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W Zbornik sudske prakse

PRESUDA OPCEG SUDA (trece prosireno vijece)

22. studenoga 2023.*

»Ekonomska i monetarna unija — Bankovna unija — Jedinstveni sanacijski mehanizam za
kreditne institucije i odredena investicijska drustva (SRM) — Sanacija drustva Banco Popular
Espafiol — SRB-ova odluka kojom se odbija isplatiti odstetu dionicarima i vjerovnicima u odnosu
na koje su poduzete sanacijske mjere — Vrednovanje razlike u postupanju —
Neovisnost procjenitelja”

U predmetu T-330/20,

.....

prilogu’, koje zastupaju T. Soames i I. Prodromou-Stamoudi, odvjetnici, i R. East, solicitor,
tuzitelji,
protiv
Jedinstvenog sanacijskog odbora (SRB), koji zastupaju M. Fernidndez Rupérez, A. Lapresta
Bienz, L. Forestier i J. Rius Riu, u svojstvu agenata, uz asistenciju H.-G. Kamanna, F. Louisa,
V. Del Pozo Espinosa de los Monterosa i L. Hessea, odvjetnika,
tuzenika,
kojeg podupire
Kraljevina Spanjolska, koju zastupa A. Gavela Llopis, u svojstvu agenta,
intervenijent,
OPCI SUD (treée prosireno vijece),

u sastavy, tijekom vijec¢anja, M. van der Woude, predsjednik, G. De Baere (izvjestitelj), G. Steinfatt,
K. Kecsmir, i S. Kingston, suci,

tajnik: P. Nufiez Ruiz, administratorica,

uzimajudi u obzir pisani dio postupka,

* Jezik postupka: engleski
! Popis ostalih tuzitelja priloZen je samo verziji koja je dostavljena strankama.

HR
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uzimajudéi u obzir dopis podnesen tajnistvu Opceg suda 23. sije¢nja 2023., kojim je drustvo
PIMCO Dynamic Income Fund obavijestilo Op¢i sud o svojem svojstvu univerzalnog sljednika
drustava PIMCO Income Opportunity Fund i PIMCO Dynamic Credit and Mortgage Income
Fund,

uzimajudi u obzir dopis podnesen tajnistvu Opceg suda 13. studenoga 2023., kojim je drustvo
Bybrook Capital Badminton Fund LP zatrazilo da stupi na mjesto drustava Cairn Global Funds
PLC i Cairn Special Opportunities Credit Master Fund Limited kao tuzitelj u ovom predmetu, s
obzirom na to da je drugim strankama omoguceno da podnesu svoja ocitovanja,

uzimajuc¢i u obzir dopis podnesen tajnistvu Opceg suda 16. studenoga 2023., kojim je drustvo
PIMCO Global Cross-asset Opportunities Master Fund LDC zatrazilo da stupi na mjesto drustva
PHEFS series SPC - PHSF VII SP kao tuzitelj u ovom predmetu, s obzirom na to da je drugim
strankama omoguceno da podnesu svoja ocitovanja,

nakon rasprave odrzane 9. rujna 2022.,

donosi sljedecu

Presudu

Svojom tuzbom na temelju ¢lanka 263. UFEU-a tuzitelji, drustvo ACMO Sarl i druge pravne osobe
¢ija se imena navode u prilogu, zahtijevaju ponistenje odluke SRB/EES/2020/52 Jedinstvenog
sanacijskog odbora (SRB) od 17. ozujka 2020. kojom se utvrduje treba li isplatiti odstetu
dionicarima i vjerovnicima u odnosu na koje su poduzete sanacijske mjere povezane s bankom
Banco Popular Espafnol SA (u daljnjem tekstu: pobijana odluka).

I. Okolnosti spora

Tuzitelji su investicijski fondovi koji su, prije donosenja sanacijskog programa za drustvo Banco
Popular Espafol, SA (u daljnjem tekstu: drustvo Banco Popular), drzali instrumente dodatnog
osnovnog kapitala i instrumente dopunskog kapitala tog drustva, od kojih neki posredstvom
odjeljaka, osim jednog od njih, koji je pravni sljednik subjekta koji je drzao obveznice drustva
Banco Popular.

Izvr$na sjednica SRB-a donijela je 7. lipnja 2017. Odluku SRB/EES/2017/08 o sanacijskom
programu za drustvo Banco Popular (u daljnjem tekstu: sanacijski program) na temelju Uredbe
(EU) br. 806/2014 Europskog parlamenta i Vije¢a od 15. srpnja 2014. o utvrdivanju jedinstvenih
pravila i jedinstvenog postupka za sanaciju kreditnih institucija i odredenih investicijskih

drustava u okviru jedinstvenog sanacijskog mehanizma i jedinstvenog fonda za sanaciju te o
izmjeni Uredbe (EU) br. 1093/2010 (SL 2014., L 225, str. 1. i ispravak SL 2015., L 101, str. 62.).

Prije donos$enja sanacijskog programa 23. svibnja 2017., nakon postupka javne nabave, SRB je
angazirao drustvo Deloitte Réviseurs d’Entreprises kao procjenitelja (u daljnjem tekstu: drustvo
procjenitelj), u okviru pripreme moguce sanacije drustva Banco Popular. Drustvu procjenitelju
dodijeljen je poseban ugovor nakon postupka nadmetanja u okviru visestrukog okvirnog ugovora
za usluge, koji je SRB potpisao sa Sest drustava, medu kojima je i drustvo procjenitelj. U skladu s
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posebnim ugovorom, zadaca drustva procjenitelja obuhvacala je provedbu vrednovanja drustva
Banco Popular prije moguce sanacije kao i vrednovanje razlike u postupanju predvideno u
¢lanku 20. stavcima 16. do 18. Uredbe br. 806/2014, nakon potencijalne sanacije.

SRB je 5. lipnja 2017. donio prvo vrednovanje, u skladu s ¢lankom 20. stavkom 5. tockom (a)
Uredbe br. 806/2014, a njegova je svrha bila pruzanje informacija koje bi omogucile da se utvrdi
jesu li ispunjeni uvjeti za pokretanje sanacijskog postupka, kako su definirani ¢lankom 18.
stavkom 1. Uredbe br. 806/2014.

Drustvo procjenitelj je 6. lipnja 2017. SRB-u dostavilo drugo vrednovanje (u daljnjem tekstu:
vrednovanje 2), izradeno u skladu s c¢lankom 20. stavkom 10. Uredbe br. 806/2014. Cilj
vrednovanja 2 bio je procijeniti vrijednost imovine i obveza drustva Banco Popular, dati procjenu
postupanja prema dionicarima i vjerovnicima koje bi postojalo da je drustvo Banco Popular bilo
podvrgnuto redovnom postupku u slucaju nesolventnosti, kao i pruziti informacije koje
omogucavaju donosenje odluke o dionicama i vlasnickim instrumentima koje treba prenijeti i
koje SRB-u omogucavaju odredivanje komercijalnih uvjeta za potrebe instrumenta prodaje
poslovanja.

U sanacijskom programu, smatrajuci da su ispunjeni uvjeti predvideni ¢lankom 18. stavkom 1.
Uredbe br. 806/2014, SRB je odlucio provesti sanacijski postupak nad drustvom Banco Popular.
SRB je odlucio otpisati i konvertirati instrumente kapitala drustva Banco Popular u skladu s
clankom 21. Uredbe br. 806/2014 i primijeniti instrument prodaje poslovanja na temelju
clanka 24. Uredbe br. 806/2014 prijenosom dionica na stjecatelja.

SRB je odlucio ponistiti 100 % dionica drustva Banco Popular, konvertirati i otpisati cjelokupnu
glavnicu instrumenata dodatnog osnovnog kapitala koje je izdalo drustvo Banco Popular i
konvertirati cjelokupnu glavnicu instrumenata dopunskog kapitala koje je takoder izdalo
istoimeno drustvo u ,nove dionice II”. Nakon transparentnog i otvorenog postupka prodaje koji
je provelo Spanjolsko sanacijsko tijelo, Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria (FROB,
Fond za pravilno restrukturiranje bankarskih institucija, Spanjolska), ,nove dionice II” prenesene
su na drustvo Banco Santander SA u zamjenu za plac¢anje kupovne cijene od jednog eura. Nakon
toga je drustvo Banco Santander 28. rujna 2018. univerzalno naslijedilo drustvo Banco Popular u
okviru spajanja preuzimanjem.

Europska komisija 7. lipnja 2017. donijela je Odluku (EU) 2017/1246 o potvrdivanju sanacijskog
programa za drustvo Banco Popular [S. A.] (SL 2017., L 178, str. 15. i ispravak SL 2017., L 320,
str. 31.).

Drustvo procjenitelj dostavilo je 14. lipnja 2018. SRB-u vrednovanje razlike u postupanju,
predvideno u clanku 20. stavcima 16. do 18. Uredbe br. 806/2014, koje je provedeno kako bi se
utvrdilo bi li se prema dionicarima i vjerovnicima postupalo bolje da je u pogledu institucije nad
kojom je proveden sanacijski postupak bio otvoren redovni postupak u slucaju nesolventnosti (u
daljnjem tekstu: vrednovanje 3). Drustvo procjenitelj poslalo je 31. srpnja 2018. SRB-u dodatak
tom vrednovanju u kojem se ispravljaju odredene formalne pogreske.

Drustvo procjenitelj je u vrednovanju 3 procijenilo postupanje koje bi postojalo u odnosu na
pogodene dionicare i vjerovnike da je drustvo Banco Popular bilo podvrgnuto redovnom
postupku u slucaju nesolventnosti u trenutku donosenja sanacijskog programa. Tu je ocjenu
provelo u okviru scenarija likvidacije na temelju Leya 22/2003, Concursal (Zakon 22/2003 o
stecaju) od 9. srpnja 2003. (BOE br. 164 od 10. srpnja 2003., str. 26905.).
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Drustvo procjenitelj navelo je da je hipotetski scenarij likvidacije bio pripremljen na temelju
nerevidiranih financijskih informacija od 6. lipnja 2017. ili, ako one nisu bile dostupne,
informacija od 31. svibnja 2017. Smatralo je da bi pokretanje redovnog postupka u slucaju
nesolventnosti za drustvo Banco Popular 7. lipnja 2017. dovelo do neplanirane likvidacije. Kako
bi ocijenilo vrijednosti realizacije imovine, drustvo procjenitelj uzelo je u obzir tri alternativna
vremenska scenarija likvidacije u trajanju od 18 mjeseci, 3 godine odnosno 7 godina, od kojih
svaki obuhvaca najbolju i najgoru hipotezu. Zakljucilo je da se, pri svakoj od tih hipoteza, za
pogodene dionicare i podredene vjerovnike nije ocekivala nikakva naplata u okviru redovnog
postupka u slucaju nesolventnosti i da stoga ne postoji razlika u postupanju u odnosu na
postupanje koje proizlazi iz sanacijske mjere.

SRB je 6. kolovoza 2018. na svojoj internetskoj stranici objavio Obavijest od 2. kolovoza 2018. koja
se odnosi na njegovu preliminarnu odluku o tome treba li isplatiti odstetu dionic¢arima i
vjerovnicima u odnosu na koje su poduzete mjere sanacije povezane s drustvom Banco Popular
Espanol i pokretanju postupka za ostvarenje prava na saslusanje (SRB/EES/2018/132) (u daljnjem
tekstu: preliminarna odluka), kao i verziju vrednovanja 3 koja nije klasificirana oznakom tajnosti.
Objava o SRB-ovoj Obavijesti objavljena je 7. kolovoza 2018. u Sluzbenom listu Europske unije
(SL 2018., C 277 I, str. 1.).

SRB je u preliminarnoj odluci smatrao da iz vrednovanja 3 proizlazi da ne postoji razlika izmedu
stvarnog postupanja prema dionic¢arima i vjerovnicima pogodenima sanacijom drustva Banco
Popular i nac¢ina na koji bi se prema njima bilo postupalo da je nad tim drustvom bio otvoren
redovni postupak u slucaju nesolventnosti na datum sanacije. SRB je preliminarno odlucio da nije
duzan isplatiti odstetu pogodenim dionicarima i vjerovnicima u skladu s ¢lankom 76. stavkom 1.
tockom (e) Uredbe br. 806/2014.

Kako bi mu se omogudilo da donese kona¢nu odluku o tome treba li pogodenim dionicarima i
vjerovnicima isplatiti odstetu, SRB ih je pozvao na iskazivanje interesa za ostvarivanje prava na
saslusanje u pogledu preliminarne odluke, u skladu s ¢clankom 41. stavkom 2. tockom (a) Povelje
Europske unije o temeljnim pravima.

SRB je naveo da ¢e se postupak u vezi s pravom na saslusanje odvijati u dvije faze.

U prvoj fazi, fazi prijave, pogodeni dionicari i vjerovnici bili su pozvani da do 14. rujna 2018.
putem namjenskog internetskog obrasca za prijavu iskazu svoj interes za ostvarenje prava na
saslusanje. Zatim je SRB trebao provjeriti je li svaka stranka koja je iskazala svoj interes zaista
imala status pogodenog dionicara ili vjerovnika. Zainteresirani pogodeni dionicari i vjerovnici
trebali su podnijeti dokaz o identitetu i dokaz da su 6. lipnja 2017. drzali jedan ili vise
instrumenata kapitala drustva Banco Popular koji su otpisani, konvertirani i preneseni u okviru
sanacije.

U drugoj fazi, fazi savjetovanja, pogodeni dionicari i vjerovnici, koji su iskazali interes za
ostvarivanje svojega prava na saslusanje tijekom prve faze, i Ciji je status provjerio SRB, mogli su
podnijeti primjedbe na preliminarnu odluku kojoj je bilo prilozeno vrednovanje 3.

SRB je 16. listopada 2018. objavio da ¢e se dionicare i vjerovnike koji ispunjavaju uvjete pozvati da

od 6. studenoga 2018. dostave pisane primjedbe na preliminarnu odluku. SRB je
6. studenoga 2018. dionic¢arima i vjerovnicima koji ispunjavaju uvjete poslao jedinstvenu osobnu
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poveznicu za internetski pristup obrascu koji im omogucava da do 26. studenoga 2018. podnesu
primjedbe na preliminarnu odluku i na verziju vrednovanja 3 koja nije klasificirana oznakom
tajnosti.

SRB je, na kraju faze savjetovanja, ispitao relevantne primjedbe pogodenih dionicara i vjerovnika o
preliminarnoj odluci. Zatrazio je od drustva procjenitelja da mu dostavi dokument koji sadrzava
njegovu procjenu relevantnih primjedaba koje se odnose na vrednovanje 3 i da ispita je li
vrednovanje 3 i dalje valjano s obzirom na te primjedbe.

Drustvo procjenitelj je 18. prosinca 2019. SRB-u dostavilo svoju procjenu naslovljenu ,Dokument
pojasnjenja o vrednovanju razlike u postupanju” (u daljnjem tekstu: dokument pojasnjenja).
Drustvo procjenitelj je u dokumentu pojasnjenja potvrdilo da su i strategija i razni hipotetski
scenariji likvidacije detaljno navedeni u vrednovanju 3, kao i u sklopu toga primijenjene
metodologije i provedene analize, i dalje valjani.

SRB je 17. ozujka 2020. donio pobijanu odluku. Objava o toj odluci objavljena je 20. ozujka 2020. u
Sluzbenom listu Europske unije (SL 2020., C 91, str. 2.).

U pobijanoj je odluci SRB smatrao da je drustvo procjenitelj neovisno u skladu sa zahtjevima
clanka 20. stavka 1. Uredbe (EU) br. 806/2014 i Poglavlja IV. Delegirane uredbe Komisije
(EU) 2016/1075 od 23. ozujka 2016. o dopuni Direktive 2014/59/EU Europskog parlamenta i
Vijeca u pogledu regulatornih tehnickih standarda kojima se poblize odreduju sadrzaj planova
oporavka, planova sanacije i planova sanacije grupe, minimalni kriteriji koje nadlezno tijelo treba
procijeniti u pogledu planova oporavka i planova oporavka grupe, uvjeti za financijsku potporu
grupe, zahtjevi za neovisne procjenitelje, ugovorno priznavanje ovlasti otpisa i konverzije,
postupci i sadrzaj zahtjeva u pogledu obavjeséivanja i obavijesti o suspenziji te operativno
funkcioniranje sanacijskih kolegija (SL 2016., L 184, str. 1.).

SRB je, u glavi 5. pobijane odluke, naslovljenoj ,Vrednovanje 3”, ukratko prikazao sadrzaj
vrednovanja 3 i smatrao da je ono u skladu s primjenjivim pravnim okvirom te da je u dovoljnoj
mjeri obrazlozeno i potpuno da bi predstavljalo temelj odluke donesene na temelju ¢lanka 76.
stavka 1. tocke (e) Uredbe br. 806/2014. Smatrao je da su u vrednovanju 3 ocijenjeni potrebni
elementi predvideni u ¢lanku 20. stavku 17. Uredbe br. 806/2014 i u Delegiranoj uredbi Komisije
(EU) 2018/344 od 14. studenoga 2017. o dopuni Direktive 2014/59/EU Europskog parlamenta i
Vijeca u pogledu regulatornih tehnickih standarda kojima se odreduju kriteriji koji se odnose na
metodologiju za vrednovanje razlike u postupanju u okviru sanacije (SL 2018., L 67, str. 3.).

U glavi 6. pobijane odluke SRB je iznio ,primjedbe koje su proslijedili pogodeni dionicari i
vjerovnici, kao i njihovu procjenu”. U glavi 6.1. pobijane odluke, naslovljenoj ,Procjena
relevantnosti”, SRB je objasnio da neke od tih primjedaba, koje se nisu odnosile ni na njegovu
preliminarnu odluku ni na vrednovanje 3, nisu relevantne u mjeri u kojoj nisu obuhvacene
postupkom u vezi s pravom na saslusanje. U glavi 6.2. pobijane odluke proveo je ,ispitivanje
relevantnih primjedaba” koje su dostavili pogodeni dionicari i vjerovnici, a koje se odnose na
neovisnost drustva procjenitelja i na sadrzaj vrednovanja 3, razvrstanih po tematici.

SRB je zakljucio da iz vrednovanja 3, u vezi s dokumentom pojasnjenja i zaklju¢cima navedenima u
glavi 6.2. pobijane odluke, proizlazi da ne postoji razlika izmedu stvarnog postupanja prema
pogodenim dionicarima i vjerovnicima i nacina na koji bi se prema njima postupalo da je nad
drustvom Banco Popular bio otvoren redovni postupak u slucaju nesolventnosti na datum
sanacije.
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Slijedom toga, SRB je odlucio:
,Clanak 1.

Vrednovanje
Kako bi se utvrdilo treba li isplatiti odstetu dionic¢arima i vjerovnicima pogodenima sanacijskim
mjerama provedenima u pogledu drustva Banco Popular [...], vrednovanje razlike u postupanju u

okviru sanacije, predvideno u clanku 20. stavku 16. Uredbe br. 806/2014, utvrduje se u skladu s
Prilogom I. ovoj odluci, u vezi s dokumentom pojasnjenja [...] iz Priloga II. ovoj odluci.

Clanak 2.

Odsteta
Dionicari i vjerovnici pogodeni sanacijskim mjerama provedenima u pogledu drustva Banco

Popular [...] nemaju pravo na odstetu Jedinstvenog sanacijskog odbora u skladu s ¢lankom 76.
stavkom 1. tockom (e) Uredbe (EU) br. 806/2014.

Clanak 3.
Adresat Odluke

Ova se odluka upucuje na nacionalno tijelo za sanaciju FROB, u smislu ¢lanka 3. stavka 1. tocke 3.
Uredbe br. 806/2014.”

II. Zahtjevi stranaka

Tuzitelji od Opéeg suda zahtijevaju da:

— ponisti pobijanu odluku;

— nalozi SRB-u snosenje troskova ovog postupka.
SRB od Op¢eg suda zahtijeva da:

— odbaci tuzbu kao nedopustenu u dijelu u kojem je podnesena u svojstvu zastupnika ili su je
podnijeli tuzitelji koji su pogodeni samo posredstvom odjeljaka;

— podredno i u odnosu na ostale tuzitelje, odbije tuzbu kao neosnovanu;
— nalozi tuziteljima snoSenje troskova.

Kraljevina Spanjolska zahtijeva od Op¢eg suda da:

— odbije tuzbu;

— nalozi tuziteljima snoSenje troskova.
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II1. Pravo

A. Dopustenost

SRB tvrdi da odredeni tuzitelji nisu dokazali svoju aktivnu procesnu legitimaciju. Smatra da tuzbu
treba odbaciti kao nedopustenu u dijelu u kojem su je podnijeli odredeni tuzitelji koji djeluju u
svojstvu zastupnika, odnosno kao upravitelji fonda koji su drzali obveznice drustva Banco
Popular, i drugi tuzitelji, koji su pogodeni samo posredstvom svojih odjeljaka koji su drzali
instrumente kapitala drustva Banco Popular.

Valja utvrditi da SRB ne istice nedopustenost tuzbe u pogledu svih tuzitelja.

U tom pogledu, iz formalnih dokumenata prilozenih tuzbi proizlazi da je na datum donosSenja
sanacijskog programa nekoliko tuzitelja stvarno drzalo instrumente dodatnog osnovnog kapitala
ili instrumente dopunskog kapitala drustva Banco Popular. Takoder valja istaknuti da su oni usto
sudjelovali u postupku u vezi s pravom na saslusanje.

Iz toga slijedi da su ti tuzitelji dio kategorije dionicara i vjerovnika pogodenih sanacijom drustva
Banco Popular. Stoga se pobijana odluka izravno i osobno odnosi na njih i imaju aktivhu
procesnu legitimaciju za ponistenje pobijane odluke, sto SRB uostalom ne osporava.

Valja napomenuti da, prema ustaljenoj sudskoj praksi, kad je rije¢ o jednoj te istoj tuzbi, ako barem
jedan od tuzitelja ima aktivhu procesnu legitimaciju, ne treba ispitivati aktivhu procesnu
legitimaciju drugih tuzitelja (vidjeti u tom smislu presudu od 9. lipnja 2011., Comitato ,Venezia
vuole vivere” i dr../Komisija, C-71/09 P, C-73/09 P i C-76/09 P, EU:C:2011:368, t. 37.; vidjeti
takoder u tom smislu presudu od 24. listopada 2019., EPSU i Goudriaan/Komisija, T-310/18,
EU:T:2019:757, t. 38. i navedenu sudsku praksu).

Prema tome, nije potrebno ispitati SRB-ov argument o postojanju zapreke vodenju postupka koji
se temelji na tome da tuzitelji koji djeluju u svojstvu predstavnika ili za svoje odjeljke nemaju
aktivnu procesnu legitimaciju.

B. Meritum

U prilog osnovnosti svoje tuzbe tuzitelji navode tri tuzbena razloga. Prvi tuzbeni razlog temelji se
na ocitim pogreskama u ocjeni koje je pocinio SRB kada je odobrio vrednovanje 3 u pogledu
procjene trajanja razdoblja nesolventnosti, prihodonosnih kredita, neprihodonosnih kredita,
nepokretne imovine i pravnih rizika drustva Banco Popular. Drugi tuzbeni razlog, istaknut
podredno, temelji se na tome da je SRB pocinio ocitu pogresku u ocjeni time $to je odredio
drustvo procjenitelja kao neovisnog procjenitelja. Treéi tuzbeni razlog, koji je takoder istaknut
podredno, temelji se na tome da je SRB nepropisno prenio ovlasti odlu¢ivanja koje su mu
dodijeljene Uredbom br. 806/2014 na drustvo procjenitelja.
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1. Uvodne napomene

a) Opseg nadzora koji provodi Op¢i sud

Valja istaknuti da je sudska praksa ogranicila opseg nadzora koji Op¢i sud provodi u situacijama u
kojima se pobijani akt temelji na ocjeni Cinjeni¢nih elemenata iznimno slozene znanstvene i
tehnicke prirode, kao i kad je rije¢ o slozenim ekonomskim ocjenama.

S jedne strane, Sto se tice situacija u kojima tijela Europske unije imaju siroku diskrecijsku ovlast,
osobito u pogledu ocjene vrlo slozenih znanstvenih i tehnickih ¢injenica, kako bi utvrdila prirodu i
opseg mjera koje usvajaju, nadzor sudova Unije treba se ograniciti na ispitivanje postoji li ocita
pogreska u ocjeni ili zloporaba prava ili su mozda ta tijela ocito prekoracila svoje diskrecijske
ovlasti. U takvom kontekstu sud Unije doista ne moze zamijeniti svojom ocjenom znanstvenih ili
tehnickih cinjenica ocjenu tijeld Unije, kojima UFEU isklju¢ivo povjerava tu zadacu (vidjeti
presude od 21. srpnja 2011, Etimine, C-15/10, EU:C:2011:504, t. 60. i navedenu sudsku praksu i od
1. lipnja 2022., Algebris (UK) i Anchorage Capital Group/Komisija, T-570/17, EU:T:2022:314,
t. 105. i navedenu sudsku prasku).

S druge strane, $to se tice nadzora koji sudovi Unije obavljaju nad slozenim ekonomskim
ocjenama tijela Unije, on je ograni¢en, i to na provjeru postovanja pravila postupka i
obrazlozenja, materijalne toc¢nosti utvrdenih ¢injenica, postojanja ocite pogreske u ocjeni ili
zlouporabe ovlasti. Stoga nije na sudu Unije da u okviru tog nadzora ekonomsku ocjenu
nadleznog tijela Unije zamijeni svojom (vidjeti presude od 2. rujna 2010., Komisija/Scott,
C-290/07 P, EU:C:2010:480, t. 66. i navedenu sudsku praksu i od 1. lipnja 2022., Algebris (UK) i
Anchorage Capital Group/Komisija, T-570/17, EU:T:2022:314, t. 106. i navedenu sudsku praksu).

Budu¢i da se SRB-ove odluke kojima se utvrduje treba li isplatiti odstetu dionicarima i
vjerovnicima u odnosu na koje su poduzete sanacijske mjere povezane s odredenim subjektom
temelje na iznimno slozenim ekonomskim i tehnickim ocjenama, valja smatrati da se nacela koja
proizlaze iz sudske prakse navedene u tockama 39. i 40. ove presude primjenjuju na nadzor koji
sud treba izvrsiti.

Medutim, iako SRB raspolaze diskrecijskom ovlasti u ekonomskim i tehnickim pitanjima, to ne
znaci da se sud Unije mora suzdrzati od nadzora nad SRB-ovim tumacenjem u pogledu
ekonomskih podataka na kojima se temelji njegova odluka. Naime, kao $to je Sud ve¢ presudio,
cak i kad su ocjene slozene sud Unije mora provjeriti ne samo materijalnu tocnost navedenih
dokaznih elemenata, njihovu pouzdanost i dosljednost, nego mora provjeriti i jesu li ti elementi
skup relevantnih podataka koje treba uzeti u obzir prilikom ocjene slozene situacije te mogu li se
njima poduprijeti zakljucci koji su na temelju njih izvedeni (vidjeti presude od 11. studenoga 2021.,
Autostrada Wielkopolska/Komisija i Poljska, C-933/19 P, EU:C:2021:905, t. 117. i navedenu
sudsku praksu i od 1. lipnja 2022., Algebris (UK) i Anchorage Capital Group/Komisija, T-570/17,
EU:T:2022:314, t. 108. i navedenu sudsku praksu).

U tom pogledu, kako bi se utvrdilo da je SRB pocinio ocitu pogresku u ocjeni ¢injenica kojom bi se
opravdalo ponistenje pobijane odluke, dokazi koje je podnio tuzitelj moraju biti dostatni da bi se
ocjena Cinjenica iz te odluke lisila vjerodostojnosti (vidjeti po analogiji presude od
7. svibnja 2020., BTB Holding Investments i Duferco Participations Holding/Komisija,
C-148/19 P, EU:C:2020:354, t. 72. i od 1. lipnja 2022., Algebris (UK) i Anchorage Capital
Group/Komisija, T-570/17, EU:T:2022:314, t. 105., t. 109. i navedenu sudsku praksu).
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Stoga razlog koji se temelji na postojanju ocite pogreske u ocjeni treba odbiti ako se, unato¢
dokazima koje je podnio tuzitelj, ocjena koja je dovedena u pitanje jos moze prihvatiti kao tocna
ili valjana (vidjeti presude od 27. rujna 2018., Spiegel-Verlag Rudolf Augstein i Sauga/BCE,
T-116/17, neobjavljenu, EU:T:2018:614, t. 39. i navedenu sudsku praksu i od 25. studenoga 2020.,
BMC/Zajednicko poduzece ,,Clean Sky 2”, T-71/19, neobjavljenu, EU:T:2020:567, t. 76. i navedenu
sudsku praksu).

Medutim, iz ustaljene sudske prakse proizlazi da, kad institucije raspolazu diskrecijskom ovlas¢u,
postovanje jamstava dodijeljenih pravnim poretkom Unije u upravnim postupcima ima temeljnu
vaznost. Medu tim je jamstvima, koja u upravnim postupcima dodjeljuje pravni poredak Unije,
osobito nacelo dobre uprave utvrdeno u clanku 41. stavku 2. tocki (a) Povelje o temeljnim
pravima, na koje se nadovezuje obveza nadlezne institucije da brizljivo i nepristrano ispita sve
relevantne elemente pojedinog slucaja. Samo tako sud Unije moze provijeriti jesu li ostvareni
Cinjenicni i pravni elementi o kojima ovisi izvr§avanje diskrecijske ovlasti (vidjeti u tom smislu
presudu od 21. studenoga 1991., Technische Universitdt Miinchen, C-269/90, EU:C:1991:438,
t. 14.).

b) Dopustenost dokaza podnesenih u prilogu replici

U odgovoru na repliku SRB isti¢e da su tuzitelji u prilogu replici podnijeli drugi iskaz osobe A i
dodatak svojem stru¢nom izvjes¢u kojima se nastoje potkrijepiti argumenti koji su ve¢ izneseni u
tuzbi i koji su joj stoga trebali biti priloZeni. Smatra da tuzitelji nisu opravdali kasnjenje u
podnosenju tih novih dokaza, protivno ¢lanku 85. stavcima 1. i 2. Poslovnika Opceg suda te su
oni stoga nedopusteni.

Valja podsijetiti na to da se prema clanku 85. stavcima 1. i 2. Poslovnika dokazi i dokazni prijedlozi
podnose u okviru prve razmjene podnesaka, a glavne stranke mogu podnositi dokaze i stavljati
dokazne prijedloge i u replici i odgovoru na repliku, pod uvjetom da opravdaju kasnjenje u
podnosenju takvih dokaza odnosno stavljanju dokaznih prijedloga.

S jedne strane, valja istaknuti da su tuzitelji u prilogu tuzbi podnijeli iskaz odvjetnika
specijaliziranog za $panjolsko stecajno pravo, osobe A, od 28. svibnja 2020., koje se odnosi na
relevantna pitanja obuhvacena pravom i praksom u podrudju nesolventnosti. S druge strane,
tuzitelji su takoder u prilogu tuzbi podnijeli stru¢no izvjesée od 28. svibnja 2020., ¢iji je cilj
prvotno bio ispitati hipoteze i metodologiju upotrijebljene u vrednovanju 3 nakon obrasca koji je
SRB dostavio u okviru postupka u vezi s pravom na saslusanje, i koje je azurirano nakon donosenja

pobijane odluke i dokumenta pojasnjenja.

U prilogu replici tuzitelji su podnijeli drugi iskaz osobe A od 9. travnja 2021., u vezi s odredenim
aspektima odgovora na tuzbu koji se odnose na $panjolsko stecajno pravo, i dopunu njihovu
stru¢nom izvje$¢u, datiranu na 13. travnja 2021., pripremljenu kako bi se odgovorilo na odredena
pitanja istaknuta u SRB-ovu odgovoru na tuzbu.

Iz sudske prakse proizlazi da dokazi o protivhom i dokumenti koji sadrzavaju dopunu postojecih
dokaznih prijedloga podneseni nakon dokaza o protivnom protivne stranke u njezinu odgovoru na
tuzbu nisu obuhvaceni pravilom o prekluziji predvidenim u ¢lanku 85. stavku 2. Poslovnika.
Naime, ta se odredba odnosi na nove dokazne prijedloge i treba se tumaciti u kontekstu
clanka 92. stavka 7. Poslovnika, koji izri¢ito predvida da se mogu podnositi dokazi o protivnom i
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dopunjavati postoje¢i dokazni prijedlozi (vidjeti presude od 17. prosinca 1998,
Baustahlgewebe/Komisija, C-185/95 P, EU:C:1998:608, t. 72. i od 5. svibnja 2021., ITD i Danske
Fragtmeend/Komisija, T-561/18, EU:T:2021:240, t. 102. i navedenu sudsku praksu).

Bududi da iz tih priloga izri¢ito proizlazi da je njihov cilj poduprijeti argumente kojima se
osporavaju ocjene iz odgovora na tuzbu, valja smatrati da su oni dopusteni.

2. Prvi tuzbeni razlog, koji se temelji na ocitim pogreskama u ocjeni u pogledu procjene
trajanja razdoblja mnesolventnosti, prihodonosnih kredita, neprihodonosnih kredita,
nepokretne imovine i pravnih rizika drustva Banco Popular

Prvim tuzbenim razlogom tuzitelji u biti tvrde da je SRB pocinio ocite pogreske u ocjeni time $to je
odobrio vrednovanje 3 i dokument pojasnjenja i da je drustvo procjenitelj pocinilo ocite pogreske
u ocjeni u primjeni scenarija likvidacije u pogledu trajanja hipotetskog postupka likvidacije i
procjene odredenih kategorija imovine drustva Banco Popular. Smatraju da su te pogreske dovele
do podcjenjivanja naplata tuzitelja u okviru hipotetskog postupka u slucaju nesolventnosti drustva
Banco Popular i, slijedom toga, do povrede njihova prava na vlasnistvo.

Taj se tuzbeni razlog dijeli na pet dijelova. Kao prvo, tuzitelji tvrde da su SRB i drustvo procjenitel;
pocinili pogresku u pogledu trajanja hipotetskog scenarija likvidacije. Kao drugo, tvrde da se
procjena prihodonosnih kredita provedena u vrednovanju 3 temelji na nerazumnim hipotezama.
Kao trece, osporavaju strategiju prodaje koju je drustvo procjenitelj utvrdilo za portfel;j
neprihodonosnih kredita drustva Banco Popular. Kao cetvrto, tvrde da procjena nekretninskog
portfelja drustva Banco Popular u vrednovanju 3 sadrzava nedostatke i proturje¢nosti. Kao peto,
osporavaju pristup drustva procjenitelja u pogledu pravnih rizika.

Uvodno valja podsjetiti na to da je SRB u pobijanoj odluci naveo da, u skladu s ¢lankom 15.
stavkom 1. tockom (g) Uredbe br. 806/2014, vrednovanjem 3 treba odrediti je li se s pogodenim
dioni¢arima i vjerovnicima postupalo gore u okviru sanacije nego Sto bi to bilo da je nad
drustvom Banco Popular bio ,otvoren redovni postupak u slucaju nesolventnosti”. Istaknuo je,
poput dru$tva procjenitelja u dokumentu pojasnjenja (tocka 5.1.5), da Ley 11/2005 de
recuperacion y resolucion de entidades de crédito y empresas de servicios de inversidon
(Zakon 11/2015 o oporavku i sanaciji kreditnih institucija i investicijskih drustava) od
18. lipnja 2015. (BOE br. 146 od 19. lipnja 2015., str. 50797.), kojim se prenosi Direktiva
2014/59/EU Europskog parlamenta i Vijec¢a od 15. svibnja 2014. o uspostavi okvira za oporavak i
sanaciju kreditnih institucija i investicijskih drustava te o izmjeni Direktive Vijeca 82/891/EEZ i
direktiva 2001/24/EZ, 2002/47/EZ, 2004/25/EZ, 2005/56/EZ, 2007/36/EZ, 2011/35/EU,
2012/30/EU i 2013/36/EU te uredbi (EU) br. 1093/2010 i (EU) br. 648/2012 Europskog
parlamenta i Vije¢a (SL 2014., L 173, str. 190. i ispravak SL 2015., L 216, , str. 9.), posebno
predvida da vrednovanje razlike u postupanju treba provesti uz pretpostavku da je subjekt usao u
postupak likvidacije.

SRB je u tom pogledu istaknuo da bi, u skladu s vrednovanjem 3, s obzirom na okolnosti ovog
slucaja i, konkretno, nemogucnost drustva Banco Popular da podmiri svoje dugove po dospijecu,
pokretanje redovnog postupka u sluc¢aju nesolventnosti na datum sanacije dovelo do likvidacije
drustva Banco Popular, koja bi podrazumijevala ubrzanu realizaciju imovine, bez minimalne
obvezujuce cijene, i placanje neto realizacije vjerovnicima u skladu s hijerarhijom utvrdenom
Zakonom 22/2003.
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SRB je u pobijanoj odluci smatrao da je vrednovanje 3 u skladu s primjenjivim pravnim okvirom i
da je odgovarajuca i dostatna osnova za donosenje pobijane odluke. Naveo je da se oslonio na
vrednovanje 3 i dokument pojasnjenja, koji su prilozeni pobijanoj odluci i ¢ine sastavni dio njezina
obrazlozenja.

U vrednovanju 3 drustvo procjenitelj smatralo je da je — s obzirom na to da je odobrenje za rad
drustvu Banco Popular opozvano proglasenjem nesolventnosti, ¢ime ga se obvezalo na trenutac¢ni
prestanak poslovanja i sprijecilo prodaju kao poduzetnika s trajnim poslovanjem — likvidacija
odmah zapocela. Dodalo je da je, u skladu sa sanacijskim programom, 6. lipnja 2017. Europska
sredi$nja banka (ESB) smatrala da drustvo Banco Popular propada ili je vjerojatno da ¢e propasti
na temelju ¢lanka 18. stavka 4. tocke (c) Uredbe br. 806/2014. Drustvo procjenitelj navelo je da je
u tom kontekstu likvidacija jedini zamislivi scenarij nesolventnosti.

Drustvo procjenitelj navelo je, medu ostalim, sljedece:

»Pokretanje redovnog postupka u slucaju nesolventnosti za [drustvo Banco Popular] 7. lipnja 2017.
dovelo bi do neplanirane likvidacije. Ona po svojoj prirodi negativno utjece na vrijednost zbog
razloga kao $to su: nagli prestanak poslovanja, osipanje klijenata, nedjelotvoran postupak
realizacije imovine te dodatni troskovi i potrazivanja (Cesto znacajni). U slucaju [drustva Banco
Popular], likvidacija bi bila dogadaj bez presedana u Spanjolskoj, s obzirom na njegov status $este
najvece banke i vaznog aktera u klju¢nim sektorima kao sto su hipotekarno financiranje i zajmovi
[malim i srednjim poduzeé¢ima (MSP)] i malim poduzetnicima.”

Drustvo procjenitelj je u dokumentu pojasnjenja objasnilo je da je vrednovanje 3 po svojoj prirodi
hipotetski i prospektivni skup radnji kojima se nastoji procijeniti vrijednost naplata vjerovnika
drustva Banco Popular, u sklopu cega je bilo potrebno usvojiti razlic¢ite hipotetske scenarije.
Pojasnilo je da je svoje hipoteze i procjene utemeljilo na informacijama koje je dostavilo drustvo
Banco Popular, koje su bile analizirane i provjerene, kao i na razli¢itim javnim informacijama.

U skladu sa sudskom praksom navedenom u tocki 43. ove presude, kako bi dokazali da je SRB
pocinio ocitu pogresku u ocjeni kojom se moze opravdati ponistenje pobijane odluke, tuzitelji
moraju podnijeti dostatne dokaze koji ocjenu Cinjenica iz te odluke mogu lisiti vjerodostojnosti.

Stoga se nadzor Opceg suda ogranicava na provjeru je li SRB pocinio ocite pogreske u ocjeni u
dijelu u kojem je odobrio vrednovanje 3, $sto podrazumijeva provjeru je li drustvo procjenitelj
pocinilo ocite pogreske u vrednovanju 3 time $to se oslanjalo na hipoteze i procjene koje nisu bile
vjerodostojne. Nasuprot tomu, Op¢i sud ne moze svojom ocjenom zamijeniti ocjenu procjenitelja
koji je proveo vrednovanje 3.

U tom pogledu, tuzitelji u viSe navrata u prvom tuzbenom razlogu iznose analizu koju su proveli
njihovi stru¢njaci u izvjescéu prilozenom tuzbi radi usporedbe s vrednovanjem 3, kako bi dokazali
da bi procjena imovine drustva Banco Popular u okviru postupka u slucaju nesolventnosti, koja je
provedena u tom izvje$cu i temelji se na hipotezama razli¢itima od onih utvrdenih u vrednovanju
3, dovela do vecih naplata za razlicite kategorije imovine.

Tako u okviru drugog dijela, tuzitelji navode analizu u vezi s naplatom prihodonosnih kredita u
razdoblju od sedam godina, koja se nalazi u njihovu stru¢nom izvjes¢u, navodeci da se ta analiza
temelji na hipotezama razli¢itima od onih koje su se koristile u vrednovanju 3. Tuzitelji u tre¢em
dijelu iznose analizu u vezi s naplatom neprihodonosnih kredita koja se nalazi u njihovu stru¢nom
izvjes¢u. Navode da se njihova analiza, u odnosu na vrednovanje 3, temelji na duljem razdoblju, na
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ponistenju reklasifikacije prihodonosnih kredita u neprihodonosne kredite i na nizoj unutarnjoj
stopi povrata (IRR). U okviru Cetvrtog dijela tuzitelji iznose analizu iz svojeg stru¢nog izvjesc¢a u
pogledu naplata povezanih s nekretninama drustva Banco Popular koje ukljucuje nekretnine koje
su neizravno u vlasnistvu, pri hipotezama prodaje od tri i sedam godina.

Valja istaknuti da je strucno izvjesce prilozeno tuzbi sastavljeno kako bi se odgovorilo na pitanja
postavljena u obrascu koji je SRB dostavio u okviru postupka u vezi s pravom na saslusanje. To
izvje$¢e nije ograniceno na kriticku analizu vrednovanja 3, nego predlaze vlastitu procjenu
imovine drustva Banco Popular u scenariju likvidacije radi usporedbe s onom koju je provelo
drustvo procjenitelj.

Medutim, analiza provedena u tom izvjes¢u temelji se na hipotezama koje se razlikuju od onih iz
vrednovanja 3 i oslanja se na tri vremenska scenarija likvidacije od pet, sedam i deset godina, pri
cemu se ovaj posljednji scenarij nije razmatrao u vrednovanju 3. U tom izvje$c¢u strucnjaci tuzitelja
prikazuju, medu ostalim, ishod usporedbe vlastitih izracuna i vrednovanja koje je provelo drustvo
procjenitelj na temelju scenarija nesolventnosti od sedam godina. Takoder navode da nisu imali
pristup svim informacijama kojima je raspolagalo drustvo procjenitel;.

Valja podsjetiti na to da vrednovanje 3 sadrzava slozene ekonomske i tehnicke ocjene. Po
definiciji, procjena razli¢itih kategorija imovine drustva Banco Popular u slucaju hipotetskog
redovnog postupka u sluc¢aju nesolventnosti temelji se na hipotezama i nuzno sadrzava procjene
koje se temelje na informacijama dostupnima na datum sanacije.

Usto, jedini slucaj u kojem Op¢i sud moze ispitati ocjene iz kojih proizlazi odluka donesena na
temelju sloZenih cinjenica jest onaj u kojem tuzitelj tvrdi da predmetne c¢injenicne ocjene nisu
vjerodostojne (presuda od 25. studenoga 2020., BMC/Zajednicko poduzece ,Clean Sky 27,
T-71/19, neobjavljena, EU:T:2020:567, t. 77.).

U skladu sa sudskom praksom navedenom u tockama 43. i 44. ove presude, tuzitelji moraju
dokazati da je SRB pocinio ocitu pogresku u ocjeni slozenih ¢injenica kojom se moze opravdati
ponistenje pobijane odluke. Stoga oni moraju podnijeti dostatne dokaze kako bi lisili
vjerodostojnosti procjene razlicitih kategorija imovine koje je provelo drustvo procjenitelj u
vrednovanju 3.

Medutim, okolnost da ishod procjene vrijednosti imovine drustva Banco Popular u slucaju
hipotetskog redovnog postupka u slucaju nesolventnosti, iz stru¢nog izvjeséa tuzitelja, nije u
skladu s ocjenama iz vrednovanja 3, osim ako tuzitelji tvrde da su te ocjene nevjerodostojne,
predstavlja osporavanje koje nadilazi ograni¢eni nadzor Opceg suda koji je predviden u sudskoj
praksi navedenoj u tockama 39. i 40. ove presude (vidjeti u tome smislu i po analogiji presudu od
25. studenoga 2020, BMC/Zajednicko poduzeée ,Clean Sky 2”7, T-71/19, neobjavljenu,
EU:T:2020:567, t. 78.).

Slijedom toga, to $to su tuzitelji u razlic¢itim dijelovima prvog tuzbenog razloga iznijeli procjene
razli¢itih kategorija imovine drustva Banco Popular, koje su provedene u njihovu stru¢nom
izvje§¢u, ne moze samo po sebi lisiti vrednovanje 3 vjerodostojnosti niti, prema tome, utvrditi

postojanje ocitih pogresaka u ocjeni koje je poc¢inio SRB.

Prvi tuzbeni razlog valja ispitati u svjetlu tih razmatranja.
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a) Prvi dio, koji se odnosi na trajanje scenarija likvidacije

Tuzitelji tvrde da su hipoteze koje su postavili SRB i drustvo procjenitelj u pogledu trajanja
scenarija likvidacije drustva Banco Popular dovele do podcjenjivanja naplata te da su ocito
pogresne. Prvim prigovorom tuzitelji tvrde da se te hipoteze temelje na pogresnom shvacanju
nacela kojima je ureden Zakon 22/2003. Drugim prigovorom, pozivajuci se na primjere stecaja
banaka, prigovaraju drustvu procjenitelju da nije predvidjelo razdoblje likvidacije dulje od sedam
godina, koje bi dovelo do vec¢ih naplata.

U pobijanoj je odluci SRB istaknuo sljedece:

»[Drustvo procjenitelj] navelo je da je krajnji cilj likvidatora bio da se imovina realizira u
razumnom roku. U tom je pogledu ispitalo niz alternativnih scenarija i mogucih strategija koje bi
likvidator mogao primijeniti kako bi §to viSe povec¢ao naplatu za vjerovnike u razumnom roku.
Uzimajuci u obzir $panjolski regulatorni okvir iz vrednovanja 3, kojim se predvida jednogodisnja
faza likvidacije u postupku u slucaju nesolventnosti, nakon cCega svaka zainteresirana stranka
moze zatraziti zamjenu likvidatora u slucaju neopravdanog produljenja te faze, i slozenost
hipotetskog postupka likvidacije [drustva Banco Popular], [drustvo procjenitelj] procijenilo je tri
alternativna vremenska scenarija, uz pretpostavku da bi dulja razdoblja omogucila vece naplate
zahvaljujudi pravilnijoj prodaji i likvidaciji imovine: (i) razdoblje likvidacije od 18 mjeseci, (ii)
razdoblje likvidacije od 3 godine i (iii) razdoblje likvidacije od 7 godina. [Drustvo procjenitelj]
smatralo je da, §to se tice nacina na koji su razliciti vjerovnici ocijenili plan likvidacije, suspenzija
plac¢anja kamata nakon otvaranja likvidacije moze biti znacajna. To se temeljilo na ¢injenici da
vjerovnici viSeg reda mogu smatrati da je malo vjerojatno da ¢e biti isplaceni u slu¢aju kasnjenja u
plac¢anju dugovanih iznosa, dok bi suspenzija pla¢anja kamata mogla koristiti vjerovnicima koji su
u hijerarhiji vjerovnika na nizem polozaju. U tom je kontekstu [drustvo procjenitelj] smatralo da bi
bilo nerazumno zahtijevati od vjerovnika da viSe od sedam godina cekaju na okoncanje
likvidacije.”

SRB je takoder naveo da su pogodeni dionicari i vjerovnici podnijeli primjedbe tijekom postupka u
vezi s pravom na saslusanje u pogledu trajanja likvidacije. Napomenuo je da je za svaki alternativni
vremenski scenarij drustvo procjenitelj predvidjelo optimalnu strategiju i razdoblje prodaje koje
omogucava maksimalno povecanje realizacija za razlicite kategorije imovine, ovisno o njezinoj
prirodi i likvidnosti. SRB je u tom pogledu istaknuo da je, u skladu s dokumentom pojasnjenja, u
tocki 2.2. vrednovanja 3 navedeno da bi, u skladu sa Zakonom 22/2003, nakon reforme iz 2015.,
razdoblje od 18 mjeseci bilo stvarni maksimum za likvidaciju drustva Banco Popular. Medutim, s
obzirom na slozenost hipotetskog postupka u slucaju nesolventnosti drustva Banco Popular i
¢injenicu da bi vrlo brz postupak doveo do problema trzisnog kapaciteta, nizih cijena i niskih
vrijednosti realizacije, drutvo procjenitelj uzelo je u obzir i dva scenarija likvidacije, koja su dulja
od onog od 18 mjeseci, utvrdena Zakonom 22/2003, odnosno scenarije od 3 i 7 godina. Drustvo
procjenitelj smatralo je da ti dodatni scenariji omogucéavaju ucinkovitiju likvidaciju imovine
drustva Banco Popular, s visSim stopama naplate nego u scenariju od 18 mjeseci, postujudi pritom
nacelo povrata vrijednosti vjerovnicima u razumnom roku. Smatralo je da bi razdoblje likvidacije
dulje od scenarija od 7 godina dovelo do visih troskova likvidacije, vec¢ih troskova upravljanja i
odrzavanja te bi povecalo nesigurnost u pogledu razina realizacije imovine. Usto, drustvo
procjenitelj smatralo je da dulje razdoblje likvidacije ne bi bilo u skladu s logikom Zakona
22/2003 i interesima neosiguranih vjerovnika viseg reda. SRB je zaklju¢io da je drustvo
procjenitelj provelo pravilnu procjenu trajanja likvidacije.
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1) Prvi prigovor, koji se temelji na pogresSnom razumijevanju Zakona 22/2003

Tuzitelji u biti tvrde da se hipoteze koje se odnose na trajanje scenarija likvidacije utvrdenih u
vrednovanju 3 temelje na trima pogreskama u tumacenju Zakona 22/2003.

Kao prvo, tvrde da — prema iskazu osobe A, odvjetnika specijaliziranog za $panjolsko stecajno
pravo, koji je priloZzen tuzbi — na temelju Zakona 22/2003, odgovarajuce trajanje razdoblja
likvidacije ovisi isklju¢ivo o kriteriju maksimiziranja naplate u interesu vjerovnika i da ne postoji
a priori vremensko ogranicCenje trajanja postupka u slucaju nesolventnosti. Iako su priznali da je
cilj postupka u slucaju nesolventnosti maksimiziranje vrijednosti imovine u interesu vjerovnika,
SRB i drustvo procjenitelj pogresno su smatrali da to nacelo $panjolskog prava obvezuje na
provjeru ,razumnosti’ razdoblja likvidacije.

U vrednovanju 3 drustvo procjenitelj je istaknulo da se Zakonom 22/2003 od likvidatora zahtijeva
da prilikom realizacije imovine postupa s duznom paznjom kako bi dobio najbolju vrijednost s
obzirom na okolnosti, ali da nije duzan nagadati o neizvjesnim rezultatima i da mora uzeti u
obzir Zelju vjerovnika da im se u razumnom roku isplate dugovani iznosi.

U dokumentu pojasnjenja, kao odgovor na primjedbe pogodenih dionicara i vjerovnika, prema
kojima je trajanje scenarija likvidacije predvidenih u vrednovanju 3 bilo prekratko, drustvo
procjenitelj navelo je da bi razdoblje likvidacije dulje od sedam godina neizbjezno dovelo do visih
troskova likvidacije, upravljanja i odrzavanja te bi povecalo neizvjesnost za likvidatora u pogledu
razine realizacije imovine. Smatralo je da likvidator ne bi bio spreman nagadati o eventualnim
buduéim pozitivhim tockama koje bi bile vrlo neizvjesne.

Drustvo procjenitelj smatralo je da ciljevi Zakona 22/2003 i pritisak vjerovnika nec¢e poduprijeti
scenarij dulji od scenarija od sedam godina. Kao prvo, istaknulo je da su u Zakonu 22/2003
utvrdena pravila o likvidaciji imovine nesolventne banke s opcéim ciljem postizanja najvise
vrijednosti realizacije. Kao sto je bilo utvrdeno tim zakonom, likvidator je bio duzan postupati s
duznom paznjom kako bi dobio najbolju vrijednost za realizaciju imovine subjekta u
parametrima koji su dopusteni pravnim okvirom (uklju¢ujudi vrijeme dodijeljeno za likvidaciju),
medutim nije bio duzan nagadati o neizvjesnim rezultatima. Kao drugo, navelo je da se Zakonom
22/2003 potice pravodobna prodaja imovine subjekta u likvidaciji. Izmjene Zakona 22/2003 iz
2015. bile su osmisljene kako bi se ubrzali postupci likvidacije i izbjegla neogranicena produljenja
koja su bila razlog za zabrinutost prije reformi. U tom je pogledu utvrdilo da je, nakon te reforme
iz 2015., Zakonom 22/2003 utvrdeno pravo vjerovnika da od suda zatraze zamjenu likvidatora u
slu¢aju neopravdanog produljenja faze likvidacije. To je utvrdenje bilo osobito relevantno kad je
rije¢ o trzistu koje je, na pocetku likvidacije, bilo veliko i likvidno. Kao trece, drustvo procjenitel;
navelo je da vjerovnici zahtijevaju isplatu svojih potrazivanja u razumnom roku, osobito oni koji
su viSeg reda u hijerarhiji vjerovnika. To bi osobito bio slucaj kada bi, s obzirom na odredbe
Zakona 22/2003 o kamatama na neosigurane trazbine (odnosno kada kamate nastale nakon
likvidacije nisu dospjele), vjerovnici viseg reda (ukljuc¢ujuci sustav osiguranja depozita) imali malo
izgleda za naknadu Stete u slucaju kadnjenja u pla¢anju dugovanih iznosa te bi stoga vrsili pritisak
za krace razdoblje likvidacije.

Najprije valja istaknuti da, iako je maksimizacija naplate glavni cilj likvidatora, ona nije jedini cilj.

Osobito, kao $to to isti¢cu SRB i Kraljevina Spanjolska, likvidator takoder treba uzeti u obzir druge
ciljeve i odvagnuti razlicite interese.
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Kao $to to isticu SRB i Kraljevina Spanjolska, odredeni vjerovnici ovisno o njihovu polozaju u
hijerarhiji mogu imati interes za brzo zakljucenje likvidacijskog postupka. U tom pogledu tuzitelji
ne osporavaju da taj interes proizlazi osobito iz Zakona 22/2003 jer se njime predvida suspenzija
kamata na neosigurana potrazivanja, $Sto podrazumijeva, kao §to to isti¢e SRB, da se vjerovnicima
viSeg reda ne isplacuje naknada zbog zakasnjenja u pla¢anju dugovanih iznosa.

Suprotno onomu $to tvrde tuzitelji, ¢injenica da je drustvo procjenitelj, odvagujuci interese
razlicitih kategorija vjerovnika, smatralo da nije prihvatljiv scenarij dulji od sedam godina, nije
imala za cilj pogodovati odredenim skupinama vjerovnika, nego maksimizirati naplatu za sve njih.

Nadalje, kako bi se utvrdilo da se postupak likvidacije trebao odvijati u razumnom roku, SRB i
drustvo procjenitelj uzeli su u obzir ¢injenicu da je jedan od ciljeva Zakona 22/2003 bio
izbjegavanje predugog trajanja postupaka likvidacije.

U tom pogledu, uvodna izjava VII. Zakona 22/2003 predvida da je ,[s]vrha zakona sprijeciti
prekomjerno produljenje likvidacijskih radnji, pa se u tu svrhu njime nalaze upraviteljima obvezu
podnosenja tromjesecnog izvjesc¢a o napretku tih radnji i utvrduje rok od jedne godine za njihovo
dovrsenje, uz razrjesenje upravitelja i gubitak prava na naknadu kao sankcije u slucaju povrede”.

Osim toga, ¢lanak 153. Zakona 22/2003 predvida mogucénost da svaka zainteresirana strana od
stecajnog suda zatrazi razrjeSenje steCajnih upravitelja i imenovanje novih upravitelja ako faza
likvidacije ne zavrsi godinu dana nakon njezina otvaranja.

Usto, kao §to to istice Kraljevina Spanjolska, Juzgado de lo Mercantil n° 6 Madrid (Trgovacki sud
br. 6 u Madridu, Spanjolska) je, u rjesenju od 19. lipnja 2015., smatrao da Zakon 22/2003 ,ni u
kojem slucaju na obvezujudi nacin ne odreduje da likvidacija nesolventnosti mora trajati najvise
godinu dana, s obzirom na to da iz teksta obrazlozenja [odjeljak VII.] Zakona [22/2003] i njegova
clanka 153., kojim se daje moguc¢nost zahtijevanja razrjeSenja nemarnih upravitelja, proizlazi da su
zelja i nastojanje zakonodavca da likvidacijske radnje ne traju dulje nego $to je potrebno, pri ¢emu
se razdoblje od jedne godine prvotno smatralo razumnim za njihovu provedbu i dovrsetak,
ukljucujudi za realizaciju placanja, financijsko izvjestavanje i zakljucivanje stecajnog postupka”.

Cilj da se neopravdano ne produljuje postupak likvidacije potvrden je izmjenom Zakona 22/2003
predvidenom u Leyu 25/2015 de mecanismo de segunda oportunidad, reduccién de la carga
financiera y otras medidas de orden social (Zakon 25/2015 o mehanizmu druge prilike,
smanjenju financijskog opterecenja i drugim socijalnim mjerama) od 28. srpnja 2015. (BOE
br. 180 od 29. srpnja 2015., str. 64479.). Trecom prijelaznom odredbom o tarifi naknada za
steCajne upravitelje Zakona 25/2015 predvida se:

»,Od trinaestog mjeseca nakon otvaranja faze likvidacije, stecajni upravitelj ne prima nikakvu
naknadu, osim ako sud odluci, uz obrazlozenje i nakon $to je saslusao stranke, uzimajuci u obzir
okolnosti slucaja, produljiti taj rok. Dogovorena su produljenja tromjesecna i ukupno ne
premasuju Sest mjeseci.”

U presudi od 23. lipnja 2020. Tribunal Supremo (Vrhovni sud, Spanjolska) tumacio je tre¢u
prijelaznu odredbu Zakona 25/2015 na nacin da se njome ,opcenito odreduje da je pravo
likvidatora na naknadu tijekom faze likvidacije ograni¢eno na prvih dvanaest mjeseci” i da ,od
trinaestog mjeseca nema pravo primati nagrade za rad iz ste¢ajne mase, osim ako to sud ne
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odobri, uz obrazlozenje i nakon saslusanja stranaka, uzimaju¢i u obzir posebne okolnosti
predmeta”. Tribunal Supremo (Vrhovni sud) smatrao je da je ,ta odredba dio zakonskih

odredaba ¢iji je cilj osigurati da faza likvidacije ne traje predugo (¢lanak 152. Zakona 22/2003)”.

Iz toga proizlazi da tumacenje Zakona 22/2003 od strane $panjolskih sudova podupire ocjenu
drustva procjenitelja prema kojoj se postupak likvidacije mora provesti u razumnom roku.

Osim toga, kako bi se smatralo da postupak likvidacije ne moze trajati dulje od sedam godina, SRB
i drustvo procjenitelj uzeli su u obzir i druge ¢imbenike. Medu ostalim su istaknuli da, pocevsi od
odredenog trajanja, troskovi postupka i neizvjesnosti povezane s realizacijom imovine ne
omogucavaju da se zajamci maksimizacija naplate. Kao $to to istice SRB, dulja razdoblja
likvidacije dovode do povecane razine nesigurnosti u pogledu moguc¢ih smanjenja vrijednosti i
makroekonomskih rizika.

Kao $to to naglasavaju SRB i Kraljevina Spanjolska, tuzitelji ne mogu tvrditi da uzimanje u obzir
duljeg postupka nuzno donosi prednosti i nuzno dovodi do maksimiziranja naplata.

Iz toga proizlazi, s jedne strane, da tuzitelji nisu dokazali da se cilj postupka likvidacije, koji se
sastoji od maksimalnog povecanja naplate vjerovnika, protivi ocjeni drustva procjenitelja prema
kojoj taj postupak treba biti proveden u razumnom roku. S druge strane, nisu dokazali da je ta
ocjena posljedica pogresnog tumacenja $panjolskog zakonodavstva.

Kao drugo, tuzitelji tvrde da su SRB i drustvo procjenitelj pogresno smatrali da je ¢lankom 153.
Zakona 22/2003, kako je izmijenjen 2015., utvrdeno razdoblje od jedne godine za postupak
likvidacije. Prigovaraju drustvu procjenitelju da je smatralo da odredbe Zakona 22/2003 o
naknadi likvidatora odreduju ,stvarni maksimalni” rok od 18 mjeseci za likvidaciju drustva Banco
Popular.

U vrednovanju 3 drustvo procjenitelj navelo je da je predvidjelo scenarij likvidacije od 18 mjeseci,
uzimajudi u obzir da ce, u skladu sa Zakonom 22/2003, likvidator biti pla¢en samo tijekom 12
mjeseci, uz moguce produljenje od 6 mjeseci za slozene postupke. Medutim, smatralo je da bi
zbog veli¢ine i slozenosti banke takav scenarij bio iznimno nevjerojatan.

Drustvo procjenitelj je u dokumentu pojasnjenja podsjetilo na ono $to je navelo u vrednovanju 3,
odnosno da je situacija na temelju Zakona 22/2003, nakon reforme iz 2015., takva da ¢e razdoblje
od 18 mjeseci biti stvarni maksimum za likvidaciju drustva Banco Popular. Istaknulo je da je cilj tih
izmjena izbjeci neogranic¢eno produljenje postupka likvidacije i da je na temelju Zakona 22/2003,
kako je izmijenjen, neopravdano produljenje faze likvidacije predstavljalo razlog koji opravdava
zamjenu likvidatora. Drustvo procjenitelj je ipak napomenulo da je, s obzirom na sloZenost
hipotetskog postupka u slucaju nesolventnosti drustva Banco Popular i na ¢injenicu da bi vrlo brz
postupak doveo do problema kapaciteta trzista, nizih cijena i niskih vrijednosti realizacije,
predvidjelo dva scenarija likvidacije koja su dulja od scenarija od 18 mjeseci, predvidenog
Zakonom 22/2003. Dodalo je i da ti dodatni scenariji od 3 odnosno 7 godina omogucavaju
ucinkovitiju likvidaciju imovine drustva Banco Popular, s vi§im stopama naplate nego u scenariju
od 18 mjeseci, postujudi pritom nacelo povrata vrijednosti vjerovnicima u razumnom roku.

Prema tome, bududi da je drustvo procjenitelj smatralo da je scenarij likvidacije od 18 mjeseci

iznimno nevjerojatan i da je stoga iznio druga dva dulja scenarija, bespredmetni su argumenti
tuzitelja kojima se nastojalo prigovoriti drustvu procjenitelju da je pogresno protumacilo Zakon
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22/2003 na nacin da se njime utvrduje ,stvarni maksimalni” rok trajanja likvidacije od 18 mjeseci.
Isto tako, nisu relevantni ni primjeri navedeni u iskazu osobe A, o postupcima u slucaju
nesolventnosti koji su zapoceli nakon 2015. i traju dulje od tri godine.

Kao trece, tuzitelji, oslanjajuci se na iskaz osobe A, osporavaju, s jedne strane, ocjenu drustva
procjenitelja koja se nalazi u dokumentu pojasnjenja i prema kojoj odredeni vjerovnici reda koji
je visi od onog pogodenih dionicara i vjerovnika mogu zahtijevati razrjesenje likvidatora u slucaju
neopravdanog produljenja razdoblja likvidacije od preko jedne godine i, s druge strane, hipotezu
prema kojoj ¢e likvidator predvidjeti takve postupke i ubrzati postupak.

Medutim, suprotno onomu $to tvrde tuzitelji, oslanjajudi se na iskaz osobe A, svrha objasnjenja
koja je drustvo procjenitelj iznijelo u dokumentu pojasnjenja nije opravdati ,ubrzani” scenarij
likvidacije, nego opravdati razlog zbog kojeg postupak likvidacije ne bi trajao dulje od sedam
godina.

S jedne strane, iz pobijane odluke, navedene u tocki 73. ove presude, proizlazi da je SRB naveo da
je, §to se tiCe nacina na koji su razliciti vjerovnici ocijenili plan likvidacije, drustvo procjenitelj u
vrednovanju 3 uzelo u obzir Cinjenicu da suspenzija placanja kamata nastalih nakon likvidacije
moze biti znacajna, u mjeri u kojoj bi vjerovnici viseg reda ocijenili da je malo vjerojatno da ¢e
dobiti nadoknadu zbog kasnjenja u naplati dugovanih iznosa.

Stoga su razliciti vjerovnici drustva Banco Popular, ovisno o njihovu polozaju u hijerarhiji, mogli
imati sukobljene interese u pogledu trajanja postupka likvidacije te se drustvu procjenitelju i
SRB-u ne moze prigovoriti §to su uzeli u obzir sve te interese.

Usto, uzimajuéi u obzir sadrzaj Zakona 22/2003, kojim se predvida mogucénost razrjeSenja
likvidatora u slucaju neopravdanog produljenja likvidacije i Cinjenicu da odredeni vjerovnici
nemaju interes da se postupak produlji, to razrjeSenje predstavlja moguénost koju je drustvo
procjenitelj moglo uzeti u obzir prilikom procjene trajanja postupka likvidacije.

U tom pogledu valja istaknuti da je u iskazu osobe A, na koji se pozivaju tuzitelji, ona tvrdila da
»ako odredene skupine vjerovnika moraju izvrsiti pritisak na likvidatora kako bi ubrzale postupak
likvidacije, druge bi se skupine vjerovnika, kao $to su nositelji podredenih potrazivanja, mogle
suprotstaviti takvoj strategiji” posredstvom tuzbe za utvrdivanje odgovornosti protiv likvidatora.
Dodala je da stoga smatra ,da je [drustvo procjenitelj] poslo od nacela da su interesi i hipotetske
tuzbe vjerovnika viseg reda vise utjecali na likvidatora nego interesi vjerovnika nizeg reda” i da ne
vidi ,nikakav razlog za pretpostavku da bi likvidator jednostavno dao prednost odredenoj skupini
vjerovnika u izradi plana likvidacije u odnosu na drugu, neopravdanim ubrzavanjem postupka u
slucaju nesolventnosti i, slijedom toga, potencijalnim odustajanjem od naplate za nositelje
podredenih trazbina”.

Dovoljno je istaknuti da iskaz osobe A predstavlja samo misljenje koje ne moze dovesti u pitanje
mogucnost koju je drustvo procjenitelj uzelo u obzir, prema kojoj bi odredeni vjerovnici mogli
smatrati da bi trajanje postupka likvidacije dulje od sedam godina bilo neopravdano i da bi ih to
moglo potaknuti da zatraze razrjeSenje likvidatora kako bi ishodili naplatu svojih potrazivanja u
razumnom roku.

S druge strane, tuzitelji ne isticu nijedan argument kojim se nastoje dovesti u pitanje drugi

elementi koje je drustvo procjenitelj uzelo u obzir u vrednovanju 3 i koji su navedeni u
dokumentu pojasnjenja kojim se nastoji opravdati to da postupak likvidacije nece trajati dulje od
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sedam godina, kao §to su visi troskovi likvidacije, upravljanja i odrzavanja, povecanje neizvjesnosti
za likvidatora u pogledu razine realizacije imovine i Cinjenica da likvidator ne bi bio spreman
nagadati o eventualnim bududim pozitivnim tockama koje su vrlo neizvjesne.

Iz toga slijedi da tuzitelji ne mogu valjano tvrditi da se hipoteze SRB-a ili drustva procjenitelja u
pogledu trajanja scenarija likvidacije temelje na pogresnom shvacanju Zakona 22/2003 pa,
slijedom toga, prvi prigovor treba odbiti.

2) Drugi prigovor, koji se temelji na neuzimanju u obzir duljeg razdoblja likvidacije

Tuzitelji tvrde da bi, prema iskazu osobe A prilozenom tuzbi i njegovu prilogu prilozenom replici,
razumna procjena trajanja nesolventnosti bila deset ili viSe godina, a minimalno sedam godina.
Oslanjaju se i na svoja stru¢na izvjes¢a prema kojima bi scenarij likvidacije od deset godina doveo
do vece naplate. Navode primjere nesolventnosti, navedene u njihovim stru¢nim izvjes¢ima i
iskazu osobe A, u kojima je trajanje likvidacije portfelja imovine premasilo maksimalno razdoblje
likvidacije od sedam godina koje je u obzir uzelo drustvo procjenitelj.

Valja istaknuti da se ¢lankom 4. stavkom 3. Delegirane uredbe 2018/344 predvida:

»Pri odredivanju diskontiranog iznosa ocekivanih novc¢anih tokova u redovnom postupku u
slucaju insolventnosti procjenitelj uzima u obzir sljedece:

(a) primjenjivo pravo i praksu u podrucju insolventnosti u relevantnoj jurisdikciji, koje moze
utjecati na ¢imbenike poput ocekivanog razdoblja otudenja ili stopa naplate;

[...]

(c¢) informacije o nedavnim proslim predmetima u postupku insolventnosti sli¢nih subjekata, ako
su dostupne i relevantne.”

U uvodnoj izjavi 121. pobijane odluke SRB je istaknuo da su odredeni pogodeni dionicari i
vjerovnici upuéivali na prethodne slu¢ajeve nesolventnosti u Spanjolskoj i drugim jurisdikcijama.
Naveo je da je u dokumentu pojasnjenja drustvo procjenitelj primijetilo da, iako je u odredenoj
mjeri vodilo racuna o postupku u slucaju nesolventnosti drustva Banco de Madrid, naknadne
znacajne izmjene nacionalnog prava u podrucju nesolventnosti (na primjer, izmjene koje utjecu
na trajanje tih postupaka) nisu omogucavale usporedbu s prethodnim $panjolskim predmetima.
Usto, utvrdio je da je drustvo procjenitelj ispitalo mogu li drugi slucajevi likvidacije u Europi
pruziti uvid u hipotetski scenarij likvidacije. Medutim, zbog neuskladenosti razlic¢itih europskih
zakonodavstava u podrucju nesolventnosti, drustvo procjenitelj je za tu usporedbu smatralo da
ima samo ogranicenu vrijednost. Osim toga, makroekonomski kontekst, operacije, aktivnosti i
imovina subjekta mogli su se znatno razlikovati od slucaja do slucaja i utjecati na rezultat
vrednovanja u okviru postupka u slucaju nesolventnosti. SRB je smatrao da je drustvo
procjenitelj, u skladu s ¢lankom 4. stavkom 3. tockom (c) Delegirane uredbe 2018/344, uzelo u
obzir informacije o nedavnim prijasnjim slucajevima nesolventnosti sli¢cnih subjekata te da je
pruzilo dostatno obrazlozenje u pogledu njihove relevantnosti.

U tom pogledu valja istaknuti da primjeri koje navode tuzitelji i koji su navedeni u njihovim

stru¢nim izvjes¢ima prilozenima tuzbi i replici nisu relevantni za usporedbu u pogledu ocjene
trajanja scenarija likvidacije drustva Banco Popular.
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Kad je rije¢ o slucajevima drustava AFINSA Bienes Tangibles SA, Ploder Uicesa SA, Assignia
Infraestructruras SA i Essentium Grupo SL, koji se spominju u iskazu osobe A i stru¢cnom
izvjes¢u prilozenom tuzbi, a ¢iji su postupci u slucaju nesolventnosti trajali dulje od 18 mjeseci,
dovoljno je utvrditi, kao $to je to ucinio SRB, da ti poduzetnici nisu bankarske institucije i da
stoga nije rije¢ o relevantnim primjerima.

Kad je rije¢ o slucajevima drustava Northern Rock, Bradford & Bingley, Dexia SA, Heta Asset
Resolution AG, SNS Bank ili Banco Espirito Santo, valja napomenuti da se oni ne odnose na
$panjolske banke i da je stoga njihov postupak u sluc¢aju nesolventnosti bio ureden nacionalnim
odredbama razlic¢itima od onih koje se primjenjuju na situaciju drustva Banco Popular.

Osim toga, strucnjaci tuzitelja naveli su u svojem izvje$¢u prilozenom tuzbi da ne postoje slucajevi
nesolventnosti banaka usporedivi s dru$tvom Banco Popular u Spanjolskoj i da se primjeri
portugalske banke Banco Espirito Santo i nizozemske banke SNS Bank temelje na izvjes¢ima o
hipotetskoj nesolventnosti. Stoga ne mogu posluziti kao primjer prakse u podrucju
nesolventnosti u Spanjolskoj.

Usto, SRB je naveo da se slucajevi drustava Sociedad de Gestién de Activos procedentes de la
Reestructuracion Bancaria (SAREB), Heta Asset Resolution, Northern Rock, Bradford & Bingley i
Dexia ne odnose na slucajeve nesolventnosti, §to tuzitelji i njihovi stru¢njaci priznaju u svojem
izvje$¢u prilozenom replici.

U tom pogledu, kad je rije¢ o drustvu SAREB, jedinom primjeru $panjolske banke koji navode
tuzitelji, oni nisu osporili SRB-ovu tvrdnju prema kojoj trajanje od petnaest godina predvideno za
pravilnu prodaju imovine odgovara razdoblju restrukturiranja utvrdenom u okviru opceg
postupka restrukturiranja $panjolskog bankarskog sektora, a ne trajanju likvidacije.

Naposljetku, tuzitelji ne objasnjavaju u kojoj je mjeri situacija razlicitih primjera koje su naveli
usporediva sa situacijom drustva Banco Popular, osobito u pogledu strukture portfelja imovine ili
makroekonomskog konteksta.

Kad je rije¢ o slucaju drustva Banco de Madrid, tuzitelji tvrde da je nesolventnost te banke, koja je
manja i manje sloZzena od drustva Banco Popular, trajala vise od Sest godina i pokazuje da bi
scenarij od deset godina bio primjeren.

U tom je pogledu drustvo procjenitelj u vrednovanju 3 navelo da je uzelo u obzir slucaj drustva
Banco de Madrid, koji je tada bio posljednji otvoreni $panjolski postupak u slu¢aju nesolventnosti
banke, pri ¢emu je utvrdilo da se on razlikuje od slucaja drustva Banco Popular u pogledu svojega
sistemskog utjecaja. Takoder je istaknulo da je likvidacija drudtva Banco de Madrid prethodila
odredenim vaznim pravnim izmjenama Zakona 22/2003 koje bi utjecale na scenarij koji se
primjenjuje na drustvo Banco Popular. Medutim, navelo je da je taj presedan koristan kad je rije¢
o potvrdi oduzimanja odobrenja za rad banke i za vrednovanje odredene imovine.

Naime, kao §to je drustvo procjenitelj takoder navelo u dokumentu pojasnjenja, postupak u slucaju
nesolventnosti drustva Banco de Madrid prethodio je izmjeni Zakona 22/2003 koja je potencijalno
imala za ucinak ogranicavanje likvidacijskog postupka na 18 mjeseci. Naime, kao $to je to
navedeno u tocki 87. ove presude, donosenjem Zakona 25/2015 zeljelo se sprijeciti neopravdano
produljivanje postupka likvidacije time $to se predvidjela moguénost ogranicavanja naknade
likvidatoru na 18 mjeseci.
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Usto, na dan dono$enja pobijane odluke postupak likvidacije drustva Banco de Madrid, koji je
zapoceo u ozujku 2015, trajao je 5 godina i stoga nije bio u suprotnosti s hipotezom scenarija
likvidacije od najvise sedam godina. Naposljetku, tuzitelji ne objasnjavaju zasto bi taj primjer
znacio utvrdenje da bi scenarij likvidacije drustva Banco Popular u trajanju od deset godina bio
prikladan.

Stoga se na temelju primjera koje navode tuzitelji ne moze utvrditi da je uzimanje u obzir
maksimalnog trajanja scenarija likvidacije drustva Banco Popular u trajanju od sedam godina bilo
ocito pogresno.

Osim toga, valja napomenuti i to da iz toc¢aka 66. do 70. ove presude proizlazi da ¢injenica da su
stru¢njaci tuzitelja proveli vlastitu procjenu postupka likvidacije drustva Banco Popular kako bi
utvrdili da bi naplate bile vece u razdoblju od deset godina ne moze lisiti vjerodostojnosti ocjene
izvrsene u vrednovanju 3.

Usto, tvrdnja osobe A, u skladu s kojom ,prema njegovu misljenju, razumna procjena trajanja
nesolventnosti iznosi 10 ili viSe godina, a minimalno 7 godina”, predstavlja samo misljenje koje se
ne temelji na konkretnoj ocjeni situacije drustva Banco Popular.

Iz toga proizlazi da drugi prigovor valja odbiti.

Iz analize prvog dijela proizlazi da tuzitelji nisu istaknuli argumente koji bi mogli lisiti
vjerodostojnosti ocjene drustva procjenitelja prema kojima bi najdulje trajanje postupka
likvidacije drustva Banco Popular iznosilo sedam godina, osobito s obzirom na cilj da se u
razumnom roku provede likvidacija i na neizvjesnosti nastale zbog produljenog trajanja
likvidacije. Stoga nisu dokazali da je SRB pocinio ocitu pogresku u ocjeni time $to se oslonio na te
ocjene u pobijanoj odluci.

Prema tome, prvi dio tuzbenog razloga treba odbiti.

b) Drugi dio, koji se odnosi na vrednovanje prihodonosnih kredita

Tuzitelji tvrde da su hipoteze koje je postavilo drustvo procjenitelj i na koje se SRB oslonio u
pobijanoj odluci, u pogledu vrednovanja portfelja prihodonosnih kredita drustva Banco Popular,
ocito pogresne i da su dovele do znatnog podcjenjivanja tog portfelja.

Taj se dio dijeli na Cetiri prigovora koji se odnose na analizu koju je provelo drustvo procjenitelj, a
koja se odnosi, kao prvo, na reklasifikaciju prihodonosnih kredita u neprihodonosne kredite, kao
drugo, na hipoteze prijevremene naplate prihodonosnih kredita, kao tree, na nova
neispunjavanja obveza plac¢anja preostalih prihodonosnih kredita i, kao cetvrto, na diskontnu
stopu na prodaju preostalog dijela portfelja prihodonosnih kredita.

1) Prvi prigovor, koji se odnosi na reklasifikaciju prihodonosnih kredita u neprihodonosne kredite
Tuzitelji smatraju da su razlozi koje je drustvo procjenitelj iznijelo u vrednovanju 3 kako bi

opravdalo reklasifikaciju 1,1 milijarde eura prihodonosnih kredita u neprihodonosne kredite ocito
pogresni.
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Kao prvo, tvrde da je koristenje standarda MSFI 9 (IFRS;International Financial Reporting
Standard (Medunarodni standard financijskog izvjeStavanja)) i circulara 4/2017 del Banco de
Espana, a entidades de crédito, sobre normas de informacién financiera publica y reservada, y
modelos de estados financieros (okruznica 4/2017 Banke Spanjolske kreditnim institucijama o
pravilima javnog i povjerljivog financijskog izvje$tavanja i obrascima financijskog izvjestavanja),
od 27. studenoga 2017. (BOE br. 296 od 6. prosinca 2017., str. 119454.) neprikladno u kontekstu
nesolventnosti i da je drustvo procjenitelj, pri reklasifikaciji prihodonosnih kredita u
neprihodonosne kredite, standard MSFI 9 primijenilo na prerestriktivan nacin. Smatraju da
kriteriji koje primjenjuje drustvo procjenitelj ne odgovaraju onome $to standard MSFI 9 definira
kao kredit koji treba razvrstati u fazu 3. i stoga kao kredit kojemu treba ,umanjiti vrijednost” i
ukloniti ga iz skupine prihodonosnih kredita.

U tom pogledu, u vrednovanju 3, kad je rijec o reklasifikaciji prihodonosnih kredita u
neprihodonosne kredite, drustvo procjenitelj uzelo je u obzir klijente koji su u poslovnim
knjigama drustva Banco Popular bili razvrstani u fazu 2. u skladu sa standardom MSFI 9,
odnosno Kklijenti s visokim rizikom neispunjavanja obveze placanja, te je potom primijenilo
objektivne kriterije kako bi utvrdilo koji su se ugovori o kreditima koje drze ti klijenti mogli
reklasificirati u neprihodonosne kredite, osobito u slucaju nesolventnosti banke. Drustvo
procjenitelj zatim je smatralo da je potrebno reklasificirati u neprihodonosne kredite one kredite
koji su ve¢ bili u statusu neispunjavanja obveza dulje od 30 dana i ¢iji je preostali iznos bio veci od
razine danih jamstava, kao i kredite klijenata koji ve¢ imaju ugovor o kreditu u statusu
neispunjavanja ako su dana jamstva nedostatna ili je ugovor u statusu neispunjavanja bio vazan
za ukupni odnos s bankom.

Stoga, proizlazi da drustvo procjenitelj nije smatralo da odredene kredite treba razvrstati u fazu 3.
prema kriterijima predvidenima standardom MSFI 9 i da nije reklasificiralo odredene
prihodonosne kredite u neprihodonosne kredite u skladu s tim standardom.

Usto, Cinjenica da je drustvo procjenitelj u vrednovanju 3 navelo da je njegova metoda u skladu s
okruznicom 4/2017 Banke Spanjolske ne znaci, suprotno onomu $§to tvrde tuzitelji, da ju je
primijenilo kako bi reklasificiralo prihodonosne kredite u neprihodonosne kredite.

Prema tome, argument tuzitelja treba odbiti u dijelu u kojem se temelji na pogresnom tumacenju
vrednovanja 3.

Kao drugo, tuzitelji isticu da se drustvo procjenitelj u dokumentu pojasnjenja pogresno oslonilo na
zamrzavanje financijskih sredstava zajmoprimca kako bi opravdalo njegove poteskoce da vrati
kredit, zanemaruju¢i, s jedne strane, Cinjenicu da zajmoprimac moze imati rac¢une u drugim
bankama i, s druge strane, funkcioniranje $panjolskog sustava osiguranja depozita. Upucivanje na
neodredene ,protuzahtjeve” samo je nagadanje. Tvrde da su te tvrdnje nejasne i nepotkrijepljene
te da se njima ne moze opravdati bitna reklasifikacija prihodonosnih kredita u neprihodonosne
kredite koja je provedena u vrednovanju 3.
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U dokumentu pojasnjenja, kao odgovor na primjedbe pogodenih dionic¢ara i vjerovnika ciji je cilj
bio dobiti pojasnjenja u vezi s reklasifikacijom odredenih prihodonosnih kredita u
neprihodonosne kredite, koja je provedena u vrednovanju 3, drustvo procjenitelj dostavilo je
sljedeca objasnjenja:

»,Kao $to je to navedeno u [vrednovanju 3], nesolventnost drustva Banco Popular imala bi znatne
posljedice, ukljucujudi za zajmoprimce, te bi mogla dovesti do povecanja razine neispunjavanja
obveza placanja (na primjer, zajmoprimcima koji takoder imaju tekuce racune pri drustvu Banco
Popular ti bi racuni mogli biti zamrznuti i ne bi mogli pristupiti svojim sredstvima, drugi bi mogli
podnijeti protuzahtjeve kako ne bi izvrsili ili kako bi odgodili predvidene otplate). To bi povecanje
bilo usredotoceno na dijelove portfelja i/ili zajmoprimce koji su ve¢ u poteskocama te bi ga
pospjesile poteskoce u odrzavanju proaktivnog stava u upravljanju tim kreditima, s obzirom na
poremecaje u poslovanju i osoblju drustva Banco Popular zbog nesolventnosti. Na temelju
[njegova] iskustva i [njegove] stru¢ne prosudbe [ono je smatralo] da zajmoprimci za koje je u
dostavljenim podacima utvrdeno da su u fazi 2. [u skladu sa standardom MSFI 9] predstavljaju
visok rizik od neplacanja. Ta klasifikacija kombinirana s drugim ¢imbenicima (npr. povezanim
instrumentima osiguranja) odredivala je procjenu povecanja neispunjavanja i reklasifikacije. U
tom pogledu, situacija je [bila] drukcija od racunovodstvene analize pri kontinuiranom
poslovanju.”

Dovoljno je istaknuti da tuzitelji samo tvrde da primjeri koje je dalo drustvo procjenitelj u pogledu
ponasanja koja u slucaju likvidacije drustva Banco Popular mogu usvojiti zajmoprimci ne
opravdavaju razmjer reklasifikacije provedene u vrednovanju 3. Te argumente treba odbiti kao
bespredmetne.

Naime, objasnjenja pruzena u vrednovanju 3 i u dokumentu pojasnjenja u pogledu reklasifikacije
prihodonosnih kredita u neprihodonosne kredite ne temelje se na tim primjerima. Cini se da
tuzitelji zanemaruju cinjenicu da se reklasifikacija provedena u vrednovanju 3, spomenuta u
tocki 130. ove presude, odnosila samo na odredene kredite zajmoprimaca kod kojih je ve¢
postojao rizik neispunjavanja obveza plac¢anja. U tom pogledu, oni ne isticu argumente kojima se
nastoje osporiti ocjene drustva procjenitelja koje se odnose na posljedice iznenadnog prestanka
poslovanja banke, s jedne strane, na pogorSanje situacije zajmoprimaca koji su ve¢ imali
poteskoca s otpladivanjem svojih kredita kada je drustvo Banco Popular poslovalo i, s druge
strane, na povecanje rizika neispunjavanja obveza plac¢anja kredita kod kojih je, zbog njihovih
obiljezja kao Sto je niska razina povezanih instrumenata osiguranja, ve¢ postojao rizik od
neotplacivanja prije likvidacije.

Iz toga slijedi da tuzitelji ne mogu valjano tvrditi da je SRB trebao smatrati da je reklasifikacija
prihodonosnih kredita u neprihodonosne kredite, koja je provedena u vrednovanju 3, ocito
pogresna. Prema tome, prvi prigovor treba odbiti.

2) Drugi prigovor, koji se odnosi na hipoteze prijevremene otplate prihodonosnih kredita

Tuzitelji isticu da se zakljucak drustva procjenitelja u vrednovanju 3, koji se odnosi na smanjenje
velicine portfelja prihodonosnih kredita s 59,5 milijardi eura na 24,9 milijardi eura u 18 mjeseci,
temelji na nerealisticnim hipotezama prijevremene otplate. Osporavaju te hipoteze u pogledu, s
jedne strane, prihodonosnih kredita poduzetnicima i, s druge strane, prihodonosnih hipotekarnih
kredita.
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Uvodno valja istaknuti da usporedba koju su tuzitelji proveli izmedu razina prijevremene otplate
na $panjolskom trzistu u 2017. i hipoteza drustva procjenitelja nije relevantna. Naime, s obzirom
na to da vrednovanje 3 polazi od hipoteze da je drustvo Banco Popular stupilo u likvidaciju, razine
prijevremene otplate za poduzetnike koji kontinuirano posluju nisu usporedive.

i) O prihodonosnim kreditima poduzetnicima

Tuzitelji osporavaju hipotezu koju je postavilo drustvo procjenitelj, a prema kojoj bi 80,23 %
portfelja prihodonosnih kredita poduzetnika koji su klijenti drustva Banco Popular bilo
prijevremeno otplac¢eno u roku od godinu dana nakon nesolventnosti drustva Banco Popular. Ta
se hipoteza temelji na nelogi¢noj pretpostavci koja je protivna obiljezjima $panjolskog trzista, a
prema kojoj bi korporativni klijenti kojima je potrebna banka koja pruza komercijalne bankarske
usluge bili obvezni refinancirati svoje kredite kod nove banke koja bi mogla pruzati te usluge.

Kao prvo, tuzitelji isticu da ne postoji poveznica izmedu kredita i tekuceg racuna, da je neto¢no da
poduzetnik zajmoprimac ima samo jedan bankovni odnos za sve svoje potrebe i da valja uzeti u
obzir zajmoprimcev konzervativan stav u odnosu na promjenu banke. Drustvo procjenitel;
priznalo ga je u dokumentu pojasnjenja te se oslonilo na opcenite izjave o bliskim odnosima
$panjolskih banaka s njihovim klijentima ili o strategijama konkurentskih banaka, a da pritom
nije utvrdilo koliko je korporativnih klijenata drustva Banco Popular koji su ishodili kredite
koristilo druge bankovne funkcije koje su trebali premjestiti.

Drustvo procjenitelj je u vrednovanju 3 smatralo da e stope prijevremene otplate vjerojatno biti
znatno viSe u scenariju likvidacije nego u slucaju banke koja posluje, s obzirom na to da bi
klijenti, koji to mogu, bili skloni premjestiti se u druge financijske institucije i otplatiti svoj dug
prema banci te da je vjerojatno da ¢e i druge velike $panjolske banke aktivho pokusati privuci
najbolje klijente banke u likvidaciji. Smatralo je da je ta hipoteza to viSe to¢na za korporativne
klijente koji su se, kako bi upravljali svojim svakodnevnim aktivnostima, trebali osloniti na
potpuno operativnu banku koja moze nuditi proizvode i usluge kao $to su revolving kreditne
linije, druga zaduzenja, funkcija prodajnog mjesta i neke druge usluge koje dru$tvo Banco
Popular ne bi moglo nastaviti nuditi nakon pokretanja likvidacije.

Takoder je navelo da je pretpostavilo da ¢e se svi korporativni klijenti premjestiti, osim
poduzetnika koji su na popisu za pracenje, za koje nije vjerojatno da ce se refinancirati u drugoj
banci, i drustava za razvoj nekretnina za koja su konkurentske banke imale malo interesa na datum
sanacije.

Nakon primjedaba pogodenih dionicara i vjerovnika, prema kojima se cinilo da su hipoteze
prijevremene otplate za prihodonosne kredite previsoke, u dokumentu pojasnjenja drustvo
procjenitelj navelo je sljedece:

»Usto, utvrdili smo da se Spanjolski poslovni model banke za poslovanje s gradanstvom temelji na
uspostavi bliskih odnosa s klijentima. U tom scenariju likvidacije drustva Banco Popular velik broj
korporativnih klijenata vodio bi poslovne razgovore s drugim pruzateljima bankarskih usluga,
tijekom kojih bi alternativni subjekt bio u dobrom polozaju da preuze zajmove od korporativnih
klijenata kao i njihove transakcijske bankarske aktivnosti. Kako bi se izbjegla svaka
dvosmislenost, ne pretpostavljamo operativnu vezu izmedu dvaju proizvoda. Medutim,
pretpostavljamo da poslovne rasprave koje iz toga proizlaze pokrivaju sve bankarske potrebe
klijenta (bilo da je rije¢ o poslovnim transakcijama ili kreditima) i da bi drugi pruzatelj usluga
zelio obuhvatiti $to je vise moguce novih aktivnosti. Te rasprave mogu biti lakse ako ve¢ postoji
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bankarski odnos (klijenti s vise banaka). Osobito, smatramo da su MSP-ovi i jeftinije fransize
drustva Banco Popular u to vrijeme bili od strateskog interesa za druge $panjolske banke, tako da
konkurenata bila moguci rezultat scenarija likvidacije. Shodno tomu, smatramo da su hipoteze na
kojima se temelji povecanje razine prijevremene otplate kredita, kako su navedene u
[vrednovanju 3], razumne.”

Usto, u odgovoru na primjedbe pogodenih dionicara i vjerovnika, koje upu¢uju na to da inertnost
zajmoprimca snizava razinu premjestanja i da ponasanje klijenata nije uvijek racionalno, drustvo
procjenitelj slozilo se da je, kad je rije¢ o ¢cimbeniku u situaciji kontinuiteta poslovanja, situacija
vrlo druk¢ija u scenariju likvidacije. Podsjetilo je na to da bi klijenti koji su ovisili o drustvu Banco
Popular za transakcijske bankovne usluge bili prisiljeni promijeniti banku te bi, ¢ak i ako ne
postoje operativne veze, vjerojatno premjestili svoje kredite u isto vrijeme, kako bi zadrzali razinu
usluge i radi administrativne prakti¢nosti.

Iz toga proizlazi da, suprotno onomu Sto tvrde tuzitelji, ¢injenica da je drustvo procjenitel;
priznalo nepostojanje operativne veze izmedu kredita i tekuéeg ra¢una ne dovodi u pitanje
njegovu ocjenu prema kojoj se korporativni klijenti moraju osloniti na banku koja im moze
ponuditi puni raspon proizvoda i usluga. Cinjenica da im dru$tvo Banco Popular, zbog svoje
likvidacije, vise ne moze nuditi te usluge element je koji moze i¢i u prilog premjestanju te
klijentele u druge banke i, slijedom toga, prijevremenoj otplati njihovih kredita.

Osim toga, iz vrednovanja 3 ne proizlazi da bi drustvo procjenitelj krenulo od hipoteze da
poduzetnik ima samo jedan bankovni odnos za sve svoje potrebe. Stoga tuzitelji ne mogu tvrditi
da je drustvo procjenitelj prihvatilo da je njegova hipoteza pogresna kada je u dokumentu
pojasnjenja priznalo postojanje odnosa s vise banaka u odgovoru na odredene primjedbe. U tom
je pogledu drustvo procjenitelj smatralo da cinjenica da klijent drustva Banco Popular ima racun
u drugoj banci moze biti element koji tom drugom pruzatelju usluga olaksava otkup njihovih
kredita i stoga prijevremenu otplatu prihodonosnih kredita.

Usto, suprotno onomu $to tvrde tuzitelji, drustvo procjenitelj nije u dokumentu pojasnjenja
prihvatilo konzervativan stav zajmoprimaca u odnosu na promjenu banke u slucaju likvidacije
drustva Banco Popular.

Naposljetku, s obzirom na to da je drustvo procjenitelj jasno navelo koje je kategorije
korporativnih klijenata iskljucilo iz svoje hipoteze, kao one koje ne mogu prenijeti svoje kredite,
nije relevantan argument kojim mu se Zeli prigovoriti da nije utvrdilo koliko se korporativnih
klijenata, koji su dobili zajmove, koristilo drugim bankarskim poslovima.

Osim toga, tuzitelji u replici isticu da je drustvo procjenitelj navelo ,bliske bankarske odnose” kao
odlucuju¢i ¢imbenik prijevremene otplate iznad svih ostalih razmatranja, ukljucujudi troskove
kredita. Prema njihovu misljenju, poslovni klijenti, osobito MSP-ovi, daju prednost trosku kredita
u odnosu na prirodu svojih bankarskih odnosa.

Dovoljno je utvrditi da taj argument tuzitelja ne uzima u obzir posljedice pokretanja likvidacije
drustva Banco Popular, ne samo na njegovu nemoguc¢nost pruzanja svih bankarskih usluga, nego
i na stav konkurentskih banaka. Konkretno, drustvo procjenitelj navelo je u dokumentu
pojasnjenja da dio korporativnih klijenata drustva Banco Popular, osobito MSP-ova, predstavlja
strateSki interes za druge Spanjolske banke koje bi mogle provoditi strategiju s ciljem
pridobivanja tih klijenata u slucaju likvidacije.
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Prema tome, tuzitelji ne isticu nijedan argument na temelju kojeg bi se moglo utvrditi da
postojanje bliskih veza S$panjolskih poslovnih klijenata s njihovom bankom nije relevantan
element koji je drustvo procjenitelj moglo uzeti u obzir. Argumenti tuzitelja ne liSavaju
vjerodostojnosti hipotezu, koju je drustvo procjenitelj uzelo u obzir, prema kojoj bi nakon
likvidacije drustva Banco Popular profesionalni klijenti koji moraju prenijeti svoje poslovne
transakcije na drugu banku odlucili prenijeti i svoje kredite kako bi se odrzao odnos koji
obuhvaca sve bankarske usluge.

Kao drugo, tuzitelji u biti isticu nedostatak u obrazlozenju jer drustvo procjenitelj nije dostavilo
brojcane podatke o relativnim kamatnim stopama i troskovima raskida koje je uzelo u obzir.

U dokumentu pojasnjenja, u odgovoru na primjedbe o relativnim kamatnim stopama i troskovima
prijenosa, drustvo procjenitelj navelo je da je prilikom oblikovanja svojih hipoteza prijevremene
otplate uzelo u obzir zelju klijenta da se premjeste (na primjer, relativne kamatne stope koje su se
primjenjivale izmedu drustva Banco Popular i drugih pruzatelja usluga), moguce prepreke (na
primjer, troskove prijenosa) i privlacnost klijenta za druge banke prilikom ispitivanja
refinanciranja klijentova kredita (uzimajuéi u obzir profil rizicnosti zajmoprimca, kreditnu
povijest, segmentaciju, financijsku situaciju itd.). Navelo je da je ispitalo relativne kamatne stope
— usporedujud¢i kamatnu stopu koju treba platiti na nepodmireni iznos kredita (kako je navedeno
u dostavljenim podacima) s kamatnim stopama koje se primjenjuju na nove slicne transakcije na
datum raskida — i troskove raskida, ukljucujudi ispitivanje uzorka ugovora, kako bi se razumjeli
troskovi raskida ugovora predvideni za svaki standardni ugovor, i mjerenje uc¢inka raskida tog
ugovora.

Valja utvrditi da je to obrazlozenje dostatno kako bi se utvrdilo da je drustvo procjenitelj u
vrednovanju 3 stvarno uzelo u obzir kamatne stope koje su primjenjivali drustvo Banco Popular i
druge banke kao i troskove prijenosa kredita. To je objasnjenje u skladu sa zahtjevima iz ¢lanka 6.
tocke (b) Delegirane uredbe 2018/344, u skladu s kojim vrednovanje mora sadrzavati objasnjenje
klju¢nih primijenjenih metodologija i hipoteza te mjere u kojoj njihov izbor utjece na
vrednovanje. Drustvo procjenitelj nije bilo duzno u vrednovanju 3 navesti sve brojcane elemente i
podatke na kojima je temeljilo to vrednovanje.

Iz toga proizlazi da tuzitelji nisu istaknuli nijedan argument koji bi mogao uciniti
nevjerodostojnom hipotezu koju je postavilo drustvo procjenitelj, a prema kojoj bi 80,23 %
portfelja prihodonosnih kredita korporativnih klijenata drustva Banco Popular bilo prijevremeno
otplaceno.

ii) O prihodonosnim hipotekarnim kreditima

Tuzitelji navode da se hipoteza koju je postavilo drustvo procjenitelj, a prema kojoj bi 33,55 %
portfelja prihodonosnih hipotekarnih kredita drustva Banco Popular bilo prijevremeno otplac¢eno
u roku od 18 mjeseci, temelji na nepotkrijepljenim uopéavanjima.

Kao prvo, tuzitelji tvrde da su hipotekarne stope na $panjolskom trzistu bile osjetno vise od stopa
od 11 1,2 % koje je primjenjivalo drustvo procjenitelj te se oslanjaju na svoje stru¢no izvjesce koje
upucuje na podatke iz Statisti¢kog biltena Banke Spanjolske iz srpnja 2018. i na ESB-ove podatke
koje je objavio Standard & Poor’s. Isticu da klijenti koji su placali kamatnu stopu od 2 % ili manje
na svoj hipotekarni kredit, sto odgovara kamatnoj stopi za te kredite na $panjolskom trzistu u
lipnju 2017., nisu imali nikakav interes za promjenu banke. Navode da drustvo procjenitelj u
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dokumentu pojasnjenja nije osporavalo ni te podatke ni njihovu relevantnost, nego je uvelo
irelevantnu razliku izmedu kamatnih stopa na $panjolskom trzistu u lipnju 2017. i kamatnih
stopa koje su bile na snazi tijekom cijelog trajanja hipoteke.

Tuzitelji osporavaju primjenu kamatnih stopa koje su bile na snazi tijekom cijelog trajanja
hipoteke, s obzirom na to da klijenti ne odlucuju ugovoriti hipotekarni kredit na temelju takve
stope, nego samo na temelju pocetne stope dostupne na trzistu, i da su pocetne stope obi¢no nize
od prosjecne stope tijekom trajanja kredita.

Drustvo procjenitelj je u vrednovanju 3 smatralo da je za klijente u Cijem je sluc¢aju odnos izmedu
kredita i vrijednosti imovine kupljene tim kreditom (u daljnjem tekstu: odnos kredit/vrijednost)
manji od 90 % i koji se ne nalaze na popisu pracenja ili za one kojima je rok dospijeca kredita bio
dulji od dvije godine vjerojatnije da se Zele premjestiti. Smatralo je da e klijenti s omjerom
kredit/vrijednost manjim od 80 % prijevremeno otplatiti svoj kredit ako plac¢aju kamatnu stopu od
1 % ili vise, a klijenti s omjerom kredit/vrijednost u rasponu od 80 % do 90 % prijevremeno otplatiti
svoj kredit ako plac¢aju kamatnu stopu od 1,2 % ili vise.

Valja istaknuti da su argumente tuzitelja kojima se osporava uzimanje u obzir kamatnih stopa od 1
i 1,2% ve¢ istaknuli odredeni pogodeni dionicari i vjerovnici u postupku u vezi s pravom na
saslusanje.

U tom je pogledu, u dokumentu pojasnjenja, drustvo procjenitelj navelo da su podaci koji
proizlaze iz Statisti¢kog biltena Banke Spanjolske iz srpnja 2018. i ESB-ovi podaci koje je objavio
Standard & Poor’s, a na koje se pozivaju pogodeni dionicari i vjerovnici, razliciti od podataka
upotrijebljenih u vrednovanju 3, s obzirom na to da odrazavaju samo pocetnu stopu hipoteke.

Drustvo procjenitelj objasnilo je da su hipotekarne stope koje su upotrijebljene u vrednovanju 3
izracunane usporedbom (fiksnih i promjenjivih) stopa portfelja drustva Banco Popular sa
stopama koje su 6. lipnja 2017. nudili glavni pruzatelji usluga hipotekarnih kredita na $panjolskom
trziStu. Usto, navelo je da je uzelo u obzir stope koje su bile na snazi tijekom citavog Zivotnog
vijeka hipotekarnog kredita (a ne samo za pocetno razdoblje), s obzirom na to da hipotekarni
krediti u Spanjolskoj opéenito imaju razli¢itu stopu na pocetku kredita u odnosu na ostatak
zivotnog vijeka ugovora. Drustvo procjenitelj istaknulo je da su te stope bile izracunane tako da
se prosjek postotka kako promjenjivih tako i fiksnih hipotekarnih kredita na spanjolskom trzistu
u to vrijeme pomnozio s ponudom prosjecne stope za nove ugovore o hipotekarnim kreditima s
promjenjivom odnosno fiksnom stopom.

Iz toga proizlazi da tuzitelji ne mogu tvrditi da drustvo procjenitelj nije osporavalo relevantnost
njihovih podataka koji proizlaze iz Statistickog biltena Banke Spanjolske iz srpnja 2018. i
ESB-ovih podataka koje je objavio Standard & Poor’s. Jasno je navelo da, s obzirom na to da ti
podaci ne odrazavaju kamatnu stopu hipoteke tijekom cijelog trajanja kredita, oni nisu bili uzeti
u obzir u vrednovanju 3.

Usto, tvrdnja tuzitelja prema kojoj klijenti uzimaju u obzir samo pocetnu kamatnu stopu kredita, a
ne onu koja se primjenjuje tijekom citavog trajanja hipotekarnog kredita, ne temelji se ni na
jednom konkretnom dokazu. Kao sto to istice SRB, ta je tvrdnja takoder proturjecna argumentu
tuzitelja prema kojem klijenti zele ,ishoditi nizu dugoro¢nu prosjecnu stopu”.

Isto tako, tvrdnja tuzitelja da su pocetne kamatne stope obi¢no nize od prosjecne stope tijekom
trajanja kredita ne temelji se ni na jednom dokazu.
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Iz toga proizlazi da se argumenti tuzitelja sastoje samo od isticanja vlastitih hipoteza kako bi
osporili one upotrijebljene u vrednovanju 3 i ne mogu lisiti vjerodostojnosti ocjenu koju je
provelo drustvo procjenitelj. Osim toga, tim se argumentima ne uzimaju u obzir drugi elementi,
kao sto su omjer kredit/vrijednost i rok dospijeca kredita, koje je drustvo procjenitelj uzelo u
obzir kako bi utvrdilo koji bi prihodonosni hipotekarni krediti bili prijevremeno otplaceni.

Kao drugo, tuzitelji osporavaju ocjenu drustva procjenitelja prema kojoj troskovi prijevremene
otplate hipotekarnog kredita nisu bili relevantan ¢imbenik te smatraju da je pogresno iskljucilo
troskove povezane s uzimanjem novog hipotekarnog kredita.

Drustvo procjenitelj je u dokumentu pojasnjenja navelo da je prilikom izrade hipoteza
prijevremene otplate uzelo u obzir sve ¢imbenike koji mogu utjecati na postupak premjestanja
klijenata drugom subjektu, kako sa stajalista ponude, kao $to su kreditna kvaliteta klijenta ili
dostupnost jamstava, tako i sa stajaliSta potraznje, odnosno ucinak troskova otkazivanja
hipotekarnih kredita pri drustvu Banco Popular kao i troskove povezane s formalizacijom novih
hipotekarnih kredita kod drugog pruzatelja usluga.

Podsjetilo je na svoju ocjenu iz vrednovanja 3, prema kojoj ne postoji nikakva prepreka tomu da
klijent prenese svoj hipotekarni kredit na drugog pruzatelja usluga unato¢ Cinjenici da odredeni
krediti dovode do troskova prijevremene otplate. Smatralo je da bi klijenti koji drze depozite u
drustvu Banco Popular trebali pronaci drugog pruzatelja usluga za te depozite i da je vjerojatno
da bi ti pruzatelji usluga potaknuli i pojednostavnili postupak premjestanja svojih drugih
proizvoda. Slijedom toga, nije smatralo da ti troskovi odvracaju klijente od premjestanja njihova
hipotekarnog kredita. Takoder je smatralo da likvidator mozda nece modi primijeniti troskove
prijevremene otplate ako se za klijente smatra da trebaju promijeniti pruzatelja usluga zbog
operativnih poteskoca na koje se naislo drustvo Banco Popular nakon likvidacije. Naposljetku,
procijenilo je te troskove na oko 40 milijuna eura za sve klijente koji napustaju drustvo Banco
Popular te, dakle, nije ukljucilo s tim povezane prihode.

U pogledu potonjeg pitanja, drustvo procjenitelj je u dokumentu pojasnjenja navelo i da je ispitalo
uzorak transakcija kako bi razumjelo standardne troskove otkazivanja koje je ugovorilo drustvo
Banco Popular i da je iz toga zakljucilo da su oni unutar trzi$nih raspona.

Iz toga proizlazi da tuzitelji ne mogu valjano tvrditi da drustvo procjenitelj nije u svojoj ocjeni
hipoteza prijevremene otplate prihodonosnih hipotekarnih kredita uzelo u obzir troskove
povezane s premjestanjem tih kredita u drugu banku.

Osim toga, tuzitelji samo tvrde da su objasnjenja koja je drustvo procjenitelj dalo kako bi se
zanemarilo troskove prijevremene otplate povrina i da ono nije pruzilo nikakvo objasnjenje u
pogledu iskljucenja troskova povezanih s ugovaranjem novog kredita. Smatraju da je objasnjenje
koje je utemeljeno na poticajnim mjerama konkurentskih banaka iskljucivo spekulativno, da
likvidator ne bi odustao od naplate troskova prijevremene otplate i da je, ako iznos od 40 milijuna
eura nije bio znacajan na globalnoj razini, ispitivanje trebalo provesti na pojedinac¢noj razini.

Dovoljno je utvrditi da se objasnjenjima drustva procjenitelja nije Zeljelo utvrditi da se troskovi
povezani s premjestanjem prihodonosnih hipotekarnih kredita u drugu banku nisu trebali uzeti u
obzir, nego da oni nisu bili odvracajuéi. Argumenti tuzitelja temelje se na pukim tvrdnjama koje ne
dokazuju ocitu pogres$nost hipoteza koje je u obzir uzelo drustvo procjenitel;.
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Iz toga proizlazi da tuzitelji nisu istaknuli nijedan argument koji bi mogao uciniti
nevjerodostojnom hipotezu koju je postavilo drustvo procjenitelj, a prema kojoj bi 33,55 %
portfelja prihodonosnih hipotekarnih kredita drustva Banco Popular bilo prijevremeno otplaceno.

Iz analize drugog prigovora proizlazi da tuzitelji nisu dokazali da je SRB pocinio ocitu pogresku
time $to je u pobijanoj odluci smatrao da je drustvo procjenitel;j ,iznijelo odgovarajuce argumente
na temelju svojih hipoteza o povedanju razine prijevremene otplate” prihodonosnih kredita u
dokumentu pojasnjenja. Prema tome, drugi prigovor treba odbiti.

3) Treci prigovor, koji se odnosi na nova neispunjavanja obveza placanja preostalih prihodonosnih
kredita

Tuzitelji navode da ne osporavaju metodu izracuna ocekivanih naplata od likvidacije preostalih
prihodonosnih kredita, odnosno kredite koji ostaju u portfelju nakon odbitka onih koji ¢e biti
reklasificirani u neprihodonosne kredite i onih koji proizlaze iz hipoteza prijevremene otplate, i
da su suglasni s time da bi neki od tih kredita postali neprihodonosni tijekom svojeg Zivotnog
vijeka. Medutim, oni isticu da drustvo procjenitelj nije pruzilo nikakav temelj za hipotezu iz
vrednovanja 3, prema kojoj bi doslo do ,znatnog povecanja” novih neispunjavanja obveza
placanja u slucaju nesolventnosti.

Tuzitelji upucuju na izvadak iz tablice iz vrednovanja 3, koji sadrzava sazetak strategije realizacije
imovine drustva Banco Popular koju je primijenilo drustvo procjenitelj i u skladu s kojim ¢e se
»[plortfelj prihodonosnih kredita likvidirati do kraja razdoblja likvidacije, uzimajuci u obzir njihov
prinos, znatno povecanje stope prijevremene otplate i nova neispunjavanja obveza, nakon cega
slijedi kona¢na prodaja preostalog portfelja”.

Iz toga proizlazi da je drustvo procjenitelj spomenulo znatno povecanje stope prijevremene
otplate prihodonosnih kredita, a ne nova neispunjavanja obveza placdanja preostalih
prihodonosnih kredita.

Stoga je dovoljno istaknuti, kao $to je to ucinio SRB, da se taj argument tuzitelja temelji na
pogresnom tumacenju vrednovanja 3.

Prema tome, treci prigovor treba odbiti.

4) Cetvrti prigovor, koji se odnosi na diskontnu stopu na prodaju preostalog dijela portfelja
prihodonosnih kredita

Tuzitelji isticu da je, u okviru hipotetskog scenarija likvidacije od sedam godina, drustvo
procjenitelj primjenjivalo diskontnu stopu na prodaju preostalog dijela portfelja prihodonosnih
kredita (rump) u rasponu od 5,1 % za najbolju hipotezu i 6,1 % za najgoru hipotezu, a da pritom
nije objasnilo tu razliku od 1 %.

Drustvo procjenitelj je u vrednovanju 3 navelo da diskontna stopa primijenjena na kraju razdoblja
likvidacije u svakom scenariju odrazava stope povrata propisane na $panjolskom trzistu za svaku
kategoriju imovine na temelju profila ocekivanog rizika u trenutku likvidacije, zbog cega je bilo
potrebno provesti prilagodbe. Drustvo procjenitelj navelo je na temelju kojih je elemenata
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provelo te prilagodbe. Objasnilo je da razlicite diskontne stope koriStene u razli¢itim scenarijima
likvidacije odrazavaju razvoj kombinacije razlicitih kategorija imovine portfelja i njihovih
pretpostavljenih diskontnih stopa.

Dovoljno je utvrditi da su ta objasnjenja, koja tuzitelji nisu osporavali, dostatna kako bi se
opravdalo uzimanje u obzir diskontne stope na prodaju viska zasebnog portfelja prihodonosnih
kredita za najbolju i najgoru hipotezu u svakom alternativnom vremenskom scenariju.

Osim toga, kad je rije¢ o upudivanju tuzitelja na njihovo struc¢no izvjesce, uz hipotezu u kojoj
maksimalna diskontna stopa iznosi 5 %, valja podsjetiti na to da iz tocaka 66. do. 70. ove presude
proizlazi da usporedba s analizom provedenom u stru¢nom izvjes¢u tuzitelja nije relevantna za
potrebe utvrdivanja je li drustvo procjenitelj pocinilo ocite pogreske u ocjeni u vrednovanju 3.

Iz toga proizlazi da Cetvrti prigovor valja odbiti.

Iz analize drugog dijela proizlazi da tuzitelji nisu istaknuli argumente koji bi mogli lisiti
vjerodostojnosti ocjene drustva procjenitelja u vezi s vrednovanjem portfelja prihodonosnih
kredita drustva Banco Popular. Stoga nisu dokazali da je SRB pocinio ocitu pogresku u ocjeni
time $to se oslonio na te ocjene u pobijanoj odluci.

Prema tome, drugi dio tuzbenog razloga treba odbiti.

¢) Treci dio, koji se odnosi na vrednovanje neprihodonosnih kredita

Tuzitelji tvrde da se procjena naplate neprihodonosnih kredita u vrednovanju 3 temelji na
nedosljednim i neosnovanim hipotezama te da nije u skladu s referentnim podacima, $to je
dovelo do podcjenjivanja te naplate.

Kao prvo, tuzitelji osporavaju hipotezu postavljenu u vrednovanju 3 prema kojoj bi se svi
neprihodonosni krediti prodali u roku od 18 mjeseci nakon likvidacije. Tvrde da se portfelj
neprihodonosnih kredita za koje je izdano jamstvo uglavnom sastoji od kredita osiguranih
nekretninama i da je njegova vrijednost stoga odredena vrijedno$¢u odnosne nepokretne
imovine. Iako priznaju da je glavni kriterij vrednovanja osiguranih neprihodonosnih kredita
naplata iznosa koji proizlaze iz prodaje preuzete imovine, smatraju da drus$tvo procjenitelj u
vrednovanju 3 ima nedosljedan pristup time s$to kao hipotezu uzima razli¢ito optimalno
razdoblje otudenja za neprihodonosne kredite i za nepokretnu imovinu.

Drustvo procjenitelj je u vrednovanju 3 navelo da se zamisljena strategija likvidacije sastojala od
prodaje portfelja neprihodonosnih kredita $to je prije moguce kako bi se izbjeglo daljnje
pogorsanje polozaja banke i uzimajudi u obzir ,apetit” $panjolskog trzista za tu imovinu te da je
to u skladu s iskustvom steCenim u drugim bankovnim likvidacijama. Smatralo je da ce se
neprihodonosni krediti prodati u prosincu 2018., odnosno otprilike 18 mjeseci nakon datuma
sanacije, u trima alternativnim scenarijima od 18 mjeseci, 3 godine odnosno 7 godina.

Nakon primjedaba pogodenih dionicara i vjerovnika u okviru postupka u vezi s pravom na
saslusanje, pri ¢emu se tvrdilo da dulji rok za otudenje neprihodonosnih kredita omogucava
ostvarivanje veceg prodajnog prihoda, drustvo procjenitelj je u dokumentu pojasnjenja navelo da
je hipoteza da drustvo Banco Popular zadrzava neprihodonosne kredite tijekom duljeg razdoblja
bila uzeta u obzir prilikom izrade vrednovanja 3. Medutim, ostalo je pri tome da je raspored
prodaje portfelja neprihodonosnih kredita tijekom razdoblja od 18 mjeseci i dalje najprikladniji.
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neizvjesne, dok su troskovi povezani s odrzavanjem likvidacijskog tima (uzimajuci u obzir rizik
povezan s odlaskom klju¢nog osoblja, koji bi povecao razinu potencijalne neucinkovitosti), kao i
drugi ¢imbenici poput nevoljkosti zajmoprimaca koji nisu ispunili obveze da pokrenu razgovore s
nesolventnom bankom, bili izvjesniji. Usto, drustvo procjenitelj navelo je da dulji rok povecava i
makroekonomski rizik, osobito zbog Cinjenice da je u drugoj polovini 2017. postojalo aktivno
trziste za neprihodonosne kredite te je smatralo da je malo vjerojatno da likvidator zeli nagadati
o povoljnim uvjetima koji su trajali tijekom dugog razdoblja (osobito u kontekstu potencijalno
znacajne makroekonomske dislokacije koja bi mogla uslijediti nakon likvidacije drustva Banco
Popular). Stoga je zakljucilo da je prodaja u relativno kratkom roku u konacnici povoljnija i da
nece uzrokovati probleme u pogledu sposobnosti kupca koji bi utjecali na razinu dovrsenih
realizacija.

SRB je u pobijanoj odluci spomenuo ta objasnjenja drustva procjenitelja te ih je potvrdio.

Osim toga, valja istaknuti da je u dokumentu pojasnjenja drustvo procjenitelj objasnilo da je, kad je
rije¢ o metodologiji upotrijebljenoj u vrednovanju 3, usvojilo dinamican scenarij koji je definiran
kao metoda kojom se utvrduju razlic¢ita razdoblja realizacije tijekom likvidacije i kojom se zatim
utvrduje vrijednost imovine ovisno, medu ostalim, o trenutku realizacije. Tako je napomenulo da
je za svaki alternativni vremenski scenarij predvidjelo optimalnu strategiju i razdoblje prodaje
kako bi se maksimizirala realizacija razli¢itih kategorija imovine, ovisno o njezinoj temeljnoj
prirodi i likvidnosti.

Tuzitelji ne isticu nikakav argument kojim bi se dovela u pitanje ta metodologija.

Stoga, iako je 66,6 % portfelja neprihodonosnih kredita drustva Banco Popular bilo osigurano
nekretninama, ti krediti i nekretnine ne pripadaju istoj kategoriji imovine i njihova prodaja u
okviru likvidacije ne odgovara istoj strategiji.

Cinjenica da je vrijednost neprihodonosnih kredita osigurana vrijedno$é¢u kolaterala u obliku
nekretnina predstavlja, doduse, glavni c¢imbenik njihova vrednovanja. Medutim, ona nije
relevantna kada je rije¢ o pitanju koji je najprikladniji rok za maksimiziranje naplate tih kredita.

Stoga tuzitelji ne mogu tvrditi da postoji nedosljednost u uzimanju u obzir razli¢itog roka za
prodaju za neprihodonosne kredite i za nepokretnu imovinu.

Tuzitelji ne isticu nijedan argument kojim bi se dovela u pitanje objasnjenja pruzena u dokumentu
pojasnjenja, navedena u tocki 194. ove presude, u kojima se navode razlozi zbog kojih bi
maksimizacija naplate tih kredita podrazumijevala njihovu prodaju ubrzo nakon pocetka
likvidacije.

Naime, tuzitelji, kako bi istaknuli da bi dulji rok za prodaju omogudéio vece naplate, isticu samo
navodne razlike u pristupu drustva procjenitelja izmedu prodaje portfelja neprihodonosnih
kredita i prodaje nepokretne imovine u vezi s makroekonomskim rizicima odnosno navode da
njihovi stru¢njaci imaju razli¢ito misljenje o troskovima odrzavanja portfelja neprihodonosnih
kredita i o nevoljkosti zajmoprimaca da pregovaraju. Medutim, ni na temelju usporedbe s
vrednovanjem nepokretne imovine ni usporedbe s ocjenama iz njihova stru¢nog izvjes¢a ne moze
se utvrditi postojanje ocite pogreske u ocjeni koju je pocinilo drustvo procjenitelj u vezi s
uzimanjem u obzir roka za prodaju od 18 mjeseci.

30 ECLLI:EU:T:2023:733



203

204

205

206

207

208

209

210

211

PresubA op 22. 11. 2023. — PrepmeT T-330/20
ACMO 1 DR./SRB

Kao drugo, tuzitelji tvrde da procjena naplate neprihodonosnih kredita nije u skladu s referentnim
podacima. Tvrde da je unutarnja stopa povrata (IRR) od 16 %, koja je utvrdena u vrednovanju 3,
neopravdano visoka, $to je dovelo do smanjenja cijene portfelja neprihodonosnih kredita.

Isticu da je drustvo procjenitelj zanemarilo stvarne trzisSne podatke koji se odnose na IRR,
pozivajudi se na ,slabiju kvalitetu” postupka prodaje i na nemogucénost likvidatora da ,daje izjave i
jamstva”. Te tvrdnje pretpostavljaju da likvidator lose upravlja likvidacijom, u suprotnosti sa
zahtjevima iz Zakona 22/2003. Osim toga, istrazivanja trzista koja su proveli njihovi struc¢njaci
pokazuju da nedostatak izjava i jamstava ima ogranicen utjecaj na IRR.

U vrednovanju 3 drustvo procjenitelj navelo je sljedece:

»IRR: pretpostavili smo da bi ulagaci u teskocama, koji su zainteresirani za tu vrstu portfelja
[osiguranih neprihodonosnih kredita] zahtijevali IRR-ove u rasponu od 16 %, pri visokoj hipotezi,
do 20 %, pri niskoj hipotezi, koji su visi od onoga $to opazamo na trzistu jer bi se pri prodaji
portfelja neprihodonosnih kredita u scenariju likvidacije trebalo uzeti u obzir:

— ocekivanu slabiju kvalitetu postupaka i informacija za potencijalne kupce;
— nemoguc¢nost prodavatelja (likvidatora) da daje izjave i jamstva u kupoprodajnom ugovoru.”

S jedne strane, dovoljno je istaknuti da drustvo procjenitelj nije tvrdilo da se nedostatak
informacija moze pripisati likvidatoru ili da je pretpostavljalo i najmanju likvidatorovu pogresku u
upravljanju. S druge strane, tuzitelji samo preuzimaju misljenje svojih stru¢njaka nakon navodnih
istrazivanja trzista koja su oni proveli, pri ¢emu ne navode nikakva pojasnjenja u pogledu prirode
tih istrazivanja ili njihova rezultata. Slijedom toga, te argumente treba odbiti.

Osim toga, kao S$to to istice SRB, stvarni trzi$ni podaci ne mogu sluziti kao referentni podaci u
okviru hipotetskog postupka u sluc¢aju nesolventnosti i zahtijevaju prilagodbe kako bi se uzele u
obzir poteskoce, osobito administrativne, povezane s likvidacijom.

Iz toga slijedi da tuzitelji nisu dokazali da su SRB i drustvo procjenitelj pocinili oc¢itu pogresku u
ocjeni u pogledu vrednovanja neprihodonosnih kredita.

Iz analize treceg dijela proizlazi da tuzitelji nisu istaknuli argumente koji bi mogli lisiti
vjerodostojnosti ocjene drustva procjenitelja u vezi s vrednovanjem portfelja neprihodonosnih
kredita drustva Banco Popular. Oni, dakle, nisu dokazali da je SRB pocinio ocitu pogresku u
ocjeni time $to se oslonio na te ocjene u pobijanoj odluci.

Prema tome, treci dio tuzbenog razloga treba odbiti.

d) Cetvrti dio, koji se odnosi na vrednovanje nepokretne imovine

Tuzitelji tvrde da se vrednovanje nepokretne imovine koja je neizravno u vlasnistvu drustva Banco
Popular, koje je provelo drustvo procjenitelj, temelji na nedosljednim hipotezama i da je SRB
pocinio ocite pogreske u ocjeni koje su dovele do podcjenjivanja naplata povezanih s tom
imovinom.
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Tvrde da je hipoteza koju je postavilo drustvo procjenitelj — a prema kojoj bi se nepokretna
imovina koja je neizravno u vlasniStvu drustva Banco Popular, odnosno drustva kéeri za
poslovanje nekretninama, prodala u ubrzanom roku od 18 mjeseci bez obzira na predvideni
scenarij likvidacije — u suprotnosti s njegovom procjenom u pogledu nepokretne imovine koja je
izravno u vlasnistvu drustva Banco Popular, ¢ija je prodaja rasporedena tijekom cijelog razdoblja
likvidacije kako bi se maksimizirale naplate.

Tvrde i da drustvo procjenitelj nije kvantificiralo, a SRB nije predvidio, naplate ostvarive tijekom
duljeg razdoblja prodaje koje odgovara onom koje se uzelo u obzir za nepokretnu imovinu koja je
izravno u vlasni$tvu drustva Banco Popular. Oslanjajuéi se na svoje stru¢no izvjesce, oni
osporavaju razloge koje je iznijelo drustvo procjenitelj u dokumentu pojasnjenja, zbog kojih je
smatralo da dulje razdoblje prodaje za drustva kéeri za poslovanje nekretninama ne omogucava
maksimiziranje naplata.

SRB je u pobijanoj odluci istaknuo da su odredeni pogodeni dionicari i vjerovnici tijekom
postupka u vezi s pravom na saslusanje tvrdili da je strategija likvidacije koju je predlozilo drustvo
procjenitelj za drustva kceri za poslovanje nekretninama neprikladna i nespojiva s informacijama
sadrzanima u vrednovanju 3 koje se odnose na nepokretnu imovinu koja je izravno u vlasnistvu
drustva Banco Popular. Tvrdili su da ce se realizacije maksimalno povecati pravilnom prodajom
imovine tijekom cijelog razdoblja likvidacije i da je razdoblje od 18 mjeseci bilo nepotrebno
ubrzano, sto je dovelo do znacajnog podcjenjivanja naplata.

SRB je naveo da je, kao $to je to objasnjeno u dokumentu pojasnjenja, u pogledu drustava kceri za
poslovanje nekretninama, drustvo procjenitelj smatralo da prodaje koje obavljaju drustva kceri za
poslovanje nekretninama tijekom prvih 18 mjeseci likvidacije predstavljaju optimalnu strategiju
realizacije. SRB je istaknuo da cinjenica da se drustva kceri za poslovanje nekretninama smatraju
poduzetnicima s trajnim poslovanjem, a ne samo vlasnicima nekretnina, omogucava tim
drustvima kéerima da se, nakon $to budu prodana, realiziraju brze i pravilnije, bez poteskoca s
cijenama nekretnina i bez zasi¢enja trziSnog kapaciteta. Dodao je da bi, iako je drustvo
procjenitelj razmatralo druge strategije, ukljucujudi i to da drustvo Banco Popular zadrzi subjekte
i samo utvrdi vrijednost imovine ili raspodijeli prodaju na dulje razdoblje, te strategije dovele do
sloZenijeg i kapitalno intenzivnijeg procesa, kao i do dodatnih troskova i rizika koje bi likvidator
nevoljko prihvatio bez izvjesnosti da ¢e ishoditi vece naplate.

U tom je pogledu drustvo procjenitelj u dokumentu pojasnjenja pojasnilo razloge zbog kojih u
vrednovanju 3 nije usvojio strategiju prodaje drustava kéeri za poslovanje nekretninama u duljem
razdoblju. Drustvo procjenitelj navelo je:

»[Tijekom] izrade [vrednovanja 3] razmotrili smo druge strategije, ukljucujudi i to da drustvo
Banco Popular zadrzi subjekte i samo izracuna vrijednost imovine na dulje razdoblje ili
raspodijeli prodaju na dulje razdoblje; medutim, rije¢ je o procesu koji je potencijalno kapitalno
intenzivniji i kojim je slozenije upravljati, osobito uzimaju¢i u obzir likvidaciju drustva Banco
Popular. Konkretnije, u ocekivanju prodaje imovine, subjektima bi mogla biti potrebna
financijska sredstva u kontekstu propasti drustva Banco Popular i moguéeg makroekonomskog
ucinka na vrijednost imovine; takva bi strategija likvidatora izlozila dodatnom riziku (medu
ostalim, i s operativnog stajalista) koji bi, prema nasem misljenju, likvidator nevoljko prihvatio.
Osim toga, uzimajuci u obzir dodatne troskove i rizike, smatrali smo da bi dulji rok za prodaju tih
subjekata mogao negativno utjecati na ostvarivi iznos, uzimajuci u obzir moguci uc¢inak postupka
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likvidacije drustva majke na upravljanje tim subjektima. Usto, izostanak prodaje drustava kceri za
poslovanje nekretninama do kraja rasporeda likvidacije doveo bi do visih troskova likvidacije,
vecih troskova upravljanja i odrzavanja, a ne nuzno do vecih naplata.”

Iz toga proizlazi da je drustvo procjenitelj objasnilo da — u mjeri u kojoj je razmatralo prodaju
drustava kéeri drustva Banco Popular za poslovanje nekretninama kao poduzetnika s trajnim
poslovanjem, a ne kao nepokretne imovine koja je neizravno u vlasnistvu — prodaja tijekom
razdoblja duljeg od 18 mjeseci ne omogucava maksimiziranje naplata.

U tom pogledu tuzitelji tvrde da su se opravdanja koja je iznijelo drustvo procjenitelj primjenjivala
kako na nepokretnu imovinu koja je neizravno u vlasnistvu drustva Banco Popular, tako i na
imovinu koja je izravno u vlasnistvu tog drustva. Oni osporavaju da bi upravljanje nepokretnom
imovinom koja je neizravno u vlasnistvu dovelo do dodatnih troskova jer je, prema misljenju
njihovih stru¢njaka, likvidator imao koristi od stru¢nosti drustava kéeri koja su mu pomogla u
upravljanju rizikom povezanim s nepokretnom imovinom. Oni navode da ne znaju koje bi bile
posebne potrebe financiranja koje spominje drustvo procjenitel;.

Valja istaknuti da ti argumenti nisu dovoljni da bi se dovela u pitanje objasnjenja koja su pruzili
SRB i drustvo procjenitelj prema kojima bi prodaja, tijekom duljeg razdoblja, drustava kceri za
poslovanje nekretninama kao nepokretne imovine koja je neizravno u vlasnistvu povecala
troskove, kako one povezane s funkcioniranjem tih drustava kéeri, tako i troskove likvidacije, kao i
rizike, osobito uzimaju¢i u obzir rizik zasi¢enja trzista nekretnina, te stoga ne omogucava
maksimiziranje naplata.

Usto, na temelju argumenata tuzitelja ne moze se utvrditi da je drustvo procjenitelj pocinilo ocitu
pogresku u ocjeni time $to je predvidjelo prodaju drustava kéeri drustva Banco Popular za
poslovanje nekretninama kao poduzetnika s trajnim poslovanjem. Cinjenica da je, prema njihovu
stru¢nom izvjescu, bila zamisliva druga strategija, to jest prodaja tih drustava kceri kao nepokretne
imovine koja je neizravno u vlasnis$tvu, nije dovoljna da bi hipoteza koju je postavilo drustvo
procjenitelj bila nevjerodostojna.

U tom pogledu valja podsjetiti na to da, kao $to je to navedeno u tockama 196. i 197. ove presude,
tuzitelji ne osporavaju metodologiju vrednovanja koju je primijenilo drustvo procjenitelj, a prema
kojoj je predvidjelo optimalnu strategiju i rok prodaje kako bi se maksimalno povecale realizacije
razli¢itih kategorija imovine, ovisno o njezinoj temeljnoj prirodi i likvidnosti.

Stoga tuzitelji ne mogu valjano tvrditi da je uzimanje u obzir razli¢itih trajanja prodaja za dvije
razlicite kategorije imovine, odnosno za drustva kéeri za poslovanje nekretninama kao
poduzetnika s trajnim poslovanjem i nepokretnu imovinu koja je izravno u vlasnistvu drustva
Banco Popular, proturjecno.

Usto, s obzirom na to da je drustvo procjenitelj opravdalo razloge zbog kojih prodaja drustava
kéeri za poslovanje nekretninama kao nepokretne imovine koja je neizravno u vlasnistvu ne
omogucava ostvarivanje visih naplata, tuzitelji mu pogre$no prigovaraju da nije kvantificiralo
naplate koje proizlaze iz takve hipoteze.

Naposljetku, valja istaknuti da se argumenti tuzitelja, kao i stru¢no izvjesce na koje se oslanjaju, a

kojima se nastoji utvrditi da je drustvo procjenitelj trebalo predvidjeti dulje razdoblje prodaje,
temelje na hipotezi prodaje drustava kceri za poslovanje nekretninama kao nepokretne imovine
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koja je neizravno u vlasnistvu drustva Banco Popular. Ti argumenti stoga ne mogu dovesti u
pitanje ocjenu dru$tva procjenitelja u vezi s trajanjem prodaje drustava kéeri za poslovanje
nekretninama kao poduzetnika s trajnim poslovanjem.

U tom pogledu valja istaknuti da tuzitelji ne tvrde da bi, u slucaju prodaje drustava kéeri drustva
Banco Popular za poslovanje nekretninama kao poduzetnika s trajnim poslovanjem, uzimanje u
obzir razdoblja prodaje od 18 mjeseci bilo pogresno.

Iz toga proizlazi da tuzitelji nisu istaknuli argumente koji bi mogli liiti vjerodostojnosti ocjene
drustva procjenitelja u vezi s vrednovanjem drustava kceri drustva Banco Popular za poslovanje
nekretninama. Oni, dakle, nisu dokazali da je SRB pocinio ocitu pogresku u ocjeni time sto se
oslonio na te ocjene u pobijanoj odluci.

Prema tome, Cetvrti dio tuzbenog razloga treba odbiti.

e) Peti dio, koji se odnosi na vrednovanje pravnih rizika

Tuzitelji tvrde da procjena pravnih rizika, u vrednovanju 3, obuhvacena u vrlo sirokom rasponu od
1,8 milijardi eura pri najboljoj hipotezi do 3,5 milijardi eura pri najgoroj hipotezi, proizlazi iz
pogresaka koje se ticu prava i ocitih pogresaka u ocjeni te je dovela do proizvoljnog precjenjivanja
rezervacija radi pravnih rizika i do smanjenja razine naplata.

Drustvo procjenitelj je u vrednovanju 3 prikazalo svoj op¢i pristup u pogledu vrednovanja pravnih
rizika. Navelo je da je provjerilo financijske izvjestaje drustva Banco Popular te je, zajedno s
internim pravnim timom banke, ispitalo treba li se procjene revidirati ili mogu li u slucaju
likvidacije banke nastati dodatni zahtjevi. Objasnilo je da je ponovno izracunalo pravne rizike iz
financijskih izvjestaja primjenom vlastitih hipoteza na temelju informacija koje je dostavila banka
i uzimaju¢i u obzir, prema potrebi, postoje¢u sudsku praksu. Napomenulo je da proglasenje
nesolventnosti ne sprecava stranke da podnesu nove zahtjeve i da je, naime, njegovo iskustvo u
drugim situacijama pokazalo da se u scenariju likvidacije mogu pojaviti potencijalno znacajni i do
tada nepredvideni dodatni zahtjevi, klijenti, vjerovnici ili dionicari koji Zele maksimizirati svoje
izglede za naplatu. Takoder je pojasnilo da, kao i u svakom sudskom postupku, nije moguce
predvidjeti na koji bi nacin sudovi razmatrali zaprimljene zahtjeve, osobito one koji su tada bili
isklju¢ivo hipotetski. U tim je okolnostima smatralo da njegova analiza moze predstavljati
razboritu procjenu mogucdih pravnih rizika za potrebe vrednovanja.

Kad je rije¢ o metodologiji i koriStenim hipotezama, drustvo procjenitelj objasnilo je da je
pretpostavilo da su glavni pravni rizici ukljuceni u financijske izvjeStaje drustva Banco Popular te
da je ispitalo hipoteze koje je iznijela banka i ponovno izracunalo mogucdi iznos koji bi se mogao
potrazivati. Pojasnilo je da je u svoju analizu ukljucilo rizik koji se odnosi na zahtjeve povezane s
povecanjem kapitala u scenariju likvidacije, na temelju svojeg poznavanja sektora.

Drustvo procjenitelj zatim je objasnilo metodu koju je upotrijebilo za procjenu svake kategorije
pravnih rizika, odnosno klauzula o najnizoj kamatnoj stopi hipotekarnih kredita, obveznica koju
su obvezno konvertibilne, troskova povezanih s hipotekarnim kreditima, povecanja kapitala
drustva Banco Popular iz 2012. i 2016. te jamstava za razvoj nekretnina.

Kao prvo, tuzitelji isticu da pristup drustva procjenitelja nije u skladu sa $panjolskim pravom. Oni

tvrde, oslanjajudi se na iskaz osobe A prilozen tuzbi, da u okviru redovnog postupka u slucaju
nesolventnosti u skladu sa $panjolskim pravom likvidator opcenito ne stvara rezervacije za
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nerijesene zahtjeve ili potencijalne zahtjeve prema subjektu u likvidaciji. Spanjolsko pravo
sprecava likvidatora da nagada o ishodu nekonkretiziranih zahtjeva kako se ne bi nastetilo
postojec¢im vjerovnicima. Likvidator bi iznimno mogao rezervirati vrijednost nerijesenog zahtjeva
koji je ve¢ evidentiran ako smatra da je vrlo vjerojatno da Ce biti uspjesan, ali, u skladu sa svojom
obvezom da maksimizira naplatu za postojece vjerovnike, nece procijeniti zahtjeve koji jos nisu
evidentirani.

U tom pogledu dovoljno je utvrditi da se taj argument tuzitelja temelji na pukim tvrdnjama
njihova svjedoka, osobe A, koja izri¢ito ne spominje nijednu odredbu $panjolskog zakonodavstva.

Usto, kao §to to istice SRB, ¢lanak 87. stavak 4. Zakona 22/2003 odreduje:

»Kada stecajni sud smatra da je vjerojatan raskidni uvjet ili potvrdivanje moguce trazbine, on moze, na
zahtjev jedne od stranaka, poduzeti mjere opreza koje se sastoje od stvaranja rezervacija na masi,
davanja jamstava od strane stranaka i svih drugih mjera koje smatra svrsishodnima u svakom
pojedinom slucaju.”

Iz toga proizlazi da, suprotno onomu sto tvrde tuzitelji, Zakon 22/2003 ne ogranicava mogucnost
da likvidator uzme u obzir zahtjeve na izniman slucaj u kojem smatra da je ,vrlo vjerojatno” da ce
se s njima uspjeti.

Kao drugo, tuzitelji tvrde da drustvo procjenitelj nije ponovno izracunalo iznos rezervacija radi
pravnih rizika koji je ve¢ predviden u financijskim izvjestajima drustva Banco Popular na temelju
ve¢ registriranih zahtjeva, nego na temelju svojeg iskustva ili vlastitih hipoteza. Smatraju da nije
rije¢ o obrazlozenju koje je dostatno za odbacivanje financijskih izvjestaja drustva Banco Popular.
Iako je drustvo procjenitelj u vrednovanju 2 navelo da je za ocjenu izgleda za uspjeh zahtjeva
potrebno pravno misljenje, u vrednovanju 3 nista ne upucuje na to da je ishodilo takvo misljenje.

Kao prvo, valja istaknuti da je, poput SRB-a u pobijanoj odluci, drustvo procjenitelj u vrednovanju
3 i u dokumentu pojasnjenja navelo da se savjetovalo s pravnom sluzbom drustva Banco Popular te
daje s njom ispitalo treba li revidirati procjene sadrzane u financijskim izvjestajima banke ili mogu
li nastati dodatni zahtjevi u slucaju likvidacije.

Osim toga, iz vrednovanja 3 proizlazi da se drustvo procjenitelj prilikom provedbe vrednovanja
oslonilo na primjenjivo $panjolsko zakonodavstvo. Medutim, tuzitelji ne osporavaju da je drustvo
procjenitelj posjedovalo potrebne sposobnosti za ucinkovitu provedbu vrednovanja 3 u smislu
clanka 38. tocke 1. Delegirane uredbe 2016/1075, §to ukljucuje pravne kompetencije.

Stoga tuzitelji ne mogu tvrditi da je za provedbu vrednovanja 3 bilo potrebno dodatno pravno
misljenje.

Kao drugo, kad je rije¢ o ¢injenici da procjene drustva procjenitelja odstupaju od razine rezervacija
iz financijskih izvjestaja drustva Banco Popular, SRB je u pobijanoj odluci istaknuo da iz
dokumenta pojasnjenja proizlazi da se racunovodstveni kriteriji koje je drustvo Banco Popular
primijenilo za izracun rezervacija radi pravnih rizika na temelju kontinuiteta poslovanja ne
primjenjuju u okviru postupka u slucaju nesolventnosti.

U tom je pogledu drustvo procjenitelj u dokumentu pojasnjenja objasnilo da su racunovodstveni
kriteriji koje je drustvo Banco Popular primijenilo za izracun rezervacija radi pravnih rizika, izvan
postupka u slucaju nesolventnosti, razli¢iti od onih koji se primjenjuju na izracun koji treba
provesti u okviru scenarija likvidacije i da se racunovodstveni kriteriji ne primjenjuju u slucaju
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nesolventnosti. Osim toga, navelo je da stvaranje racunovodstvene rezervacije ne dovodi do
posebnih prava u hijerarhiji vjerovnika u slucaju likvidacije i ne daje prednost tim vjerovnicima
kako bi naplatili bilo kakav iznos. Navelo je da ce se, slijedom toga, razine rezervacija koje je
izracunalo drustvo Banco Popular u svojim financijskim izvjestajima vjerojatno razlikovati s
obzirom na to da razine rezervacija drustva Banco Popular ne odrazavaju scenarij likvidacije.

Usto, drustvo procjenitelj takoder je navelo da bi pokretanje redovnog postupka u slucaju
nesolventnosti moglo dovesti do dodatnih zahtjeva koje mogu podnijeti vjerovnici koji zele
maksimizirati svoje naplate prije okoncanja likvidacije.

Iz toga proizlazi da je drustvo procjenitelj u dostatnoj mjeri obrazlozilo zasto je odstupilo od
financijskih izvjestaja drustva Banco Popular te se oslonilo na vlastite procjene kako bi
procijenilo pravne rizike u okviru scenarija likvidacije u vrednovanju 3.

Tuzitelji u replici isticu da drustvo procjenitelj nije potkrijepilo svoju tvrdnju prema kojoj su
procjene pravnih rizika vise u sluc¢aju nesolventnosti nego u slucaju poduzetnika s trajnim
poslovanjem. Prema misljenju njihovih stru¢njaka, trebalo bi ocekivati da ¢e procjena biti niza u
slucaju nesolventnosti.

Dovoljno je utvrditi da je, uz objasnjenje navedeno u tocki 242. ove presude, drustvo procjenitelj u
vrednovanju 3 navelo da su postupci likvidacije opéenito dovodili do znacajnih sporova i zahtjeva
koji se temelje na hipotezama koje je tesko predvidjeti. Kako je navedeno u tocki 229. ove presude,
objasnilo je da se, prema njegovu iskustvu, u scenariju likvidacije mogu pojaviti potencijalno
znacajni dodatni zahtjevi koji do tada nisu bili predvideni, kako bi se maksimizirali izgledi za
naplatu.

Usto, u vrednovanju 3 drustvo procjenitelj dostavilo je posebna objasnjenja u pogledu rizika od
povecanja zahtjeva za svaku kategoriju pravnih rizika. Na primjer, kad je rije¢ o klauzulama o
najnizoj kamatnoj stopi za hipotekarne kredite, u obzir je uzeto stupanje na snagu novog
zakonodavstva o za$titi potrosaca 2018. godine.

Iz toga proizlazi da je drustvo procjenitelj u dostatnoj mjeri obrazlozilo razlog zbog kojeg je u
vrednovanju 3 procijenilo vece rezervacije radi pravnih rizika od onih koje proizlaze iz
financijskih izvjestaja drustva Banco Popular.

Kao trece, tuzitelji osporavaju procjene rezervacija radi pravnih rizika koje se odnose na povecanja
kapitala drustva Banco Popular u 2012. i 2016. godini.

Drustvo procjenitelj je u vrednovanju 3 podsjetilo na to da je drustvo Banco Popular provelo dva
povecanja kapitala, u studenome 2012. i u svibnju 2016., svako za 2,5 milijardi eura. Istaknulo je da
je predmet Bankia bio presedan u pogledu nacina na koji bi dionicari mogli razmotriti eventualne
pogreske ili propuste u prvotnom prospektu za prikupljanje kapitala kao osnovu za zahtjev koji bi,
ako se prihvati, omogucio dionicaru da od banke dobije naknadu $tete. Kako bi procijenilo moguce
zahtjeve, objasnilo je da je, medu ostalim, uzelo u obzir, s jedne strane, proteklo vrijeme, pri ¢emu
je pojasnilo da rok zastare u pogledu povecanja kapitala iz 2012. nije istekao i, s druge strane, profil
ulagaca na temelju dostupnih javnih informacija i strukture dionicara koju je dostavilo drustvo
Banco Popular.
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SRB je u pobijanoj odluci istaknuo da su odredeni pogodeni dionicari i vjerovnici iznijeli
komentare prema kojima su zahtjevi koji se odnose na povecanje kapitala iz 2012. bili vrlo malo
vjerojatni s obzirom na proteklo vrijeme. Naveo je da je u dokumentu pojasnjenja drustvo
procjenitelj smatralo da se, iako su potencijalno manje vjerojatni od zahtjeva koji se odnose na
povecanje kapitala za 2016., mogucénost takvih zahtjeva ne moze u potpunosti iskljuciti.
Konkretno, prema misljenju drustva procjenitelja, zahtjevi koji se odnose na povecanje kapitala
drustva Banco Popular iz 2012. mogli bi se podnijeti u vezi s eventualnim pogreskama ili
propustima u prvotnom prospektu o povecanju kapitala i ta moguénost nije mogla biti isklju¢ena
zbog cCinjenice da rok zastare jo$ nije bio protekao. SRB je naveo da je, slijedom toga, drustvo
procjenitelj zakljucilo da se zahtjevi u vezi s povecanjem kapitala iz 2012., iako su vrlo malo
vjerojatni s obzirom na proteklo vrijeme, ne mogu iskljuditi.

Valja istaknuti da je u dokumentu pojasnjenja drustvo procjenitelj pojasnilo da je pretpostavilo da
¢e ti zahtjevi biti nistavi kada je utvrdilo najbolju hipotezu u pogledu vrednovanja rezervacija radi
pravnih rizika.

Kao prvo, kad je rije¢ o pravnim rizicima povezanima s povecanjem kapitala iz 2016., tuzitelji
navode da su njihovi stru¢njaci ocijenili da je postena, oprezna i razumna rezervacija iznosila 1,1
milijardu eura na temelju procjene drustva Ernst & Young za racun drustva Bankia i procjene
koju je provelo drustvo Banco Santander.

Dovoljno je utvrditi da, u skladu s tockama 67. do 70. ove presude, taj argument kojim tuzitelji
samo upuduju na izracun iz svojeg stru¢nog izvjes¢a nije relevantan za utvrdivanje postojanja
ocite pogreske u ocjeni u vrednovanju 3.

Kao drugo, kad je rije¢ o pravnim rizicima u vezi s pove¢anjem kapitala iz 2012., tuzitelji smatraju
da bi, pri najboljoj kao i pri najgoroj hipotezi, njihov iznos trebao biti nula s obzirom na to da su
zahtjevi bili malo vjerojatni s obzirom na proteklo vrijeme i da, prema iskazu osobe A, likvidator
nije ovlasten stvoriti rezervacije za takva potrazivanja.

U tom pogledu dovoljno je podsjetiti na to da iz tocaka 234. i 235. ove presude proizlazi da
likvidator ima moguénost uzeti u obzir eventualna potrazivanja i da je taj argument ve¢ odbijen.

Tuzitelji ne isticu argumente kojima se mogu dovesti u pitanje objasnjenja koja je pruzilo drustvo
procjenitelj i koja je SRB odobrio, a koja su navedena u tocki 250. ove presude, a kojima se
opravdava to da se zahtjevi koji se odnose na povecéanje kapitala iz 2012. jo§ mogu pojaviti nakon
likvidacije dru$tva Banco Popular.

U tom pogledu, cinjenica, koju su istaknuli tuzitelji, da je drustvo procjenitelj u dokumentu
pojasnjenja priznalo da je mogucnost zahtjeva povezanih s povecanjem kapitala iz 2012. bila
manje vjerojatna od mogucnosti u pogledu povecanja 2016. nije dovoljna da bi se dovela u pitanje
vjerodostojnost hipoteze koju je to drustvo postavilo, a prema kojoj se zahtjevi povezani s
povecanjem kapitala iz 2012. nisu mogli u potpunosti iskljuciti.

Osim toga, tuzitelji ne mogu tvrditi da je iznos rezervacija radi pravnih rizika u vezi s pove¢anjem
kapitala 2012., koji je uzet u obzir u vrednovanju 3 pri najgoroj hipotezi, bio znacajan i ocito
pogresan, usporeduju¢i ukupni iznos rezervacija radi pravnih rizika pri najboljoj i najgoroj
hipotezi, koje su sadrzane u vrednovanju 3. Naime, taj ukupni iznos ukljuc¢uje procjenu svih
kategorija pravnih rizika spomenutih u tocki 231. ove presude.
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Prema tome, tuzitelji nisu istaknuli nijedan argument koji bi mogao lisiti vjerodostojnosti
procjenu drustva procjenitelja prema kojoj je iznos rezervacija radi pravnih rizika koji se odnose
na povecanje kapitala iz 2012. pri najgoroj hipotezi mogao ne biti nula.

Kao cetvrto, tuzitelji prvi put u replici tvrde da je, u skladu s financijskim izvjestajima drustva
Banco Santander iz 2020., rezervacija u pogledu klauzula o najnizoj kamatnoj stopi koju je
drustvo Banco Popular iznijelo u svojim financijskim izvjestajima bila to¢na i da povecanje te
rezervacije koje je provelo drustvo procjenitelj nije bilo opravdano.

Dovoljno je utvrditi, kao sto je to ucCinio SRB, da je taj argument, koji se odnosi na klauzule o
najnizoj kamatnoj stopi, prvi put istaknut u fazi replike i da je, s obzirom na to da nije
predstavljao dopunu tuzbenog razloga iznesenog u tuzbi i da tuzitelji nisu iznijeli nikakvo pravno
ili ¢injeni¢no pitanje za koje se saznalo tijekom postupka, nedopusten na temelju clanka 84.
stavka 1. Poslovnika. U svakom slucaju, taj argument koji se temelji na Cinjeni¢nim elementima
koji su nastali nakon pobijane odluke ne moze dovesti u pitanje vjerodostojnost hipoteza koje je
drustvo procjenitelj iznijelo u vrednovanju 3.

Osim toga, tuzitelji od Opceg suda zahtijevaju da donese mjere izvodenja dokaza kako bi se od
SRB-a zahtijevalo da omoguéi Opéem sudu da provjeri spis i da uspostavi odgovarajuca jamstva
kako bi njihov predstavnik mogao ispitati taj spis.

U tom pogledu valja podsjetiti na to da, kako bi se Op¢em sudu omogucilo da odluci o korisnosti
mjera upravljanja postupkom, stranka koja to zatrazi mora odrediti zatrazene dokumente i Opéem
sudu dostaviti barem minimum elemenata koji dokazuju da su ti dokumenti potrebni u svrhu
postupka (vidjeti presudu od 28. srpnja 2011., Diputacién Foral de Vizcaya i dr./Komisija,
C-474/09 P do C-476/09 P, neobjavljenu, EU:C:2011:522, t. 92. i navedenu sudsku praksu i od
20. ozujka 2019., Hércules Club de Futbol/Komisija, T-766/16, EU:T:2019:173, t. 29. i navedenu
sudsku praksu).

Dovoljno je istaknuti da tuzitelji ne pojasnjavaju koje su to informacije Cije podnoSenje traze niti
pojasnjavaju u ¢emu bi se sastojala njihova korisnost. Valja smatrati da zahtjev tuzitelja nije
dovoljno precizan i da ga stoga ne treba prihvatiti.

Iz toga proizlazi da tuzitelji nisu istaknuli argumente koji bi mogli lisiti vjerodostojnosti ocjene
drustva procjenitelja u vezi s vrednovanjem pravnih rizika. Oni, dakle, nisu dokazali da je SRB
pocinio ocitu pogresku u ocjeni time $to se oslonio na te ocjene u pobijanoj odluci.

Prema tome, peti dio tuzbenog razloga treba odbiti.

Zaklju¢no, u okviru prvog tuzbenog razloga tuzitelji isticu povredu njihova prava na vlasnistvo.
Tvrde da iz njihovih argumenata iznesenih u pet dijelova tog tuzbenog razloga proizlazi da
zaklju¢ak iz pobijane odluke, prema kojem im se ne duguje nikakva odsteta, ne predstavlja
pravicnu naknadu. Prema dokazima koje su dostavili u redovnom postupku u slucaju
nesolventnosti dobili bi cjelovit povrat ili barem znatan dio iznosa svojih obveznica.

Bududi da je pet dijelova prvog tuzbenog razloga odbijeno, dovoljno je utvrditi da tuzitelji nisu
dokazali da je SRB pocinio ocitu pogresku u ocjeni time $to je odlucio da im nece dodijeliti

odstetu. Stoga ne mogu valjano tvrditi da ta odluka povreduje njihovo pravo na vlasnistvo.

Iz toga slijedi da prvi tuzbeni razlog treba odbiti.
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3. Drugi tuzbeni razlog, koji se temelji na tome da je SRB pocinio ocitu pogresku u ocjeni time
Sto je odredio drustvo procjenitelja kao neovisnog procjenitelja

Tuzitelji tvrde da je SRB pocinio ocitu pogresku u ocjeni ili pogresku koja se ti¢e prava time $to je
odredio drustvo procjenitelja za provedbu vrednovanja 3, protivno clanku 20. stavku 16. Uredbe
br. 806/2014. Kao prvo, tvrde da SRB nije ispitao neovisnost drustva procjenitelja. Kao drugo,
smatraju da drustvo procjenitelj nikako nije bilo neovisni procjenitelj u smislu clanka 38.
Delegirane uredbe 2016/1075.

a) Prvi dio, koji se temelji na tome da SRB nije ispitao neovisnost drustva procjenitelja

Tuzitelji isticu da je SRB samom drustvu procjenitelju povjerio duznost da provjeri je li ono
neovisno, ¢ime je povrijedio ¢lanak 41. Delegirane uredbe 2016/1075. Navode da SRB nije naveo
detalje o provjerama unutarnjih sukoba koje je zahtijevao od drustva procjenitelja ni o dostatnim
jamstvima koja je primjenjivalo drustvo procjenitelj, ni o profesionalnim standardima koje je ono
slijedilo, ni o nadzoru koji je proveo kako bi se uvjerio da ne postoji nikakav stvarni ili mogudi
materijalni interes koji bi mogao utjecati ili se razumno smatrati da utjece na prosudbu drustva
procjenitelja u postupku.

U skladu s ¢lankom 20. stavkom 16. Uredbe br. 806/2014, SRB osigurava da vrednovanje provodi
neovisna osoba iz stavka 1. tog clanka, odnosno osoba koja je neovisna u odnosu na bilo koje tijelo
javne vlasti, ukljucujuc¢i SRB i nacionalna sanacijska tijela te na dotic¢ni subjekt.

Tijekom postupka javne nabave koji je doveo do dodjele posebnog ugovora navedenog u tocki 4.
ove presude drustvu procjenitelju, ono je 18. svibnja 2017. SRB-u dostavilo izjavu o nepostojanju
sukoba interesa s drustvom Banco Popular. Drustvo procjenitelj dostavilo je 22. svibnja 2017.
izjavu o nepostojanju sukoba interesa koja se nalazi u njegovu ,prijedlogu pruzanja savjetodavnih
i pomo¢nih usluga u vezi s ekonomskim i financijskim vrednovanjem u okviru grupe 2
(SRB/OP/1/2015)”, u kojoj je navelo usluge koje je pruzilo drustvu Banco Popular.

Dana 23. svibnja 2017., na datum njegova imenovanja kao procjenitelja, takoder je podnijelo izjavu
o0 svojoj neovisnosti u skladu s Delegiranom uredbom 2016/1075, u kojoj je, medu ostalim, navelo
da je bilo upoznato s pravnim zahtjevima i da su, kada su bili potrebni, uspostavljeni odgovarajuci
aranzmani kako bi se osiguralo da ni ono ni bilo koji ¢lan tima predlozenog za izvr$enje posebnog
ugovora nema znacajan interes, kako je definiran u ¢lanku 41. Delegirane uredbe 2016/1075.
Obvezalo se da ¢e uspostaviti sve potrebne aranzmane kako bi se osiguralo da buduce usluge koje
se pruzaju drugim strankama ne ugrozavaju njegovu neovisnost. Istaknulo je da ¢e svako
dodavanje novih ¢lanova njegovu timu biti uvjetovano postovanjem zahtjeva neovisnosti i
SRB-ovim odobrenjem.

Nakon sto je imenovano procjeniteljem, drustvo procjenitelj je 21. rujna 2017. i 11. travnja 2019.
dostavilo dodatne izjave o svojoj neovisnosti nakon dodavanja novih ¢lanova timu koji je radio na
vrednovanju 3.

Osim toga je 18. prosinca 2019., na SRB-ov zahtjev nakon primjedaba pogodenih dionicara i
vjerovnika u okviru postupka u vezi s pravom na saslusanje, drustvo procjenitelj podnijelo novu
izjavu o nepostojanju sukoba interesa. Potvrdilo je da 15. studenoga 2019., uzimajuc¢i u obzir
svoje sustave i kontrole, jest neovisno i da je bilo neovisno u svrhu vrednovanja 3 te da nije znalo
za sukobe s drugim poslovima koje je obavilo ni za pojedinacne sukobe. Medu ostalim, navelo je
usluge koje je pruzilo drustvu Banco Santander i pojasnilo da ne postoji veza izmedu tih usluga i
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usluga pruzenih SRB-u za izradu vrednovanja 3 ili dokumenta pojasnjenja. Dodalo je da nije
pruzilo usluge u vezi s vrednovanjem ili financijskim izvjestavanjem o imovini i obvezama koji su
predmet vrednovanja 3.

SRB je u pobijanoj odluci smatrao da je drustvo procjenitelj neovisno, u skladu sa zahtjevima iz
clanka 20. stavka 1. Uredbe br. 806/2014 i poglavlja IV. Delegirane uredbe 2016/1075. Istaknuo je
da je drustvo procjenitelj bilo odabrano u okviru postupka javne nabave, po okoncanju kojeg je
SRB smatrao da ono posjeduje kvalifikacije, iskustvo, sposobnost, znanje i sredstva potrebne za
provedbu vrednovanja 3, bez pretjerane ovisnosti o predmetnom tijelu javne vlasti ili o drustvu
Banco Popular, u skladu sa zahtjevima iz ¢lanka 38. tocke 1. i ¢lanka 39. Delegirane uredbe
2016/1075. SRB je smatrao da drustvo procjenitelj, uzimajuéi u obzir prirodu, veli¢inu i slozenost
vrednovanja koje treba provesti, ima dostatne ljudske i tehnicke resurse za provedbu vrednovanja
3, u skladu s ¢lankom 39. stavkom 2. Delegirane uredbe 2016/1075.

Usto, SRB je smatrao da je drustvo procjenitelj pravni subjekt neovisan o javnim tijelima i drustvu
Banco Popular i, u tom pogledu, da je u potpunosti neovisan o SRB-u i nije bio angaziran za
godisnje racunovodstvene poslove drustva Banco Popular.

Naposljetku, SRB je istaknuo da je, sto se tiCe nepostojanja stvarnih ili mogucih znacajnih interesa
koji su zajedni¢ki ili suprotni u smislu clanka 41. Delegirane uredbe 2016/1075, drustvo
procjenitelj provelo unutarnju provjeru s obzirom na primjenjive profesionalne standarde.
Uzimajudi u obzir rezultat te provjere, drustvo procjenitelj smatralo je da nije u sukobu interesa u
pogledu svojega imenovanja kao neovisnog procjenitelja. U tom je pogledu SRB naveo razlicite
izjave o nepostojanju sukoba interesa koje je drustvo procjenitelj podnijelo tijekom postupka

javne nabave i nakon §to je imenovano, a ¢iji je cilj bio osigurati njegovu neovisnost i neovisnost
¢lanova njegovih timova, osobito tima zaduzenog za provedbu vrednovanja 3.

S obzirom na te izjave i jamstva koje je dalo drustvo procjenitelj, SRB je smatrao da ono pruza
dovoljno jamstava kako bi se izbjegao svaki stvarni ili mogudi znacajan interes koji je zajednicki ili
suprotan interesu relevantnog tijela javne vlasti ili drustva Banco Popular. SRB je u pobijanoj
odluci smatrao da je drustvo procjenitelj neovisno, u skladu sa zahtjevima iz ¢lanka 20. stavka 16.
Uredbe br. 806/2014 i ¢lancima 39. do 41. Delegirane uredbe 2016/1075.

Usto, SRB je u glavi 6.2.1 pobijane odluke, naslovljenoj ,Primjedbe o neovisnosti drustva
procjenitelja”, konkretno odgovorio na primjedbe pogodenih dionicara i pogodenih vjerovnika
koje se odnose na izostanak neovisnosti drustva procjenitelja u odnosu na njega, u odnosu na
drustva Banco Santander i Banco Popular te na ¢injenicu da je ono provelo vrednovanje 2. Ta
glava pobijane odluke sadrzava SRB-ovo detaljno rasudivanje kojim se obja$njava da drustvo
procjenitelj, u trenutku svojega imenovanja i tijekom provedbe vrednovanja 3, nije bilo u sukobu
stvarnih ili mogud¢ih znacajnih interesa koji su zajednicki ili suprotni u smislu clanka 41.
Delegirane uredbe 2016/1075.

Tako iz pobijane odluke proizlazi da je SRB ispitao razlicite izjave o nepostojanju sukoba interesa
koje je drustvo procjenitelj dostavilo, navedene u tockama 273. do 276. ove presude, koje su medu
ostalim sadrzavale opis usluga koje je drustvo procjenitelj pruzilo drustvima Banco Popular i
Banco Santander. Osim toga, iz izjave o nepostojanju sukoba interesa od 18. prosinca 2019.
proizlazi da ju je drustvo procjenitelj podnijelo na SRB-ov zahtjev nakon odredenih primjedaba
pogodenih dionic¢ara i vjerovnika, a kako bi se pruzile dodatne informacije o postojanju
eventualnog sukoba interesa u pogledu usluga pruzenih drustvu Banco Santander.
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Iz toga slijedi da je, tijekom cijelog postupka sanacije drustva Banco Popular, SRB osiguravao, kao
$to je to bio duzan ciniti, da drustvo procjenitelj ispunjava zahtjeve neovisnosti i, konkretno,
zahtjeve koji se odnose na nepostojanje sukoba interesa predvidene u clanku 41. Delegirane
uredbe 2016/1075.

Osim toga, suprotno onomu $to tvrde tuzitelji, pobijana odluka sadrzavala je dovoljno informacija
da bi se znalo u skladu s kojim je zahtjevima i modalitetima SRB provjerio neovisnost procjenitelja.

U tom pogledu tuzitelji od Opceg suda zahtijevaju da donese mjeru izvodenja dokaza kako bi SRB
ili drustvo procjenitelj dostavili informacije za razumijevanje odnosa drustva procjenitelja s
drustvima Banco Popular i Banco Santander.

Dovoljno je podsijetiti na to da, kad je rije¢ o mjerama upravljanja postupkom ili izvodenja dokaza
koje podnese stranka u postupku, samo Op¢i sud ocjenjuje moguéu potrebu za dopunom
podataka kojima raspolaze u predmetima o kojima odlucuje (vidjeti presude od 4. ozujka 2021.,
Liafio Reig/SRB, C-947/19 P, EU:C:2021:172, t. 98. i navedenu sudsku praksu i od 1. lipnja 2022.,
Algebris (UK) i Anchorage Capital Group/Komisija, T-570/17, EU:T:2022:314, t. 435. i navedenu
sudsku praksu).

Medutim, bududi da je SRB u prilogu odgovoru na tuzbu dostavio izjave drustva procjenitelja
navedene u tockama 273. do 276. ove presude, u kojima drustvo procjenitelj opisuje usluge koje
je pruzilo drustvima Banco Popular i Banco Santander, mjera izvodenja dokaza koju su zatrazili
tuzitelji nije potrebna.

Prema tome, prvi dio tuzbenog razloga treba odbiti.

b) Drugi dio, koji se temelji na tome da drustvo procjenitelj nije bilo neovisno u smislu
clanka 38. Delegirane uredbe 2016/1075

Tuzitelji tvrde da, uzimajuéi u obzir elemente iz ¢lanka 41. stavka 4. tocaka (a) i (c) Delegirane
uredbe 2016/1075, drustvo procjenitelj nije ispunjavalo uvjete kako bi se smatralo da nema
stvaran ili moguci znacajan interes koji je zajednicki ili suprotan interesu relevantnog tijela javne
vlasti ili relevantnog subjekta zbog triju razloga koji se odnose na odnose drustva procjenitelja s
drustvom Banco Popular, na usluge pruzene drustvu Banco Santander i na cinjenicu da je
drustvo procjenitelj provelo vrednovanje 2.

U tom pogledu valja istaknuti da su pravila u podrucju neovisnosti procjenitelja poblize odredena
u poglavlju IV. Delegirane uredbe 2016/1075, ¢ijim se ¢lankom 38. odreduje:

»Procjeniteljem moze biti imenovana pravna ili fizicka osoba. Smatra se da je procjenitelj neovisan

o svim relevantnim tijelima javne vlasti i relevantnim subjektima ako su ispunjeni svi sljededi

uvjeti:

1. procjenitelj posjeduje potrebne kvalifikacije, iskustvo, sposobnost, znanje i sredstva te moze
ucinkovito provesti vrednovanje bez neopravdanog oslanjanja na relevantno tijelo javne vlasti

ili relevantni subjekt u skladu s ¢lankom 39.;

2. procjenitelj je pravno odvojen od relevantnih tijela javne vlasti i relevantnog tijela u skladu s
¢lankom 40.;
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3. procjenitelj nema znacajan zajednicki ili suprotni interes u smislu ¢lanka 41.”

Clankom 41. Delegirane uredbe 2016/1075, koji se odnosi na znacajan zajednicki ili suprotni
interes, predvida se:

»1. Neovisni procjenitelj ne smije imati stvaran ili mogu¢i znacajan interes koji je zajednicki ili
suprotan interesu relevantnog tijela javne vlasti ili relevantnog subjekta.

2. Za potrebe stavka 1. stvarni ili mogudi interes smatra se znacajnim kad god bi, prema procjeni
tijela za imenovanja ili drugog tijela koje moze biti ovlasteno za obavljanje te zadace u predmetnoj
drzavi c¢lanici, mogao utjecati ili kad bi se razumno moglo smatrati da utjeCe na prosudbu
neovisnog procjenitelja u provedbi vrednovanja.

3. Za potrebe stavka 1. relevantni su interesi koji su zajednicki ili suprotni interesu najmanje
sljedecih strana:

(a) viseg rukovodstva i ¢lanova upravljackog tijela relevantnog subjekta;
(b) pravnih ili fizickih osoba koje imaju kontrolu ili kvalificirani udio u relevantnom subjektu;

(c) vjerovnika za koje je tijelo za imenovanja ili drugo tijelo koje moze biti ovlasteno za obavljanje
te zadace u predmetnoj drzavi Clanici utvrdilo da su vazni na temelju informacija koje su
dostupne tijelu za imenovanja ili drugom tijelu koje moze biti ovlasteno za obavljanje te
zadace u predmetnoj drzavi ¢lanici;

(d) svakog subjekta grupe.
4. Za potrebe stavka 1. relevantno je najmanje sljedece:

(a) usluge koje neovisni procjenitelj pruza, ukljucujuéi prethodno pruzanje usluga, relevantnom
subjektu i osobama iz stavka 3., a posebno poveznica izmedu tih usluga i elemenata
relevantnih za vrednovanje;

(b) osobni i financijski odnosi izmedu neovisnog procjenitelja i relevantnog subjekta i osoba iz
stavka 3.;

(c) ulaganja ili drugi znacajni financijski interesi neovisnog procjenitelja;

(d) u pogledu pravnih osoba, sve strukturne podjele ili drugi aranzmani koji se uspostavljaju kako
bi se uklonile prijetnje neovisnosti kao $to su samopregled, koristoljublje, zagovaranje,
familijarnost, povjerenje ili zastrasivanje, ukljuc¢uju¢i aranzZmane s pomocu kojih se
zaposlenike koji mogu biti uklju¢eni u vrednovanje moze razlikovati od drugih zaposlenika.

[...]”

Uvodno valja pojasniti da tuzitelji ne osporavaju da je drustvo procjenitelj ispunjavalo uvjete
predvidene ¢lankom 38. tockama 1. i 2. Delegirane uredbe 2016/1075, odnosno da je posjedovalo
potrebne kvalifikacije, iskustvo, sposobnost, znanje i sredstva te moglo ucinkovito provesti
vrednovanje 3 te da je bilo pravno odvojeno od relevantnih tijela javne vlasti i drustva Banco
Popular.
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Ne tvrde ni da je drustvo procjenitelj imalo stvaran ili moguci znacajan interes koji je zajednicki ili
suprotan interesu relevantnog tijela javne vlasti, odnosno SRB-u.

1) Prvi prigovor, koji se odnosi na poveznice izmedu drustva procjenitelja i drustva Banco Popular

Tuzitelji tvrde da drustvo procjenitelj nije bilo neovisno o drustvu Banco Popular jer se ¢ini da mu
je pruzalo usluge izmedu 2012. i 2016., ukljucujuci usluge koje su relevantne za vrednovanje 3. SRB
nije uzeo u obzir postojanje znacajnih sukoba interesa izmedu drustva procjenitelja i drustva
Banco Popular, u suprotnosti s clankom 41. stavkom 4. Delegirane uredbe 2016/1075.

Kao prvo, tuzitelji tvrde da je drustvo procjenitelj 2012. bilo revizor drustva Banco Popular.

U tom je pogledu, s jedne strane, dovoljno utvrditi da iz informacija koje se nalaze na internetskoj
stranici koja pripada Comisidénu nacional del mercado de valores (CNMYV, Nacionalna komisija za
trziste vrijednosnih papira, Spanjolska), a koje spominje SRB, jasno proizlazi da drustvo
procjenitelj nije bilo revizor drustva Banco Popular izmedu 1991. i 2017.

S druge strane, argument tuzitelja temelji se na pogreSnom tumacenju dokumenta Banke
Spanjolske od 28. rujna 2012., naslovljenog ,Proceso de recapitalizaciéon y reestructuraciéon
bancaria” (postupak dokapitalizacije i restrukturiranja banaka), koji su oni dostavili u prilogu
tuzbi.

Naime, u tablici iz tog dokumenta ne navodi se da je drustvo procjenitelj bilo revizor drustva
Banco Popular 2012. godine, §to su tuzitelji priznali na raspravi. Iz tog dokumenta proizlazi da je
Banka Spanjolske povjerila dru$tvu procjenitelju poslove koji se odnose na ra¢unovodstveno
ispitivanje portfelja kredita i imovine zaplijenjene ili primljene radi placanja dugova drustva
Banco Popular i triju drugih banaka, u okviru neovisne procjene $panjolskog bankarskog sektora
provedene 2012.

Osim toga, valja istaknuti da je u svojoj izjavi o nepostojanju sukoba interesa od 22. svibnja 2017.,
navedenoj u tocki 273. ove presude, drustvo procjenitelj navelo da nije revizor drustva Banco
Popular.

Iz toga proizlazi da, suprotno onomu $to tvrde tuzitelji, drustvo procjenitelj nije pruzilo revizorske
usluge drustvu Banco Popular.

Kao drugo, tuzitelji tvrde da je drustvo procjenitelj 2015. savjetovalo drustvo Banco Popular o
prodaji drustva Popular Banca Privada, SA (u daljnjem tekstu: drustvo Banco Privada).
Oslanjanju se na izvadak iz registracijskog dokumenta drustva Banco Popular iz 2015., prema
kojem je ,[drustvo Banco] Popular u studenome 2015. zaduzilo [drustvo procjenitelja] da proda
40 % njegovog drustva kceri Banca Privada” i prema kojem ,[n]a datum tog dokumenta nije [bila]
izvrsena nikakva prodaja, a pocetni postotak mo[gao je] biti druk¢iji”.

U tom pogledu valja istaknuti da je, u svojoj izjavi o nepostojanju sukoba interesa spomenutoj u
tocki 273. ove presude, drustvo procjenitelj navelo da je drustvu Banco Popular pruzilo potporu u
podrucju procjene i transakcija, ali da te usluge ne predstavljaju sukob interes jer se odnose ili na
pomo¢ u prodaji imovine odnosno poduzetnika koji vise nisu bili dio banke, ili na potporu
operacijama kupnje i prodaje za neznacajne transakcije koje nisu izvr$ene ili nemaju materijalnu
vrijednost.
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Dovoljno je utvrditi da iz vrednovanja 3 proizlazi da je drustvo Banca Privada na datum sanacije
bilo drustvo kéi u vlasnistvu drustva Banco Popular i da transakcija koju navode tuzitelji nije bila
provedena 2015.

Kao trece, tuzitelji isticu da je, prema jednom novinskom c¢lanku, drustvo Banco Popular 2016.
angaziralo drustvo procjenitelja da ga savjetuje u pogledu provedbe novih regulatornih
standarda, odnosno Okruznice br. 4/2017 Banke Spanjolske i standarda MSFI 9, Cije koriStenje u
vrednovanju 3. osporavaju. Navode da su takve usluge predvidene u uvodnoj izjavi 40. i u
clanku 41. stavku 4. Delegirane uredbe 2016/1075.

Tuzitelji se oslanjaju na clanak iz novina El Mundo od 13. veljace 2018., naslovljen ,[Drustvo
procjenitelj] je 2016. savjetovalo Angela Rona o racunovodstvenoj politici drustva Banco
Popular” ([drustvo procjenitelj] advised Angel Ron in 2016 on Banco Popular’s accounting
policy), iz kojeg proizlazi da je drustvo Banco Popular 2016. angaziralo drustvo procjenitelja za
tehnicke savjete o posljedicama stupanja na snagu standarda MSFI 9 na nove regulatorne
odredbe primjenjive od 1. sijecnja 2018.

Valja istaknuti da iz istog c¢lanka proizlazi da je drustvo procjenitelj navelo da ni u jednom
trenutku nije radilo ni na jednom aspektu rezervacija koje je evidentiralo drustvo Banco Popular i
da je rije¢ o savjetima o nacinu na koji se banka treba prilagoditi novim propisima koji su stupili na
snagu 1. sijecnja 2018.

Tuzitelji ne podnose nijedan element kojim bi se mogle dovesti u pitanje te tvrdnje drustva
procjenitelja u pogledu prirode usluga pruzenih drustvu Banco Popular u okviru provedbe
standarda MSFI 9.

Prema tome, tuzitelji nisu dokazali da su usluge koje je drustvo procjenitelj pruzalo drustvu Banco
Popular, kako u okviru projekta prodaje drustva Banca Privada tako i u okviru provedbe standarda
MSFI 9, bile povezane s elementima relevantnima za vrednovanje 3 u smislu ¢lanka 41. stavka 4.
tocke (a) Delegirane uredbe 2016/1075. Tuzitelji ne objasnjavaju u kojoj bi mjeri te usluge koje je
drustvo procjenitelj u proslosti pruzalo drustvu Banco Popular mogle utjecati na procjeniteljevu
prosudbu u provedbi vrednovanja 3 i, stoga, mogle dokazati postojanje stvarnog ili moguceg
znacajnog interesa koji je zajednicki ili suprotan interesu drustva Banco Popular, u smislu
clanka 41. stavka 2. te delegirane uredbe.

Slijedom toga, prvi prigovor treba odbiti.

2) Drugi prigovor, koji se odnosi na poveznice izmedu drustva procjenitelja i drustva Banco
Santander

Tuzitelji isticu da je drustvo procjenitelj drustvu Banco Santander pruzalo racunovodstvene
usluge od 2002. do 2016. te da je 2015. bilo glavni revizor grupe Santander. Navode da, suprotno
onomu $to je SRB naveo u pobijanoj odluci, ¢injenica da je drustvo procjenitelj moglo biti
neovisno 23. svibnja 2017., §to je datum na koji mu je SRB povjerio zadacu procjenitelja, nije
relevantna za potrebe vrednovanja 3. Ako SRB nije mogao predvidjeti sudjelovanje drustva Banco
Santander u postupku sanacije u svibnju 2017, trebao je uzeti u obzir taj cimbenik u lipnju 2017.,
kada je drustvo procjenitelja zaduzio za provedbu vrednovanja 3. SRB je takoder trebao uzeti u
obzir usluge koje je drustvo procjenitelj pruzilo drustvu Banco Santander nakon sanacije drustva
Banco Popular, prilikom njegove integracije u grupu Santander.
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Smatraju da su usluge koje je drustvo procjenitelj pruzilo drustvu Banco Santander relevantne s
obzirom na c¢lanak 41. stavak 4. tocku (a) Delegirane uredbe 2016/1075, koji se odnosi na
pruzanje prethodnih usluga subjektu koji je vlasnik subjekta u sanaciji.

U tom pogledu valja istaknuti da su, tijekom postupka u vezi s pravom na saslusanje, odredeni
pogodeni dionicari i vjerovnici podnijeli primjedbe u pogledu neovisnosti drustva procjenitelja,
za koju su smatrali da je bila kompromitirana ¢injenicom da je potonje drustvo pruzalo usluge
drustvu Banco Santander prije i nakon sanacije drustva Banco Popular.

Kao prvo, SRB je u pobijanoj odluci, u odgovoru na te primjedbe, smatrao da revizorske usluge
koje je drustvu Banco Santander pruzilo drustvo procjenitelj ne treba uzimati u obzir pri ocjeni
neovisnosti koju je proveo u trenutku angaziranja tog drustva 23. svibnja 2017., s obzirom na to
da je ta ocjena bila provedena u pogledu drustva Banco Popular. SRB je naveo da, na taj datum,
ocjena neovisnosti drustva procjenitelja u odnosu na potencijalne kupce nije bila provedena s
obzirom na to da, s jedne strane, nije bila predvidena pravnim okvirom i da je, s druge strane,
postupak vrednovanja postupak koji se razlikovao od postupka prodaje kojim se odreduje kupac.
Konkretno, drustvo procjenitelj prije donosSenja sanacijskog programa nije imalo pristup
informacijama koje se odnose na imena potencijalnih kupaca ili identitet kupca.

SRB je smatrao da, s obzirom na doseg i cilj vrednovanja 3, revizorske usluge koje je drustvo
procjenitelj u proslosti pruzalo drustvu Banco Santander nisu ometale njegovu neovisnost u
pogledu provedbe vrednovanja 3 i ne stvaraju stvaran ili mogudi znacajan interes koji je
zajednicki ili suprotan, u smislu ¢lanka 41. Delegirane uredbe 2016/1075. Posebno je istaknuo da
se vrednovanje 3 odnosi samo na imovinu i obveze drustva Banco Popular prije njegove prodaje
drustvu Banco Santander, a ne na imovinu i obveze drustva Banco Santander.

Kao drugo, SRB je smatrao da usluge koje se odnose na integraciju drustva Banco Popular, a koje je
drustvo procjenitelj pruzilo drustvu Banco Santander, ne dokazuju znacajne zajednicke ili
suprotne interese, u smislu ¢lanka 41. stavaka 2. i 4. Delegirane uredbe 2016/1075, s relevantnom
osobom u smislu ¢lanka 41. stavka 3. te delegirane uredbe.

S jedne strane, SRB je smatrao da, s obzirom na doseg i cilj vrednovanja 3, usluge koje drustvo
procjenitelj pruza nakon datuma sanacije u pogledu poduzetnika s trajnim poslovanjem ne mogu
utjecati na vrednovanje 3 i elemente koje ono sadrzava. Usto, istaknuo je da vrednovanje 3 ne
moze utjecati na polozaj drustva Banco Popular ili drustva Banco Santander jer se njime odreduje
samo treba li se odsteta posredstvom Jedinstvenog fonda za sanaciju (SRF) dodijeliti pogodenim
dionicarima i vjerovnicima.

S druge strane, SRB je smatrao da je, u svakom slucaju, nakon donosenja sanacijskog programa
drustvo procjenitelj dalo dodatna jamstva kako bi zajamcilo da usluge pruzene drustvu Banco
Santander ne mogu dovesti do znacajnih zajednickih ili suprotnih interesa koji su stvarni ili
moguci. SRB je istaknuo da je, u svojoj izjavi od 18. prosinca 2019., drustvo procjenitelj potvrdilo
da nijedna usluga pruzena drustvu Banco Santander nije bila povezana s vrednovanjem imovine ili
obveza koje su predmet vrednovanja 3, ni s financijskim izvje$tavanjem koje se na njih odnosi.
Osim toga, naveo je da je drustvo procjenitelj potvrdilo da nije bilo protoka informacija izmedu
obavljenog vrednovanja i drugih projekata, s obzirom na primijenjene zastitne mjere i protokole o
povijerljivosti.
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Konkretno, kad je rije¢ o uslugama u vezi s integracijom drustva Banco Popular, SRB je naveo da je
drustvo procjenitelj u dostatnoj mjeri pojasnilo da, iako je drustvu Banco Santander pruzalo
savjetodavne usluge, one nisu bile povezane s uslugama koje se pruzaju SRB-u, nisu se odnosile ni
na jedno pitanje u vezi s uslugama vrednovanja koje se pruzaju SRB-u niti su sadrzavale usluge
procjene ili pravne usluge povezane s drustvom Banco Popular.

U tom pogledu valja istaknuti da je u svojoj izjavi od 18. prosinca 2019. o nepostojanju sukoba
interesa, navedenoj u tocki 276. ove presude, drustvo procjenitelj navelo da ne postoji poveznica
izmedu usluga koje je pruzilo drustvu Banco Santander i vrednovanja 3 ili dokumenta pojasnjenja.

U skladu s ¢lankom 41. stavkom 4. tockom (a) Delegirane uredbe 2016/1075, u svrhu utvrdivanja
postojanja stvarnog ili moguceg znacajnog interesa koji je zajednicki ili suprotan u smislu stavka 1.
tog clanka, relevantne su usluge koje neovisni procjenitelj pruza, ukljucujudi prethodno pruzanje
usluga, relevantnom subjektu i osobama iz stavka 3., a posebno poveznica izmedu tih usluga i
elemenata relevantnih za vrednovanje.

Valja istaknuti da tuzitelji ne isticu nijedan argument kojim se nastoje dovesti u pitanje SRB-ove
ocjene koje se odnose na nepostojanje poveznice izmedu, s jedne strane, revizorskih usluga i
usluga u vezi s integracijom drustva Banco Popular koje je drustvo procjenitelj pruzilo drustvu
Banco Santander i, s druge strane, elemenata relevantnih za vrednovanje 3, koje se odnosilo samo
na procjenu drustva Banco Popular, a ne na procjenu drustva Banco Santander.

Tuzitelji ne objasnjavaju na koji su nacin te usluge mogle utjecati ili se razumno moglo smatrati da
utjecu na prosudbu drustva procjenitelja u provedbi vrednovanja 3 u smislu ¢lanka 41. stavka 2.
Delegirane uredbe 2016/1075.

Osim toga, tuzitelji tvrde da je drustvo procjenitelj imalo znacajan financijski interes da drustvo
Banco Santander bude zadovoljeno negativnim vrednovanjem drustva Banco Popular. Smatraju
da se time $to odstetu isplacuje SRF, a ne drustvo Banco Santander, ne uzima u obzir ¢injenica da
bi drustvo Banco Santander moglo biti prisiljeno platiti vi$u cijenu za drustvo Banco Popular ako
bi postupci koji se pred Op¢im sudom vode radi poniStenja sanacijskog programa bili uspjesni.
Stoga je u interesu drustva Banco Santander da se vrednovanjem 3 ne otkrije vrijednost naplata
drustva Banco Popular u slu¢aju nesolventnosti koja je ve¢a od one navedene u vrednovanju 2.

SRB je u pobijanoj odluci istaknuo da, s obzirom na cilj vrednovanja 3, a to je utvrditi bi li se s
pogodenim dionicarima i vjerovnicima postupalo bolje u okviru hipotetskog redovnog postupka
u slucaju nesolventnosti, ono ne bi moglo utjecati na prodaju drustva Banco Popular i ne bi
moglo utjecati na polozaj drustva Banco Santander. SRB je smatrao da vrednovanje 3 ima utjecaja
samo u odnosu na njega, u mjeri u kojoj bi morao platiti odstetu posredstvom SRF-a u slucaju
razlike u postupanju.

Valja istaknuti da tuzitelji ne tvrde da rezultat vrednovanja 3 utjeCe na zakonitost i legitimnost
odluke o provodenju sanacijskog postupka nad drustvom Banco Popular i na rezultat te sanacije,
odnosno njegovu prodaju drustvu Banco Santander.

Usto, valja podsjetiti na to da je predmet vrednovanja 2 bio razlic¢it od predmeta vrednovanja 3, a
to je procijeniti vrijednost drustva Banco Popular kao cjeline, za potencijalnog kupca u okviru
primjene instrumenta prodaje poslovanja. Stoga se procjenom vrijednosti imovine drustva Banco
Popular u okviru hipotetskog redovnog postupka u slucaju nesolventnosti, koja je provedena u
vrednovanju 3, ne moze dovesti u pitanje procjena provedena u vrednovanju 2.
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Naposljetku, u skladu s ¢lankom 85. stavkom 4. posljednjim podstavkom Direktive 2014/59, ako je
potrebno zastititi interes tre¢ih strana koje su u dobroj vjeri stekle dionice institucije u sanaciji na
temelju uporabe instrumenata sanacije, ponistenje odluke sanacijskog tijela ne utje¢e na naknadne
administrativne radnje ili transakcije koje je doti¢no sanacijsko tijelo izvrsilo, a koje su se temeljile
na ponistenoj odluci.

Slijedom toga, suprotno onomu §to tvrde tuzitelji, eventualno ponistenje odluke o sanaciji ne
moze dovesti do izmjene uvjeta prodaje drustva Banco Popular drustvu Banco Santander. Stoga
se u svakom slucaju ne moze dovesti u pitanje prodaja drustva Banco Popular dru$tvu Banco
Santander za cijenu od jednog eura, a rezultat vrednovanja 3 nije relevantan u tom pogledu.

Osim toga, tuzitelji su na raspravi spomenuli utjecaj koji bi ponistenje pobijane odluke moglo
imati na pravna sredstva u kaznenim stvarima koja su podnesena pred $panjolskim sudovima.

U tom je pogledu dovoljno napomenuti da je Sud smatrao da se i tuzbom za utvrdivanje
odgovornosti i tuzbom za utvrdenje nistavosti zahtijeva da kreditna institucija ili investicijsko
drustvo koje je u postupku sanacije ili sljednik tih subjekata nadoknadi gubitke koje su dionicari
pretrpjeli zbog toga $to je sanacijsko tijelo izvrsavalo ovlasti otpisa i konverzije u odnosu na
obveze te institucije ili tog drustva, ili se zahtijeva da provede povrat ukupnih ulozenih iznosa
prilikom upisa dionica koje su otpisane zbog provodenja tog postupka sanacije. Takvim tuzbama
dovodi se u pitanje bilo kakvo vrednovanje na kojem se temelji odluka o sanaciji, s obzirom na to
da je sastav kapitala dio objektivnih podataka tog vrednovanja. Dakle, kao Sto je to istaknuo
nezavisni odvjetnik u tockama 82. i 95. svojeg misljenja, tako bi se ugrozio sam postupak sanacije,
kao i ciljevi koji se nastoje posti¢i Direktivom 2014/59 (presuda od 5. svibnja 2022., Banco
Santander (Sanacija banke Banco Popular), C-410/20, EU:C:2022:351, t. 43.).

Prema tome, s obzirom na to da vrednovanje 3, bez obzira na njegov rezultat, nije moglo utjecati
na situaciju drustva Banco Santander, tuzitelji pogresno tvrde da je drustvo procjenitelj imalo
interesa pogodovati tom drustvu.

Iz toga proizlazi da tuzitelji nisu dokazali da je SRB pocinio ocitu pogresku time $to je smatrao da
usluge koje je drustvo procjenitelj pruzilo drustvu Banco Santander ne dokazuju postojanje
stvarnih ili mogucih znacajnih interesa koji su zajednicki ili suprotni, a mogli bi utjecati ili bi se
razumno moglo smatrati da utjecu na procjeniteljevu prosudbu, u smislu ¢lanka 41. Delegirane
uredbe 2016/1075.

Prema tome, drugi prigovor treba odbiti.

3) Treci prigovor, koji se odnosi na Cinjenicu da je drustvo procjenitelj provelo vrednovanje 2

Tuzitelji isticu da je prethodno sudjelovanje drustva procjenitelja u postupku sanacije moglo
utjecati na njegovu prosudbu. Navode da se Cini da je vrednovanje 3 osmisljeno da bi se doslo do
zakljucka koji je u skladu s procjenom razlike u postupanju iz vrednovanja 2. Smatraju da je SRB
mogao imenovati drugog procjenitelja.

Valja istaknuti da se taj prigovor odnosi na drugi dio vrednovanja 2, koji sadrzava simulaciju
scenarija likvidacije i ¢iji je cilj, u skladu s ¢lankom 20. stavkom 9. Uredbe br. 806/2014,
procijeniti postupanje koje bi svaki red dionicara i vjerovnika ocekivao da se subjekt na koji se
odnosi sanacijska mjera likvidira redovnim postupkom u slucaju nesolventnosti u skladu sa
$panjolskim zakonodavstvom.
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Najprije valja istaknuti da se nijednoj odredbi Uredbe br. 806/2014 ni Delegirane uredbe
2016/1075 izricito ne protivi to da vrednovanja 2 i 3 provede isti procjenitelj.

Nadalje, iz pobijane odluke proizlazi da su, tijekom postupka u vezi s pravom na saslusanje,
odredeni pogodeni dionicari i vjerovnici podnijeli primjedbe u pogledu neovisnosti drustva
procjenitelja, za koju su smatrali da je bila kompromitirana ¢injenicom da je potonje drustvo
provelo i vrednovanje 2 i vrednovanje 3. SRB je istaknuo da su neki od njih tvrdili da je drustvo
procjenitelj nastojalo potvrditi zakljucke iz analize nacela prema kojem se nijedan vjerovnik ne
smije biti tretiran loSije, a koju je provelo u vrednovanju 2.

SRB je naveo da su vrednovanja 2 i 3 provedena s razli¢itim ciljevima i da se stoga u njima koriste
razli¢iti pristupi. Cilj vrednovanja 2 bio je, u skladu s clankom 20. stavkom 5. Uredbe br. 806/2014,
razjasniti sanacijsku mjeru na nacin da se ocijeni ekonomska vrijednost imovine i obveza drustva
Banco Popular na datum sanacije, dok se vrednovanjem 3 nastojalo procijeniti postupanje s
pogodenim dioni¢arima i vjerovnicima u hipotetskom postupku u sluc¢aju nesolventnosti,
odnosno u odnosu na poduzetnika koji je prestao poslovati, u skladu s ¢lankom 20. stavkom 18.
tockom (a) te uredbe.

SRB je istaknuo da ga pravni okvir ne sprecava da odredi istog procjenitelja za provedbu razlic¢itih
vrednovanja za istu sanaciju i da takvo odredivanje samo po sebi ne ugrozava neovisnost
procjenitelja.

SRB je naveo da se, iako je ex ante procjena postupanja prema pogodenim dionicarima i
vjerovnicima u hipotetskom postupku u slu¢aju nesolventnosti, koja je uklju¢ena u vrednovanje
2, bila provedena u odredenom roku te se temeljila na informacijama kojima je prije sanacije
raspolagalo drustvo procjenitelj, odnosno uglavnom onima dostupnima 31. ozujka 2017,
vrednovanje 3 temeljilo se na detaljnijim informacijama od 6. lipnja 2017., odnosno datuma kraja
poslovanja, kada su bile dostupne. SRB je smatrao da je, s obzirom na razli¢ite informacije na
kojima su se temeljile te ocjene, kao i na njihovu razlicitu svrhu, drustvo procjenitelj lako moglo
do¢i do razlicitih zakljucaka.

SRB je u pobijanoj odluci takoder naglasio da se primjenjivim pravnim okvirom priznaje da
privremena procjena postupanja koje se moglo ocekivati u odnosu na pogodene dionicare i
vjerovnike da je subjekt bio likvidiran u okviru vrednovanja 2 ne moze biti jednako precizna kao
procjena iz vrednovanja 3 zbog razlicitih razloga, odnosno, osobito, vremenskih ogranicenja i
pomanjkanja podataka koji su dostatno blizu datumu sanacije u okviru vrednovanja 2. Tako bi, u
skladu s ¢lankom 20. stavkom 9. Uredbe br. 806/2014, vrednovanje ukljucivalo ,procjenu” tog
postupanja, dok se, u skladu s ¢clankom 20. stavkom 17. te uredbe vrednovanjem 3 mora ,utvrditi”
to postupanje. SRB je naveo da se sama cinjenica da su privremena procjena sadrzana u
vrednovanju 2 i vrednovanje 3 imali slicne rezultate, ali su se temeljili na razli¢itim hipotezama,
ne moze sama po sebi smatrati dostatnim dokazom da vrednovanje 3 nije bilo provedeno u
skladu sa zakonskim zahtjevima.

Usto, s jedne strane, valja istaknuti da je u vrednovanju 2 drustvo procjenitelj izrazilo brojne
rezerve u pogledu pouzdanosti simulacije scenarija likvidacije koji to vrednovanje sadrzava.
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U tom je pogledu drustvo procjenitelj u vrednovanju 2 pojasnilo da u toj fazi ne raspolaze svim
potrebnim informacijama i podacima ni vremenom dostatnim za provodenje procjene koja bi
bila vise nego samo indikativna. U viSe je navrata navelo da se simulacija scenarija likvidacije
temelji na brojnim neizvjesnostima i da e, kada budu dostupne preciznije informacije, mo¢i
rafinirati svoje hipoteze i pripremiti ,,¢vr$¢i” i pouzdaniji scenarij likvidacije.

Tuzitelji stoga ne mogu tvrditi da drustvo procjenitelj nije neovisno zbog toga $to se smatralo
vezanim zaklju¢cima iz vrednovanja 2.

S druge strane, simulacija scenarija likvidacije drustva Banco Popular u vrednovanju 2 temeljila se
na podacima dostupnima na dan 31. ozujka 2017. i predvidala je trogodisnji scenarij. U
vrednovanju 3 drustvo procjenitelj oslonilo se na financijske informacije nerevidirane na dan
6. lipnja 2017. ili, ako one nisu bile dostupne, na one od 31. svibnja 2017., kako bi utvrdilo tri
razli¢ita vremenska scenarija likvidacije.

Tako, u vrednovanju 3, drustvo procjenitelj nije samo potvrdilo rezultat simulacije koja se nalazi u
vrednovanju 2.

U tom je pogledu, na primjer, u vrednovanju 2, ukupna realizacija imovine drustva Banco Popular
za vjerovnike, u slucaju scenarija likvidacije od tri godine, procijenjena na 120,9 milijardi eura pri
najboljoj hipotezi i na 116,5 milijardi eura pri najgoroj hipotezi. U vrednovanju 3, za scenarij
likvidacije od tri godine, procjena imovine dovela je do drukéijeg rezultata, odnosno 101,546
milijardi EUR pri najboljoj hipotezi i 97,593 milijardi eura pri najgoroj hipotezi.

Sama ¢injenica da je drustvo procjenitelj doslo do istog zakljucka, odnosno da pogodeni dionicari i
vjerovnici nece ishoditi naplatu u slucaju likvidacije drustva Banco Popular, nije dovoljna da bi se
utvrdilo da se ono pri provedbi vrednovanja 3 smatralo vezanim svojom procjenom provedenom u
vrednovanju 2.

Iz toga proizlazi da argumentu tuzitelja, prema kojem je drustvo procjenitelj u vrednovanju 3
nastojalo potvrditi vrednovanje 2, proturjeci sadrzaj tih vrednovanja.

Iz toga slijedi da tuzitelji nisu dokazali da je SRB pogresno smatrao da cinjenica da je drustvo
procjenitelj provelo vrednovanje 2 ne moze dovesti u pitanje njegovu neovisnost u provedbi
vrednovanja 3 ni odredivanje tog drustva kao neovisnog procjenitelja. U tom je pogledu
bespredmetan argument prema kojem je SRB mogao odrediti drugog procjenitelja.

Prema tome, tredi prigovor treba odbiti.
Iz analize drugog dijela tuzbenog razloga proizlazi da tuzitelji nisu istaknuli argumente kojima se
moze dovesti u pitanje SRB-ov zakljucak prema kojem je drustvo procjenitelj bilo neovisno u

smislu ¢lanaka 38. i 41. Delegirane uredbe 2016/1075.

Iz toga slijedi da drugi dio tuzbenog razloga treba odbiti, a slijedom toga i drugi tuzbeni razlog u
cijelosti.
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4. Treci tuzbeni razlog, koji se temelji na tome da je SRB nepropisno premnio ovlasti
odlucivanja koje su mu dodijeljene Uredbom br. 806/2014 na drustvo procjenitelja

Tuzitelji tvrde da je pobijanu odluku, koja podrazumijeva Siroku diskrecijsku ovlast u pogledu
odstete dioniCarima i vjerovnicima pogodenima odlukom o sanaciji, SRB donio na temelju
vrednovanja 3 koje je proveo privatni subjekt. Tvrde da je SRB u pobijanoj odluci samo sazeo
vrednovanje 3 i dokument pojasnjenja, odnosno klju¢ne aspekte izvr§avanja ovlasti da im isplati
ili ne isplati odstetu. Smatraju da je delegiranje ocjene svih pitanja koja se odnose na vrednovanje
drustvu procjenitelju, a da se pritom ne ispitaju ulazni podaci ni primjedbe pogodenih dionicara i
vjerovnika te ne provjere ocito nedosljedne hipoteze detaljno opisane u prvom tuzbenom razlogu,
protivho nacelu postavljenom u presudi od 13. lipnja 1958., Meroni/Visoko tijelo (9/56,
EU:C:1958:7).

Tuzitelji tvrde da SRB nije podnio nikakav dokaz da je proveo vise od povr$nog ispitivanja
vrednovanja 3 i da je ispitao samo dokument pojasnjenja koji je sastavilo drustvo procjenitelj, a
ne i primjedbe pogodenih dionicara i vjerovnika u vezi s vrednovanjem 3. SRB nije odstupio od
vrednovanja 3 te je odluku o tome imaju li pogodeni dionicari i vjerovnici pravo na odstetu
donijelo drustvo procjenitelj, koje je provodilo SRB-ovu ovlast za donosenje odluka. Smatraju da
se nacelo utvrdeno u presudi od 13. lipnja 1958., Meroni/Visoka vlast (9/56, EU:C:1958:7)
primjenjuje kada su SRB-ove ovlasti, ¢ak i ako je rije¢ o jasno odredenim provedbenim ovlastima,
delegirane drustvu procjenitelju bez odgovaraju¢eg SRB-ova nadzora.

Uvodno valja istaknuti da Ugovori ne sadrzavaju nikakvu odredbu kojom se predvida dodjela
ovlasti tijelu, uredu ili agenciji Unije. Tako ni ¢lanak 290. UFEU-a, kojim se propisuje delegacija
regulatornih ovlasti Komisiji u okviru zakonodavstva, ni clanak 291. UFEU-a, kojim se
provedbene ovlasti dodjeljuju drzavama clanicama, Komisiji, i, u to¢no utvrdenim okolnostima,
Vije¢u, ne spominju agencije (miSljenje nezavisnog odvjetnika N. Jdaskinena u predmetu
Ujedinjena Kraljevina/Parlament i Vijece, C-270/12, EU:C:2013:562, t. 75.).

Stoga je sudska praksa, a osobito presuda od 13. lipnja 1958., Meroni/Visoka vlast (9/56,
EU:C:1958:7), uspostavila nacela u podrucju delegiranja ovlasti, a zatim presuda od
22. sije¢nja 2014., Ujedinjena Kraljevina/Parlament i Vijece (C-270/12, EU:C:2014:18), kojom su
ta nacela primijenjena na slucaj u kojem je zakonodavac Unije agenciji dodijelio ovlasti.

U tocki 41. presude od 22. sije¢nja 2014., Ujedinjena Kraljevina/Parlament i Vijece (C-270/12,
EU:C:2014:18), Sud je naveo da je u presudi od 13. lipnja 1958., Meroni/Visoka vlast (9/56,
EU:C:1958:7), u biti, naglasio da su posljedice dodjeljivanja ovlasti vrlo razlicite ovisno o tome
radi li se kod potonje, s jedne strane, o jasno odredenim provedbenim ovlastima cije izvr$avanje,
stoga, podlijeze strogoj kontroli objektivnih kriterija koje je utvrdila vlast koja dodjeljuje ovlast ili,
s druge strane, o ,diskrecijskoj ovlasti, koja ukljucuje $iroku slobodu procjene, koja moze, ovisno o
nacinu na koji se koristi[la], omoguditi izrazavanje stvarne ekonomske politike”.

Sud je dodao da je u presudi od 13. lipnja 1958., Meroni/Visoka vlast (9/56, EU:C:1958:7) takoder
naveo da dodjeljivanje ovlasti prve vrste ne moze znacajno izmijeniti posljedice koje ukljucuje
izvrsavanje predmetnih ovlasti, dok druga vrsta dodjeljivanja, s obzirom na to da se njime
zamjenjuje izbor vlasti koja dodjeljuje ovlasti onim vlasti kojoj su dodijeljene ovlasti, dovodi do
»stvarnog prenosenja odgovornosti”. Kad je rije¢ o predmetu na temelju kojeg je donesena
presuda od 13. lipnja 1958., Meroni/Visoka vlast (9/56, EU:C:1958:7), Sud je presudio da je
dodjeljivanjem ovlasti od strane Visoke vlasti predmetnim tijelima Odlukom br. 14-55 od
26. ozujka 1955. o uspostavi financijskog mehanizma kojim se osigurava redovna opskrba
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zajednickog trzista starim zeljezom (SL 1955., 8, str. 685.) njima dana ,sloboda procjene koja
ukljucuje siroku diskrecijsku ovlast®, sto se ne moze smatrati sukladnim ,zahtjevima iz Ugovora”
(presuda od 22. sije¢nja 2014., Ujedinjena Kraljevina/Parlament i Vijec¢e, C-270/12, EU:C:2014:18,
t. 42.).

Iz te sudske prakse proizlazi da se Uredbom br. 806/2014 SRB-u mogu dodijeliti jasno odredene
provedbene ovlasti cCije koriStenje stoga moze podlijegati strogom nadzoru s obzirom na
objektivne kriterije, ali da mu se njome ne mogu dodijeliti ovlasti koje ukljucuju diskrecijsku
ovlast koja podrazumijeva siroku slobodu procjene.

Valja istaknuti da u ovom slucaju tuzitelji ne isticu prigovor nezakonitosti u pogledu Uredbe
br. 806/2014. Ne tvrde da je SRB, kao agencija Unije, izvr$avao diskrecijsku ovlast koju je trebala
izvrSavati institucija Unije. Tuzitelji ne tvrde niti da SRB-ove provedbene ovlasti nisu jasno
odredene u Uredbi br. 806/2014, niti da je SRB povrijedio Uredbu br. 806/2014 jer je djelovao
izvan ovlasti koje su mu dodijeljene tom uredbom.

Iz toga proizlazi da se argumentima tuzitelja kojima se SRB-u stavlja na teret da je povjerio ovlast
odlucivanja drustvu procjenitelju ne moze utvrditi povreda nacela koja se odnose na delegiranje
ovlasti, utvrdenih u presudi od 13. lipnja 1958., Meroni/Visoka vlast (9/56, EU:C:1958:7).

Osim toga, kad je rije¢c o argumentu tuziteljd prema kojem je SRB delegirao svoju ovlast
odlucivanja drustvu procjenitelju, najprije valja podsjetiti na to da je odluku o tome da se ne
dodijeli odsteta pogodenim dionicarima i vjerovnicima donio SRB, a ne drustvo procjenitelj.

Nadalje, ¢lankom 76. stavkom 1. tockom (e) Uredbe br. 806/2014 izricito se predvida da se SRB,
kako bi odlu¢io mogu li pogodeni dionicari i vjerovnici imati pravo na odstetu, mora osloniti na
rezultate neovisnog vrednovanja predvidenog clankom 20. stavkom 16. te uredbe. Usto, sadrzaj
tog vrednovanja ureden je clankom 20. stavcima 17. i 18. Uredbe br. 806/2014, a kriteriji koji se
odnose na metodologiju za vrednovanje razlike u postupanju predvideni su Delegiranom uredbom
2018/344.

Stoga je, u skladu s Uredbom br. 806/2014, gospodarske i tehnicke aspekte procjene postupanja
koje bi postojalo u odnosu na pogodene dionicare i vjerovnike da je drustvo Banco Popular bilo
podvrgnuto redovnom postupku u slucaju nesolventnosti trebao ocijeniti neovisni procjenitelj, a
ne sam SRB. Suprotno onomu $to tvrde tuzitelji, ¢injenica da je SRB drustvu procjenitelju
povjerio provedbu vrednovanja 3 ne moze se tumaciti kao delegiranje njegove ovlasti za donosenje
odluke.

Naposljetku, SRB, prije donoSenja odluke o mogucoj isplati odstete pogodenim dionicarima i
vjerovnicima, treba provjeriti postuje li vrednovanje koje je proveo neovisni stru¢njak zahtjeve iz
Uredbe br. 806/2014 i Delegirane uredbe 2018/344 i, takoder, ispunjava li taj stru¢njak zahtjeve
neovisnosti predvidene Delegiranom uredbom 2016/1075.

U tom pogledu, s jedne strane, valja istaknuti da se ¢injenica da je SRB odobrio zakljucke
vrednovanja 3 ne moze tumaciti kao izostanak SRB-ova nadzora nad postovanjem zahtjeva koje
neovisni procjenitelj treba ispunjavati prilikom provedbe svojeg vrednovanja.

S druge strane, argumentu tuzitelja prema kojem je SRB samo sazeo vrednovanje 3 i dokument

pojasnjenja, te prema kojem nije ispitao primjedbe pogodenih dionicara i vjerovnika u vezi s
vrednovanjem 3, proturjeci sadrzaj pobijane odluke.
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Naime, u glavi 4. pobijane odluke SRB je ocijenio neovisnost drustva procjenitelja s obzirom na
zahtjeve iz clanka 20. stavka 1. Uredbe br. 806/2014 i iz poglavlja IV. Delegirane uredbe
2016/1075 te je, u glavi 6.2.1. pobijane odluke, odgovorio na ,primjedbe u vezi s neovisnos¢u
procjenitelja”.

U glavi 5. pobijane odluke, naslovljenoj ,Vrednovanje 3”, SRB je, nakon $to je ukratko prikazao
sadrzaj vrednovanja 3, smatrao da ono ispunjava zahtjeve primjenjivog pravnog okvira, osobito
one predvidene u clanku 20. stavku 17. Uredbe br. 806/2014 te ¢lanku 3., clanku 4. stavcima 1. do
5. i ¢lanku 6. tockama (a) i (b) Delegirane uredbe 2018/344, te da je ono u dostatnoj mjeri
obrazlozeno i razumljivo da bi ¢inilo osnovu odluke na temelju ¢lanka 76. stavka 1. tocke (e)
Uredbe br. 806/2014.

SRB je u glavi 6.2.2 pobijane odluke odgovorio na ,,primjedbe u vezi sa sadrzajem vrednovanja 37, a
koje se odnose, medu ostalim, na informacije i hipoteze upotrijebljene u vrednovanju 3, kao i na
scenarij likvidacije i metodologiju koje je drustvo procjenitelj uzelo u obzir. Kad je rije¢ o procjeni
razlicitih kategorija imovine, provedenoj u vrednovanju 3, SRB je ispitao je li ona i dalje valjana s
obzirom na primjedbe pogodenih dionicara i vjerovnika i na dokument pojasnjenja.

Iz prethodno navedenoga slijedi da tuzitelji pogresno tvrde da je SRB nepropisno prenio ovlasti
odlucivanja koje mu dodjeljuje Uredba br. 806/2014 na drustvo procjenitelja.

Iz toga slijedi da treba odbiti treci tuzbeni zahtjev i, slijjedom toga, tuzbu u cijelosti.

IV. Troskovi
U skladu s ¢lankom 134. stavkom 1. Poslovnika, stranka koja ne uspije u postupku duzna je, na
zahtjev protivne stranke, snositi troskove. Bududi da tuzitelji nisu uspjeli u postupku, valja im

naloziti snosenje vlastitih troskova te SRB-ovih troskova, u skladu s njegovim zahtjevima.

Na temelju clanka 138. stavka 1. Poslovnika, drzave clanice i institucije koje su intervenirale u
postupak snose vlastite troskove. Stoga ¢e Kraljevina Spanjolska snositi vlastite troskove.
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Slijedom navedenog,
OPCI SUD (trece prosireno vijece)
proglasava i presuduje:
1. Drustvua Bybrook Capital Badminton Fund LP dopusta se da stupi na mjesto drustava
&?{tz]jc:;IObal Funds PLC i Cairn Special Opportunities Credit Master Fund Limited kao

2. Drustvu PIMCO Global Cross-asset Opportunities Master Fund LDC dopusta se da stupi
na mjesto drustva PHFS series SPC - PHSF VII SP kao tuzitelj.

3. Tuzba se odbija.

4. Drustvu ACMO Sarl i drugim tuziteljima cija su imena navedena u prilogu nalaze se
snosenje vlastitih troskova i troskova Jedinstvenog sanacijskog odbora (SRB).

5. Kraljevina Spanjolska snosit ¢e vlastite troskove.

van der Woude De Baere Steinfatt

Kecsmar Kingston

Objavljeno na javnoj raspravi u Luxembourgu 22. studenoga 2023.

Potpisi
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