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Edicién provisional
SENTENCIA DEL TRIBUNAL DE JUSTICIA (Sala Tercera)

de 21 de diciembre de 2021 (*)

«Recurso de casacion — Union econoémica y monetaria — Union bancaria — Reestructuracion y
resolucion de entidades de crédito y empresas de servicios de inversion — Mecanismo Unico de
Resolucion de entidades de crédito y de determinadas empresas de servicios de inversion (MUR) —
Junta Unica de Resoluciéon (JUR) — Procedimiento de resolucién aplicable en caso de que una
entidad esté en graves dificultades o probablemente vaya a estarlo — Adopcién de un dispositivo de
resolucion respecto de Banco Popular Espanol, S. A. — Instrumento de venta del negocio —
Amortizacion y conversién de los instrumentos de capital — Reglamento (UE) n.° 806/2014 —
Articulo 20 — Concepto de “valoracion definitiva” — Consecuencias — Negativa o renuncia a que se
realice una valoracion definitiva ex post — Medios de impugnacion judicial — Recurso de anulacion»

En el asunto C-934/19 P,

gue tiene por objeto un recurso de casacién interpuesto, con arreglo al articulo 56 del Estatuto del
Tribunal de Justicia de la Unidn Europea, el 20 de diciembre de 2019,

Algebris (UK) Ltd, con domicilio social en Londres (Reino Unido),
Anchorage Capital Group LLC, con domicilio social en Nueva York, (Estados Unidos),

representadas por los Sres. T. Soames, avocat, y R. East, Solicitor, y las Sras. N. Chesaites,
advocaat y D. Mackersie, Barrister,

partes recurrentes,
y en el que la otra parte en el procedimiento es:
Junta Unica de Resolucién (JUR), representada por las Sras. J. King y L. Pogarcic Mataija y el
Sr. E. Muratori, en calidad de agentes, asistidos por el Sr. H— G. Kamann y la Sra. L. Hesse,
Rechstanwalte, y el Sr. F. Louis, avocat,
parte demandada en primera instancia,

EL TRIBUNAL DE JUSTICIA (Sala Tercera),

integrado por la Sra. A. Prechal, Presidenta de la Sala Segunda, en funciones de Presidenta de la
Sala Tercera, y los Sres. J. Passer y F. Biltgen, la Sra. L. S. Rossi y el Sr. N. Wahl (Ponente), Jueces;

Abogada General: Sra. J. Kokott,
Secretario: Sr. A. Calot Escobar;
habiendo considerado los escritos obrantes en autos;

oidas las conclusiones de la Abogada General, presentadas en audiencia publica el 8 de julio
de 2021;

dicta la siguiente
Sentencia

1 Mediante su recurso de casacion, Algebris (UK) Ltd y Anchorage Capital Group LLC solicitan la
anulacién del auto del Tribunal General de 10 de octubre de 2019, Algebris (UK) y Anchorage Capital
Group/JUR (T-2/19, no publicado; en lo sucesivo, «auto recurridoy», EU:T:2019:741), mediante el que
este declard inadmisible su recurso por el que solicitaban la anulacion de la decisién de la Junta
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Unica de Resolucion (JUR) de no efectuar una valoracion definitiva ex post de Banco Popular
Espafiol, S. A. (en lo sucesivo, «Banco Popular»), que fue comunicada a las recurrentes mediante
escrito de 18 de diciembre de 2018.

Marco juridico

2 A tenor del considerando 64 del Reglamento (UE) n.° 806/2014 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 15 de julio de 2014, por el que se establecen normas uniformes y un procedimiento
uniforme para la resolucion de entidades de crédito y de determinadas empresas de servicios de
inversion en el marco de un Mecanismo Unico de Resolucion y un Fondo Unico de Resolucion y se
modifica el Reglamento (UE) n.° 1093/2010 (DO 2014, L 225, p. 1):

«Es importante que se reconozcan las pérdidas en caso de inviabilidad de un ente. La valoracién de
los activos y pasivos de entes en graves dificultades debe basarse en supuestos ecuanimes,
prudentes y realistas en el momento en que se aplican los instrumentos de resolucion. El valor de los
pasivos no debe, sin embargo, verse afectado en la valoracion por el estado financiero del ente. En
caso de urgencia, la Junta debe poder realizar una valoracién rapida de los activos o pasivos de un
ente en graves dificultades. Esta valoracién debe ser provisional y aplicarse hasta el momento en que
se lleve a cabo una valoracion independiente.»

3 El Reglamento n.° 806/2014 incluye un articulo 20, titulado «Valoracion a efectos de resoluciony», a
tenor del cual:

«1. Antes de tomar una decisién sobre una medida de resoluciéon o sobre el ejercicio de la
competencia de amortizacién o conversion de instrumentos de capital pertinentes, la Junta velara por
que una persona independiente tanto de las autoridades publicas, entre ellas la Junta y la autoridad
nacional de resolucién, como del ente contemplado en el articulo 2 de que se trate, realice una
valoracién razonable, prudente y realista de su activo y pasivo.

2. A reserva de lo dispuesto en el apartado 15, cuando se cumplan todos los requisitos
establecidos en los apartados 1y 4 a 9, la valoracién se considerara definitiva.

3. Cuando no sea posible efectuar una valoracién independiente de conformidad con el apartado
1, la Junta podra realizar una valoracion provisional del activo y pasivo del ente contemplado en el
articulo 2, de conformidad con el apartado 10 del presente articulo.

4, El objetivo de la valoracion sera evaluar el valor del activo y el pasivo de un ente contemplado
en el articulo 2 que cumpla las condiciones para la resolucién establecidas en los articulos 16 y 18.

5. Las finalidades de la valoracion seran las siguientes:

a) informar la determinacion de si se cumplen las condiciones para la resolucién o las condiciones
para la amortizacion o conversion de instrumentos de capital;

b) si se cumplen las condiciones para la resolucién, informar la decision sobre la medida de
resolucion oportuna que deba adoptarse con respecto a un ente contemplado en el articulo 2;

c) cuando se aplique la facultad de amortizar o convertir instrumentos de capital pertinentes,
informar la decision sobre el alcance de la cancelacion o reajuste a la baja de instrumentos de
propiedad, y el alcance de la amortizacion o conversiéon de instrumentos de capital pertinentes;

[..]

9) en todos los casos, garantizar que cualquier pérdida que afecte a los activos de un ente
contemplado en el articulo 2 sea plenamente consignada en el momento en que se aplican los
instrumentos de resolucion o se ejerce la facultad de amortizacion o conversion de instrumentos
de capital pertinentes.

6. Sin perjuicio de lo dispuesto en el marco de ayudas estatales de la Union [Europeal], en su
caso, la valoracion se basara en supuestos prudentes, por ejemplo, en lo relativo a las tasas de
impago y a la magnitud de las pérdidas. La valoracion no prevera ninguna potencial aportacion futura
de ayudas publicas extraordinarias o ayuda en forma de provision urgente de liquidez del banco
central, o ayuda en forma de liquidez del banco central atendiendo a criterios no convencionales en
cuanto a garantias, vencimiento y tipos de interés, para un ente contemplado en el articulo 2, a partir
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del momento en que se emprenda una medida de resolucidon o se ejerza la competencia para
amortizar o convertir instrumentos de capital pertinentes. [...]

[..]

7. La valoracion se completara con la siguiente informacién segun figure en la contabilidad y los
registros contables de un ente contemplado en el articulo 2:

a) un balance actualizado y un informe de la situacién financiera de un ente contemplado en el
articulo 2;

b) un andlisis y una estimacién del valor contable de los activos;

c) la lista de pasivos pendientes en el balance y no contabilizados en el balance que figura en la
contabilidad y los registros de un ente contemplado en el articulo 2, indicando los créditos
correspondientes y su orden de prelacion con arreglo a lo dispuesto en el articulo 17.

[..]

9. La valoracion recogera la subdivision de los acreedores por categorias segun el orden de
prelacién de sus créditos con arreglo al articulo 17, asi como una estimacion del tratamiento que
habria cabido esperar para cada categoria de accionistas y acreedores si un ente contemplado en el
articulo 2 se hubiera liquidado en el marco de un procedimiento de insolvencia ordinario. Dicha
estimacién no afectara a la aplicacion de la regla de evitar a los acreedores perjuicios superiores a
los que habria generado el procedimiento de insolvencia ordinario, a la a que se refiere el articulo 15,
apartado 1, letra g).

10. Cuando, por la urgencia de las circunstancias del caso, bien no sea posible cumplir los
requisitos establecidos en los apartados 7 y 9, bien se aplique el apartado 3, se efectuara una
valoracion provisional. La valoracion provisional cumplira los requisitos establecidos en el apartado 4
y, en la medida en que lo permitan las circunstancias, los requisitos establecidos en los apartados 1,
7y9.

La valoracion provisional a que hace referencia el parrafo primero incluira un colchén para pérdidas
adicionales, con la justificacién adecuada.

1. Toda valoracién que no cumpla todos los requisitos establecidos en los apartados 1y 4 a 9 se
considerara provisional hasta que una persona independiente segun lo indicado en el apartado 1
haya llevado a cabo una valoracidon que cumpla plenamente dichos requisitos. Esta valoracion
definitiva a posteriori se efectuara tan pronto como sea posible. Podra llevarse a cabo por separado o
conjuntamente con la valoracion a que se refieren los apartados 16, 17 y 18, y por la misma persona
independiente, pero sera distinta de dicha valoracién.

Las finalidades de la valoracién definitiva a posteriori seran las siguientes:

a) garantizar que las eventuales pérdidas sobre los activos de un ente contemplado en el articulo
2 se consignan plenamente en la contabilidad del ente;

b) informar la decision de restablecer los derechos de los acreedores o de incrementar el valor del
contravalor abonado, de conformidad con el apartado 12 del presente articulo.

12. En caso de que la estimacion del valor neto de los activos de un ente contemplado en el
articulo 2 obtenida en la valoracién definitiva a posteriori sea superior a la estimaciéon de del valor
neto de los activos del ente obtenida en la valoracién provisional, la Junta podra pedir a la autoridad
nacional de resolucion:

a) que ejerza su competencia de incrementar el valor de los derechos de los acreedores o de los
titulares de los instrumentos de capital pertinentes que hayan sido amortizados con arreglo al
instrumento de recapitalizacion interna;

b) que ordene a una entidad puente o a una entidad de gestién de activos que abone un
contravalor adicional, por los activos, derechos o pasivos, a una entidad objeto de resolucion o,
segun los casos, por los instrumentos de propiedad, a los titulares de instrumentos de
propiedad.
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13. No obstante lo dispuesto en el apartado 1, una valoracion provisional efectuada de
conformidad con lo dispuesto en los apartados 10 y 11 se considerara una base valida para que la
Junta decida adoptar medidas de resolucion, incluso dando instrucciones a las autoridades
nacionales de resolucién para que asuman el control de una entidad en graves dificultades, o ejercer
las competencias de amortizacidn o conversion de instrumentos de capital pertinentes.

14. La Junta establecera y mantendra disposiciones que garanticen que la evaluacién para la
aplicacion del instrumento de recapitalizacion interna de conformidad con el articulo 27 y la valoracién
a que hacen referencia los apartados 1 a 15 del presente articulo se basen en una informacion
relativa a los activos y pasivos de la entidad objeto de resolucion tan completa y actualizada como
sea posible.

15. La valoracién formara parte integrante de la decision sobre la aplicacion de un instrumento de
resolucion o sobre el ejercicio de una facultad de resolucion. No se podra ejercer un derecho de
recurso especifico contra la valoracion propiamente dicha, pero si cabra recurso conjunto contra la
valoracion y la decision de la Junta.

16.  Afin de evaluar si los accionistas y acreedores habrian recibido mejor tratamiento si la entidad
objeto de resolucion hubiera iniciado un procedimiento de insolvencia ordinario, la Junta velara por
que una persona independiente, segun lo indicado en el apartado 1, realice una valoracion lo antes
posible una vez que se hayan realizado la medida o medidas de resolucion. Esta valoracion sera
distinta de la efectuada de conformidad con los apartados 1 a 15.

17.  La valoracién mencionada en el apartado 16 debera determinar:

a) el tratamiento que los accionistas y acreedores o los sistemas de garantia de depdsitos
pertinentes habrian recibido si a una entidad sometida a un procedimiento de resolucién con
respecto a la cual se han realizado la medida o medidas de resolucién se le hubiera aplicado un
procedimiento de insolvencia ordinario en el momento en que se adoptdé la decision de
resolucion;

b) el tratamiento que efectivamente han recibido los accionistas y acreedores en la resolucién de
una entidad objeto de resolucion, y

c) si existe alguna diferencia entre el tratamiento mencionado en la letra a) del presente apartado
y el mencionado en la letra b) del presente apartado.

[...]»

Antecedentes del litigio

4 Los antecedentes del litigio fueron expuestos en los apartados 1 a 20 del auto recurrido y, a efectos
del presente procedimiento, pueden resumirse del siguiente modo.

5 Las recurrentes, Algebris (UK) y Anchorage Capital Group, son gestoras de fondos de inversion que
poseian diferentes tipos de instrumentos de capital de Banco Popular cuando se adopté un
dispositivo de resolucion respecto a esta ultima entidad de acuerdo con el Reglamento n.° 806/2014.

6 A efectos de la adopcion de una decisién de resolucion, se procedié a la valoracion de Banco
Popular, con arreglo al articulo 20 del Reglamento n.° 806/2014. Con tal fin, se realizaron de entrada
dos informes.

7 El primer informe (en lo sucesivo, «primer informe de valoracién»), fechado el 5 de junio de 2017, fue
elaborado por la JUR sobre la base del articulo 20, apartado 5, letra a), de dicho Reglamento con la
finalidad de informar la determinacion de si se cumplian las condiciones para la resolucion tal como
se definen en el articulo 18, apartado 1, del referido Reglamento.

8 El segundo informe (en lo sucesivo, «segundo informe de valoraciony»), fechado el 6 de junio de
2017, fue elaborado por un experto independiente con arreglo al articulo 20, apartado 10, del
Reglamento n.° 806/2014. Esta valoracién tenia por objeto determinar el valor del activo y del pasivo
de Banco Popular, ofrecer una estimacion sobre el trato que habrian recibido los accionistas y
acreedores si se hubiera sometido a Banco Popular a un procedimiento de insolvencia ordinario e
informar la decision sobre las acciones y los instrumentos de propiedad que debian transmitirse, asi
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como informar el concepto de la JUR en cuanto a lo que constituian condiciones comerciales a
efectos del instrumento de venta del negocio.

9 El 7 de junio de 2017, la JUR adopt6 la Decision SRB/EES/2017/08, relativa a un dispositivo de
resolucion respecto de Banco Popular (en lo sucesivo, «Decision de resolucién»). EI mismo dia, la
Comision Europea adoptd la Decision (UE) 2017/1246, por la que se aprueba el régimen de
resolucion de Banco Popular, S. A. (DO 2017, L 178, p. 15). También ese mismo dia, el Fondo de
Reestructuracion Ordenada Bancaria (en lo sucesivo, «kFROB») adopté las medidas necesarias para
ejecutar la Decision de resolucion.

10  Atenor del articulo 5, apartado 1, de la Decisién de resolucion:

«El instrumento de resolucién a aplicar a [Banco Popular] consistira en la venta del negocio conforme
al articulo 24 del Reglamento n.° 806/2014 transmitiendo acciones a un comprador. La amortizacion y
conversion de los instrumentos de capital se efectuaran inmediatamente antes de la aplicacion del
instrumento de venta del negocio.»

11 El articulo 6 de la Decisién de resolucién, relativo a la amortizacion de los instrumentos de capital y
al instrumento de venta del negocio, comprende un apartado 1, segun el cual la JUR decide, en

esencia:

a) amortizar el valor nominal del capital social de Banco Popular por importe de
2 098 429 046 euros, con la consiguiente cancelacion del 100 % de las acciones de Banco
Popular;

b) convertir todo el importe principal de los instrumentos de capital adicional de nivel 1 emitidos
por Banco Popular y existentes en la fecha de la Decision de resolucidon en acciones de nueva
emision de Banco Popular, las «nuevas acciones I»;

c) amortizar a cero el valor nominal de las «nuevas acciones I», con la consiguiente cancelacion
del 100 % de esas «nuevas acciones |»;

d) convertir todo el importe principal de los instrumentos de capital de nivel 2 emitidos por Banco
Popular y existentes en la fecha de la Decision de resoluciéon en acciones de nueva emision de
Banco Popular, las «nuevas acciones II».

12 Segun el articulo 6, apartado 3, de la Decision de resolucién, estas medidas de amortizacion y de
conversion se basan en el segundo informe de valoracion, corroborado por los resultados de un
proceso de venta transparente y abierto llevado a cabo por el FROB.

13 La JUR ordend igualmente, en el articulo 6, apartado 5, de la Decision de resolucion, que las
«nuevas acciones lI» fueran transmitidas a Banco Santander, S. A., libres y exentas de cualesquiera
derechos o cargas de terceros, en contraprestacion al pago del precio de compra de 1 euro,
indicandose que el comprador ya habia aceptado la transmision.

14 El 17 de agosto de 2017, las recurrentes interpusieron un recurso ante el Tribunal General,
registrado con el niumero T-570/17, por el que solicitaban la anulacién de la Decisién de resolucion.
Ese mismo dia interpusieron igualmente un recurso, registrado con el numero T-575/17, por el que
solicitaban la anulacién de la Decision 2017/1246.

15 El 14 de junio de 2018, la JUR recibio el informe final del experto independiente sobre la valoracion,
previsto en el articulo 20, apartados 16 y 17, del Reglamento n.° 806/2014, con el fin de determinar si
los accionistas y acreedores afectados por el dispositivo de resolucion de Banco Popular habrian
recibido un mejor trato si se hubiera sometido a la entidad a un procedimiento de insolvencia
ordinario (en lo sucesivo, «tercer informe de valoracion»).

16 El 2 de agosto de 2018, la JUR remiti6 un escrito al experto independiente, redactado en los
siguientes términos:

«Tras un detenido examen del marco legal, la JUR considera, a la vista de las circunstancias de la
resolucion de Banco Popular, que no es necesario preparar una valoracién definitiva ex post con
arreglo al articulo 20, apartado 11, del Reglamento n.° 806/2014, en particular, habida cuenta de que
la realizacion de tal valoracién no produce efecto alguno sobre la venta de Banco Popular a Banco
Santander, operacién que determind el precio de mercado de Banco Popular como entidad en el
marco de un procedimiento abierto, justo y transparente.»
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17 El 7 de agosto de 2018, la JUR publicé un anuncio en relacién con la «Comunicacion [...] de 2 de
agosto de 2018, relativa a la decision preliminar respecto a la potencial concesion de una
compensacion a los accionistas y acreedores de Banco Popular Espafol [...] sobre los que se
adoptaron las medidas de resolucion, e inicio del proceso para presentar comentarios (derecho de
audiencia) [SRB/EES/2018/132» (DO 2018, C 277 1, p. 1), que iba acompanada del tercer informe de
valoracién. En dicha Comunicacion se indicaba lo siguiente:

«Del [tercer informe de valoracion] se extrae que no existen diferencias entre el trato que han tenido
los accionistas y acreedores afectados en resolucion y el trato que hubieran recibido si la entidad
hubiera estado sujeta a un proceso de insolvencia normal en la fecha de la resolucion. A la vista de lo
anterior, la JUR, en la Comunicacion, decide de forma preliminar que no se requiere conceder
compensacion a los accionistas y acreedores afectados [...].

De cara a que la JUR adopte su decision final sobre si es necesario conceder compensacion, la JUR
invita, por medio de la Comunicacion, a los accionistas y acreedores afectados a que manifiesten su
interés en ejercer su derecho de audiencia respecto a la decision preliminar de la JUR, siguiendo el
procedimiento de consulta [...].»

18 El 28 de septiembre de 2018, a raiz de una fusién por absorciéon, Banco Santander sucedio a titulo
universal a Banco Popular. En este contexto, el FROB autoriz6 que se transmitieran a Banco
Santander las nuevas acciones de Banco Popular resultantes de la conversién de los instrumentos de
capital de nivel 2.

19 Mediante escrito de 3 de octubre de 2018 dirigido a la JUR, las recurrentes indicaron que los
informes de valoracion primero y segundo eran provisionales, y recordaron que, segun el articulo 20,
apartado 11, del Reglamento n.° 806/2014, una «valoracion definitiva a posteriori se efectuara tan
pronto como sea posible». Sefalaron que la JUR no habia anunciado cuando estarian disponibles las
versiones definitivas de esos informes, y que habian tenido conocimiento por la prensa espafola de
un escrito que, segun parece, la JUR habia enviado al Tribunal General y en el que se indicaba que
no habria valoracion definitiva ex post de Banco Popular. Las recurrentes solicitaron a la JUR,
primero, que confirmara tal informacion, segundo, que publicara o les transmitiera una copia de ese
escrito y, tercero, que indicara las razones de la decision de no efectuar una valoracién definitiva
ex post.

20 El 16 de octubre de 2018, la JUR publicé en su sitio de Internet el escrito de 2 de agosto de 2018,
mencionado en el apartado 16 de la presente sentencia.

21 Mediante escrito de 25 de octubre de 2018, la JUR respondio al escrito de las recurrentes de 3 de
octubre de 2018. En primer lugar, indic6 que no le era posible comentar, publicar o revelar una
informacioén que figuraba en un documento que habia sido presentado al Tribunal General en el
marco de un procedimiento pendiente. En segundo lugar, en cuanto a la solicitud de las recurrentes
de que se les aportara las razones por las que la JUR habia decidido no efectuar una valoracion
definitiva ex post, esta les informo de la publicacion en su sitio de Internet del escrito de 2 de agosto
de 2018 dirigido al experto independiente.

22 Mediante escrito de 16 de noviembre de 2018 dirigido a la JUR, las recurrentes recordaron el
contenido de su escrito de 3 de octubre de 2018. Asimismo, refutaron el contenido de la respuesta
qgue les habia remitido la JUR el 25 de octubre de 2018, en particular la invocacion de la existencia de
un procedimiento pendiente para justificar la negativa a transmitir el escrito entregado al Tribunal
General o su contenido, incumpliendo la obligacion de motivacion, y cuestionaron la referencia que
hizo la JUR al contenido del escrito de 2 de agosto de 2018. Las recurrentes indicaron que, pese a
que la JUR no quiso confirmar ni negar expresamente si habia decidido no preparar una version
definitiva ex post de los informes de valoracion primero y segundo, consideraban dicho escrito de 2
de agosto como una confirmacion mas de que habia decidido no preparar tal version. Afiadieron que,
de ser asi, se estaria infringiendo el articulo 20, apartado 11, del Reglamento n.° 806/2014. Indicaron
ademas que no podia considerarse que el mencionado escrito se hubiera «publicado» en el sitio de
Internet de la JUR, pues solo pudieron acceder a él utilizando el término de busqueda «Deloitte».
Llegaron a la conclusion de que ese escrito no cumplia la obligacion de motivacion. De este modo,
las recurrentes solicitaron a la JUR una confirmacién expresa de que habia adoptado la decision de
no preparar una version definitiva ex post de dichos informes de valoracién y que les entregara, en tal
caso, una copia de esa decision.

23 Mediante escrito de 18 de diciembre de 2018, la JUR respondi6 al escrito de las recurrentes de 16
de noviembre de 2018. La JUR les recalco sus solicitudes de 3 de octubre de 2018 y la respuesta
que figuraba en su escrito de 25 de octubre de 2018. Sefialé que, en su escrito de 16 de noviembre
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de 2018, las recurrentes habian reiterado su solicitud de una confirmacion de que habia adoptado la
decision de no preparar una version definitiva ex post de los informes de valoracién primero y
segundo. Recordd que su escrito de 25 de octubre de 2018 contenia claramente su postura al
respecto y remitia al escrito dirigido al experto independiente en el que se exponian las razones por
los que no se efectuaria una valoracion definitiva ex post.

24 La JUR indicé que, mediante su escrito de 25 de octubre de 2018, habia atendido su obligacion de
motivacién en el sentido del articulo 296 TFUE, en la medida en que hacia referencia al escrito
dirigido a ese experto en el que ya se mencionaban las razones de su decision de no efectuar una
valoracion definitiva ex post. Sefiald que las recurrentes podian estar en desacuerdo con esas
razones, pero que ello no significaba que su escrito no estuviera motivado. La JUR rebatié finalmente
las alegaciones de las recurrentes segun las cuales el escrito dirigido al experto independiente no
aparecia publicado en su sitio de Internet.

Procedimiento ante el Tribunal General y auto recurrido

25 Mediante escrito presentado en la Secretaria del Tribunal General el 4 de enero de 2019, las
recurrentes interpusieron un recurso por el que solicitaban la anulacion de la «decisién de la JUR,
notificada mediante el primer escrito de 18 de diciembre de 2018, de que no se realice una valoracién
definitiva ex post de Banco Popular».

26 Mediante el auto recurrido, el Tribunal General declaré inadmisible el recurso por entender que las
recurrentes carecian de legitimacion, al no resultar directamente afectadas por la decisiéon de la JUR
de que no se realizase una valoracion definitiva ex post de Banco Popular, en la medida en que dicha
decision no producia efectos juridicos que afectaran a su situacién juridica.

27  Ental sentido, el Tribunal General considerd, con caracter preliminar, que, habida cuenta de la causa
de inadmisién excepcionada por la JUR, basada en la falta de legitimacion de las recurrentes,
procedia comenzar con el examen de si la situacion juridica de estas resultaba afectada por la
decision de que no se realizase una valoracion definitiva ex post de Banco Popular y por la eventual
compensacion que se generase.

28 Tras exponer el tenor del articulo 20, apartados 11 y 12, del Reglamento n.° 806/2014, el Tribunal
General destacé que la valoracidn definitiva ex post tenia una doble finalidad. Indicé que las
recurrentes no defendian que la primera finalidad, prevista en el articulo 20, apartado 11, letra a], del
Reglamento n.° 806/2014, consistente en garantizar que las eventuales pérdidas sobre los activos de
un ente contemplado en el articulo 2 se consignan plenamente en la contabilidad del ente en
cuestion, fuera aplicable en el caso de autos.

29 Precis6 que, con arreglo a la Decision de resolucion, a raiz del ejercicio de la competencia de
amortizacién y conversiéon de los instrumentos de capital de Banco Popular, todas las acciones de
Banco Popular habian sido transmitidas a Banco Santander con arreglo al instrumento de venta del
negocio. El Tribunal General dedujo de todo ello que correspondia a Banco Santander asegurarse de
que se registrara en la contabilidad cualquier pérdida sufrida, en su caso, al consolidar los activos y el
pasivo de Banco Popular.

30 En cuanto a la segunda finalidad, enunciada en el articulo 20, apartado 11, letra b), del Reglamento
n.° 806/2014, consistente en informar la decision de restablecer los derechos de los acreedores o de
incrementar el valor del contravalor abonado, el Tribunal General destac6 que esta disposicion debia
interpretarse a la luz del articulo 20, apartado 12, del mismo Reglamento, segun el cual, si, al término
de la valoracion definitiva ex post, la estimacion resultante de esa valoracion es superior a la obtenida
de la valoracion provisional, la JUR podra pedir a la autoridad nacional de resolucion, bien que
incremente el valor de los derechos de los acreedores o de los titulares de los instrumentos de capital
pertinentes que hayan sido amortizados con arreglo al instrumento de recapitalizacion interna, bien
gue ordene a una entidad puente o a una entidad de gestion de activos que abone un contravalor
adicional a una entidad objeto de resolucién.

31 Teniendo en cuenta que esta ultima disposicién indica expresamente los supuestos en los que puede
concederse una compensacion, mediante un aumento del valor de los créditos o el pago de un
contravalor adicional, a raiz de una valoraciéon definitiva ex post, a saber, Unicamente cuando el
dispositivo de resolucion a aplicado a la entidad sea bien el instrumento de recapitalizacion interna
previsto en el articulo 27 del Reglamento n.° 806/2014, bien el instrumento de la entidad puente
mencionado en el articulo 25 de dicho Reglamento, o bien el instrumento de segregacién de activos
citado en el articulo 26 del mismo Reglamento, el Tribunal General observé que no se habia aplicado
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en el caso de autos ninguno de esos instrumentos de resolucion, puesto que el instrumento de
resolucion adoptado respecto de Banco Popular era el de venta del negocio previsto en el articulo 24
del Reglamento n.° 806/2014, y la aplicacidon de ese instrumento habia conducido a la venta de la
totalidad de Banco Popular a Banco Santander.

32 En consecuencia, el Tribunal General declaré que el instrumento de venta del negocio aplicado a
Banco Popular no formaba parte de los casos contemplados en el articulo 20, apartado 12, del
Reglamento n.° 806/2014, en los que podia pagarse una compensacion a raiz de una valoraciéon
definitiva ex post y, ademas, que esta disposicidon no permitia indemnizar a los antiguos accionistas y
acreedores de una entidad cuyos instrumentos de capital hubieran sido enteramente convertidos,
amortizados y transmitidos a un tercero.

33 A continuacion, el Tribunal General rechazo la alegacién de las recurrentes segun la cual la falta de
valoracion definitiva ex post afectaba a la situacion de los fondos que aquellas representaban en la
medida en que conducia a excluir el examen del restablecimiento del valor de sus instrumentos de
capital adicionales de nivel 1 y de sus instrumentos de capital de nivel 2 o del aumento del
contravalor abonado por Banco Santander.

34 El Tribunal General entendié que, mediante esta alegacion, las recurrentes sostenian en esencia
que, si se efectuara una valoracion definitiva ex post de Banco Popular, podrian reclamar el
restablecimiento de sus créditos o el aumento del valor del contravalor abonado por Banco
Santander, e indicé que tal alegacién no podia prosperar, ya que, en el marco de la resolucion de
Banco Popular, los instrumentos de capital adicionales de nivel 1 se habian convertido en acciones y
se habian amortizado y cancelado integramente, y los instrumentos de capital de nivel 2 habian sido
objeto de conversion, y habian sido amortizados y transmitidos enteramente a Banco Santander. Lo
anterior lo llevé a concluir que los antiguos accionistas de Banco Popular habian perdido su condicion
de accionistas como consecuencia de la adopcién de la Decision de resolucion.

35 En consecuencia, el Tribunal General considerd que, a raiz del ejercicio de la competencia de
amortizacion y de conversion de los instrumentos de capital de Banco Popular y, posteriormente, de
la transmision de todas las acciones resultantes de dichas operaciones a Banco Santander, las
recurrentes ya no eran titulares de instrumentos de capital que pudieran ser objeto de una
compensacion sobre la base del articulo 20, apartado 12, del Reglamento n.° 806/2014 y que, por
tanto, las recurrentes no podian aducir que resultaban directamente afectadas por la decision de la
JUR de que no se realizase una valoracion definitiva ex post de Banco Popular, habida cuenta de que
no podian obtener compensacién alguna con base en esa disposicion. Por todo ello, el Tribunal
General concluyé que la decision de la JUR de no efectuar una valoracién definitiva ex post de Banco
Popular no producia efectos juridicos obligatorios que afectaran a la situacion juridica de las
recurrentes.

36 Para rechazar la alegacion de las recurrentes, el Tribunal General indicd que procedia distinguir el
tercer informe de valoracion, previsto en el articulo 20, apartado 16, del Reglamento n.° 806/2014, de
la valoracion definitiva ex post mencionada en el articulo 20, apartado 11, de este Reglamento, pues
el objetivo del tercer informe de valoracion era determinar si los accionistas y los acreedores habrian
recibido un mejor trato si la entidad sometida a un procedimiento de resolucion hubiera sido objeto de
un procedimiento de insolvencia ordinario y, en su caso, concederles una indemnizacién. El Tribunal
General consider6 que, pese a que las recurrentes tenian potencialmente derecho a una
compensacion de acuerdo con el tercer informe de valoracion, no podian reclamarla en virtud de la
valoracién definitiva ex post.

37 Por consiguiente, el Tribunal General declardé que la decisién de la JUR de que no se realizase una
valoracioén definitiva ex post de Banco Popular no afectaba directamente a las recurrentes, por cuanto
dicha decisién no producia efectos juridicos que pudieran afectar a su situacion juridica.

Pretensiones de las partes

38 Las recurrentes solicitan al Tribunal de Justicia que:

- Anule el fallo del auto recurrido.

- Condene en costas a la JUR, incluidas las que se les originaron en la primera instancia.

- Reconozca la legitimacion de las recurrentes en primera instancia.
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39 La JUR solicita al Tribunal de Justicia que:

- Con caracter principal, declare inadmisible el recurso de casacion y, en cualquier caso, lo
desestime por infundado.

- Con caracter subsidiario, devuelva el asunto al Tribunal General.

- Con caracter subsidiario de segundo grado, en caso de que decida resolver definitivamente el
litigio, desestime el recurso en primera instancia.

- Condene a las recurrentes a cargar con las costas del presente procedimiento y del
procedimiento ante el Tribunal General y, con caracter subsidiario, reserve la decisidn sobre las
costas del recurso de casacion.

Recurso de casacion

40 En apoyo de su recurso de casacion, las recurrentes invocan dos motivos. Mediante el primer
motivo, alegan que el Tribunal General incurrié en error de Derecho al no tener en cuenta las
consecuencias de las dos primeras frases del articulo 20, apartado 11, del Reglamento n.° 806/2014,
y vulner6 el derecho de propiedad. Mediante el segundo motivo, sostienen que el Tribunal General
interpretd erroneamente el articulo 20, apartado 12, letra a), de dicho Reglamento y viol6 el principio
de no discriminacién.

Sobre la admisibilidad del recurso de casacion

41 Segun la JUR, el recurso de casacion es inadmisible a la vista del articulo 170, apartado 1, del
Reglamento de Procedimiento del Tribunal de Justicia, por cuanto se basa en fundamentos de
Derecho nuevos. Asimismo, la JUR expresa sus dudas sobre la posibilidad de que las recurrentes
comparezcan en nombre de los fondos que afirman representar.

42  Tales alegaciones no pueden prosperar.

43 En primer lugar, conviene recordar que del articulo 58 del Estatuto del Tribunal de Justicia de la
Union Europea se infiere que los motivos del recurso de casacién deben basarse en alegaciones
relativas al procedimiento ante el Tribunal General. Ademas, segun el articulo 170, apartado 1, del
Reglamento de Procedimiento, el recurso de casacién no podra modificar el objeto del litigio
planteado ante el Tribunal General. Por lo tanto, la competencia del Tribunal de Justicia en el marco
del recurso de casacion esta limitada a la apreciacion de la solucién juridica que se haya dado a los
motivos y alegaciones objeto de debate ante los jueces de primera instancia (auto de 21 de julio de
2020, Abaco Energy y otros/Comision, C-436/19 P, no publicado, EU:C:2020:606, apartado 37 y
jurisprudencia citada).

44 Pues bien, contrariamente a lo que sostiene la JUR, las recurrentes, mediante sus dos motivos,
impugnan la interpretacion o la aplicacion del Derecho de la Union efectuada por el Tribunal General
por entender que la valoracién definitiva ex post era obligatoria y que la negativa de la JUR a
realizarla producia efectos juridicos que modificaban sus situaciones juridicas como gestoras de
fondos que poseian obligaciones de Banco Popular.

45 A este respecto, debe precisarse que la cuestion, por un lado, de la supuesta vulneracién del
derecho de propiedad y, por otro lado, de la supuesta violacion del principio de igualdad de trato no
son sino corolario de la critica contra la interpretacion del Tribunal General y, por tanto, de esos dos
motivos. Por consiguiente, dichos motivos no son motivos nuevos (véase, en este sentido, la
sentencia de 28 de julio de 2016, Tomana y otros/Consejo y Comision, C-330/15 P, no publicada,
EU:C:2016:601, apartado 35).

46 En segundo lugar, la cuestion de si las recurrentes pueden comparecer validamente en nombre de
los fondos, planteada por la JUR, no va acompafiada de datos concretos que permitan poner en duda
la calidad alegada por aquellas.

47  El recurso de casacién es en consecuencia admisible.

Sobre los motivos de casacion
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48 Procede examinar conjuntamente los dos motivos de casacion en tanto en cuanto las recurrentes
alegan que el Tribunal General incurrié en error de Derecho al no tener en cuenta las consecuencias
de las dos primeras frases del articulo 20, apartado 11, del Reglamento n.° 806/2014 e interpretd
erréneamente el articulo 20, apartado 12, letra a), de este Reglamento. En efecto, en el auto
recurrido, el Tribunal General consideré acertadamente que esas disposiciones estaban
estrechamente vinculadas. Debera abordarse seguidamente, en su caso, la cuestion de la supuesta
infraccion del articulo 17 de la Carta de los Derechos Fundamentales de la Uniéon Europea vy la
violacion del principio de igualdad de trato.

Alegaciones de las partes

49 En el marco del primer motivo, las recurrentes indican que, al no examinar en toda su profundidad
las consecuencias del articulo 20, apartado 11, del Reglamento n.° 806/2014, el Tribunal General
incurrid en error de Derecho. Alegan que, aunque este citdé dicha disposicién integramente, no hizo
referencia después a sus dos primeras frases y examinoé exclusivamente el sentido de lo dispuesto en
las letras a) y b). Pues bien, para las recurrentes, esas frases indican clara y expresamente que toda
valoracion provisional debe ir seguida de una valoracion definitiva ex post «tan pronto como sea
posible». Se trata de una obligacién legal inexcusable, que no esta subordinada a la constatacion de
circunstancias particulares, como la utilizacién de instrumentos de resolucion especificos, o a las
finalidades mencionadas en las letras a) y b). Para las recurrentes, es claro que dicha disposicion
debe entenderse en el sentido de que se exige una valoracién definitiva ex post en todas las
circunstancias en las que la JUR se base en una valoracion efectuada con caracter provisional por
razon de la urgencia de la situacion.

50 Las recurrentes aducen que esta obligacion inexcusable es l6gica, habida cuenta de las importantes
excepciones previstas en el marco de los informes de valoracion provisionales y de las competencias
expropiatorias tan severas y amplias que el Reglamento n.° 806/2014 atribuye a la JUR. Segun las
recurrentes, de este modo, la JUR podia quedar dispensada, en virtud del articulo 20, apartado 10,
de dicho Reglamento, de respetar las exigencias impuestas en el articulo 20, apartados 7 y 9, del
mismo Reglamento en situaciones de urgencia y no cumplir los requisitos del apartado 1 de ese
articulo, que prescriben la obligacién de que una persona independiente de las autoridades publicas
realice una valoracion razonable, prudente y realista, Unicamente en la medida en que fuera
razonablemente posible dadas las circunstancias.

51 Las recurrentes atribuyen igualmente gran importancia al articulo 20, apartado 7, de ese mismo
Reglamento en lo que atarfie a las valoraciones, por cuanto establece la obligacion de completar la
valoracién con un balance actualizado y un informe de la situacion financiera de la entidad en
cuestién, un analisis y una estimacién del valor contable de los activos y la lista de sus pasivos
pendientes en el balance y no contabilizados en el balance que figure en la contabilidad y los
registros de dicha entidad, con indicacién de los créditos correspondientes y su orden de prelacion.
Ademas, dado que una valoracion provisional debe incluir un colchén para pérdidas adicionales, de
conformidad con el articulo 20, apartado 10, parrafo segundo, del Reglamento n.° 806/2014, una
valoracién provisional sera en cualquier caso diferente, y probablemente inferior, a una valoracion
definitiva.

52 Las recurrentes anaden que el propio experto independiente, en el segundo informe de valoracion,
recomendo a la JUR ser prudente en la utilizacion de este y le indicé claramente las insuficiencias de
que adolecia el referido informe, teniendo en cuenta que habia sido elaborado en el espacio de solo
dos semanas en lugar de las seis inicialmente pactadas, sin tener acceso a determinada informacion
esencial ni la posibilidad de discutir las conclusiones del informe con la direccién, los auditores, los
supervisores y el resto de personas que conocian bien Banco Popular.

53 Pues bien, para las recurrentes, las exigencias establecidas en el articulo 20, apartados 1 a 9, del
Reglamento n.° 806/2014 se han impuesto a la JUR para que esta se asegure de que las
valoraciones efectuadas son suficientemente sélidas y de que se respeta el derecho de propiedad, de
suerte que las excepciones a la obligacion de respetar dichas exigencias no se permiten mas que en
situaciones de urgencia. Si no van seguidos de una valoracion definitiva ex post tan pronto como sea
posible, los informes de valoracién seguiran siendo provisionales y convertiran estas exigencias, en
particular la que prescribe que una persona independiente realice una valoracion razonable, prudente
y realista, en papel mojado.

54 Las recurrentes alegan que el razonamiento del Tribunal General, consistente en abordar el articulo

20, apartado 11, del Reglamento n.° 806/2014 como si debiera interpretarse de forma conexa con lo
dispuesto en las letras a) y b) y en el articulo 20, apartado 12, de dicho Reglamento, repercute no
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solo en la cuestion relativa al momento en el que debe concederse una compensacion, sino también
en la cuestion relativa al momento en el que debe efectuarse una valoracion definitiva ex post.

55 Las recurrentes entienden que el Tribunal General dedujo de todo ello, en esencia, que las partes
expropiadas, al igual que las propias recurrentes, estan legitimadas para impugnar la inexistencia de
valoracioén definitiva ex post solamente si pueden obtener una compensacién en virtud del articulo 20,
apartado 11, letra b), de dicho Reglamento, y que procedera el abono de una compensacion en virtud
de esta disposicion solamente si el dispositivo de resolucién aplicado consistid en la utilizacién del
instrumento de recapitalizacién interna, conforme al articulo 27 del Reglamento n.° 806/2014, el
instrumento de la entidad puente, conforme al articulo 25 de este Reglamento o el instrumento de
segregacion de activos del articulo 26 del expresado Reglamento.

56  Segun las recurrentes, ello implica que los accionistas y los acreedores carecen de legitimacion y, en
unas circunstancias como las del caso de autos, es dificil imaginar que otras partes distintas de los
accionistas y los acreedores expropiados puedan estar legitimadas para impugnar la inexistencia de
valoracion definitiva ex post. Tal interpretacion del Tribunal General permite por tanto a la JUR
basarse en los informes de valoracion primero y segundo, que son provisionales, muy incompletos y
extremadamente poco fiables.

57 Las recurrentes rebaten igualmente el razonamiento consistente en indicar que los acreedores
expropiados pueden obtener una indemnizacién interponiendo un recurso de anulacién o de
indemnizacion contra la Decisidn de resolucién errénea fundado en que los informes de valoracion
primero y segundo son incompletos. Los recurrentes aducen que el legislador de la Unidén ha
establecido un mecanismo de seguridad a este respecto, a saber, la obligacién de efectuar una
valoracién definitiva ex post con arreglo al articulo 20, apartado 11, del Reglamento n.° 806/2014, que
es mas adecuada para determinar el importe de la compensacion adeudada en las presentes
circunstancias, pues el profesional independiente encargado de la valoracion tendra acceso a todos
los datos subyacentes pertinentes, lo cual probablemente no suceda en el caso de los acreedores
que interponen un recurso como el que se ha mencionado anteriormente.

58 Para las recurrentes, una valoracion definitiva ex post, en caso de que se efectuara, vendria a
confirmar muy probablemente el caracter erréneo de la valoracién de Banco Popular, asi como que la
amortizacion de las obligaciones de que eran titulares resultaba o bien inutii o bien de una
envergadura desmesurada, lo que habria conducido, cuando menos, a un dispositivo de resolucion
con unas condiciones de venta exigidas muy diferentes.

59 Si, al término de esta valoracién definitiva ex post, la JUR decidiera no indemnizar a las recurrentes
restableciendo sus obligaciones, la decision de la JUR y, potencialmente, la valoracion definitiva con
arreglo al articulo 20, apartado 15, de dicho Reglamento, podrian siempre impugnarse mediante un
recurso de anulacién, un recurso por omisién o un recurso por responsabilidad extracontractual
basado en el articulo 340 TFUE.

60 Las recurrentes entienden que la pérdida de la posibilidad de tales vias concretas produce efectos
directos en su situacién juridica, de suerte que la decisidon cuya anulacién interesan las afecta
directamente.

61 En su escrito de réplica, las recurrentes cuestionan, en primer lugar, la manera en que la JUR
interpreta la funcién del colchén para pérdidas adicionales. En segundo lugar, denuncian que el
razonamiento de la JUR, segun el cual no era necesario un informe de valoracion definitivo ex post
por cuanto las recurrentes disponian del precio de venta obtenido al término de un procedimiento de
licitacion tramitado legalmente, es circular, pues el precio de venta en cuestion estaba condicionado
por el valor expresado en el segundo informe de valoracion.

62 En el marco del segundo motivo, las recurrentes alegan que, en cualquier caso, el Tribunal General
incurrié en error al concluir que la decisidén cuya anulacién interesan no las afectaba directamente.

63 Segun las recurrentes, el Tribunal General razoné esta conclusion partiendo de una interpretacion
equivocada de las disposiciones del Reglamento n.° 806/2014, al considerar, primero, que el articulo
20, apartado 12, de este Reglamento se aplica unicamente cuando la JUR opta por el instrumento de
recapitalizacion interna, el instrumento de la entidad puente o el instrumento de segregacion de
activos, ninguno de los cuales es el utilizado en este caso, y segundo, que el articulo 20, apartado 12,
de dicho Reglamento no ha previsto compensacion alguna para los antiguos accionistas y acreedores
de una entidad cuyos instrumentos de capital han sido integramente objeto de conversion y han sido
totalmente amortizados y cedidos a un tercero.
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64 En primer lugar, las recurrentes sefalan que el articulo 20, apartado 12, letra a), del Reglamento
n.° 806/2014 se refiere expresamente a los «titulares de los instrumentos de capital pertinentes que
hayan sido amortizados con arreglo al instrumento de recapitalizacién interna». Pues bien, tal como
se definen en dicho Reglamento, los instrumentos de capital pertinentes comprenden las obligaciones
de que son titulares las recurrentes, por lo que es innegable que les es aplicable la referida
disposiciéon. El Tribunal General no examiné este extremo y no tuvo en absoluto en cuenta la
relevancia de los vocablos «instrumentos de capital pertinentes» en el auto recurrido.

65 Las recurrentes sostienen que, en el presente asunto, no se utilizé el instrumento de recapitalizacion
interna, pero que la referencia que se hace en el articulo 20, apartado 12, letra a), del Reglamento
n.° 806/2014 a dicho instrumento debe interpretarse conjuntamente con la referencia relativa a la
amortizacién de los instrumentos de capital pertinentes. Segun las recurrentes, no puede
interpretarse esta disposicion en un sentido formalista segun el cual deba aplicarse Unicamente a las
amortizaciones derivadas de la aplicacién del instrumento de recapitalizacion interna, sino que debe
englobar los casos en los que los instrumentos de capital pertinentes se amortizan un 100 %, como
sucede en el presente asunto, con independencia de que tal amortizacion tenga lugar con arreglo al
articulo 22, apartado 1, de ese Reglamento o al instrumento de recapitalizacién interna.

66 Las recurrentes aducen, en segundo lugar, que nada corrobora la interpretacion del Tribunal General
segun la cual, conforme al articulo 20, apartado 12, del Reglamento n.° 806/2014, las recurrentes no
pueden obtener ninguna indemnizacién una vez que los instrumentos de capital de las recurrentes
han sido objeto integramente de conversion y han sido totalmente amortizados y cedidos a un
tercero, a saber, a Banco Santander, por el importe de 1 euro.

67  Las recurrentes indican que el auto recurrido sefala, a este respecto, que ellas ya no son titulares de
instrumentos de capital de Banco Popular que puedan ser objeto de compensacion, pese a que esa
disposicién no contiene ninguna excepcion aplicable a los créditos de los acreedores o propietarios
de los titulos cuando la amortizacién ha venido seguida de una venta del negocio.

68 Para las recurrentes, nada justifica que los acreedores y los titulares de instrumentos de capital
pertinentes que hayan sido amortizados y transferidos posteriormente en virtud del instrumento de
venta del negocio no puedan obtener una indemnizacion si dicha medida se adopté de acuerdo con
una valoracién provisional incompleta del activo y pasivo netos del banco. En caso contrario, se
verian afectados en la misma o en mayor medida incluso que los que conservaran la titularidad de los
instrumentos pertinentes. Las recurrentes deducen de todo ello que resultaron directamente
afectadas, a la vista del tenor mismo del articulo 20, apartado 12, letra a), del citado Reglamento.

69 Aunque el Tribunal General, en el auto recurrido, no examiné las cuestiones de la afectaciéon
individual y del interés en ejercitar la accién, las recurrentes consideran que el Tribunal de Justicia
deberia no obstante examinar las alegaciones que formularon a este respecto, en aras de la
economia procesal.

70 Entienden que la decisién cuya anulacion interesan las afecta individualmente, como integrantes de
un pequeno grupo de inversores identificables que eran titulares de las obligaciones emitidas por
Banco Popular y expropiadas por la JUR.

71 Las recurrentes afiaden que, en el presente asunto, los informes de valoracion primero y segundo,
aunque extremadamente poco fiables, constituian la base de la decision de la JUR de amortizar sus
inversiones en el capital de Banco Popular. Por lo tanto, a juicio de las recurrentes, la decision de la
JUR de que no se realizase una valoracion definitiva ex post, demostrando asi que actué ilegalmente
al amortizar sus bienes, las afecta individualmente.

72 Para las recurrentes, contrariamente a lo que alega la JUR en primera instancia, en relacién con el
hecho de que este tipo de obligaciones circule ampliamente por todo el mundo, impidiéndose con ello
la identificacion y el detalle de sus titulares, a las obligaciones expropiadas por la JUR en la Decision
de resolucion se las identifica por su nimero de emision y por su valor, de suerte que se conocia su
numero en la fecha de la resolucion, el 7 de junio de 2017.

73 Asimismo, las recurrentes alegan un interés en la anulacion solicitada, la cual, de acordarse, les
procuraria sin ningun género de duda un beneficio, pues consideran que, en caso de anulacion, la
JUR estaria obligada a efectuar una valoracion definitiva ex post que demostraria que Banco Popular
valia mas de 2 000 millones de euros. Ello obligaria a la JUR a examinar el restablecimiento del valor
de las obligaciones de las recurrentes. Las recurrentes aducen ademas que, en tanto que grandes
inversores en bancos sujetos al Mecanismo Unico de Supervisidn, tienen un interés especial en
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precaverse frente a futuras infracciones que pudiera cometer la JUR a la vista del Reglamento
n.° 806/2014.

74 La JUR cuestiona tanto la admisibilidad de los motivos primero y segundo, sobre la base de las
mismas alegaciones ya formuladas para defender la inadmisibilidad del recurso de casacién en su
conjunto, como la fundamentacién de dichos motivos.

Apreciacion del Tribunal de Justicia

75 De entrada, deben desestimarse las alegaciones de la JUR relativas a la inadmisibilidad de cada uno
de los motivos del recurso de casacion, por las razones ya expuestas en los apartados 43 a 46 de la
presente sentencia respecto de dicho recurso de casacion en su conjunto, a saber, que la cuestion,
por un lado, de la supuesta vulneracién del derecho de propiedad y, por otro, de la supuesta violacion
del principio de igualdad de trato, no son sino corolario de la interpretacion que se reprocha al
Tribunal General y no pueden, por tanto, modificar el objeto del litigio sometido a este ultimo.

76 En cuanto al fondo, es preciso recordar antes de nada que, en el caso de autos, ante el rapido
deterioro de la situacion financiera y, en particular, la insuficiente liquidez de Banco Popular, la JUR
decidid que el instrumento de resolucion adecuado no era el de recapitalizacion interna, que
consideraba insuficiente, sino el de venta del negocio previsto en el articulo 24 del Reglamento
n.° 806/2014. A la vez que recurria a este instrumento de resolucién, la JUR hizo uso de su
competencia de amortizacion y de conversion de los instrumentos de capital pertinentes prevista en
el articulo 21 del Reglamento n.° 806/2014.

77 Como se ha indicado en los apartados 7 y 8 de la presente sentencia, el primer informe de
valoracién, elaborado por la JUR, tenia la finalidad de informar la determinacién de si se cumplian las
condiciones para la resolucion, mientras que el segundo informe de valoracién, redactado por un
experto independiente designado por la JUR, debia determinar el valor del activo y del pasivo de
Banco Popular, aportar una estimacion sobre el trato que habrian recibido los accionistas y
acreedores si se hubiera sometido a Banco Popular a un procedimiento de insolvencia ordinario e
informar la decisién sobre las acciones y los instrumentos de propiedad que habrian de transmitirse,
asi como informar el concepto de la JUR en cuanto a lo que constituian condiciones comerciales a
efectos del instrumento de venta del negocio. El tercer informe de valoracion, elaborado también por
el experto independiente, pretendia determinar si los accionistas y los acreedores afectados por el
dispositivo de resolucién de Banco Popular habrian recibido un mejor trato si se hubiera sometido a la
entidad a un procedimiento de insolvencia ordinario.

78 La JUR consideré que en este caso no procedia preparar una version ex post del primer informe de
valoracién ni agregar una valoracion definitiva ex post al segundo informe de valoracién. La JUR
comunicé este analisis a las recurrentes, en respuesta a las preguntas que le habian planteado al
respecto, transmitiéndoles el escrito de 2 de agosto de 2018 que habia dirigido al experto
independiente. Tras la correspondiente solicitud a la JUR, se facilitaron aclaraciones a las recurrentes
mediante escrito de 18 de diciembre de 2018. El recurso en primera instancia se dirigia contra este
ultimo escrito.

79 Dado que los dos motivos del recurso de casacién se fundan en la supuesta infraccion por la JUR
del articulo 20 del Reglamento n.° 806/2014, se impone interpretar el tenor de esta disposicion, a la
luz del considerando 64 de dicho Reglamento.

80 Del referido considerando 64 se desprende que debe distinguirse entre la valoracion de los activos y
pasivos de entidades en graves dificultades como la efectuada por la JUR, en casos de urgencia, que
es de caracter provisional, y la efectuada de manera independiente que pone fin en principio a esa
provisionalidad.

81 En cuanto a los tipos de valoracion, el articulo 20, apartados 11 y 16, del Reglamento n.° 806/2014
contempla expresamente dos, a saber, por un lado, la valoracion «efectuada de conformidad con los
apartados 1 a 15» y, por otro lado, la valoracion «a que se refieren los apartados 16, 17 y 18». Segun
el articulo 20, apartados 11 y 16, han de ser siempre distintas, emanan de una persona
independiente, pero pueden realizarse bien por separado o bien conjuntamente y por la misma
persona independiente.

82 Resulta, pues, que, en el caso de autos, tanto los informes de valoracion primero y segundo como

una eventual valoracion definitiva ex post pertenecen al primer tipo de valoracion, puesto que estan
comprendidos en los apartados 1 a 15 del articulo 20 del Reglamento n.° 806/2014, mientras que el
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tercer informe de valoracion, que es el previsto en los apartados 16 a 18 de dicho articulo, pertenece
al segundo tipo de valoracion.

83  Es cierto que la existencia de una valoracién definitiva distinta de la valoracion definitiva ex post, que
implica la adicion, en el articulo 20, apartado 11, in limine, del Reglamento n.° 806/2014, de la
expresion «a posteriori» a «valoracion definitiva», en contraposicion a una valoracion definitiva
realizada «ex ante», puede influir en la posibilidad de que la JUR se niegue a que se realice una
valoracién definitiva ex post, dado que una valoracién definitiva fundamentaria de por si la decision
de aplicar un instrumento de resolucién o de ejercer una facultad de resolucién o la decisién de
ejercer las competencias de amortizacion o de conversion de los instrumentos de capital, de suerte
que podria ser impugnada a través de estas decisiones, conforme al articulo 20, apartado 15, del
Reglamento n.° 806/2014.

84 Tal interpretacion encuentra apoyo en el articulo 20, apartado 2, del citado Reglamento, segun el
cual «la valoracion se considerara definitiva» cuando, a reserva de lo dispuesto en el apartado 15 de
ese articulo 20, a saber, la posibilidad de impugnar indirectamente a través de las decisiones
mencionadas en el apartado 83 de la presente sentencia, «se cumplan todos los requisitos
establecidos en los apartados 1 y 4 a 9». Entre estos requisitos figura, en el articulo 20, apartado 1,
de dicho Reglamento, el que exige que la valoracion la realice una persona independiente, en
particular, de la JUR y de la autoridad nacional de resolucion, asi como de la entidad afectada.

85 Procede senalar, de manera incidental, que ello tiene como consecuencia, no solo que el primer
informe de valoracion, redactado por la JUR (véase el apartado 7 de la presente sentencia), tenia
efectivamente caracter provisional, sino también que, aun cuando la JUR hubiera efectuado una
version ex post de ese primer informe, que resultaba indispensable segun las recurrentes (véanse los
apartados 19 y 23 de la presente sentencia), tal version no habria constituido una valoracién
definitiva, al no haber sido elaborada por una persona independiente. Como indicé la Abogada
General en el punto 70 de sus conclusiones, dado que, en este caso, el primer informe de valoracion
fue realizado por la JUR, no cabe duda de que este era de caracter provisional. En el caso de autos,
por consiguiente, solo el segundo informe de valoracion, que cumple aquel requisito, puede
considerarse constitutivo de una «valoracion definitiva» en el sentido del articulo 20 del Reglamento
n.° 806/2014.

86 No obstante, debe recalcarse, sin que sea necesario pronunciarse sobre esta ultima cuestiéon ni
sobre la evolucidon de la postura de la JUR al respecto, que el Tribunal General declard
acertadamente que, de todas formas, en las circunstancias del caso de autos una valoracion ex post
no habria tenido consecuencias en la situacion juridica de las recurrentes, de suerte que el escrito de
18 de diciembre de 2018 en el que se les indicaba las razones por las que la JUR no consideraba
procedente que se realizase tal valoracion tampoco producia efectos juridicos que afectaran a su
situacion.

87 Procede senalar, en efecto, como apunté la Abogada General en el punto 85 de sus conclusiones,
que, cuando un recurso de anulacién, como en el presente asunto, se interpone por una parte
demandante no privilegiada contra un acto del que no es destinataria, la exigencia de que los efectos
juridicos obligatorios de la medida impugnada deban poder afectar a los intereses de la parte
demandante, modificando sustancialmente su situacion juridica, se solapa con las condiciones del
articulo 263 TFUE, parrafo cuarto (sentencia de 13 de octubre de 2011, Deutsche Post y
Alemania/Comisién, C-463/10 P y C-475/10 P, EU:C:2011:656, apartado 38).

88 La respuesta presentada por la JUR a las recurrentes sobre las razones por las que no consideraba
procedente una valoracion definitiva ex post en este caso se funda en las finalidades de tal
valoracion.

89 Si bien es exacto, como sostienen las recurrentes, que la redaccion del articulo 20, apartado 11, in
limine, del Reglamento n.° 806/2014 implica que resulta indispensable realizar una valoracion
definitiva ex post si la JUR dispone Unicamente de una valoracion provisional, en particular, por el
tiempo verbal empleado en la expresion «se efectuara», que presenta normalmente un valor
imperativo [véase, en este sentido, la sentencia de 3 de marzo de 2020, X (Orden de detencion
europea — doble tipificacion), C-717/18, EU:C:2020:142, apartado 20], y por el uso de los términos
«tan pronto como sea posible», también es cierto que el Tribunal General podia fundadamente
destacar la absoluta intrascendencia de la falta de tal informe para la situacion juridica de las
recurrentes, teniendo en cuenta especialmente las dos finalidades de la valoracion definitiva ex post
enunciadas en el articulo 20, apartado 11, del Reglamento n.° 806/2014.
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a0 A este respecto, la razén de ser del articulo 20, apartado 11, del Reglamento n.° 806/2014,
expresada en el parrafo segundo de esta disposicion, se desprende de sus dos finalidades
especificas, a saber, «garantizar que las eventuales pérdidas sobre los activos de un ente
contemplado en el articulo 2 se consignan plenamente en la contabilidad del ente» e «informar la
decision de restablecer los derechos de los acreedores o de incrementar el valor del contravalor
abonado, de conformidad con el apartado 12 del [citado] articulo [20]». Aunque el tenor de este
segundo objetivo contiene una descripcién bastante amplia de las condiciones que deben llevar a
establecer una valoracién definitiva ex post, es preciso sefialar que ese tenor remite expresamente,
como sefald certeramente el Tribunal General en el auto recurrido, al articulo 20, apartado 12, de
dicho Reglamento, del que se infiere que solo se aplica a situaciones especificas, a saber, aquellas
en las que la JUR recurre:

- al instrumento de recapitalizacién interna;
- a una entidad puente, o
- a una entidad de gestién de activos.

91 Habida cuenta de las particularidades del presente asunto, la elaboracién de un segundo informe de
valoracién definitiva ex post, aun suponiendo que fuera obligatoria, no habria respondido de ninguna
forma a ninguna de esas dos finalidades. Como sefial6 el Tribunal General en el apartado 43 del auto
recurrido, las recurrentes no afirmaron que la finalidad mencionada en el articulo 20, apartado 11,
parrafo segundo, letra a), del Reglamento n.° 806/2014 fuera aplicable en el presente asunto.
Tampoco es aplicable la finalidad mencionada en la letra b) de esta disposicién, ya que, como sefald
acertadamente el Tribunal General en los apartados 48 y 49 del auto recurrido, el instrumento de
resolucion adoptado respecto de Banco Popular es el instrumento de venta del negocio previsto en el
articulo 24 del Reglamento n.° 806/2014.

92 Pues bien, la aplicacion de dicho instrumento de venta del negocio no forma parte de los supuestos
contemplados en el articulo 20, apartado 12, del citado Reglamento, en los que puede pagarse una
compensacioén a raiz de una valoracion definitiva ex post.

93  Finalmente, en un caso como el de autos, en el que el segundo informe de valoracion va seguido de
la utilizacion del instrumento de venta del negocio, el resultado mencionado en dicho informe resulta,
en cualquier caso, bien corroborado o bien desmentido por el precio de venta obtenido al término de
un procedimiento de licitacién legalmente tramitado. Por lo tanto, el precio equitativo corresponde
simplemente al precio efectivo de mercado que resulta constatado. El instrumento de venta del
negocio fija, pues, de facto, los términos del debate sobre el valor econémico potencial de los activos
de la entidad transmitida. En consecuencia, al menos en las circunstancias del caso de autos, una
valoracién definitiva ex post no habria sino constatado ese valor demercado, de modo que sus
efectos frente a las recurrentes habrian resultado nulos.

94 Por cuantas consideraciones han quedado expuestas, debe desestimarse el recurso de casacion,
sin que sea necesario examinar las restantes alegaciones de dichos motivos, que, por lo demas, no
constituyen mas que un corolario de la critica de la interpretacién del Tribunal General, como se ha
recordado en el apartado 45 de la presente sentencia.

Costas

95 En virtud de lo dispuesto en el articulo 184, apartado 2, del Reglamento de Procedimiento, el
Tribunal de Justicia decidira sobre las costas cuando el recurso de casacion sea infundado. A tenor
del articulo 138, apartado 1, del mismo Reglamento de Procedimiento, aplicable al procedimiento de
casacion en virtud del articulo 184, apartado 1, de dicho Reglamento, la parte que haya visto
desestimadas sus pretensiones sera condenada en costas, si asi lo hubiera solicitado la otra parte.

96 Al haber solicitado la JUR la condena en costas de las recurrentes y haber sido desestimadas en
casacion las pretensiones de estas ultimas, procede condenarlas a cargar, ademas de con sus
propias costas, con las de la JUR.

En virtud de todo lo expuesto, el Tribunal de Justicia (Sala Tercera) decide:

1) Desestimar el recurso de casacion.
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2) Condenar en costas a Algebris (UK) Ltd y a Anchorage Capital Group LLC.

Firmas

*

Lengua de procedimiento: inglés.
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