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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-330/20,

ACMO Sarl, com sede no Luxemburgo (Luxemburgo), e outras recorrentes cujos nomes figuram
em anexo', representados por T. Soames e I. Prodromou-Stamoudi, advogados, e R. East, solicitor,

recorrentes,
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 deliberacdo, 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,

* Lingua do processo: inglés.
! A lista das outras recorrentes é anexada apenas a versdo notificada as partes.
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vista a carta, apresentada na Secretaria do Tribunal Geral em 23 de janeiro de 2023, pela qual a
PIMCO Dynamic Income Fund informou o Tribunal Geral da sua qualidade de sucessora
universal da PIMCO Income Opportunity Fund e da PIMCO Dynamic Credit and Mortgage
Income Fund,

vista a carta, apresentada na Secretaria do Tribunal Geral em 13 de novembro de 2023, pela qual a
Bybrook Capital Badminton Fund LP pediu para substituir a Cairn Global Funds PLC e a Cairn
Special Opportunities Credit Master Fund Limited enquanto parte recorrente no presente
processo, tendo sido dada as outras partes a possibilidade de apresentarem as suas observagoes,

vista a carta, apresentada na Secretaria do Tribunal Geral em 16 de novembro de 2023, pela qual a
PIMCO Global Cross-asset Opportunities Master Fund LDC pediu para substituir a PHFS series
SPC — PHSF VII SP enquanto parte recorrente no presente processo, tendo sido dada as outras
partes a possibilidade de apresentarem as suas observacoes,

apo6s a audiéncia de 9 de setembro de 2022,

profere o presente

Acordao

Por meio do seu recurso interposto ao abrigo do artigo 263.° TFUE, as recorrentes ACMO Sarl
e 65 outras pessoas coletivas cujos nomes figuram em anexo, pedem a anulacdo da Decisdo do
Conselho Unico de Resolucdo, de 17 de marco de 2020, sobre a eventual necessidade de
compensar os acionistas e credores em relacdo aos quais as medidas de resolucdo do Banco
Popular Espaiiol, S. A., produziram efeitos (SRB/EES/2020/52) (a seguir «decisao recorrida»).

I. Antecedentes do litigio

As recorrentes sdo fundos de investimento que, antes da adog¢do de um programa de resolucgao do
Banco Popular Espanol, S.A. (a seguir «Banco Popular»), detinham instrumentos de fundos
proprios adicionais de nivel 1 e instrumentos de fundos préprios de nivel 2 deste tltimo, algumas
das quais através de compartimentos, com excecdo de uma delas, que sucedeu nos direitos de uma
entidade que detinha obrigacdes do Banco Popular.

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 resolugdo»), 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 resolucdo de
instituicdes de crédito e de certas empresas de investimento no quadro de um Mecanismo Unico
de Resolucio 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 adogdo 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
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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 avaliacdo, em aplicacdo 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 acdes e aos instrumentos de propriedade a transferir e
que permitissem ao CUR determinar condigdes comerciais para efeitos do instrumento de
alienacao da atividade.

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 acdes para um adquirente.

O CUR decidiu anular 100 % das acoes 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 Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB, Fundo de Reestruturacio Ordenada das
Institui¢des Bancarias, Espanha), as «novas agoes 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 fusédo por incorporacao.

Em 7 de junho de 2017, a Comissdo 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
instituicao objeto de resolucao 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.
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O gabinete avaliador ponderou, na avaliacdo 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 resolucédo 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 liquidacdo 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 ndo
planificada. Para apreciar os valores de realizacdo dos ativos, o gabinete avaliador teve em conta
trés cendrios temporais de liquidacdo alternativos, de 18 meses, de 3 anos e de 7 anos, cada um
deles incluindo uma melhor e uma pior hipédtese. Concluiu que, em cada uma dessas hipéteses,
para os acionistas afetados e para os credores subordinados, ndo se esperava recuperacao no
ambito de um processo normal de insolvéncia e que, por conseguinte, ndo existia nenhuma
diferenca de tratamento em relacdo a resultante da medida de resolucéo.

Em 6 de agosto de 2018, o CUR publicou, no seu sitio Internet, o seu Aviso de 2 de agosto de 2018,
sobre a decisao preliminar relativa a eventual necessidade de compensar os acionistas e credores
em relacdo aos quais as medidas de resolucdo do Banco Popular Espaiiol produziram efeitos e o
lancamento do processo de registo para o direito a ser ouvido (SRB/EES/2018/132) (a seguir
«decisdo preliminar»), bem como uma versao ndo 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 comunicagao
sobre o aviso do CUR.

Na decisao preliminar, o CUR considerou que resultava da avaliacdo 3 que nao 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.

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

Numa primeira fase, a 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 formuldrio 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 resolucdo.
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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 comentdrios 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 tinica 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
nao 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 avaliacdo dos comentdrios relevantes relativos a avaliacio 3 e que
examinasse se a avaliacdo 3 continuava valida a luz desses comentarios.

Em 18 de dezembro de 2019, o gabinete avaliador forneceu ao CUR a sua avaliacdo intitulada
«documento de clarificacdo sobre a avaliacdo da diferenca de tratamento» (a seguir «documento
de clarificacdo»). No documento de clarificacdo, 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 validos.

Em 17 de margo 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 decisdao 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 Comisséo, de 23 de margo 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 contetdo dos planos de recuperagao, 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 recuperacao e aos planos de recuperacao
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 suspensio e o funcionamento
operacional dos colégios de resolugdo (JO 2016, L 184, p. 1).

No titulo 5 «avaliacdo 3» da decisdo recorrida, o CUR resumiu o conteido da avaliacdo 3 e
considerou que esta era conforme com o quadro legal aplicivel, 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 Comissido, 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).

ECLI:EU:T:2023:733 5
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No titulo 6 da decisdo recorrida, o CUR apresentou os «comentarios 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 comentarios, que ndo eram relativos a sua decisio
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 decisdo recorrida, procedeu ao
«exame dos comentarios relevantes» transmitidos pelos acionistas e credores afetados, relativos a
independéncia do gabinete avaliador e ao contetido da avaliacao 3, agrupados por tema.

O CUR concluiu que resultava da avaliacdo 3, conjugada com o documento de clarificacdo 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 resolucao.

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

Para determinar se deve ser concedida uma compensacdo aos acionistas e aos credores afetados
pelas medidas de resolugdo 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
clarificagdo [...] que figura no anexo II da presente decisao.

Artigo 2.°

Indemnizacéao
Os acionistas e credores afetados pelas medidas de resolucao do Banco Popular [...] ndo tém

direito a uma indemnizacio do Fundo Unico de Resolugio nos termos do artigo 76.°, n.° 1,
alinea e), do Regulamento n.° 806/2014.

Artigo 3.°

Destinatdrio da decisdao

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

I1. Pedidos das partes
As recorrentes concluem pedindo que o Tribunal Geral se digne:
— anular a decisao recorrida;

— condenar o CUR nas despesas.
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O CUR conclui pedindo que o Tribunal Geral se digne:

— julgar o recurso inadmissivel na medida em que ¢ interposto na qualidade de representante ou
por recorrentes que sé sdo afetados por compartimentos;

— atitulo subsididrio e para as outras recorrentes, negar provimento ao recurso;
— condenar as recorrentes nas despesas.

O Reino de Espanha conclui pedindo que o Tribunal se digne:

— negar provimento ao recurso;

— condenar as recorrentes nas despesas.

III. Questao de direito

A. Quanto a admissibilidade

O CUR alega que algumas recorrentes ndo demonstraram a sua legitimidade. Considera que o
recurso deve ser julgado inadmissivel na parte em que é interposto por algumas recorrentes na
qualidade de representantes, a saber, como gestoras de fundos que detinham obriga¢cdes do Banco
Popular, e por outras recorrentes que sé sdo afetadas por intermédio dos seus compartimentos, os
quais detinham instrumentos de fundos préprios do Banco Popular.

Ha que observar que o CUR néo alega a inadmissibilidade do recurso no que respeita a todas as
recorrentes.

A esse respeito, resulta dos documentos formais juntos com a peticdo que vérias recorrentes
detinham efetivamente instrumentos de fundos préprios adicionais de nivel 1 ou instrumentos
de fundos proéprios de nivel 2 do Banco Popular a data da adogdo do programa de resolucéo.
Refira-se ainda que, além disso, participaram no procedimento relativo ao direito de audiéncia.

Dai resulta que essas recorrentes fazem parte da categoria dos acionistas e dos credores afetados
pela resolucdo do Banco Popular. A decisdo recorrida diz-lhes, portanto, direta e individualmente
respeito e tém legitimidade para pedir a anulacdo da decisdo recorrida, o que, de resto, o CUR nédo
contesta.

Ora, hd que lembrar que, segundo jurisprudéncia constante, quando se trata de um unico e
mesmo recurso, quando pelo menos um dos recorrentes tiver legitimidade, ndo é necessario
conhecer da legitimidade dos outros (v., neste sentido, Acérdao de 9 de junho de 2011, Comitato
«Venezia vuole vivere» e 0./Comissao, C-71/09 P, C-73/09 P e C-76/09 P, EU:C:2011:368, n.° 37; v.
ainda, neste sentido, Acérdao de 24 de outubro de 2019, EPSU e Goudriaan/Comissao, T-310/18,
EU:T:2019:757, n.° 38 e jurisprudéncia referida).

Por conseguinte, ndo ha que conhecer da excecdo de inadmissibilidade arguida pelo CUR por

ilegitimidade das recorrentes que agem na qualidade de representantes ou pelos seus
compartimentos.
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B. Quanto ao mérito

As recorrentes invocam trés fundamentos de recurso. O primeiro fundamento ¢é relativo a erros
manifestos de apreciacdo cometidos pelo CUR quando aprovou a avaliacdo 3, relativa a avaliacao
da duracio do periodo de insolvéncia, dos créditos produtivos, dos créditos nao produtivos, dos
ativos imobilidrios e dos riscos juridicos do Banco Popular. O segundo fundamento, invocado a
titulo subsididrio, é relativo ao facto de o CUR ter cometido um erro manifesto de apreciacdo ao
designar o gabinete avaliador como avaliador independente. O terceiro fundamento, também
invocado a titulo subsididrio, é relativo ao facto de o CUR ter indevidamente delegado no
gabinete avaliador os poderes de decisdo que lhe sdo conferidos pelo Regulamento n.° 806/2014.

1. Observacgoes preliminares

a) Quanto ao alcance da fiscalizacdo exercida pelo Tribunal Geral

Refira-se que a jurisprudéncia circunscreveu o alcance da fiscalizacdo exercida pelo Tribunal
Geral, tanto em situacdes em que o ato recorrido se baseia numa apreciacdo dos elementos
factuais de ordem cientifica e técnica altamente complexos como quando se trata de apreciagcdes
econdmicas complexas.

Por um lado, nas situagdes em que as autoridades da Unido dispdem 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 esta ferido de erro manifesto ou de desvio de poder ou ainda se essas autoridades nido
ultrapassaram manifestamente os limites do seu poder de apreciacdo. Com efeito, neste contexto,
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. Acordaos 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/Comissao, T-570/17, EU:T:2022:314, n.° 105 e jurisprudéncia referida].

Por outro lado, a fiscalizacdo que os tribunais da Unido exercem sobre as apreciacoes econdémicas
complexas feitas pelas autoridades da Unido é uma fiscalizacdo restrita que se limita
necessariamente a verificacdo do respeito das regras processuais e de fundamentagdo, 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 econémica da autoridade da Unido competente [v. Ac6rdaos de 2 de setembro de
2010, Comissdo/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/Comissédo, T-570/17, EU:T:2022:314, n.° 106 e
jurisprudéncia referida].

Uma vez que as decisdbes 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 apreciagoes econémicas e técnicas altamente complexas, hd que considerar que os
principios que resultam da jurisprudéncia acima referida nos n.” 39 e 40 se aplicam a fiscalizacdo
que o julgador é chamado a exercer.
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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 econdémica em que assenta a sua decisdo. Com efeito, como ja decidiu
o Tribunal de Justica, mesmo no caso de apreciagdes 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 consideracdo para apreciar uma
situacdo complexa e se sdo capazes de sustentar as conclusdes que delas sdo retiradas [v.
Acérdaos 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/Comissdo, 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 apreciacdo 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 decisdo [v., por analogia, Acérdaos 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.** 105 e 109 e jurisprudéncia referida].

Consequentemente, o fundamento relativo a erro manifesto de apreciacio deve ser julgado
improcedente se, apesar das provas apresentadas pelo recorrente, a apreciacdo em causa puder
ser aceite como ainda verdadeira ou viélida (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).

Resulta ainda de jurisprudéncia constante que, quando as instituicoes dispdoem de 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 dos Direitos Fundamentais, ao qual estd ligado o dever de a instituicdo
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, Acdérdio de
21 de novembro de 1991, Technische Universitit Miinchen, C-269/90, EU:C:1991:438, n.° 14).

b) Quanto a admissibilidade das provas juntas com a réplica

Na tréplica, o CUR alega que as recorrentes apresentaram com a réplica um segundo depoimento
de A e uma adenda ao seu relatdrio pericial que visam sustentar argumentos ja expostos na peticao
e que, portanto, deveriam ter sido juntos com esta. As recorrentes nao justificaram o atraso na
apresentacdo dessas novas provas, em violacdo do artigo 85.°, n.* 1 e 2, do Regulamento de
Processo do Tribunal Geral, pelo que sdo inadmissiveis.

Nos termos do artigo 85.°, n.”* 1 e 2, do Regulamento de Processo, as provas e os oferecimentos de
prova sdo apresentados na primeira troca de articulados e as partes principais podem ainda, em
apoio da sua argumentacdo, apresentar ou oferecer provas na réplica e na tréplica, desde que o
atraso na sua apresentacdo seja justificado.

ECLI:EU:T:2023:733 9



48

49

50

51

52

53

AcOrDAO DE 22. 11. 2023 — Processo T-330/20
ACMO E o. / CUR

Refira-se, por um lado, que as recorrentes juntaram com a peti¢do o depoimento de um advogado
especializado em direito espanhol da insolvéncia, A, datado de 28 de maio de 2020, relativo as
questdes relevantes do direito e das praticas em matéria de insolvéncia. Por outro lado,
igualmente em anexo a peticdo, as recorrentes apresentaram um relatério pericial, datado de
28 de maio de 2020, que visava inicialmente analisar as hipéteses e a metodologia utilizadas na
avaliacdo 3 na sequéncia do formulério transmitido pelo CUR no ambito do procedimento
relativo ao direito de audiéncia e que foi atualizado na sequéncia da adoc¢do da decisdo recorrida
e do documento de clarificacio.

As recorrentes juntaram a réplica um segundo depoimento de A, de 9 de abril de 2021, relativo a
certos aspetos da contestacdo sobre o direito espanhol da insolvéncia e uma adenda ao seu
relatério pericial, datada de 13 de abril de 2021, preparada com o objetivo de responder a
determinadas questoes suscitadas na contestacdo do CUR.

Resulta da jurisprudéncia que a contraprova e a ampliacdo da prova oferecida na sequéncia da
apresentacdo de uma prova contrdria pela outra parte na contestagido nido estdo abrangidas pela
norma de preclusio do artigo 85.°, n.° 2, do Regulamento de Processo. Com efeito, esta
disposicao diz respeito ao oferecimento de nova prova e deve ser interpretada a luz do artigo 92.°,
n.° 7, do referido Regulamento de Processo, que prevé expressamente que a admissdo da
contraprova e da ampliacio do oferecimento de prova dependem de decisio do Tribunal [v.
Acérdaos de 17 de dezembro de 1998, Baustahlgewebe/Comissao, C-185/95 P, EU:C:1998:608,
n.° 72, e de 5 de maio de 2021, ITD e Danske Fragtmeend/Comissdo, T-561/18, EU:T:2021:240,
n.° 102 e jurisprudéncia referida).

Na medida em que resulta expressamente desses anexos que tém por objeto apoiar argumentos
que impugnam apreciagdes que figuram na contestacdo, ha que considerar que sdo admissiveis.

2. Quanto ao primeiro fundamento, relativo a erros manifestos de apreciacdo quanto a
avaliacdo da duracdo do periodo de insolvéncia, dos créditos produtivos, dos créditos ndo
produtivos, dos ativos imobilidrios e dos riscos juridicos do Banco Popular

Com o primeiro fundamento, as recorrentes alegam, em substancia, que o CUR cometeu erros
manifestos de apreciacdo ao aprovar a avaliacdo 3 e o documento de clarificagdo e que o gabinete
avaliador cometeu erros manifestos de apreciacdo na aplicagdo do cendrio de liquidacdo, quanto a
duragdo do hipotético procedimento de liquidagao e a avaliacdo de certas categorias de ativos do
Banco Popular. Esses erros conduziram a uma subavaliacdo das recuperagdes das recorrentes no
ambito de um hipotético processo de insolvéncia do Banco Popular e, portanto, a uma violagao
do seu direito de propriedade.

Este fundamento divide-se em cinco partes. Primeiro, as recorrentes alegam que o CUR e o
gabinete avaliador cometeram um erro quanto a duracdo do hipotético cenario de liquidagao.
Segundo, sustentam que a avaliacdo dos créditos produtivos efetuada na avaliacdo 3 se baseia em
hipéteses nado razodveis. Terceiro, contestam a estratégia de cessdo adotada pelo gabinete
avaliador para a carteira de empréstimos nao produtivos do Banco Popular. Quarto, alegam que,
na avaliacdo 3, a estimativa da carteira imobilidria do Banco Popular contém lacunas e
contradi¢des. Quinto, contestam o critério seguido pelo gabinete avaliador relativamente aos
riscos juridicos.
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A titulo preliminar, ha que lembrar que, na decisdo 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 sido menos bem tratados no ambito da resolucdo do que
teriam sido se o Banco Popular tivesse sido «liquidado segundo um processo normal de
insolvéncia». Salientou, a semelhanca do gabinete avaliador no documento de clarificacdo, que a
Ley 11/2015 de recuperacion y resolucion de entidades de crédito y empresas de servicios de
inversion (Lei 11/2005 de Recuperagcdo e de Resolucdo 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 transpoe a Diretiva 2014/59/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de
15 de maio de 2014, que estabelece um enquadramento para a recuperagdo e a resolucdo de
instituicdes 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 liquidacéo.

A este respeito, o CUR referiu que, de acordo com a avaliacio 3, a luz das circunstincias do caso e,
em particular, da incapacidade de o Banco Popular pagar as suas dividas na data de vencimento, a
abertura de um processo normal de insolvéncia a data da resolugéo teria levado a uma liquidacao
do Banco Popular, que teria implicado uma realizagdo 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.

Na decisao recorrida, o CUR considerou que a avaliacdo 3 estava em conformidade com o quadro
legal aplicavel e que constituia uma base adequada e suficiente para adotar a decisdo recorrida.
Indicou ter-se baseado na avaliacdo 3 e no documento de clarificagdo, que estdo anexos a decisao
recorrida e fazem parte integrante da sua fundamentacéo.

Na avaliacdo 3, o gabinete avaliador considerou que, uma vez que a licenca bancéria do Banco
Popular teria sido revogada com a declaragdo de insolvéncia, obrigando assim a uma cessacdo
imediata das atividades e impedindo uma venda como empresa em atividade, a liquidacdo teria
comecado imediatamente. Acrescentou que, segundo o programa de resolucdo, em 6 de junho de
2017, o Banco Central Europeu (BCE) tinha concluido que o Banco Popular estava em situagdo ou
risco de insolvéncia com base no artigo 18.°, n.° 4, alinea c), do Regulamento n.> 806/2014. O
gabinete avaliador indicou que, nesse contexto, a liquidagdo era o Unico cendrio de insolvéncia
possivel.

O gabinete avaliador indicou, nomeadamente, o seguinte:

«A abertura de um processo normal de insolvéncia do [Banco Popular] em 7 de junho de 2017
teria levado a uma liquidacdo nao planificada. Esta é, por natureza, destruidora de valor, por
razdes como: a cessacdo abrupta da atividade; o desgaste da clientela; um processo de realizacdao
de ativos ineficaz e custos e reclamagdes adicionais (muitas vezes substanciais). No caso do
[Banco Popular], a liquidagio em situacdo de insolvéncia seria um acontecimento sem
precedentes em Espanha, tendo em conta o seu estatuto de sexto maior banco e de ator
importante em setores-chave como o financiamento hipotecdario e os empréstimos as [pequenas
e médias empresas (PME)] e as pequenas empresas.»
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No documento de clarificacdo, o gabinete avaliador explicou que a avaliagdo 3 era, por natureza,
um exercicio hipotético e prospetivo, destinado a estimar o valor das recuperacdes dos credores
do Banco Popular, para o qual era necesséario adotar diferentes cenarios hipotéticos. Precisou ter
baseado as suas hipdteses e estimativas nas informacgdes fornecidas pelo Banco Popular, que
foram analisadas e verificadas, bem como em diferentes informacdes publicas.

De acordo com a jurisprudéncia acima referida no n.° 43, para demonstrar que o CUR cometeu
um erro manifesto de apreciacdo capaz de justificar a anulacdo da decisdo recorrida, as
recorrentes tém que apresentar prova bastante capaz de retirar plausibilidade as apreciacoes dos
factos tidos em conta nessa decisdo.

Assim, a fiscalizacdo do Tribunal Geral limita-se a verificar se o CUR cometeu erros manifestos de
apreciacdo na medida em que aprovou a avaliacdo 3, o que implica verificar se o gabinete avaliador
cometeu erros manifestos na avaliacdo 3, baseando-se em hipéteses e estimativas ndo plausiveis.
Em contrapartida, o Tribunal Geral ndo pode substituir pela sua a apreciacdo do avaliador que
realizou a avaliacéo 3.

A este respeito, varias vezes, no primeiro fundamento, as recorrentes apresentam a analise
efetuada pelos seus peritos no relatério junto com a peticdo a titulo de comparacdo com a
avaliacdo 3, com o objetivo de demonstrar que a avaliacdo dos ativos do Banco Popular no
ambito de um processo de insolvéncia efetuada nesse relatério, baseada em hipoéteses diferentes
das tidas em conta na avaliacdo 3, teria levado a maiores recuperagdes em diferentes categorias de
ativos.

Assim, no dmbito da segunda parte, as recorrentes mencionam a analise relativa a recuperacao dos
empréstimos produtivos num periodo de sete anos, que constam do seu relatdério pericial,
indicando que essa andlise se baseia em hipdteses diferentes das que serviram de base a
avaliacdo 3. No ambito da terceira parte, as recorrentes apresentam a analise sobre a recuperacao
dos empréstimos ndo produtivos que constam do seu relatério pericial. Indicam que, em
comparagdo com a avaliacdo 3, a sua analise assenta num periodo mais longo, numa anulacdo da
reclassificacdo dos créditos produtivos em créditos ndo produtivos e numa taxa interna de
rendimento (TRI) inferior. No &mbito da quarta parte, as recorrentes apresentam a andlise que
figura no seu relatério de peritagem sobre as recuperagdes ligadas aos ativos imobilidrios do
Banco Popular que incluem os ativos imobilidrios indiretamente detidos, em hipdteses de cessdao
de trés e de sete anos.

Refira-se que o relatério de peritagem junto com a peticdo foi redigido com o objetivo de
responder as questdes colocadas no formuldrio transmitido pelo CUR no éambito do
procedimento relativo ao direito de audiéncia. Esse relatorio nao se limita a uma anélise critica da
avaliacdo 3, antes propde a sua propria avaliacdo dos ativos do Banco Popular num cendrio de
liquidagdo para efeitos de comparacdo com a efetuada pelo gabinete avaliador.

Ora, a andlise feita nesse relatdrio baseia-se em hipoteses diferentes das que sdo tidas em conta na
avaliacdo 3 e baseia-se em trés cendrios temporais de cinco, sete e dez anos, ndo estando este
previsto na avaliacdo 3. Nesse relatorio, os peritos das recorrentes apresentam nomeadamente o
resultado da comparagdo entre os seus proprios cdlculos e a avaliacdo feita pelo gabinete
avaliador com base num cenario de insolvéncia de sete anos. Indicam igualmente que ndo tinham
acesso a todas as informacgdes de que dispunha o gabinete avaliador.
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Importa recordar que a avaliacdo 3 contém apreciacdes econdmicas e técnicas complexas. Por
definicdo, a avaliacdo das diferentes categorias de ativos do Banco Popular no caso de um
hipotético processo normal de insolvéncia baseia-se em hipdteses e contém necessariamente
estimativas baseadas nas informacdes disponiveis a data da resolucéo.

A Unica hipétese em que as apreciagdes na origem de uma decisdo tomada com base em factos
complexos sdo suscetiveis de conhecimento pelo Tribunal Geral é a hipétese em que a recorrente
alega que as apreciagdes factuais em causa sido desprovidas de plausibilidade (Acdérdao de
25 de novembro de 2020, BMC/Empresa Comum Clean Sky 2, T-71/19, ndo publicado,
EU:T:2020:567, n.° 77).

Em aplicacdo da jurisprudéncia acima referida nos n.> 43 e 44, as recorrentes devem demonstrar
que o CUR cometeu um erro manifesto na apreciacdo de factos complexos suscetiveis de justificar
a anulacdo da decisdo recorrida. Assim, devem apresentar prova bastante para retirar
plausibilidade as estimativas das diferentes categorias de ativos efetuadas pelo gabinete avaliador
na avaliacdo 3.

Ora, o facto de o resultado da estimativa do valor dos ativos do Banco Popular no caso de um
hipotético processo normal de insolvéncia que figura no relatério de peritagem das recorrentes
estar em desacordo com as apreciacdes que constam da avaliacdo 3, fora da hipétese em que as
recorrentes alegam que essas apreciagoes ndo sdo plausiveis, pertence a uma impugnagao que vai
além da fiscalizacdo restrita do Tribunal Geral prevista na jurisprudéncia acima referida nos n.” 39
e 40 (v., neste sentido e por analogia, Acérddo de 25 de novembro de 2020, BMC/entreprise
commune Clean Sky 2, T-71/19, nao publicado, EU:T:2020:567, n.° 78).

Por conseguinte, a apresentacao pelas recorrentes, nas diferentes partes do primeiro fundamento,
das estimativas das diferentes categorias de ativos do Banco Popular efetuadas no seu relatério de
peritagem ndo é, em si mesma, suscetivel de retirar plausibilidade a avaliacdo 3 nem, portanto, de
demonstrar a existéncia de erros manifestos de apreciacdo cometidos pelo CUR.

E a luz destas consideracdes que ha que examinar o primeiro fundamento.

a) Quanto a primeira parte, relativa a duracdo do cendrio de liquidacdo

As recorrentes alegam que as hipéteses consideradas pelo CUR e pelo gabinete avaliador relativas
a duracdo do cendrio de liquidacdo do Banco Popular conduziram a uma subestimacdo das
recuperacoes e sdo manifestamente erradas. Com uma primeira alegacdo, as recorrentes
sustentam que estas hipdteses assentam numa compreensio errada dos principios que regem a Lei
22/2003. Com uma segunda alegacdo, baseando-se em exemplos de insolvéncias bancarias,
acusam o gabinete avaliador de ndo ter previsto um periodo de liquidacdo superior a sete anos,
que levasse a maiores recuperacoes.

Na decisao recorrida, o CUR referiu o seguinte:

«[O gabinete avaliador] indicou que o objetivo tltimo do liquidatario teria sido realizar os ativos
num prazo razoavel. A esse respeito, examinou um certo nimero de cendrios alternativos e
estratégias possiveis que um liquidatario poderia ter aplicado para maximizar as recuperagoes
para os credores num prazo razoavel. Tendo em conta o quadro regulamentar espanhol, referido
na avaliacdo 3, que prevé uma fase de liquidacdo do processo de insolvéncia com a duragdao de um
ano, no termo da qual qualquer parte interessada pode pedir a substituicio do liquidatario em
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caso de prolongamento indevido dessa fase, e a complexidade do hipotético processo de
liquidacdo do [Banco Popular], [o gabinete avaliador] avaliou trés cendrios temporais
alternativos, partindo do principio de que periodos mais longos teriam permitido maiores
recuperagdes gragas a uma cessao e a uma liquidagdo mais ordenada dos ativos: (i) um periodo de
liquidacdo de 18 meses (ii) um periodo de liquidacdo de 3 anos e (iii) um periodo de liquidacéo de
7 anos. [O gabinete avaliador] considerou que, no que respeita a forma como os diferentes
credores apreciavam o plano de liquidacdo, a suspensdo do pagamento dos juros apds a abertura
da liquidacdo podia ser importante. Isso baseava-se no facto de os credores de grau superior
poderem considerar que era pouco provavel serem indemnizados em caso de atraso no
reembolso dos montantes devidos, ao passo que a suspensdo do pagamento dos juros poderia
beneficiar os credores que tivessem um grau inferior na hierarquia dos credores. Neste contexto,
[o gabinete avaliador] considerou que néo seria razodvel exigir aos credores que esperassem mais
de 7 anos o fim da liquidagdo.»

O CUR também indicou que os acionistas e credores afetados tinham apresentado comentarios
durante o processo relativo ao direito de audiéncia sobre a duracdo da liquidacgdo. Referiu que,
para cada cendrio temporal alternativo, o gabinete avaliador tinha previsto a estratégia 6tima e o
periodo de cessdo que permitiam maximizar as realizagdes para as diferentes categorias de ativos,
em funcdo da sua natureza e da sua liquidez. O CUR referiu que, a esse respeito, segundo o
documento de clarificacdo, o ponto 2.2 da avaliacdo 3 indicava que, nos termos da Lei 22/2003,
na sequéncia da reforma de 2015, um periodo de 18 meses teria sido o maximo efetivo para a
liquidagdo do Banco Popular. No entanto, tendo em conta a complexidade do hipotético
processo de insolvéncia do Banco Popular e o facto de um processo muito rapido implicar
problemas de capacidade do mercado, precos em baixa e baixos valores de realizacdo, o gabinete
avaliador tinha igualmente previsto dois cendrios de liquidagdo mais longos do que o de 18 meses
estabelecido pela Lei 22/2003, a saber, cendrios de 3 e 7 anos. O gabinete avaliador tinha
considerado que esses cenarios adicionais permitiriam liquidar os ativos do Banco Popular de
forma mais eficaz e com maiores taxas de recuperacdo do que no cendrio de 18 meses,
respeitando o principio da restituicio do valor aos credores num prazo razoavel. Tinha
considerado que um periodo de liquidacdo mais longo do que o cendrio de 7 anos implicaria
custos de liquidacao superiores, maiores custos de gestdo e manutencdo e aumentaria a incerteza
quanto aos niveis de realizacdo dos ativos. Além disso, o gabinete avaliador considerou que um
periodo de liquidagdo mais longo nao seria conforme com a légica da Lei 22/2003 e com os
interesses dos credores nao preferenciais de grau superior. O CUR concluiu que o gabinete
avaliador tinha procedido a uma avaliacdo correta da duragdo da liquidacao.

1) Quanto a primeira alegagdo, relativa a uma compreensdo errada da Lei 22/2003

As recorrentes alegam, em substincia, que as hipéteses relativas a duracdo dos cendrios de
liquidacdo na base da avaliacdo 3 assentam em trés erros de interpretacdo da lei 22/2003.

Em primeiro lugar, alegam que, segundo o depoimento de A, advogado especializado em direito
espanhol da insolvéncia, junto com a peticdo, nos termos da Lei 22/2003, a duracdo adequada do
periodo de liquidacdo depende unicamente do critério da maximizagdo das recuperagdes no
interesse dos credores e que ndo ha qualquer limitacdo temporal a priori da duracdo do processo
de insolvéncia. Embora admitindo que o objetivo do processo de insolvéncia seria maximizar o
valor dos ativos no interesse dos credores, o CUR e o gabinete avaliador consideraram
erradamente que esse principio do direito espanhol obrigava a verificar o «carater razoavel» do
periodo de liquidacéo.
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Na avaliacdo 3, o gabinete avaliador referiu que, na realizacdo dos ativos, a Lei n.> 22/2003 exigia
que o liquidatario atuasse de forma diligente para obter o melhor valor tendo em conta as
circunstancias, mas que ndo era obrigado a especular sobre resultados incertos e que devia ter em
conta o desejo dos credores de receberem o reembolso das quantias devidas num prazo razoavel.

No documento de clarificacdo, em resposta aos comentarios dos acionistas e dos credores afetados
de que a duracdo dos cendrios de liquidacdo previstos na avaliacio 3 era demasiado curta, o
gabinete avaliador indicou que um periodo de liquidacdo de mais de sete anos implicaria
inevitavelmente maiores custos de liquidacdo, de gestdo e de manutencdo e aumentaria a
incerteza para o liquidatdrio em termos de niveis de realizacdo dos ativos. Considerou que um
liquidatario ndo estaria disposto a especular sobre eventuais pontos positivos futuros altamente
incertos.

O gabinete avaliador considerou que os objetivos da Lei n.° 22/2003 e a pressdo dos credores niao
apoiariam um cendrio mais longo do que o de sete anos. Em primeiro lugar, referiu que a Lei
22/2003 fixava as regras de liquidacdo dos ativos do banco insolvente com o objetivo global de
obter o valor de realizagdo mais alto. Como estabelecia essa lei, o liquidatario tinha que agir com
diligéncia para obter o melhor valor de realizacdo dos ativos da entidade nos pardmetros
autorizados pelo quadro juridico (incluindo o tempo concedido para a liquidagdo), mas néo tinha
que especular sobre resultados incertos. Segundo, indicou que a Lei n.° 22/2003 incentivava a
venda atempada dos ativos da entidade em liquidacédo. As alteragoes introduzidas em 2015 na Lei
n.° 22/2003 tinham sido concebidas para acelerar os processos de liquidacdo e evitar prorrogagoes
indefinidas, que eram uma preocupacdo antes das reformas. A este respeito, constatou que, na
sequéncia dessa reforma de 2015, a Lei 22/2003 tinha instituido o direito de os credores pedirem
a um tribunal a substituicdo do liquidatdrio em caso de prolongamento injustificado da fase de
liquidacdo. Esta constatacdo era particularmente pertinente no caso de um mercado que, no
inicio da liquidacdo, era vasto e liquido. Terceiro, o gabinete avaliador indicou que os credores
exigiriam que os seus créditos fossem reembolsados num prazo razoavel, em especial os que
ocupavam um grau superior na hierarquia dos credores. Seria esse o caso, nomeadamente,
quando, tendo em conta as disposi¢oes da Lei 22/2003 relativas aos juros sobre créditos nao
garantidos (ou seja, quando os juros posteriores a liquidagdo ndo sdo exigiveis), os credores de
grau superior (incluindo o sistema de garantia de depdsitos) teriam poucas hipdteses de serem
indemnizados em caso de atraso no reembolso dos montantes devidos e, portanto, pressionariam
no sentido de um periodo de liquidagdo mais curto.

Refira-se, antes de mais, que, embora a maximizacdo das recuperagbes constitua o objetivo
principal do liquidatario, ndo é o unico. Em especial, como sublinham o CUR e o Reino de
Espanha, o liquidatario deve igualmente ter em conta outros objetivos e ponderar diversos
interesses.

Como referem o CUR e o Reino de Espanha, alguns credores em funcéo do seu grau na hierarquia
podem ter interesse numa conclusdo rdpida do processo de liquidacdo. A esse respeito, as
recorrentes ndo contestam que esse interesse resulta nomeadamente da Lei 22/2003, na medida
em que prevé uma suspensdo dos juros para os créditos nao preferenciais, o que implica, como
refere o CUR, que os credores de grau superior ndo sdo indemnizados pelo atraso no pagamento
dos montantes devidos.
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Ao contrario do que as recorrentes sustentam, o facto de o gabinete avaliador, ponderando os
interesses das diferentes categorias de credores, ter considerado que um cendrio ndo era possivel
mais longo do que sete anos, ndo visava favorecer certos grupos de credores, mas sim maximizar
as recuperacoes para todos eles.

Seguidamente, para demonstrar que o processo de liquidacdo devia decorrer num prazo razoavel,
o CUR e o gabinete avaliador tiveram em conta o facto de um dos objetivos da Lei 22/2003
consistir em evitar uma duragdo excessiva dos processos de liquidagao.

A esse respeito, o considerando VII da Lei 22/2003 prevé que «[a] lei visa evitar o prolongamento
excessivo das operagdes de liquidacdo, para o efeito, impde aos administradores a obrigacdo de
apresentarem um relatério trimestral sobre a evolugdo dessas operagoes e fixa um prazo de um
ano para as concluir, com a aplicacdo de sangdes em caso de incumprimento, a destituicao dos
administradores e a perda do direito a remuneragao».

Além disso, o artigo 153.° da Lei 22/2003 prevé a possibilidade de qualquer parte interessada pedir
ao juiz da insolvéncia a destituicdo dos administradores judiciais e a nomeacdo de novos
administradores quando a fase de liquidacdo nao esteja concluida um ano apds a sua abertura.

Além disso, como refere o Reino de Espanha, em Despacho de 19 de junho de 2015, o Juzgado de
lo Mercantil n.° 6 Madrid (Tribunal de Comércio n.° 6 de Madrid, Espanha) considerou que a Lei
22/2003 «em caso nenhum determin[ava] imperativamente que a liquidacio da insolvéncia
d[evesse| ter uma duragdo maxima de um ano, uma vez que resulta[va] da redagdo da exposicao
de motivos [seccao VII] da Lei [22/2003] e do seu artigo 153.°, que concede a faculdade de pedir a
destituicdo dos administradores negligentes, que a vontade e a aspiracdo do legislador consistiam
em que as operacoes de liquidacdo ndo durassem mais tempo do que o necessario, sendo o periodo
de um ano inicialmente considerado razoavel para a sua execugdo e conclusio, incluindo para
realizar os pagamentos, a prestacao de contas e a conclusao do processo de insolvéncia».

O objetivo de ndo prolongar indevidamente o processo de liquidacdo foi confirmado pela
alteracdo da Lei 22/2003 prevista na Ley 25/2015 de mecanismo de seguros oportunidad,
reduccién de la carga financiera y otras medidas de orden social (Lei 25/2015 relativa ao
Mecanismo de Segunda Oportunidade, a Redugdo dos Encargos Financeiros e de Outras Medidas
Sociais), de 28 de julho de 2015 (BOE n.> 180, de 29 de julho de 2015, p. 64479). A terceira
disposicao transitdria relativa as tarifas dos direitos dos liquidatarios judiciais da Lei 25/2015
prevé:

«A partir do décimo terceiro més seguinte ao inicio da fase de liquidacéo, o liquidatério judicial
ndo recebe nenhuma remuneracéo, salvo se, tendo em conta as circunstancias do caso e ouvidas as
partes, o juiz decidir de forma fundamentada prorrogar esse prazo. As prorrogagdes acordadas sdo
trimestrais e ndo podem exceder seis meses no total.»

Por Acérddo de 23 de junho de 2020, o Tribunal Supremo (Supremo Tribunal, Espanha)
interpretou a terceira disposicdo transitéria da Lei 25/2015, no sentido de que dispunha, «de
forma geral, que o direito a remuneracido do liquidatdrio durante a fase de liquidacdo [era]
limitado aos primeiros doze meses» e que «a partir do décimo terceiro més, ndo [tinha] o direito
de receber honorarios cobrados sobre a massa insolvente, a menos que o juiz, de forma
fundamentada, ouvidas as partes e tendo em conta as circunstincias particulares do processo, o
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autoriz[asse]». O Tribunal Supremo (Supremo Tribunal) considerou que «esta disposicao [fazia]
parte das disposicoes legais destinadas a assegurar que a fase de liquidagdo ndo dur[asse]
demasiado tempo (artigo 152.° da Lei 22/2003)».

Dai resulta que a interpretacdo da Lei 22/2003 pelos érgdos jurisdicionais espanhéis apoia a
apreciacdo do gabinete avaliador segundo a qual o processo de liquidagao deve ser realizado num
prazo razoavel.

Por outro lado, para considerar que o processo de liquidacdo ndao podia durar mais de sete anos, o
CUR e o gabinete avaliador tiveram igualmente em conta outros fatores. Referiram,
nomeadamente, que, a partir de uma certa duracdo, os custos do processo e as incertezas ligadas
a realizacdo dos ativos ndo permitiam garantir uma maximizagao das recuperagdes. Como refere o
CUR, os periodos de liquidagdo mais longos conduzem a um nivel acrescido de incertezas quanto
as potenciais reducoes de valor e aos riscos macroecondmicos.

Como o CUR e o Reino de Espanha sublinham, as recorrentes ndo podem afirmar que a
consideracdo de um procedimento de duragdo mais longa confere necessariamente vantagens e
conduz necessariamente a uma maximizagao das recuperagoes.

Dai resulta, por um lado, que as recorrentes ndo demonstraram que o objetivo do processo de
liquidacdo de maximizar as recuperagdes dos credores se opunha ao entendimento do gabinete
avaliador de que esse processo deve ser realizado num prazo razoavel. Por outro lado, nao
demonstraram que esse entendimento resultasse de uma interpretacdo errada da legislacao
espanhola.

Em segundo lugar, as recorrentes alegam que o CUR e o gabinete avaliador consideraram
erradamente que o artigo 153.° da Lei 22/2003, conforme alterado em 2015, estabelecia um
periodo de um ano para o processo de liquidacdo. Criticam o gabinete avaliador por ter
considerado que as disposicoes da Lei 22/2003 relativas a remuneracdo do liquidatario fixavam
um prazo «maximo efetivo» de 18 meses para a liquidacdo do Banco Popular.

Na avaliacdo 3, o gabinete avaliador indicou que tinha previsto um cenario de liquidacao de 18
meses, tendo em conta que, segundo a Lei 22/2003, o liquidatario sé seria remunerado durante 12
meses, com uma possivel prorrogacao de 6 meses para os procedimentos complexos. No entanto,
considerou que a dimensdo do banco e a sua complexidade tornariam extremamente improvavel
tal cenario.

No documento de clarificacdo, o gabinete avaliador recordou o que tinha indicado na avaliacéo 3,
a saber, que a situacdo ao abrigo da Lei 22/2003, na sequéncia da reforma de 2015, era que um
periodo de 18 meses seria 0 maximo efetivo para a liquidacdo do Banco Popular. Referiu que o
objetivo dessas alteragdes era evitar prolongar indefinidamente o processo de liquidacgéo e que a
Lei 22/2003, conforme alterada, fazia do prolongamento injustificado da fase de liquidagdo um
fundamento que justificasse a substituicdo do liquidatdario. No entanto, o gabinete avaliador
recordou que, tendo em conta a complexidade do processo de insolvéncia hipotético do Banco
Popular e o facto de um processo demasiado rapido implicar problemas de capacidade do
mercado, precos em baixa e diminutas recuperagdes, tinha considerado dois cendrios de
liquidagdo mais longos do que o de 18 meses previsto na Lei 22/2003. Acrescentou que os
cendrios adicionais de 3 e de 7 anos permitiriam liquidar os ativos do Banco Popular de forma
mais eficaz e com uma melhor taxa de recuperacdao do que o cendrio de 18 meses, respeitando o
principio da restituicdo do valor aos credores num prazo razodavel.
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Por conseguinte, tendo o gabinete avaliador considerado altamente improvavel o cendrio de
liquidacdo de 18 meses e tendo, portanto, elaborado dois outros cenarios mais longos, os
argumentos das recorrentes destinados a acusar o gabinete avaliador de ter interpretado
erradamente a Lei 22/2003 no sentido de que estabelece um prazo «maximo efetivo» de duracao
da liquidacdo de 18 meses sdo inoperantes. Do mesmo modo, também sdo irrelevantes os
exemplos referidos no depoimento de A de processos de insolvéncia iniciados depois de 2015 e
durante mais de 3 anos.

Em terceiro lugar, as recorrentes, baseando-se no depoimento de A, contestam, por um lado, o
entendimento do gabinete avaliador, que figura no documento de clarificagdo, de que alguns
credores de grau superior aos acionistas e aos credores afetados poderiam pedir a destituicao do
liquidatério em caso de prorrogacdo indevida do periodo de liquidagdo para além de um ano e, por
outro, a hipétese de o liquidatario antecipar essas agdes e acelerar o processo.

Ora, ao contririo do que as recorrentes sustentam, baseando-se no depoimento de A, as
explicacoes fornecidas pelo gabinete avaliador no documento de clarificagdo ndo visam justificar
um cendrio de liquidacdo «acelerada», mas sim justificar o motivo pelo qual o processo de
liquidacdo nado duraria mais de sete anos.

Por um lado, resulta da decisdo recorrida, acima referida no n.° 73, que o CUR indicou que, quanto
a forma como os diferentes credores apreciavam o plano de liquidacdo, o gabinete avaliador, na
avaliacdo 3, tinha tido em conta o facto de a suspensdo do pagamento dos juros posteriores a
liquidagdo poder ser significativa, na medida em que os credores de grau superior considerariam
pouco provavel virem a ser indemnizados pelos atrasos no reembolso dos montantes devidos.

Assim, os diferentes credores do Banco Popular, em funcdo da sua posicdo na hierarquia, podiam
ter interesses divergentes quanto a duracdo do processo de liquidagdo e ndo se pode acusar o
gabinete avaliador e o CUR de terem tomado em consideracdo todos esses interesses.

Além disso, tendo em conta o teor da Lei 22/2003, que prevé a possibilidade de destituir o
liquidatéario em caso de prorrogacio injustificada da liquidacéo, e o facto de certos credores nao
terem interesse em que o processo se prolongue, essa destituicdo constitui uma eventualidade
que o gabinete avaliador podia ter em conta quando avaliou a duracgao do processo de liquidacao.

Refira-se, a esse respeito, que, no depoimento de A, no qual se baseiam as recorrentes, este
afirmou que «embora certos grupos de credores viessem a pressionar o liquidatario para acelerar
o processo de liquidagdo, outros grupos de credores, como os detentores de créditos
subordinados, estariam em condigdes de contrariar essa estratégia» através de uma acdo de
responsabilidade contra o liquidatario. Acrescentou que considerava, portanto, «que [0 gabinete
avaliador] part[ia] do principio de que os interesses e as agdes hipotéticas dos credores de grau
superior teriam influenciado mais o liquidatirio do que os interesses dos credores de grau
inferior» e que ndo via «nenhuma razdo para supor que um liquidatario favoreceria
simplesmente um grupo de credores especifico na elaboragdo do plano de liquidacdo em relacdo
ao outro, acelerando indevidamente o processo de insolvéncia e, por conseguinte, renunciando
potencialmente as recuperagdes para os titulares de créditos subordinados».
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Basta observar que o depoimento de A constitui uma simples opinido que nio é suscetivel de por
em causa a eventualidade tida em conta pelo gabinete avaliador de certos credores poderem
considerar que uma duracdo do processo de liquidacdo superior a sete anos seria injustificada e
poderem, por isso, ser incentivados a pedir a destituicio do liquidatario a fim de obterem o
reembolso dos seus créditos num prazo razoavel.

Por outro lado, as recorrentes ndo apresentam nenhum argumento destinado a pér em causa os
outros elementos tidos em conta pelo gabinete avaliador na avaliagdo 3 e recordados no
documento de clarificacio destinado a demonstrar que o processo de liquidacdo ndo duraria
mais de sete anos, tais como os maiores custos de liquidacdo, de gestio e de manutencdo, o
aumento da incerteza para o liquidatario em termos de niveis de realizacdo dos ativos e o facto de
um liquidatario néo estar disposto a especular sobre eventuais pontos positivos futuros altamente
incertos.

Daqui resulta que as recorrentes ndo podem validamente alegar que as hipdteses consideradas
pelo CUR ou pelo gabinete avaliador relativas a duracdo dos cendrios de liquidacdo se baseavam
numa compreensdo errada da Lei 22/2003, pelo que improcede a primeira alegacdo.

2) Quanto a segunda alegacdo, relativa a ndo consideragdo de um periodo de liquidacdo mais
longo

As recorrentes sustentam que, segundo o depoimento de A junto com a peticdo e a sua adenda
junta com a réplica, uma estimativa razoavel da duracdo da insolvéncia é de dez anos ou mais e
de sete anos, no minimo. Baseiam-se igualmente nos seus relatérios periciais, segundo os quais
um cendrio de liquidacdo de dez anos teria conduzido a recuperagdbes maiores. Invocam
exemplos de insolvéncias, mencionados nos seus relatérios periciais e no depoimento de A, nos
quais a duracdo da liquidacdo da carteira de ativos ultrapassou o periodo de liquidacdo maximo
de sete anos tido em conta pelo gabinete avaliador.

Refira-se que o artigo 4.°, n.° 3, do Regulamento Delegado 2018/344 prevé:

«O avaliador deve ter em conta os seguintes elementos, ao determinar o montante atualizado dos
fluxos de caixa esperados no &mbito de um processo normal de insolvéncia:

a) a legislacdo aplicavel ou a pratica em vigor em matéria de insolvéncia na jurisdicdo em causa,
que podem influenciar certos fatores como o prazo de cessdo ou as taxas de recuperacdo
previstos;

c) informacdes sobre casos recentes de insolvéncia de entidades semelhantes, sempre que
disponiveis e relevantes.»

No considerando 121 da decisdo recorrida, o CUR referiu que alguns acionistas e credores
afetados tinham feito referéncia a casos de insolvéncia anteriores em Espanha e noutros
tribunais. Indicou que, no documento de clarificacdo, o gabinete avaliador tinha observado que,
embora tivesse tido em conta, em certa medida, o processo de insolvéncia do Banco de Madrid,
as grandes alteracdes posteriormente introduzidas no direito nacional em matéria de insolvéncia
(por exemplo, as alteracoes com incidéncia na duracio desses processos) ndo permitiam uma
comparacdo com processos espanhois anteriores. Além disso, constatou que o gabinete avaliador
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tinha examinado se outros casos de liquidacdes na Europa podiam dar uma ideia do cendrio
hipotético de liquidacdo. Todavia, devido a falta de harmonizacdo das diferentes legislacoes
europeias em matéria de insolvéncia, o gabinete avaliador tinha considerado que essa
comparacdo tinha valor limitado. Além disso, o contexto macroeconémico, as operagoes, as
atividades e os ativos da entidade podiam variar significativamente de caso para caso e afetar o
resultado da avaliacdo no dmbito de um processo de insolvéncia. O CUR considerou que o
gabinete avaliador, em conformidade com o artigo 4.°, n.° 3, alinea c), do Regulamento Delegado
2018/344, tinha tomado em consideracdo informacoes sobre recentes casos anteriores de
insolvéncia de entidades semelhantes e tinha fornecido suficiente fundamentagdo quanto a sua
relevancia.

A este respeito, refira-se que os exemplos mencionados pelas recorrentes e referidos nos seus
relatérios de peritagem juntos com a peticdo e com a réplica ndo constituem pontos de
comparacdo relevantes quanto a apreciacio da duracio do cenario de liquidacio do Banco
Popular.

Quanto aos casos da AFINSA Bienes Tangibles, S.A., da Ploder Uicesa, S.A., da Assignia
Infraestructruras, S.A., e da Essentium Grupo, S.L., mencionados no depoimento de A e no
relatério pericial juntos com a peticdo, cujos processos de insolvéncia tinham durado mais de 18
meses, basta observar, a semelhanca do CUR, que essas empresas ndo sdo instituicoes bancarias e
que, portanto, nao sdo exemplos pertinentes.

Quanto aos casos da Northern Rock, da Bradford & Bingley, da Dexia SA, da Heta Asset
Resolution AG, do SNS Bank ou do Banco Espirito Santo, refira-se que nao dizem respeito a
bancos espanhodis e que, portanto, o seu processo de insolvéncia se regia por disposicoes
nacionais diferentes das aplicaveis a situacdo do Banco Popular.

Além disso, os peritos das recorrentes indicaram, no seu relatério junto com a peticdo, que nao
existiam casos de insolvéncia de bancos comparaveis ao Banco Popular em Espanha e que os
exemplos do banco portugués Banco Espirito Santo e do banco neerlandés SNS Bank se
baseavam em relatdrios de hipotética insolvéncia. Nao podem, portanto, servir de exemplo da
pratica em matéria de insolvéncia em Espanha.

Para mais, o CUR indicou que os casos da Sociedad de Gestion de Ativos procedentes de la
Reestructuracion Bancaria (SAREB), da Heta Asset Resolution, da Northern Rock, da Bradford &
Bingley e do Dexia nao diziam respeito a casos de insolvéncia, o que as recorrentes admitem bem
como 0s seus peritos no seu relatério junto com a réplica.

A este respeito, quanto ao SAREB, o unico exemplo de banco espanhol mencionado pelas
recorrentes, estas ndo impugnaram a afirmacdo do CUR de que a duracdo de quinze anos
prevista para efeitos da cessdo ordenada dos ativos correspondia a um periodo de reestruturacdo
estabelecido no ambito de um processo geral de reestruturagao do setor bancdrio espanhol e ndo a
duracdo de uma liquidacao.

Por ultimo, as recorrentes ndo explicam em que medida a situacdo dos diferentes exemplos que

mencionaram é comparavel a do Banco Popular, nomeadamente em termos de estrutura das
carteiras de ativos ou de contexto macroeconémico.
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Quanto ao caso do Banco de Madrid, as recorrentes alegam que a insolvéncia desse banco, que é
mais pequeno e menos complexo do que o Banco Popular, ji dura ha mais de seis anos e
demonstra que seria adequado um cenério de dez anos.

A este respeito, na avaliacdo 3, o gabinete avaliador indicou que tinha tido em conta o caso do
Banco de Madrid, que era entdo o dltimo processo de insolvéncia bancaria espanhola aberto no
momento da sua avaliacdo, constatando que diferia do caso do Banco Popular no respeitante ao
seu impacto sistémico. Referiu ainda que a liquidacdo do Banco de Madrid era anterior a certas
grandes alteragodes juridicas da Lei 22/2003 que tinham impacto no cenario aplicado ao Banco
Popular. No entanto, indicou que esse precedente era util para a confirmacdo da revogacao da
licenca bancéria e para a valorizacdo de determinados ativos.

Com efeito, como o gabinete avaliador também indicou no documento de clarificagao, o processo
de insolvéncia do Banco de Madrid era anterior a alteracio da Lei 22/2003 que tinha
potencialmente por efeito limitar o processo de liquidacdao a 18 meses. Com efeito, como acima
indicado no n.° 87, a adogdo da Lei 25/2015 visava ndo prolongar indevidamente o processo de
liquidagdo ao prever a possibilidade de limitar a remuneracao do liquidatario a 18 meses.

Além disso, a data da adogao da decisdo recorrida, o processo de liquidacdo do Banco de Madrid,
iniciado em marc¢o de 2015, durava hd 5 anos e ndo contradizia, portanto, a hipétese de um cendario
de liquidacdo maximo de sete anos. Por dltimo, as recorrentes ndo explicam por que razao esse
exemplo demonstra que seria adequado um cendrio de liquidacdo do Banco Popular de dez anos.

Desse modo, os exemplos referidos pelas recorrentes ndo sdo capazes de demonstrar que a
consideracdo de uma duracdo maxima do cendrio de liquidagdo do Banco Popular de sete anos
era manifestamente errada.

Por outro lado, hd que lembrar igualmente que resulta dos n.” 66 a 70, supra, que o facto de os
peritos das recorrentes terem procedido a sua prépria avaliacio do processo de liquidacdo do
Banco Popular para demonstrar que as recuperacoes teriam sido maiores num periodo de dez
anos nao é suscetivel de retirar plausibilidade as apreciacoes efetuadas na avaliacio 3.

Além disso, a afirmacdo de A, de que «na [sua] opinido, uma estimativa razoavel da duracdo da
insolvéncia seria de 10 anos ou mais e no minimo 7 anos», constitui uma simples opinido que ndo
se baseia numa apreciacido concreta da situagdo do Banco Popular.

Dai resulta que improcede a segunda alegacdo.

Resulta da andlise da primeira parte que as recorrentes ndo apresentaram argumentos capazes de
retirar plausibilidade as apreciacdes do gabinete avaliador de que a duragdo maxima do processo
de liquidacdo do Banco Popular teria sido de sete anos, tendo em conta, nomeadamente, o
objetivo de realizar uma liquidagdo num prazo razoavel e as incertezas induzidas por uma
duracao prolongada de liquidacdo. Nao demonstraram, portanto, que o CUR tinha cometido um
erro manifesto de apreciagdo ao basear-se nessas apreciagoes na decisao recorrida.

Improcede, pois, a primeira parte.
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b) Quanto a segunda parte, relativa a avaliacdo dos empréstimos produtivos

As recorrentes alegam que as hipéteses tidas em conta pelo gabinete avaliador e nas quais o CUR
se baseou na decisdo recorrida, relativas a avaliacao da carteira de créditos produtivos do Banco
Popular, sio manifestamente erradas e levaram a uma subavaliacdo substancial dessa carteira.

Esta parte divide-se em quatro alegacdes relativas a andlise feita pelo gabinete avaliador,
respeitante, primeiro, a reclassificacdo dos créditos produtivos em créditos ndo produtivos,
segundo, as hipoteses de reembolso antecipado dos créditos produtivos, terceiro, aos novos
incumprimentos nos créditos produtivos restantes e, quarto, a taxa de atualizagdo sobre a venda
do remanescente da carteira de créditos produtivos.

1) Quanto a primeira alegacdo, relativa a reclassificagdo dos empréstimos produtivos em
empréstimos ndo produtivos

As recorrentes consideram manifestamente errados os fundamentos apresentados pelo gabinete
avaliador para justificar a reclassificacdo, na avaliacdo 3, de 1,1 mil milhdes de euros de
empréstimos produtivos em empréstimos ndo produtivos.

Em primeiro lugar, sustentam que a utilizacdo da norma IFRS 9 [International Financial Reporting
Standard (Norma Internacional de Informacdo Financeira)] e da circular 4/2017 del Banco de
Espana, a entidades de crédito, sobre normas de informacién financiera publica y reservada, y
modelos de estados financieros [Circular 4/2017 do Banco de Espanha, aos estabelecimentos de
crédito, sobre as normas de informacdo financeira publica e reservada e aos modelos de
declaragoes financeiras], de 27 de novembro de 2017 (BOE n.° 296, de 6 de dezembro de 2017,
p. 119454) é inadequada no contexto de uma insolvéncia e que o gabinete avaliador, para
proceder a reclassificacdo de empréstimos produtivos em empréstimos ndo produtivos, aplicou a
norma IFRS 9 de forma demasiado restritiva. Os critérios utilizados pelo gabinete avaliador nao
correspondem ao que a norma IFRS 9 define como um empréstimo a classificar na fase 3 e,
portanto, que deva ser «depreciado» e sair do grupo dos empréstimos produtivos.

A este respeito, na avaliacio 3, no que respeita a reclassificacdo dos créditos produtivos em
créditos nao produtivos, o gabinete avaliador tomou em consideragdo os clientes que, nos livros
contabilisticos do Banco Popular, estavam classificados na fase 2 segundo a norma IFRS 9, a
saber, os clientes que apresentavam um alto risco de incumprimento, e em seguida aplicou
critérios objetivos para determinar quais eram os contratos de empréstimo detidos por esses
clientes que eram suscetiveis de ser reclassificados em empréstimos nao produtivos, em especial
em caso de insolvéncia do banco. Em seguida, o gabinete avaliador considerou que deviam ser
reclassificados em empréstimos ndo produtivos os empréstimos que ja estivessem em situacao de
incumprimento ha mais de 30 dias e cujo montante em divida fosse superior ao nivel das garantias
prestadas, bem como os empréstimos dos clientes que ja tivessem um contrato de empréstimo em
incumprimento quando as garantias prestadas fossem insuficientes ou o contrato em
incumprimento fosse importante na relagdo global com o banco.

Assim, dai resulta que o gabinete avaliador ndo considerou que certos empréstimos deviam ser

classificados na fase 3 segundo os critérios previstos pela norma IFRS 9 e que ndo procedeu a
reclassificacdo de certos créditos produtivos em créditos nao produtivos segundo essa norma.
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Além disso, o facto de o gabinete avaliador ter indicado, na avaliacdo 3, que o seu método era
conforme com a Circular 4/2017 do Banco de Espanha nao significa, ao contririo do que as
recorrentes sustentam, que o tenha aplicado para proceder a reclassificacio dos empréstimos
produtivos em empréstimos ndo produtivos.

Improcede, pois, o argumento das recorrentes, na medida em que resulta de uma leitura errada da
avaliagdo 3.

Em segundo lugar, as recorrentes alegam que, no documento de clarificacdo, o gabinete avaliador,
para justificar as dificuldades de um mutudrio em reembolsar o seu empréstimo, se baseou
erradamente no congelamento dos fundos deste, ignorando, por um lado, o facto de um
mutudrio poder ter contas noutros bancos e, por outro, o funcionamento do sistema espanhol de
garantia dos depdsitos. A referéncia a «pedidos reconvencionais» nao especificados é uma pura
conjetura. Sustentam que essas afirmacgdes sdo vagas e ndo fundamentadas e ndo permitem
justificar a reclassificacdo substancial dos créditos produtivos em créditos ndo produtivos
efetuada na avaliacédo 3.

No documento de clarificacdo, em resposta a comentdarios dos acionistas e dos credores afetados
destinados a obter esclarecimentos sobre a reclassificacio de certos créditos produtivos em
créditos ndo produtivos efetuada na avaliacdo 3, o gabinete avaliador forneceu as seguintes
explicagoes:

«Como indicado na [avaliacio 3], uma insolvéncia do Banco Popular teria consequéncias
consideraveis, incluindo para os mutuarios, e poderia conduzir a um aumento do nivel das
incumprimentos (por exemplo, os mutudrios que também detém contas correntes no Banco
Popular poderiam ver essas contas congeladas e ndo poderiam aceder aos seus fundos, outros
poderiam apresentar pedidos reconvencionais para ndo efetuar ou atrasar os reembolsos
previstos). Esse aumento concentrar-se-ia nas partes da carteira e/ou nos mutudrios, ja em
dificuldade, e seria agravado pelas dificuldades em manter uma atitude proativa na gestdo desses
empréstimos, tendo em conta a perturbacdo das operacdes e do pessoal do Banco Popular
resultante da insolvéncia. Com base na [sua] experiéncia e no [seu] juizo de perito, [considerou]
que os mutudrios identificados na fase 2 [segundo a norma IFRS 9] nos dados fornecidos
apresenta[va]lm um alto risco de incumprimento. Esta classificacdo combinada com outros fatores
(por exemplo, garantias associadas) determin[avam] a estimativa do aumento do incumprimento
e da reclassificagcdo. A este respeito, a situacdo [era] diferente de uma andlise contabilistica em
continuidade de exploracdo.»

Basta observar que as recorrentes se limitam a alegar que os exemplos dados pelo gabinete
avaliador de comportamentos suscetiveis de ser adotados por mutudrios, no caso de liquidacao
do Banco Popular, ndo justificam a amplitude da reclassificacdo efetuada na avaliagdo 3. Estes
argumentos devem ser julgados inoperantes.

Com efeito, as explicacoes fornecidas na avaliacio 3 e no documento de clarificacao relativo a
reclassificacdo dos créditos produtivos em créditos ndo produtivos ndo se baseiam nestes
exemplos. As recorrentes parecem ignorar o facto de a reclassificacdo efetuada na avaliacdo 3,
acima referida no n.° 130, apenas dizer respeito a certos empréstimos detidos por mutudrios que
ja apresentavam riscos de incumprimento. A esse respeito, ndo apresentam argumentos
destinados a contestar as apreciacdes do gabinete avaliador relativas as consequéncias de uma
cessacdo brutal das atividades do banco, por um lado, no agravamento da situacdo dos mutuadrios
que ja tinham dificuldades em reembolsar os seus empréstimos quando o Banco Popular estava
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em atividade e, por outro, no aumento do risco de incumprimento de empréstimos que, pelas suas
caracteristicas, como o baixo nivel das garantias associadas, ja apresentavam riscos de nao
reembolso antes da liquidacéo.

Daqui resulta que as recorrentes ndo podem validamente alegar que o CUR deveria ter
considerado que a reclassificacido dos créditos produtivos em créditos nao produtivos efetuada na
avaliacdo 3 era manifestamente errada. Por conseguinte, improcede a primeira alegacao.

2) Quanto a segunda alegagdo, relativa as hipdteses de reembolso antecipado dos empréstimos
produtivos

As recorrentes alegam que a conclusdo do gabinete avaliador na avaliacdo 3 relativa a redugao da
dimensdo da carteira de empréstimos produtivos de 59,5 mil milhoes de euros para 24,9 mil
milhdes de euros em 18 meses se baseia em hipdteses de reembolso antecipado irrealistas.
Contestam estas hipdteses no que respeita, por um lado, aos empréstimos produtivos as empresas
e, por outro, aos empréstimos hipotecarios produtivos.

Refira-se, a titulo preliminar, que a comparacdo efetuada pelas recorrentes entre os niveis de
reembolso antecipado no mercado espanhol em 2017 e as hipé6teses consideradas pelo gabinete
avaliador ndo é pertinente. Com efeito, na medida em que a avaliacdo 3 parte da hipdtese de o
Banco Popular ter entrado em liquidacdo, os niveis de reembolso antecipado para empresas em
continuidade de exploracdo nao sdo comparaveis.

i) Quanto aos empréstimos produtivos as empresas

As recorrentes contestam a hipétese considerada pelo gabinete avaliador de 80,23 % da carteira de
créditos produtivos das empresas clientes do Banco Popular serem reembolsados
antecipadamente no prazo de um ano apds a insolvéncia do Banco Popular. Entendem que essa
hipétese se baseia na suposicao ilégica e contraria as caracteristicas do mercado espanhol de que
os clientes profissionais que necessitam de um banco que assegure servicos bancarios comerciais
seriam obrigados a refinanciar os seus empréstimos junto de um novo banco que pudesse oferecer
esses Servicos.

Primeiro, as recorrentes alegam que ndo existe um nexo entre um empréstimo e uma conta
corrente, que é inexato que uma empresa mutudria tenha uma tnica relagdo bancdria para todas
as suas necessidades e que ha que reconhecer um imobilismo dos mutudrios face a mudanca de
banco. O gabinete avaliador admitiu isso no documento de clarificacdo e baseou-se em
declaragoes gerais relativas as relagdes estreitas dos bancos espanhoéis com os seus clientes ou as
estratégias dos bancos concorrentes, sem identificar quantas empresas clientes do Banco Popular
que tinham obtido empréstimos beneficiavam de outras funcdes bancérias que deveriam ter feito
migrar.

Na avaliacdo 3, o gabinete avaliador considerou que as taxas de reembolso antecipado eram
suscetiveis de ser significativamente superiores num cenario de liquidacdo do que no caso de um
banco em atividade, uma vez que os clientes com capacidade para tal teriam tendéncia a migrar
para outras instituicdes financeiras e a reembolsar a sua divida para com o banco, e que os outros
grandes bancos espanhdis também poderiam tentar ativamente atrair os melhores clientes do
banco em liquidacdo. Considerou que esta hipétese era ainda mais verdadeira para as empresas
clientes que, para a gestdo das suas atividades quotidianas, se tenham que apoiar num banco
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plenamente operacional, capaz de oferecer produtos e servicos como facilidades de crédito
renovaveis, outros levantamentos, uma funcdo de ponto de venda e muitos outros servicos que
ndo o Banco Popular nido estaria em condicdes de continuar a oferecer apds ter entrado em
liquidacgao.

O gabinete avaliador também indicou que tinha pressuposto que todas as empresas clientes iriam
migrar, com excecdo das empresas que estavam na lista de vigilancia, que eram pouco suscetiveis
de se refinanciar junto de outro banco, e das sociedades de promocdo imobilidria pelas quais os
bancos concorrentes tinham pouco interesse a data da resolucéo.

No documento de clarificacdo, na sequéncia de comentarios de acionistas e credores afetados no
sentido de que as hipoteses de reembolso antecipado dos empréstimos produtivos pareciam
demasiado elevadas, o gabinete avaliador indicou o seguinte:

«Além disso, constatimos que o modelo econémico espanhol do banco de retalho assenta no
estabelecimento de relagcdes estreitas com os clientes. Nesse cendrio de liquidacdo do Banco
Popular, um grande nimero de empresas clientes levaria a cabo discussdes comerciais com
outros fornecedores bancarios, durante as quais a entidade alternativa estaria bem colocada para
captar os empréstimos das empresas clientes e as suas atividades bancdrias transacionais. Para
evitar qualquer ambiguidade, ndo pressupomos uma relacdo operacional entre os dois produtos.
Todavia, pressupomos que as discussdes comerciais que dai resultariam cobririam todas as
necessidades bancérias do cliente (quer se trate de transagdes comerciais ou de empréstimos) e
que o outro fornecedor quereria aproveitar o maior niumero possivel de novas atividades. Estas
discussdes podem ser mais fdceis quando ja existe uma relacdo banciria (clientes
multibancérios). Em especial, as PME e as franquias de gama baixa do Banco Popular teriam, em
nossa opinido, um interesse estratégico para outros bancos espanhoéis a época, pelo que o
resultado provavel de um cendrio de liquidacéo teria sido uma estratégia proativa de um ou mais
concorrentes destinada a captar os clientes do Banco Popular. A este titulo, consideramos
razoaveis as hipoteses subjacentes ao aumento do nivel dos reembolsos antecipados de
empréstimos, tal como expostas [na avaliacdo 3].»

Além disso, em resposta a comentarios de acionistas e de credores afetados que sugerem que a
inércia do mutudrio faria baixar o nivel de migracdo e que o comportamento dos clientes nem
sempre é racional, o gabinete avaliador acordou que, embora se tratasse de um fator numa
situacdo de continuidade da exploragdo, a situacdo era muito diferente num cendrio de
liquidacdo. Recordou que os clientes que dependiam do Banco Popular para servicos bancarios
transacionais seriam obrigados a mudar de banco e, mesmo que ndo houvesse ligacdo
operacional, migravam provavelmente os seus empréstimos a0 mesmo tempo para manter os

niveis de servico e por razoes de comodidade administrativa.

Daqui resulta que, ao contrario do que as recorrentes sustentam, o facto de o gabinete avaliador
ter admitido a falta de nexo operacional entre um empréstimo e uma conta corrente nao poe em
causa o seu entendimento de que as empresas clientes se devem apoiar num banco suscetivel de
lhes oferecer uma gama completa de produtos e de servigos. O facto de o Banco Popular, devido
a sua liquidacdo, ja ndo estar em condicoes de lhes oferecer esses servicos é um elemento
suscetivel de favorecer a passagem dessa clientela para outros bancos e, portanto, um reembolso
antecipado dos seus empréstimos.
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Além disso, ndo resulta da avaliacdo 3 que o gabinete avaliador tenha partido da hipé6tese de que
uma empresa tem uma Unica relacdo bancdria para todas as suas necessidades. Assim, as
recorrentes ndo podem alegar que este admitiu o carater errado da sua hipdtese quando
reconheceu a existéncia de relacoes multibancarias no documento de clarificacdo em resposta a
determinados comentdarios. A este respeito, o gabinete avaliador considerou que o facto de um
cliente do Banco Popular ter uma conta noutro banco poderia ser um elemento suscetivel de
facilitar a aquisicdo dos seus empréstimos por esse outro fornecedor e, portanto, o reembolso
antecipado dos empréstimos produtivos.

Para mais, ao contrario do que alegam as recorrentes, o gabinete avaliador ndo admitiu no
documento de clarificacdo o imobilismo dos mutuarios face 8 mudanca de banco numa hipétese
de liquidacao do Banco Popular.

Por tltimo, na medida em que o gabinete avaliador indicou claramente quais eram as categorias de
empresas clientes que tinha excluido da sua hipétese por entender ndo estarem em condicoes de
transferir os seus empréstimos, é irrelevante o argumento destinado a acusi-lo de ndo ter
identificado quantas empresas clientes que tinham obtido empréstimos beneficiavam de outras
fun¢des bancarias.

Por outro lado, as recorrentes alegam, na réplica, que o gabinete avaliador colocou as «relagoes
bancdrias estreitas» como fator determinante dos reembolsos antecipados acima de todas as
outras consideragoes, incluindo os custos dos empréstimos contraidos. Na sua opinido, os clientes
profissionais, nomeadamente as PME, privilegiariam o custo do empréstimo sobre a natureza das
suas relacoes bancarias.

Basta observar que este argumento das recorrentes ndo tem em conta as consequéncias de uma
liquidacdo do Banco Popular, ndo sé na sua incapacidade de prestar a totalidade dos servigos
bancarios mas também na atitude dos bancos concorrentes. Em particular, o gabinete avaliador
indicou, no documento de clarificacdo, que uma parte das empresas clientes do Banco Popular,
nomeadamente as PME, representariam um interesse estratégico para outros bancos espanhdis
que poderiam implementar uma estratégia destinada a captar esses clientes em caso de liquidacgao.

Portanto, as recorrentes nio apresentam nenhum argumento suscetivel de demonstrar que a
existéncia de relacoes estreitas dos clientes profissionais espanhéis com o seu banco nao
constituia um elemento relevante que pudesse ser tido em conta pelo gabinete avaliador. Os
argumentos das recorrentes ndo retiram plausibilidade a hipdtese, tida em conta pelo gabinete
avaliador, de, na sequéncia da liquidacdo do Banco Popular, os clientes profissionais que viessem
a transferir as suas operagdes comerciais para outro banco optarem por transferir também os seus
empréstimos, a fim de manterem uma relacdo que cobrisse todos os servicos bancarios.

Segundo, as recorrentes, em substancia, alegam falta de fundamentacdo na medida em que o
gabinete avaliador ndo forneceu nimeros relativos as taxas de juro relativas e as despesas de
rescisdo que teve em conta.

No documento de clarificagcdo, em resposta a comentdrios sobre as taxas de juro relativas e os
custos de transferéncia, o gabinete avaliador indicou ter tido em conta, na formulacdo das suas
hipéteses de reembolso antecipado, a vontade do cliente de migrar (por exemplo, as taxas de juro
relativas aplicadas entre o Banco Popular e outros fornecedores), os potenciais obsticulos (por
exemplo, os custos de transferéncia) e a atracdo do cliente para outros bancos no exame de um
refinanciamento dos empréstimos do cliente (tendo em conta o perfil de risco do mutuario, o
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historial do crédito, a segmentacdo, a situacdo financeira, etc.). Indicou ter examinado as taxas de
juro relativas, comparando a taxa de juro a pagar sobre os montantes ainda ndo vencidos dos
empréstimos (conforme indicado nos dados fornecidos) com as taxas de juro aplicadas as novas
transacdes andlogas a data da rescisdo, com os custos de rescisdo, incluindo o exame de uma
amostra de contratos, a fim de compreender os custos de rescisdo previstos para cada
contrato-tipo, bem como a medida do impacto da rescisdo desse contrato.

Nao se pode deixar de observar que essa fundamentagdo é suficiente para demonstrar que o
gabinete avaliador teve efetivamente em conta na avaliacdo 3 as taxas de juro aplicadas pelo
Banco Popular e pelos outros bancos, bem como os custos de transferéncia de um empréstimo.
Esta explicacdo estd em conformidade com as exigéncias do artigo 6.°, alinea b), do Regulamento
Delegado 2018/344, segundo o qual a avaliacdo deve incluir uma explicacdo dos principais
métodos e hipoteses adotados e uma indicacdo da sensibilidade da avaliacdo a essas escolhas.
Nao cabia ao gabinete avaliador especificar na avaliacdo 3 todos os elementos e nimeros em que
se tinha baseado.

Daqui resulta que as recorrentes ndo apresentaram nenhum argumento suscetivel de retirar
plausibilidade a hipétese considerada pelo gabinete avaliador de que 80,23 % da carteira de
créditos produtivos das empresas clientes do Banco Popular seriam objeto de reembolso
antecipado.

ii) Quanto aos empréstimos hipotecdrios produtivos

As recorrentes alegam que a hipotese considerada pelo gabinete avaliador de 33,55 % da carteira
de empréstimos com resultados hipotecirios do Banco Popular serem reembolsados
antecipadamente num prazo de 18 meses se baseia em generalizagdes ndo fundamentadas.

Em primeiro lugar, as recorrentes sustentam que as taxas hipotecarias no mercado espanhol eram
sensivelmente superiores as taxas de 1 e de 1,2 % aplicadas pelo gabinete avaliador e se baseiam no
seu relatorio pericial, que remete para os dados do Boletim Estatistico do Banco de Espanha de
julho de 2018 e do BCE publicados pela Standard & Poor’s. Alegam que os clientes que pagavam
uma taxa de juro de 2 % ou menos sobre o seu muatuo hipotecario, correspondente a taxa de juro
desses empréstimos no mercado espanhol em junho de 2017, ndo tinham nenhum interesse em
mudar de banco. No documento de clarificacdo, o gabinete avaliador nao contestou esses dados
nem a sua relevancia, mas introduziu uma distingdo irrelevante entre as taxas de juro no
mercado espanhol em junho de 2017 e as taxas de juro em vigor durante todo o periodo da
hipoteca.

As recorrentes contestam a utilizacdo das taxas de juro em vigor durante todo o periodo da
hipoteca, na medida em que os clientes ndo decidem subscrever um empréstimo hipotecario com
base nessa taxa, mas unicamente com base na taxa inicial disponivel no mercado, e em que as taxas
iniciais tendem a ser mais baixas do que uma taxa média ao longo da durac¢do do empréstimo.

Na avaliagdo 3, o gabinete avaliador considerou que os clientes cuja relacdo entre o empréstimo e
o valor do bem adquirido através desse empréstimo (a seguir «racio empréstimo/valor») é inferior
a 90 % e que nao figuravam na lista de vigilancia ou aqueles cuja duracdo de maturidade do
empréstimo continuava superior a 2 anos eram mais suscetiveis de querer migrar. Considerou
que os clientes com um racio empréstimo/valor inferior a 80 % reembolsariam antecipadamente
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o0 seu empréstimo se pagassem uma taxa de juro igual ou superior a 1 % e que os clientes com um
racio empréstimo/valor compreendido entre 80 % e 90 % reembolsariam antecipadamente o seu
empréstimo se pagassem uma taxa de juro igual ou superior a 1,2 %.

Refira-se que os argumentos das recorrentes destinados a contestar a consideracdo das taxas de
juro de 1 e de 1,2 % ja foram suscitados por alguns acionistas e credores afetados no processo
relativo ao direito de audiéncia.

A este respeito, no documento de clarificacdo, o gabinete avaliador indicou que os dados
resultantes do Boletim Estatistico do Banco de Espanha de julho de 2018 e os dados do BCE
publicados pela Standard Poor’s, invocados pelos acionistas e credores afetados, eram diferentes
dos utilizados na avaliagdo 3, na medida em que apenas refletiam a taxa inicial da hipoteca.

O gabinete avaliador explicou que as taxas hipotecdrias utilizadas na avaliacdo 3 tinham sido
calculadas comparando as taxas (fixas e varidveis) da carteira do Banco Popular com as propostas
em 6 de junho de 2017 pelos principais fornecedores de créditos hipotecarios no mercado
espanhol. Além disso, indicou ter tomado em consideracdo as taxas em vigor para todo o periodo
de vida do mutuo hipotecério (e ndo apenas para o periodo inicial), uma vez que os mutuos
hipotecdrios em Espanha tém geralmente uma taxa diferente no inicio do empréstimo face ao
resto do prazo de vida do contrato. O gabinete avaliador referiu que essas taxas tinham sido
calculadas pela média da percentagem dos mutuos hipotecdrios tanto varidveis como fixos no
mercado espanhol a época e que essas ponderacdes tinham sido multiplicadas, respetivamente,
pela proposta de taxa média para os novos contratos de muatuo hipotecario de taxa variavel e de
taxa fixa.

Daqui resulta que as recorrentes ndo podem sustentar que o gabinete avaliador ndo impugnou a
releviancia dos seus dados resultantes do Boletim Estatistico do Banco de Espanha de julho de
2018 e do BCE publicados pela Standard Poor’s. Indicou claramente que, na medida em que estes
dados nao refletiam a taxa de juro da hipoteca sobre toda a duragdo do empréstimo, ndo tinham
sido tidos em conta na avaliacdo 3.

Além disso, a afirmacdo das recorrentes de que os clientes tomariam em conta unicamente a taxa
de juro inicial do empréstimo e ndo a aplicavel durante toda a duragdo do empréstimo hipotecario
ndo se baseia em qualquer elemento concreto. Como refere o CUR, essa afirmacao é igualmente
desmentida pelo argumento das recorrentes de que os clientes procuram «obter uma taxa média
a longo prazo mais baixa».

Do mesmo modo, a afirmacdo das recorrentes de que as taxas de juro iniciais teriam tendéncia a
ser mais baixas do que uma taxa média sobre a duracdo do empréstimo nao se baseia em qualquer
prova.

Daqui resulta que os argumentos das recorrentes consistem unicamente em apresentar as suas
proprias hipoteses para contradizer as utilizadas na avaliacio 3 e ndo podem retirar
plausibilidade a apreciacdo efetuada pelo gabinete avaliador. Por outro lado, estes argumentos
ndo tomam em consideracgdo os outros elementos, como o racio empréstimo/valor e a duragao da
maturidade do empréstimo, tidos em conta pelo gabinete avaliador para determinar quais eram os
empréstimos produtivos hipotecarios que seriam objeto de reembolso antecipado.
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Em segundo lugar, as recorrentes contestam o entendimento do gabinete avaliador de que as
despesas de reembolso antecipado de um empréstimo hipotecirio ndo constituiam um fator
relevante e consideram que excluiu erradamente os custos associados a constituicio de um novo
empréstimo hipotecario.

No documento de clarificacdo, o gabinete avaliador indicou que, na elaboracdo das hipéteses de
reembolso antecipado, tinha tomado em consideracdo todos os fatores suscetiveis de influir no
processo de migracdo dos clientes para outra entidade, tanto do ponto de vista da oferta, como a
qualidade de crédito do cliente ou a disponibilidade das garantias, como da procura, a saber, a
incidéncia dos custos de anulagdo dos mutuos hipotecarios detidos junto do Banco Popular e os
custos ligados a formalizacdo dos novos mutuos hipotecarios junto do outro fornecedor.

O gabinete avaliador recordou o seu entendimento, que figura na avaliacdo 3, de que nao existia
nenhum obsticulo a que um cliente transferisse o seu crédito hipotecario para outro prestador
apesar de certos empréstimos gerarem despesas de reembolso antecipado. Considerou que os
clientes que tinham depdsitos no Banco Popular deveriam encontrar outro fornecedor para esses
depésitos e que era provavel que esses fornecedores incentivassem e simplificassem o processo de
deslocagdo dos seus outros produtos. Por conseguinte, ndo considerou que essas despesas
dissuadissem os clientes de transferir o seu crédito hipotecario. Considerou ainda que o
liquidatario poderia ndo estar em condicoes de fazer aplicar as despesas de reembolso antecipado
se se considerasse que os clientes deviam mudar de fornecedor, devido as dificuldades
operacionais encontradas pelo Banco Popular na sequéncia da liquidacdo. Por ultimo, avaliou
essas despesas em cerca de 40 milhoes de euros para todos os clientes que saissem do Banco
Popular e, portanto, ndo incluiu os respetivos rendimentos.

Quanto a este ultimo ponto, o gabinete avaliador indicou igualmente, no documento de
clarificacdo, que tinha examinado uma amostra de transagoes para compreender os custos de
anulacdo padrdo contratados pelo Banco Popular e que tinha concluido que se situavam nos
intervalos de variacdo do mercado.

Daqui resulta que as recorrentes ndo podem validamente sustentar que o gabinete avaliador, na
sua apreciacao das hipdteses de reembolso antecipado dos empréstimos hipotecarios produtivos,
ndo teve em conta os custos ligados a migracdo desses empréstimos para outro banco.

Por outro lado, as recorrentes limitam-se a sustentar que as explicacdes dadas pelo gabinete
avaliador para ignorar as despesas de reembolso antecipado sdo superficiais e que nao deu
nenhuma explicagdo relativa a exclusdo das despesas ligadas a constituicio de um novo
empréstimo. Consideram que a explicacio baseada nas medidas de incentivo dos bancos
concorrentes é puramente especulativa, que o liquidatario ndo renunciaria as recuperagoes das
despesas de reembolso antecipado e que, se o montante de 40 milhdes de euros nido fosse
significativo a nivel global, o exame devia ser efetuado a nivel individual.

Basta observar que as explicacdes do gabinete avaliador ndo visavam demonstrar que as despesas
ligadas a migracdo dos empréstimos produtivos hipotecirios para outro banco nao deviam ser
tidas em conta, mas sim que ndo eram dissuasoras. Os argumentos das recorrentes baseiam-se
em simples afirmag¢des que ndo demonstram o carater manifestamente errado das hipdteses tidas
em conta pelo gabinete avaliador.

ECLI:EU:T:2023:733 29



176

177

178

179

180

181

182

183

184

AcOrDAO DE 22. 11. 2023 — Processo T-330/20
ACMO E o. / CUR

Daqui resulta que as recorrentes ndo apresentaram qualquer argumento suscetivel de retirar
plausibilidade a hipétese considerada pelo gabinete avaliador de que 33,55 % da carteira de
empréstimos com resultados hipotecarios do Banco Popular seriam objeto de reembolso
antecipado.

Resulta da andlise da segunda alegacdo que as recorrentes ndo demonstraram que o CUR tinha
cometido um erro manifesto ao considerar, na decisdo recorrida, que o gabinete avaliador «tinha
fornecido argumentos adequados sobre os fundamentos das suas hipéteses relativas ao aumento
do nivel de reembolso antecipado» dos empréstimos produtivos no documento de clarificacéo.
Por conseguinte, improcede a segunda alegacao.

3) Quanto a terceira alegacdo, relativa aos novos incumprimentos nos empréstimos produtivos
restantes

As recorrentes indicam que ndo contestam o método de calculo das recuperagoes esperadas da
liquidacdo dos créditos produtivos remanescentes, a saber, os empréstimos remanescentes na
carteira apds deducdo dos que foram reclassificados em empréstimos nao produtivos e dos que
resultavam das hipéteses de reembolso antecipado, e que confirmam o facto de alguns desses
empréstimos se tornarem ndo produtivos durante a sua vida ttil. No entanto, alegam que o
gabinete avaliador ndo apresentou nenhum fundamento para a hipdtese, que figura na
avaliacdo 3, de haver um «aumento significativo» de novos incumprimentos em caso de
insolvéncia.

As recorrentes fazem referéncia a um extrato de um quadro, que figura na avaliacdo 3, que contém
um resumo da estratégia de realizacdo dos ativos do Banco Popular aplicada pelo gabinete
avaliador segundo o qual «[a] carteira de empréstimos produtivos serd liquidada até ao final do
periodo de liquidagdo, tendo em conta o seu rendimento, um aumento significativo da taxa de
reembolso antecipado e novos incumprimentos, seguidos de uma venda final da carteira restante».

Daqui resulta que o gabinete avaliador mencionou um aumento significativo da taxa de reembolso
antecipado dos créditos produtivos e ndo novos incumprimentos nos créditos produtivos
restantes.

Assim, basta observar, como faz o CUR, que esse argumento das recorrentes assenta numa leitura
errada da avaliacao 3.

Improcede, portanto, a terceira alegacao.

4) Quanto a quarta alegagdo, relativa a taxa de atualizagdo sobre a venda do remanescente da
carteira de empréstimos produtivos

As recorrentes referem que, no dmbito do cendrio hipotético de liquidacio de sete anos, o
gabinete avaliador aplicou uma taxa de atualizacdo sobre a venda do remanescente da carteira de
empréstimos produtivos (o «rump») compreendida entre 5,1 % para a melhor hipdtese e 6,1 %
para a pior hipédtese, sem explicar essa diferenca de 1 %.

Na avaliacdo 3, o gabinete avaliador indicou que a taxa de atualizagdo utilizada no final do periodo

de liquidacdo em cada cendrio refletia as taxas de rendimento exigidas no mercado espanhol para
cada categoria de ativos com base no perfil de risco previsional no momento da liquidagéo, o que
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exigia que fossem efetuados ajustamentos. O gabinete avaliador indicou em que elementos se
baseou para proceder a esses ajustamentos. Explicou que as diferentes taxas de atualizacdo
utilizadas nos diferentes cendrios de liquidagéo refletiam a evolugdo da conjugacio das diferentes
categorias de ativos da carteira e das respetivas taxas de atualizacdo.

Ora, basta observar que estas explicacdes, ndo impugnadas pelas recorrentes, sao suficientes para
justificar a consideragdo de uma taxa de atualizacdo sobre a venda do remanescente da carteira de
empréstimos produtivos distinta para a melhor e pior hipétese em cada cendrio temporal
alternativo.

Por outro lado, no que respeita a remissdo feita pelas recorrentes para o seu relatério de
peritagem, tomando por hipétese a taxa de atualizacdo maxima de 5 % e que, por conseguinte, a
taxa de 6,1 % tida em conta na avaliacdo 3 é manifestamente errada, ha que lembrar que resulta
dos n.”* 66 a 70, supra, que uma comparacdo com a andlise efetuada no relatério pericial das
recorrentes é irrelevante para determinar se o gabinete avaliador cometeu erros manifestos de
apreciacdo na avaliagdo 3.

Daqui resulta que improcede a quarta alegacéo.

Resulta da andlise da segunda parte que as recorrentes ndo apresentaram argumentos suscetiveis
de retirar plausibilidade as apreciacdes do gabinete avaliador relativas a avaliacdo da carteira de
empréstimos produtivos do Banco Popular. Nao demonstraram, portanto, que o CUR tinha
cometido um erro manifesto de apreciacdo ao basear-se nessas apreciacoes na decisdo recorrida.

Improcede, portanto, a segunda parte.

¢) Quanto a terceira parte, relativa a avaliacdo dos empréstimos ndo produtivos

As recorrentes alegam que a estimativa da recuperagdo dos empréstimos ndo produtivos na
avaliacdo 3 se baseia em hipéteses incoerentes e infundadas e é inconciliavel com os dados de
referéncia, o que levou a uma subavaliagdo dessa recuperacao.

Em primeiro lugar, as recorrentes contestam a hipdtese tida em conta na avaliacdo 3, segundo a
qual todos os empréstimos ndo produtivos seriam vendidos num prazo de 18 meses apos a
liquidagdo. Alegam que a carteira de empréstimos ndo produtivos garantidos consiste
principalmente em empréstimos garantidos por ativos imobilidrios e que, por conseguinte, o seu
valor é determinado pelo valor do ativo imobilidrio subjacente. Entendem que, na avaliacdo 3,
admitindo embora que o principal critério de avaliacio dos empréstimos ndo produtivos
garantidos é a recuperacdo dos montantes provenientes da venda dos ativos retomados, o
gabinete avaliador teve uma abordagem incoerente ao tomar por hipétese um periodo de cessao
6timo diferente para os empréstimos nao produtivos e para os ativos imobiliarios.

Na avaliacdo 3, o gabinete avaliador indicou que a estratégia de liquidacao prevista consistia em
vender a carteira de empréstimos ndo produtivos o mais rapidamente possivel, a fim de evitar
uma nova deterioracdo da situacdo do banco e tendo em conta o «apetite» do mercado espanhol
por esses ativos e que isso estava em consonidncia com a experiéncia adquirida no ambito de
outras liquidagdes bancarias. Considerou que os empréstimos ndo produtivos deveriam ser
vendidos em dezembro de 2018, ou seja, cerca de 18 meses apds a data da resolugdo, nos trés
cendrios alternativos, 18 meses, 3 anos e 7 anos.
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Na sequéncia de comentdrios dos acionistas e dos credores afetados no ambito do procedimento
relativo ao direito de audiéncia, alegando que um prazo mais longo de cessdao dos empréstimos
nao produtivos permitiria obter um produto de venda superior, o gabinete avaliador indicou, no
documento de clarificagdo, que a hipdtese de o Banco Popular conservar empréstimos nao
produtivos durante um periodo mais longo tinha sido tomada em consideracao na elaboracao da
avaliacdo 3. No entanto, manteve que um calendério de transferéncia da carteira de empréstimos
ndo produtivos durante um periodo de 18 meses continuava a ser o mais adequado.

A este respeito, o gabinete avaliador considerou que, durante um periodo mais longo, as
recuperacdes maiores seriam incertas, ao passo que os custos relacionados com a manutencao da
equipa de liquidacao (tendo em conta o risco ligado a partida do pessoal essencial, que aumentaria
o nivel de ineficdcia potencial), bem como outros fatores, como a relutincia dos mutudrios em
incumprimento em encetarem discussdes com um banco insolvente, eram mais certos. Além
disso, o gabinete avaliador indicou que um prazo mais longo aumentava igualmente o risco
macroecon6émico, em especial pelo facto de existir um mercado ativo para os empréstimos nao
produtivos no segundo semestre de 2017 e considerou que era pouco provavel que um
liquidatario quisesse especular sobre condi¢bes favoraveis que perdurassem durante um longo
periodo (em especial num contexto de potencial grande deslocacdo macroeconémica que
pudesse surgir apos a liquidagdo do Banco Popular). Concluiu, assim, que uma venda a curto
prazo acabava por ser mais vantajosa e ndo causaria problemas de capacidade do comprador que
afetassem o nivel das realizacdes concluidas.

Na decisdo recorrida, o CUR mencionou essas explicagdes do gabinete avaliador e aprovou-as.

Refira-se, por outro lado, que, no documento de clarificagdo, o gabinete avaliador explicou que, no
que respeita a metodologia adotada na avaliacdo 3, tinha adotado um cenario dindmico, definido
como um método que fixa diferentes momentos de realizacdo durante a liquidacdo e que, em
seguida, estabelece um valor do ativo em func¢do, nomeadamente, do momento da realizacao.
Assim, indicou que, para cada um dos cendrios temporais alternativos, tinha previsto a estratégia
e o prazo de cessdo 6timos para maximizar a realizacdo das diferentes categorias de ativos, em
funcao da sua natureza subjacente e da sua liquidez.

Ora, as recorrentes ndo apresentam nenhum argumento suscetivel de por em causa essa
metodologia.

Assim, mesmo que 66,6 % da carteira de empréstimos ndo produtivos do Banco Popular
estivessem garantidos por ativos imobilidrios, esses empréstimos e os ativos imobilidrios nao

pertencem a mesma categoria de ativos e a sua cessdo no ambito de uma liquidagcdo néo
responde a mesma estratégia.

E certo que o facto de o valor dos empréstimos nio produtivos garantidos ser apoiado pelo valor
das garantias imobilidrias constitui o principal fator da sua avaliacao. Contudo, € irrelevante para a
questdo de saber qual é o prazo mais adequado para maximizar a recuperacdo desses
empréstimos.

As recorrentes ndo podem, pois, alegar que existe uma incoeréncia em ter em conta um prazo de
cessdo diferente para os empréstimos nao produtivos e para os ativos imobilidrios.
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As recorrentes ndo apresentam nenhum argumento suscetivel de pér em causa as explicagdes
fornecidas no documento de clarificacdo, acima mencionadas no n.° 194, que indicam as razdes
pelas quais a maximizacdo da recuperacdo desses empréstimos implicava cedé-los rapidamente
ap6s o inicio da liquidacéo.

Com efeito, as recorrentes, para alegar que um prazo de cessdo mais longo teria permitido
recuperacoes maiores, limitam-se a referir alegadas diferencas na abordagem do gabinete
avaliador entre a cessdo da carteira de créditos ndo produtivos e dos ativos imobilidrios relativos
aos riscos macroeconémicos ou a indicar que os seus peritos tém uma opinido diferente sobre os
custos de manutencdo da carteira de créditos ndo produtivos e sobre a relutincia dos mutuadrios
em incumprimento em negociar. Ora, nem a comparagdo com a avaliacdo dos ativos imobilidrios
nem a comparagdo com as apreciagdes que figuram no seu relatério de peritagem sdo suscetiveis
de demonstrar a existéncia de um erro manifesto de apreciacao cometido pelo gabinete avaliador
relativamente a consideragdo de um prazo de cessdo de 18 meses.

Em segundo lugar, as recorrentes alegam que a estimativa da recuperacdo dos empréstimos nao
produtivos ndo corresponde aos dados de referéncia. Alegam que a taxa de rendibilidade interna
(TRI) de 16% tida em conta na avaliacdo 3 é indevidamente elevada, o que teve como
consequéncia fazer baixar o preco da carteira de empréstimos nao produtivos.

As recorrentes alegam que o gabinete avaliador rejeitou os dados reais do contrato relativos a TRI,
baseando-se na «menor qualidade» do processo de cessdo e na incapacidade de o liquidatario
«prestar declaragdes e garantias». Estas afirmacoes pressupoem que a liquidagdo seria mal gerida
pelo liquidatario em violacdo das exigéncias da Lei 22/2003. Além disso, estudos de mercado
efetuados pelos seus peritos mostram que a falta de declaragdes e de garantias tem um impacto
limitado na TRL

Na avaliacdo 3, o gabinete avaliador indicou o seguinte:

«TRIL: partimos do principio de que os investidores em dificuldade interessados neste tipo de
carteira [de empréstimos ndo produtivos garantidos] exigiriam TRI entre 16 % na hipétese alta
e 20 % na hipotese baixa, que sdo superiores ao que observamos no mercado devido ao facto de a
venda de uma carteira de empréstimos ndao produtivos num cendrio de liquidagdo dever ter em
conta:

— menor qualidade esperada dos processos e das informagdes fornecidas aos potenciais
compradores;

— incapacidade de o vendedor (liquidatério) fornecer declaracdes e garantias no contrato de
compra e venda.»

Por um lado, basta referir que o gabinete avaliador nao afirmou que a falta de informacdes era
imputavel ao liquidatdrio ou que pressupunha a menor deficiéncia de gestdo por parte deste
ultimo. Por outro lado, as recorrentes limitam-se a reproduzir uma opinido dos seus peritos na
sequéncia de alegados estudos de mercado por eles efetuados, sem que seja mencionada qualquer
precisdo quanto a natureza desses estudos ou ao seu resultado. Assim, estes argumentos devem ser
julgados improcedentes.
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Por outro lado, como refere o CUR, os dados reais do mercado ndo podem servir de dados de
referéncia no dmbito de um hipotético processo de insolvéncia e necessitam de ajustamentos
para ter em conta as dificuldades, nomeadamente administrativas, relacionadas com a liquidacao.

Daqui resulta que as recorrentes ndo demonstraram que o CUR e o gabinete avaliador tinham
cometido um erro manifesto de apreciacdo quanto a avaliacdo dos empréstimos nao produtivos.

Resulta da anélise da terceira parte que as recorrentes ndo apresentaram argumentos suscetiveis
de retirar plausibilidade as apreciacdes do gabinete avaliador relativas a avaliagdo da carteira de
empréstimos nao produtivos do Banco Popular. Nao demonstraram, portanto, que o CUR tinha
cometido um erro manifesto de apreciacdo ao basear-se nessas apreciacoes na decisdo recorrida.

Improcede, portanto, a terceira parte.

d) Quanto a quarta parte, relativa a avaliacdo dos ativos imobilidrios

As recorrentes alegam que a avaliacdo dos ativos imobilidrios indiretamente detidos pelo Banco
Popular efetuada pelo gabinete avaliador se baseia em hipdteses incoerentes e que o CUR
cometeu erros manifestos de apreciacio que levaram a subestimar as recuperacdes relacionadas
com esses ativos.

Alegam que a hipétese tida em conta pelo gabinete avaliador de que os ativos imobilidrios
indiretamente detidos pelo Banco Popular, a saber, as filiais imobilidrias, seriam cedidos num
prazo acelerado de 18 meses independentemente do cenario de liquidacdo previsto estd em
contradicdo com a sua avaliacdo relativa aos ativos imobilidrios diretamente detidos pelo Banco
Popular, cuja cessdo seria escalonada ao longo de todo o periodo de liquidagdo a fim de
maximizar as recuperagoes.

As recorrentes alegam que o gabinete avaliador nado quantificou, e o CUR ndo previu, as
recuperagoes realizdveis num periodo de cessdao mais longo correspondente ao periodo tido em
conta para os ativos imobilidrios diretamente detidos pelo Banco Popular. Com base no seu
relatério de peritagem, contestam os fundamentos apresentados pelo gabinete avaliador no
documento de clarificacdo, relativamente aos quais considerou que um periodo de cessdo mais
longo para as filiais imobiliarias ndo permitia maximizar as recuperagdes.

Na decisdo recorrida, o CUR referiu que certos acionistas e credores afetados tinham alegado, no
procedimento relativo ao direito de audiéncia, que a estratégia de liquidacdo proposta pelo
gabinete avaliador para as filiais imobilidrias era inadequada e incompativel com as informacoes
contidas na avaliacdo 3 relativas aos ativos imobilidrios diretamente detidos pelo Banco Popular.
Tinham afirmado que as realizagbes seriam maximizadas gracas a uma cessdo ordenada dos
ativos durante todo o periodo de liquidacdo e que o periodo de 18 meses tinha sido inutilmente
acelerado, o que tinha conduzido a uma subavaliacdo significativa das recuperagdes.

O CUR indicou que, como explicado no documento de clarificacdo, para as filiais imobilidrias, o
gabinete avaliador tinha considerado que as vendas em atividade das filiais imobilidrias durante
os primeiros 18 meses da liquidacdo constituiam a estratégia de realizagdo 6tima. O CUR referiu
que considerar as filiais imobilidrias empresas em atividade e ndo simples proprietarios de bens
imoveis permitia a essas filiais serem realizadas, uma vez vendidas, de forma mais rdpida e mais
ordenada, sem que os precos do imobilidrio estivessem em dificuldade e sem saturacdo da
capacidade do mercado. Acrescentou que, embora o gabinete avaliador tivesse previsto outras
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estratégias, incluindo para que o Banco Popular mantivesse as entidades e estabelecesse ele
proprio o valor dos ativos ou para que escalonasse as cessdes por um periodo mais longo, essas
estratégias teriam provocado um processo mais complexo e com forte intensidade de capital,
bem como custos e riscos suplementares que o liquidatario seria reticente em aceitar, sem a
certeza de obter maiores recuperagoes.

A este respeito, no documento de clarificacdo, o gabinete avaliador precisou os motivos pelos
quais ndo tinha adotado, na avaliacdo 3, uma estratégia de cessdo das filiais imobilidrias durante
um periodo mais longo. O gabinete avaliador indicou o seguinte:

«Na elaboracao [da avaliagdo 3], consideramos outras estratégias, incluindo para que o Banco
Popular conservasse as entidades e calculasse os ativos por um periodo mais longo ou para
escalonar as cessdes por um periodo mais longo; todavia, tratar-se-ia de um processo
potencialmente mais intensivo em capital e mais complexo de gerir, em especial tendo em conta
a liquidagcdo do Banco Popular. Mais precisamente, na expectativa de cessoes de ativos, as
entidades poderiam ter necessidade de financiamentos, além de, no contexto da insolvéncia do
Banco Popular e do impacto macroeconémico potencial no valor dos ativos, tal estratégia expor
o liquidatario a um risco suplementar (incluindo do ponto de vista operacional) que, em nossa
opinido, o liquidatario seria reticente em aceitar. Além disso, tendo em conta os custos e os riscos
adicionais, considerdmos que um periodo mais longo para a venda dessas entidades poderia ter
um impacto negativo no montante realizavel, tendo em conta o potencial impacto de um
processo de liquidacdo da sociedade-mae na gestdo dessas entidades. Além disso, a auséncia de
venda das filiais imobilidrias até ao final do calendario de liquidacdo implicaria custos de
liquidacdo superiores, bem como maiores custos de gestdio e de manutencdo, e ndo
necessariamente maiores recuperagoes.»

Daqui resulta que o gabinete avaliador explicou que, na medida em que tinha previsto a cessdo das
filiais imobilidrias do Banco Popular enquanto empresas em continuidade de exploracdo e ndo
enquanto ativos imobilidrios indiretamente detidos, uma cessdo por um periodo superior a 18
meses ndo permitia uma maximizacao das recuperacoes.

A este respeito, as recorrentes afirmam que as justificagdes apresentadas pelo gabinete avaliador
se aplicavam aos ativos imobilidrios tanto indiretamente detidos como diretamente detidos pelo
Banco Popular. Contestam que a gestdo dos ativos imobilidrios indiretamente detidos implicasse
custos suplementares, na medida em que, segundo os seus peritos, o liquidatrio teria
beneficiado da peritagem das filiais imobilidrias que o teriam ajudado a gerir o risco ligado aos
ativos imobilidrios. Indicam ignorar quais seriam as necessidades de financiamento especificas
evocadas pelo gabinete avaliador.

Refira-se que esses argumentos ndo sdo suficientes para por em causa as explicagdes fornecidas
pelo CUR e pelo gabinete avaliador segundo as quais uma cessao, por um periodo mais longo, das
filiais imobilidrias como ativos imobilidrios indiretamente detidos aumentaria os custos, tanto os
ligados ao funcionamento dessas filiais como os da liquidagdo, bem como os riscos, tendo em
conta, nomeadamente, o risco de saturacio do mercado imobilidrio, e ndo permitia, portanto,
uma maximizacdo das recuperacgdes.
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Além disso, os argumentos das recorrentes ndo permitem demonstrar que o gabinete avaliador
cometeu um erro manifesto de apreciacdo ao considerar a cessdo das filiais imobilidrias do Banco
Popular como empresas em atividade. O facto de, segundo o seu relatério pericial, ser possivel
outra estratégia, a saber, a cessdo dessas filiais como ativos imobilidrios indiretamente detidos,
ndo é suficiente para retirar plausibilidade a hipdtese adotada pelo gabinete avaliador.

A este respeito, ha que lembrar que, como acima indicado nos n.”* 196 e 197, as recorrentes nio
contestam a metodologia de avaliacio adotada pelo gabinete avaliador, segundo a qual
considerou a estratégia e o tempo 6timo de cessdo para maximizar as realizacoes das diferentes
categorias de ativos, em funcdo da sua natureza subjacente e da sua liquidez.

Assim, as recorrentes ndo podem validamente alegar que é contraditéria a consideracdo de
periodos de cessoes diferentes para duas categorias de ativos diferentes, a saber, as filiais
imobilidrias enquanto empresas em continuidade de exploracio e os ativos imobilidrios
diretamente detidos pelo Banco Popular.

Além disso, na medida em que o gabinete avaliador justificou as razdes pelas quais uma cessao das
filiais imobilidrias enquanto ativos imobilidrios indiretamente detidos ndo permitia obter
recuperacdes maiores, é erradamente que as recorrentes o acusam de ndo ter quantificado as
recuperagoes resultantes de tal hipdtese.

Por ultimo, refira-se que os argumentos das recorrentes e o relatério de peritagem em que se
baseiam, destinados a demonstrar que o gabinete avaliador deveria ter previsto um periodo de
cessdo mais longo, assentam na hipdtese de uma cessdo das filiais imobilidrias como ativos
imobilidrios indiretamente detidos pelo Banco Popular. Estes argumentos ndo sdo, portanto,
suscetiveis de pdr em causa a apreciacdo do gabinete avaliador relativa a duracdo da cessao das
filiais imobilidrias enquanto empresas em continuidade de exploracao.

Refira-se, a este respeito, que as recorrentes ndo alegam que, em caso de cessdo das filiais
imobiliarias do Banco Popular como empresas em atividade, a consideragdo de um periodo de
cessao de 18 meses esta errada.

Daqui resulta que as recorrentes ndo apresentaram argumentos suscetiveis de retirar
plausibilidade as apreciacdes do gabinete avaliador relativas a avaliacdo das filiais imobiliarias do
Banco Popular. Nao demonstraram, portanto, que o CUR tinha cometido um erro manifesto de
apreciacgdo ao basear-se nessas apreciagcdes na decisdo recorrida.

Por conseguinte, improcede a quarta parte.

e) Quanto a quinta parte, relativa a avaliacdo dos riscos juridicos

As recorrentes alegam que a estimativa dos riscos juridicos, na avaliacdo 3, compreendida num
intervalo muito amplo que vai de 1,8 mil milhoes de euros na melhor hipétese a 3,5 mil milhoes
de euros na pior hipétese, resulta de erros de direito e de erros manifestos de apreciacdo e levou a
uma sobrestimacao arbitraria das provisdes para riscos juridicos e a uma diminuicdo do nivel das
recuperacoes.

Na avaliacdo 3, o gabinete avaliador expds a sua abordagem geral relativa a avaliacdo dos riscos

juridicos. Indicou que tinha verificado as demonstragdes financeiras do Banco Popular e
examinado, com a equipa juridica interna do banco, se as estimativas deviam ser revistas ou se
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podiam surgir reclamagdes adicionais em caso de liquidagdo do banco. Explicou ter recalculado os
riscos juridicos que figuravam nas demonstragoes financeiras utilizando as suas préprias hipoteses
com base nas informacgbes fornecidas pelo banco e tendo em conta, se for caso disso, a
jurisprudéncia existente. Observou que a declaracdo de insolvéncia ndo impedia as partes de
apresentarem novas reclamacdes e que, com efeito, a sua experiéncia noutras situagoes
demonstrava que poderiam surgir reclamagoes adicionais potencialmente importantes e até
entdo imprevistas num cenario de liquidacdo, uma vez que os clientes, os credores ou os
acionistas procurariam maximizar as suas perspetivas de cobranca. Precisou igualmente que, tal
como em qualquer processo judicial, ndo era possivel prever de que forma os tribunais
considerariam as reclamacoes recebidas, em especial as que eram entdo puramente hipotéticas.
Nestas circunsténcias, considerou que a sua analise podia constituir uma avaliacdo prudente das
potenciais contingéncias juridicas para efeitos de avaliagao.

Quanto a metodologia e as hipdteses utilizadas, o gabinete avaliador explicou que tinha
pressuposto que as principais contingéncias juridicas estavam incluidas nas demonstragoes
financeiras do Banco Popular e que tinha examinado as hipdteses formuladas pelo banco e
recalculado o montante potencial que podia ser reclamado. Precisou ter incluido na sua andlise o
risco relativo as reclamacoes ligadas aos aumentos de capital num cendrio de liquidacdo, com base
nos seus conhecimentos do setor.

Em seguida, o gabinete avaliador explicou o método que tinha utilizado para avaliar cada categoria
de riscos juridicos, a saber, as clausulas de taxa minima dos mutuos hipotecdrios, as obrigacoes
obrigatoriamente convertiveis, as despesas relacionadas com os empréstimos hipotecarios, os
aumentos de capital do Banco Popular de 2012 e de 2016 e as garantias de desenvolvimento
imobilidrio.

Em primeiro lugar, as recorrentes alegam que o critério do gabinete avaliador nao é conforme com
o direito espanhol. Com base no depoimento de A junto com a peticdo, sustentam que, num
processo normal de insolvéncia nos termos do direito espanhol, o liquidatario ndo costuma
constituir provisoes para as reclamacgdes em curso ou para as potenciais reclamagoes contra a
entidade em liquidacdo. O direito espanhol evita que o liquidatario especule sobre o resultado
das reclamagdes que ndo sdo concretizadas, para ndo prejudicar os credores existentes. O
liquidatario pode, a titulo excecional, provisionar o valor de uma reclamacdo pendente ja
registada se considerar que é muito provavel que esta seja bem-sucedida, mas, em conformidade
com a sua obrigacdo de maximizar as recuperacdes para os credores existentes, ndo avalia as
reclamagdes ainda ndo registadas.

A este respeito, basta observar que este argumento das recorrentes assenta em simples afirmagoes
da sua testemunha, A, que ndo menciona expressamente nenhuma disposicao da lei espanhola.

Além disso, como salienta o CUR, o artigo 87.°, n.° 4, da Lei 22/2003 dispde:

«Quando o juiz da insolvéncia considerar provavel a condigdo resolutiva ou a confirmagdo do eventual
crédito, pode, a pedido de uma das partes, decretar as medidas cautelares de constituiciao de provisdes
sobre a massa insolvente, de constituicio de caucdes pelas partes e qualquer outra medida que
considere oportuna em cada caso concreto.»

Daqui resulta que, ao contrario do que as recorrentes sustentam, a Lei n.° 22/2003 ndo limita a

possibilidade de o liquidatdrio ter em conta reclamagdes no caso excecional de considerar que é
«muito provavel» estas terem sucesso.
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Em segundo lugar, as recorrentes alegam que o gabinete avaliador recalculou o montante das
provisoes para riscos juridicos ja previsto nas demonstragdes financeiras do Banco Popular nao
com base nas reclamacdes ja registadas, mas sim na sua experiéncia ou nas suas préprias
hipéteses. Entendem que ndo se trata de uma fundamentacdo suficiente para afastar as
demonstragoes financeiras do Banco Popular. Apesar de o gabinete avaliador ter indicado na
avaliacdo 2 que era necessario um parecer juridico para apreciar as possibilidades de sucesso das
reclamacoes, nada indica na avaliacdo 3 que tenha obtido tal parecer.

Primeiro, refira-se, como faz o CUR na decisdo recorrida, que o gabinete avaliador indicou, na
avaliacdo 3 e no documento de clarificacdo, ter consultado o servigo juridico do Banco Popular e
examinado com ele se as estimativas contidas nas demonstracoes financeiras do banco deviam ser
revistas ou se podiam surgir reclamacgoes adicionais em caso de liquidagao.

Além disso, resulta da avaliacdo 3 que o gabinete avaliador se baseou na legislacdo espanhola
aplicavel para proceder a valorizacgdo. Ora, as recorrentes nido contestam que o gabinete avaliador
possuia as competéncias exigidas para efetuar eficazmente a avaliacdo 3 na acegdo do artigo 38.°,
n.° 1, do Regulamento Delegado 2016/1075, o que inclui competéncias juridicas.

As recorrentes ndo podem, portanto, alegar que era necessario um parecer juridico suplementar
para a realizacdo da avaliacdo 3.

Segundo, quanto ao facto de as estimativas do gabinete avaliador se afastarem do nivel das
provisoes que figuravam nas demonstragoes financeiras do Banco Popular, o CUR referiu, na
decisdo recorrida, que resultava do documento de clarificacdo que os critérios contabilisticos
aplicados pelo Banco Popular para o célculo das provisoes para riscos juridicos com base numa
continuidade de exploracdo néo se aplicavam no 4&mbito de um processo de insolvéncia.

A esse respeito, o gabinete avaliador explicou, no documento de clarificacdao, que os critérios
contabilisticos aplicados pelo Banco Popular para o calculo das provisdes para riscos juridicos,
fora do processo de insolvéncia, seriam diferentes dos aplicados para o célculo a efetuar no
ambito de um cendrio de liquidacao e que os critérios contabilisticos ndo se aplicavam em caso de
insolvéncia. Além disso, referiu que a criagio de uma provisdo contabilistica ndo implicava
direitos especificos na hierarquia dos credores em caso de liquidacdo nem dava preferéncia a
esses credores para recuperarem um montante qualquer. Indicou que, consequentemente, os
niveis das provisoes calculadas pelo Banco Popular nas suas demonstracoes financeiras seriam
provavelmente diferentes, uma vez que os niveis das provisdes do Banco Popular ndo refletiam
um cenario de liquidagéo.

Além disso, o gabinete avaliador indicou igualmente que a abertura de um processo normal de
insolvéncia poderia conduzir a reclamacdes adicionais suscetiveis de ser intentadas por credores
que pretendessem maximizar as suas recuperagdes antes do termo da liquidagéo.

Daqui resulta que o gabinete avaliador fundamentou de forma suficiente a razao pela qual se tinha
afastado das demonstragoes financeiras do Banco Popular e se tinha baseado nas suas préprias
estimativas para avaliar os riscos juridicos no ambito de um cendrio de liquidacao na avaliacéao 3.

Na réplica, as recorrentes alegam que o gabinete avaliador ndo fundamentou a sua afirmacao de
que as estimativas dos riscos juridicos seriam superiores em caso de insolvéncia do que no caso
de uma empresa em atividade. Segundo os seus peritos, seria de esperar que a estimativa fosse
mais baixa em caso de insolvéncia.
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Basta observar que, além da explicacdo acima mencionada no n.° 242, o gabinete avaliador tinha
indicado na avaliacdo 3 que os processos de liquidacdo davam geralmente origem a grandes
litigios e reclamacgoes baseados em hipoéteses dificeis de antecipar. Como acima indicado no
n.° 229, explicou que, segundo a sua experiéncia, num cendrio de liquidagdo, podiam surgir
reclamacoes adicionais potencialmente significativas e até entdo imprevistas, com o objetivo de
maximizar as perspetivas de recuperacao.

Além disso, na avaliagdo 3, o gabinete avaliador forneceu explica¢des especificas sobre o risco de
aumento das reclamagdes para cada categoria de riscos juridicos. Por exemplo, no que diz respeito
as clausulas de taxa minima dos mutuos hipotecdrios, teve em conta a entrada em vigor, em 2018,
de nova legislacao em matéria de defesa do consumidor.

Dai resulta que o gabinete avaliador fundamentou de forma suficiente a razdo pela qual tinha
estimado provisdes para riscos juridicos mais altas na avaliacdo 3 do que as resultantes das
demonstragodes financeiras do Banco Popular.

Em terceiro lugar, as recorrentes contestam as estimativas das provisdes para riscos juridicos
relativas aos aumentos de capital do Banco Popular em 2012 e em 2016.

Na avaliacdo 3, o gabinete avaliador recordou que o Banco Popular tinha procedido a dois
aumentos de capital, em novembro de 2012 e em maio de 2016, cada um por 2,5 mil milhoes
de euros. Referiu que o processo Bankia constituia um precedente no que respeita a forma como
os acionistas se poderiam debrucar sobre eventuais erros ou omissdes no prospeto inicial de
levantamento de capitais como fundamento de uma reclamacéo que, se fosse acolhida, permitiria
ao acionista obter uma indemnizagdo junto do banco. Para avaliar as reclamagdes potenciais,
explicou ter tido nomeadamente em consideracdo, por um lado, o tempo decorrido, precisando
que o prazo de prescricao relativo ao aumento de capital de 2012 ndo tinha expirado e, por outro,
o perfil dos investidores com base nas informacdes publicas disponiveis e na estrutura acionista
fornecida pelo Banco Popular.

Na deciséo recorrida, o CUR referiu que alguns acionistas e credores afetados tinham formulado
comentarios no sentido de as reclamacgoes relativas ao aumento de capital de 2012 serem muito
pouco provaveis tendo em conta o tempo decorrido. Indicou que, no documento de clarificacéo,
o gabinete avaliador tinha considerado que, embora fossem potencialmente menos provaveis do
que as reclamacoes relativas ao aumento de capital de 2016, a possibilidade de tais reclamagoes
ndo podia ser totalmente excluida. Em particular, segundo o gabinete avaliador, poderiam ser
apresentadas reclamacdes relativas ao aumento de capital de 2012 do Banco Popular em relacido a
eventuais erros ou omissoes no prospeto inicial de aumento de capital e essa possibilidade nao
podia ser excluida pelo facto de o prazo de prescricdo ainda nio ter decorrido. O CUR indicou
que, por conseguinte, o gabinete avaliador tinha concluido que, mesmo que as reclamacgoes
relativas ao aumento de capital de 2012 fossem muito pouco provaveis tendo em conta o tempo
decorrido, ndo podiam ser excluidas.

Refira-se que, no documento de clarificacdo, o gabinete avaliador precisou que tinha pressuposto

que essas reclamacodes seriam nulas quando estabeleceu a melhor hipdtese relativa a avaliacdo das
provisoes para riscos juridicos.
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Primeiro, quanto aos riscos juridicos ligados ao aumento de capital de 2016, as recorrentes
indicam que os seus peritos avaliaram uma provisao justa, prudente e razodvel em 1,1 mil milhoes
de euros com base na estimativa feita pela Ernst & Young por conta do Bankia e na estimativa feita
pelo Banco Santander.

Basta observar que, em aplicagcdo dos n.” 67 a 70, supra, este argumento através do qual as
recorrentes se limitam a remeter para o cdlculo efetuado no seu relatério de peritagem é
irrelevante para a demonstracao da existéncia de um erro manifesto de apreciacdo na avaliacao 3.

Segundo, no que respeita aos riscos juridicos ligados ao aumento de capital de 2012, as recorrentes
consideram que, na melhor como na pior hipétese, o seu montante deveria ser nulo, uma vez que
as reclamacdes eram muito pouco provaveis tendo em conta o tempo decorrido e que, segundo o
depoimento de A, um liquidatario nédo estaria autorizado a provisionar esses créditos.

A este respeito, basta recordar que resulta dos n.” 234 e 235, supra, que o liquidatario tem a
possibilidade de ter em conta eventuais créditos e que este argumento ja foi rejeitado.

As recorrentes ndo apresentam argumentos suscetiveis de por em causa as explicacoes fornecidas
pelo gabinete avaliador e aprovadas pelo CUR, acima referidas no n.° 250, que justifiquem que as
reclamacoes relativas ao aumento de capital de 2012 pudessem ainda ocorrer ap6s a liquidacao do
Banco Popular.

A este respeito, o facto, referido pelas recorrentes, de o gabinete avaliador ter admitido, no
documento de clarificagdo, que a possibilidade de reclamacdes ligadas ao aumento de capital de
2012 era menos provavel do que ao de 2016 néo é suficiente para pér em causa a plausibilidade
da hipdtese que este teve em conta de as reclamacgoes relativas ao aumento de capital de 2012
nao poderem ser totalmente excluidas.

Por outro lado, as recorrentes ndo podem alegar que o montante da provisao para riscos juridicos
relativa ao aumento de capital de 2012, tido em conta na avaliagdo 3 na pior hipdtese, era
substancial e manifestamente errado, comparando o montante total das provisdes para riscos
juridicos da melhor e da pior hip6teses contidas na avaliacdo 3. Com efeito, esse montante total
incluia a avaliacao de todas as categorias de riscos juridicos acima mencionadas no n.° 231.

Por conseguinte, as recorrentes ndo apresentaram nenhum argumento capaz de retirar

plausibilidade a estimativa do gabinete avaliador de o montante das provisdes para riscos
juridicos relativas ao aumento de capital de 2012 poder nao ser nulo na pior hipdtese.

Em quarto lugar, pela primeira vez na réplica, as recorrentes alegaram que, segundo as
demonstragdes financeiras do Banco Santander de 2020, a provisao relativa as clausulas de taxa
minima feita pelo Banco Popular nas suas demonstragdes financeiras estava correta e que o
aumento dessa provisdo feito pelo gabinete avaliador no era justificado.

Basta observar, como faz o CUR, que esse argumento relativo as cldusulas de taxa minima foi
suscitado pela primeira vez na fase da réplica e que, dado ndo constituir uma ampliacio de um
fundamento exposto na peticdo e as recorrentes nio terem indicado nenhum elemento de direito
ou de facto que se tivesse revelado durante o processo, é inadmissivel nos termos do artigo 84.°,
n.° 1, do Regulamento de Processo. Em qualquer caso, este argumento baseado em elementos de
facto ocorridos posteriormente a decisdo recorrida ndo pode por em causa a plausibilidade das
hipéteses consideradas pelo gabinete avaliador na avaliagédo 3.
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Por outro lado, as recorrentes pedem ao Tribunal Geral que ordene diligéncias de instrucdo para
exigir ao CUR que permita ao Tribunal Geral verificar o processo e criar garantias adequadas para
permitir ao seu representante examina-lo.

Ora, a este respeito, hd que lembrar que, para permitir ao Tribunal Geral julgar da utilidade das
medidas de organizacdo do processo, a parte que as requer deve identificar os documentos
pedidos e fornecer ao Tribunal pelo menos um minimo de elementos que demonstrem a
utilidade desses documentos para a instancia (v. Acérdaos de 28 de julho de 2011, Diputacién
Foral de Vizcaya e 0./Comissao, C-474/09 P a C-476/09 P, nao publicado, EU:C:2011:522, n.°92 e
jurisprudéncia referida, e de 20 de margo de 2019, Hércules Club de Fatbol/Comissédo, T-766/16,
EU:T:2019:173, n.° 29 e jurisprudéncia referida).

Basta observar que as recorrentes ndo especificam quais as informacdes cuja apresentacao
requerem nem qual seria a sua utilidade. Ha que considerar que o requerimento das recorrentes
ndo € suficientemente preciso, devendo, portanto, ser indeferido.

Daqui resulta que as recorrentes ndo apresentaram argumentos suscetiveis de retirar
plausibilidade as apreciagdes do gabinete avaliador relativas a avaliagdo dos riscos juridicos. Nao
demonstraram, portanto, que o CUR cometeu um erro manifesto de apreciacdo ao basear-se
nessas apreciacoes na decisdo recorrida.

Improcede, portanto, a quinta parte.

Em conclusdo do primeiro fundamento, as recorrentes alegam violacdo do seu direito de
propriedade. Sustentam que resulta dos seus argumentos expostos nas cinco partes deste
fundamento que a conclusdo da decisio recorrida de que nao lhes é devida nenhuma
indemnizacdo ndo equivale a uma indemnizacdo equitativa. Segundo as provas que
apresentaram, teriam recebido, num processo normal de insolvéncia, uma recuperacéo integral,
ou pelo menos uma parte substancial, do montante das suas obrigagoes.

Tendo sido julgadas improcedentes as cinco partes do primeiro fundamento, basta observar que
as recorrentes ndo demonstraram que o CUR cometeu um erro manifesto de apreciagdo ao
decidir nao lhes atribuir uma indemnizacdo. Nao podem, pois, validamente sustentar que essa
decisao viola o seu direito de propriedade.

Dai resulta que o primeiro fundamento deve ser julgado improcedente.

3. Quanto ao segundo fundamento, relativo ao facto de o CUR ter cometido um erro
manifesto de apreciacdo ao designar o gabinete avaliador como avaliador independente

As recorrentes alegam que o CUR cometeu um erro manifesto de apreciacdo ou um erro de direito
ao designar o gabinete avaliador para efetuar a avaliacdo 3 em violacdo do artigo 20.°, n.° 16, do
Regulamento n.° 806/2014. Primeiro, alegam que o CUR ndo examinou a independéncia do
gabinete avaliador. Segundo, consideram que, de qualquer forma, o gabinete avaliador ndo era
um avaliador independente na acecdo do artigo 38.° do Regulamento Delegado 2016/1075.
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a) Quanto a primeira parte, relativa ao facto de o CUR ndo ter examinado a independéncia
do gabinete avaliador

As recorrentes alegam que o CUR delegou no préprio gabinete avaliador o dever de verificar se
este dltimo era independente, em violacdo do artigo 41.° do Regulamento Delegado 2016/1075.
Afirmam que o CUR ndo deu pormenores sobre as verificagbes de conflito interno que tinha
pedido ao gabinete avaliador nem sobre as garantias suficientes que o gabinete avaliador aplicou
nem sobre as normas profissionais que este seguiu nem sobre a supervisdo que exerceu para se
assegurar de que ndo surgiria nenhum interesse material real ou potencial suscetivel de
influenciar ou de ser razoavelmente entendido no sentido de que influenciava o juizo do gabinete
avaliador no processo.

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.

Durante o procedimento de concurso que conduziu a adjudicacdo do contrato especifico acima
mencionado no n.° 4 ao gabinete avaliador, este apresentou ao CUR, em 18 de maio de 2017, uma
declaracao de inexisténcia de conflito de interesses com o Banco Popular. Em 22 de maio de 2017,
o gabinete avaliador apresentou uma declaracdo de inexisténcia de conflito de interesses que
figurava na sua «proposta de prestacdes de servicos de consultoria e de assisténcia relativa a
valorizacdo econdmica e financeira no 4mbito do lote 2 (SRB/OP/1/2015)» na qual mencionava
os servicos que tinha prestado ao 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 necessdrias, para assegurar que nem ele nem
nenhum membro da equipa proposta para a execugdo do contrato especifico tinham um interesse
significativo, tal como definido no artigo 41.° do Regulamento Delegado 2016/1075.
Comprometeu-se a instituir todas as disposi¢des necessdarias para assegurar que qualquer servico
futuro prestado as outras partes ndo comprometeria a sua independéncia. Referiu que qualquer
entrada de novos membros na sua equipa estaria sujeita ao respeito das exigéncias de
independéncia e a aprovacdao do CUR.

Apés a sua designacdo como avaliador, em 21 de setembro de 2017 e em 11 de abril de 2019, o
gabinete avaliador forneceu declaragdes adicionais sobre a sua independéncia na sequéncia do
aditamento de novos membros a equipa que trabalhava na avaliacdo 3.

Além disso, em 18 de dezembro de 2019, a pedido do CUR na sequéncia dos comentarios dos
acionistas e dos credores afetados no ambito do procedimento relativo ao direito de audiéncia, o
gabinete avaliador apresentou uma nova declaracdo de inexisténcia de conflito de interesses.
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 conflitos com outros trabalhos que tivesse efetuado nem de conflitos
individuais. Indicou, nomeadamente, os servicos que tinha prestado ao Banco Santander e
precisou que ndo existia ligacdo entre esses servicos e os prestados ao CUR para a realizacdo da
avaliacdo 3 ou do documento de clarificacdo. Acrescentou que ndo tinha prestado servigos
relativos a avaliacdo ou a informacéo financeira dos ativos e passivos objeto da avaliacgdo 3.
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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
contraditdrios significativos, atuais ou potenciais, na ace¢do do artigo 41.° do Regulamento
Delegado 2016/1075, o gabinete avaliador tinha efetuado uma verificacdo interna a luz dos
padroes profissionais aplicdveis. Tendo em conta o resultado dessa verificacdo, o gabinete
avaliador considerou que ndo apresentava conflito de interesses relativamente a sua designacao
como avaliador independente. A esse respeito, o CUR mencionou as diferentes declaracdes 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 avaliacao 3.

Tendo em conta essas declaragdes 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. 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.

Além disso, sob o titulo 6.2.1 «comentdrios relativos a independéncia do gabinete avaliador» da
decisao recorrida, o CUR respondeu especificamente aos comentarios dos acionistas e dos
credores afetados relativos a falta de independéncia do gabinete avaliador a seu respeito, a
respeito do Banco Santander e do Banco Popular e ao facto de ter realizado a avaliagdo 2. Esse
titulo da decisdo recorrida contém o raciocinio detalhado do CUR que explica que o gabinete
avaliador, no momento da sua designacdo e durante a realizacdo da avaliacdo 3, ndo apresentava
qualquer conflito de interesses significativo real ou potencial em comum ou em conflito na
acecdo do artigo 41.° do Regulamento Delegado 2016/1075.

Assim, resulta da decisdo recorrida que o CUR analisou as diferentes declaracdes de inexisténcia
de conflito de interesses transmitidas pelo gabinete avaliador acima mencionadas nos n.> 273
a 276, que continham, nomeadamente, uma descricdo dos servicos prestados pelo gabinete
avaliador ao Banco Popular e ao Banco Santander. Além disso, resulta da declaracdo de
inexisténcia de conflito de interesses de 18 de dezembro de 2019 que esta tinha sido apresentada
pelo gabinete avaliador a pedido do CUR na sequéncia de certos comentarios dos acionistas e dos
credores afetados a fim de fornecer informacdes complementares sobre a existéncia de um
eventual conflito de interesses relativamente aos servigcos prestados ao Banco Santander.
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Daqui resulta que, ao longo de todo o procedimento relativo a resolu¢do 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.

Por outro lado, ao contririo do que alegam as recorrentes, a decisdo recorrida continha
informacoes suficientes para se saber quais as exigéncias e as modalidades em que o CUR tinha
verificado a independéncia do avaliador.

A esse respeito, as recorrentes pedem ao Tribunal Geral que ordene uma diligéncia de instrucao
para que o CUR ou o gabinete avaliador fornecam informagdes para compreender as relagdes do
gabinete avaliador com o Banco Popular e com o Banco Santander.

Basta lembrar que, quanto aos pedidos de medidas de organizacdo do processo ou diligéncias de
instrucdo apresentados por uma parte num litigio, compete exclusivamente ao Tribunal Geral
decidir da eventual necessidade de completar os elementos de informacado de que dispde sobre os
processos que lhe sdo submetidos [v. Acdrddaos de 4 de marco de 2021, Liaio Reig/CUR,
C-947/19 P, EU:C:2021:172, n.° 98 e jurisprudéncia referida, e de 1 de junho de 2022, Algebris
(UK) e Anchorage Capital Group/Comissdo, T-570/17, EU:T:2022:314, n.° 435 e jurisprudéncia
referida].

Ora, na medida em que o CUR juntou com a contestacdo as declaracdes do gabinete avaliador
acima referidas nos n.” 273 a 276, nas quais o gabinete avaliador descreve os servicos que prestou
ao Banco Popular e ao Banco Santander, ndo é necessaria a diligéncia de instrucao requerida pelas
recorrentes.

Improcede, pois, a primeira parte.

b) Quanto a segunda parte, relativa ao facto de o gabinete avaliador ndo ser independente
na acegdo do artigo 38.° do Regulamento Delegado 2016/1075

As recorrentes alegam que, tendo em conta os elementos que figuram no artigo 41.°, n.° 4,
alineas a) e c¢), do Regulamento Delegado 2016/1075, o gabinete avaliador ndo preenchia os
requisitos para se considerar ndo ter um interesse significativo real ou potencial em comum ou
em conflito com uma autoridade publica relevante ou com a entidade relevante por trés razoes
relativas as relacdes do gabinete avaliador com o Banco Popular, aos servigos prestados ao Banco
Santander e ao facto de ter realizado a avaliacdo 2.

Refira-se, a este respeito, que as regras em matéria de 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 condigoes:

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.%
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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 acecdo 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, deverdo 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 érgdo de administracdo da entidade relevante;

b) As pessoas singulares ou coletivas que controlam ou possuem uma participagdo qualificada na
entidade;

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 servicos 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 avaliacdo;

b) As relagcdes 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 separagdo 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 intimidacao,
nomeadamente mecanismos para distinguir entre os membros do pessoal que possam ser
envolvidos na avaliacdo e os restantes membros do pessoal.

[...]»
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A titulo preliminar, refira-se que as recorrentes ndo contestam que o gabinete avaliador preenchia
os requisitos previstos no artigo 38.°, n.* 1 e 2, do Regulamento Delegado 2016/1075, a saber,
possuia as qualificacdes, a experiéncia, as competéncias, os conhecimentos e o0s recursos
necessarios para efetuar eficazmente a avaliacdo 3 e que estava juridicamente separado das
autoridades publicas relevantes e do Banco Popular.

Também ndo alegam 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.

1) Quanto a primeira alegagdo, relativa as ligagoes entre o gabinete avaliador e o Banco Popular

As recorrentes alegam que o gabinete avaliador ndo era independente do Banco Popular, na
medida em que parece ter-lhe prestado servigos entre 2012 e 2016, incluindo servicos relevantes
para a avaliacdo 3. Alegam que o CUR ndo teve em conta a existéncia de grandes conflitos de
interesses entre o gabinete avaliador e o Banco Popular, em violagdo do artigo 41.°, n.° 4, do
Regulamento Delegado 2016/1075.

Em primeiro lugar, as recorrentes alegam que o gabinete avaliador foi o auditor do Banco Popular
em 2012.

A este respeito, basta observar, por um lado, que resulta claramente das informagdes que figuram
no sitio Internet da Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMYV, Comissdo Nacional do
Mercado de Valores Mobilidrios, Espanha), mencionadas pelo CUR, que o gabinete avaliador nédo
foi o auditor do Banco Popular entre 1991 e 2017.

Por outro lado, o argumento das recorrentes baseia-se numa leitura errada do documento do
Banco de Espanha de 28 de setembro de 2012 intitulado «Proceso de recapitalizaciéon y
reestructuracién bancaria» (processo de recapitalizacdo e de reestruturacido bancdrias), que
juntam com a peticao.

Com efeito, o quadro extraido desse documento néo indica que o gabinete avaliador era o auditor
do Banco Popular em 2012, o que as recorrentes admitiram na audiéncia. Resulta desse
documento que o Banco de Espanha confiou ao gabinete avaliador trabalhos relativos ao exame
contabilistico da carteira de créditos e dos ativos penhorados ou recebidos em pagamento de
dividas do Banco Popular e de trés outros bancos, no ambito da avaliacdo independente do setor
bancdrio espanhol realizada em 2012.

Por outro lado, refira-se que, na sua declaracido de inexisténcia de conflito de interesses de
22 de maio de 2017, acima referida no n.° 273, o gabinete avaliador especificou que nao era o
auditor do Banco Popular.

Daqui resulta que, ao contrario do que alegam as recorrentes, o gabinete avaliador ndo prestou
servicos de auditoria ao Banco Popular.

Segundo, as recorrentes alegam que, em 2015, o gabinete avaliador aconselhou o Banco Popular
sobre a venda do Popular Banca Privada, S.A. (a seguir «Banca Privada»). Baseiam-se num
excerto do documento de registo do Banco Popular de 2015, segundo o qual «[e]m novembro de
2015, o [Banco] Popular tinha encarregado [o gabinete avaliador] de vender 40 % da sua filial
Banca Privada» e segundo o qual «[a] data desse documento, ndo [tinha havido] qualquer venda e
a percentagem inicial pod[ia] ser diferente».
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A este respeito, refira-se que, na sua declaracdo de inexisténcia de conflito de interesses acima
referida no n.° 273, o gabinete avaliador indicou que tinha prestado apoio em matéria de
avaliacdo e de transacdo ao Banco Popular, mas que esses servicos ndo constitufam um conflito
de interesses na medida em que diziam respeito a uma assisténcia na venda de ativos ou de
empresas que ja ndo faziam parte do banco ou a um apoio a operagdes de compra e venda em
transagoes nao significativas que nao se realizaram ou que nao tinham valor material.

Basta observar que resulta da avaliacdo 3 que, a data da resolucdo, a Banca Privada era uma filial
detida pelo Banco Popular e que a transacdo mencionada pelas recorrentes ndo tinha ocorrido em
2015.

Terceiro, as recorrentes referem que, segundo um artigo de imprensa, o Banco Popular tinha
contratado o gabinete avaliador em 2016 para o aconselhar sobre a aplicacdo das novas normas
regulamentares, a saber, a circular 4/2017 do Banco de Espanha e a norma IFRS 9, cuja utilizacdo
na avaliacdo 3 contestam. Entendem que esses servicos estavam previstos no considerando 40 e no
artigo 41.°, n.° 4, do Regulamento Delegado 2016/1075.

As recorrentes baseiam-se num artigo do El Mundo, de 13 de fevereiro de 2018, intitulado «[O
gabinete avaliador] aconselhava Angel Ron em 2016 sobre a politica contabilistica do Banco
Popular» ([o gabinete avaliador] advised Angel Ron in 2016 on Banco Popular’s accounting
policy), do qual resulta que o gabinete avaliador tinha sido contratado em 2016 pelo Banco
Popular para aconselhamento técnico sobre as consequéncias da entrada em vigor da norma
IFRS 9 nas novas disposicoes regulamentares aplicaveis a partir de 1 de janeiro de 2018.

Refira-se que resulta desse mesmo artigo que o gabinete avaliador indicou que em nenhum
momento tinha trabalhado em nenhum aspeto das provisdes registadas pelo Banco Popular e que
se tratava de conselhos sobre a forma como o banco se devia adaptar a uma nova regulamentacio
que entrava em vigor em 1 de janeiro de 2018.

As recorrentes nao apresentam nenhum elemento suscetivel de por em causa essas afirmacoes do
gabinete avaliador relativas a natureza dos servigos prestados ao Banco Popular no ambito da
aplicacdo da norma IFRS 9.

Por conseguinte, as recorrentes ndo demonstraram que os servicos prestados pelo gabinete
avaliador ao Banco Popular, tanto no ambito do projeto de venda da Banca Privada como da
execucdo da norma IFRS 9, tinham uma ligacdo com os elementos relevantes para efeitos da
avaliacdo 3, na acegdo do artigo 41.°, n.° 4, alinea a), do Regulamento Delegado 2016/1075. As
recorrentes nio explicam em que medida esses servicos prestados pelo gabinete avaliador ao
Banco Popular no passado eram suscetiveis de influenciar a apreciacdo do avaliador na realizacdo
da avaliacdo 3 e, portanto, suscetiveis de demonstrar a existéncia de um interesse real ou potencial
significativo em comum ou em conflito com o Banco Popular, na acecdo do artigo 41.°, n.° 2, do
mesmo regulamento delegado.

Improcede, portanto, a primeira alegacao.

2) Quanto a segunda alegagdo, relativa as ligagées entre o gabinete avaliador e o Banco Santander
As recorrentes alegam que o gabinete avaliador tinha prestado servicos de contabilidade ao Banco

Santander de 2002 a 2016 e era o principal auditor do grupo Santander em 2015. Afirmam que, ao
contrario do que indicou o CUR na decisdo recorrida, o facto de o gabinete avaliador poder ser
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independente em 23 de maio de 2017, data em que o CUR lhe confiou a missdo de avaliador, é
irrelevante para efeitos da avaliacdo 3. Embora o CUR ndo pudesse prever a participacio do
Banco Santander no procedimento de resolu¢do em maio de 2017, deveria ter tido esse fator em
consideracdo em junho de 2017 quando encarregou o gabinete avaliador de efetuar a avaliagdo 3.
O CUR deveria também ter tido em conta os servicos prestados pelo gabinete avaliador ao Banco
Santander no seguimento da resolucdo do Banco Popular por ocasido da integracdo deste no
grupo Santander.

As recorrentes consideram que os servicos prestados pelo gabinete avaliador ao Banco Santander
sdo relevantes a luz do artigo 41.°, n.° 4, alinea a), do Regulamento Delegado 2016/1075, que visa a
prestacao de servicos prévios a uma entidade que possui a entidade visada pela resolucgéo.

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 ao Banco Santander, antes e
depois da resolugdo do Banco Popular.

Primeiro, na decisdo recorrida, em resposta a esses comentdrios, o CUR considerou que os
servicos de auditoria prestados ao Banco Santander pelo gabinete avaliador nao deviam ser tidos
em conta na apreciacdo da independéncia que tinha efetuado no momento da sua contratacdo 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 avaliacdo 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 resolucao.

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 nao interferiam com
a independéncia deste no respeitante a realizacdo da avaliacdo 3 nem criavam um interesse
significativo real ou potencial em comum ou em conflito, na acecio 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 ndo aos
do Banco Santander.

Segundo, o CUR considerou que os servicos relativos a integracdo do Banco Popular prestados ao
Banco Santander pelo gabinete avaliador ndo demonstravam interesses comuns ou contraditérios
significativos na acegao 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.

Por um lado, o CUR considerou que, tendo em conta o alcance e o objetivo da avaliacdo 3, os
servicos prestados pelo gabinete avaliador apds 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 posi¢do do Banco Popular ou do Banco Santander, na medida em
que determinava unicamente se devia ser concedida uma indemnizacéo através do Fundo Unico
de Resolucdo (FUR) aos acionistas e aos credores afetados.
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Por outro lado, o CUR considerou que, de qualquer forma, apds a adocdo do programa de
resolucdo, o gabinete avaliador tinha dado garantias adicionais de que os servigos prestados ao
Banco Santander ndo podiam dar origem a interesses comuns ou contraditérios significativos,
atuais ou potenciais. O CUR referiu que, na sua declaracdo de 18 de dezembro de 2019, o
gabinete avaliador tinha confirmado que nenhum servico prestado ao Banco Santander estava
ligado a avaliacdo 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 néao
havia fluxos de informacgdes entre o trabalho de avaliacdo efetuado e outros projetos, tendo em
conta as medidas de protecdo implementadas e os seus protocolos de confidencialidade.

Em particular, quanto aos servigos relativos a integracdo do Banco Popular, o CUR indicou que o
gabinete avaliador tinha precisado suficientemente que, mesmo que tivesse prestado servigos de
consultoria ao Banco Santander, estes ndo estavam relacionados com os servicos prestados ao
CUR, nao diziam respeito a nenhuma questao relacionada com os servicos de avaliacdo prestados
ao CUR e também nao incluiam servicos de avaliacdo ou juridicos ligados ao Banco Popular.

Refira-se, a este respeito, que, na sua declaracdo de 18 de dezembro de 2019 de inexisténcia de
conflito de interesses, acima mencionada no n.° 276, o gabinete avaliador indicou que nao havia
ligacdo entre os servicos que prestava ao Banco Santander e a avaliagdo 3 ou o documento de
clarificacao.

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 ace¢do 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, refira-se que as recorrentes ndo apresentam nenhum argumento destinado a pér em causa as
apreciacoes do CUR relativas a inexisténcia de ligacdo entre, por um lado, os servicos de auditoria
e os servicos relativos a integracdo do Banco Popular prestados ao Banco Santander pelo gabinete
avaliador e, por outro, os elementos relevantes para a avaliacdo 3, que apenas dizia respeito a
avaliacdo do Banco Popular e ndo do Banco Santander.

As recorrentes nao explicam de que forma esses servicos eram suscetiveis de influenciar ou
poderiam razoavelmente ser entendidos no sentido de que influenciavam a decisdo do gabinete
avaliador na realizacdo da avaliacdo 3, na acecdo do artigo 41.°, n.° 2, do Regulamento Delegado
2016/1075.

Por outro lado, as recorrentes alegam que o gabinete avaliador tinha um interesse financeiro
significativo em que o Banco Santander ficasse satisfeito com uma avaliacdo negativa do Banco
Popular. Consideram que o facto de a indemnizacdo ser paga pelo FUR e ndo pelo Banco
Santander ndo tem em conta o facto de que, se os processos pendentes no Tribunal Geral
destinados a anulacdo do programa de resolucdo viessem a ter sucesso, o Banco Santander
poderia ser obrigado a pagar um preco superior pelo Banco Popular. Por conseguinte, era do
interesse do Banco Santander que a avaliacdo 3 ndo revelasse um valor das recuperagoes do
Banco Popular em caso de insolvéncia superior ao que figura na avaliacao 2.

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

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 Popular e ndo
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poderia afetar a posicdo do Banco Santander. O CUR considerou que a avaliacdo 3 sé produzia
efeitos a seu respeito, na medida em que teria de pagar uma indemnizagdo, através do FUR, em
caso de diferenca de tratamento.

Refira-se que as recorrentes ndo alegam que o resultado da avaliacdo 3 tem influéncia tanto na
legalidade e na legitimidade da decisdao de submeter o Banco Popular a um processo de resolugao
como no resultado dessa resolucéo, a saber, a sua venda ao Banco Santander.

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

Por ultimo, segundo o artigo 85.°, n.° 4, ultimo paragrafo, da Diretiva 2014/59, sempre que seja
necessario proteger os interesses de terceiros de boa-fé que tenham adquirido a¢des de uma
instituicdo objeto de resolucdo em virtude da utilizacdo de instrumentos de resolugéo, a anulacdo
de uma decisdo de uma autoridade de resolucdo néo afeta os atos administrativos adotados ou as
operagdes concluidas posteriormente pela autoridade de resolucdo em causa com base na sua
decisdo anulada.

Por conseguinte, ao contrario do que alegam as recorrentes, a eventual anulacdo da decisdo de
resolucdo nao pode levar a uma alteracdo das condi¢des da venda do Banco Popular ao Banco
Santander. Por conseguinte, em todo o caso, a venda do Banco Popular ao Banco Santander pelo
preco de um euro ndo pode ser posta em causa e o resultado da avaliacdo 3 é indiferente a esse
respeito.

Por outro lado, na audiéncia, as recorrentes mencionaram o impacto que a anulacido da decisao
recorrida poderia ter nos recursos em matéria penal interpostos nos tribunais espanhdis.

A este respeito, basta observar que o Tribunal de Justica ja considerou que, tanto a agdo de
indemnizacdo como a acdo de declaracdo de nulidade equivalem a exigir que a instituicao de
crédito ou a empresa de investimento objeto de resolugdo, 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 agcoes que foram reduzidas devido a esse procedimento de resolucdo. Tais agoes
poem em causa toda a avaliacdo em que se baseia a decisdo de resolugdo, 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
[Acérdiao de 5 de maio de 2022, Banco Santander (Resolugao bancaria Banco Popular), C-410/20,
EU:C:2022:351, n.° 43].

Por conseguinte, na medida em que a avaliacdo 3, seja qual for o seu resultado, ndo podia afetar a
situacdo do Banco Santander, as recorrentes ndo tém razido quando alegam que o gabinete
avaliador tinha interesse em favorecé-lo.
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Daqui resulta que as recorrentes ndao demonstraram que o CUR tinha cometido um erro
manifesto ao considerar que os servicos 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 a sua decisao,
na acecdo do artigo 41.° do Regulamento Delegado 2016/1075.

Improcede, pois, a segunda alegacéo.

3) Quanto a terceira alegagdo, relativa ao facto de o gabinete avaliador ter realizado a avaliagdo 2

As recorrentes alegam que a participacgdo anterior do gabinete avaliador no processo de resolucao
pode ter influenciado a sua andlise. Entendem que a avaliacdo 3 parece ter sido concebida para
chegar a uma conclusao conforme com a avaliacdo da diferenca de tratamento que constava da
avaliagdo 2. Consideram que o CUR tinha a possibilidade de nomear outro avaliador.

Refira-se que esta alegacao diz respeito a segunda parte da avaliacdo 2, que contém uma simulacao
de um cenério de liquidacao e tem por objeto, de acordo com o artigo 20.°, n.° 9, do Regulamento
n.° 806/2014, avaliar o tratamento que cada categoria de acionistas e credores teria podido receber
se a entidade visada pela medida de resolucéo tivesse sido sujeita a liquidacdo num processo
normal de insolvéncia nos termos da lei espanhola.

Note-se, desde logo, que nenhuma disposicdo do Regulamento n.° 806/2014 nem do Regulamento
Delegado 2016/1075 se opde expressamente a que as avaliacdes 2 e 3 sejam feitas pelo mesmo
avaliador.

Seguidamente, resulta da decisdo recorrida que, no processo relativo ao direito de audiéncia,
alguns acionistas e credores afetados apresentaram comentdrios relativos a independéncia do
gabinete avaliador, que entendiam estar comprometida pelo facto de este ter realizado a
avaliacdo 2 e a avaliacdo 3. O CUR referiu que alguns deles alegavam que o gabinete avaliador
tentava confirmar as conclusodes da andlise do principio segundo o qual nenhum credor pode ter
pior tratamento, a que tinha chegado na avaliagao 2.

O CUR indicou que as avaliacbes 2 e 3 eram realizadas com objetivos diferentes e, por
conseguinte, utilizavam critérios diferentes. A avaliagdo 2 visava, nos termos do artigo 20.°, n.° 5,
do Regulamento n.° 806/2014, esclarecer a medida de resolucdo estimando o valor econémico do
ativo e do passivo do Banco Popular a data da resolucéo, ao passo que a avaliacdo 3 visava estimar
o tratamento dos acionistas e dos credores afetados no dmbito de um hipotético processo de
insolvéncia, a saber, relativamente a uma empresa em cessacdo de atividade, em conformidade
com o artigo 20.°, n.° 18, alinea a), do mesmo regulamento.

O CUR referiu que o quadro legal ndo o impedia de designar o mesmo avaliador para realizar
diferentes avaliacdes para a mesma resolucdo e que essa designacdo nao prejudicava, por si s6, a
independéncia do avaliador.

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 informacoes 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
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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 poderia muito bem ter chegado a conclusoes diferentes.

Na deciséo recorrida, o CUR salientou também que o quadro juridico aplicavel reconhecia que a
estimativa proviséria do tratamento que os acionistas e credores afetados poderiam ter tido se a
entidade tivesse sido sujeita a liquidacdo no d&mbito da avaliacdo 2 nado podia ser tdo precisa como
a da avaliacdo 3 por varias razdes, a saber, nomeadamente, os condicionalismos de tempo e a falta
de dados suficientemente préoximos da data da resolucdo no ambito da avaliacdo 2. Assim,
segundo o artigo 20.°, n.° 9, do Regulamento n.° 806/2014, a avaliacdo 2 inclui uma «estimativa»
desse tratamento, ao passo que, segundo o artigo 20.°, n.° 17, do mesmo Regulamento, 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, apesar de se terem baseado em
hipoteses diferentes, ndo podia ser considerado sé por si prova suficiente de que a avaliagdo 3
ndo foi feita de acordo com os requisitos legais.

Além disso, refira-se, por um lado, que, na avaliacdo 2, o gabinete avaliador expressou muitas
reservas quanto a fiabilidade da simulagdo do cenério de liquidacdo que continha.

A esse respeito, na avaliacdo 2, o gabinete avaliador precisou que ndo dispunha de todas as
informacdes e dados necessarios nem tempo suficiente para proceder a uma estimativa mais do
que simplesmente indicativa nessa fase. Indicou vérias vezes que a simulacdo do cendrio de
liquidacédo assentava em muitas incertezas e que, quando estivessem disponiveis informacoes mais
precisas, poderia aperfeicoar as suas hipoteses e preparar um cendrio de liquidacdo mais
«robusto» e mais fiavel.

As recorrentes ndo podem, portanto, alegar que o gabinete avaliador ndo era independente por se
ter considerado vinculado pelas conclusdes da avaliagédo 2.

Por outro lado, na avaliacdo 2, a simulacdo de um cendrio de liquidagdo do Banco Popular
baseava-se nos dados disponiveis em 31 de margo de 2017 e previa um cendrio de trés anos. Na
avaliacdo 3, o gabinete avaliador baseou-se nas informacdes financeiras ndo auditadas em
6 de junho de 2017, ou se ndo estivessem disponiveis, nas informacoes de 31 de maio de 2017,
para estabelecer trés cendrios temporais distintos de liquidagao.

Assim, na avaliacdo 3, o gabinete avaliador nado se limitou a confirmar o resultado da simulacdo
que figurava na avaliagdo 2.

A este respeito, por exemplo, na avaliacdo 2, o total da realizacdo dos ativos do Banco Popular para
os credores, no caso de um cendrio de liquidacdo de trés anos, foi estimado entre 120,9 mil
milhdes de euros na melhor hipotese e 116,5 mil milhdes de euros na pior hipdtese. Na
avaliacdo 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 milhoes 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 recuperacido em caso de liquidacao do Banco Popular,
ndo basta para demonstrar que se considerou vinculado pela sua avaliacdo realizada na avaliacao
2 quando efetuou a avaliacao 3.
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Dagqui resulta que o argumento das recorrentes de que o gabinete avaliador, na avaliacdo 3, tentou
confirmar a avaliacdo 2 é desmentido pelo contetddo dessas avaliagdes.

Disto decorre que as recorrentes ndo demonstraram que o CUR tinha considerado erradamente
que 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 designacdo como avaliador independente. A esse
respeito, o argumento de que o CUR poderia ter designado outro avaliador é inoperante.

Improcede, portanto, a terceira alegacao.

Resulta da andlise da segunda parte que as recorrentes ndo apresentaram argumentos suscetiveis
de por em causa a conclusdo do CUR de que o gabinete avaliador era independente na acecdo dos
artigos 38.° e 41.° do Regulamento Delegado 2016/1075.

Daqui resulta que improcede a segunda parte e, com ela, todo o segundo fundamento.

4. Quanto ao terceiro fundamento, relativo ao facto de o CUR ter indevidamente delegado no
gabinete avaliador os poderes de decisdo que lhe sdo conferidos pelo Regulamento
n.° 806/2014

As recorrentes alegam que a decisdo recorrida, que implica um amplo poder discricionario quanto
a indemnizacdo dos acionistas e dos credores afetados pela decisdo de resolucéo, foi adotada pelo
CUR com base na avaliagdo 3 realizada por uma entidade privada. Alegam que, na decisao
recorrida, o CUR se limitou a resumir a avaliacdo 3 e o documento de clarificacdo, a saber, os
aspetos essenciais do exercicio do poder de as indemnizar ou ndo. Entendem que a delegacdo no
gabinete avaliador da apreciacdo de todas as questdes relativas a avaliacdo, sem exame dos dados
subjacentes nem dos comentérios dos acionistas e dos credores afetados e sem verificagdo das
hipéteses manifestamente incoerentes detalhadas no primeiro fundamento, é contrdria ao
principio estabelecido pelo Acdérddo de 13 de junho de 1958, Meroni/Alta Autoridade (9/56,
EU:C:1958:7).

As recorrentes alegam que o CUR néao apresentou nenhuma prova de que tinha efetuado um
exame ndo superficial da avaliacdo 3 e que examinou unicamente o documento de clarificacao
redigido pelo gabinete avaliador e ndo os comentdrios dos acionistas e credores afetados relativos
a avaliacdo 3. Afirmam que o CUR nao se afastou da avaliacdo 3 e que a decisdo de saber se os
acionistas e credores afetados tinham direito a uma indemnizacdo foi tomada pelo gabinete
avaliador, que exerceu o poder decisério do CUR. Consideram que o principio que decorre do
Acérdio de 13 de junho de 1958, Meroni/Alta Autoridade (9/56, EU:C:1958:7), se aplica quando
os poderes do CUR, mesmo que se trate de poderes de execucdo claramente definidos, forem
delegados no gabinete avaliador sem supervisdo adequada do CUR.

A titulo preliminar, refira-se que os Tratados ndo contém nenhuma disposicdo que preveja a
atribuicdo de competéncias a um 6rgdo ou a uma agéncia da Unido. Assim, nem o
artigo 290.° TFUE, que prevé a delegacdo de poderes regulamentares na Comissao no ambito de
atos legislativos, nem o artigo 291.° TFUE, que confere competéncias de execucdo aos
Estados-Membros, a Comissdo e, em determinadas circunstancias precisas, ao Conselho,
mencionam as agéncias (Conclusdes do advogado-geral N. Jddskinen no processo Reino
Unido/Parlamento e Conselho, C-270/12, EU:C:2013:562, n.° 75).
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Foi, portanto, a jurisprudéncia, nomeadamente, o Acérdao de 13 de junho de 1958, Meroni/Alta
Autoridade (9/56, EU:C:1958:7), que estabeleceu os principios em matéria de delegacdo de
poderes, e depois o Acordao de 22 de janeiro de 2014, Reino Unido/Parlamento e Conselho
(C-270/12, EU:C:2014:18), que aplicou esses principios no caso de terem sido conferidos poderes
a uma agéncia pelo legislador da Unido.

No n.° 41 do Acérdao de 22 de janeiro de 2014, Reino Unido/Parlamento e Conselho (C-270/12,
EU:C:2014:18), o Tribunal de Justica indicou que, no Acérddo de 13 de junho de 1958,
Meroni/Alta Autoridade (9/56, EU:C:1958:7), tinha salientado, em substincia, que as
consequéncias resultantes de uma delegacdo de poderes eram muito diferentes consoante esta
visasse, por um lado, poderes de execucdo claramente delimitados e cujo exercicio, por esse
facto, fosse suscetivel de fiscalizagdo rigorosa a luz de critérios objetivos fixados pela autoridade
delegante ou, por outro, um «poder discriciondrio, que implica[sse] uma ampla liberdade de
apreciacdo suscetivel de traduzir, pela respetiva utilizacdo, uma verdadeira politica econémica».

O Tribunal de Justica acrescentou ter igualmente indicado, no Acérdao de 13 de junho de 1958,
Meroni/Alta Autoridade (9/56, EU:C:1958:7), que uma delegacdo do primeiro tipo ndo era
suscetivel de alterar sensivelmente as consequéncias decorrentes do exercicio dos poderes que
afetava, ao passo que uma delegacdo do segundo tipo, ao substituir as escolhas da autoridade
delegada pelas da autoridade delegante, operava uma «verdadeira transferéncia da
responsabilidade». No que respeita ao processo que deu origem ao acérddo Meroni/Alta
Autoridade, ja referido, o Tribunal de Justica declarou entdo que a delegacdo de poderes
conferida pela Alta Autoridade aos organismos em causa mediante a sua Decisdo n.° 14-55, de
26 de marg¢o de 1955, que institui um mecanismo financeiro que permita garantir o
abastecimento regular em sucata do mercado comum (JO 1955, 8, p. 685), lhes conferia uma
«liberdade de apreciacdo que implicava um amplo poder discriciondrio» e ndo podia ser
considerada compativel com os «requisitos do Tratado» (Acérddo de 22 de janeiro de 2014, Reino
Unido/Parlamento e Conselho (C-270/12, EU:C:2014:18, n.° 42).

Decorre dessa jurisprudéncia que o Regulamento n.° 806/2014 pode conferir ao CUR poderes de
execucao claramente delimitados e cuja utilizacado, por esse facto, é suscetivel de uma fiscalizacao
rigorosa a luz de critérios objetivos, mas que ndo lhe pode atribuir competéncias que impliquem
um poder discriciondrio que implique uma ampla liberdade de apreciacéo.

Ora, ha que observar que, no caso, as recorrentes ndo alegam uma excecdo de ilegalidade do
Regulamento n.> 806/2014. Nao alegam que o CUR, enquanto agéncia da Unido, exerceu um
poder discriciondrio que tivesse que ser exercido por uma instituicdo da Unido. As recorrentes
também ndao alegam que as competéncias de execu¢do do CUR néo estdo claramente delimitadas
no Regulamento n.° 806/2014 nem que o CUR violou o Regulamento n.° 806/2014 por ter agido
fora dos poderes que lhe sao conferidos por esse regulamento.

Daqui resulta que os argumentos das recorrentes destinados a acusar o CUR de ter conferido um
poder decisério ao gabinete avaliador ndo podem demonstrar uma violagdo dos principios
relativos a delegacdo de poderes estabelecidos no Acérdao de 13 de junho de 1958, Meroni/Alta
Autoridade (9/56, EU:C:1958:7).

Por outro lado, quanto ao argumento das recorrentes de que o CUR delegou no gabinete avaliador
o seu poder decisério, ha que lembrar, antes de mais, que a decisio de ndo conceder uma
indemnizacdo aos acionistas e aos credores afetados foi adotada pelo CUR e nao pelo gabinete
avaliador.
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Em seguida, o artigo 76.°, n.° 1, alinea e), do Regulamento n.° 806/2014 dispde expressamente que o
CUR, para decidir se os acionistas e credores afetados podem beneficiar de uma indemnizacao,
deve basear-se nos resultados de uma avaliacdo independente prevista no artigo 20.°, n.° 16, do
mesmo regulamento. Além disso, o conteido dessa avaliacdo é enquadrado pelo artigo 20.°,
n.* 17 e 18, do Regulamento n.° 806/2014 e os critérios relativos ao método de avaliacdo da
diferenca de tratamento estdo previstos no Regulamento Delegado 2018/344.

Assim, de acordo com o Regulamento n.° 806/2014, os aspetos econdmicos e técnicos da avaliacdo
do tratamento de que os acionistas e credores afetados teriam beneficiado se o Banco Popular
tivesse sido objeto de um processo normal de insolvéncia deviam ser apreciados por um
avaliador independente e ndo pelo préprio CUR. Ao contrario do que alegam as recorrentes, o
facto de o CUR ter confiado ao gabinete avaliador a realizacdo da avaliacdo 3 ndo pode ser
interpretado como uma delegacdo do seu poder de adotar a decisdo.

Por dltimo, o CUR, antes de adotar uma decisdo relativa a uma eventual indemnizacdo dos
acionistas e dos credores afetados, tem que verificar se a avaliacio efetuada pelo perito
independente respeita as exigéncias do Regulamento n.° 806/2014 e do Regulamento Delegado
2018/344 e ainda se esse perito cumpre as exigéncias de independéncia previstas no Regulamento
Delegado 2016/1075.

A este respeito, por um lado, refira-se que o facto de o CUR ter aprovado as conclusdes da
avaliacio 3 ndo pode ser interpretado como uma falta de controlo por parte deste do
cumprimento das exigéncias que o avaliador independente tem que cumprir quando realiza a sua
avaliacdo.

Por outro lado, o argumento das recorrentes de que o CUR se limitou a resumir a avaliacdo 3 e o
documento de clarificagdo e de que ndo analisou os comentdarios dos acionistas e dos credores
afetados relativos a avaliacdo 3 é desmentido pelo contetido da decisdo recorrida.

Com efeito, no titulo 4 da decisdo recorrida, o CUR apreciou a independéncia do gabinete
avaliador a luz das exigéncias do artigo 20.°, n.° 1, do Regulamento n.° 806/2014 e do capitulo IV
do Regulamento Delegado 2016/1075 e, no titulo 6.2.1 da decisao recorrida, respondeu aos
«comentdrios relativos a independéncia do avaliador».

No titulo 5 «avaliacdo 3» da decisdo recorrida, o CUR, apds ter resumido o conteudo da
avaliacdo 3, considerou que esta preenchia os requisitos do quadro legal aplicavel,
nomeadamente os previstos no artigo 20.°, n.° 17, do Regulamento n.° 806/2014 e no artigo 3.°, no
artigo 4.°, n.” 1 a 5, e no artigo 6.°, alineas a) e b), do Regulamento Delegado 2018/344, e que estava
suficientemente fundamentada e era suficientemente compreensivel para constituir o fundamento
de uma decisao nos termos do artigo 76.°, n.° 1, alinea e), do Regulamento n.° 806/2014.

No titulo 6.2.2 da decisdo recorrida, o CUR respondeu aos «comentdrios relativos ao contetido da
avaliacdo 3» e relativos, nomeadamente, as informacoes e hipoteses utilizadas na avaliacdo 3, bem
como ao cendrio de liquidacdo e a metodologia tidos em conta pelo gabinete avaliador. Quanto a
avaliacdo das diferentes categorias de ativos efetuada na avaliacdo 3, o CUR examinou se
continuava a ser vilida a luz dos comentdrios dos acionistas e dos credores afetados e do
documento de clarificagao.
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Resulta do exposto que as recorrentes ndo tém razdo quando alegam que o CUR delegou
indevidamente no gabinete avaliador os poderes de decisio que lhe sdo conferidos pelo
Regulamento n.° 806/2014.

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

IV. 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 as recorrentes sido vencidas, ha que
condena-las nas suas préoprias despesas e nas despesas suportadas pelo CUR, em conformidade
com o pedido deste ultimo.
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 Seccdo alargada)

decide:
1) A Bybrook Capital Badminton Fund LP ¢é autorizada a substituir a Cairn Global Funds

PLC e a Cairn Special Opportunities Credit Master Fund Limited, enquanto parte

recorrente.

2) A PIMCO Global Cross-asset Opportunities Master Fund LDC é autorizada a substituir a
PHES series SPC — PHSF VII SP, enquanto parte recorrente.

3) E negado provimento ao recurso.

4) A ACMO Sarl e as outras recorrentes cujos nomes figuram em anexo sao condenadas nas
respetivas despesas e nas despesas suportadas pelo Conselho Unico de Resoluciao (CUR).

5) 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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