articulo 40;

3) que el valorador no tenga intereses comunes u opuestos significativos en el sentido del
articulo 41.»

El articulo 41 del Reglamento Delegado 2016/1075, relativo a los intereses comunes u opuestos
significativos, establece:

«1. El valorador independiente no debera tener intereses significativos, reales o potenciales, que
sean comunes u opuestos a los de cualquier autoridad publica pertinente o de la entidad
pertinente.

2. A efectos del apartado 1, se considerara que un interés real o potencial es significativo cuando,
con arreglo a la evaluacion de la autoridad designante, o cualquier otra autoridad que pueda estar
facultada para llevar a cabo esa tarea en el Estado miembro de que se trate, pueda influir o dar
razonablemente la impresion de que influye en el juicio del valorador independiente al realizar la
valoracidn.

3. A efectos del apartado 1, se reputaran pertinentes los intereses comunes u opuestos a los de, al
menos, las partes siguientes:

a) la alta direccién y los miembros del drgano de direccion de la entidad pertinente;

b) las personas fisicas o juridicas que controlen a la entidad pertinente o posean una participacién
cualificada en ella;

c) los acreedores que la autoridad designante, o cualquier otra autoridad que pueda estar
facultada para llevar a cabo esa tarea en el Estado miembro de que se trate, identifique como
significativos basandose en la informacion de que dispongan dichas autoridades;

d) toda entidad del grupo.

4. A efectos del apartado 1, se reputaran pertinentes las siguientes cuestiones:

a) la prestacion de servicios a la entidad pertinente y las personas a que se refiere el apartado 3 por
parte del valorador independiente, incluidos los servicios prestados en el pasado, y, en

particular, la conexién entre dichos servicios y los elementos pertinentes para la valoracion;

b) las relaciones personales y financieras entre el valorador independiente y la entidad pertinente
y las personas a que se refiere el apartado 3;

c¢) las inversiones u otros intereses financieros importantes del valorador independiente;

d) en relacion con las personas juridicas, cualquier separaciéon estructural u otras disposiciones
que deban tomarse para hacer frente a todo aquello que constituya una amenaza para la
independencia, como los riesgos de autocontrol, interés propio, parcialidad, familiaridad,
confianza o intimidacién, incluidas disposiciones para diferenciar a los miembros del personal
que puedan estar involucrados en la valoracién de los demas.
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[...]»

Con cardcter preliminar, debe advertirse que la demandante no niega que el valorador cumpliera
los requisitos del articulo 38, puntos 1 y 2, del Reglamento Delegado 2016/1075, a saber, que
poseia las cualificaciones, la experiencia, la capacidad, los conocimientos y los recursos
necesarios para llevar a cabo la valoracion 3 con eficacia y que estaba juridicamente separado de
las autoridades publicas pertinentes y de Banco Popular.

Tampoco afirma que el valorador tuviera intereses significativos, reales o potenciales, que fueran
comunes u opuestos a los de la autoridad publica pertinente, es decir, la JUR, o a los de la entidad
pertinente, a saber, Banco Popular, en el sentido del articulo 41, apartado 1, del Reglamento
Delegado 2016/1075.

La demandante alega que el valorador no cumplia los requisitos para ser considerado
independiente en la medida en que tenia intereses significativos, reales o potenciales, que podian
influir o dar razonablemente la impresidn de que influian en su juicio al realizar la valoracion 3, en
el sentido del articulo 41, apartado 2, del Reglamento Delegado 2016/1075.

Sostiene, en esencia, que la existencia de tales intereses no debe apreciarse inicamente a la vista de
las relaciones entre, por un lado, el valorador y, por otro, la JUR o Banco Popular, sino que
también debe tenerse en cuenta el conjunto de las circunstancias del asunto. De esta manera,
reprocha a la JUR no haber tenido en cuenta, primero, que el valorador ya habia realizado la
valoracién 2y, segundo, las relaciones de este ultimo con Banco Santander.

Primera parte, relativa a la circunstancia de que el valorador realizo las valoraciones 2 y 3

La demandante aduce que, dado que el valorador habia realizado la valoraciéon 2, era
desaconsejable, por respeto al principio de diligencia profesional y de objetividad en la seleccién
de un valorador independiente, encomendarle la realizacién de la valoracion 3. A su modo de ver,
la fuerte presion a la que le sometia la necesidad de preservar su reputacion profesional le impelid
a evitar cualquier rectificacion o enmienda de las conclusiones de la valoracion 2.

La demandante afirma que la JUR esta sujeta al respeto del principio de buena administracion
consagrado en el articulo 41 de la Carta, y a la exigencia de imparcialidad, con la finalidad de
evitar, en particular, situaciones de conflicto de intereses. Pues bien, segiin la demandante, la JUR
se limito a constatar el cumplimiento formal de los requisitos del Reglamento Delegado 2016/1075
para el nombramiento del valorador, sin tener en cuenta la posicién que ocup6 este tltimo en el
proceso de resolucion ni su apariencia de imparcialidad. Pero, en su opinidn, no basta con que se
cumplan los requisitos relativos a la separacién estructural y a los intereses significativos, es
necesario también salvaguardar el proceso de cualquier sospecha de parcialidad.

En la réplica, la demandante alega que, si bien es verdad que, como sostiene la JUR, las
disposiciones aplicables, entre ellas el articulo 20 del Reglamento n.° 806/2014, no impiden que el
mismo valorador realice las valoraciones 2 y 3, la circunstancia de que el valorador hubiera
realizado la valoracién 2 constituia una contingencia que impedia que se le pudiera considerar un
valorador objetivo e independiente.
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Mediante sus argumentos, la demandante reprocha en esencia a la JUR haber nombrado al
valorador como experto independiente para realizar la valoracién 3 sin tener en cuenta que,
habiendo realizado ya la valoracién 2, no se podia considerar que respetara la exigencia de
imparcialidad establecida en el articulo 41, apartado 1, de la Carta, tal como lo interpreta la
jurisprudencia del Tribunal de Justicia.

A este respecto, el articulo 41, apartado 1, de la Carta establece que toda persona tiene derecho a
que las instituciones, érganos y organismos de la Unién traten sus asuntos imparcialmente.

Segun la jurisprudencia, la exigencia de imparcialidad, que se impone a las instituciones, 6rganos y
organismos en el cumplimiento de sus funciones, pretende garantizar la igualdad de trato en la
que se basa la Unién. Esta exigencia tiene como finalidad, en particular, evitar eventuales
situaciones de conflicto de intereses de los funcionarios y agentes que actian por cuenta de las
instituciones, drganos y organismos. Habida cuenta de la importancia fundamental de la garantia
de independencia e integridad por lo que respecta tanto al funcionamiento interno como a la
imagen exterior de las instituciones, 6rganos y organismos de la Unién, la exigencia de
imparcialidad abarca todas las circunstancias respecto a las cuales el funcionario o agente que ha
de pronunciarse sobre un asunto deba estimar razonablemente que, a ojos de terceros, podrian
afectar a su imparcialidad en la materia (véase la sentencia de 27 de marzo de 2019, August Wolff'y
Remedia/Comisién, C-680/16 P, EU:C:2019:257, apartado 26 y jurisprudencia citada).

Ademads, incumbe a dichas instituciones, 6rganos y organismos cumplir el requisito de
imparcialidad en sus dos vertientes, que son, por una parte, la imparcialidad subjetiva, en virtud
de la cual ninguno de los miembros de la institucién interesada debe tomar partido ni tener
prejuicios personales y, por otra parte, la imparcialidad objetiva, con arreglo a la cual dicha
institucién debe ofrecer garantias suficientes para descartar cualquier duda legitima acerca de un
posible prejuicio (véase la sentencia de 27 de marzo de 2019, August Wolff y Remedia/Comision,
C-680/16 P, EU:C:2019:257, apartado 27 y jurisprudencia citada).

Pues bien, como se ha indicado en el apartado 87 de la presente sentencia, incumbia a la JUR, con
arreglo al articulo 20, apartado 16, del Reglamento n.> 806/2014, velar por la independencia del
valorador a la luz de las circunstancias del caso de autos.

Ciertamente, en principio, no cabe excluir que, para un tercero, el hecho de que el valorador haya
participado ya en el proceso de resolucion de Banco Popular realizando la valoracién 2, antes de la
adopcion del dispositivo de resolucion, pueda representar una circunstancia que le impide ser
objetivo e imparcial a la hora de realizar la valoracién 3.

A este respecto, procede observar que, en la Decisién impugnada, la JUR indicé que algunos
accionistas y acreedores afectados habian presentado comentarios acerca de la independencia del
valorador y habian afirmado que este no deberia haberse encargado de la valoraciéon 3 habiendo
realizado ya la valoracién 2. En algunos de esos comentarios se mencionaba que la valoracién 2
incluia una estimacion ex ante del trato que cada categoria de accionistas o acreedores habria
recibido en el marco de un procedimiento de insolvencia ordinario y se declaraba que el
valorador intentaba confirmar las conclusiones del andlisis, que habia efectuado en la valoracién
2, del principio segun el cual deben evitarse perjuicios superiores a los acreedores.
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No obstante, procede advertir que las circunstancias del presente asunto, por un lado, no
acreditan que el valorador, al realizar la valoracién 3, hubiera querido confirmar la valoracién 2y,
por otro lado, vienen a contradecir el argumento de la demandante de que podia dar
razonablemente la impresion de falta de objetividad o de imparcialidad.

Para comenzar, procede sefalar que la valoracion 2 se divide en dos partes: la primera contiene la
valoracién provisional de Banco Popular a efectos de la resolucién y la segunda consiste en una
simulaciéon de un escenario de liquidacién. La primera parte incluye una valoraciéon del activo y
del pasivo de Banco Popular y tiene por objeto determinar el valor econémico de este en el
marco de la aplicacion del instrumento de venta del negocio. La JUR tuvo en cuenta esta primera
parte a la hora de adoptar el dispositivo de resolucién. La simulacion de un escenario de
liquidacién que aparece en la segunda parte tiene por objeto, conforme al articulo 20, apartado 9,
del Reglamento n.° 806/2014, la estimacién del tratamiento que habria cabido esperar para cada
categoria de accionistas y acreedores si la entidad destinataria de la medida de resolucién se
hubiera liquidado en el marco de un procedimiento de insolvencia ordinario con arreglo a la
legislacidn espafiola.

En la valoracion 3, el andlisis de la diferencia de trato parte del trato que efectivamente han
recibido los accionistas y acreedores al término de la resolucién. La valoracion del activo y del
pasivo de Banco Popular a efectos de la resolucién que figura en la primera parte de la valoracién
2 no fue tenida en cuenta en la valoracion 3y, por lo tanto, no podia haber influido en el valorador
a la hora de realizar esta ultima.

Asi pues, el argumento de la demandante solo atafie a la segunda parte de la valoracién 2,
correspondiente a la simulaciéon de un escenario de liquidacidn.

A este respecto, en la Decisién impugnada, la JUR recalcé que el marco juridico aplicable
reconocia que la estimacién provisional del trato que los accionistas y acreedores afectados
habrian podido recibir si la entidad hubiera sido liquidada, realizada en la valoraciéon 2, no podia
ser tan precisa como la de la valoraciéon 3 por varias razones, a saber, en particular, las
limitaciones de tiempo vy la falta de datos suficientemente cercanos a la fecha de la resolucion en
el contexto de la valoracién 2. De esta manera, segun el articulo 20, apartado 9, del Reglamento
n.° 806/2014, la valoracién 2 incluye una «estimacién» de dicho trato, mientras que el articulo 20,
apartado 17, del mismo Reglamento establece que la valoracion 3 deberd «determinar» ese trato.
La JUR indic6 que el mero hecho de que la estimacion provisional contenida en la valoracién 2 y la
valoracion 3 tuvieran resultados similares, aunque fundados en supuestos diferentes, no podia
considerarse en si misma prueba suficiente de que la valoraciéon 3 no se habia llevado a cabo
observando los requisitos legales.

En primer lugar, debe observarse que, en la valoracion 2, el valorador indicé que no disponia de
toda la informacién ni de todos los datos necesarios ni del tiempo suficiente para realizar una
estimacion que no fuera meramente indicativa en ese momento. Sefial6 reiteradamente que la
simulacion del escenario de liquidacion se apoyaba en numerosas incertidumbres y que, cuando
dispusiera de informacién mas precisa, podria depurar sus hipétesis y preparar un escenario de
liquidacién mas «sélido» y més fiable.

El valorador mencioné en particular que, «dado que no se le habian remitido la estructura de la
empresa o los balances de las entidades consideradas individualmente, [su] escenario de
liquidacién habia sido elaborado sobre una base consolidada con caracter indicativo» y que «la
liquidacion efectiva con arreglo a la [Ley 22/2003] se referia a las entidades consideradas
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individualmente». Afiadié que, «en cuanto recibiera dicha informacién complementaria, estaria
en condiciones de presentar una simulaciéon de escenario de liquidacién mas sélida de forma
individual».

Por un lado, de aqui se deduce que la valoraciéon 2 contenia numerosas reservas en cuanto a la
fiabilidad de la simulacién del escenario de liquidacién. Por otro lado, de los apartados 105y 106
de la presente sentencia se desprende que el hecho de que la valoracion de Banco Popular en el
escenario de liquidacién de la valoracién 3 sea diferente de la que figura en la simulacién
expuesta en la valoracidn 2 no pone en entredicho la validez de esta dltima.

Asi pues, la demandante no puede sostener validamente que el valorador, con el fin de proteger su
reputacion profesional, se sintiera vinculado por las conclusiones que figuran en la valoracién 2
cuando realizé la valoracién 3 ni que una diferencia entre ambas valoraciones implicara un
perjuicio para su reputacidn profesional y condujera, por tanto, a una falta de objetividad en su
labor.

En segundo lugar, la alegacidn de la demandante segtn la cual se incité al valorador a evitar toda
rectificacién o modificacion de las conclusiones expuestas en la valoracion 2 se contradice con las
circunstancias en las que se efectuaron las valoraciones 2 y 3.

A este respecto, en la Decisién impugnada, en respuesta a los comentarios mencionados en el
apartado 103 de la presente sentencia, la JUR indicé que, mientras que la estimacion ex ante del
trato que habrian recibido los accionistas y acreedores afectados en un procedimiento hipotético
de insolvencia, incluida en la valoracién 2, se habia realizado en un intervalo temporal especifico
sobre la base de la informacién de que disponia el valorador antes de la resolucion, es decir,
principalmente sobre la base de la informacién disponible a 31 de marzo de 2017, la valoracién 3
se apoyaba en informacién mas detallada disponible a 6 de junio de 2017, fecha de cierre de las
operaciones. La JUR considerd que, a la luz de la heterogénea informacidon utilizada como base
para realizar estas evaluaciones, y de las diferencias en la finalidad de las mismas, el valorador
bien podia haber llegado a conclusiones distintas.

Por un lado, procede recordar que la simulacién del escenario de liquidacién que figura en la
valoracién 2 se apoyaba necesariamente en datos anteriores a la adopcion del dispositivo de
resolucién, mientras que la valoracién 3 debia tener en cuenta los datos disponibles en la fecha
de la resolucién. No podia presumirse, por tanto, que la valoraciéon de Banco Popular en un
hipotético escenario de liquidacién efectuada en la valoracién 3 conduciria al valorador al mismo
resultado que la simulacién que figura en la valoracion 2.

Por otro lado, la demandante admite que la valoracidn 2 tuvo que efectuarse con caricter urgente.
Asi, como indic6 el valorador en la valoracion 2, la simulacién del escenario de liquidacion se
apoyaba en hipdtesis que no habian sido comprobadas y que tenian que ser depuradas.

De ello se sigue que la JUR, desde la recepcion de la valoracion 2, estaba informada de que el
valorador tenia que apoyarse en datos nuevos en la valoracién 3 y modificar, por tanto, la
evaluacion llevada a cabo en la simulacion del escenario de liquidacién. En consecuencia, la
demandante no puede sostener validamente que el hecho de que el valorador hubiera realizado la
valoracién 2 deberia haber conducido a la JUR a dudar de la objetividad y de la imparcialidad
de este.
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En tercer lugar, la demandante no niega que las valoraciones 2 y 3 se realizaran con fines diferentes
y de acuerdo con planteamientos diferentes.

En la vista, la demandante explicé que la JUR deberia haber recurrido a un valorador diferente
para llevar a cabo una valoracién segiin un método diferente, mientras que el valorador utiliz6 la
misma metodologia en las valoraciones 2 y 3, a saber, una evaluacién segin un escenario de
liquidacion.

Pues bien, en la medida en que del analisis del segundo motivo del recurso se desprende que la
valoracidn del trato que habrian recibido los accionistas y acreedores afectados de Banco Popular
en la hipétesis de que este hubiera iniciado un procedimiento de insolvencia ordinario debia
efectuarse segin un escenario de liquidacién, la demandante no puede alegar fundadamente que
la eleccion de dicho método establecia una apariencia de falta de objetividad de la labor del
valorador. Contrariamente a lo que sostiene la demandante, cualquier otro valorador que hubiera
sido nombrado para realizar la valoracion 3 tendria que haber partido de un escenario hipotético
de liquidacién de Banco Popular.

Por otra parte, procede observar que, en la valoracion 3, el valorador no se limit6 a confirmar el
resultado de la simulacién que figura en la valoracién 2.

Por ejemplo, en la valoracidn 2, el total de la realizacién de los activos de Banco Popular para los
acreedores, en la hipétesis de una liquidacion de tres afios, se estimé entre 120 900 millones de
euros en el mejor escenario y 116 500 millones de euros en el peor escenario. En la valoracién 3,
en la hipétesis de liquidacion de tres afos, la valoracién de los activos condujo a un resultado
diferente, a saber, 101 546 millones de euros en el mejor escenario y 97 593 millones de euros en
el peor escenario.

El mero hecho de que el valorador llegara a la misma conclusion, es decir, que los accionistas y
acreedores afectados no podrian cobrar sus créditos en caso de liquidaciéon de Banco Popular, no
basta para probar que aquel consideré que estaba vinculado, al efectuar la valoracién 3, por la
evaluacién que habia realizado en la valoracién 2.

Por cuanto antecede, la alegacion dirigida a demostrar la apariencia de falta de objetividad del
valorador por haber realizado la valoracién 2 no se apoya en ninguna prueba concreta y se
contradice con el propio contenido de la valoracion 3.

Por consiguiente, en las circunstancias del caso de autos, contrariamente a lo que sostiene la
demandante, el hecho de que el valorador hubiera realizado la valoraciéon 2 no permitia
cuestionar su independencia a la hora de realizar la valoracién 3 y su nombramiento por la JUR
como valorador independiente.

De ello se deduce que la primera parte debe ser desestimada.

Segunda parte, relativa a las relaciones del valorador con Banco Santander

La demandante sostiene que la JUR, a la hora de apreciar la independencia del valorador, actué
incorrectamente al no tener en cuenta las relaciones de este ultimo con Banco Santander.
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En primer lugar, alega que, a la vista de los servicios que presté el valorador a Banco Santander
antes y después de la resolucién de Banco Popular, la JUR deberia haber llegado a la conclusién
de que aquel no cumplia los requisitos para ser considerado un valorador independiente por
cuanto tenia intereses significativos, reales o potenciales, que podian influir o dar
razonablemente la impresidon de que influfan en su juicio al realizar la valoracién 3, en el sentido
del articulo 41 del Reglamento Delegado 2016/1075.

En primer término, la demandante alega que la JUR no tuvo en cuenta que el valorador habia sido
durante 25 afios el auditor de las cuentas de Banco Santander, hasta 2016.

A este respecto, no se ha de olvidar que, en el procedimiento para el ejercicio del derecho de
audiencia, algunos accionistas y acreedores afectados presentaron comentarios sobre la
independencia del valorador, senalando que dicha independencia resultaba comprometida por el
hecho de que este tltimo habia prestado en el pasado servicios de auditoria a Banco Santander,
antes de la adopcion del dispositivo de resolucion.

En la Decisién impugnada, en respuesta a estos comentarios, la JUR consideré que los servicios de
auditoria prestados a Banco Santander por el valorador no debian ser tenidos en cuenta en la
apreciacion de la independencia que habia llevado a cabo cuando se contratd a este tltimo el
23 de mayo de 2017, en la medida en que dicha apreciacién se habia realizado respecto de Banco
Popular. La JUR indic6 que, en esa fecha, la apreciacion de la independencia del valorador respecto
de los compradores potenciales no habia sido realizada habida cuenta de que, por un lado, el
marco legal no la contemplaba y, por otro, el procedimiento de valoracién era diferente del
procedimiento de venta en el que se determinaba quién es el comprador. En particular, el
valorador no habia tenido acceso a la informacién relativa a los nombres de los posibles
compradores ni a la identidad del comprador antes de la adopcion del dispositivo de resolucién.

La JUR consideré que, habida cuenta del alcance y de la finalidad de la valoracion 3, los servicios
de auditoria prestados por el valorador en el pasado a Banco Santander no interferian en la
independencia del primero a la hora de realizar la valoracién 3 ni daban lugar a un interés
significativo, real o potencial, comin u opuesto, con arreglo al articulo 41 del Reglamento
Delegado 2016/1075. En particular, sefialé que la valoracién 3 solo se referia a los activos y
pasivos de Banco Popular antes de su venta a Banco Santander y no a los activos y pasivos de
Banco Santander.

De esta manera, procede considerar que, en la fecha del nombramiento del valorador
independiente, a saber, el 23 de mayo de 2017, no se conocia la identidad del comprador y, por
tanto, no cabia la posibilidad de tener en cuenta las relaciones del valorador con Banco
Santander. Cabe advertir ademads que, en la fecha de su nombramiento como valorador, este ya
no prestaba servicios de auditoria a Banco Santander, extremo que la demandante ha admitido.

Ademds, con arreglo al articulo 41, apartado 4, letra a), del Reglamento Delegado 2016/1075, a
efectos de determinar la existencia de intereses significativos, reales o potenciales, comunes u
opuestos, en el sentido del apartado 1 del mismo articulo, se reputa pertinente la prestaciéon de
servicios a la entidad pertinente y a las personas a que se refiere el apartado 3 por parte del
valorador independiente, incluidos los servicios prestados en el pasado, y, en particular, la
conexion entre dichos servicios y los elementos pertinentes para la valoracion.
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Pues bien, la demandante no presenta ningiin argumento dirigido a probar la existencia de un
vinculo entre los servicios de auditoria prestados a Banco Santander por el valorador y los
elementos pertinentes para la valoracién 3, la cual solo se referia a la valoracion de Banco
Popular y no a la de Banco Santander.

En segundo término, la demandante alega que la prueba de la existencia de intereses reales o
potenciales comunes entre el valorador y la entidad afectada, en el sentido del articulo 41 del
Reglamento Delegado 2016/1075, venia dada por la contrataciéon del valorador por Banco
Santander como asesor de las operaciones que culminaron en los acuerdos de esta ultima entidad
con algunos inversores de Banco Popular que habian presentado reclamaciones tanto judiciales
como extrajudiciales. Segin la demandante, una persona que, inmediatamente después de la
resolucion, asesora al adquirente de la entidad resuelta en una materia directamente relacionada
con los conflictos surgidos de la propia resolucién no puede ser considerada independiente de
quien lo contrata. La demandante anade que el valorador fue contratado por Banco Santander
debido a la informacién de que disponia sobre Banco Popular a raiz de su participacion en la
valoracidn 2.

En el procedimiento para el ejercicio del derecho de audiencia, algunos accionistas y acreedores
afectados presentaron igualmente comentarios sobre la independencia del valorador senalando
que esta resulté comprometida por el hecho de que, después de la resolucion de Banco Popular,
el valorador habia prestado a Banco Santander servicios relativos a la integraciéon de Banco
Popular o a la concesidon de una compensacidn parcial por Banco Santander a algunos acreedores
de Banco Popular.

En la Decisiéon impugnada, en respuesta a dichos comentarios, la JUR considerd que esos servicios
no demostraban que existieran intereses comunes u opuestos significativos, en el sentido del
articulo 41, apartados 2 y 4, del Reglamento Delegado 2016/1075, con una persona pertinente en
el sentido del articulo 41, apartado 3, del referido Reglamento Delegado.

En primer término, la JUR estimé que, dado el alcance y el objetivo de la valoracién 3, los servicios
prestados por el valorador tras la fecha de la resoluciéon en relacion con una empresa en
funcionamiento no podian afectar a la valoraciéon 3 ni al contenido de esta. Por afiadidura, sefalé
que la valoracién 3 no podia afectar a la posicién de Banco Popular o de Banco Santander, ya que
solamente determinaba si deberia pagarse una compensacién a los accionistas y acreedores
afectados a cargo del FUR.

En segundo término, la JUR considerd que, en cualquier caso, tras la adopcion del dispositivo de
resolucién, el valorador habia proporcionado garantias adicionales para asegurar que los
servicios prestados a Banco Santander no pudieran dar lugar a intereses comunes u opuestos
significativos, reales o potenciales. La JUR sefial6 que, en su declaracién de 18 de diciembre de
2019, el valorador habia confirmado que ningtn servicio prestado a Banco Santander estaba
relacionado con la valoracién o la informacioén financiera sobre los activos y los pasivos objeto de
la valoracién 3. Indicé asimismo que el valorador habia confirmado que no hubo ningin
intercambio de informacién entre la labor de valoracién realizada y otros proyectos, dadas las
salvaguardas adoptadas y los protocolos de confidencialidad del valorador.

En particular, en lo que respecta a los servicios relativos a la integracion de Banco Popular, la JUR

indic6 que el valorador habia explicado de manera suficiente que, si bien habia prestado servicios
de consultoria a Banco Santander, dichos servicios no guardaban relacién con los servicios
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prestados a la JUR, no se referian a ninguna cuestion relacionada con los servicios de valoracién
prestados a la JUR y no incluian tampoco servicios de valoracién ni juridicos relacionados con
Banco Popular.

Por lo que respecta a los servicios relacionados con el pago de una compensaciéon por parte de
Banco Santander a algunos acreedores de Banco Popular, la JUR sefial6, en el considerando 93 de
la Decisiéon impugnada, que el valorador habia precisado que dichos servicios no eran de
asesoramiento juridico ni de asesoria en relacién con esas reclamaciones. En particular, se habia
contratado a este ultimo para que preparase y aplicase una solucién de centro de coordinacién
Unico para recopilar informacién relacionada con la gestion de reclamaciones extrajudiciales y
judiciales con vistas a una mayor eficiencia y a reducir el tiempo dedicado a dicha gestion.
Concretamente, las tareas del valorador consistian en el seguimiento y la documentacién de
informacién administrativa y en la preparacién de informes periédicos. Este habia afadido
asimismo que no habia participado en la preparaciéon de la defensa juridica, ya que Banco
Santander habia contratado a bufetes externos para que tramitaran esas reclamaciones, y que
tampoco habia determinado ni calculado el importe de ninguna compensacién ofrecida por
Banco Santander a los clientes de Banco Popular.

Conviene recordar que, en el curso del procedimiento relativo a la resoluciéon de Banco Popular, la
JUR velé, como estaba obligada a hacer, por que el valorador respetara los requisitos de
independencia y, en particular, los relativos a la ausencia de conflicto de intereses establecidos en
el articulo 41 del Reglamento Delegado 2016/1075.

De esta manera, en el curso de la licitacién que concluyé con la adjudicaciéon del contrato
especifico al valorador, este presenté ante la JUR, el 18 de mayo de 2017, una declaracién de
ausencia de conflicto de intereses con Banco Popular. El 23 de mayo de 2017, en la fecha de su
nombramiento como valorador, present6 también una declaracion relativa a su independencia de
conformidad con el Reglamento Delegado 2016/1075, en la que indicaba, en particular, que
conocia las exigencias legales y que habia adoptado mecanismos adecuados, cuando habia sido
necesario, para garantizar que ni él ni ningin otro miembro del equipo propuesto para ejecutar
el contrato especifico tuvieran intereses significativos como los definidos en el articulo 41 del
Reglamento Delegado 2016/1075. Se comprometié a adoptar todas las medidas necesarias para
garantizar que cualquier servicio futuro prestado a otras partes no comprometiera su
independencia. Recalcé que toda incorporacién de nuevos miembros a su equipo tendria que
respetar las exigencias de independencia y ser aprobada por la JUR.

Después de su nombramiento como valorador, el 21 de septiembre de 2017 y el 11 de abril de
2019, el valorador aporté declaraciones adicionales relativas a su independencia a raiz de la
incorporacién de nuevos miembros al equipo que trabajaba en la valoracién 3. Por lo demas, el
18 de diciembre de 2019, present6 una declaracién de ausencia de conflicto de intereses en la que
confirmé que, el 15 de noviembre de 2019, segtiin sus sistemas y controles, habia sido y seguia
siendo independiente a los efectos de la valoracidén 3, y que no tenia constancia de ningin
conflicto con otros trabajos que habia desempefiado ni de ningtin conflicto individual.

Procede sefialar que, en su declaracion de 18 de diciembre de 2019, efectuada a peticion de la JUR
tras los comentarios de los accionistas y acreedores afectados en el marco del procedimiento para
el ejercicio del derecho de audiencia, el valorador indicé los servicios que habia prestado a Banco
Santander y precis6 que no existia ninguna relaciéon entre los servicios que prestaba a Banco
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Santander y los prestados a la JUR para la elaboracién de la valoraciéon 3 o del documento
aclaratorio. Afadié que no habia prestado ningun servicio relativo a la valoracién o a la
informacidn financiera de los activos y pasivos objeto de la valoracion 3.

Las explicaciones del valorador fueron reproducidas por la JUR en el considerando 93 de la
Decisién impugnada, mencionado en el apartado 142 de la presente sentencia. La JUR hizo
constar que, en la declaracién de 18 de diciembre de 2019, el valorador habia proporcionado
garantias adicionales para asegurar que los servicios prestados a Banco Santander relativos al
pago de una compensacion a algunos acreedores de Banco Popular, con posterioridad a la
resolucion, no daban lugar a un interés significativo, real o potencial, comtin u opuesto, en el
sentido del articulo 41, apartados 2 y 4, letra a), del Reglamento Delegado 2016/1075.

Pues bien, la demandante no explica de qué manera esos servicios pudieron influir en el juicio del
valorador al realizar la valoracidn 3, en el sentido del articulo 41, apartado 2, del Reglamento
Delegado 2016/1075.

De aqui se sigue que los argumentos de la demandante no ponen en entredicho la conclusién de la
JUR segun la cual los servicios prestados por el valorador a Banco Santander no acreditaban la
existencia de intereses significativos, reales o potenciales, que pudieran influir o dar
razonablemente la impresion de que influian en el juicio del valorador, en el sentido del
articulo 41 del Reglamento Delegado 2016/1075.

En segundo lugar, la demandante sostiene que las relaciones entre el valorador y Banco Santander
generan sospechas de parcialidad a ojos de terceros que impiden considerarlo como un valorador
independiente. Entiende que la imparcialidad presupone la inexistencia de prejuicios o de
favoritismo. Segun la demandante, la valoracién 3 podia afectar negativamente a Banco
Santander, perjudicar su posicion en los litigios relacionados con la resolucién de Banco Popular
o abrir la via para las reclamaciones de indemnizaciones de antiguos accionistas de Banco Popular.

Procede senalar que, conforme a la jurisprudencia citada en los apartados 99 y 100 de la presente
sentencia, el requisito de imparcialidad aplicado al valorador abarca todas las circunstancias
respecto a las cuales quepa considerar razonablemente que, a ojos de terceros, podrian afectar a su
independencia. Para demostrar un incumplimiento de dicho requisito, las relaciones del valorador
con Banco Santander deben constituir una circunstancia que pueda generar una duda legitima en
cuanto a un posible prejuicio.

De esta manera, declarar que la JUR deberia haber tenido en cuenta la apariencia de falta de
objetividad o de imparcialidad del valorador debido a su relacién con Banco Santander exige
acreditar que, cuando el primero estim6, en la valoracidon 3, que los accionistas y acreedores
afectados no habrian recibido mejor trato en el marco de un procedimiento de insolvencia
ordinario que el que recibieron con motivo de la resolucidn, pretendia favorecer al segundo.

Pues bien, en la Decisién impugnada, la JUR sefialé que, a la vista del objetivo de la valoracion 3,
que es determinar si los accionistas y acreedores afectados habrian recibido mejor trato en el
marco de un hipotético procedimiento de insolvencia ordinario, dicha valoraciéon no podia influir
en la venta de Banco Popular ni afectar a la posicion de Banco Santander. La JUR estimé que la
valoracion 3 solo la afectaba a ella, en la medida en que tendria que pagar una compensacidn, a
cargo del FUR, en caso de diferencia de trato.
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A este respecto, cabe recordar, en primer término, que, en la valoracion 3, el valorador estimé el
valor de los activos y pasivos de Banco Popular en el marco de un hipotético procedimiento de
insolvencia ordinario y concluyé que los accionistas y acreedores afectados no habrian cobrado
sus créditos en el supuesto de que se hubiera procedido a la liquidacion de Banco Popular en la
fecha de la resolucion. Comparando el resultado de esa evaluacién con la situacion real de los
accionistas y acreedores afectados derivada de la resolucion, la JUR llegé a la conclusién de que
estos no tenfan derecho a compensacion alguna con arreglo al articulo 76, apartado 1, letra e), del
Reglamento n.° 806/2014.

Pues bien, aun suponiendo que el valorador hubiera llegado a la conclusioén, en la valoracién 3, de
que los accionistas y acreedores afectados habrian recibido mejor trato en la hipétesis de una
liquidaciéon de Banco Popular que el que recibieron con motivo de la resolucion, la compensacion
que podria haber correspondido la pagaria el FUR y no Banco Santander.

En segundo término, cabe observar que la hipétesis en la que una valoracion realizada en virtud
del articulo 20, apartados 16 a 18, del Reglamento n.° 806/2014 pusiera de manifiesto que los
accionistas y acreedores de una entidad habrian recibido mejor trato que el derivado de la
resolucion de la entidad forma parte de la mecénica del dispositivo de resolucién regulado por el
Reglamento n.° 806/2014, en la medida en que instaura un mecanismo de compensaciéon conforme
al principio segtn el cual deben evitarse perjuicios superiores a los acreedores, consagrado en su
articulo 15, apartado 1, letra g).

Ademas, es preciso sefalar que el hecho de que los accionistas y acreedores afectados hubieran
podido cobrar una parte de sus créditos en un procedimiento de insolvencia ordinario no implica
que la decisién de someter al banco en cuestion a un procedimiento de resolucion fuera errénea y
que dicho procedimiento no fuera necesario ni estuviera justificado, dado que el objetivo de una
resolucion es evitar la liquidacién de un banco de importancia sistémica.

De esta manera, contrariamente a lo que sostuvo la demandante en la vista, el resultado de la
valoracidn 3 no influye en la legalidad y la legitimidad de la decisién de someter a Banco Popular
a un procedimiento de resolucién ni tampoco en el resultado de dicha resolucidn, a saber, la venta
de la entidad a Banco Santander.

Ademas, procede recordar que la valoracion 2 tenia un objeto diferente al de la valoracion 3, a
saber, estimar el valor de la totalidad de Banco Popular para un eventual comprador en el marco
de la ejecucion del instrumento de venta del negocio. De ello se sigue que la estimacién del valor
de los activos de Banco Popular en un hipotético procedimiento de insolvencia ordinario
efectuada en la valoracion 3 no pone en entredicho la evaluacién realizada en la valoracién 2 ni,
por tanto, la venta de Banco Popular a Banco Santander por un euro.

Por otra parte, con arreglo al articulo 85, apartado 4, ultimo parrafo, de la Directiva 2014/59, la
eventual anulacién de la decisiéon de resolucién no puede conducir a una modificaciéon de la
operacién de venta de Banco Popular a Banco Santander. Asi pues, con independencia del
resultado de la valoracion 3, no cabe cuestionar la venta de Banco Popular a Banco Santander por
el precio de un euro.

En tercer término, contrariamente a lo que sostiene la demandante, la evaluacion realizada en la

valoracién 3 no puede dar lugar a que nazca un derecho a compensaciéon a favor de los
accionistas y acreedores afectados frente a Banco Santander.
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A este respecto, basta con recordar que, segiin el Tribunal de Justicia, tanto la accién de
responsabilidad como la accién de nulidad equivalen a exigir que la entidad de crédito o la
empresa de servicios de inversion objeto de resolucion, o el sucesor de esas entidades, indemnice
a los accionistas por las pérdidas sufridas como consecuencia del ejercicio, por parte de una
autoridad de resolucién, de las competencias de amortizacién y de conversién de los pasivos de
dicha entidad o de dicha empresa, o a exigir que proceda al reembolso total de las cantidades
invertidas en el momento de la suscripcion de acciones que se han amortizado debido a ese
procedimiento de resolucion. Tales acciones cuestionarian toda la valoracion en la que se basa la
decision de resolucion, puesto que la composicién del capital forma parte de los datos objetivos de
dicha valoraciéon. Como observé el Abogado General Richard de la Tour en los puntos 82 y 95 de
sus conclusiones, se frustrarian, por lo tanto, el propio procedimiento de resolucién y los objetivos
perseguidos por la Directiva 2014/59 [sentencia de 5 de mayo de 2022, Banco Santander
(Resolucion bancaria Banco Popular), C-410/20, EU:C:2022:351, apartado 43].

Por cuanto antecede, en la medida en que la valoraciéon 3, independientemente de su resultado, no
podia afectar a la situacion de Banco Santander, no cabia la posibilidad de que el valorador
favoreciera a esta entidad. Por lo tanto, sus relaciones no podian generar una duda legitima en
cuanto a la existencia de un posible prejuicio ni conducir a una falta de objetividad o de
imparcialidad del valorador. Tales relaciones no constituian una circunstancia que pusiera en
entredicho su independencia para realizar la valoracién 3 y su nombramiento por la JUR como
valorador independiente.

De ello se sigue que debe desestimarse la segunda parte y, por tanto, el primer motivo en su
totalidad.

Sobre el tercer motivo, basado en que la valoracion 3 parte de una base erronea en cuanto al
estado financiero de Banco Popular en el momento de su resolucion

En la demanda, mediante el tercer motivo, la demandante solicitaba al Tribunal General, en
esencia, que requiriera, como diligencia de prueba, al Juzgado Central de Instruccién n.° 4 de la
Audiencia Nacional para que aportara un informe pericial del Banco de Espafia de 8 de abril de
2019 sobre Banco Popular.

Mediante escrito presentado ante el Tribunal General el 2 de septiembre de 2022, la demandante
presento ese informe como nueva proposicion de prueba sobre la base del articulo 85, apartado 3,
del Reglamento de Procedimiento del Tribunal General. La demandante indic6 que, por tal razén,
renunciaba a su solicitud de diligencia de prueba.

En la vista, la demandante manifesté que el informe pericial del Banco de Espana presentaba un
estado del patrimonio de Banco Popular inmediatamente anterior a la resolucién y permitia
apreciar el potencial del banco para gestionar su activo y del pasivo en un contexto de
continuacién de la actividad. Explicé que ese informe era fundamental para poder aplicar el
criterio de empresa en funcionamiento y realizar una valoracién diferente de la valoracién 3
basdndose en dicho criterio.

La JURy el Reino de Espaia alegaron que el referido informe no era pertinente, ya que se referia al
valor de Banco Popular en diciembre de 2016. La JUR sostiene, en particular, que ese informe
abarca hechos que carecen de pertinencia a efectos de la valoracién del trato hipotético o de la
comparacion efectuada en la valoracidn 3 y que no fueron apreciados en la Decisién impugnada.
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Como indic6 el Reino de Espaiia, el citado informe pericial se aport6 en el marco de un proceso
penal relativo a la responsabilidad de Banco Popular y de sus directivos en la ampliacién de
capital realizada en el ejercicio 2016 y basada supuestamente en informacion sobre los estados
contables y financieros del banco que fue proporcionada a los inversores por medio de folletos de
emision que no reflejaban la verdadera situaciéon econdémica de este.

Procede sefialar que, en el informe pericial del Banco de Espaiia, las principales conclusiones se
resumen como sigue: primero, tres episodios de fuga de depdsitos en el curso del segundo
trimestre de 2017 originaron la resolucién de Banco Popular; segundo, las cuentas anuales que
figuran en el folleto de la ampliacién de capital de 2016 incumplian ciertos aspectos de la
normativa contable, en particular la clasificacién de las operaciones refinanciadas como dudosas,
y, tercero, algunas hipétesis consideradas a efectos de las estimaciones presentadas en el folleto
eran demasiado optimistas.

En la demanda, la demandante sostiene que el informe pericial del Banco de Espana indica que las
pérdidas sufridas por los inversores no se derivaban de la insuficiencia de patrimonio de Banco
Popular para absorber las pérdidas, sino de la imposibilidad de atender las elevadas solicitudes de
retirada de depdsitos. La demandante afirma que dicho informe indica que, segin las cuentas
anuales de 2016, Banco Popular tenfa un patrimonio neto positivo de 11 088 millones de euros y
generaba beneficios; que la resoluciéon de Banco Popular se debi6é a un problema de salidas de
depdsitos; que una salida de depdsitos particularmente cuantiosa tuvo lugar el 23 de mayo de
2017, a raiz de una entrevista de la presidenta de la JUR en la cadena de televisién Bloomberg;
que Banco Popular habia obtenido el 5 de junio de 2017 una provisién urgente de liquidez de
9 500 millones de euros del Banco de Espana y que el Consejo de Administraciéon de Banco Popu-
lar habia solicitado al BCE, mediante escrito de 6 de junio de 2017, la declaracién de inviabilidad
del banco, pero también habia indicado que era necesario continuar con la busqueda de una solu-
cién privada. En el citado informe se venia a decir en definitiva que, si bien Banco Popular tenia un
grave problema de liquidez, sus fondos propios seguian siendo positivos, aun con los eventuales
ajustes contables que pudieran quedar por reflejar y a pesar del posible incumplimiento de los
ratios de solvencia regulatorios.

A este respecto, basta con recordar que la apreciacién de la diferencia de trato efectuada en la
valoracién 3 consistia en comparar el trato que efectivamente recibieron los accionistas y
acreedores con motivo de la resolucion de Banco Popular y el trato que habrian recibido si se
hubiera sometido a la entidad a un procedimiento de insolvencia ordinario en el momento en
que se adopt6 el dispositivo de resolucién. Pues bien, el informe pericial del Banco de Espana se
refiere a acontecimientos anteriores a la resoluciéon de Banco Popular, a saber, la ampliacion de
capital de 2016 y la fuga de depdsitos del primer trimestre de 2017, que no eran pertinentes para
realizar la valoracién 3.

Ademads, la demandante no explica por qué razén deberian haberse tenido en cuenta, en la
valoracién 3 o en la Decisién impugnada, los acontecimientos examinados en el informe pericial
del Banco de Espaia relativos a la situaciéon de Banco Popular anterior a la resolucién. Tampoco
identifica qué alegacién de las expuestas en la demanda o en la réplica resulta corroborada
supuestamente por dicho informe.

Pues bien, procede sefialar que la demandante solicitaba que se presentara el mencionado informe

con el fin de realizar su propia valoracién. En la vista, la demandante indicé que dicho informe era
necesario para llevar a cabo una valoraciéon de Banco Popular como empresa en funcionamiento.
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A este respecto, basta con recordar que el examen del segundo motivo pone de manifiesto que la
valoracién 3 debia tener en cuenta un escenario de liquidacién. Asi, la valoraciéon que la
demandante se propone realizar basdndose en el informe pericial del Banco de Espaiia carece de
pertinencia en todo caso y no puede demostrar la existencia de un error manifiesto en la
valoracion 3.

Procede considerar, por consiguiente, que la nueva proposiciéon de prueba de la demandante
presentada el 2 de septiembre de 2022, a saber, el informe pericial del Banco de Espaia, no es
pertinente a efectos de apreciar la legalidad de la Decisién impugnada, sin que sea necesario
examinar si la demandante ha justificado su aportacion tardia.

En lo que respecta a los argumentos formulados en la demanda, a excepcién de la solicitud de
aportacion a los autos del informe pericial del Banco de Espana, la demandante se limita a alegar
que, al haberse decidido la resolucién de Banco Popular debido a la falta de liquidez y no a un
desequilibrio patrimonial, llama poderosamente la atencién que la valoracion 3 no haga
referencia al valor de capitalizacién bursatil de Banco Popular en el momento de la resolucidn,
que deberia ser considerado un valor minimo para la valoraciéon de cualquier sociedad cotizada.
Segin la demandante, en la fecha de la resolucidn, la capitalizaciéon bursatil de Banco Popular
ascendia a 1 330 millones de euros, con una tltima cotizacidn de cierre de la accion de 0,317 euros.

Basta con hacer constar que la demandante no explica cudl es la utilidad de tener en cuenta el
valor de capitalizacién bursatil de Banco Popular para determinar el trato de los accionistas y
acreedores en el marco de un procedimiento de insolvencia ordinario al realizar una valoracion
segun un escenario de liquidacion. A este respecto, conviene recordar que, segun el articulo 4,
apartado 1, del Reglamento Delegado 2018/344, el método empleado para llevar a cabo dicha
valoracion se limita a determinar el importe descontado de los flujos de efectivo previstos con
arreglo a los procedimientos de insolvencia ordinarios.

En consecuencia, esta alegacion debe desestimarse por inoperante.

De todo ello se deduce que debe desestimarse el tercer motivo y, por tanto, el recurso en su
totalidad.

Costas

A tenor del articulo 134, apartado 1, del Reglamento de Procedimiento, la parte que haya visto
desestimadas sus pretensiones sera condenada en costas, si asi lo hubiera solicitado la otra parte.
Al haber sido desestimadas las pretensiones de la demandante, procede condenarla a cargar con
sus propias costas y con las de la JUR, conforme a lo solicitado por esta tltima.

En virtud del articulo 138, apartado 1, del Reglamento de Procedimiento, los Estados miembros y
las instituciones que intervengan como coadyuvantes en el litigio cargaran con sus propias costas.
Por consiguiente, el Reino de Espafia cargard con sus propias costas.

En virtud de todo lo expuesto,

EL TRIBUNAL GENERAL (Sala Tercera ampliada)
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decide:
1) Desestimar el recurso.

2) Condenar a D.* Laura Molina Ferndndez a cargar con sus propias costas y con las de la
Junta Unica de Resolucion (JUR).

3) El Reino de Espaiia cargara con sus propias costas.

Van der Woude De Baere Steinfatt

Kecsmar Kingston

Pronunciada en audiencia publica en Luxemburgo, a 22 de noviembre de 2023.

El Secretario El Presidente
V. Di Bucci M. van der Woude
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