g

W Coletanea da Jurisprudéncia

ACORDAO DO TRIBUNAL GERAL (Terceira Seccio Alargada)

22 de novembro de 2023 *

«Unido Econémica e Monetéria — Unido Bancéria — Mecanismo Unico de Resolucio das
instituicoes de crédito e de certas empresas de investimento (MUR) — Resolucao do Banco
Popular Espaiiol — Decisdao do CUR que recusa uma indemnizagdo aos acionistas e aos credores
afetados pelas medidas de resolucdo — Avaliacdo da diferenca de tratamento — Independéncia
do avaliador»

No processo T-304/20,

Laura Molina Fernindez, residente em Madrid (Espanha), representada por S. Rodriguez Bajon,
A. Gémez-Acebo Dennes e A. Ruiz Ojeda, advogados,

recorrente,
contra
Conselho Unico de Resolucio (CUR), representado por M. Ferndndez Rupérez, A. Lapresta
Bienz, L. Forestier e J. Rius Riu, na qualidade de agentes, assistidos por H.-G. Kamann, F. Louis,
V. Del Pozo Espinosa de los Monteros e L. Hesse, advogados,
recorrido,
apoiado por
Reino de Espanha, representado por A. Gavela Llopis, na qualidade de agente,
interveniente,

O TRIBUNAL GERAL (Terceira Seccdao Alargada),

composto, na deliberacédo, por: M. van der Woude, presidente, G. De Baere (relator), G. Steinfatt,
K. Kecsmar e S. Kingston, juizes,

secretario: P. Nufiez Ruiz, administradora,
vistos os autos,

apo6s a audiéncia de 8 de setembro de 2022,

* Lingua do processo: espanhol.

PT

ECLL:EU:T:2023:734 1




AcOrDAO DE 22. 11. 2023 — Processo T-304/20
MoLiNa FErNANDEZ / CUR

profere o presente

Acodrdao

Por meio do seu recurso interposto ao abrigo do artigo 263.° TFUE, a recorrente, Laura Molina
Fernandez, pede a anulacdo da Decisio do Conselho Unico de Resolucio, de 17 de marco de
2020, sobre a eventual necessidade de compensar os acionistas e credores em relacdo aos quais as
medidas de resolucao do Banco Popular Espanol, S. A., produziram efeitos (SRB/EES/2020/52) (a
seguir «decisdo recorrida»).

Antecedentes do litigio

A recorrente era acionista do Banco Popular Espanol (a seguir «Banco Popular») antes da adogao
de um programa de resolucdo desse banco.

Em 7 de junho de 2017, a sessao executiva do CUR adotou a Decisao SRB/EES/2017/08, relativa a
um programa de resolucdo do Banco Popular (a seguir «programa de resolucdo»), com
fundamento no Regulamento (UE) n.° 806/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de
15 de julho de 2014, que estabelece regras e um procedimento uniformes para a resolugao de
instituicdes de crédito e de certas empresas de investimento no quadro de um Mecanismo Unico

de Resolucido e de um Fundo Unico de Resolucio Banciria e que altera o Regulamento (UE)
n.° 1093/2010 (JO 2014, L 225, p. 1).

Antes da adogédo do programa de resolugdo, em 23 de maio de 2017, na sequéncia de um processo
de concurso publico, o CUR contratou o gabinete Deloitte Revisores de Empresas como avaliador
(a seguir «gabinete avaliador») no 4mbito da preparacdo de uma eventual resolugdo do Banco
Popular. Foi adjudicado ao gabinete avaliador um contrato especifico na sequéncia de um
concurso publico no ambito de um contrato-quadro multiplo de servicos que o CUR tinha
assinado com seis gabinetes, entre os quais o gabinete avaliador. Em conformidade com o contrato
especifico, a missao do gabinete avaliador incluia a realizacdo de uma avaliacdo do Banco Popular
antes de uma eventual resolucao e a avaliacdo da diferenca de tratamento prevista no artigo 20.°,
n.” 16 a 18, do Regulamento n.° 806/2014, posteriormente a uma resolugdo potencial.

Em 5 de junho de 2017, o CUR adotou uma primeira avaliagcdo, em aplicagdo do artigo 20.°, n.° 5,
alinea a), do Regulamento n.° 806/2014, que tinha por objetivo fornecer os elementos que
permitissem determinar se estavam preenchidos os pressupostos de abertura de um
procedimento de resolucdo, conforme definidos no artigo 18.°, n.° 1, do Regulamento n.° 806/2014.

Em 6 de junho de 2017, o gabinete avaliador entregou ao CUR uma segunda avaliacdo (a seguir
«avaliacdo 2»), redigida nos termos do artigo 20.°, n.° 10, do Regulamento n.”° 806/2014. A
avaliacdo 2 tinha por objetivo estimar o valor do ativo e do passivo do Banco Popular, fornecer
uma estimativa sobre o tratamento de que os acionistas e credores teriam beneficiado se o Banco
Popular tivesse sido objeto de um processo normal de insolvéncia e fornecer os elementos que
permitissem tomar a decisdo relativa as acoes e aos instrumentos de propriedade a transferir e
que permitissem ao CUR determinar condi¢des comerciais para efeitos do instrumento de
alienacao da atividade.
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No programa de resolugdo, o CUR, considerando que estavam preenchidos os pressupostos
previstos no artigo 18.°, n.° 1, do Regulamento n.° 806/2014, decidiu submeter o Banco Popular a
um procedimento de resolugdo. O CUR decidiu reduzir e converter os instrumentos de capital do
Banco Popular nos termos do artigo 21.° do Regulamento n.® 806/2014 e aplicar o instrumento de
alienacdo da atividade nos termos do artigo 24.° do Regulamento n.° 806/2014 através da
transferéncia das agdes para um adquirente.

O CUR decidiu anular 100 % das agdes do Banco Popular, converter e reduzir a totalidade do
montante de capital dos instrumentos de fundos préprios adicionais de nivel 1 emitidos pelo
Banco Popular e converter a totalidade do montante de capital dos instrumentos de fundos
proprios de nivel 2 emitidos pelo Banco Popular em «novas agdes II». Na sequéncia de um
processo de venda transparente e aberto realizado pela autoridade de resolucdo espanhola, o
Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria (FROB, Fundo de Reestruturacio Ordenada das
Institui¢des Bancdrias, Espanha), as «novas ac¢des II» foram transferidas para o Banco Santander,
S. A., em contrapartida do pagamento de um preco de compra de um euro. Posteriormente, o
Banco Santander sucedeu a titulo universal ao Banco Popular em 28 de setembro de 2018, no
ambito de uma fusdo por incorporacao.

Em 7 de junho de 2017, a Comissdao Europeia adotou a Decisdao (UE) 2017/1246, que aprova o
programa de resolucdo para o Banco Popular (JO 2017, L 178, p. 15).

Em 14 de junho de 2018, o gabinete avaliador transmitiu ao CUR a avaliacdo da diferenca de
tratamento, prevista no artigo 20.°, n.* 16 a 18, do Regulamento n.° 806/2014, realizada para
determinar se os acionistas e credores teriam beneficiado de um melhor tratamento caso a
instituicdo objeto de resolucdo tivesse sido objeto de um processo normal de insolvéncia (a seguir
«avaliacdo 3»). Em 31 de julho de 2018, o gabinete avaliador enviou ao CUR uma adenda a essa
avaliacdo, corrigindo certos erros formais.

O gabinete avaliador ponderou, na avaliagdo 3, o tratamento de que os acionistas e credores
afetados teriam beneficiado se o Banco Popular tivesse sido sujeito a um processo normal de
insolvéncia no momento em que o programa de resolucao foi adotado. Procedeu a essa avaliacdo
no ambito de um cendrio de liquidacdo aplicando a Ley 22/2003, Concursal (Lei 22/2003 da
Insolvéncia), de 9 de julho de 2003 (BOE n.° 164, de 10 de julho de 2003, p. 26905).

O gabinete avaliador indicou que o cendrio hipotético de liquidagdo tinha sido preparado com
base nas informacoes financeiras ndo auditadas de 6 de junho de 2017 ou, caso ndo estivessem
disponiveis, nas de 31 de maio de 2017. Considerou que a abertura de um processo normal de
insolvéncia do Banco Popular em 7 de junho de 2017 teria levado a uma liquidagdo nio
planificada. Para apreciar os valores de realizacdo dos ativos, o gabinete avaliador teve em conta
trés cendrios temporais de liquidagdo alternativos, de 18 meses, de 3 anos e de 7 anos, cada um
deles incluindo uma melhor e uma pior hipétese. Concluiu que, em cada uma dessas hipéteses,
para os acionistas afetados e para os credores subordinados, nido se esperava qualquer
recuperacdo no ambito de um processo normal de insolvéncia e que, por conseguinte, ndo existia
qualquer diferenca de tratamento em relagdo a resultante da medida de resolugéo.

Em 6 de agosto de 2018, o CUR publicou, no seu sitio Internet, o seu Aviso de 2 de agosto de 2018,
sobre a decisdo preliminar relativa a eventual necessidade de compensar os acionistas e credores
em relacdo aos quais as medidas de resolucdo do Banco Popular Espaiol S.A. produziram efeitos
e o lancamento do processo de registo para o direito a ser ouvido (SRB/EES/2018/132) (a seguir
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«decisdo preliminar»), e uma versdo nao confidencial da avaliacdo 3. Em 7 de agosto de 2018, foi
publicada no Jornal Oficial da Unido Europeia (JO 2018, C 277 I, p. 1) uma comunicagio sobre o
aviso do CUR.

Na decisao preliminar, o CUR considerou que resultava da avaliacdo 3 que ndo existia diferenca
entre o tratamento de que tinham realmente sido objeto os acionistas e credores afetados pela
resolucdo do Banco Popular e aquele de que teriam beneficiado se este tivesse sido objeto de um
processo normal de insolvéncia a data da resolucdo. O CUR decidiu, a titulo preliminar, que ndo
tinha que pagar uma indemnizacdo aos acionistas e aos credores afetados nos termos do
artigo 76.°, n.° 1, alinea e), do Regulamento n.° 806/2014.

Para lhe permitir tomar uma decisdo final sobre a necessidade ou ndo de conceder uma
indemnizacdo aos acionistas e aos credores afetados, o CUR convidou-os a comunicarem-lhe o
seu interesse em exercer o seu direito de audiéncia a luz da decisdo preliminar, em conformidade
com o artigo 41.°, n.° 2, alinea a), da Carta dos Direitos Fundamentais da Unido Europeia (a seguir
«Carta»).

O CUR indicou que o processo relativo ao direito de audiéncia decorreria em duas fases.

Numa primeira fase, a fase de inscri¢do, os acionistas e os credores afetados foram convidados a
manifestar o seu interesse em exercer o seu direito de audiéncia através de um formulédrio de
inscricdo em linha especifico, aberto até 14 de setembro de 2018. Em seguida, o CUR devia
verificar se cada parte que tivesse manifestado o seu interesse tinha o estatuto de acionista ou de
credor afetado. Os acionistas e credores afetados interessados deviam fazer prova da sua
identidade e de que detinham, em 6 de junho de 2017, um ou mais instrumentos de capital do
Banco Popular que tivessem sido reduzidos ou convertidos e transferidos no ambito da resolucao.

Numa segunda fase, a fase de consulta, os acionistas e credores afetados que tivessem manifestado
o seu interesse em exercer o seu direito de audiéncia na primeira fase e cujo estatuto tivesse sido
verificado pelo CUR podiam apresentar os seus comentarios sobre a decisdo preliminar a qual
estava anexada a avaliacdo 3.

Em 16 de outubro de 2018, o CUR anunciou que os acionistas e credores elegiveis seriam
convidados a apresentar as suas observacdes escritas sobre a decisdo preliminar a partir de
6 de novembro de 2018. Em 6 de novembro de 2018, o CUR enviou aos acionistas e aos credores
elegiveis uma ligacdo pessoal tnica que dava acesso na Internet a um formulario que lhes permitia
apresentar, até 26 de novembro de 2018, comentarios sobre a decisdo preliminar e sobre a versao
ndo confidencial da avaliacdo 3.

No final da fase de consulta, o CUR analisou as observacoes relevantes dos acionistas e credores
afetados sobre a decisdo preliminar. Pediu ao gabinete avaliador que lhe fornecesse um
documento com a sua avaliacio dos comentdrios relevantes relativos a avaliacdo 3 e que
examinasse se a avaliacdo 3 continuava vélida a luz desses comentérios.

Em 18 de dezembro de 2019, o gabinete avaliador forneceu ao CUR a sua avaliagdo intitulada
«documento de clarificacdo sobre a avaliacdo da diferenca de tratamento» (a seguir «documento
de clarificacao»). No documento de clarificagdo, o gabinete avaliador confirmou que a estratégia
e os diferentes cendrios de liquidagdo hipotéticos pormenorizados na avaliacdo 3, bem como as
metodologias seguidas e as andlises efetuadas, permaneciam vélidos.
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Em 17 de marco de 2020, o CUR adotou a decisdo recorrida. Em 20 de marco de 2020, foi
publicado no Jornal Oficial da Unido Europeia um andncio sobre essa decisao (JO 2020, C 91,

p- 2).

Na decisdo recorrida, o CUR considerou que o gabinete avaliador era independente em
conformidade com os requisitos previstos no artigo 20.°, n.° 1, do Regulamento n.° 806/2014 e no
capitulo IV do Regulamento Delegado (UE) 2016/1075 da Comissao, de 23 de marco de 2016, que
complementa a Diretiva 2014/59/UE do Parlamento Europeu e do Conselho no que respeita as
normas técnicas de regulamentacdo que especificam o contetido dos planos de recuperagio, dos
planos de resolucédo e dos planos de resolucgdo de grupos, os critérios minimos que as autoridades
competentes devem avaliar no que respeita aos planos de recuperacio e aos planos de recuperagao
de grupos, as condicoes para a prestacdo de apoio financeiro intragrupo, os requisitos para os
avaliadores independentes, o reconhecimento contratual dos poderes de reducao e de conversao,
os procedimentos e teor dos requisitos de notificacdo e de aviso de suspensao e o funcionamento
operacional dos colégios de resolugio (JO 2016, L 184, p. 1).

No titulo 5 «avaliacdo 3» da decisdo recorrida, o CUR resumiu o conteudo da avaliacdo 3 e
considerou que esta era conforme com o quadro legal aplicivel e estava suficientemente
fundamentada e completa para constituir o fundamento de uma decisdo tomada nos termos do
artigo 76.°, n.° 1, alinea e), do Regulamento n.° 806/2014. Considerou que a avaliacdo 3 avaliava os
elementos necessdrios previstos no artigo 20.°, n.° 17, do Regulamento n.° 806/2014 e no
Regulamento Delegado (UE) 2018/344 da Comissao, de 14 de novembro de 2017, que
complementa a Diretiva 2014/59/UE do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz respeito
as normas técnicas de regulamentacdo que especificam os critérios relativos as metodologias de
avaliacdo da diferenca de tratamento no ambito da resolucéo (JO 2018, L 67, p. 3).

No titulo 6 da decisdo recorrida, o CUR apresentou os «comentdarios transmitidos pelos acionistas
e credores afetados, bem como a sua avaliacdo». No titulo 6.1 «avaliacdo da relevancia» da decisao
recorrida, o CUR explicou que alguns desses comentdrios, que nado eram relativos a sua decisao
preliminar nem a avaliacdo 3, eram irrelevantes na medida em que ndo estavam abrangidos pelo
procedimento relativo ao direito de audiéncia. No titulo 6.2 da decisao recorrida, procedeu ao
«exame dos comentdrios relevantes» transmitidos pelos acionistas e credores afetados, relativos a
independéncia do gabinete avaliador e ao contetido da avaliacdo 3, agrupados por tema.

O CUR concluiu que resultava da avaliacdo 3, conjugada com o documento de clarificagdo e com
as conclusoes enunciadas no titulo 6.2 da decisdo recorrida, que nido existia qualquer diferenca
entre o tratamento de que os acionistas e credores afetados tinham realmente sido objeto e
aquele de que teriam beneficiado se o Banco Popular tivesse sido sujeito a um processo normal
de insolvéncia a data da resolucéo.

Consequentemente, o CUR decidiu:
«Artigo 1.°
Avaliacdo

Para determinar se deve ser concedida uma compensagdo aos acionistas e aos credores afetados
pelas medidas de resolucdo do Banco Popular [...], a avaliacdo da diferenca de tratamento no
ambito da resolucdo, prevista no artigo 20.°, n.° 16, do Regulamento n.° 806/2014, é elaborada em
conformidade com o anexo I da presente decisio, em conjugacdo com o documento de
clarificacdo [...] que figura no anexo II da presente decisao.

ECLI:EU:T:2023:734 5
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Artigo 2.°

Indemnizacao

Os acionistas e credores afetados pelas medidas de resolu¢do do Banco Popular [...] ndo tém
direito a uma indemnizacdo do Fundo Unico de Resolucdao nos termos do artigo 76.°, n.° 1,
alinea e), do Regulamento n.° 806/2014.

Artigo 3.°

Destinatério da decisido

Esta decisao é dirigida ao FROB, na sua qualidade de autoridade nacional de resolucdo, na acecéo
do artigo 3.°, n.° 1, ponto 3, do Regulamento n.° 806/2014.»

Pedidos das partes

A recorrente conclui pedindo que o Tribunal Geral se digne:

— anular a decisao recorrida;

— condenar o CUR nas despesas.

O CUR, apoiado pelo Reino de Espanha, conclui pedindo que o Tribunal Geral se digne:
— negar provimento ao recurso;

— condenar a recorrente nas despesas.

Questao de direito

Em apoio do seu recurso, a recorrente invoca trés fundamentos. Com um primeiro fundamento, a
recorrente alega que a avaliacdo 3 nao foi realizada por um avaliador independente, em violacdo
do artigo 20.° do Regulamento n.° 806/2014 e do capitulo IV do Regulamento Delegado
2016/1075. Num segundo fundamento, a recorrente alega a existéncia de erros na avaliacdo 3.
Com um terceiro fundamento, a avaliacdo 3 assenta numa base errada sobre o estado financeiro
do Banco Popular no momento da sua resolugao.

Refira-se, a titulo preliminar, que a jurisprudéncia circunscreveu o alcance da fiscalizagdo exercida
pelo Tribunal Geral tanto em situagbes em que o ato recorrido se baseia numa apreciacao dos
elementos factuais de ordem cientifica e técnica altamente complexos como quando se trata de
apreciacdes econdmicas complexas.

Por um lado, nas situacdes em que as autoridades da Unido dispdoem de um amplo poder de
apreciacdo, nomeadamente quanto a apreciacdo dos elementos factuais de ordem cientifica e
técnica altamente complexos para determinar a natureza e o alcance das medidas que adotam, a
fiscalizacdo do juiz da Unido deve limitar-se a examinar se o exercicio de tal poder de apreciacdo
ndo estd ferido de erro manifesto ou de desvio de poder ou ainda se essas autoridades nido

ultrapassaram manifestamente os limites desse poder de apreciacdo. Com efeito, neste contexto,
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o juiz da Unido ndo pode substituir pela sua a apreciacdo dos elementos factuais de ordem
cientifica e técnica feita pelas autoridades da Unido, as quais o Tratado FUE conferiu em
exclusivo essa missdo [v. Acérdaos de 21 de julho de 2011, Etimine, C-15/10, EU:C:2011:504,
n.° 60 e jurisprudéncia referida, e de 1 de junho de 2022, Algebris (UK) e Anchorage Capital
Group/Comissédo, T-570/17, EU:T:2022:314, n.° 105 e jurisprudéncia referida].

Por outro lado, a fiscalizagdo que os tribunais da Unido exercem sobre as apreciagcdes econdmicas
complexas feitas pelas autoridades da Unido é uma fiscalizacdo restrita que se limita
necessariamente a verificacdo do respeito das normas processuais e de fundamentacdo, da
exatiddo material dos factos, bem como da inexisténcia de erro manifesto de apreciacdo e de
desvio de poder. No ambito dessa fiscalizagdo, também nao cabe ao juiz da Unido substituir pela
sua a apreciacdo econdémica da autoridade da Unido competente [v. Acérdaos de 2 de setembro de
2010, Comissao/Scott, C-290/07 P, EU:C:2010:480, n.° 66 e jurisprudéncia referida, e de 1 de junho
de 2022, Algebris (UK) e Anchorage Capital Group/Comissao, T-570/17, EU:T:2022:314, n.> 106 e
jurisprudéncia referida].

Uma vez que as decisbes do CUR destinadas a determinar se deve ser concedida uma
indemnizacdo aos acionistas e aos credores afetados pelas medidas de resolucdo de uma entidade
se baseiam em apreciagdes econémicas e técnicas altamente complexas, ha que considerar que os
principios que resultam da jurisprudéncia acima referida nos n.” 32 e 33 se aplicam a fiscalizacdo
que o julgador é chamado a exercer.

Ora, embora seja reconhecida ao CUR uma margem de apreciagdo em matéria econémica e
técnica, isso ndo implica que o juiz da Unido se deva abster de fiscalizar a interpretacao, feita pelo
CUR, dos dados de natureza econémica em que assenta a sua decisdo. Com efeito, como ja decidiu
o Tribunal de Justica, mesmo no caso de apreciacdes complexas, o juiz da Unido deve verificar ndo
sO a exatiddo material das provas invocadas, a sua fiabilidade e coeréncia, mas também fiscalizar se
essas provas constituem todos os dados relevantes a ter em consideragdo para apreciar uma
situacdo complexa e se sdo capazes de sustentar as conclusdes que delas sdo retiradas [v.
Acordaos de 11 de novembro de 2021, Autostrada Wielkopolska/Comissdo e Poldnia,
C-933/19 P, EU:C:2021:905, n.° 117 e jurisprudéncia referida, e de 1 de junho de 2022, Algebris
(UK) e Anchorage Capital Group/Comissao, T-570/17, EU:T:2022:314, n.° 108 e jurisprudéncia
referida].

A esse respeito, para demonstrar que o CUR cometeu um erro manifesto na apreciagdo dos factos
suscetivel de justificar a anulacdo da decisdo recorrida, as provas apresentadas pelo recorrente
devem ser suficientes para deixar sem plausibilidade as apreciacdes dos factos dados por
provados nessa decisdao [v., por analogia, Acérddos de 7 de maio de 2020, BTB Holding
Investments e Duferco Participations Holding/Comissao, C-148/19 P, EU:C:2020:354, n.° 72, e de
1 de junho de 2022, Algebris (UK) e Anchorage Capital Group/Comissao, T-570/17,
EU:T:2022:314, n.° 109 e jurisprudéncia referida].

Consequentemente, um fundamento relativo a erro manifesto de apreciacido deve ser julgado
improcedente se, apesar das provas apresentadas pelo recorrente, a apreciagdo em causa puder
ser aceite como ainda verdadeira ou vialida (v. Acérdios de 27 de setembro de 2018,
Spiegel-Verlag Rudolf Augstein e Sauga/BCE, T-116/17, ndo publicado, EU:T:2018:614, n.° 39 e
jurisprudéncia referida, e de 25 de novembro de 2020, BMC/Entreprise commune Clean Sky 2,
T-71/19, ndo publicado, EU:T:2020:567, n.° 76 e jurisprudéncia referida).
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Resulta ainda de jurisprudéncia constante que, quando as institui¢oes dispdem de um poder de
apreciacdo, o respeito das garantias conferidas pelo ordenamento juridico da Unido nos
procedimentos administrativos assume uma importancia ainda mais fundamental. Entre essas
garantias conferidas pelo ordenamento juridico da Unido nos procedimentos administrativos
figura, nomeadamente, o principio da boa administracdo, consagrado no artigo 41.°, n.° 2,
alinea a), da Carta, ao qual estd ligado o dever de a instituicio competente examinar, com
cuidado e imparcialidade, todos os elementos relevantes do caso. S6 assim pode o juiz da Unido
verificar se estdo preenchidos os elementos de facto e de direito de que depende o exercicio do
seu poder de apreciacdo (v., neste sentido, Acérdao de 21 de novembro de 1991, Technische
Universitat Miinchen, C-269/90, EU:C:1991:438, n.° 14).

Quanto ao segundo fundamento, relativo a existéncia de erros na avaliacdo 3

Com o seu segundo fundamento, a recorrente alega, em substancia, que o CUR, na decisdo
recorrida, e o gabinete avaliador, na avaliacdo 3, quando determinaram se os acionistas e
credores afetados teriam beneficiado de melhor tratamento se o Banco Popular tivesse sido
objeto de um processo normal de insolvéncia no momento em que o programa de resolugéo foi
adotado, cometeram um erro ao basear-se num cendrio hipotético em que o Banco Popular fosse
sujeito a liquidacdo enquanto empresa em cessacdo de atividade.

A recorrente alega que, na decisdo recorrida, o CUR se baseou numa premissa errada na medida
em que o artigo 20.°, n.° 18, do Regulamento n.° 806/2014 nao indica que o tratamento dos
acionistas e dos credores afetados num hipotético processo de insolvéncia deva ser avaliado a luz
de um critério segundo o qual a entidade sujeita a resolugdo estaria em situacdo de cessacdo de
atividade. Ora, a avaliacdo ¢é diferente consoante se baseie num critério de liquidacgdo, a saber, a
cessacdo de atividade, ou num critério de continuidade de exploragdo, a saber, a prossecucdo da
atividade.

Sustenta que a referéncia ao processo normal de insolvéncia no Regulamento n.> 806/2014 deve
ser entendida no sentido de que visa o processo regulado na lei espanhola, a saber, a Lei 22/2003.
Refere que, segundo o artigo 44.°, n.° 1, da Lei 22/2003, «a declaracdo de insolvéncia nido
interrompe a continuacdo da atividade profissional ou comercial exercida pelo devedor», o que
significa que, no direito espanhol, o facto de o devedor se encontrar em situacdo de insolvéncia
declarada ndo leva a cessagdo de atividade nem a liquidacdo do seu patriménio. Do mesmo
modo, o artigo 100.°, n.° 3, da Lei 22/2003 estabelece uma solugdo preservadora e de prossecucao
da atividade mediante concordata. Essa lei prevé a venda, total ou parcial, da unidade de
exploracdo sob um regime de continuidade, total ou parcial, da exploracao, em conformidade
com um critério de empresa em atividade, e ndo de liquidacdo de ativos nao produtivos, o que
estd expressamente excluido. A Lei n. 22/2003 impde a prossecucdo da atividade
independentemente da fase do processo de insolvéncia. Na decisdo recorrida, o CUR cometeu
um erro de apreciacdo e uma interpretacio errada da Lei 22/2003 ao considerar que o processo
de insolvéncia previsto nessa lei teria conduzido a liquidacao da entidade.

Além disso, a recorrente alega que o critério de liquidagdo, utilizado pelo gabinete avaliador na
avaliacdo 3 e aprovado pelo CUR na decisdo recorrida, é incompativel com a resolugdo conforme
definida pelo Regulamento n.° 806/2014, nomeadamente com o seu objetivo de assegurar a
continuidade das fungdes criticas da institui¢do, e com o instrumento de resolucao utilizado pelo
CUR, a saber, a venda do Banco Popular como empresa em continuidade de exploracéo.
Considera que a diferenca de tratamento se baseia num exercicio hipotético de comparacio de
dois procedimentos que permitam a recuperacdo das instituicoes de crédito. Uma vez que a
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apreciacdo da diferenca de tratamento na avaliacdo 3 pressupde a comparacdo de operagoes
equivalentes, ha que, para proceder a uma avaliacdo adequada num cendrio de insolvéncia, tomar
como base uma hipétese semelhante a que foi aplicada na resolucdo, a saber, a prossecucdo das
atividades da entidade.

Na decisao recorrida, o CUR referiu que, segundo o artigo 15.°, n.° 1, alinea g), do Regulamento
n.° 806/2014, a avaliacdo 3 devia determinar se os acionistas e credores afetados tinham tido pior
tratamento no ambito da resolugdo do que teriam tido se o Banco Popular tivesse sido «liquidado
segundo um processo normal de insolvéncia». Referiu, a semelhanca do gabinete avaliador no
documento de clarificacdo, que a Ley 11/2015 de recuperacion y resoluciéon de entidades de
crédito y empresas de servicios de inversion (Lei 11/2015 de Recuperagdo e de Resolugdo das
Instituicoes de Crédito e das Empresas de Servicos de Investimento), de 18 de junho de 2015
(BOE n.° 146, de 19 de junho de 2015, p. 50797), que transpde a Diretiva 2014/59/UE do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014, que estabelece um enquadramento
para a recuperacao e a resolucdo de instituicoes de crédito e de empresas de investimento e que
altera a Diretiva 82/891/CEE do Conselho, e as Diretivas 2001/24/CE, 2002/47/CE, 2004/25/CE,
2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/CE, 2012/30/UE e 2013/36/UE e os Regulamentos (UE)
n.° ° 1093/2010 e (UE) n.° ° 648/2012 do Parlamento Europeu e do Conselho (JO 2014, L 173,
p. 190), prevé especificamente que a avaliacdo da diferenca de tratamento deve ser efetuada
partindo do principio de que a entidade entrou num processo de liquidacao.

Em primeiro lugar, quanto as disposicoes relevantes do Regulamento n.° 806/2014, ha que lembrar
que a avaliacdo prevista no artigo 20.°, n.° 16, desse regulamento visa determinar se os acionistas e
os credores teriam beneficiado de um melhor tratamento se a instituicdo objeto de resolucdo
tivesse sido objeto de um processo normal de insolvéncia.

Nos termos do artigo 20.°, n.° 17, do Regulamento n.” 806/2014, a avaliacdo referida no n.° 16 desse
mesmo artigo estabelece a diferenca de tratamento entre o tratamento real de que foram objeto os
acionistas e credores no ambito da resolucdo e o tratamento de que teriam beneficiado se a
entidade tivesse sido sujeita a um processo normal de insolvéncia no momento em que foi
tomada a decisdo sobre a medida de resolucéo.

Essa avaliacdo destina-se a aplicar o principio de que nenhum credor deve ter um tratamento
desfavoravel, principio esse enunciado no artigo 15.°, n.° 1, alinea g), do Regulamento
n.° 806/2014, que prevé que «nenhum credor deve suportar perdas mais elevadas do que teria
tido de incorrer se a entidade referida no artigo 2.° tivesse sido liquidada ao abrigo de um
processo normal de insolvéncia de acordo com as salvaguardas previstas no artigo 29.°».

Por forca desse principio, o artigo 76.°, n.° 1, alinea e), do Regulamento n.® 806/2014 indica que o
CUR pode recorrer ao Fundo Unico de Resolucio (FUR) para «pagar uma compensacio aos
acionistas ou aos credores se, na sequéncia de uma avaliacdo efetuada nos termos do artigo 20.°,
n.° 5, tiverem sofrido prejuizos maiores do que teriam sofrido em caso de uma liquidacdo em
conformidade com os processos normais de insolvéncia, na sequéncia de uma avaliacdo efetuada
nos termos do artigo 20.°, n.° 16».

Assim, resulta claramente das disposi¢oes acima referidas do Regulamento n.° 806/2014 que, ao
contrario do que alega a recorrente, a referéncia, no artigo 20.°, n.* 16 a 18, do Regulamento
n.° 806/2014, ao tratamento de que os acionistas e credores da entidade teriam beneficiado se
esta tivesse sido sujeita a um processo normal de insolvéncia remete para o seu tratamento
hipotético em caso de liquidacdo da entidade.
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Além disso, segundo o artigo 4.°, n.° 1, do Regulamento Delegado 2018/344, o método para realizar
a avaliacdo do tratamento de que teriam beneficiado os acionistas e credores em relagdo aos quais
as medidas de resolucdo foram executadas, se a entidade tivesse sido sujeita a um processo normal
de insolvéncia a data da decisdo de resolucdo, consiste unicamente em determinar o montante
atualizado dos fluxos de tesouraria esperados no ambito de um processo normal de insolvéncia.
Os fatores a tomar em consideracdo para avaliar esses fluxos de tesouraria, enunciados no
artigo 4.°, n.* 4 e 5, do Regulamento Delegado 2018/344, visam determinar o valor dos ativos,
consoante sejam negociados ou ndo num mercado ativo, no ambito de uma cessao hipotética. O
artigo 4.°, n.° 8, do Regulamento Delegado 2018/344 prevé igualmente que o produto hipotético
resultante da avaliacdo seja repartido entre os acionistas e os credores em funcdo da sua
prioridade nos termos da legislacdo aplicivel em matéria de insolvéncia.

Dai resulta que o método de avaliacdo do tratamento de que os acionistas e credores teriam
beneficiado no &mbito de um hipotético processo normal de insolvéncia definido no
Regulamento Delegado 2018/344 corresponde a realizacdo dos ativos da instituicdo e, portanto, a
uma liquidagdo conforme definida no artigo 3.°, n.° 1, ponto 42, do Regulamento n.° 806/2014.

Ao contrdrio do que alega a recorrente, o facto de a diferenca de tratamento ser avaliada
comparando o tratamento real de que os acionistas e credores afetados foram objeto em
consequéncia da resolugdo com um cendrio hipotético em que a entidade fosse objeto de um
processo normal de insolvéncia ndo implica que esse cendrio contrafactual se deva basear numa
hipotese semelhante a que foi aplicada na resolucédo, a saber, a prossecucdo das atividades da
entidade.

Ha que observar que este argumento resulta de uma compreensdo errada do mecanismo de
indemnizacdo dos acionistas e dos credores de uma entidade sujeita a uma medida de resolucdo
instituida pelo Regulamento n.> 806/2014.

A este respeito, o considerando 62 do Regulamento n.° 806/2014 indica:

«A interferéncia com os direitos de propriedade ndo devera ser desproporcionada. Dai decorre
que os acionistas e credores afetados ndo deverdo suportar perdas mais elevadas do que aquelas
que suportariam se a entidade tivesse sido liquidada no momento em que é tomada a decisao de
desencadear a resolucdo. Em caso de transferéncia parcial dos ativos de uma instituicao objeto de
resolucdo para um comprador do setor privado ou para uma instituicao de transicdo, a parte
remanescente da instituicdo objeto de resolucdo devera ser liquidada ao abrigo dos processos
normais de insolvéncia. Para proteger os acionistas e credores da entidade durante o processo de
liquidacdo, estes deverdo ter direito a receber em pagamento pelos seus créditos um valor nao
inferior ao que se estima que receberiam se a entidade no seu conjunto fosse liquidada ao abrigo
dos processos normais de insolvéncia.»

Segundo o artigo 20.°, n.° 18, alineas a) e b), do Regulamento n.° 806/2014, a avaliacdo da diferenca
de tratamento prevista no artigo 20.°, n.° 16, do mesmo regulamento parte do pressuposto de que
uma instituicdo objeto de resolucdo em relagdo a qual foram executadas uma ou mais medidas de
resolucdo teria entrado em processo normal de insolvéncia no momento em que foi tomada a
decisao sobre a medida de resolucdo e no pressuposto de que a medida ou medidas de resolucao
nao foram executadas.

10 ECLLI:EU:T:2023:734



55

56

57

58

59

60

61

AcOrDAO DE 22. 11. 2023 — Processo T-304/20
MoLiNa FErNANDEZ / CUR

Importa igualmente recordar que a adog¢do de uma medida de resolu¢io em relacdo a uma
entidade pressupde que as condi¢des previstas no artigo 18.°, n.° 1, do Regulamento n.° 806/2014
estejam preenchidas, a saber, que a entidade esteja em situacdo ou em risco de insolvéncia, que
ndo existam outras medidas de natureza privada ou medidas prudenciais suscetiveis de impedir a
sua insolvéncia num prazo razodvel e que a medida de resolucdo seja necessdria para o interesse
publico. Segundo o artigo 18.°, n.° 5, do Regulamento n.° 806/2014, considera-se que uma medida
de resolugdo é de interesse publico se for necessdria para a prossecugdo, por meios
proporcionados, de um ou mais dos objetivos da resolucdo e que, pelo contrario, a liquidacdo da
entidade pelos processos normais de insolvéncia ndo o permitiria na mesma medida. Como
indica a recorrente, a adogdo de um mecanismo de resolugdo tem nomeadamente por objetivo,
em aplicacdo do artigo 14.°, n.° 2, alinea a), do mesmo regulamento, assegurar a continuidade das
funcoes criticas da entidade.

Como admite a recorrente, uma medida de resolucdo constitui uma alternativa a liquidacdo de
uma entidade quando o interesse publico o exija.

Nos termos do artigo 76.°, n.° 1, alinea e), do Regulamento n.° 806/2014, relativo a aplicacdo do
principio referido no artigo 15.°, n.° 1, alinea g), do mesmo regulamento, é reconhecido aos
acionistas e aos credores o direito, no processo de resolucdo, a um reembolso ou a uma
indemnizacao dos seus créditos que ndo seja inferior a estimativa do que teriam recuperado se
toda a instituicdo ou empresa em causa tivesse sido liquidada num processo normal de insolvéncia
[v., por analogia, Acérddo de 5 de maio de 2022, Banco Santander (Resolugdo bancéria Banco
Popular), C-410/20, EU:C:2022:351, n.° 48].

Dai resulta que, para determinar a diferenca de tratamento, a comparagdo tem por objeto o
tratamento real dado aos acionistas e credores afetados devido a resolucdo e a avaliacdo da sua
situacdo caso a medida de resolucdo néo tivesse sido adotada, a saber, a hipétese de a entidade ter
sido liquidada. Contrariamente ao que sustenta a recorrente, a apreciacdo da diferenca de
tratamento ndo pressupde a comparacdo de duas situagoes semelhantes, mas sim de duas
alternativas. A recorrente sustenta também erradamente, portanto, que o cendrio contrafactual
visa, a semelhanca da resolugdo, um procedimento que permita assegurar a continuidade das
funcgdes criticas das instituicdes de crédito e a sua recuperacdo e que deve basear-se na mesma
hipétese aplicada no programa de resolucéo.

Em segundo lugar, no que respeita a legislacdo nacional aplicavel, refira-se que, ao contrario do
que alega a recorrente, a Lei 22/2003, que rege o processo normal de insolvéncia em Espanha,
ndo é o tnico diploma de direito espanhol aplicavel a avaliacdo da diferenca de tratamento.

Com efeito, o Real Decreto 1012/2015 por el que se desarrolla la Ley 11/2015, y por el que se
modifica el Real Decreto 2606/1996, de 20 de diciembre, sobre fondos de garantia de depodsitos
de entidades de crédito (Real Decreto 1012/2015, que aplica a Lei 11/2015 e que altera o Real
Decreto 2606/1996, de 20 de dezembro de 1996, relativo aos fundos de garantia de depdsitos de
instituicoes de crédito), de 6 de novembro de 2015 (BOE n.° 267, de 7 de novembro de 2015,
p. 105911), que transpde a Diretiva 2014/59, contém disposi¢des especificas para a avaliacdo da
diferenca de tratamento.

Ora, como indica o Reino de Espanha, o legislador espanhol, quando regulamentou a avaliacao da

diferenca de tratamento, ndo previu outra hipdtese que nédo a da liquidagdo segundo o processo
normal de insolvéncia.
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Com efeito, o artigo 10.°, n.° 2, do Real Decreto 1012/2015 prevé que a avaliacdo deve determinar o
tratamento que os acionistas e credores teriam recebido se a entidade objeto de resolucéo tivesse
sido objeto de um processo de liquidagdo no momento da adogdo da decisdo de resolucgdo.

A esse respeito, o artigo 10.°, n.° 3, alinea a), do Real Decreto 1012/2015 indica que a avaliacdo
parte da hipdtese de que a entidade a qual foram aplicadas as medidas de resolucdo teria sido
liquidada no &mbito do processo de insolvéncia no momento em que a decisdo de resolugéo foi
tomada.

Assim, na apreciacdo da diferenca de tratamento na sequéncia de uma resolucdo decidida pelo
FROB, o direito espanhol prevé que o cendrio contrafactual é um cendrio de liquidacio da
entidade que tem em conta as disposicoes da Lei 22/2003 relativas a liquidacao.

A esse respeito, como refere o Reino de Espanha, o conceito de «liquidagdo», referido nos
artigos 148.° e 149.> da Lei 22/2003, consiste na realizacdo dos bens e dos direitos da empresa
insolvente para satisfazer os credores com o que foi obtido e corresponde a definicdo que figura no
artigo 3.°, n.° 1, ponto 42, do Regulamento n.° 806/2014.

Além disso, como indica o CUR, o artigo 100.° da lei 22/2003, relativo a concordata, mencionado
pela recorrente, estd incluido no titulo V dessa lei, intitulado «Das fases de liquidagdo ou de
concordata». Dai resulta que a Lei 22/2003, que é a lei geral da insolvéncia, prevé que uma
concordata com os credores constitui uma solugdo alternativa a liquidagdo no termo da fase
comum do processo de insolvéncia.

Por conseguinte, o Real Decreto 1012/2015, ao prever expressamente que a diferenca de
tratamento deve ser apreciada tendo em conta a hipdtese de a entidade ter entrado em fase de
liquidacdo, excluiu a possibilidade da aplicacdo da solucdo alternativa que consiste numa
concordata com os credores.

Dai resulta que, contrariamente ao que alega a recorrente, as disposi¢oes da legislacao espanhola
aplicaveis preveem que a determinacdo da diferenca de tratamento se deve basear num cendario de
liquidacdo, o que exclui a possibilidade de um cendrio assente numa continuidade de exploracdo
da entidade e numa concordata com os credores.

Em terceiro lugar, no caso, ha que recordar que, na hipdtese de o programa de resolugdo nao ter
sido adotado, a alternativa consistia na liquidacdo do Banco Popular segundo um processo normal
de insolvéncia [Acdérddo de 1 de junho de 2022, Algebris (UK) e Anchorage Capital
Group/Comissédo, T-570/17, EU:T:2022:314, n.° 421].

A esse respeito, na decisdo recorrida, o CUR referiu que, de acordo com a avaliacdo 3, a luz das
circunstancias do caso e, em particular, da incapacidade de o Banco Popular pagar as suas dividas
na data do vencimento, a abertura de um processo normal de insolvéncia a data da resolugdo teria
levado a uma liquidacdo do Banco Popular, que teria implicado uma realizacdo acelerada dos
ativos, sem preco minimo vinculativo, e o pagamento da realizacdo liquida aos credores em
conformidade com a hierarquia estabelecida pela Lei 22/2003.

Importa igualmente mencionar que o argumento da recorrente de que o cendrio contrafactual da
medida de resolucdo ndo implicava necessariamente a hipdtese de uma liquidagdo do Banco
Popular ja tinha sido suscitado por certos acionistas e credores afetados no dmbito do processo
relativo ao direito de audiéncia.
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Na decisao recorrida, o CUR referiu que tinham alegado que poderia ter sido encontrada uma
solugdo proveniente do setor privado ou que o cendrio contrafactual se deveria ter baseado na
venda do Banco Popular como empresa em atividade, uma vez que este ainda estava em atividade
no mercado a data da adog¢ao do programa de resolu¢do. Em particular, o CUR indicou que alguns
acionistas e credores afetados sustentavam que os credores poderiam ter celebrado um acordo
(uma concordata) que tivesse impedido a liquidacdo do Banco Popular. Outras tinham observado
que o processo de insolvéncia espanhol previa a possibilidade de insolvéncia preestabelecida,
através da qual os ativos vidveis da entidade eram separados e vendidos como empresa em
atividade. Afirmaram que essa solucdo deveria ter sido prevista pelo gabinete avaliador na
definicdo da estratégia de liquidacdo, uma vez que teria permitido preservar melhor o valor de
franquia do Banco Popular.

O CUR referiu que, sem prejuizo das exigéncias previstas no Regulamento n.° 806/2014 e no
direito nacional aplicavel, o gabinete avaliador tinha explicado, no documento de clarificacéo, as
razoes pelas quais ndo era possivel, no caso do Banco Popular, realizar uma venda como empresa
em atividade (através de um processo de insolvéncia preestabelecido ou de outro modo) nem
organizar uma concordata. A este respeito, o gabinete avaliador tinha indicado, por um lado, que,
tendo em conta a situacéo de liquidez do Banco Popular a data da resolucéo e a avaliagdo do Banco
Central Europeu (BCE) sobre a situagdo ou risco de insolvéncia do Banco Popular, este nao podia
continuar a funcionar enquanto fossem levadas a cabo negociagdes, provocando uma destruiciao
de valor significativo. O CUR acrescentou que uma carta do diretor-geral do Banco Popular, de
6 de junho de 2017, corroborava a conclusdo de que a situacao de liquidez do Banco Popular nao
lhe permitia prosseguir as suas atividades. Por outro lado, o gabinete avaliador tinha considerado
que a licenca bancaria do Banco Popular teria sido revogada, na medida em que estavam
preenchidos os pressupostos da sua revogacdo previstos na lei espanhola. Tinha indicado que a
licenca bancdria era necessaria para aceitar os depdsitos dos clientes, que eram essenciais a
prossecucio das atividades do Banco Popular ou a sua venda enquanto empresa em atividade.

O CUR acrescentou que o gabinete avaliador tinha mencionado, no documento de clarificacéo,
que a criacdo de um «banco bom» e de um «banco mau» nao estava prevista na Lei 22/2003 e
que, em todo o caso, a sua execugdo exigiria tempo que entdo ndo estava disponivel.

O CUR concluiu que o gabinete avaliador tinha procedido a uma avaliacdo adequada do cenario
de liquidacdo utilizado na avaliacéo 3.

Dai resulta que, a data da resolugdo, o Banco Popular ndo estava em condigdes de prosseguir as
suas atividades devido a sua situacdo de liquidez, a sua situacdo ou risco de insolvéncia e a
possivel revogacdo da sua autorizagdo bancdria, e que, por esse motivo, nem uma concordata
nem um cendrio de insolvéncia que assumisse a hipotese de uma empresa em continuidade de
exploragdo eram possiveis.

Por conseguinte, contrariamente ao que alega a recorrente, tanto as disposi¢cdes juridicas
aplicdveis como a situacdo factual do Banco Popular a data da resolugdo excluiam a aplicacdo de
um cendrio contrafactual que tivesse em conta a hipétese de uma empresa em continuidade de
exploracao.

Dai resulta que € irrelevante o argumento da recorrente relativo a diferenca de valor que resultaria

da aplicacdo do critério da continuidade da exploracdo em vez do critério de liquidacao relativo a
avaliacdo dos ativos de imposto diferido ndo protegidos do Banco Popular.
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Resulta do exposto que a recorrente ndo demonstrou que o CUR tenha cometido um erro
manifesto de apreciacdo ao aprovar o entendimento do gabinete avaliador de que a avaliacdo do
tratamento de que teriam beneficiado os acionistas e credores afetados do Banco Popular no caso
de este ter sido objeto de um processo normal de insolvéncia devia ser efetuada segundo um
cendrio de liquidacdo de uma empresa em cessacao de atividade.

Improcede, portanto, o segundo fundamento.

Quanto ao primeiro fundamento, relativo a violacdo do artigo 20.° do Regulamento
n.° 806/2014 e do capitulo IV do Regulamento Delegado 2016/1075, por ndo ter sido a
avaliacdo 3 realizada por um avaliador independente

A recorrente alega que o gabinete avaliador ndo preenchia as condi¢des para ser considerado
independente para efeitos da elaboracdo da avaliacdo 3 e que a sua designacdo pelo CUR viola as
disposicoes do capitulo IV do Regulamento Delegado 2016/1075 e o artigo 20.° do Regulamento
n.° 806/2014.

Na decisdao recorrida, o CUR considerou que o gabinete avaliador era independente, em
conformidade com os requisitos do artigo 20.°, n.° 1, do Regulamento n.° 806/2014 e do
capitulo IV do Regulamento Delegado 2016/1075. Referiu que o gabinete avaliador tinha sido
selecionado no ambito de um procedimento de concurso, no termo do qual o CUR considerou
que possuia as qualificacdes, a experiéncia, as competéncias, os conhecimentos e os recursos
necessarios para realizar a avaliacdo 3, sem dependéncia excessiva em relacdo a uma autoridade
publica em causa ou ao Banco Popular, em conformidade com as exigéncias do artigo 38.,n.°1, e
do artigo 39.° do Regulamento Delegado 2016/1075. O CUR considerou que o gabinete avaliador,
tendo em conta a natureza, a dimensdo e a complexidade da avaliacdo a efetuar, dispunha dos
recursos humanos e técnicos adequados para realizar a avaliacdo 3, em conformidade com o
artigo 39.°, n.° 2, do Regulamento Delegado 2016/1075.

Além disso, o CUR considerou que o gabinete avaliador era uma entidade juridica independente
das autoridades publicas e do Banco Popular e, a esse respeito, que era totalmente independente
do CUR e néo tinha sido contratado para os trabalhos contabilisticos anuais do Banco Popular.
Por dltimo, o CUR referiu que, relativamente a inexisténcia de interesses comuns ou
contraditoérios significativos, atuais ou potenciais, na acecdo do artigo 41.° do Regulamento
Delegado 2016/1075, o gabinete avaliador tinha efetuado uma verificagdo interna a luz dos
padroes profissionais aplicaveis. Tendo em conta o resultado dessa verificacdo, o gabinete
avaliador considerou que ndo apresentava qualquer conflito de interesses relativamente a sua
designacdo como avaliador independente. A esse respeito, o CUR mencionou as diferentes
declaragdes de inexisténcia de conflito de interesses prestadas pelo gabinete avaliador durante o
procedimento de concurso e apds a sua designacdo, destinadas a garantir a sua independéncia e
dos membros das suas equipas, nomeadamente a encarregada de realizar a avaliacdo 3.

Tendo em conta essas declaracdes e as garantias fornecidas pelo gabinete avaliador, o CUR
considerou que este apresentava garantias suficientes para evitar qualquer interesse significativo
real ou potencial em comum ou em conflito com uma autoridade publica relevante ou com o
Banco Popular. O CUR remeteu igualmente para o n.° 6.2.1 da decisdo recorrida, no qual
respondeu aos «comentdrios relativos a independéncia do gabinete avaliador» apresentados pelos
acionistas e credores afetados no procedimento relativo ao direito de audiéncia. Nesse titulo, o
CUR explicou que o gabinete avaliador, no momento da sua designacdo e durante a realizacao da
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avaliacdo 3, ndo tinha qualquer interesse significativo real ou potencial em comum ou em conflito
com uma autoridade publica relevante ou com a entidade relevante, na acecao do artigo 41.° do
Regulamento Delegado 2016/1075.

O CUR concluiu que o gabinete avaliador era independente em conformidade com os requisitos
do artigo 20.°, n.° 16, do Regulamento n.° 806/2014 e dos artigos 39.° a 41.° do Regulamento
Delegado 2016/1075.

A esse respeito, por forca do artigo 20.°, n.° 16, do Regulamento n.° 806/2014, o CUR assegura que
seja realizada uma avaliacdo por uma pessoa independente referida no n.° 1 desse artigo, a saber,
por uma pessoa independente de qualquer autoridade publica, incluindo o CUR e a autoridade
nacional de resolucdo, bem como da entidade em causa.

As regras relativas a independéncia dos avaliadores sdo especificadas no capitulo IV do
Regulamento Delegado 2016/1075, cujo artigo 38.° dispoe:

«Uma pessoa singular ou coletiva pode ser nomeada como avaliador. O avaliador sera considerado
independente de qualquer autoridade publica relevante e da entidade relevante se estiverem
preenchidas todas as seguintes condi¢des:

1) O avaliador possui as qualificagdes, a experiéncia, as aptidoes, os conhecimentos e os recursos
necessarios e é capaz de realizar a avaliacdo de forma eficaz sem depender excessivamente de
qualquer autoridade publica relevante ou da entidade relevante em conformidade com o
artigo 39.%

2) O avaliador esta juridicamente separado das autoridades publicas relevantes e da entidade
relevante em conformidade com o artigo 40.%

3) O avaliador ndo tem interesses significativos em comum ou em conflito na ace¢io do
artigo 41.°»

O artigo 41.° do Regulamento Delegado 2016/1075, relativo aos interesses comuns ou
contraditdrios significativos, prevé:

«1. O avaliador independente ndo deve ter qualquer interesse real ou potencial significativo em
comum ou em conflito com qualquer autoridade publica relevante ou com a entidade relevante.

2. Para efeitos do n.° 1, um interesse real ou potencial deve ser considerado significativo sempre
que, na apreciacdo da entidade competente para proceder a nomeagdes ou de qualquer outra
autoridade com competéncia para tal no Estado-Membro em causa, possa influenciar ou
aparentar influenciar o discernimento do avaliador independente na sua avaliacio.

3. Para efeitos do n.° 1, deverdao ser considerados relevantes os interesses em comum ou em
conflito com pelo menos as seguintes partes:

a) A gestdo de topo e os membros do érgio de administracdo da entidade relevante;

b) As pessoas singulares ou coletivas que controlam ou possuem uma participacdo qualificada na
entidade;
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c) Os credores identificados pela entidade competente para proceder a nomeagdes ou por
qualquer outra autoridade com competéncia para tal no Estado-Membro em causa como
significativos com base nas informacoes a disposicdo dessas entidades competentes ou outras
autoridades com competéncia para tal no Estado-Membro em causa;

d) Cada uma das entidades de grupo.
4. Para efeitos do n.° 1 devem ser considerados relevantes pelo menos os seguintes aspetos:

a) A prestacdo de servicos pelo avaliador independente, incluindo a prestacdo de servigos no
passado, a entidade relevante e as pessoas referidas no n.° 3 e, em especial, a ligacdo entre
esses servicos e os elementos pertinentes para a avaliagdo;

b) As relacdes pessoais e financeiras entre o avaliador independente e a entidade relevante e as
pessoas referidas no n.° 3;

c) Os investimentos e outros interesses financeiros significativos do avaliador independente;

d) No que respeita as pessoas coletivas, qualquer separagao estrutural ou outros mecanismos que
devam ser aplicados para evitar quaisquer ameacas a independéncia, tais como a autoavaliacio,
o interesse pessoal, a representacdo, a familiaridade, a confianca ou a intimidacdo,
nomeadamente mecanismos para distinguir entre os membros do pessoal que possam ser
envolvidos na avaliagdo e os restantes membros do pessoal.

[...]»

A titulo preliminar, refira-se que a recorrente nao contesta que o gabinete avaliador preenchia os
requisitos previstos no artigo 38.°, n.* 1 e 2, do Regulamento Delegado 2016/1075, a saber, possuia
as qualificacoes, a experiéncia, as competéncias, os conhecimentos e os recursos necessarios para
efetuar eficazmente a avaliacdo 3 e que estava juridicamente separado das autoridades publicas
relevantes e do Banco Popular.

Também ndo alega que o gabinete avaliador tinha um interesse significativo real ou potencial em
comum ou em conflito com a autoridade publica relevante, a saber, o CUR, ou com a entidade
relevante, a saber, o Banco Popular, na acecdo do artigo 41.°, n.° 1, do Regulamento Delegado
2016/1075.

A recorrente alega que o gabinete avaliador ndo preenchia os requisitos para ser considerado
independente, na medida em que tinha interesses reais ou potenciais significativos que podiam
influenciar ou ser razoavelmente entendidos no sentido de que influenciavam a sua apreciagdo na
realizacdo da avaliacdo 3, na acecdo do artigo 41.°, n.° 2, do Regulamento Delegado 2016/1075.

Alega, em substancia, que a existéncia de tais interesses ndo deve ser apreciada unicamente a luz
das ligacoes entre, por um lado, o gabinete avaliador e, por outro, o CUR ou o Banco Popular, mas
também tendo em conta todas as circunstancias do caso. Assim, acusa o CUR de néo ter tido em
conta, em primeiro lugar, o facto de o gabinete avaliador ja ter realizado a avaliagdo 2 e, em
segundo lugar, as ligagdes entre este e o Banco Santander.
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Quanto a primeira parte, relativa ao facto de o gabinete avaliador ter realizado as avaliacoes 2 e 3

A recorrente alega que, dado o gabinete avaliador ter realizado a avaliagdo 2, ndo era oportuno,
por forca do respeito do principio da diligéncia profissional e da objetividade na escolha do
avaliador independente, confiar-lhe a realizacdo da avaliacdo 3. Entende que este estava sujeito a
uma forte pressdo para preservar a sua reputagdo profissional, o que o incentivava a evitar
qualquer retificacdo ou alteracdo das conclusoes da avaliagao 2.

A recorrente lembra que o CUR esta sujeito ao respeito do principio da boa administracao,
consagrado no artigo 41.° da Carta, e a exigéncia de imparcialidade, que visa, em especial, evitar
situacoes de conflito de interesses. Ora, o CUR limitou-se a declarar a conformidade formal da
designacdo do avaliador com as exigéncias do Regulamento Delegado 2016/1075, sem ter em
conta a posicdo ocupada pelo gabinete avaliador no procedimento de resolucdo nem a sua
aparéncia de imparcialidade. Nao basta que as exigéncias relativas a separacdo estrutural e aos
interesses significativos sejam respeitadas, é igualmente necessario preservar o processo de
qualquer suspeita de parcialidade.

Na réplica, a recorrente admite que é certo que, como alega o CUR, as disposi¢oes aplicaveis,
nomeadamente o artigo 20.° do Regulamento n.° 806/2014, ndo se opdem a que as avaliacdes 2
e 3 sejam realizadas pelo mesmo avaliador. Alega que, no entanto, o facto de o gabinete avaliador
ter realizado a avaliagdo 2 constituia uma circunstancia que o impedia de poder ser considerado
um avaliador objetivo e independente.

Com os seus argumentos, a recorrente acusa, em substancia, o CUR de ter designado o gabinete
avaliador como avaliador independente para realizar a avaliacdo 3 sem ter em conta o facto de,
tendo este ja realizado a avaliacdo 2, ndo se poder considerar que cumpria o requisito de
imparcialidade consagrado no artigo 41.°, n° 1, da Carta, conforme interpretado pela
jurisprudéncia do Tribunal de Justica.

A esse respeito, o artigo 41.°, n.° 1, da Carta enuncia, nomeadamente, que todas as pessoas tém
direito a que os seus assuntos sejam tratados pelas instituicoes, érgaos e organismos da Unido de
forma imparcial.

Segundo a jurisprudéncia, o requisito de imparcialidade, que é imposto as instituicoes, 6rgaos e
organismos no exercicio das suas fungoes, visa garantir a igualdade de tratamento que é a base da
Unido. Esse requisito visa, nomeadamente, evitar possiveis situacdes de conflitos de interesses de
funciondrios e agentes que atuam por conta das instituicoes, 6rgaos e organismos. Atendendo a
importancia fundamental da garantia da independéncia e da integridade no que diz respeito
tanto ao funcionamento interno como a imagem externa das institui¢des, 6rgaos e organismos da
Unido, a exigéncia de imparcialidade abrange todas as circunstancias que o funciondrio ou agente
que conhece de um processo deva razoavelmente entender ser, aos olhos de terceiros, suscetivel
de afetar a sua independéncia na matéria (v., neste sentido, Acérdao de 27 de margo de 2019,
August Wolff e Remedia/Comissdo, C-680/16 P, EU:C:2019:257, n.° 26 e jurisprudéncia referida).

Em especial, cabe a essas institui¢des, 6rgaos e organismos respeitar a exigéncia de imparcialidade,
nas suas duas componentes que sdo, por um lado, a imparcialidade subjetiva, por forca da qual
nenhum membro da instituicdo em causa deve manifestar ideias preconcebidas ou um juizo
antecipado pessoal, e, por outro, a imparcialidade objetiva, nos termos da qual esta instituicdao
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deve oferecer garantias suficientes para excluir todas as davidas legitimas quanto a um eventual
juizo antecipado (v., neste sentido, Acdérddo de 27 de marco de 2019, August Wolff e
Remedia/Comissao, C-680/16 P, EU:C:2019:257, n.° 27 e jurisprudéncia referida).

Ora, como acima se indica no n.° 87, cabia ao CUR, nos termos do artigo 20.°, n.° 16, do
Regulamento n.° 806/2014, assegurar a independéncia do gabinete avaliador a luz das
circunstancias do caso.

E certo que, em principio, ndo se pode excluir que, aos olhos de terceiros, o facto de o gabinete
avaliador ja ter participado no procedimento de resolucdo do Banco Popular ao realizar a
avaliacdo 2, antes da adocdo do programa de resolucdo, possa parecer uma circunstancia que o
impede de ser objetivo e imparcial na realizacdo da avaliacao 3.

A este respeito, hd que salientar que, na decisdo recorrida, o CUR indicou que vdrios acionistas e
credores afetados tinham apresentado comentdrios sobre a independéncia do gabinete avaliador e
tinham afirmado que este ndo deveria ter realizado a avaliacdo 3 na medida em que ja tinha
realizado a avaliacdo 2. Alguns desses comentdrios mencionam o facto de a avaliagdo 2 incluir
uma estimativa ex ante do tratamento que cada categoria de acionistas ou de credores teria tido
no quadro de um processo normal de insolvéncia e afirmavam que o gabinete avaliador tentava
confirmar as conclusbes da analise do principio de que nenhum credor tera pior tratamento que
tinha feito na avaliacdo 2.

Refira-se, porém, que as circunstancias do caso, por um lado, ndo demonstram que o gabinete
avaliador, ao realizar a avaliacdo 3, tenha sido influenciado pelo facto de ter realizado a avaliagdo 2
e, por outro, contradizem o argumento da recorrente de que podia razoavelmente parecer ter falta
de objetividade ou de imparcialidade.

Desde logo, hd que lembrar que a avaliacdo 2 se divide em duas partes, a primeira com a avaliaciao
proviséria do Banco Popular para efeitos da resolugdo e a segunda que consiste numa simulacéo
de cendrio de liquidacgdo. A primeira parte contém uma avaliacdo do ativo e do passivo do Banco
Popular e visa determinar o seu valor econdmico no ambito da aplicagdo do instrumento de
alienacdo da atividade. Essa primeira parte foi tida em conta pelo CUR para efeitos da adogdo do
programa de resolucdo. A simulacdo de um cendrio de liquidacédo, contida na segunda parte, tem
por objeto, em conformidade com o artigo 20.°, n.> 9, do Regulamento n.° 806/2014, estimar o
tratamento que cada categoria de acionistas e credores poderia receber se a entidade visada pela
medida de resolucdo tivesse sido liquidada num processo normal de insolvéncia nos termos da
legislacdo espanhola.

Na avaliacdo 3, a andlise da diferenca de tratamento baseia-se no tratamento efetivo dos acionistas
e credores afetados na sequéncia da resolucdo. A avaliagdo do ativo e do passivo do Banco Popular
para efeitos da resolucdo que figura na primeira parte da avaliacdo 2 ndo foi tida em conta na
avaliacdo 3 e ndo podia, portanto, influenciar o gabinete avaliador quando a realizou.

Assim, o argumento da recorrente apenas diz respeito a segunda parte da avaliacdo 2, que
corresponde a uma simulacdo de um cenario de liquidacao.

A este respeito, na decisdo recorrida, o CUR salientou que o quadro juridico aplicavel reconhecia
que a estimativa provisdria do tratamento que os acionistas e credores afetados poderiam ter tido
se a entidade tivesse sido sujeita a liquida¢do no &mbito da avaliagdo 2 ndo podia ser tdo precisa
como a que constava da avaliacdo 3 por vdrias razdes, nomeadamente, os condicionalismos de
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tempo e a falta de dados suficientemente préximos da data de resolucdo no &mbito da avaliagdo 2.
Assim, segundo o artigo 20.°, n.° 9, do Regulamento n.° 806/2014, a avaliacdo 2 inclui uma
«estimativa» desse tratamento, ao passo que o artigo 20.°, n.° 17, do mesmo regulamento dispoe
que a avaliacdo 3 o «determina». O CUR indicou que o simples facto de a estimativa proviséria
contida na avaliacdo 2 e a avaliacdo 3 terem resultados semelhantes, mas tendo-se baseado em
hipoteses diferentes, ndo podia ser considerado s6 por si prova bastante de que a avaliacdo 3 ndo
tinha sido feita em conformidade com as exigéncias legais.

Refira-se, primeiro, que, na avaliagdo 2, o gabinete avaliador precisou que ndo dispunha de todas
as informacodes e dados necessarios nem tempo suficiente para proceder a uma estimativa mais do
que simplesmente indicativa nessa fase. Indicou varias vezes que a simulacdo do cendrio de
liquidagdo assentava em muitas incertezas e que, quando estivessem disponiveis informac¢oes mais
precisas, poderia aperfeicoar as suas hipdteses e preparar um cenario de liquidacdo mais
«robusto» e mais fiavel.

O gabinete avaliador mencionou nomeadamente que, «[u]ma vez que a estrutura da empresa ou
os balancos das entidades individuais ndo [lhe tinham] sido comunicados, [0 seu] cendrio de
liquidacdo [tinha sido] elaborado numa base consolidada a titulo indicativo» e que «[a]
liquidacgdo efetiva ao abrigo da [Lei 22/2003] dizia respeito as entidades individuais». Acrescentou
que, «[qluando recebe[sse] essas informacdes complementares, [estaria] em condi¢cdes de
apresentar uma simulagdo de cendrio de liquidagdo mais robusta numa base individual».

Por um lado, dai resulta que a avaliacdo 2 tinha muitas reservas quanto a fiabilidade da simulacao
do cendrio de liquidagdo. Por outro lado, resulta dos n.” 105 e 106, supra, que uma avaliacdo do
Banco Popular num cendrio de liquidacdo na avaliagdo 3 diferente da que figura na simulacao
contida na avaliagdo 2 ndo é suscetivel de por em causa a validade desta ultima.

Por conseguinte, a recorrente ndo pode validamente sustentar que o gabinete avaliador, com o
objetivo de proteger a sua reputacdo profissional, se considerou vinculado pelas conclusoes que
figuram na avaliacdo 2 quando realizou a avaliacdo 3 nem que uma diferenca entre essas duas
avaliacoes seria suscetivel de ferir a sua reputacdo profissional e, portanto, de levar a uma falta
sua de objetividade.

Segundo, o argumento da recorrente de que o gabinete avaliador foi incentivado a evitar qualquer
retificacdo ou alteracdo das conclusdes contidas na avaliacido 2 é desmentido pelas circunstiancias
em que foram efetuadas as avaliacoes 2 e 3.

A este respeito, na decisdo recorrida, em resposta aos comentarios acima mencionados no n.° 103,
o CUR indicou que, embora a estimativa ex ante do tratamento de que teriam beneficiado os
acionistas e credores afetados num hipotético processo de insolvéncia, incluida na avaliacdo 2,
tivesse sido realizada num prazo especifico e se baseasse nas informacdes de que dispunha o
gabinete avaliador antes da resolucdo, a saber, principalmente as disponiveis em 31 de marco de
2017, a avaliacdo 3 assentava em informacgdes mais precisas em 6 de junho de 2017, a data do
encerramento das atividades, quando estavam disponiveis. O CUR considerou que, tendo em
conta as diferentes informagdes em que se baseavam essas avaliacdes, bem como a sua finalidade
diferente, o gabinete avaliador teria podido muito bem chegar a conclusodes diferentes.

Ha que lembrar, por um lado, que a simulagdo do cenario de liquidacdo que figura na avaliagao 2

se baseava necessariamente em dados anteriores a adogao do programa de resolugéo, ao passo que
a avaliacdo 3 devia ter em conta os dados disponiveis a data da resolucdo. Nao se podia, portanto,
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presumir que, quanto a avaliacdo do Banco Popular num hipotético cendrio de liquidacédo efetuada
na avaliacdo 3, o gabinete avaliador chegaria ao mesmo resultado da simulagdo que figurava na
avaliacdo 2.

Por outro lado, a recorrente admite que a avaliacdo 2 teve de ser efetuada com urgéncia. Assim,
como indicou o gabinete avaliador na avaliacdo 2, a simulacdo do cendrio de liquidacdo
baseava-se em hipoteses nao verificadas e que tinham que ser aperfeicoadas.

Dai resulta que o CUR, a partir da rececdo da avaliacdo 2, estava informado de que o gabinete
avaliador se devia basear em novos dados na avaliacdo 3 e, portanto, alterar a avaliacdo efetuada
na simulacdo do cendrio de liquidacdo. A recorrente nio pode, portanto, alegar validamente que
o facto de o gabinete avaliador ter realizado a avaliacdo 2 deveria ter levado o CUR a duvidar da
sua objetividade e imparcialidade.

Terceiro, a recorrente nao nega que as avaliacdes 2 e 3 foram realizadas com finalidades diferentes
e segundo critérios diferentes.

Na audiéncia, a recorrente explicou que o CUR deveria ter recorrido a um avaliador diferente para
proceder a uma avaliacdo segundo um método diferente, ao passo que o gabinete avaliador
utilizou a mesma metodologia nas avaliagoes 2 e 3, a saber, uma avaliacdo segundo um cendrio de
liquidacao.

Ora, na medida em que resulta da andlise do segundo fundamento que a avaliagdo do tratamento
de que teriam beneficiado os acionistas e credores afetados do Banco Popular no caso de este ter
sido objeto de um processo normal de insolvéncia devia ser efetuada segundo um cendrio de
liquidacdo, a recorrente ndo pode utilmente alegar que a escolha desse método era suscetivel de
demonstrar uma aparéncia de falta de objetividade por parte do gabinete avaliador.
Contrariamente ao que sustenta, qualquer outro avaliador que tivesse sido designado para
realizar a avaliacdo 3 deveria ter-se baseado num cendrio hipotético de liquidacdo do Banco
Popular.

Por outro lado, refira-se que, na avaliacdo 3, o gabinete avaliador nédo se limitou a confirmar o
resultado da simulacdo que figurava na avaliacédo 2.

Assim, por exemplo, na avaliacdo 2, o total da realizagdo dos ativos do Banco Popular para os
credores, no caso de um cendrio de liquidagdo de trés anos, foi estimado entre 120,9 mil milhoes
de euros na melhor hipdtese e 116,5 mil milhdes de euros na pior hipdtese. Na avaliagdo 3, no
cendrio de liquidagdo de trés anos, a avaliacdo dos ativos conduziu a um resultado diferente, ou
seja, 101,546 mil milhdes de euros na melhor hipétese e 97,593 mil milhdes de euros na pior
hipétese.

O simples facto de o gabinete avaliador ter chegado a mesma conclusao, a saber, que os acionistas
e credores afetados ndo teriam qualquer recuperacio em caso de liquidacdo do Banco Popular,
ndo basta para demonstrar que se considerou vinculado pela sua avaliacdo realizada na avaliacao
2 quando efetuou a avaliacdo 3.

Resulta do exposto que o argumento destinado a demonstrar uma aparéncia de falta de

objetividade do gabinete avaliador pelo facto de ter realizado a avaliacdo 2 ndo se baseia em
nenhum elemento concreto e é desmentido pelo préprio contetido da avaliagao 3.
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Por conseguinte, nas circunsténcias do caso, contrariamente ao que alega a recorrente, o facto de
o gabinete avaliador ter realizado a avaliagcdo 2 ndo permitia por em causa a sua independéncia
para realizar a avaliacdo 3 e a sua designacao pelo CUR como avaliador independente.

Daqui resulta que hd que julgar improcedente a primeira parte.

Quanto a segunda parte, relativa as ligagoes entre o gabinete avaliador e o Banco Santander

A recorrente alega que foi erradamente que o CUR, para apreciar a independéncia do gabinete
avaliador, ndo teve em conta as relacoes entre este tltimo e o Banco Santander.

Em primeiro lugar, alega que, tendo em conta os servigos prestados pelo gabinete avaliador ao
Banco Santander antes e depois da resolucdo do Banco Popular, o CUR devia ter concluido que
este ndo preenchia as condi¢des para ser considerado um avaliador independente na medida em
que tinha interesses significativos, reais ou potenciais, suscetiveis de influenciar ou de se poder
razoavelmente entender que influenciava a sua apreciacdo no ambito da avaliacdo 3, na acecdo do
artigo 41.° do Regulamento Delegado 2016/1075.

Em primeiro lugar, a recorrente alega que o CUR néo teve em conta o facto de o gabinete avaliador
ter sido o revisor de contas do Banco Santander durante 25 anos até 2016.

Refira-se, a este respeito, que, no processo relativo ao direito de audiéncia, alguns acionistas e
credores afetados apresentaram comentdrios relativos a independéncia do gabinete avaliador,
que estava comprometida pelo facto de este ter prestado servicos de auditoria ao Banco
Santander no passado, antes da adogdo do programa de resolugao.

Na decisao recorrida, em resposta aqueles comentarios, o CUR considerou que os servicos de
auditoria prestados ao Banco Santander pelo gabinete avaliador ndo deviam ser tidos em conta
na apreciacio da independéncia que tinha efetuado no momento da sua contratacio em
23 de maio de 2017, na medida em que essa apreciacdo tinha sido efetuada em relacdo ao Banco
Popular. O CUR indicou que, nessa data, ndo tinha sido analisada a independéncia do gabinete
avaliador em relagdo aos potenciais adquirentes na medida em que, por um lado, ndo estava
prevista no quadro legal e, por outro, o procedimento de avaliacio era um procedimento
diferente do processo de venda que determinava o adquirente. Em especial, o gabinete avaliador
ndo teve acesso as informacoes relativas aos nomes dos potenciais adquirentes ou a identidade do
adquirente antes da adogdo do programa de resolugao.

O CUR considerou que, tendo em conta o alcance e o objetivo da avaliagdo 3, os servicos de
auditoria prestados no passado ao Banco Santander pelo gabinete avaliador néo interferiam com
a independéncia deste no que respeita a realizacdo da avaliacdo 3 nem criavam um interesse
significativo real ou potencial em comum ou em conflito, na acecdo do artigo 41.° do
Regulamento Delegado 2016/1075. Em especial, referiu que a avaliacdo 3 dizia unicamente
respeito aos ativos e passivos do Banco Popular antes da sua venda ao Banco Santander e nao aos
do Banco Santander.

Assim, ha que considerar que, a data da designacdo do gabinete avaliador como avaliador
independente, a saber, 23 de maio de 2017, a identidade do adquirente ndo era conhecida e, por
conseguinte, ndo era possivel ter em conta as ligacdes entre o gabinete avaliador e o Banco
Santander. Refira-se ainda que, a data da sua designacdo como avaliador, o gabinete avaliador ja
ndo prestava servicos de auditoria ao Banco Santander, o que, alids, a recorrente ndo alega.
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Além disso, nos termos do artigo 41.°, n.° 4, alinea a), do Regulamento Delegado 2016/1075, para
determinar a existéncia de um interesse significativo real ou potencial em comum ou em conflito
na acecdo do n.° 1 deste artigo, é relevante a prestacdo de servicos, incluindo no passado, pelo
avaliador independente a entidade relevante e as pessoas referidas no n.° 3, nomeadamente a
ligacdo entre esses servicos e os elementos relevantes para a avaliacdo.

Ora, a recorrente ndo invoca nenhum argumento destinado a demonstrar a existéncia de uma
ligacdo entre os servicos de auditoria prestados ao Banco Santander pelo gabinete avaliador e os
elementos relevantes para a avaliagdo 3, que apenas dizia respeito a avaliacdo do Banco Popular e
ndo a do Banco Santander.

Segundo, a recorrente alega que a contratacdo do gabinete avaliador pelo Banco Santander
enquanto consultor para as operagdes que conduziram aos acordos entre este ultimo e certos
investidores do Banco Popular, que tinham interposto recursos por via judicial ou extrajudicial,
demonstra a existéncia de interesses reais ou potenciais em comum entre o avaliador e a
entidade em causa, na acecdo do artigo 41.° do Regulamento Delegado 2016/1075. Segundo a
recorrente, uma pessoa que, imediatamente apds a resolucao, aconselha o adquirente da entidade
objeto de resolu¢do, numa matéria diretamente relacionada com os litigios decorrentes da
resolucdo, ndo pode ser considerada independente da pessoa que a contrata. Além disso, o
gabinete avaliador foi contratado pelo Banco Santander por causa das informacdes de que
dispunha sobre o Banco Popular devido a sua participagao na avaliacao 2.

No processo relativo ao direito de audiéncia, alguns acionistas e credores afetados também
apresentaram comentdrios sobre a independéncia do gabinete avaliador que teria sido
comprometida pelo facto de, posteriormente a resolugio do Banco Popular, este dltimo ter
prestado ao Banco Santander servicos relativos a integracdo do Banco Popular ou a concessao de
uma compensacao parcial pelo Banco Santander a certos credores do Banco Popular.

Na decisédo recorrida, em resposta a esses comentarios, o CUR considerou que esses servicos ndo
demonstravam interesses comuns ou contraditérios significativos na acecdo do artigo 41.°, n.”* 2
e 4, do Regulamento Delegado 2016/1075, com uma pessoa relevante na acecdo do artigo 41.°,
n.° 3, do mesmo regulamento delegado.

Primeiro, o CUR considerou que, tendo em conta o alcance e o objetivo da avaliacdo 3, os servigos
prestados pelo gabinete avaliador apés a data da resolucdo relativa a uma empresa em atividade
ndo podiam afetar a avaliacdo 3 e os elementos nela contidos. Referiu também que a avaliacdo 3
ndo poderia afetar a posicdo do Banco Popular ou do Banco Santander, na medida em que
determinava unicamente se devia ser concedida uma indemnizacio através do FUR aos
acionistas e aos credores afetados.

Segundo, o CUR considerou que, de qualquer forma, apds a ado¢ao do programa de resolucéo, o
gabinete avaliador tinha dado garantias adicionais de que os servicos prestados ao Banco
Santander ndo podiam dar origem a interesses comuns ou contraditérios significativos, atuais ou
potenciais. O CUR referiu que, na sua declaracao de 18 de dezembro de 2019, o gabinete avaliador
tinha confirmado que nenhum servigo prestado ao Banco Santander estava ligado a avaliagdo dos
ativos ou dos passivos objeto da avaliacdo 3, nem a informacéo financeira que lhes dizia respeito.
Além disso, indicou que o gabinete avaliador tinha confirmado que ndo havia fluxos de
informacoes entre o trabalho de avaliacdo efetuado e outros projetos, tendo em conta as medidas
de protecdo implementadas e os seus protocolos de confidencialidade.
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Em particular, no que respeita aos servicos relativos a integracdo do Banco Popular, o CUR
indicou que o gabinete avaliador tinha precisado suficientemente que, mesmo que tivesse
prestado servicos de consultoria ao Banco Santander, estes ndo estavam relacionados com os
servicos prestados ao CUR, ndo diziam respeito a nenhuma questao relacionada com os servigos
de avaliacdo prestados ao CUR e também néo incluiam servicos de avaliagdo ou juridicos ligados
ao Banco Popular.

No que respeita aos servigos relativos a concessao de uma compensagdo pelo Banco Santander a
determinados credores do Banco Popular, o CUR referiu, no considerando 93 da decisao
recorrida, que o gabinete avaliador tinha precisado que esses servicos nao estavam ligados a
assessoria juridica ou a servicos de consultoria sobre essas reclamacdes. Em particular, este
ultimo tinha sido contratado para conceber e implementar uma solucdo de centro de
coordenacgdo Unico para reunir as informacdes relativas a gestao das reclamacgdes extrajudiciais e
judiciais com o objetivo de obter ganhos de eficicia e reduzir o tempo de gestdo. Mais
especificamente, as tarefas do gabinete avaliador consistiam em servicos relacionados com o
acompanhamento e a documentacio das informac¢des administrativas e a preparacao de relatérios
periodicos. Além disso, este tinha acrescentado que nao tinha participado nos trabalhos de defesa
juridica, na medida em que o Banco Santander tinha recorrido a escritérios de advogados externos
para gerir essas reclamacdes, e que também nao tinha determinado nem calculado o montante das
compensacoes oferecidas pelo Banco Santander aos clientes do Banco Popular.

Refira-se que, ao longo de todo o procedimento relativo a resolugdo do Banco Popular, o CUR
assegurou, como era obrigado a fazer, que o gabinete avaliador respeitasse as exigéncias de
independéncia e, em particular, as relativas a inexisténcia de conflito de interesses previstas no
artigo 41.° do Regulamento Delegado 2016/1075.

Assim, durante o procedimento de concurso que conduziu a adjudicagdo do contrato especifico ao
gabinete avaliador, este apresentou ao CUR, em 18 de maio de 2017, uma declaracdo de
inexisténcia de conflito de interesses com o Banco Popular. Em 23 de maio de 2017, a data da sua
designacdo como avaliador, apresentou igualmente uma declaracdo relativa a sua independéncia
em conformidade com o Regulamento Delegado 2016/1075, na qual indicou, nomeadamente, ter
conhecimento dos requisitos legais e que tinham sido tomadas as disposi¢des adequadas, quando
eram necessarias, para assegurar que nem ele nem nenhum membro da equipa proposta para a
execucdo do contrato especifico tinham um interesse significativo, tal como definido no
artigo 41.° do Regulamento Delegado 2016/1075. Comprometeu-se a instituir todas as
disposicoes necessarias para assegurar que qualquer servi¢o futuro prestado as outras partes nao
comprometeria a sua independéncia. Referiu que qualquer entrada de novos membros na sua
equipa estaria sujeita ao respeito das exigéncias de independéncia e a aprovacao do CUR.

Apds a sua designacdo como avaliador, em 21 de setembro de 2017 e em 11 de abril de 2019, o
gabinete avaliador forneceu declaracoes adicionais sobre a sua independéncia no seguimento da
entrada de novos membros na equipa que trabalhava na avaliacdo 3. Acresce que, em
18 de dezembro de 2019, apresentou uma declaragdo de inexisténcia de conflito de interesses em
que confirmou que, em 15 de novembro de 2019, tendo em conta os seus sistemas e os seus
controlos, era e tinha sido independente para efeitos da avaliagio 3 e que ndo tinha
conhecimento de quaisquer conflitos com outros trabalhos que tivesse efetuado nem de conflitos
individuais.
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Refira-se que, na sua declaracdo de 18 de dezembro de 2019, efetuada a pedido do CUR na
sequéncia dos comentarios dos acionistas e dos credores afetados no &mbito do processo relativo
ao direito de audiéncia, o gabinete avaliador indicou os servigos que tinha prestado ao Banco
Santander e precisou que ndo existia qualquer ligacao entre os servicos que prestava ao Banco
Santander e os servicos prestados ao CUR para a realizacdo da avaliacdo 3 ou do documento de
clarificacdo. Acrescentou que nédo tinha prestado servicos relativos a avaliacdo ou a informacéao
financeira dos ativos e passivos objeto da avaliacdo 3.

As explicagdes do gabinete avaliador foram reproduzidas pelo CUR no considerando 93 da
decisdo recorrida, acima referido no n.> 142. Assim, o CUR concluiu que, na declaracdo de
18 de dezembro de 2019, o gabinete avaliador tinha prestado garantias adicionais para se
certificar de que os servigcos prestados ao Banco Santander relativos a concessio de uma
compensacdo a certos credores do Banco Popular, posteriormente a resolu¢do, nio
demonstravam qualquer interesse real ou potencial significativo em comum ou em conflito, na
acecdo do artigo 41.°, n.° 2, e n.° 4, alinea a), do Regulamento Delegado 2016/1075.

Ora, a recorrente ndo explica de que forma esses servigos eram suscetiveis de influenciar a decisao
do gabinete avaliador na realizacdo da avaliacdo 3, na acecdo do artigo 41.°, n.° 2, do Regulamento
Delegado 2016/1075.

Daqui resulta que os argumentos da recorrente ndo sido suscetiveis de por em causa o
entendimento do CUR de que os servigos prestados pelo gabinete avaliador ao Banco Santander
ndo demonstravam a existéncia de interesses significativos, reais ou potenciais, suscetiveis de
influenciar ou de ser razoavelmente entendidos no sentido de que influenciavam o julgamento do
gabinete avaliador, na acecao do artigo 41.° do Regulamento Delegado 2016/1075.

Em segundo lugar, a recorrente sustenta que as ligacoes entre o gabinete avaliador e o Banco
Santander suscitam uma suspeita de parcialidade aos olhos de terceiros, impedindo que seja
considerado um avaliador independente. A imparcialidade pressupoe a inexisténcia de
preconceitos ou favoritismo. Ora, considera que a avaliacdo 3 poderia ter efeitos negativos sobre
o Banco Santander, prejudicar a sua posicao nos litigios relacionados com a resolu¢do do Banco
Popular ou permitir pedidos de indemnizagdo dos antigos acionistas do Banco Popular.

Refira-se que, de acordo com a jurisprudéncia acima referida nos n.* 99 e 100, a exigéncia de
imparcialidade, aplicada ao gabinete avaliador, abrange todas as circunstancias que possam
razoavelmente surgir aos olhos de terceiros como suscetiveis de afetar a sua independéncia. Para
demonstrar uma violagdo desse requisito, as ligacoes entre este e o Banco Santander devem
constituir uma circunstancia suscetivel de criar uma duavida legitima quanto a um eventual juizo
antecipado.

Assim, considerar que o CUR devia ter tido em conta uma aparéncia de falta de objetividade ou de
imparcialidade do gabinete avaliador devido as suas ligacdes com o Banco Santander pressupoe
demonstrar que, quando o primeiro considerou, na avaliacdo 3, que os acionistas e credores
afetados ndo teriam beneficiado de um tratamento mais favoravel no ambito de um processo
normal de insolvéncia do que aquele de que foram objeto em consequéncia da resolugao,
pretendia favorecer a segunda.

Ora, na decisdo recorrida, o CUR referiu que, a luz do objetivo da avaliacdo 3, que é determinar se

0s acionistas e credores afetados teriam recebido um melhor tratamento no ambito de um
hipotético processo normal de insolvéncia, esta ndo poderia ter efeitos na venda do Banco
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Popular e ndo poderia afetar a posicao do Banco Santander. O CUR considerou que a avaliacado 3
s6 produzia efeitos a seu respeito, na medida em que teria de pagar uma indemnizacao, através do
FUR, em caso de diferenca de tratamento.

A este respeito, primeiro, ha que lembrar que, na avaliacdo 3, o gabinete avaliador avaliou o valor
dos ativos e passivos do Banco Popular no ambito de um hipotético processo normal de
insolvéncia e considerou que os acionistas e credores afetados ndo teriam obtido recuperacdo
caso o Banco Popular tivesse sido liquidado a data da resolu¢do. Comparando o resultado dessa
avaliacdo com a situacdo real dos acionistas e dos credores afetados resultante da resolucéo, o
CUR concluiu que ndo tinham direito a nenhuma indemnizacéo nos termos do artigo 76.°, n.° 1,
alinea e), do Regulamento n.° 806/2014.

Ora, mesmo admitindo que o gabinete avaliador tivesse concluido, na avaliacdo 3, que os
acionistas e credores afetados teriam beneficiado de melhor tratamento em caso de liquidacdo do
Banco Popular do que aquele de que foram objeto devido a resolucdo, a indemnizacdo que dai
poderia resultar seria paga pelo FUR e nédo pelo Banco Santander.

Segundo, ha que observar que a hipdtese de uma avaliacdo efetuada nos termos do artigo 20.°,
n.”* 16 a 18, do Regulamento n.> 806/2014 revelar que os acionistas e credores de uma entidade
teriam beneficiado de um tratamento mais favoravel do que o resultante da sua resolucao faz
parte integrante do funcionamento do mecanismo de resolucdo previsto no Regulamento
n.° 806/2014, na medida em que institui um mecanismo de indemnizagdo com base no principio
de que nenhum credor deve ter pior tratamento, consagrado no seu artigo 15.°, n.° 1, alinea g).

Além disso, importa sublinhar que o facto de os acionistas e credores afetados poderem ter obtido
o reembolso de uma parte dos seus créditos no &mbito de um processo normal de insolvéncia ndo
implica que a decisdo de submeter o banco em causa a um processo de resolucdo estivesse errada
nem que esse processo nao era necessario e justificado, uma vez que o objetivo de uma resolucdo
era evitar que um banco de importéncia sistémica fosse liquidado.

Assim, ao contrario do que a recorrente sustentou na audiéncia, o resultado da avaliacdo 3 nao
tem influéncia tanto na legalidade e na legitimidade da decisdo de submeter o Banco Popular a
um processo de resolucdo como no resultado dessa resolucdo, a saber, a sua venda ao Banco
Santander.

Além disso, ha que lembrar que a avaliacdo 2 tinha um objeto diferente do da avaliagdo 3, a saber,
estimar o valor da totalidade do Banco Popular para um eventual adquirente no d4mbito da
aplicacdo do instrumento de alienacdo da atividade. Assim, a estimativa do valor dos ativos do
Banco Popular no &mbito de um hipotético processo normal de insolvéncia realizada na
avaliacdo 3 ndo é suscetivel de pér em causa a avaliacdo realizada na avaliagdo 2 nem, portanto, a
venda do Banco Popular ao Banco Santander por um euro.

Por outro lado, por forca do artigo 85.°, n.° 4, ultimo paragrafo, da Diretiva 2014/59, a eventual
anulacdo da decisdo de resolucdo ndo pode levar a uma alteracdo das condi¢cdes da venda do
Banco Popular ao Banco Santander. Por conseguinte, seja qual for o resultado da avaliacao 3, a
venda do Banco Popular ao Banco Santander pelo preco de um euro nao pode ser posta em causa.

Terceiro, ao contrario do que a recorrente sustenta, a avaliacio efetuada na avaliacdo 3 ndo pode

ter como consequéncia conferir um direito dos acionistas e credores afetados a uma indemnizacdo
do Banco Santander.
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A esse respeito, basta observar que o Tribunal de Justica ji considerou que, tanto a acdo de
indemnizacdo como a agdo de declaracdo de nulidade equivalem a exigir que a instituicdo de
crédito ou a empresa de investimento objeto de resolucdo, ou o sucessor dessas entidades,
indemnize os acionistas pelas perdas sofridas em consequéncia do exercicio, por uma autoridade
de resolucdo, do poder de reducdo e de conversdo relativamente a elementos do passivo desse
estabelecimento ou dessa empresa, ou que proceda ao reembolso total das quantias investidas na
subscricdo de acoes que foram reduzidas devido a esse procedimento de resolucdo. Tais agoes
poem em causa toda a avaliacio em que se baseia a decisdo de resolucdo, uma vez que a
composicdo do capital faz parte dos dados objetivos dessa avaliagio. Como referiu o
advogado-geral Richard de la Tour nos n.” 82 e 95 das suas conclusdes, o préprio processo de
resolucdo e os objetivos prosseguidos pela Diretiva 2014/59 seriam, portanto, postos em causa
[Acérdao de 5 de maio de 2022, Banco Santander (Resolugdo bancaria Banco Popular), C-410/20,
EU:C:2022:351, n.° 43].

Resulta do exposto que, na medida em que a avaliacdo 3, fosse qual fosse o seu resultado, nao
podia afetar a situacdo do Banco Santander, o gabinete avaliador ndo podia favorecé-la. Por
conseguinte, as suas ligacoes ndo podem suscitar duvidas legitimas quanto a existéncia de um
eventual juizo antecipado nem conduzir a uma falta de objetividade ou de imparcialidade do
gabinete avaliador. Essas ligacdes ndo constituiam uma circunstancia suscetivel de pér em causa
a sua independéncia para realizar a avaliacdo 3 e a sua designacdo pelo CUR como avaliador
independente.

Dai resulta que improcede a segunda parte e, com ela, improcede integralmente o primeiro
fundamento.

Quanto ao terceiro fundamento, relativo ao facto de a avaliacdo 3 se basear numa base
errada no que respeita a situacdo financeira do Banco Popular no momento da sua resolucdo

Na peticdo, com o terceiro fundamento, a recorrente pedia, em substancia, ao Tribunal Geral que
ordenasse, através de uma diligéncia de instrugdo, a apresentacdo pelo Juzgado Central de
instruccién n.° 4 da Audiencia Nacional (Tribunal Singular Central de Instrugdo n.° 4 do Tribunal
Central, Espanha) de um relatdrio de peritagem do Banco de Espanha, de 8 de abril de 2019,
relativo ao Banco Popular.

Por requerimento apresentado no Tribunal Geral em 2 de setembro de 2022, a recorrente
apresentou um novo oferecimento de prova com base no artigo 85.°, n.° 3, do Regulamento de
Processo. A recorrente indicou que, por esse facto, prescindia dessa diligéncia de instrugao.

Na audiéncia, a recorrente sustentou que o relatério de peritagem do Banco de Espanha
apresentava um estado do patriménio do Banco Popular imediatamente antes da resolucéo e que
permitia apreciar o potencial do banco para poder gerir o seu ativo e o seu passivo no ambito da
prossecucdo das suas atividades. Explicou que esse relatério era fundamental para poder aplicar o
critério da empresa em continuidade de exploracéo e realizar uma avaliacdo alternativa a avaliacao
3 com base nesse critério.

O CUR e o Reino de Espanha alegam que esse relatério era irrelevante, uma vez que dizia respeito
ao valor do Banco Popular em dezembro de 2016. O CUR alega, nomeadamente, que esse relatorio
diz respeito a factos irrelevantes para a avaliacdo do tratamento contrafactual ou da comparagao
efetuada na avaliacdo 3 e que ndo foram apreciados na decisdo recorrida.
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Como indicou o Reino de Espanha, esse relatério de peritagem foi apresentado no ambito de um
processo penal relativo a responsabilidade do Banco Popular e dos seus dirigentes no aumento de
capital realizado no exercicio de 2016, que se baseou em informacdes relativas as demonstragoes
contabilisticas e financeiras do banco, comunicadas aos investidores através de prospetos de
emissdo que nio refletiam a sua situacdo econémica real.

Refira-se que, no relatério de peritagem do Banco de Espanha, as principais conclusoes sdo
resumidas do seguinte modo: primeiro, trés episddios de fugas de depésitos no segundo trimestre
de 2017 estiveram na origem da resolucdo do Banco Popular, segundo, as contas anuais que
constavam do prospeto do aumento de capital de 2016 ndo respeitavam certos aspetos da
regulamentacdo contabilistica, nomeadamente a classificacao das operagdes refinanciadas como
duvidosas e, terceiro, certas hipdteses tidas em conta para chegar as estimativas contidas no
prospeto eram demasiado otimistas.

Na peticdo, a recorrente alega que o relatério de peritagem do Banco de Espanha indica que as
perdas sofridas pelos investidores ndo eram devidas a uma insuficiéncia do patriménio do Banco
Popular para absorver as perdas, mas sim a impossibilidade de responder aos elevados pedidos de
levantamentos de depdsitos. Entende que esse relatério indica que, segundo as contas anuais de
2016, o Banco Popular tinha tido um ativo liquido positivo de 11,088 mil milhoes de euros e gerava
lucros, que a resolu¢do do Banco Popular se devia a um problema de saidas de depésitos, que tinha
ocorrido uma saida de depdsitos particularmente significativa em 23 de maio de 2017 na
sequéncia de uma entrevista da presidente do CUR no canal de televisio Bloomberg, que o Banco
Popular tinha beneficiado, em 5 de junho de 2017, de uma injecdo de liquidez de emergéncia de
9,5 mil milhdes de euros pelo Banco de Espanha e que o conselho de administracdo do Banco
Popular tinha pedido ao BCE, por carta de 6 de junho de 2017, que declarasse o banco em
situacdo ou em risco de insolvéncia, mas indicando igualmente que era necessario prosseguir a
procura de uma solucdo privada. Resulta desse relatério que, embora o Banco Popular tivesse um
grave problema de liquidez, os seus fundos proprios se tinham mantido positivos antes da
resolucdo, mesmo tendo em conta os ajustamentos contabilisticos que faltava efetuar e apesar do
possivel desrespeito dos racios de solvabilidade regulamentares.

A esse respeito, basta lembrar que a apreciacdo da diferenca de tratamento, efetuada na avaliagao
3, consistia em comparar o tratamento real dado aos acionistas e aos credores devido a resolucao
do Banco Popular e o tratamento de que teriam beneficiado se a entidade tivesse sido sujeita a um
processo normal de insolvéncia no momento em que o programa de resolucdo foi adotado. Ora, o
relatdrio de peritagem do Banco de Espanha diz respeito a acontecimentos anteriores a resolucao
do Banco Popular, a saber, o aumento de capital de 2016 e a fuga dos depdsitos do primeiro
trimestre de 2017, que eram irrelevantes para a avaliacdo 3.

Além disso, a recorrente nao explica a que titulo os acontecimentos analisados no relatério de
peritagem do Banco de Espanha, relativos a situagdo do Banco Popular anterior a resolucao,
deveriam ter sido tidos em conta, na avaliacdo 3 ou na decisdo recorrida. Também néo identifica
que argumento suscitado na peticdo ou na réplica se destina a sustentar.

Ora, refira-se que a recorrente pedia a apresentacdo desse relatério para poder proceder a sua

propria avaliacdo. Na audiéncia, a recorrente precisou que esse relatério era necessario para
proceder a uma avaliacdo do Banco Popular enquanto empresa em continuidade de exploracao.
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A este respeito, basta lembrar que resulta da andlise do segundo fundamento que a avaliacdo 3
devia ter em conta um cendrio de liquidacdo. Assim, a avaliacdo que a recorrente se propoe
efetuar com base no relatério de peritagem do Banco de Espanha é, em todo o caso, irrelevante e
nao é suscetivel de demonstrar a existéncia de um erro manifesto na avaliacao 3.

Ha que considerar, portanto, que o novo oferecimento de prova da recorrente apresentado em
2 de setembro de 2022, ou seja, o relatdrio de peritagem do Banco de Espanha, € irrelevante para
efeitos de apreciacdo da legalidade da decisdo recorrida, sem que seja necessario examinar se a
recorrente justificou a sua apresentacao tardia.

Quanto aos argumentos invocados na peticdo, com excecdo do pedido de apresentacdo do
relatério de peritagem do Banco de Espanha, a recorrente limita-se a alegar que, tendo a
resolucdo do Banco Popular sido decidida devido a uma falta de liquidez e ndo a um desequilibrio
patrimonial, é surpreendente que a avaliacio 3 ndo faca referéncia ao valor de capitalizacio
bolsista do Banco Popular no momento da resolugdo, que constitui um valor minimo para a
avaliacio de qualquer sociedade cotada. A data da resolucéo, a capitalizacio bolsista do Banco
Popular era de 1,33 mil milhées de euros, com uma udltima cotacdo de encerramento da acéo de
0,317 euros.

Basta observar que a recorrente nao explica qual seria a utilidade da consideracdo do valor de
capitalizacdo bolsista do Banco Popular para a determinacdo do tratamento dos acionistas e dos
credores no dmbito de um processo normal de insolvéncia na realizacdo de uma avaliacdo
segundo um cendrio de liquidagdo. A esse respeito, hd que lembrar que, segundo o artigo 4.°,
n.° 1, do Regulamento Delegado 2018/344, o método para realizar essa avaliacdo consiste
unicamente em determinar o montante atualizado dos fluxos de tesouraria esperados no dmbito
de um processo normal de insolvéncia.

Por conseguinte, este argumento deve ser julgado inoperante.

Daqui resulta que ha que julgar improcedente o terceiro fundamento e, portanto, negar
integralmente provimento ao recurso.

Quanto as despesas

Nos termos do artigo 134.°, n.° 1, do Regulamento de Processo, a parte vencida é condenada nas
despesas se a parte vencedora o tiver requerido. Tendo a recorrente sido vencida, ha que
condend-la a suportar as suas préprias despesas e as despesas efetuadas pelo CUR, em
conformidade com o pedido deste tltimo.

Por forca do artigo 138.°, n.° 1, do Regulamento de Processo, os Estados-Membros e as institui¢oes
que intervenham no processo devem suportar as respetivas despesas. O Reino de Espanha
suportard, pois, as suas préprias despesas.

Pelos fundamentos expostos,

O TRIBUNAL GERAL (Terceira Sec¢dao Alargada)
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decide:
1) E negado provimento ao recurso.

2) Laura Molina Fernindez é condenada nas suas proprias despesas e nas despesas do
Conselho Unico de Resolucio (CUR).

3) O Reino de Espanha suportara as suas proprias despesas.

van der Woude De Baere Steinfatt

Kecsmar Kingston

Proferido em audiéncia publica no Luxemburgo, em 22 de novembro de 2023.

Assinaturas
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