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W Zbornik sudske prakse

PRESUDA OPCEG SUDA (trece vijece)

9. veljace 2022.*

»1zvanugovorna odgovornost — Ekonomska i monetarna politika — Restrukturiranje grékog
javnog duga — Sporazum o zamjeni vrijednosnih papira samo u korist sredisnjih banaka
Eurosustava — Sudjelovanje privatnog sektora — Klauzule o zajednickom djelovanju —

Privatni vjerovnici — Javni vjerovnici — Pripisivost — Dovoljno ozbiljna povreda pravnog pravila

kojim se dodjeljuju prava pojedincima — Clanak 63. stavak 1. UFEU-a — Clanci 120. do 127. i

clanak 352. stavak 1. UFEU-a — Pravo na vlasnistvo — Jednako postupanje”

U predmetu T-868/16,
tuzitelji,
protiv

Europske komisije, koju zastupaju J.-P. Keppenne, L. Flynn i T. Maxian Rusche, u svojstvu
agenata,

i

Europske sredi$nje banke (ESB), koju zastupaju K. LaurinavicCius i M. Szablewska, u svojstvu
agenata, uz asistenciju H.-G. Kamanna, odvjetnika,

tuzenika,
koje podupiru
Europsko vijece,
i
Vijece Europske unije,
koje zastupaju K. Michoel, E. Chatziioakeimidou i ]. Bauerschmidt, u svojstvu agenata,
intervenijenti,

* Jezik postupka: engleski
! Popis drugih tuzitelja prilozen je samo verziji koja je dostavljena strankama.

HR

ECLL:EU:T:2022:58 1




PrESUDA OD 9. 2. 2022. — PREDMET T-868/16 [uLonmclI]
QI 1 pr./Komisya 1 ESB

povodom zahtjeva na temelju ¢lanka 268. UFEU-a za naknadu stete koju su tuzitelji navodno
pretrpjeli povodom provedbe obvezne zamjene drzavnih duznickih elemenata u okviru
restrukturiranja grékog javnog duga u 2012. po osnovi sudjelovanja privatnih ulagaca putem
primjene klauzula o zajednickom djelovanju, zbog postupanja i akata, medu ostalim, Europskog
vijeca, Vijeca, Komisije i ESB-a,

OPCI SUD (treée vijece),
u sastavu: S. Frimodt Nielsen, predsjednik, V. Kreuschitz (izvjestitelj) i N. Péltorak, suci,
tajnik: F. Oller, administrator,
uzimajudi u obzir pisani dio postupka i nakon rasprave odrzane 12. rujna 2018.,

donosi sljede¢u
Presudu’

Okolnosti spora

Dana 21. listopada 2009. Helenska Republika obavijestila je Statisticki ured Europske unije
(Eurostat) o javnom deficitu u visini od 12,5 % bruto domaceg proizvoda (BDP) naspram stope od
3,7 % BDP-a prijavljene u proljece 2009. Ta revizija ekonomskih podataka Helenske Republika
potaknula je dvojbe glede njezine solventnosti i time dovela do povecanja kamatnih stopa za
grcke duznicke instrumente tijekom prvih mjeseci 2010.

S obzirom na ¢injenicu da je postojala opasnost od utjecaja krize gr¢kog javnog duga na druge
drzave clanice europodrudja i da je ta kriza ugrozila stabilnost tog podrucja kao cjeline, na
sastanku na vrhu Europskog vije¢a 25. ozujka 2010. Sefovi drzava ili vlada europodrucja
sporazumjeli su se da se, uz sudjelovanje Medunarodnog monetarnog fonda (MMF), uspostavi
meduvladin mehanizam potpore Helenskoj Republici, koji se sastojao od dodjele koordiniranih
dvostranih zajmova po nekoncesijskoj kamatnoj stopi.

Na kraju travnja 2010. agencija za kreditni rejting snizila je kreditni rejting grc¢kih duznickih
instrumenata s BBB— na BB+, §to je kategorija koju trzista smatraju dugom visokog rizika. Tako je
27. travnja 2010. agencija za kreditni rejting Standard & Poor’s (S&P) upozorila imatelje grckih
duznickih instrumenata da su im $anse za povrat njihova novca u slu¢aju restrukturiranja grckog
javnog duga ili statusa neispunjenja obveza grcke drzave u prosjeku samo od 30 do 50 %.

Dana 23. travnja 2010. Helenska Republika zatrazila je pokretanje meduvladina mehanizma
potpore iz tocke 2. ove presude. Dana 2. svibnja 2010., na temelju navedenog mehanizma
potpore, drzave ¢lanice europodrucja prihvatile su staviti Helenskoj Republici na raspolaganje 80
milijardi eura u financijskom okviru od 110 milijardi eura dodijeljenom zajedno s MMF-om.

Dana 9. svibnja 2010. u okviru Vijec¢a Ecofin donesena je odluka o poduzimanju skupa mjera,

medu kojima je bilo, s jedne strane, donosenje Uredbe Vije¢a (EU) br. 407/2010 od
11. svibnja 2010. o uspostavi Mehanizma za europsku financijsku stabilnost (SL 2010., L 118,

2 Navedene su samo one tocke presude za koje Op¢i sud smatra da ih je korisno objaviti.
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str. 1.) (SL, posebno izdanje na hrvatskom jeziku, poglavlje 10., svezak 3., str. 195.), na temelju
clanka 122. stavka 2. UFEU-a, te, s druge strane, osnivanje Europskog fonda za financijsku
stabilnost (EFSF). Dana 7. lipnja 2010. osnovan je EFSF te su drzave ¢lanice europodrudja i EFSF
potpisali okvirni sporazum o utvrdivanju uvjeta pod kojima ¢e EFSF pruzati potporu stabilnosti.

Priopéenjem za medije od 10. svibnja 2010. ESB je najavio uspostavu programa kupnje drzavnih
duznickih instrumenata na sekundarnom trzistu vrijednosnih papira (u daljnjem tekstu: program
kupnje vrijednosnih papira).

Dana 14. svibnja 2010. ESB donio je Odluku 2010/281/EU o uspostavi programa za trziSta
vrijednosnih papira (ESB/2010/5) (SL 2010., L 124, str. 8.) (SL, posebno izdanje na hrvatskom
jeziku, poglavlje 1., svezak 5., str. 259.), na temelju ¢lanka 127. stavka 2. prve alineje UFEU-a i
clanka 18. stavka 1. Protokola br. 4 o Statutu Europskog sustava sredisnjih banaka i Europske
srediSnje banke (SL 2010., C 83, str. 230., u daljnjem tekstu: Statut ESSB-a). U skladu s
clankom 1. Statuta ESSB-a Europska sredi$nja banka (ESB) i nacionalne sredi$nje banke cine
Europski sustav sredisnjih banaka (ESSB). ESB i nacionalne sredi$nje banke drzava ¢lanica ¢ija je
valuta euro ¢ine Eurosustav.

Uvodnim izjavama 2., 3., i 5. Odluke 2010/281 navedeno je, medu ostalim, sljedece:

»(2) Upravno je vijece 9. svibnja 2010. odludilo i javno objavilo da, zbog postojec¢ih iznimnih
okolnosti na financijskim trzistima koje odlikuju snazne tenzije u pojedinim segmentima
trzista koje koce mehanizam prijenosa monetarne politike, a time i uc¢inkovito provodenje
monetarne politike koja je u srednjorocnom razdoblju usmjerena odrzavanju stabilnosti
cijena, trebalo bi pokrenuti privremeni program za trzista vrijednosnih papira (dalje u
tekstu ,program’). U sklopu tog programa, nacionalne sredi$nje banke europodrudja, u
skladu s njihovim postotnim udjelima u kljucu za upis kapitala ESB-a, i ESB, u izravhom
kontaktu s drugim ugovornim stranama, mogu provoditi izravne intervencije na trzistima
javnih i privatnih duznickih vrijednosnih papira europodrudja.

(3) Program je sastavni dio jedinstvene monetarne politike Eurosustava i primjenjuje se
privremeno. Cilj je programa rjesavanje problema u radu trzista vrijednosnih papira i
ponovna uspostava primjerenog mehanizma za prijenos monetarne politike.

(5) Kao sastavni dio jedinstvene monetarne politike Eurosustava, izravnu kupnju prihvatljivih
utrzivih duznickih instrumenata od strane sredi$njih banaka Eurosustava u sklopu ovog
programa trebalo bi provesti u skladu s uvjetima iz ove Odluke.”

U skladu s ¢lankom 1. Odluke 2010/281 ,sredi$nje banke Eurosustava mogu kupovati [...] na
sekundarnom trzistu, prihvatljive utrzive duznicke instrumente koje izdaju sredis$nje drzave ili
osobe javnog prava drzava ¢lanica ¢ija je valuta euro”. Clanak 2. kao kriterije prihvatljivosti za
duznicke instrumente predvida, medu ostalim, da su ,,nominirani [...] u eurima” te da ih izdaju
navedene srediSnje drzave ili navedene osobe javnog prava.

U okviru programa kupnje vrijednosnih papira uvedenog Odlukom 2010/281, ESB i nacionalne
sredi$nje banke europodrucja stekli su, izmedu svibnja 2010. i ozujka 2011. te izmedu kolovoza
2011. i veljace 2012., drzavne duznicke instrumente, ukljucujuci duznicke instrumente Helenske
Republike. Iz odluka gr¢kog ministarstva financija br. 2/13203/0023A od 15. veljace 2012. (FEK B’
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574), br. 2/14328/0023A od 20. veljace 2012. (FEK B’ 705) i br. 2/14949/0023A od 21. veljace 2012.
(FEK B’ 413) proizlazi da su u tom stadiju ESB, nacionalne sredi$nje banke europodrudja i
Europska investicijska banka (EIB) drzali grcke duznicke instrumente u ukupnoj nominalnoj
vrijednosti od 42 732 860 000 eura, 13519799 177,59 eura, i 315350000 eura. Europska unija,
koju zastupa Europska komisija, drzala je takoder gréke duznicke instrumente u ukupnoj nominal-
noj vrijednosti od 106 700 000 eura, od cega je jednim dijelom, to jest vrijednosnim papirima u
nominalnoj vrijednosti od 55 700 000 eura, EIB upravljao u ime i za racun Unije. Tako su ti insti-
tucionalni vjerovnici drzali grcke duznicke instrumente u ukupnoj nominalnoj vrijednosti od
56 674709 177,59 eura.

Od svibnja 2011. Helenska Republika, drzave clanice europodrudja i vise vjerovnika grcke drzave
pokrenuli su rasprave radi uvodenja novog programa financijske potpore koje su opcenito za cilj
imale omoguciti Helenskoj Republici da se vrati u odrziv financijski polozaj. Jedan od planiranih
elemenata u navedenim raspravama bilo je restrukturiranje grékog javnog duga u okviru kojeg bi
privatni vjerovnici Helenske Republike doprinijeli smanjenju tereta tog duga, kako bi se tako
izbjegla situacija u obliku statusa neispunjenja obveza. No prvo su se te rasprave odnosile, medu
ostalim, na moguce dobrovoljno produljenje dospijeca grckih duznickih instrumenata koje su
drzali privatni vjerovnici.

Dana 6. lipnja 2011. njemacki ministar financija uputio je ESB-u, MMF-u i drugim ministrima
financija drzava clanica europodrucja dopis u kojem je zagovarao zamjenu vrijednosnih papira
kojom bi se za sedam godina produljilo dospijec¢e grckih duznickih instrumenata koje su drzali
privatni vjerovnici.

Dana 20. lipnja 2011., povodom sastanka u vezi s financijskim polozajem Helenske Republike,
Euroskupina usvojila je izjavu u skladu s kojom, medu ostalim:

»[ijmajuéi u vidu tezak financijski polozaj, izgleda malo vjerojatno da [Helenska Republika]
ponovno nade pristup privatnom trzistu do pocetka 2012. Ministri su se dogovorili da ¢e se radi
nuznog dodatnog financiranja posegnuti za javnim i privatnim izvorima te pozdravljaju pristup
¢iji je cilj ishoditi dobrovoljno sudjelovanje privatnog sektora u obliku neformalnog i
dobrovoljnog produljenja rokova dospijeca (roll-overs) postoje¢eg duga [Helenske Republike] o
dospijecu, kako bi se svake godine znatno smanjivalo nuzno financiranje u okviru programa,
izbjegavajudi status djelomi¢nog neispunjenja obveza.”

Na svojem sastanku od 23. i 24. lipnja 2011. Europsko vijece razmotrilo je financijski polozaj
Helenske Republike i s tim u vezi zakljucilo, medu ostalim, sljedece:

»14. Europsko vije¢e zahtijeva od [grckih] vlasti da odlu¢no nastave s naporima za nuzno
uskladivanje radi [vracanja grcke drzave] u stabilan polozaj. Hitno je potrebno da se u sljede¢im
danima dovrsi opsezan program reformi definiran u sporazumu s Komisijom i zajedno s ESB-om
i MMF-om i da [grc¢ki] Parlament istovremeno donese bitne zakone o proracunskoj strategiji i
privatizaciji. Postupajuci po zahtjevu [grcke] vlade koji je najavio [grcki] predsjednik vlade, ti e
elementi Ciniti osnovu koja ¢e omoguditi da se odrede glavni parametri novog programa koji
zajedno podupiru partneri iz europodrucja i MMF, u skladu s praksama na snazi i pravodobno
isplate sredstva nuzna za pravodobno ispunjavanje potreba [Helenske Republike] za
financiranjem u lipnju [2011.].
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15. Sefovi drzava ili vlada drzava ¢lanica europodruéja sporazumjeli su se da ¢e radi nuznog
dodatnog financiranja biti nuzno posegnuti [...] za javnim i privatnim sredstvima. Podupiru
pristup koji je Euroskupina usvojila 20. lipnja [2011.] i ¢iji je cilj ishoditi dobrovoljno sudjelovanje
privatnog sektora u obliku neformalnog i dobrovoljnog produljenja roka dospijec¢a (roll-overs)
postojeceg [grckog javnog] duga o dospijecu, kako bi se svake godine znatno smanjivalo nuzno
financiranje u okviru programa, izbjegavajudi status djelomi¢nog neispunjenja obveza.”

Dana 24. lipnja 2011. Fédération bancaire francaise [francuski bankarski savez, Francuska], udruga
koja predstavlja banke koje obavljaju poslovne djelatnosti u Francuskoj, pisala je ministru
gospodarstva, financija i industrije Francuske Republike, kako bi predlozio, medu ostalim, da se
na 30 godina produlji dospije¢e nepodmirenih grckih duznickih instrumenata koje drze privatni
vjerovnici, pod uvjetom, medu ostalim, da je ESB spreman ne prodati svoje grcke duznicke
instrumente tijekom tog razdoblja.

Prema priopéenju za medije od 1. srpnja 2011., Institut za medunarodne financije (IMF) izjavio je,
medu ostalim, sljedece:

»Upravni odbor Instituta za medunarodne financije predano suraduje sa svojim partnerima i
ostalim financijskim institucijama, s javnim sektorom i grckim vlastima, ne samo kako bi
[Helenskoj Republici] ponudio znacajan doprinos u pogledu novcanog toka nego i kako bi
postavio temelj za odrzivu dugovnu poziciju.

Privatni financijski sektor spreman je dobrovoljno uloziti trud u transparentnu i opseznu suradnju
radi pruzanja potpore [Helenskoj Republici], s obzirom na jedinstvene i izvanredne okolnosti |[...]

Financijsku potporu i javna novéana sredstva nadopunit ¢e doprinos privatnih ulagaca, koji ¢e se

”

svesti na ogranicen broj moguénosti [...]”.

Dana 21. srpnja 2011. IMF predocio je prijedlog programa razmjene vrijednosnih papira i
produljenja dospijec¢a. Program je imao za cilj zamjenu postojec¢ih grékih duznickih instrumenata
za Cetiri razlicita instrumenta, zajedno s mehanizmom otkupa grckog javnog duga koji je trebao
definirati javni sektor, to jest, prvo, zamjenu duznic¢kih instrumenata izdanih po nominalnoj
vrijednosti za tridesetogodis$nji instrument, drugo, ponudu duznickih instrumenata izdanih po
nominalnoj vrijednosti koja ukljucuje konverziju (rolling-over) dospjelih duznickih instrumenata
u tridesetogodisnje instrumente; trece, zamjenu duznickih instrumenata izdanih uz popust za
tridesetogodis$nji instrument, te, Cetvrto, zamjenu duznickih instrumenata uz popust za
petnaestogodi$nji instrument.

Sefovi drzava ili vlada europodrudja i institucije Europske unije sastali su se 21. srpnja 2011. kako
bi razmotrili mjere koje je potrebno poduzeti kako bi se nadvladale teskoce s kojima je
europodrudje bilo suoceno.

U njihovoj zajednickoj izjavi od 21. srpnja 2011. navedeno je, medu ostalim, sljedece:

»1. Pozdravljamo mjere koje poduzima grcka vlada radi stabilizacije javnih financija i [radi]
reforme svojeg gospodarstva kao i novi paket mjera, ukljucuju¢i privatizaciju, koji je grcki
parlament nedavno usvojio. Te mjere predstavljaju neviden napor, ali su nuzne kako bi se gréko
gospodarstvo ponovno naslo na putu odrzivog rasta. Svjesni smo opterecenja koje mijere
prilagodbe uzrokuju gr¢kim gradanima, no uvjereni smo da je ta Zrtva nuzna za gospodarski
oporavak te da ¢e pridonijeti stabilnosti i blagostanju zemlje u buduénosti.

ECLI:EU:T:2022:58 5
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2. Sporazumni smo podrzati novi program za [Helensku Republiku] te uz MMF i dobrovoljni
doprinos privatnog sektora u potpunosti pokriti manjak u financiranju. Ukupno javno
financiranje dosegnut ¢e iznos koji se procjenjuje na 109 milijardi eura. Cilj je toga programa
svesti dug na odrziviju razinu te poboljsati profil refinanciranja [Helenske Republike], osobito
zahvaljujudi snizenju kamatnih stopa i produljenju rokova otplate. Pozivamo MMF da nastavi
pridonositi financiranju novog programa za [Helensku Republiku]. Kao instrument financiranja
sljedece isplate namjeravamo upotrijebiti EFSF. Pozorno ¢emo pratiti strogu provedbu programa
na temelju redovitih procjena koje ¢e provoditi [Europska k]omisija u suradnji s ESB-om i
MMEF-om.

[...]

5. Financijski je sektor naveo da je spreman dobrovoljno pruziti potporu [Helenskoj Republici]
koristeci se razli¢itim moguénostima za daljnje jacanje opce odrzivosti. Neto doprinos privatnog
sektora procjenjuje se na 37 milijardi eura [...] Kreditno poboljsanje osigurat ¢e se radi
unaprjedenja kvalitete predmeta osiguranja, kako bi njihovom daljnjom upotrebom grcke banke
mogle pristupiti likvidnosnim operacijama Eurosustava. Prema potrebi, osigurat ¢emo
odgovarajuca sredstva za dokapitalizaciju grckih banaka.”

Sto se ti¢e sudjelovanja privatnog sektora, u tocki 6. zajednicke izjave od 21. srpnja 2011. navedeno
je sljedece:

,Sto se tice naseg opceg pristupa u pogledu sudjelovanja privatnog sektora u europodruéju, Zelimo
jasno istaknuti da [Helenska Republika] zahtijeva izvanredno i vrlo odredeno rjesenje.”

Dana 21. listopada 2011. MMEF je objavio analizu odrzivosti grckog javnog duga navodedi, medu
ostalim, sljedece:

»Produbljivanje PSI-ja [private sector involvement; sudjelovanje privatnog sektora], koje se sad
razmatra, moze takoder imati klju¢nu ulogu u svodenju zaduzenosti [Helenske Republike] na
odrzivu razinu [...] Radi procjene moguceg obujma poboljsanja glede kretanja duga i njihovih
mogucih posljedica za javno financiranje, u obzir se mogu uzeti ilustrativni scenariji koji
upotrebljavaju duznicke instrumente izdane uz popust (discount bonds) s pretpostavljenim
prinosom od Sest posto i nikakvo jamstvo. Rezultati pokazuju da se primjenom popusta od 50 [%]
dug moze svesti na razinu malo iznad 120 [%] BDP-a [do kraja] 2020. Uzimajuci u obzir jos uvijek
zakasnjeli pristup trzi$tu, vrlo opsezno dodatno javno financiranje, procijenjeno na oko 114
milijardi eura (na temelju primijenjenih pretpostavki o pristupu trzistu), i dalje bi bilo nuzno.
Radi daljnjeg smanjenja duga bilo bi neophodno povecati doprinos privatnog sektora (kako bi se
dug sveo na ispod 110 [%] BDP-a [do] 2020., nominalna vrijednost trebala bi se smanjiti za
najmanje 60 [%] i/ili bi financiranje javnog sektora trebalo povezati s povoljnijim uvjetima). U
takvom slucaju zahtjev dodatnog javnog financiranja mogao bi se smanjiti na oko 109 milijardi
eura [...]”

Nakon sastanka na vrhu 26. listopada 2011. sefovi drzava ili vlada europodrucja izjavili su, medu
ostalim, sljedece:

»12. Sudjelovanje privatnog sektora ima vaznu ulogu u svodenju duga [Helenske Republike] na
odrzivu razinu. Stoga pozdravljamo rasprave koje su u tijeku izmedu [Helenske Republike] i
njezinih privatnih ulagaca s ciljem pronalaska rjesenja koje ¢e omoguditi znatnije sudjelovanje
privatnog sektora. Istodobno s ambicioznim programom reforme grékog gospodarstva,
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sudjelovanje privatnog sektora trebalo bi jamciti smanjenje omjera grckog duga i BDP-a, koji se
nastoji dovesti na razinu od 120 % do 2020. U tu svrhu pozivamo [Helensku Republiku], privatne
ulagace i sve zainteresirane strane da provedu dobrovoljnu zamjenu [duznickih instrumenata] uz
popust od 50 % na nominalnu vrijednost grckog duga koji drze privatni ulagaci. Drzave clanice
europodrudja pridonijet ¢e svim mjerama koje se odnose na sudjelovanje privatnog sektora
iznosom od 30 milijardi eura. Javni je sektor na tom temelju spreman osigurati dodatno
financiranje u okviru programa u iznosu do 100 milijardi eura do 2014., ukljuc¢uju¢i potrebnu
dokapitalizaciju gr¢kih banaka. Novi program trebao bi se kona¢no dogovoriti do kraja 2011., a
zamjena [duznickih instrumenata] trebala bi se provesti pocetkom 2012. Ocekujemo da ¢e MMF
nastaviti pridonositi financiranju novog grékog programa.”

Prema priopcenju za medije gréckog Ministarstva financija od 17. studenoga 2011., navedeno je
ministarstvo zapocelo pregovore s imateljima grckih duznickih instrumenata kako bi se
pripremila transakcija dobrovoljne zamjene tih vrijednosnih papira uz nominalni popust
(deprecijacija ili haircut) od 50 % na nominalnu vrijednost grckog duga koji drze privatni ulagaci,
kao $to je to predvideno u tocki 12. izjave Sefova drzava ili vlada europodrucja od
26. listopada 2011.

Dana 2. veljace 2012. Helenska Republika na temelju clanka 127. stavka 4. UFEU-a u vezi s
clankom 282. stavkom 5. UFEU-a podnijela je ESB-u zahtjev za misljenje o nacrtu gr¢ckog Zakona
br. 4050/2012 o uvodenju pravila o izmjeni uvjeta primjenjivih na utrzive duznicke instrumente
koje izdaje ili za koje jamci grcka drzava u okviru sporazuma s njihovim imateljima, radi
restrukturiranja grckog javnog duga, a koji se temelji osobito na primjeni klauzula o zajednickom
djelovanju (u daljnjem tekstu: KZD).

ESB i nacionalne sredi$nje banke europodrudja, s jedne strane, te Helenska Republika, s druge
strane, 15. veljace 2012. sklopili su sporazum o zamjeni grckih duznickih instrumenata koje su
drzali ESB i nacionalne sredi$nje banke za nove grcke duznicke instrumente, koji su imali istu
nominalnu vrijednost, kamatnu stopu, datume pla¢anja kamata i datum isplate kao vrijednosni
papiri koji su se trebali zamijeniti, ali razlicite serijske brojeve (ISIN kodove) i datume (u daljnjem
tekstu: sporazum o zamjeni od 15. veljace 2012.).

Dana 17. veljace 2012. ESB je donio misljenje CON/2012/12 o utrzivim duznickim instrumentima
koje izdaje ili za koje jamci grcka drzava. Iz navedenog misljenja proizlazi, medu ostalim, kao prvo,
da ,je vazno da drzave ¢lanice sacuvaju sposobnost da u svakom trenutku postuju svoje preuzete
obveze, takoder kako bi se zajamcila financijska stabilnost”, kao drugo, da je ,slucaj Helenske
Republike izniman i jedinstven” (tocka 2.1.), kao trece, da je cilj nacrta zakona potaknuti
sudjelovanje privatnog sektora i, konkretnije, pokretanje postupka cija je namjena da se u skladu
s KZD-ima omogudéi pregovaranje s imateljima grckih duznickih instrumenata te dobivanje
njihove suglasnosti, prema ponudi Helenske Republike, radi razmjene takvih instrumenata, i time
moguce restrukturiranje grékog javnog duga (tocka 2.2.), kao Cetvrto, da ,ESB pozdravlja ¢injenicu
da uvjeti za takvu zamjenu proizlaze iz pregovora izmedu Helenske Republike i institucija koje
zastupaju imatelje instrumenata” (tocka 2.3.), kao peto, da je ,[k]oristenje KZD-a kao postupka
namijenjenog uspjesnoj provedbi zamjene instrumenata uvelike u skladu s opéom praksom [...]”
(tocka 2.4.) i da, kao Sesto, ,vlada Helenske Republike jedina preuzima odgovornost za
poduzimanje mjera nuznih da se u konacnici zajamci odrzivost njezinih dugova” (tocka 2.6.).

U priopc¢enju za medije od 21. veljac¢e 2012. nakon zakljucenja tih pregovora grcko je Ministarstvo

financija, s jedne strane, objavilo bitne znacajke predvidene transakcije dobrovoljne zamjene
gr¢ckih - duznickih instrumenata, nazvane sudjelovanje privatnih ulagac¢a (Private Sector
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Involvement, u daljnjem tekstu: PSI) te, s druge strane, najavilo izradu i donosenje zakona u tom
smislu. Ta je transakcija trebala sadrzavati zahtjev za suglasnost i poziv upucene privatnim
imateljima odredenih grckih duznickih instrumenata s ciljem zamjene tih duznickih
instrumenata za nove vrijednosne papire nominalne vrijednosti od 31,5% vrijednosti
zamijenjenog duga kao i za vrijednosne papire koje izdaje EFSF s rokom dospije¢a 24 mjeseca i
¢ija nominalna vrijednost iznosi 15 % vrijednosti zamijenjenog duga, pri ¢emu je te razlicite
vrijednosne papire trebala osigurati Helenska Republika prilikom sklapanja sporazuma. Osim
toga, svaki privatni ulaga¢ koji sudjeluje u toj transakciji trebao je dobiti odvojivo osiguranje od
Helenske Republike, povezano s BDP-om nominalne vrijednosti koja je jednaka vrijednosti novih
duznickih instrumenata.

U izjavi Euroskupine od istog dana navedeno je, medu ostalim, sljedece:

»Euroskupina prima na znanje da su grcka tijela i privatni sektor postigli dogovor o opéim
uvjetima ponude za zamjenu u okviru PSI-ja koji se odnosi na sve imatelje vrijednosnih papira iz
privatnog sektora. Tim se dogovorom jamci popust od 53,5 %. Euroskupina procjenjuje da je taj
dogovor odgovaraju¢a osnova za upudivanje poziva za zamjenu imateljima grckih drzavnih
vrijednosnih papira (PSI). Uspjeh PSI-ja nuzan je preduvjet za program koji bi trebao zamijeniti
sadasnji program. Euroskupina racuna na znatno sudjelovanje privatnih vjerovnika u zamjeni
duga, sto ¢e uvelike pridonijeti odrzivosti duga [Helenske Republike].

[...]

Euroskupina prima na znanje ¢injenicu da je to $to Eurosustav [...] drzi vrijednosne papire grcke
drzave u javnom interesu. Euroskupina prima na znanje ¢injenicu da ¢e se dobit ostvarena od
vrijednosnih papira grcke drzave koji su u vlasnistvu Eurosustava pripisati dobiti ESB-a i
[nacionalnih sredisnjih banaka]. ESB-ova dobit isplatit ¢e se [nacionalnim sredi$njim bankama] u
skladu sa statutarnim pravilima o raspodjeli ESB-ove dobiti. Dobit [nacionalnih sredi$njih banaka]
isplatit ¢e se drzavama clanicama europodrucja u skladu sa statutarnim pravilima [navedenih
banaka] u podrucdju raspodjele dobiti.

[...]

Odnosni doprinosi privatnog i javnog sektora jamce da ¢e omjer javnog duga [Helenske
Republike] imati padajucu putanju kako bi se u 2020. doseglo 120,5 % BDP-a. Na toj osnovi i ako
se politicka uvjetovanost odredena u okviru programa ispunjava na trajnoj osnovi (and provided
policy conditionality under the programme is met on an ongoing basis), Euroskupina potvrduje da
su drzave clanice europodrucja spremne, putem EFSF-a i uz nadu da ¢e MMF dati znatan
doprinos, osigurati dodatni javni program u iznosu koji moze dose¢i do 130 milijardi eura
[do] 2014.

Podrazumijeva se da isplate u svrhu rada PSI-ja i konac¢na odluka o odobravanju jamstava za [novi]
program ovise o uspjesnoj operaciji PSI-ja i potvrdivanju od strane Euroskupine na temelju ocjene
koju trojka da glede pravne provedbe prethodno dogovorenih mjera [od strane Helenske
Republike]. (It is understood that disbursements for the PSI operation and the final decision to
approve the guarantees for the second programme are subject to a successful PSI operation and
confirmation, by the Eurogroup on the basis of an assessment by the Troika, of the legal
implementation by Greece of the agreed prior actions). Javni sektor odlucit ¢e o to¢nom iznosu
financijske potpore koju treba pruziti u okviru [novog] grckog programa na pocetku ozujka, kada
¢e rezultati PSI-ja biti poznati i kada ¢e se prethodne mjere provesti.
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Ponavljamo svoju predanost pruzanju odgovaraju¢e podrske [Helenskoj Republici] tijekom
trajanja sporazuma i nakon njega do kada ponovno nade pristup trzistima, pod uvjetom da u
potpunosti postuje zahtjeve i ciljeve programa prilagodbe.”

Dana 23. veljace 2012. grcki parlament donio je Nomds 4050, Kandnes tropopoiiseos titlon,
ekddéseos i engyiseos tou Ellinikod Dimosiou me symfonia ton Omologiotchon (Zakon
br. 4050/2012 o izmjeni vrijednosnih papira koje izdaje ili za koje jamci grcka drzava uz
suglasnost njihovih imatelja i o uvodenju mehanizma KZD-a) (FEK A’ 36). Na temelju
mehanizma KZD-a predloZene izmjene bile su namijenjene da postanu pravno obvezujuce za
svakog imatelja duznickih instrumenata koji su uredeni grckim pravom i izdani prije
31. prosinca 2011., kako su utvrdeni u aktu grckog Vije¢a ministara kojim su odobrene pozivnice
PSI-ju, ako navedene izmjene, kolektivno i bez razlikovanja serija, odobri kvorum imatelja
vrijednosnih papira koji predstavlja najmanje dvije tre¢ine nominalne vrijednosti vrijednosnih
papira koji sudjeluju u mehanizmu KZD-a. Nadalje, u preambuli navedenog zakona navedeno je,
medu ostalim, da su ,,E[SB] i ostale ¢lanice Eurosustava sklopili posebne sporazume s [Helenskom
Republikom] kako se ne bi ugrozila njihova zadaca i institucionalna uloga, kao ni uloga E[SB]-a u
podrucju vodenja monetarne politike, kao $to proizlaze iz Ugovora”.

U priopcenju za medije od 24. veljace 2012. grcko Ministarstvo financija pojasnilo je uvjete kojima
se ureduje transakcija dobrovoljne zamjene duznic¢kih instrumenata koja ukljucuje privatne
ulagace s nominalnom vrijednosti (face value) od oko 206 milijardi eura, pozivajuci se na Zakon
br. 4050/2012.

Ponuda za transakciju dobrovoljne zamjene duznickih instrumenata zakljucena je 8. ozujka 2012.

U priopcenju za medije od 9. ozujka 2012. grcki ministar financija izjavio je da su u nacelu
ispunjeni uvjeti utvrdeni u Zakonu br. 4050/2012 i najavio omjere u kojima su privatni vjerovnici
prihvatili ponudu za zamjenu.

U tom je pogledu ondje, medu ostalim, navedeno sljedece:

»[I]matelji duznickih instrumenata koje izdaje ili za koje jamci [Helenska] Republika za iznos od
oko 172 milijarde eura podnijeli su svoje duznic¢ke instrumente radi zamjene ili su pristali na
predlozene izmjene u odgovoru na pozivnice i na zahtjeve za suglasnost koje je [Helenska]
Republika poslala 24. veljace 2012.

Glede duznickih instrumenata u iznosu od oko 177 milijardi eura koji su uredeni gr¢kim pravom,
koje je izdala [Helenska] Republika i koji su predmet pozivnica, [Helenska] Republika primila je
ponude za zamjenu i suglasnosti od imatelja duznickih instrumenata u nominalnoj vrijednosti
(face value) od oko 152 milijarde eura, $to predstavlja 85,8 % jo$ nepodmirenog nominalnog
iznosa tih vrijednosnih papira. Imatelji 5,3% jo§ nepodmirenog nominalnog iznosa tih
vrijednosnih papira sudjelovali su u zahtjevu za suglasnost te su odbili predlozene izmjene.
[Helenska] Republika obavijestila je svoje vjerovnike iz javnog sektora da nakon njihove potvrde i
ovjere [grcke srediSnje blanke, u njezinu svojstvu voditelja postupka na temelju Zakona
br. 4050/2012 [...], ona ima namjeru prihvatiti primljene suglasnosti i izmijeniti uvjete svih svojih
duznickih instrumenata uredenih grékim pravom, ukljucujuéi one koji povodom pozivnica nisu
podneseni radi zamjene, i to u skladu s gore navedenim zakonom. Slijedom navedenog,
[Helenska] Republika nece produljiti razdoblje pozivanja za svoje duznicke instrumente uredene
gr¢kim pravom.
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[...] Ako se prihvate suglasnosti u vezi s predlozenim izmjenama duznickih instrumenata uredenih
grékim pravom, ukupna nominalna vrijednost navedenih vrijednosnih papira namijenjenih
zamjeni i drugih vrijednosnih papira [uredenih pravom razli¢itim od grékog], koji su bili predmet
pozivnica i za koje je Helenska Republika primila ponude za zamjenu i suglasnosti u vezi s
predlozenim izmjenama, dosegnut ¢e 197 milijardi eura, to jest 95,7 % ukupne nominalne
vrijednosti duznickih instrumenata obuhvacenih pozivnicama.”

Tuzitelj, osoba QI i druge fizicke osobe cija su imena navedena u prilogu, kao imatelji grckih
duznickih instrumenata, sudjelovali su u restrukturiranju grckog javnog duga na osnovi PSI-ja i
KZD-a provedenih na temelju Zakona br. 4050/2012, nakon sto su, kao $to tvrde, odbili ponudu
za zamjenu svojih vrijednosnih papira.

[omissis]

Pravo

Mogucénost pripisivanja spornih postupanja u svrhu nastanka izvanugovorne odgovornosti
Unije i ESB-a

Uvjeti za nastanak izvanugovorne odgovornosti Unije i ESB-a

U skladu s c¢lankom 340. drugim stavkom UFEU-a Unija je, u pogledu izvanugovorne
odgovornosti, duzna, u skladu s op¢im nacelima koja su zajednicka pravima drzava clanica,
naknaditi svaku Stetu koju njezine institucije ili sluzbenici prouzroce pri obavljanju svojih
duznosti. Isto tako, u skladu s ¢lankom 340. tre¢im stavkom UFEU-a ESB je, u skladu s op¢im
nacelima koja su zajednicka pravima drzava clanica, duzan naknaditi svaku sStetu koju on ili
njegovi sluzbenici prouzroce pri obavljanju svojih duznosti.

Uspostavljanje izvanugovorne odgovornosti Unije i ESB-a u smislu tih odredbi uvjetovano je
ispunjenjem skupine pretpostavki, odnosno postupanje prigovoreno instituciji Unije ili ESB-u
mora biti nezakonito, Steta mora biti stvarna te izmedu postupanja te institucije ili ESB-a i
navodne Stete mora postojati uzro¢na veza (vidjeti presudu od 20. rujna 2016., Ledra Advertising i
dr./Komisija i ESB, C-8/15 P do C-10/15 P, EU:C:2016:701, t. 64. i navedenu sudsku praksu;
presude od 16. prosinca 2020., Vijece i dr./K. Chrysostomides & Co. i dr., C-597/18 P,
C-598/18 P, C-603/18 P i C-604/18 P, EU:C:2020:1028, t. 79., i od 24. sije¢nja 2017., Nausicaa
Anadyomene i Banque d’escompte/ESB, T-749/15, neobjavljenu, EU:T:2017:21, t. 68.).

Nadalje, izvanugovorna odgovornost Unije ili ESB-a ne moze nastati ako pritom nisu ispunjeni svi
uvjeti kojima podlijeze obveza naknade Stete uredena u clanku 340. drugom i treéem
stavku UFEU-a (vidjeti u tom smislu presudu od 9. rujna 2008., FIAMM i dr./Vijece i Komisija,
C-120/06 P i C-121/06 P, EU:C:2008:476, t. 165. i 166.; rjeSenje od 12. ozujka 2020., EMB
Consulting i dr./ESB, C-571/19 P, neobjavljeno, EU:C:2020:208, t. 29. i navedena sudska praksa, i
presuda od 24. sije¢nja 2017., Nausicaa Anadyomene i Banque d’escompte/ESB, T-749/15,
neobjavljena, EU:T:2017:21, t. 68. i navedena sudska praksa).

S druge strane, Steta koju prouzroce nacionalna tijela moze dovesti do odgovornosti samo tih

nacionalnih tijela te nacionalni sudovi zadrzavaju iskljucivu nadleznost za osiguranje njezine
naknade. Iz toga slijedi da, kako bi se utvrdilo je li nadlezan sud Unije, valja provjeriti potjece li
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nezakonitost istaknuta u prilog zahtjevu za naknadu $tete stvarno od institucije Unije te da se ona
ne moze pripisati nacionalnom tijelu (vidjeti presudu od 16. prosinca 2020., Vijece i
dr./K. Chrysostomides & Co. i dr.,, C-597/18 P, C-598/18 P, C-603/18 P i C-604/18 P,
EU:C:2020:1028, t. 106. i 107. i navedenu sudsku praksu).

Stoga, kako bi se moglo pripisati Uniji, inkriminirano ponasanje mora biti ponasanje ,institucije” u
smislu ¢lanka 340. drugog stavka UFEU-a, §to ne obuhvaca samo institucije Unije navedene u
clanku 13. stavku 1. UEU-a nego i sva druga tijela, urede i agencije Unije koji su osnovani
Ugovorima, ili na temelju njih, i ¢ija je namjena doprinositi ostvarivanju ciljeva Unije (vidjeti
presudu od 16. prosinca 2020., Vije¢e i dr./K. Chrysostomides & Co. i dr., C-597/18 P,
C-598/18 P, C-603/18 P i C-604/18 P, EU:C:2020:1028, t. 80. i navedenu sudsku praksu).

U konkretnom slucaju tuzitelji ve¢em broju institucija, tijela, ureda i agencija Unije, u koje se
ubrajaju Komisija, ESB, Europsko vijece, Vijece, Euroskupina, Eurosustav i EIB, predbacuju
nezakonita postupanja koja su povezana sa PSI-jem i pokretanjem KZD-a (u daljnjem tekstu:
osporavane mjere) kao i s isklju¢enjem javnih vjerovnika iz sudjelovanja u restrukturiranju
grckog javnog duga, a za koja oni smatraju da se mogu pripisati Uniji ili ESB-u.

[omissis]

Ocjena Opceg suda

Uvodno valja istaknuti da sama pravna neobvezatnost osobito izjava Euroskupine ili Europskog
vijeca ili misljenja ESB-a nije dovoljna da se na temelju nje Unija ili ESB automatski oslobode
izvanugovorne odgovornosti za postupanje jedne od institucija Unije ili ESB-a u smislu sudske
prakse navedene u tocki 46. ove presude, s obzirom na to da se, prema ustaljenoj sudskoj praksi,
na temelju svakog postupanja od kojeg Steta potjeCe moze utvrditi izvanugovorna
odgovornost. Naime, ako sud Unije ne bi mogao ocjenjivati zakonitost postupanja institucije ili
tijela Unije, postupak predviden u ¢lanku 268. i ¢lanku 340. drugom i tre¢em stavku UFEU-a bio
bi lisen korisnog wucinka (vidjeti u tom smislu presude od 23. ozujka 2004.,
Ombudsman/Lamberts, C-234/02 P, EU:C:2004:174, t. 50. do 52., 60. i 61., i od 23. svibnja 2019.,
Steinhoff i dr./ESB, T-107/17, EU:T:2019:353, t. 55. i navedenu sudsku praksu). Iz toga slijedi da se
Komisija i ESB ne mogu pozivati na sudsku praksu raniju od presude od 23. ozujka 2004.,
Obudsman/Lamberts (C-234/02 P, EU:C:2004:174) kojom su tuzbe za naknadu $tete odbacene
kao nedopustene samo zato §to je istaknuta nezakonitost bila povezana s aktom koji nema pravne
ucinke (vidjeti presudu od 23. svibnja 2019., Steinhoff i dr./ESB, T-107/17, EU:T:2019:353, t. 56. i
navedenu sudsku praksu).

Osim toga, kao prvo, glede naravi i ucinaka izjava Euroskupine od 20. lipnja 2011. i
21. veljace 2012. valja podsjetiti da je Euroskupina bila sluzbeno osnovana Rezolucijom
Europskog vijeca od 13. prosinca 1997. o uskladivanju ekonomskih politika u trecoj fazi
ekonomske i monetarne unije te o ¢lancima 109. i 109.b Ugovora o EZ-u (SL 1998, C 35, str. 1.),
na temelju koje ,[m]inistri drzava clanica ¢ija je valuta euro mogu se medusobno neformalno
sastajati kako bi raspravljali o pitanjima koja se odnose na konkretne odgovornosti koje dijele u
pogledu jedinstvene valute” te su ,Komisija i, prema potrebi, [ESB] pozvan[i] da sudjeluju na
sastancima” (tocka 6.). [nesluzbeni prijevod] Euroskupina je osmisljena kao meduvladino tijelo
izvan institucionalnog okvira Unije kako bi se ministrima drzava clanica cija je valuta euro
omogucilo da razmjenjuju i usklade svoja stajalista o pitanjima koja se odnose na njihove
zajednicke odgovornosti u pogledu jedinstvene valute. Ona stoga ima ulogu posrednika izmedu
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drzavne razine i razine Unije u svrhu koordinacije ekonomskih politika drzava ¢lanica cija je valuta
euro (vidjeti u tom smislu presudu od 16. prosinca 2020., Vijece i dr./K. Chrysostomides & Co. i
dr., C-597/18 P, C-598/18 P, C-603/18 P i C-604/18 P, EU:C:2020:1028, t. 84.).

Naime, Euroskupina se ne nalazi se medu razli¢itim sastavima Vijeca koji su navedeni u Prilogu L.
njezinu poslovniku donesenom u sklopu Odluke 2009/937/EU od 1. prosinca 2009. (SL 2009.,
L 325, str. 35.) (SL, posebno izdanje na hrvatskom jeziku, poglavlje 1., svezak 7., str. 181.) i Ciji je
popis naveden u ¢lanku 16. stavku 6. UEU-a. Slijedom navedenog, Euroskupina ne moze se niti
izjednaciti sa sastavom Vijeca niti okvalificirati kao tijelo, ured ili agencija Unije. Naprotiv,
Euroskupinu karakterizira njezina neformalna priroda koja se objasnjava svrhom njezina
osnivanja koja je ekonomskoj i monetarnoj uniji staviti na raspolaganje meduvladino sredstvo
koordinacije a da se pritom ne ugrozi uloga Vijeca, koje je u sredistu postupka odlucivanja na
razini Unije u podrudju ekonomije, ni neovisnost ESB-a. Isto tako, okolnost da, medu ostalim, na
temelju clanka 137. UFEU-a i Protokola br. 14 o Euroskupini, Komisija i ESB sudjeluju na
sastancima Euroskupine, ne mijenja niti njezinu meduvladinu narav niti narav njezinih izjava
koje se ne mogu okvalificirati kao izraz ovlasti odlucivanja tih dviju institucija Unije. Stoga,
Euroskupina u pravnom poretku Unije nema vlastitu nadleznost s obzirom na to da se
clankom 1. Protokola br. 14 propisuje samo da se njezini sastanci po potrebi sazivaju radi
raspravljanja o pitanjima koja se odnose na posebne odgovornosti koje ministri drzava clanica
Cija je valuta euro dijele u pogledu jedinstvene valute, pri cemu oni te odgovornosti imaju samo
zbog svoje nadleznosti na nacionalnoj razini (vidjeti u tom smislu presude od 20. rujna 2016.,
Mallis i dr./Komisija i ESB, C-105/15 P do C-109/15 P, EU:C:2016:702, t. 57. i 61., i od
16. prosinca 2020., Vije¢e i dr./K. Chrysostomides & Co. i dr., C-597/18 P, C-598/18 P,
C-603/18 P i C-604/18 P, EU:C:2020:1028, t. 87. i 89.).

Iz toga proizlazi da se, neovisno o sadrzaju i mogucéim ucincima izjava Euroskupine od
20. lipnja 2011. i 21. veljace 2012., one ne mogu pripisati niti Uniji niti ESB-u, tako da je Op¢i sud
nenadlezan za odlucivanje o njihovoj zakonitosti, takoder i u okviru tuzbe za naknadu Sstete, u
svrhu ocjene nastanka njezine moguce izvanugovorne odgovornosti.

Kao drugo, zbog njihova nevladina karaktera prethodna razmatranja o izjavama Euroskupine
primjenjuju se nuzno mutatis mutandis i a fortiori na zajednicku izjavu Sefova drzava ili vlada
europodrudja na njihovu sastanku na vrhu od 26. listopada 2011. (vidjeti u tom smislu misljenje
nezavisnog odvjetnika G. Pitruzzelle u spojenim predmetima Vijece i dr./K. Chrysostomides &
Co. i dr., C-597/18 P, C-598/18 P, C-603/18 P i C-604/18 P, EU:C:2020:390, t. 81.). Stoga se
navedena izjava ne moze okvalificirati kao akt Unije ili akt koji bi joj se mogao pripisati, tako da
Op¢i sud nije nadlezan niti za odlucivanje o njezinoj zakonitosti u svrhu ocjene nastanka njezine
moguce izvanugovorne odgovornosti.

Kao trece, toc¢no je, doduse, da zajednicka izjava Sefova drzava ili vlada europodrudja i institucija
Europske unije od 21. srpnja 2011. prelazi isklju¢ivo meduvladin okvir izjava iz tocaka 72. do 75.
ove presude jer ukljucuje sudjelovanje navedenih institucija. Ne moze se, dakle, iskljuciti da se
navedena izjava moze, barem dijelom, pripisati Uniji. Medutim, glede njezina sadrzaja u toj se
izjavi samo potvrduje volja strana na navedenom sastanku na vrhu da se ,podrzi” novi program
financijske pomoci za Helensku Republiku ,te uz MMF i dobrovoljni doprinos privatnog sektora
u potpunosti pokrije [njezin] manjak u financiranju” (tocka 2.). Usto, u njezinoj tocki 5. primljena
je na znanje, medu ostalim, volja ,financijskog sektora” da ,pruzi potporu” Helenskoj Republici,
procjenjujudi ,,neto doprinos privatnog sektora na 37 milijardi eura”. Glede sudjelovanja privatnog
sektora, u tocki 6. navedene izjave pojasnjeno je da Helenska Republika ,zahtijeva izvanredno i
vrlo odredeno rjeSenje”. Stoga ta izjava ne sadrzava nikakvu naznaku o mogucem ,prisilnom”
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sudjelovanju privatnih imatelja grckih duznickih instrumenata u restrukturiranju grckog javnog
duga na temelju kojeg bi se mogla utvrditi uzroc¢na veza izmedu njezina sadrzaja i Stete koju su
tuzitelji navodno pretrpjeli. Tim joj se viSe ne moze pripisati obvezatnost u tom smislu da je
nametnula prisilnu obvezu ili ¢ak da je nalozila Helenskoj Republici da provede osporavane
mjere. U svakom slucaju, izostanak takvog naloga ne iskljucuje postojanje politickih ili ¢ak
pravnih obveza - u smislu medunarodnog javnog prava - Helenske Republike u pogledu
odredenih njezinih vjerovnika, osobito drzava c¢lanica europodrudja ili MMF-a koje proizlaze iz
dvostranih ili viSestranih sporazuma sklopljenih na meduvladinoj razini (vidjeti, osobito,
sporazume navedene u tockama 7., 10. i 11. presude od 3. svibnja 2017., Sotiropoulou i dr./Vijece,
T-531/14, neobjavljenu, EU:T:2017:297), ¢iji je nadzor izuzet iz nadleznosti Opceg suda i Ciju
zakonitost tuzitelji ne osporavaju u ovom slucaju, ali su oni moli imati znatan utjecaj na nacin na
koji je gr¢ki zakonodavac izvrsavao svoju diskrecijsku ovlast kada je donosio, medu ostalim, Zakon
br. 4050/2012.

Budud¢i da, neovisno o moguc¢nosti da je se pripiSe Uniji, zajednicka izjava Sefova drzava ili vlada
europodrudja i institucija Europske unije od 21. srpnja 2011. ne moze dati povoda nastanku
izvanugovorne odgovornosti Unije.

Kao cetvrto, glede zakljucaka Europskog vijec¢a od 23. i 24. lipnja 2011. iz svojstva te institucije u
smislu clanka 13. stavka 1. drugog podstavka druge alineje UEU-a, u vezi s ¢lankom 15. UEU-a,
proizlazi da se njezini akti i postupanja mogu, u nacelu, pripisati Uniji i da, dakle, na temelju njih
moze nastati njezina izvanugovorna odgovornost. Ta ocjena ne prejudicira, medutim, pravnu
narav akata koje je Europsko vijece donijelo, medu ostalim, na temelju ¢lanka 15. stavka 4. UEU-a
i za koje tuzitelji smatraju da imaju narav ,,odluka”. U tom pogledu Komisija, ESB, Europsko vijece
i Vijece s pravom isticu da sadrzaj navedenih zakljucaka ne upucuje na to da oni imaju takvo
svojstvo odluke ili ¢ak da su pravno obvezuju¢i u tom smislu da bi za Helensku Republiku stvorili
obvezu provedbe osporavanih mjera. S jedne strane, u tocki 14. Europsko vijece samo zahtijeva
»0d [grekih] tijela da odlu¢no nastave s naporima za potrebnu prilagodbu radi [usmjeravanja grcke
drzave] prema odrzivom polozaju” i, medu ostalim, od grckog parlamenta da donese ,kljucne
zakone o proracunskoj strategiji i privatizaciji” — i dakle, ne one o PSI-ju koji je predmet Zakona
br. 4050/2012 — kao osnovne elemente za provedbu novog programa financijske pomod¢i za
Helensku Republiku. S druge strane, u tocki 15. Europsko vije¢e samo se pridruzuje stajalistu
Euroskupine u njezinoj izjavi od 20. lipnja 2011., osobito glede dobrovoljnog oblika PSI-ja koji se
razlikuje od oblika osporavanog PSI-ja. Ostaje ¢injenica da, s obzirom na ono §to je izloZeno u
tocki 71. ove presude, sama ta razmatranja ne dopustaju da se zaklju¢ci Europskog vijeca od 23. i
24. lipnja 2011. automatski iskljuce iz nadzora Opceg suda na temelju clanka 268. u vezi s
¢lankom 340. drugim stavkom UFEU-a.

Kao peto, glede moguce odgovornosti Unije zbog povrede Komisijine duznosti nadzora na temelju
clanka 17. stavka 1. UEU-4, valja podsjetiti da pojedinci tako mogu sudovima Unije podnijeti tuzbu
zbog Unijine izvanugovorne odgovornosti protiv Vije¢a, Komisije i ESB-a na temelju akata ili
postupanja koje te institucije usvajaju slijedom takvih politickih sporazuma sklopljenih unutar
Euroskupine (presuda od 16. prosinca 2020., Vije¢e i dr./K. Chrysostomides & Co. i dr.,
C-597/18 P, C-598/18 P, C-603/18 P i C-604/18 P, EU:C:2020:1028, t. 93.). U tom pogledu, kao
Sto to proizlazi iz ¢lanka 17. stavka 1. UEU-a, Komisija ,promice op¢i interes Unije” i ,nadzire
primjenu prava Unije” (presude od 27. studenoga 2012., Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756,
t. 163., i od 20. rujna 2016., Ledra Advertising i dr./Komisija i ESB, C-8/15 P do C-10/15 P,
EU:C:2016:701, t. 57.). Ta institucija, stoga, u okviru svojeg sudjelovanja u aktivnostima
Euroskupine zadrzava svoju ulogu zastitnice Ugovora. Iz toga proizlazi da njezino eventualno
nedjelovanje pri nadzoru uskladenosti politickih sporazuma sklopljenih u okviru Euroskupine s
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pravom Unije moze dovesti do toga da se utvrdi Unijina izvanugovorna odgovornost na temelju
¢lanka 340. drugog stavka UFEU-a (presuda od 16. prosinca 2020., Vijece i dr./K. Chrysostomides
& Co. idr., C-597/18 P, C-598/18 P, C-603/18 P i C-604/18 P, EU:C:2020:1028, t. 96.).

Naime, na temelju svoje zadace nadzora nad primjenom prava Unije na temelju ¢lanka 17.
stavka 1. UEU-a, kako je priznata u tockama 57. i 59. presude od 20. rujna 2016., Ledra
Advertising i dr./Komisija i ESB (C-8/15 P do C-10/15 P, EU:C:2016:701), i potvrdena u tocki 96.
presude od 16. prosinca 2020., Vijece i dr./K. Chrysostomides & Co. i dr. (C-597/18 P, C-598/18 P,
C-603/18 P i C-604/18 P, EU:C:2020:1028), Komisija ne podlijeze opcoj obvezi sprecavanja
povrede prava Unije od strane drugih institucija, tijela, ureda ili agencija Unije, u smislu obveze u
pogledu ishoda (vidjeti u tom smislu misljenje nezavisnog odvjetnika N. Wahla u spojenim
predmetima Ledra Advertising i dr./Komisija i ESB, C-8/15 P do C-10/15 P, EU:C:2016:290, t. 69. i
71.). Tako je u tocki 59. presude od 20. rujna 2016., Ledra Advertising i dr./Komisija i ESB
(C-8/15 P do C-10/15 P, EU:C:2016:701), Sud samo presudio da bi se na temelju svoje uloge
zastitnice Ugovora, kao $to proizlazi iz ¢lanka 17. stavka 1. UEU-a, Komisija trebala suzdrzati od
potpisivanja Memoranduma o razumijevanju u ciju bi uskladenost s pravom Unije sumnjala. S
obzirom na to razmatranje, on je u tocki 67. iste presude istaknuo da je na temelju te odredbe,
koja joj dodjeljuje op¢u zada¢u nadziranja primjene prava Unije, osigurati da taj memorandum
bude u skladu s temeljnim pravima zajamcenima Poveljom, $to, dakle, moze upudivati samo na
njezino vlastito postupanje, a ne na postupanje drugih institucija ili drugih tijela, ureda ili agencija
Unije, a kamoli na postupanje meduvladina subjekta poput Euroskupine. Zato je u tocki 68.
navedene presude Sud zapoceo s ispitivanjem pitanja, je li Komisija sama doprinijela dovoljnoj
ozbiljnoj povredi prava tuzitelja na vlasnistvo u tim drugim predmetima. U istom smislu, u
tockama 95. i 96. presude od 16. prosinca 2020., Vijece i dr./K. Chrysostomides & Co. i dr.
(C-597/18 P, C-598/18 P, C-603/18 P i C-604/18 P, EU:C:2020:1028), Sud je iz te sudske prakse
zakljucio da eventualno ,nedjelovanje” Komisije pri nadzoru uskladenosti politickih sporazuma
sklopljenih u okviru Euroskupine s pravom Unije moze dovesti do toga da se utvrdi Unijina
izvanugovorna odgovornost na temelju ¢lanka 340. drugog stavka UFEU-a.

To nepostojanje obveze u pogledu ishoda potvrdeno je Komisijinom nemoguc¢noséu na temelju
njezine duznosti nadzora, po osnovi ¢lanka 17. stavka 1. UEU-a, da aktivno sprecava donosenje
akta subjekta koji nije obuhvacen institucionalnim okvirom Unije, poput Euroskupine, a kamoli
akta ¢ija materijalna priroda nije dokazana, poput navodne odluke ili naloga Euroskupine (vidjeti
tocku 76. ove presude).

Kao sesto, ta se razmatranja primjenjuju mutatis mutandis na ESB s obzirom na to da je on bio
ukljucen u rasprave o novom programu financijske pomo¢i za Helensku Republiku. Naime, mora
se utvrditi da je u meduvladinu okviru ESB-ova uloga bila samo savjetodavna na temelju okvirnog
sporazuma o EFSF-u i ¢lanka 1. Cetvrte recenice Protokola br. 14 u skladu s kojim se ,,E[SB] poziva
[...] da sudjeluje na tim sastancima koje pripremaju predstavnici ministara odgovornih za financije
drzava clanica Cija je valuta euro”, osobito u vezi s analizom odrzivosti grckog javnog duga. S druge
strane i kao $to je to presudeno u presudi od 23. svibnja 2019., Steinhoff i dr./ESB (T-107/17,
EU:T:2019:353, t. 68. do 72.), ¢ak i ako misljenje ESB-a od 17. veljace 2012., doneseno na temelju
clanka 127. stavka 4. i ¢lanka 282. stavka 5. UFEU-a, u vezi s Odlukom Vije¢a 98/415/EZ od
29. lipnja 1998. o savjetovanju nacionalnih tijela s ESB-om u pogledu nacrta propisa (SL 1998,
L 189, str. 42.) (SL, posebno izdanje na hrvatskom jeziku, poglavlje 1., svezak 5., str. 25.), nije
moglo pravno obvezivati grcka tijela, na temelju navedenog je misljenja mogla, u nacelu, nastati
izvanugovorna odgovornost ESB-a, podlozno uzimanju u obzir njegove $iroke diskrecijske ovlasti
na temelju ¢lanaka 127. 1 282. UFEU-a te ¢lanka 18. Statuta ESSB-a (vidjeti, u tom smislu presudu
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od 24. sije¢nja 2017., Nausicaa Anadyomene i Banque d’escompte/ESB, T-749/15, neobjavljenu,
EU:T:2017:21, t. 70. i navedenu sudsku praksu; u tom smislu i po analogiji vidjeti takoder presudu
od 11. prosinca 2018., Weiss i dr., C-493/17, EU:C:2018:1000, t. 73., 91.1 93.).

Naposljetku, iz sudske prakse navedene u tocki 71. ove presude proizlazi da akti, postupanja ili
nedjelovanja institucija, tijela, ureda ili agencija Unije, kako su ti tuzitelji naveli, to jest, na
temelju, medu ostalim, akata, postupanja ili nedjelovanja Eurosustava, ESB-a, EIB-a, Komisije,
Vije¢a i Europskog vije¢a, moze, u nacelu, nastati izvanugovorna odgovornost Unije ili ESB-a
neovisno o tome jesu li oni pravno obvezujudi.

Ti akti, postupanja ili nedjelovanja odnose se, prvo, na navodno stvaranje obveze ,savjetovanja” s
javnim vjerovnicima Helenske Republike u Sirokom smislu, s obzirom na to da oni ukljucuju
institucije, tijela, urede ili agencije Unije, drugo, na misljenje ESB-a od 17. veljace 2012., trece, na
nesudjelovanje Eurosustava, ukljucuju¢i ESB-a, i drugih institucionalnih vjerovnika u
restrukturiranju gr¢kog javnog duga, osobito zbog provedbe sporazuma o zamjeni od
15. veljace 2012. koji je ve¢ bio predmet presuda od 7. listopada 2015., Accorinti i dr../ESB
(T-79/13, EU:T:2015:756), i od 24, sijecnja 2017., Nausicaa Anadyomene i Banque d’escompte
/ESB (T-749/15, neobjavljena, EU:T:2017:21), i, Cetvrto, na okolnost da institucije Unije nisu
donijele mjere radi sprecavanja povrede primarnog prava Unije u smislu presuda od
20. rujna 2016., Ledra Advertising i dr./Komisija i ESB (C-8/15 P do C-10/15 P, EU:C:2016:701,
t. 56. do 58.1 68.), i od 16. prosinca 2020., Vijece i dr./K. Chrysostomides & Co. i dr. (C-597/18 P,
C-598/18 P, C-603/18 P i C-604/18 P, EU:C:2020:1028, t. 96.).

Slijedom navedenog, valja ispitati pitanje ukljucuju li ti razlic¢iti akti, postupanja ili nedjelovanja
dovoljno ozbiljne povrede pravila prava Unije kojima se pojedincima dodjeljuju prava.

S druge strane, u dijelu u kojem se u tom okviru tuzba odnosi na akte, postupanja ili nedjelovanja
Euroskupine i Sefova drzava ili vlada europodrucja, Op¢i sud je nenadlezan za odlucivanje o
njihovoj zakonitosti.

Prvi tuzbeni razlog nezakonitosti, koji se temelji na ultra vires znacaju osporavanih mjera i na
dovoljno ozbiljnoj povredi clanaka 120. do 127. i clanka 352. stavka 1. UFEU-a

[omissis]

Ovaj se tuzbeni razlog temelji, medu ostalim, na pretpostavci prema kojoj navodno povrijedene
odredbe ¢ine pravila prava Unije kojima se pojedincima dodjeljuju prava.

U tom pogledu i s jedne strane, valja podsjetiti na to da kako bi se osigurao koristan u¢inak uvjeta u
pogledu povrede pravnog pravila kojim se pojedincima dodjeljuju prava, potrebno je da zastita
koju daje pravilo na koje se poziva bude stvarna u odnosu na osobu koja se na njega poziva te
stoga da je ta osoba medu onima kojima doti¢no pravilo dodjeljuje prava. Kao temelj za naknadu
Stete ne moze se prihvatiti pravno pravilo koje od nezakonitosti ne §titi pojedinca koji se na njega
poziva nego nekog drugoga. S druge strane, pravno pravilo ima za cilj dodjeljivanje prava
pojedincima, kada ono stvara prednost koju je moguce odrediti kao steceno pravo, kad mu je
dovoljno identificirati (vidjeti u tom smislu presudu od 23. svibnja 2019., Steinhoff i dr./ESB,
T-107/17, EU:T:2019:353, t. 77. i 140. i navedenu sudsku praksu).
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Mora se utvrditi da niti jedna od odredbi istaknutih na temelju ¢lanaka 120. do 127., ¢lanka 282.
stavka 2. i ¢lanka 352. stavka 1. UFEU-a nije pravno pravilo Unije kojim se tuziteljima dodjeljuju
prava na koja bi se oni mogli valjano pozvati u prilog ovom tuzbenom razlogu nezakonitosti.

Naime, prvo, ¢lanci 120. i 121. UFEU-a samo priznaju primarnu nadleznost drzava clanica u
podrucju ekonomske politike pri cemu predvidaju postupke namijenjene uskladivanju njihovih
ekonomskih politika, ali ne sadrzavaju nikakvo dovoljno jasno, precizno i bezuvjetno pravilo iz
kojeg bi proizlazila subjektivna prava tuzitelja na koja bi se moglo pozivati pred sudom Unije ili
nacionalnim sudom (u tom smislu i po analogiji vidjeti presudu od 20. ozujka 2018., Garlsson
Real Estate i dr., C-537/16, EU:C:2018:193, t. 65. i 66., i rjeSenje od 22. ozujka 2010., SPM/Vijece i
Komisija, C-39/09 P, neobjavljeno, EU:C:2010:157, t. 79. i navedenu sudsku praksu). Isto vrijedi za
odredbe c¢lanka 122. UFEU-a koje ovlasc¢uju Vijece, s jedne strane, da donosi mjere primjerene
gospodarskim prilikama, osobito ako se pojave ozbiljne poteskoce u opskrbi odredenim
proizvodima, poglavito u podrucju energetike (stavak 1.) te, s druge strane, da pod odredenim
uvjetima odobri pomo¢ Unije drzavi clanici koja se nade u poteskoc¢ama ili joj prijete ozbiljne
poteskoce zbog prirodnih katastrofa ili izvanrednih okolnosti koje su izvan njezine kontrole
(stavak 2.).

Drugo, ¢lanak 123. stavak 1. UFEU-a odreduje, doduse, jasnu, preciznu i bezuvjetnu zabranu za
ESSB da pruzi izravnu financijsku pomo¢ bilo koje vrste (prekoracenja po racunu i sve druge
vrste) drzavnim tijelima ili od drzava clanica neposredno kupuje ,duznic¢ke instrumente” ne
iskljucuju¢i time opcenitu moguénost Eurosustava da od vjerovnika te drzave clanice otkupi
vrijednosnice koje je potonja prethodno izdala i s kojima se trgovalo na sekundarnom trzistu
(vidjeti u tom smislu presude od 27. studenoga 2012., Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, t. 132., od
16. lipnja 2015., Gauweiler i dr., C-62/14, EU:C:2015:400, t. 95., i od 11. prosinca 2018., Weiss i dr.,
C-493/17, EU:C:2018:1000, t. 103. i 106.). Isto vrijedi za clanak 125. stavak 1. UFEU-a na temelju
kojeg, medu ostalim, Unija ne snosi nikakvu odgovornost niti preuzima obveze drzavnih tijela.

Medutim, s obzirom samo na cilj u javnom interesu zadan c¢lankom 123. stavkom 1. UFEU-a i
clankom 125. stavkom 1. UFEU-a, kao i ¢lankom 124. UFEU-a (vidjeti tocke 98. i 99. ove
presude), namjena tih pravila nije dodijeliti pojedincima prava u smislu sudske prakse navedene u
tocki 90. ove presude.

Naime, izvor zabrane predvidene u ¢lanku 123. UFEU-a je ¢lanak 104. Ugovora o EZ-u (kasnije
clanak 101. UEZ-a), koji je u tekst tog ugovora unesen Ugovorom iz Maastrichta. Iz pripremnih
akata za izradu potonjeg ugovora proizlazi da ¢lanak 123. UFEU-a ima za cilj potaknuti drzave
clanice na postovanje zdrave fiskalne politike, izbjegavajuci to da monetarno financiranje javnog
deficita ili povlasteni pristup tijela javne vlasti financijskim trzistima dovedu do prekomjernog
zaduzivanja ili do prekomjernih deficita drzava clanica (vidjeti Nacrt ugovora o izmjenama
Ugovora o osnivanju Europske ekonomske zajednice s ciljem uspostave Ekonomske i monetarne
unije, Bilten Europskih zajednica, dodatak 2/91, str. 22. i 52.). U tim uvjetima, kako je na to
upozoreno u uvodnoj izjavi 7. Uredbe Vije¢a br. 3603/93 od 13. prosinca 1993. o utvrdivanju
definicija za primjenu zabrana iz c¢lanka [123. UFEU-a] i ¢lanka [125. stavka 1. UFEU-a]
(SL 1993., L 332, str. 1.) (SL, posebno izdanje na hrvatskom jeziku, poglavlje 10., svezak 3.,
str. 21.), kupnje na sekundarnom trzistu ne smiju se koristiti radi zaobilazenja svrhe ¢lanka 123.
UFEU-a (vidjeti u tom smislu presude od 16. lipnja 2015, Gauweiler i dr., C-62/14,
EU:C:2015:400, t. 99. do 101,, i od 11. prosinca 2018., Weiss i dr., C-493/17, EU:C:2018:1000,
t. 107.).
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Iz toga slijedi da se cilj zadan ¢lankom 123. UFEU-a i ¢lankom 125. UFEU-a podudara s onim iz
clanka 126. UFEU-a koji obvezuje drzave clanice da izbjegavaju prekomjerni drzavni deficit. Tim
se ciljem ne nastoji pojedinca nego Uniju kao takvu, ukljucujuci njezine drzave clanice, zastititi od
postupanja suprotnih zahtjevu postovanja zdrave proracunske stege koja bi mogla stvoriti
prekomjernu zaduzenost ili prekomjerni deficit nekih drzava clanica i, prema tome, ugroziti
ekonomsku i financijsku stabilnost Unije kao cjeline, kao i u¢inkovito funkcioniranje monetarne
unije (vidjeti u tom smislu mi$ljenje nezavisnog odvjetnika P. Cruza Villaléna u predmetu
Gauweiler i dr., C-62/14, EU:C:2015:7, t. 217. do 219.). Ta se ocjena primjenjuje mutatis
mutandis na zabranu odredenu u ¢lanku 125. UFEU-a koji jam¢i da drzave ¢lanice koje zaduzene
ostanu podlozne trzi$noj logici kada ugovaraju dugove, s obzirom na to da bi ih ta logika trebala
potaknuti na odrzavanje proracunske stege, Cije postovanje pridonosi postizanju viseg cilja na
razini Unije, odnosno odrzavanju financijske stabilnosti monetarne unije (vidjeti u tom smislu
presudu od 27. studenoga 2012., Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, t. 135. i 136.).

Tako su ¢lanak 123. stavak 1. UFEU-a i ¢lanak 125. stavak 1. UFEU-a pravna pravila donesena s
iskljuc¢ivim ciljem sluzenja javnom interesu, a osobito interesu Unije kao cjeline, tako da su samo
Unija i njezine drzave Clanice, kao zastupnice interesa Unije, zasti¢ene tim pravilima.

Trece, ¢lanak 124. UFEU-a zabranjuje svaku mjeru koja se ne temelji na nacelima stabilnog i
sigurnog poslovanja, kojom se, medu ostalim, drzavama c¢lanicama omogucuje povlasten pristup
financijskim institucijama, kako bi se drzave ¢lanice potaknule na postovanje zdrave fiskalne
politike, izbjegavajuci to da monetarno financiranje javnog deficita ili povlasten pristup tijela
javne vlasti financijskim trzistima dovede do prekomjernog zaduzivanja ili do prekomjernih
deficita drzava Clanica. Ta se zabrana izvorno nalazila u ¢lanku 104. A Ugovora o EZ-u (kasnije
clanak 102. UEZ-a), koji je Ugovorom iz Maastrichta dodan u Ugovor o EZ-u i stoga je, kao i
clanci 123. i 125. UFEU-a (vidjeti tocku 95. ove presude), dio odredaba Ugovora o FEU-u koje se
odnose na ekonomsku politiku, a koje imaju za cilj potaknuti drzave ¢lanice na postovanje zdrave
fiskalne politike, izbjegavajuci to da monetarno financiranje javnog deficita ili povlasteni pristup
tijela javne vlasti financijskim trzistima dovedu do prekomjernog zaduzivanja ili do prekomjernih
deficita drzava Clanica (vidjeti presudu od 1. listopada 2015., Bara i dr., C-201/14, EU:C:2015:638,
t. 22. i navedenu sudsku praksu; rjesenje od 12. ozujka 2020., EMB Consulting i dr./ESB,
C-571/19 P, neobjavljeno, EU:C:2020:208, t. 54.; u tom smislu vidjeti takoder presudu od
23. svibnja 2019., Steinhoff i dr./ESB, T-107/17, EU:T:2019:353, t. 136.).

Proizlazi da se zabranom predvidenom u ¢lanku 124. UFEU-a ne dodjeljuju prava pojedincima i
rizika povezanih s povlastenim pristupom financijskim institucijama i, prema tome, od
postupanja koja mogu ugroziti gospodarsku i financijsku stabilnost Unije kao cjeline (vidjeti u
tom smislu rjeSenje od 12. ozujka 2020., EMB Consulting i dr./ESB, C-571/19 P, neobjavljeno,
EU:C:2020:208, t. 55., i presudu od 23. svibnja 2019. Steinhoff i dr./ESB, T-107/17,
EU:T:2019:353, t. 139. do 141.).

Cetvrto, mora se utvrditi da ¢lanak 127. stavak 1. u vezi s ¢lankom 282. stavkom 2. UFEU-a, na
temelju kojeg je glavni cilj Unijine monetarne politike odrzavanje stabilnosti cijena (presuda od
16. lipnja 2015., Gauweiler i dr., C-62/14, EU:C:2015:400, t. 43.), takoder nije namijenjen
dodijeliti prava pojedincima.

U tom pogledu Sud je pojasnio da cilj koji se sastoji u osiguravanju odgovarajuceg prijenosa

monetarne politike istodobno moze ocuvati jedinstvenost te politike i pridonijeti njezinu glavnom
cilju: osiguravanju stabilnosti cijena. Naime, sposobnost ESSB-a da utjece na kretanje cijena
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svojim odlukama u podrucju monetarne politike u velikoj mjeri ovisi o prijenosu impulsa koje salje
razlic¢itim gospodarskim sektorima na trzistu novca. Stoga manjkavo funkcioniranje prijenosnih
kanala monetarne politike moze uciniti ESSB-ove odluke neucinkovitima u pojedinim dijelovima
europodrucja i time dovesti u pitanje jedinstvenost monetarne politike. K tomu, budud¢i da
manjkavo funkcioniranje prijenosnih kanala utjece na uc¢inkovitost mjera koje je donio ESSB,
sposobnost potonjeg da osigura stabilnost cijena nuzno je oslabljena. Stoga se mjere kojima se
nastoje ocuvati spomenuti prijenosni kanali mogu dovesti u vezu s glavnim ciljem utvrdenim u
clanku 127. stavku 1. UFEU-a (vidjeti u tom smislu presudu od 16. lipnja 2015., Gauweiler i dr.,
C-62/14, EU:C:2015:400, t. 49. 1 50.).

Neovisno o prethodno navedenom, inkriminirana postupanja ESB-a, a osobito sklapanje i
provedba sporazuma o zamjeni od 15. veljace 2012. s ciljem izbjegavanja primjene KZD-a na
grcke duznicke instrumente koje su drzale sredisnje banke Eurosustava, usla su u okvir
izvrsavanja nadleznosti i temeljnih zadacéa koje su mu dodijeljene u svrhu odredivanja i provedbe
monetarne politike Unije na temelju ¢lanaka 127. i 282. UFEU-a i ¢lanka 18. Statuta ESSB, i imale
su za cilj ocuvati manevarski prostor navedenih sredi$njih banaka i, osobito, njihovu sposobnost
poslovanja na financijskim trzistima i refinanciranja kreditnih institucija, medu kojima i grcke
banke, na temelju ¢lanka 18. stavka 1. prve i druge alineje Statuta ESSB-a i, prema tome, osigurati
kontinuitet dobrog funkcioniranja Eurosustava u cjelini (vidjeti u tom smislu presude od
7. listopada 2015., Accorinti i dr./ESB, T-79/13, EU:T:2015:756, t. 93., 108. i 114., i od
24. sije¢nja 2017., Nausicaa Anadyomeéne i Banque d’escompte/ESB, T-749/15, neobjavljenu,
EU:T:2017:21, t. 98,; vidjeti takoder t. 174. do 178. ove presude).

S obzirom na Siroku diskrecijsku ovlast dodijeljenu ESB-u u podruc¢ju monetarne politike, Cije
izvrSavanje podrazumijeva obavljanje slozenih procjena osobito gospodarske i socijalne naravi u
kontekstu Eurosustava odnosno Unije u cjelini, moguce utvrdenje dovoljno ozbiljne povrede
clanaka 120. do 127. UFEU-a od strane ESB-a zahtijeva, dakle, da se utvrdi ocito i ozbiljno
nepostovanje ogranicenja kojima je omedena navedena Siroka diskrecijska ovlast (vidjeti u tom
smislu presudu od 7. listopada 2015., Accorinti i dr./ESB, T-79/13, EU:T:2015:756, t. 67. i 68.; u
tom smislu i po analogiji vidjeti takoder presude od 16. lipnja 2015., Gauweiler i dr., C-62/14,
EU:C:2015:400, t. 68. 1 75., i od 11. prosinca 2018., Weiss i dr., C-493/17, EU:C:2018:1000, t. 73. i
91.). S obzirom na ono $to je izloZeno u tocki 102. ove presude, tuzitelji neutemeljeno navode da je
u ovom slucaju ocito i ozbiljno prekoracio granice svoje Siroke diskrecijske ovlasti i svoje
nadleznosti osobito na temelju ¢lanka 127. stavka 1. u vezi s ¢lankom 282. stavkom 2. UFEU-a,
koji zahtijevaju provedbu odabira politicke, ekonomske i socijalne naravi ili ¢ak arbitrazu izmedu

razlic¢itih ciljeva predvidenih u njima, ¢iji je glavni cilj odrzanje stabilnosti cijena.

Iz svih prethodnih razmatranja proizlazi da pravna pravila na koja se tuzitelji pozivaju u potporu
prigovora koji se temelji na tome da su institucije postupale ultra vires, njima ne dodjeljuju
posebna prava cija bi povreda mogla dovesti do izvanugovorne odgovornosti Unije ili ESB-a.

Taj se zakljucak tim vise namece glede pravila o dopunskoj nadleznosti predvidenoj u ¢lanku 352.
stavku 1. UFEU-a, ¢iju mogucu povredu pojedinac ne moze istaknuti u prilog zahtjevu za naknadu

Stete.

Stoga valja u cijelosti odbiti ovaj tuzbeni razlog.
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Drugi tuzbeni razlog nezakonitosti, koji se temelji na dovoljno ozbiljnoj povredi ¢lanka 123.
UFEU-a

[omissis]

Pored cinjenice da ¢lanak 123. stavak 1. UFEU-a ne dodjeljuje pojedincima prava (vidjeti tocke 93.
do 97. ove presude), dovoljno je utvrditi da je ovaj tuzbeni razlog u biti proturjecan zbog toga sto je
protivan ustaljenoj sudskoj praksi kojom je priznato da se, naprotiv, bezuvjetno sudjelovanje
srediSnjih banaka Eurosustava u restrukturiranju grékog javnog duga putem PSl-ja i KZD-a
moglo okvalificirati kao intervencija s u¢inkom koji je jednak ucinku izravne kupnje drzavnih
vrijednosnica koju su izvrsile navedene sredi$nje banke, zabranjene ¢lankom 123. UFEU-a (vidjeti
u tom smislu presudu od 7. listopada 2015., Accorinti i dr./ESB, T-79/13, EU:T:2015:756, t. 114.; u
tom smislu i po analogiji vidjeti takoder presude od 16. lipnja 2015., Gauweiler i dr., C-62/14,
EU:C:2015:400, t. 97.1104., i od 11. prosinca 2018., Weiss i dr., C-493/17, EU:C:2018:1000, t. 106. i
110.). Kao $to to tvrde i sami tuzitelji, spornim ESB-ovim ponasanjima, osobito sklapanjem
sporazuma o zamjeni od 15. veljace 2012., zeljelo se upravo izbjeci sudjelovanje sredisnjih banaka
Eurosustava u restrukturiranju gr¢kog javnog duga, pri ¢emu se zrtvovao jedan dio vrijednosti
grckih duznickih instrumenata koje su te banke drzale u svojim portfeljima.

U tom pogledu, tuzitelji isticu da je uz odredene uvjete Sud prihvatio da se u slucaju kada kupuje
drzavne duznicke instrumente u okviru programa otkupa, kao programa koji se odnosi na izravne
monetarne transakcije (outright monetary transactions), ESB neizbjezno izlaze riziku od snosenja
gubitaka, osobito u slucaju otpisa dugova o kojem su odludili drugi vjerovnici doti¢cne drzave
¢lanice. Taj rizik Sud kvalificira kao rizik svojstven kupnji takvih vrijednosnica na sekundarnom
trziStu i pojasnjava da su tu transakciju dopustili autori Ugovora ne uvjetujudi je time da se ESB-u
prizna status privilegiranog vjerovnika (presuda od 16. lipnja 2015., Gauweiler i dr., C-62/14,
EU:C:2015:400, t. 125. i 126.). Medutim, prihvacanje takvog rizika u okviru posebnog programa
otkupa vrijednosnih papira ne znaci da a contrario postoji apsolutna obveza ESB-a da u svim
slucajevima prihvati postupanje pari passu s drugim vjerovnicima (vidjeti u tom smislu presudu
od 7. listopada 2015., Accorinti i dr./ESB, T-79/13, EU:T:2015:756, t. 102.), tim vise kada postoji
opasnost da takav pristup stvori ucinak jednak ucinku ESB-ove izravne kupnje drzavnih
duznickih instrumenata od drzave c¢lanice izdavateljice, a osobito kada za sve ulagatelje stvori
izvjesnost da ¢e Eurosustav u budu¢nosti otkupiti njihove drzavne obveznice na sekundarnim
trzistima (vidjeti u tom smislu i po analogiji presudu od 16. lipnja 2015., Gauweiler i dr., C-62/14,
EU:C:2015:400, t. 113.).

Slijedom toga, ovaj tuzbeni razlog treba odbiti kao neosnovan.

Treci tuzbeni razlog nezakonitosti, koji se temelji na dovoljno ozbiljnoj povredi prava na
vlasnistvo zajamcenog ¢clankom 17. stavkom 1. Povelje

[omissis]

Pravo na vlasnistvo zajamceno ¢lankom 17. stavkom 1. Povelje, kojim je utvrdeno da svatko ima
pravo na vlasnistvo nad svojom na zakonit nacin steCenom imovinom, pravno je pravilo ¢iji je cilj
dodijeliti prava pojedincima, cCije je poStovanje pretpostavka za zakonitost akata Unije (vidjeti u
tom smislu presude od 20. rujna 2016., Ledra Advertising i dr./Komisija i ESB, C-8/15 P do
C-10/15 P, EU:C:2016:701, t. 66., i od 23. svibnja 2019., Steinhoff i dr./ESB, T-107/17,

EU:T:2019:353, t. 96. i navedenu sudsku praksu).
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Usto, u skladu s ¢lankom 51. Povelje, njezine se odredbe odnose, medu ostalim, na institucije Unije
u smislu ¢lanka 13. UEU-a, medu kojima se nalazi ESB, i koje su duzne postovati prava koja
proizlaze iz nje i drzati se njezinih nacela te promicati njihovu primjenu (vidjeti u tom smislu
presudu od 23. svibnja 2019, Steinhoff i dr./ESB, T-107/17, EU:T:2019:353, t. 95. i 98.).

Iz toga slijedi da na temelju dovoljno ozbiljne povrede ¢lanka 17. stavka 1. Povelje od strane
institucije, tijela, ureda ili agencije Unije, ukljuc¢uju¢i ESB, nacelno moze nastati izvanugovorna
odgovornost Unije ili ESB-a na osnovi ¢lanka 340. drugog i treceg stavka UFEU-a (vidjeti u tom
smislu presudu od 23. svibnja 2019., Steinhoff i dr./ESB, T-107/17, EU:T:2019:353, t. 97.).

Osim toga, fundamentalnost tog pravnog pravila kojim se stite pojedinci i odgovarajuca obveza
Komisije i ESB-a da promicu njegovo po$tovanje podrazumijevaju da ti pojedinci imaju pravo
ocekivati da prilikom izvr$avanja svojih ovlasti te institucije upozore na povredu takvog pravila ili
da joj ne doprinesu (vidjeti u tom smislu presude od 20. rujna 2016., Ledra Advertising i
dr./Komisija i ESB, C-8/15 P do C-10/15 P, EU:C:2016:701, t. 57, 59. i 66. do 75., od
16. prosinca 2020., Vijece i dr./K. Chrysostomides & Co. i dr., C-597/18 P, C-598/18 P,
C-603/18 P i C-604/18 P, EU:C:2020:1028, t. 96., i od 23. svibnja 2019., Steinhoff i dr./ESB,
T-107/17, EU:T:2019:353, t. 98.).

Medutim, pravo na vlasnistvo zajamceno ¢lankom 17. stavkom 1. Povelje nije apsolutno pravo.
Njegovo ostvarenje moze biti predmet ogranicenja pod uvjetom da ta ograniCenja zaista
odgovaraju ciljevima od opceg interesa koje Unija slijedi i da, s obzirom na Zzeljeni cilj, ne
predstavljaju prekomjerno i neprihvatljivo uplitanje kojim se nanosi Steta samoj biti tako
zajamcenog prava (vidjeti u tom smislu presudu od 20. rujna 2016., Ledra Advertising i
dr./Komisija i ESB, C-8/15 P do C-10/15 P, EU:C:2016:701, t. 69. i 70. i navedenu sudsku praksu;
rjeSenje od 12. ozujka 2020., EMB Consulting i dr./ESB, C-571/19 P, neobjavljeno, EU:C:2020:208,
t. 42., i presuda od 23. svibnja 2019., Steinhoff i dr./ESB, T-107/17, EU:T:2019:353, t. 99.).

Naime, u skladu s ¢lankom 52. stavkom 1. Povelje, svako ogranicenje pri ostvarivanju prava i
sloboda priznatih tom poveljom mora, medutim, biti predvideno zakonom i mora postovati bit
tih prava uz osiguravanje nacela proporcionalnosti, pri ¢emu se ogranicenja tih prava i sloboda
mogu uvesti samo ako su nuzna i ako stvarno odgovaraju ciljevima od opceg interesa koje
priznaje Unija ili potrebi zastite prava i sloboda drugih osoba (vidjeti u tom smislu presude od
20. rujna 2016., Ledra Advertising i dr./Komisija i ESB, C-8/15 P do C-10/15 P, EU:C:2016:701,
t. 70. i navedenu sudsku praksu, od 16. prosinca 2020., Vijece i dr./K. Chrysostomides & Co. i dr.,
C-597/18 P, C-598/18 P, C-603/18 P i C-604/18 P, EU:C:2020:1028, t. 155. i navedenu sudsku
praksu, i od 23. svibnja 2019., Steinhoffi dr./ESB, T-107/17, EU:T:2019:353, t. 100.).

U ovom je slucaju, kao prvo, nesporno da se Zakonom br. 4050/2012, koji je bio predmet, medu
ostalim, misljenja ESB-a od 17. veljace 2012. dopustilo umanjenje nominalne vrijednosti
duznickih instrumenata koje tuzitelji drze, a time i njihova prava na isplatu navedene vrijednosti
u trenutku u kojem bi ti vrijednosni papiri dospjeli (vidjeti u tom smislu presudu od
23. svibnja 2019., Steinhoff i dr./ESB, T-107/17, EU:T:2019:353, t. 101.).

Naime, duznicki instrumenti koji dospiju u nacelu moraju biti otplaceni po svojoj nominalnoj
vrijednosti. Dakle, tuzitelji su nacelno imali o dospije¢u svojih vrijednosnih papira novcano
potrazivanje prema grckoj drzavi u iznosu koji je bio jednak njihovoj nominalnoj vrijednosti. Kao
posljedica donosenja Zakona br. 4050/2012 ti su uvjeti izmijenjeni uvodenjem KZD-a. Kao $§to je
to izlozeno u tocki 33. ove presude, oni su se primjenjivali na neke grcke duznicke instrumente te
su konkretnije predvidali mogu¢nost izmjene uvjeta kojima su oni uredeni, i to putem sporazuma
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koji sklapaju, s jedne strane, grcka drzava, te, s druge strane, ve¢ina imatelja grckih duznickih
instrumenata koji ¢ine barem dvije tre¢ine nominalne vrijednosti doti¢nih vrijednosnih papira.
Na temelju tih relevantnih odredaba navedenog zakona, izmjena povodom takvog sporazuma
postaje pravno obvezujuca za sve imatelje grékih duznickih instrumenata, ukljucujudi one koji
nisu pristali na predloZenu izmjenu (vidjeti u tom smislu presudu od 23. svibnja 2019., Steinhoff i
dr./ESB, T-107/17, EU:T:2019:353, t. 102.).

Zakon br. 4050/2012 omogucdio je, dakle, da se imatelje grckih duznickih instrumenata prisili na
sudjelovanje u smanjenju grckog javnog duga putem umanjenja vrijednosti navedenih
vrijednosnih papira, i to od trenutka u kojem je to smanjenje odobrio kvorum njihovih imatelja.
Na taj je nacin taj zakon izmijenio prava imatelja grckih duznic¢kih instrumenata unatoc
nepostojanju klauzula o izmjeni sadrzanih u uvjetima kojima je uredeno njihovo izdavanje
(presuda od 23. svibnja 2019., Steinhoff i dr./ESB, T-107/17, EU:T:2019:353, t. 103.).

Nakon donosenja tog zakona grcka su tijela objavila obiljezja PSI-ja u smanjenju grckog javnog
duga te su pozvala imatelje doti¢nih duznic¢kih instrumenata na sudjelovanje u zamjeni tih
vrijednosnih papira. Bududi da su kvorum i potrebna veéina za provedbu predvidene zamjene
vrijednosnih papira postignuti, svim imateljima grckih duznickih instrumenata, ukljucujuéi one
koji su se usprotivili toj zamjeni, na temelju Zakona br. 4050/2012 zamijenjeni su njihovi
vrijednosni papiri te je, slijedom toga, njihova vrijednost umanjena (presuda od 23. svibnja 2019.,
Steinhoff i dr./ESB, T-107/17, EU:T:2019:353, t. 104.).

Proizlazi da su osporavane mjere imale za posljedicu zadiranje u pravo tuzitelja na vlasnistvo
kojima je protiv njihove volje nametnuto znatno umanjenje nominalne vrijednosti grckih
duznickih instrumenata ¢iji su ovlastenici bili (vidjeti u tom smislu presudu Europskog suda za
ljudska prava (u daljnjem tekstu: ESLJP) od 21. srpnja 2016., Mamatas i dr. protiv
Grcke, CE:ECHR:2016:0721JUD006306614, t. 90. do 93.).

Dodatno zadiranje u pravo tuzitelja na vlasnistvo, doduse malog opsega, proizlazi iz
nesudjelovanja Eurosustava i drugih institucionalnih vjerovnika, poput EIB-a i Unije, u
restrukturiranju grcékog javnog duga. Kao S$to to tuzitelji isticu, takvo sudjelovanje, koje
predstavlja ukupnu nominalnu vrijednost od 56 674709 177,59 eura (vidjeti tocku 10. ove
presude), nuzno bi dovelo do manjeg umanjenja nominalne vrijednosti svakog od doti¢nih grckih
duznickih instrumenata kako bi se postiglo smanjenje gr¢kog javnog duga na iznos od 107 mili-
jardi eura.

Kao drugo, iako je donosenje Zakona br. 4050/2012 tako dovelo do zahvata u pravo tuzitelja na
vlasnistvo, mora se utvrditi da je navedeni zakon odgovarao ciljevima u opéem interesu, medu
kojima se nalazi cilj osiguranja stabilnosti bankovnog sustava europodrucja u cjelini (u tom
smislu i po analogiji vidjeti presudu od 20. rujna 2016., Ledra Advertising i dr./Komisija i ESB,
C-8/15P do C-10/15 P, EU:C:2016:701, t. 71.1 74.). Isto tako, ESLJP presudio je u svojoj presudi od
21. srpnja 2016., Mamatas i dr. protiv Grcke (CE:ECHR:2016:0721JUD006306614, t. 103.), da je
Helenska Republika mogla legitimno donijeti mjere radi postizanja ciljeva odrzavanja ekonomske
stabilnosti i restrukturiranja duga u op¢em interesu zajednice. Naime, u tom stadiju, u izostanku
restrukturiranja grckog javnog duga putem osporavanih mjera, postojao je nezanemariv rizik od
dodatnog pogorsavanja tadasnjega gospodarskog polozaja i odrzivosti javnih financija grcke
drzave ili njezine moguce insolventnosti, ¢ije potencijalno nenaplative duznicke instrumente ESB
i nacionalne sredi$nje banke ne bi vise mogli prihvacati kao predmet osiguranja u okviru kreditnih
poslova Eurosustava, te, slijedom toga, utjecaj na stabilnost financijskog sustava i funkcioniranje
Eurosustava u cjelini (vidjeti u tom smislu presudu od 23. svibnja 2019., Steinhoff i dr./ESB,
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T-107/17, EU:T:2019:353, t. 105. i 106.). Tako su osporavane mjere doprinijele ocuvanju kako
grckih javnih financija tako i stabilnosti financijskog sustava europodrudja promicudi time
solidnost financijskih institucija (vidjeti u tom smislu rjeSenje od 12. ozujka 2020., EMB
Consulting i dr./ESB, C-571/19 P, neobjavljeno, EU:C:2020:208, t. 51., i presudu od
23. svibnja 2019., Steinhoff i dr./ESB, T-107/17, EU:T:2019:353, t. 138.).

Kao trece, glede pitanja nisu li umanjenje vrijednosti grckih duznickih instrumenata koje su
tuzitelji drzali, kao i iskljucenje osobito Eurosustava iz sudjelovanja u restrukturiranju grckog
javnog duga, predstavljali, s obzirom na zadani cilj, prekomjerna i neprihvatljiva uplitanja kojima
se nanosi Steta samoj biti tako zajamcenog prava, mora se podsjetiti na sljede¢a razmatranja
potvrdena u sudskoj praksi.

Kao prvo, svaki vjerovnik treba snositi rizik od insolventnosti svojeg duznika, ukljucujudi i drzave.
Ulagaceva kupnja drzavnih duznickih instrumenata po definiciji je rizi¢an financijski posao jer je
izlozen promjenama na trzistima kapitala. Taj je rizik tim veci kada se drzava izdavateljica
duznickih instrumenata suocava s vrlo nestabilnim gospodarskim polozajem koji utjece na
fluktuaciju vrijednosti navedenih vrijednosnih papira i s rizikom od nastanka statusa
neispunjavanja, barem djelomi¢no, obveza koji nije zanemariv. Slijedom navedenog, cak i prije
pocetka financijske krize u 2009., kada se grcka drzava kao izdavatelj vrijednosnih papira ve¢
suocavala s visokim zaduzenjem i deficitom, tuzitelji su morali znati da kupnja grékih duznickih
instrumenata sadrzava visoki rizik od gubitka (vidjeti u tom smislu presude od 7. listopada 2015.,
Accorinti i dr./ESB, T-79/13, EU:T:2015:756, t. 82. i 121., od 24. sijecnja 2017., Nausicaa
Anadyomeéne i Banque d’escompte/ESB, T-749/15, neobjavljenu, EU:T:2017:21, t. 97., i od
23. svibnja 2019., Steinhoff i dr./ESB, T-107/17, EU:T:2019:353, t. 108. i 109.).

U ovom slucaju ta je ocjena potvrdena s obzirom na datume izdavanja i kupnje spornih grckih
duznickih instrumenata koji su se, kako to tuzitelji tvrde, nalazili, glede vecine navedenih
vrijednosnih papira, izmedu sije¢nja 2009. i ozujka 2010. Stoga, do tih je kupnji uglavnom doslo u
razdoblju tijekom kojeg se Helenska Republika ve¢ nalazila u krajnje teSkom polozaju (presuda
ESLJP-a od 21. srpnja 2016., Mamatas i dr. protiv Gréke, CE:ECHR:2016:0721JUD006306614,
t. 101.) i koje je prethodilo pocetku njezine financijske krize u listopadu 2009., to jest u razdoblju
tijekom kojeg je njezin financijski polozaj bio izloZzen snaznim poremecajima na financijskom
trziStu, a koji je bio pogor$an zbog velikog pada u kreditnom rejtingu njezinih duznickih
instrumenata (presuda od 24. sije¢nja 2017., Nausicaa Anadyomeéne i Banque d’escompte/ESB,
T-749/15, neobjavljena, EU:T:2017:21, t. 97.). Mora se, dakle, utvrditi da su barem glede kupnji
vrijednosnih papira izdanih od 2010. tuzitelji izvr$ili visokorizi¢na ulaganja glede ¢ega se ne moze
iskljuciti da su se vodili $pekulativnim ciljem, a ne ciljem $tednje, nadajuci se ostvarivanju visokog
prinosa. Stovise, privatni vjerovnici poput tuzitelja nisu mogli zanemariti razlike u stajalistima u
drzavama clanicama europodrudja i drugih ukljucenih tijela, kao $to su Komisija, MMF i ESB,
glede restrukturiranja grckog javnog duga. U takvim iznimnim okolnostima razborit i oprezan
gospodarski subjekt nije mogao iskljuciti rizik od restrukturiranja grckog javnog duga kako bi
izbjegao nastanak statusa neispunjavanja, barem djelomicno, obveza Helenske Republike (vidjeti
u tom smislu presude od 7. listopada 2015., Accorinti i dr./ESB, T-79/13, EU:T:2015:756, t. 82. i
121., od 24. sijecnja 2017., Nausicaa Anadyomene i Banque d’escompte/ESB, T-749/15,
neobjavljenu, EU:T:2017:21, t. 97. i 115., i od 23. svibnja 2019., Steinhoff i dr./ESB, T-107/17,
EU:T:2019:353, t. 109. do 111.).

Drugo, nesporno je da je, s obzirom na razmjer financijske krize kojoj je grcka drzava bila izlozena

od 2010., neophodan postao novi program financijske pomoc¢i u njezinu korist, koji je izraden i
morao je biti proveden na viSestranoj i meduvladinoj razini, uz sudjelovanje drzava clanica
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europodrucdja i pomo¢ ponajprije ESFS-a i potom Europskog stabilizacijskog mehanizma (u
daljnjem tekstu: ESM), uspostavljenog na temelju Ugovora izmedu Kraljevine Belgije, Savezne
Republike Njemacke, Republike Estonije, Irske, Helenske Republike, Kraljevine Spanjolske,
Francuske Republike, Talijanske Republike, Republike Cipra, Velikog Vojvodstva Luksemburga,
Republike Malte, Kraljevine Nizozemske, Republike Austrije, Portugalske Republike, Republike
Slovenije, Slovacke Republike i Republike Finske, koji je sklopljen 2. veljace 2012. i stupio je na
snagu 27. rujna 2012., te uz pomo¢ MMF-a. Kao $to to tuzitelji sami isticu, restrukturiranje
grékog javnog duga predvideno osporavanim mjerama, isto kao i isklju¢enje Eurosustava iz
sudjelovanja u navedenom restrukturiranju ¢ini, na temelju sklopljenih dvostranih i viSestranih
sporazuma, preduvjete za provedbu te financijske pomo¢i (vidjeti u tom smislu presudu ESLJP-a
od 21. srpnja 2016., Mamatas i dr. protiv Grcke, CE:ECHR:2016:0721JUD006306614, t. 116.).
Tako iz izjave Euroskupine od 21. travnja 2012. proizlazi da je restrukturiranje grékog javnog
duga na temelju Zakona br. 4050/2012 bilo preduvjet za dodjelu dodatne financijske pomoc¢i od
strane drzavnih i institucionalnih vjerovnika. S obzirom na okolnosti koje su prevladavale u tom
stadiju, isklju¢ivo dobrovoljni PSI bez KZD-a, nije zasigurno zajamcio sudjelovanje dovoljnog
postotka privatnih imatelja grékih duznickih instrumenata radi postizanja potrebne razine
zaduzenosti i u konacnici ishodio smanjenje grckog javnog duga za iznos od oko 107 milijardi eura
(presuda ESLJP-a od 21. srpnja 2016., Mamatas i dr. protiv
Grcke, CE:ECHR:2016:0721JUDO006306614, t. 104.). Usto, vodeci racuna o riziku od moralnog
hazarda (moral hazard) koji su s pravom istaknuli Komisija, ESB, Europsko vijece i Vijece, vise
nije bilo zajamceno niti to da bi PSI bez KZD-a doveo do dovoljno visoke stope sudjelovanja koja
bi omogucdila oslobadanje zajmova od strane drzava ¢lanica europodrucja do 130 milijardi do 2014.
(vidjeti izjavu Euroskupine od 21. veljace 2012.). Naime, problem moralnog hazarda mogao je
stvoriti velik dodatni poticaj za svakog ulagatelja ili imatelja grckih duznickih instrumenata koji je
nastojao sacuvati svoju imovinu da odbije ponudu za dobrovoljnu zamjenu vrijednosnih papira ili
¢ak kupnju jos vrijednosnih papira u slucaju smanjenja njihove trzisne vrijednosti, nadajuci se da
drugi vjerovnici ili zajednica u Sirokom smislu snose negativne posljedice njegova rizi¢nog
ulaganja. Stoga bi nepostojanje KZD-a ne samo dovelo do primjene viSeg postotka umanjenja u
odnosu na grcke duznicke instrumente koje su drzali oni koji bi bili spremni prihvatiti popust
nego bi i pridonijelo odvracanju velikog broja imatelja takvih vrijednosnih papira od sudjelovanja
u postupku razduzivanja ili bi ih cak potaknulo da onemoguce ostvarenje njegova cilja.
Osporavane mjere bile su, dakle, neophodne da se zajamci uspjeh planiranog restrukturiranja
grckog javnog duga i da se omogudi dodjela dodatne financijske pomo¢i namijenjene da se
kratkoroc¢no sprijeci status neispunjenja obveza grcke drzave i da joj se srednjoro¢no pomogne da
ovlada financijskom krizom i ponovno nade ekonomsku ravnotezu. Slijedi da tuzitelji nisu
dokazali da je Zakon br. 4050/2012 bio ocito neprikladan ili prekomjeran u tu svrhu ili da bi
isklju¢ivo dobrovoljni PSI bez KZD-a ili manji postotak popusta cinili isto tako djelotvorne, ali
manje ogranicavajuce mjere za postizanje zadanih ciljeva u javnom interesu (vidjeti u tom smislu
presudu od 23. svibnja 2019, Steinhoff i dr./ESB, T-107/17, EU:T:2019:353, t. 112.).

S obzirom na prethodna razmatranja mora se odbiti argument tuzitelja prema kojem su privatni
imatelji grckih duznickih instrumenata raspolagali samo zanemarivim dijelom grékog javnog
duga u vrijednosti od 2,262 milijarde eura, $to je predstavljalo samo oko 1,09 % od 206 milijardi
eura obuhvacenih ponudom za zamjenu vrijednosnih papira, tako da je njihovo ukljuc¢ivanje ocito
bilo neproporcionalno kako bi se postigao zadani cilj u javnom interesu. U svakom slucaju, ¢ak i
pod pretpostavkom da u tom pogledu tuzitelji polaze od ograni¢enog pojma ,privatni imatelji”
ogranicavajuci ga na fizicke osobe ili StediSe, za razliku od institucionalnih ili profesionalnih
ulagaca ili pravnih osoba (vidjeti peti tuzbeni razlog nezakonitosti), dovoljno je utvrditi da je ta
razlika irelevantna (vidjeti tocke 156. do 166. ove presude).
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Trece, doduse, obvezna zamjena grckih duznickih instrumenata povodom Zakona br. 4050/2012 i
odobrenje od strane vecéine imatelja takvih vrijednosnih papira doveli su do vrlo velikog smanjenja
njihove nominalne vrijednosti. Naime, tuziteljima koji nisu pristali na predlozenu izmjenu uvjeta
kojima su uredeni njihovi duznicki instrumenti nametnuti su novi uvjeti sadrzani u navedenom
zakonu, a osobito umanjenje nominalne vrijednosti tih vrijednosnih papira. Grcki zakonodavac
mogao je legitimno uvesti stopu popusta primjenjivu horizontalno na temelju nominalne
vrijednosti prihvatljivih grékih duznickih instrumenata, s obzirom na to da bi drugi izracun
prema trzi$noj vrijednosti svakog od vrijednosnih papira na odredeni datum ili njihovu dospije¢u
bio neprimjenjiv. Naime, referentna tocka za ocjenu stupnja gubitka koji su tuzitelji pretrpjeli ne
moze biti iznos koji su se oni nadali primiti u trenutku dospije¢a svojih grckih duznickih
instrumenata. lako nominalna vrijednost duznickog instrumenta odrazava vrijednost
potrazivanja njegova imatelja u trenutku dospije¢a, ona nije predstavljala stvarnu trzisnu
vrijednost grckih duznic¢kih instrumenata na dan na koji je grcka drzava donijela Zakon
br. 4050/2012, to jest 23. veljace 2012., kada je na tu vrijednost ve¢ utjecala njezina smanjena
solventnost tijekom 2010. i 2011. zbog koje se moglo predvidjeti da s datumom dospijeca grcka
drzava nije bila u mogucénosti postovati svoje obveze koje proizlaze iz ugovornih odredbi
ukljucenih u te vrijednosne papire (vidjeti u tom smislu presudu od 23. svibnja 2019., Steinhoff i
dr./ESB, T-107/17, EU:T:2019:353, t. 113,, i presudu ESLJP-a od 21. srpnja 2016., Mamatas i dr.
protiv Grcke, CE:ECHR:2016:0721JUD006306614, t. 112.).

Cetvrto, tuzitelji ne mogu isticati da je isklju¢enje Eurosustava iz sudjelovanja u restrukturiranju
grckog javnog duga bilo nepotrebno ili ocito prekomjerno ogranicenje. S jedne strane, kao $to to
proizlazi, medu ostalim, iz izjave Euroskupine od 21. veljace 2012., drzavni i institucionalni
vjerovnici grcke drzave uvjetovali su dodatnu financijsku pomo¢ i tim iskljucenjem. S druge
strane, sklapanje i provedba sporazuma o zamjeni od 15. veljace 2012, ¢ija je namjena bila
omoguciti sredisnjim bankama Eurosustava da izbjegnu PSI i primjenu KZD-a, ulazili su u okvir
izvrSavanja nadleznosti i temeljnih zadac¢a Eurosustava zbog toga $to im je cilj bio ocuvati
manevarski prostor sredisnjih banaka i osigurati kontinuitet dobrog funkcioniranja Eurosustava.
Ovo posljednje zahtijevalo je, medu ostalim, da navedene sredisnje banke mogu nastaviti
prihvacati grcke duznicke instrumente kao odgovaraju¢e predmete osiguranja za potrebe
kreditnih poslova Eurosustava u smislu ¢lanka 18. stavka 1. druge alineje Statuta ESSB-a (vidjeti u
tom smislu presudu od 7. listopada 2015., Accorinti i dr./ESB, T-79/13, EU:T:2015:756, t. 93., 94. i
108.; vidjeti takoder tocku 102. ove presude), $to ne bi bilo moguce u slucaju popusta i, time,
statusa djelomic¢nog neispunjenja obveza grcke drzave. Osim toga, kao $to je to izlozeno u
tocki 109. ove presude, bezuvjetno sudjelovanje sredisnjih banaka Eurosustava u restrukturiranju
grckog javnog duga moglo bi se kvalificirati kao intervencija s u¢inkom koji je jednak ucinku
izravne kupnje drzavnih vrijednosnica koju su izvrsile navedene sredi$nje banke, zabranjene
¢lankom 123. UFEU-a (vidjeti u tom smislu presude od 7. listopada 2015., Accorinti i dr./ESB,
T-79/13, EU:T:2015:756, t. 114., i od 24. sije¢nja 2017. Nausicaa Anadyomene i Banque
d’escompte/ESB, T-749/15, neobjavljenu, EU:T:2017:21, t. 98,; u tom smislu vidjeti takoder
presude od 16. lipnja 2015., Gauweiler i dr., C-62/14, EU:C:2015:400, t. 97. i 104., i od
11. prosinca 2018., Weiss i dr., C-493/17, EU:C:2018:1000, t. 106. i 110.).

S obzirom na sva prethodna razmatranja, tuzitelji neutemeljeno tvrde, s jedne strane, da su grcki
duznicki instrumenti koje su drzali privatni vjerovnici ¢inili zanemariv dio grckog javnog duga i, s
druge strane, da bi u slucaju sudjelovanja Eurosustava u restrukturiranju grckog javnog duga,
provedeni popust bio znatno manji i da je Eurosustav raspolagao manje ogranicavajuéim
sredstvima za sprecavanje negativnih ucinaka postupanja pari passu.
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Naime, uzimaju¢i u obzir narav predmetnog prava na vlasni$tvo, opseg i tezinu te zaraznost krize
grékog javnog duga, suglasnost gréke drzave i veéine imatelja grékih duznickih instrumenata za
zamjenu uz umanjenje vrijednosti navedenih vrijednosnih papira te velicinu pretrpljenih
gubitaka, niti smanjenje vrijednosti spornih gr¢kih duznickih instrumenata na temelju
osporavanih mjera niti iskljucenje Eurosustava iz sudjelovanja u restrukturiranju grckog javnog
duga nisu, s obzirom na zadani cilj, ¢inili prekomjerno i neprihvatljivo uplitanje kojim se nanosi
Steta samoj biti prava tuzitelja na vlasni$tvo zajamcenog ¢lankom 17. stavkom 1. Povelje. Osim
toga, bududi da ta odredba nije povrijedena, niti Komisiji niti ESB-u ne moze se predbaciti da je
nisu prijavili, medu ostalim, u misljenju ESB-a od 17. veljace 2012. (vidjeti u tom smislu presudu
od 23. svibnja 2019., Steinhoff i dr./ESB, T-107/17, EU:T:2019:353, t. 114. do 116.).

Slijedom navedenog, treci tuzbeni razlog nezakonitosti treba odbiti kao neosnovan.

Cetvrti tuzbeni razlog nezakonitosti, koji se temelji na dovoljno ozbiljnoj povredi prava
tuZzitelja koja proizlaze iz clanka 63. stavka 1. UFEU-a

[omissis]

Clanak 63. stavak 1. UFEU-a zabranjuje sva ograni¢enja kretanja kapitala medu drzavama
clanicama te izmedu drzava Clanica i tre¢ih zemalja. Takva ogranicCenja ¢ine osobito mjere koje
nametne drzava clanica i koje mogu odvratiti, ograniciti ili sprijeciti ulagace iz drugih drzava
clanica da ulazu u navedenu drzavu clanicu ili, obrnuto, koje mogu odvratiti, ograniciti ili
sprijeciti ulagace iz te drzave clanice da ulazu u druge drzave clanice (vidjeti presudu od
23. svibnja 2019., Steinhoff i dr./ESB, T-107/17, EU:T:2019:353, t. 119. i navedenu sudsku praksu).

Slobodno kretanje kapitala utvrdeno u ¢lanku 63. stavku 1. UFEU-a jest jedna od temeljnih
sloboda Unije koju moraju postovati kako drzave ¢lanice tako i institucije Unije te, prema tome, i
ESB (vidjeti presudu od 23. svibnja 2019., Steinhoff i dr./ESB, T-107/17, EU:T:2019:353, t. 120. i
navedenu sudsku praksu).

Mora se utvrditi da, neovisno o pitanju je li provedba Zakona br. 4050/2012 mogla dovesti do
ograniCenja kretanja kapitala u smislu clanka 63. stavka 1. UFEU-a, takvo bi ogranicenje, da je
dokazano, bilo opravdano vaznim razlozima u oplem interesu. Naime, slobodno kretanje
kapitala moze se ograniciti nacionalnim propisom, ako je on opravdan, na temelju objektivnih
razmatranja neovisnih o podrijetlu doti¢nog kapitala, vaznim razlozima u opéem interesu i ako
postuje nacelo proporcionalnosti, $to zahtijeva da je prikladan za jamcenje postizanja legitimnog
ciia. i da ne prekoracuje ono $to je nuzno za njegovo ostvarenje (vidjeti presudu od
23. svibnja 2019., Steinhoff i dr./ESB, T-107/17, EU:T:2019:353, t. 121. i 122. i navedenu sudsku
praksu).

To je ovdje slucaj s osporavanim mjerama i iskljuCenjem Eurosustava iz sudjelovanja u
restrukturiranju grckog javnog duga. Naime, kao $to je to izlozeno u tocki 131. ove presude,
okolnosti koje su dovele do Zakona br. 4050/2012 bile su doista iznimne, stoga $to je, zbog
nepostojanja restrukturiranja, kratkorocno neispunjavanje, barem djelomi¢no, obveza grcke
drzave bilo vjerojatna moguc¢nost. Osim toga, kao Sto je to objasnjeno u tockama 102. i 134. ove
presude, osporavanim mjerama i navedenim iskljuCenjem nastojala se osigurati stabilnost
bankovnog sustava europodrucja kao cjeline sto je vazan razlog u opéem interesu (vidjeti u tom
smislu presudu od 23. svibnja 2019., Steinhoff i dr./ESB, T-107/17, EU:T:2019:353, t. 123.).
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Osim toga, tuzitelji nisu dokazali da su osporavane mjere i to isklju¢enje neproporcionalni. Na
temelju tih se mjera mogla ponovno uspostaviti stabilnost bankovnog sustava europodrucja kao
cjeline te nije dokazano da su one prekoracile ono $to je nuzno za ponovnu uspostavu navedene
stabilnosti. Konkretno, sudjelovanje privatnih vjerovnika u zamjeni grckih duznickih
instrumenata isklju¢ivo na dobrovoljnoj osnovi, kao $to to tuzitelji zagovaraju, ne bi omogucilo
da se osigura uspjeh te zamjene vrijednosnih papira, nego bi, naprotiv, stvorilo kontraproduktivni
poticaj za nesudjelovanje u njoj. Naime, u takvom slucaju ne bi bilo zajamceno da bi dovoljan broj
navedenih vjerovnika prihvatio takvu dobrovoljnu zamjenu, uzimajuci u obzir moralni hazard koji
je ona ukljucivala (vidjeti tocku 131. ove presude). No uspjeh zamjene vrijednosnih papira bio je
uvjet za restrukturiranje grékog javnog duga, koji je pak bio nuzan da se stabilizira bankovni
sustav europodrucja (vidjeti u tom smislu presudu od 23. svibnja 2019., Steinhoff i dr./ESB,
T-107/17, EU:T:2019:353, t. 124.).

Prema tome, tuzitelji pogresno isticu da su institucije Unije ili ESB povrijedili slobodno kretanje
kapitala u smislu ¢lanka 63. UFEU-a.

Stoga cCetvrti tuzbeni razlog nezakonitosti treba odbiti kao neosnovan.

Peti tuzbeni razlog nezakonitosti, koji se temelji na dovoljno ozbiljnoj povredi prava na
jednako postupanje predvidenog u clanku 20. Povelje

[omissis]
Ocjena Opceg suda

— Pregled sudske prakse

Opce nacelo jednakog postupanja, kao opcée nacelo prava Unije, zahtijeva da se u usporedivim
situacijama ne postupa na razli¢it nacin i da se u razlic¢itim situacijama ne postupa na jednak
nacin, osim ako takvo postupanje nije objektivho opravdano. Usto, povreda nacela jednakog
postupanja kao posljedica razlicitog postupanja pretpostavlja da su predmetne situacije
usporedive uzimaju¢i u obzir sve elemente koji ih obiljezavaju (vidjeti presudu od
16. prosinca 2020., Vije¢e i dr../K. Chrysostomides & Co. i dr., C-597/18 P, C-598/18 P,
C-603/18 P i C-604/18 P, EU:C:2020:1028, t. 191. i 192. i navedenu sudsku praksu).

S obzirom na ta nacela iz sudske prakse valja ispitati prvi i drugi tuzbeni dio ovog tuzbenog
razloga.

— Prvi dio, koji se temelji na jednakom postupanju unato¢ neusporedivosti izmedu privatnih te
institucionalnih ili profesionalnih ulagaca

Glede prvog dijela, tuzitelji pogresno tvrde da se privatni ulagatelji, osobito kao stedise, koji su
ulozili u grcke duznicke instrumente nisu nalazili, u svrhu PSI-ja, u situaciji usporedivoj sa
situacijom institucionalnih ili profesionalnih ulagaca ili imatelja, no koji, prema izrazima koje su
tuzitelji odabrali, ne spadaju u kategoriju javnih vjerovnika.
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Prvo, tuzitelji ne osporavaju da, kao i neki institucionalni ili profesionalni ulagadi, fizicke ili pravne
osobe s velikom financijskom sposobnosc¢u, kao $to je ovdje drustvo QJ koje drzi gréke duznicke
instrumente u ukupnoj nominalnoj vrijednosti od 22 650 000 eura, mogu stec¢i znatne koli¢ine
drzavnih duznickih instrumenata (vidjeti u tom smislu presudu ESLJP-a od 21. srpnja 2016.,
Mamatas i dr. protiv Gréke, CE:ECHR:2016:0721JUD006306614, t. 137. i 138.). To dokazuje
samo po sebi da financijska sposobnost ili koli¢ina stecenih vrijednosnih papira nisu, u svim
slu¢ajevima, relevantni razlikovni kriteriji za razlikovanje privatnih ulagaca od institucionalnih ili
profesionalnih ulagaca. Isto vrijedi za kriterij stru¢nosti i znanja o financijama koji se moze razli-
kovati u svakoj od dviju skupina ulagaca koje su tuzitelji istaknuli jer se sve te skupine mogu poslu-
ziti savjetima stru¢njaka u tom podrudju. Usto, nije dokazana tvrdnja prema kojoj se odluke o
ulaganjima vecine privatnih ulagaca u drzavne duznicke instrumente, za razliku od odluka institu-
cionalnih ili profesionalnih ulagaca, vode uglavnom voljom za ulaganje u $tednju, s obzirom na to
da je velik broj pojedinaca, kao i tuzitelji, bio naveden tijekom grcke financijske krize ulagati velike
svote u grcéke duznicke instrumente unatoc visokom riziku koji je bio povezan s tim ulaganjem
(vidjeti, osobito, ¢injenice na kojima se temelje presude od 7. listopada 2015., Accorinti i dr./ESB,
T-79/13, EU:T:2015:756, i od 23. svibnja 2019., Steinhoff i dr./ESB, T-107/17, EU:T:2019:353,
potvrdenu rjesenjem od 12. ozujka 2020., EMB Consulting i dr./ESB, C-571/19 P, neobjavljeno,
EU:C:2020:208).

Drugo, kao $to je to vec izloZeno u tocki 130. ove presude, ta je ocjena u ovom slucaju potvrdena s
obzirom na datume izdavanja i kupnje ve¢ine spornih grckih duznickih instrumenata koji se, kako
to tuzitelji tvrde, nalaze izmedu sije¢nja 2009. i ozujka 2010., to jest u razdobljima tijekom kojih se
gréka drzava ve¢ nalazila u polozaju krajnjeg deficita ili bila izlozena snaznim poremecajima na
financijskom trzistu, a koji je bio pogorsan uslijed velikog pada u kreditnom rejtingu njezinih
duznickih instrumenata. Mora se, dakle, utvrditi da su barem glede kupnji vrijednosnih papira
izdanih od 2010. tuzitelji izvrsili visokorizi¢na ulaganja glede ¢ega se ne moze iskljuciti da su se
vodili $pekulativnim ciljem, umjesto ciljem Stednje, nadajuci se ostvarivanju visokog prinosa. U
tom pogledu, odluke tuzitelja o ulaganju u grcke duznicke instrumente bile su usporedive s
odlukama drugih institucionalnih ili profesionalnih ulagaca koji su nastojali ostvariti iste ciljeve
(vidjeti u tom smislu presudu od 24. sije¢nja 2017., Nausicaa Anadyomene i Banque d’escompte
/ESB, T-749/15, neobjavljenu, EU:T:2017:21, t. 97.i 115.).

Trece, glavna gore spomenuta motivacija na kojoj se temelje predmetne odluke o ulaganju bila je
kriterij za razlikovanje ili usporedbu koji je relevantan i dostatan u svrhu primjene nacela jednakog
postupanja u pogledu privatnih vjerovnika koji podlijezu PSI-ju, ukljucujudi tuzitelje, i konkretnije
u svrhu usporedbe situacija navedenih ulagaca, pored Cinjenice da su drzali sve grcke duznicke
instrumente. S druge strane, to nije slucaj s mogucim razlozima koji su akcesorni ili dodatni uz tu
glavnu motivaciju i koji su takoder mogli utjecati na odluku navedenih ulagaca o kupnji grckih
duznickih instrumenata. Naime, ni u teoriji ni u praksi nije moguce niti jasno razlikovati ulagace
koji su djelovali iskljuc¢ivo na privatnoj osnovi kao stedise, od onih koji su djelovali u okviru
institucionalne ili profesionalne aktivnosti ili ¢ak i na $pekulativnoj osnovi, niti u dovoljnoj mjeri
razlikovati izmedu fizickih ili pravnih osoba koje mogu pripadati jednoj od tih dviju grupa
ulagaca. Takva razlika ne bi bila samo umjetna, nego bi zahtijevala i da se podrobno utvrde istinski
razlozi, nuzno subjektivni, kojima su se vodile predmetne odluke o ulaganju, zbog cega postoji
opasnost da ukljucivanje ulagaca u jednu ili drugu kategoriju bude vrlo neizvjesno (vidjeti u tom
smislu ~ presudu  ESLJP-a od 21. srpnja 2016, Mamatas i dr. protiv
Grcke, CE:ECHR:2016:0721JUD006306614, t. 137.).
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Naime, bilo bi vrlo tesko i vremenski zahtjevno da se u svrhu PSI-ja napravi jasna razlika izmedu
privatnih ulagaca koji su mogli biti fizicke ili pravne osobe, s jedne strane, i institucionalnih ili
profesionalnih ulagaca, s druge strane, ili cak samo prepoznati ,Stedise” u prvoj kategoriji
ulagaca. Usto, kako bi se odredila precizna preraspodjela grckog javnog duga medu tim
ulagacima, bilo bi potrebno zabraniti ili ,zamrznuti” zamjene vrijednosnih papira od odredenog
trenutka prije donosenja Zakona br. 4050/2012 kako bi se utvrdile osnove za nediskriminatorno
izuzece nekih ulagaca od PSI-ja koji ispunjavaju odredene kriterije koji su objektivni, ali tesko
utvrdivi. Medutim, sama najava takvog pristupa prije tog datuma mogla je dovesti do masovnog
prebacivanja vrijednosnih papira u kategorije imatelja izuzetih vrijednosnih papira, $to bi
ugrozilo sam uspjeh predvidene operacije restrukturiranja grckog javnog duga na temelju PSI-ja
(vidjeti u tom smislu presudu ESLJP-a od 21. srpnja 2016., Mamatas i dr. protiv
Grcke, CE:ECHR:2016:0721JUD006306614, t. 137. i 138.).

Toj ocjeni ne proturjeci obavijest GLK-a od 24. veljace 2012. u kojoj su prepoznati grcki duznicki
instrumenti koje su fizicke osobe stekle na primarnom i sekundarnom trzistu u ukupnoj
vrijednosti od 1,3 milijarde odnosno 962 milijuna eura, a da nisu objasnjeni relevantni pravni i
Cinjeni¢ni kriteriji na kojima se ta utvrdenja temelje. Nju ne dovodi u pitanje niti nejasan i
dvosmislen argument tuzitelja koji se vjerojatno temelji na utvrdenju ESLJP-a ¢ija je namjena
sazimanje argumenata tuzitelji u tom drugom predmetu (presuda ESLJP-a od 21. srpnja 2016.,
Mamatas i dr. protiv Gréke, CE:ECHR:2016:0721JUD006306614, t. 76.) i prema kojem su fizicke
osobe drzale samo 1,09 % grckog javnog duga.

Cetvrto, ¢ak i pod pretpostavkom da su zbog vaznosti svojeg polozaja vjerovnika i svoje znatnije
financijske sposobnosti, neki institucionalni ili profesionalni ulagaci, koji su obi¢no pravne osobe,
opcenito prikladniji od privatnih ulagaca ili Stedisa da pregovaraju s drzavom izdavateljicom
duznickih instrumenata i utjeCu na njezine odluke u podruc¢ju upravljanja njezinim javnim
dugom, nemoguce je jasno i prakti¢no razgraniciti te institucionalne ili profesionalne ulagace, s
jedne strane, od ulagaca cija je velicina i ekonomska sposobnost znatno manja ili fizickih osoba
koje obavljaju poduzetnicku ili profesionalnu djelatnosti, s druge strane. Usto, ne diraju¢i u
njihovo svojstvo pravne ili fizicke osobe, nije dokazano da ,,mali” privatni ulagaci ili StediSe nisu
imali moguénost organizirati se i utjecati na postupak odlucivanja koji je doveo do donosenje
Zakona br. 4050/2012 ili, barem, na ishod postupka u vezi s ponudom zamjene vrijednosnih
papira, tako da pokusaju ostvariti blokiraju¢u manjinu kako bi se sprijecilo pokretanje KZD-a,
primjerice, kori$tenjem udruga za zastitu potrosaca, malih ulagaca ili stedisa.

Stoga, elementi razlikovanja koje su tuzitelji iznijeli kako bi dokazali da se privatni ulagaci te
institucionalni ili profesionalni ulagaci nisu, kao imatelji grckih duznickih instrumenata, nalazili
u usporedivim situacijama nisu niti potkrijepljeni niti relevantni s obzirom na cilj osporavanih
mjera, to jest cilj da se osigura restrukturiranje grckog javnog duga kako bi postao odrziv. U tom
kontekstu, mogudi razlog za Stednju ili drugi sekundarni ekonomski razlog koji je privatnog
vjerovnika koji podlijeze PSI-ju naveo na ulaganje u grcke duznicke instrumente nije relevantan
razlikovni element s obzirom na taj cilj (vidjeti u tom smislu presudu od 16. prosinca 2020.,
Vijece i dr./K. Chrysostomides & Co. i dr., C-597/18 P, C-598/18 P, C-603/18 P i C-604/18 P,
EU:C:2020:1028, t. 200., i presudu ESLJP-a od 21. srpnja 2016., Mamatas i dr. protiv
Grcke, CE:ECHR:2016:0721JUD006306614, t. 134. i 137.). Naprotiv, s aspekta navedenog cilja, te
su se osobe a priori nalazile u istovjetnim ili usporedivim situacijama, s obzirom da su grcke
duznicke instrumente stekle samo u svojem privatnom imovinskom interesu ili s lukrativnim ili
$pekulativnim ciljem, i da su prihvatile rizik od gubitka koji je s time bio povezan, pri cemu su
bile svjesne situacije financijske krize u kojoj se Helenska Republika nalazila u to vrijeme.
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Usto, cak i ako se zakljuci da je navodno razlikovanje od strane tuzitelja relevantno s obzirom na
nacelo jednakog postupanja, ne bi bilo moguce napraviti razliku izmedu navodnih ,malih stedisa” i
»velikih ulagaca” tako da se, medu ostalim odredi prag za ulaganje od 100 000 eura ispod kojeg bi
duznicki instrumenti bili izuzeti od PSI-ja. Naime, kako je izlozeno u tocki 160. ove presude te kao
sto je to ESLJP presudio (presuda ESLJP-a od 21. srpnja 2016., Mamatas i dr. protiv
Grcke, CE:ECHR:2016:0721JUD006306614, t. 137. i 138.), sama najava uvodenja takvog izuzeca
dovela bi do masovnog prebacivanja takvih vrijednosnih papira u kategorije imatelja izuzetih vri-
jednosnih papira, $to bi moglo ugroziti uspjeh PSI-ja kao cjeline. Usto, tuzitelji nisu dokazali da je
povodom donos$enje Zakona br. 4050/2012 bilo moguce zakonito uvesti takvo razlikovanje jer su
tim zakonom ve¢ bili jasno utvrdeni kriteriji koji ureduju PSI i pokretanje KZD-a za sve prihvatlj-
ive grcke duznicke instrumente, pri cemu, medutim, nisu bila predvidena moguca izuzeca.

Razlika koju su tuzitelji napravili izmedu privatnih te institucionalnih ili profesionalnih ulagaca
nije potkrijepljena niti odredbama Direktive 2004/39. Cak i ako se navedenom direktivom
nastojalo zastititi ,,male ulagatelje” kao ulagace u ,vrijednosne papire” poput obveznica ili
prenosivih vrijednosnih papira, ta je zastita bila samo preventivna i odnosila se samo na nacin na
koji su ,investicijska drustva”, uklju¢ujuc¢i poslovne banke, nudila, prodavala i upravljala tim
vrijednostima (vidjeti, osobito, uvodnu izjavu 44. i c¢lanak 19. u vezi sa zahtjevima
transparentnosti transakcija i pravilima poslovnog ponasanja prilikom pruzanja investicijskih
usluga klijentima). Isto tako, budu¢i da je ta direktiva predvidala posebne obveze dostavljanja
podataka za investicijska drustva u pogledu njihovih klijenata glede, medu ostalim, kvalitete
pruzenih usluga i ponudenih financijskih instrumenata, ukljucujuéi odgovarajuce informacije ,,0
rizicima vezanima uz ulaganja u ove instrumente i uz ove investicijske strategije” (¢lanak 19.
stavak 3. druga alineja), te se obveze nisu odnosile niti na posljedice nastanka takvih rizika niti, a
fortiori, na pitanje je li se u okviru restrukturiranja javnog duga moralo prema ,malim
ulagateljima” postupati isto kao i prema ,profesionalnim ulagateljima”, medu kojima su i kreditne
institucije.

Stoga, bududi da su tuzitelji propustili u dovoljnoj mjeri dokazati da su se nalazili u situaciji
razlicitoj od situacije drugih privatnih imatelja grckih duznickih instrumenata, medu kojima su
bili i institucionalni ili profesionalni ulagatelji, valja odbiti prvi dio koji se temelji na dovoljno
ozbiljnoj povredi nacela jednakog postupanja, pri ¢emu nije potrebno odluciti o postojanju
moguceg objektivnog opravdanja za jednako postupanje o kojemu je rijec.

— Drugi dio, koji se temelji na nejednakom postupanju zbog iskljucenja javnih vjerovnika, osobito
Eurosustava, iz sudjelovanja u restrukturiranju grckog javnog duga

Glede drugog dijela koji se temelji, medu ostalim, na navodnom nejednakom postupanju prema
situaciji privatnih ulagaca, medu kojima su i tuzitelji, s jedne strane, i situaciji javnih vjerovnika,
osobito sredi$njih banaka Eurosustava, s druge strane, valja podsjetiti na ustaljenu praksu Opceg
suda u kojoj su sli¢ni razlozi odbijeni (presude od 7. listopada 2015., Accorinti i dr./ESB, T-79/13,
EU:T:2015:756, t. 88. do 92., i od 24. sijeCnja 2017., Nausicaa Anadyomene i Banque d’escompte
/ESB, T-749/15, neobjavljenu, EU:T:2017:21, t. 108. do 117.) i koju tuzitelji bezuspjesno nastoje
dovesti u pitanje.

Kao prvo, tuzitelji polaze od pogresne pretpostavke isti¢uci da su se svi pojedinci koji su kupili
gréke duznicke instrumente — kao StediSe ili ,privatni” vjerovnici Helenske Republike, s jedne
strane, te ESB i nacionalne sredi$nje banke Eurosustava, s druge strane — s obzirom na nacela i
ciljeve relevantnih pravila na kojima su se temeljila sporna djelovanja, nalazili u usporedivoj ili
cak identi¢noj situaciji za potrebe primjene opceg nacela jednakog postupanja. U toj se
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argumentaciji osobito zanemaruje da su ESB i nacionalne sredi$nje banke pri kupnji grckih
duznickih instrumenata, osobito na temelju Odluke 2010/281, djelovali u okviru izvrsenja svoje
temeljne zadace na temelju clanka 127. stavaka 1. i 2. UFEU-a i osobito ¢lanka 18. stavka 1. prve
alineje Statuta ESSB-a, s ciljem odrzavanja stabilnosti cijena i dobrog upravljanja monetarnom
politikom, kao i unutar granica utvrdenih odredbama navedene odluke (vidjeti uvodnu izjavu 5.
navedene odluke) (vidjeti u tom smislu presude od 7. listopada 2015., Accorinti i dr./ESB,
T-79/13, EU:T:2015:756, t. 88., i od 24. sije¢nja 2017., Nausicaa Anadyomene i Banque d’escompte
/ESB, T-749/15, neobjavljenu, EU:T:2017:21, t. 111.).

Stoga se program kupnje drzavnih duznickih instrumenata, ukljucujuci grcke, uspostavljen
Odlukom 2010/281, izricito temeljio na ¢lanku 127. stavku 2. prvoj alineji UFEU-a i osobito na
clanku 18. stavku 1. Statuta ESSB-a te se odnosio, s obzirom na financijsku krizu kojoj je grcka
drzava bila izlozena, na ,postojece iznimne okolnosti na financijskim trzistima koje odlikuju
snazne tenzije u pojedinim segmentima trzista koje koce [su kocile] mehanizam prijenosa
monetarne politike, a time i uc¢inkovito provodenje monetarne politike koja je u srednjoro¢nom
razdoblju usmjerena odrzanju stabilnosti cijena”. U skladu s tom odlukom, taj je program stoga
trebao biti ,sastavni dio jedinstvene monetarne politike Eurosustava” radi ,rjeSavanja problema u
radu trziSta vrijednosnih papira i ponovne uspostave primjerenog mehanizma za prijenos
monetarne politike” (uvodne izjave 2. do 4. navedene odluke). Tuzitelji te razloge ne osporavaju
kao takve te samo utvrduju usporedivost spornih situacija na temelju okolnosti da su i privatni
ulagaci, i sredi$nje banke Eurosustava, koji su kupili grcke duznicke instrumente, vjerovnici grcke
drzave te da raspolazu istim pravima (vidjeti u tom smislu presude od 7. listopada 2015., Accorinti
i dr./ESB, T-79/13, EU:T:2015:756, t. 89., i od 24. sijeCnja 2017., Nausicaa Anadyomene i Banque
d’escompte/ESB, T-749/15, neobjavljenu, EU:T:2017:21, t. 112.).

Naime, program kupnje vrijednosnih papira i, prema tome, kupnja duznickih instrumenata
drzave, ukljucujuci grcke, koju su izvrsile sredisnje banke Eurosustava, bili su dio temeljnih
zada¢a ESSB-a u smislu ¢lanka 127. stavaka 1. i 2. UFEU-a u vezi s ¢lankom 282. stavkom 1.
UFEU-a. Konkretno, te su mjere pocivale na ovlastenju predvidenom u ¢lanku 18. stavku 1. prvoj
alineji Statuta ESSB-a, na temelju kojeg ,radi ostvarivanja ciljeva ESSB-a i izvr$enja svojih zadaca
ESB i nacionalne sredi$nje banke mogu”, medu ostalim, ,poslovati na trzistima kapitala [...]
izravnom kupnjom i prodajom (promptno i na rok) [...] [trazbina i] utrzivih instrumenata u
eurima ili u drugim valutama”. Osim toga, iz te zadnje odredbe proizlazi da su navedene sredi$nje
banke kupovale drzavne duznicke instrumente na sekundarnom trzistu jedino u svrhu
ostvarivanja ciljeva ESSB-a i izvrSenja svojih zadaca, ¢ime se iskljucuje svaki drugi razlog, a
osobito namjera ostvarenja visokih prinosa ulaganjem, odnosno $pekulativnim transakcijama
(presuda od 24. sije¢nja 2017., Nausicaa Anadyomene i Banque d’escompte/ESB, T-749/15,
neobjavljena, EU:T:2017:21, t. 113.; u tom smislu vidjeti takoder presudu od 7. listopada 2015.,
Accorinti i dr./ESB, T-79/13, EU:T:2015:756, t. 90.).

Prema tome, valja utvrditi da su se tuzitelji, kao privatni ulagaci ili stedise koji su djelovali za
vlastiti racun i u svojem isklju¢ivo privatnom interesu kako bi ostvarili najve¢i mogudi prinos od
svojih ulaganja, nasli u situaciji razli¢itoj od situacije sredisnjih banaka Eurosustava. lako su, na
temelju primjenjivog privatnog prava, navedene sredi$nje banke kupnjom drzavnih duznickih
instrumenata, kao i privatni ulagaci, stekle polozaj vjerovnika drzave koja je izdavatel;
vrijednosnica i duznik, ta jedina zajednicka tocka ne opravdava zakljuc¢ak da su se nasle u sli¢noj
ili cak identic¢noj situaciji kao spomenuti ulagaci. Naime, takav pristup koji se temelji samo na
privatnom pravu ne uzima u obzir ni pravni okvir kupnje navedenih vrijednosnih papira koju su
izvrsile sredi$nje banke ni ciljeve od javnog interesa koje su one u tim okolnostima bile duzne
ostvariti na temelju primjenjivih pravila primarnog prava, Cija se nacela i ciljevi moraju uzeti u
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obzir pri ocjenjivanju usporedivosti spornih situacija, s obzirom na opée nacelo jednakog
postupanja (vidjeti u tom smislu presude od 7. listopada 2015., Accorinti i dr./ESB, T-79/13,
EU:T:2015:756, t. 91., i od 24. sijeCnja 2017., Nausicaa Anadyomene i Banque d’escompte/ESB,
T-749/15, neobjavljenu, EU:T:2017:21, t. 114.).

Stoga valja zakljuciti da su se tuzitelji, kao privatni ulagac¢i koji su kupili grcke duznicke
instrumente u vlastitom privatnom materijalnom interesu, bez obzira na pravi razlog svojih
odluka o ulaganju, nasli u situaciji koja je razlic¢ita od one sredi$njih banaka Eurosustava, ¢ija je
odluka o ulaganju bila vodena iskljucivo ciljevima od javnog interesa iz ¢lanka 127. stavaka 1. i 2.
UFEU-q, u vezi s ¢lankom 282. stavkom 1. UFEU-a, kao i ¢lanka 18. stavka 1. prve alineje Statuta
ESSB-a. Slijedom toga, u nedostatku usporedivosti spornih situacija, sklapanje i provedba
sporazuma o zamjeni od 15. veljace 2012. ne mogu ciniti povredu nacela jednakog postupanja
(vidjeti u tom smislu presudu od 7. listopada 2015., Accorinti i dr./ESB, T-79/13, EU:T:2015:756,
t. 92.).

Kao drugo, u ovom slucaju tuzitelji ne iznose nikakav dodatni ili novi argument koji moze navesti
Op¢i sud na izmjenu te sudske prakse. Konkretno i suprotno onome $to oni navode, iz prethodnih
razmatranja jasno proizlazi da su i provedba programa kupnje vrijednosnih papira i provedba
sporazuma o zamjeni od 15. veljace 2012. bile mjere monetarne politike u smislu ¢lanka 127.
stavaka 1.1 2. UFEU-a, ¢lanka 282. stavka 1. UFEU-a kao i ¢lanka 18. stavka 1. prve i druge alineje
Statuta ESSB-a.

Ta je ocjena potvrdena sudskom praksom Suda prema kojoj da bi se utvrdilo da je odredena mjera
u domeni monetarne politike, valja se ponajprije osvrnuti na ciljeve te mjere, ali i na sredstva koja
se u okviru te mjere koriste za ostvarivanje tih ciljeva. Tako, kada je poseban program kupnje
vrijednosnih papira namijenjen, s jedne strane, postizanju cilja koji se sastoji u osiguravanju
jedinstvenosti monetarne politike, on pridonosi ostvarivanju jednog od ciljeva te politike jer ona,
sukladno ¢lanku 119. stavku 2. UFEU-a, mora biti ,jedinstvena”. Usto, takvim se programom tezi, s
druge strane, osigurati odgovarajuci prijenos monetarne politike, pri cemu taj cilj istodobno moze
ocuvati jedinstvenost te politike i pridonijeti njezinu glavnhom cilju: osiguravanju stabilnosti cijena.
Naime, sposobnost Eurosustava da utjeCe na kretanje cijena svojim odlukama u podrucju
monetarne politike u velikoj mjeri ovisi o prijenosu impulsa koje salje razlic¢itim gospodarskim
sektorima na trziStu novca, tako da manjkavo funkcioniranje prijenosnih kanala monetarne
politike moze uciniti odluke Eurosustava neucinkovitima u pojedinim dijelovima europodrudja i
time dovesti u pitanje jedinstvenost monetarne politike. K tomu, budu¢i da manjkavo
funkcioniranje prijenosnih kanala utjeCe na ucinkovitost mjera koje je donio Eurosustav,
sposobnost potonjeg da osigura stabilnost cijena nuzno je oslabljena. Proizlazi da se mjere kojima
se nastoje ocuvati spomenuti prijenosni kanali mogu dovesti u vezu s glavnim ciljem utvrdenim u
¢lanku 127. stavku 1. UFEU-a. Cinjenica da bi takav program kupnje vrijednosnih papira mogao
pridonijeti i stabilnosti europodrudja, $to je u domeni ekonomske politike, ne moze dovesti u
pitanje tu analizu jer se mjera monetarne politike ne moze poistovjetiti s mjerom ekonomske
politike samo zato §to moze imati neizravne ucinke na stabilnost europodrucja (vidjeti u tom
smislu presude od 16. lipnja 2015., Gauweiler i dr., C-62/14, EU:C:2015:400, t. 46. do 52. i
navedenu sudsku praksu, i od 11. prosinca 2018., Weiss i dr., C-493/17, EU:C:2018:1000, t. 61. i
63.).

Sto se tice sredstava koja su predvidena za postizanje ciljeva Eurosustava i izvréenje njegovih
zadaca kao i ciljeva takvog programa kupnje, Sud je pojasnio, u biti, da provedba navedenog
programa podrazumijeva izravne monetarne transakcije za kupnju drzavnih vrijednosnica na
sekundarnim trzistima u smislu ¢lanka 18. stavka 1. Statuta ESSB-a (vidjeti u tom smislu presude
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od 16. lipnja 2015., Gauweiler i dr., C-62/14, EU:C:2015:400, t. 53. i 54., i od 11. prosinca 2018,
Weiss i dr., C-493/17, EU:C:2018:1000, t. 69.). Iz toga je zaklju¢io da, imajuci u vidu ciljeve
programa poput takvog programa kupnje vrijednosnih papira te sredstva predvidena za njihovo
postizanje, navedeni program ulazi u podrucje monetarne politike te je odbio argument koji se
temeljio na cinjenici da je provedba takvog programa kupnje vrijednosnih papira podvrgnuta
punom postovanju EFSF-ovih ili ESM-ovih programa makroekonomske prilagodbe i da se, prema
potrebi, moze neizravno pojacati interes za postovanjem tih programa cijom se provedbom Zele
postici ciljevi ekonomske politike. Sud smatra da takvi neizravni ucinci ne mogu podrazumijevati
poistovjecivanje takvog programa s mjerom ekonomske politike, s obzirom na to da iz ¢lanka 119.
stavka 2., ¢lanka 127. stavka 1. i ¢lanka 282. stavka 2. UFEU-a proizlazi da Eurosustav, ne dovodeci
u pitanje cilj stabilnosti cijena, podupire opée ekonomske politike u Uniji (vidjeti u tom smislu
presudu od 16. lipnja 2015., Gauweiler i dr., C-62/14, EU:C:2015:400, t. 55. do 59.).

Sud je iz toga zakljucio da to Sto se uvjetovanje kupnje drzavnih vrijednosnica na sekundarnim
trziStima posStovanjem programa makroekonomske prilagodbe moglo smatrati dijelom
ekonomske politike kada ga je prakticirao ESM ne znaci da isto mora biti slucaj kada se tim
instrumentom koristi Eurosustav u okviru programa kupnje vrijednosnih papira. Naime, razlika
izmedu ciljeva kojima teze ESM i Eurosustav u tom je pogledu odlucujuca. Dok se takav program
moze provoditi samo onda kada je to potrebno za odrzavanje stabilnosti cijena, intervencija
ESM-a ima za cilj ocuvati stabilnost europodrudja, $to nije cilj monetarne politike (vidjeti u tom
smislu presudu od 16. lipnja 2015., Gauweiler i dr., C-62/14, EU:C:2015:400, t. 63. i 64. i
navedenu sudsku praksu).

Iz prethodnih razmatranja proizlazi da ¢ak i ako bi restrukturiranje grckog javnog duga spadalo
primarno u ekonomsku politiku i, time, u nadleznost drzava clanica, ¢emu u ovom slucaju
odgovara donosenje Zakona br. 4050/2012 od strane grckog zakonodavca, ostaje Cinjenica da su
sve popratne mjere koje je Eurosustav donio na temelju clanka 127. stavaka 1. i 2. UFEU-a,
clanka 282. stavka 1. UFEU-a i ¢lanka 18. stavka 1. prve i druge alineje Statuta ESSB-a dio
monetarne politike. Ovo tim viSe vrijedi s obzirom da takvo restrukturiranje moze imati velike
posljedice na ostvarivanje glavnog cilja monetarne politike, to jest odrzavanje stabilnosti cijena,
kao i na dobro funkcioniranje platnih sustava. S druge strane, sama ¢injenica da su te popratne
mjere trebale podupirati mjere ekonomske politike stricto sensu, to jest oporavak financijskog
stanja Helenske Republike, ne znaci da se one mogu izjednaciti s ovim potonjima. To se ne tice
samo kupnje grckih duznickih instrumenata koju su izvrsile sredisnje banke Eurosustava na
sekundarnom trzistu obveznica na temelju programa kupnje vrijednosnih papira u smislu
clanka 18. stavka 1. prve alineje Statuta ESSB-a (vidjeti Odluku 2010/281 iz tocke 7. ove presude)
nego i svake druge mjere povezane s upravljanjem takvim vrijednosnima papirima, ukljucujudi
prodaju ili zamjenu kao actus contrarius, osobito u okviru sporazuma o zamjeni od
15. veljace 2012.

Naime, sklapanje i provedba tog sporazuma o zamjeni, ¢ija je namjena bila omoguditi sredisnjim
bankama Eurosustava da izbjegnu PSI i primjenu KZD-a, ulazili su u okvir izvrSavanja
nadleznosti i temeljnih zadaca Eurosustava zbog toga $to im je cilj bio ocuvati manevarski
prostor navedenih sredi$njih banaka i osigurati kontinuitet dobrog funkcioniranja Eurosustava.
Ovaj potoniji cilj pretpostavljao je, medu ostalim, da te srediSnje banke mogu nastaviti prihvacati
gréke duznicke instrumente kao odgovarajuce predmete osiguranja za potrebe kreditnih poslova
Eurosustava u smislu ¢lanka 18. stavka 1. druge alineje Statuta ESSB-a (vidjeti u tom smislu
presudu od 7. listopada 2015., Accorinti i dr./ESB, T-79/13, EU:T:2015:756, t. 108.), §to ne bi bilo
moguce u slucaju niskog kreditnog rejtinga navedenih vrijednosnih papira, a pogotovo u slucaju
popusta, to jest statusa djelomi¢nog neispunjenja obveza (vidjeti Smjernicu ESB-a 2011/817/EU
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od 20. rujna 2011. o instrumentima i postupcima monetarne politike Eurosustava (ESB/2011/14)
(SL 2011, L 331, str. 1.) (SL, posebno izdanje na hrvatskom jeziku, poglavlje 10., svezak 5.,
str. 194.) i njezin Prilog I. naslovljen ,Opc¢a dokumentacija o instrumentima i postupcima
monetarne politike Eurosustava”, tocke 6.3.1 i 6.3.2 kojima se utvrduju kriteriji koji ureduju
minimalne zahtjeve glede visokih bonitetnih standarda odnosno prag kreditne kvalitete i visoke
bonitetne standarde za utrzivu imovinu). U tom pogledu valja podsjetiti da je svojom Odlukom
2010/268/EU od 6. svibnja 2010. o privremenim mjerama koje se odnose na prihvatljivost
utrzivih duznickih instrumenata koje izdaje ili za koje jamci grcka vlada (ESB/2010/3) (SL 2010.,
L 117, str. 102.), s obzirom na financijsku krizu Helenske Republike, ESB iznimno morao cak
privremeno odgoditi primjenu ,minimalnih zahtjeva Eurosustava glede pragova kreditne
kvalitete, kako su pojasnjeni u pravilima okvira za kreditnu procjenu Eurosustava i koji se
primjenjuju na utrzivu imovinu [u tocki] 6.3.2. opée dokumentacije” (¢lanak 1. stavak 1. navedene
odluke), kako bi se Eurosustavu omogucilo da nastavi prihvadati grcke duznicke instrumente kao
»prihvatljiv predmet osiguranja za potrebe operacija monetarne politike Eurosustava, bez obzira
na njihov vanjski kreditni rejting” (¢lanak 2. te odluke) (vidjeti u tom smislu presudu od
7. listopada 2015., Accorinti i dr./ESB, T-79/13, EU:T:2015:756, t. 6.1 7.).

Slijedom navedenog, valja odbiti kao neosnovane argumente tuzitelja glede kvalifikacije
iskljucenja Eurosustava iz restrukturiranja grckog javnog duga kao mjere ekonomske politike.
Isto vrijedi glede argumenata koji se temelje na ocitovanjima koja je ESB iznio pred
Bundesverfassungsgerichtom (Savezni ustavni sud, Njemacka) kao i na povredi ¢lanka 123.
stavka 1. UFEU-a, a koji su ve¢ odbijeni u okviru ispitivanja drugog tuzbenog razloga nezakonitosti
(vidjeti tocke 109. i 110. ove presude).

Kao trece, bududi da tuzitelji isticu nejednako postupanje u odnosu na EIB i Komisiju ili ¢ak Uniju,
valja istaknuti da su, doduse, grcki duznicki instrumenti koje su drzali ti institucionalni vjerovnici
bili takoder iskljuceni iz PSI-ja i primjene KZD-a (vidjeti tocku 29. ove presude), iako nisu bili
predmet sporazuma o zamjeni od 15. veljace 2015.

Medutim, glede svojstva EIB-a kao imatelja drzavnih duznickih instrumenta, iz zadace u javhom
interesu koju to tijelo ima na temelju clanka 309. UFEU-a u vezi s ¢lankom 18. stavkom 1.,
¢lankom 21. stavcima 1. do 3. i ¢lankom 26. stavkom 2. Protokola br. 5 o Statutu EIB-a, proizlazi
da se i on nalazio u situaciji razli¢itoj od situacije privatnih imatelja grékih duznickih
instrumenata.

Naime, clanak 309. UFEU-a odreduje da EIB-ova ,zadaca [...] jest da u interesu Unije doprinosi
uravnotezenom i trajnom razvoju unutarnjeg trziSta, pri ¢emu ima pristup trzistu kapitala i
koristi se vlastitim sredstvima” i da ,[u] tu svrhu [on], djelujuéi na neprofitnoj osnovi, odobrava
zajmove i izdaje jamstva koja u svim sektorima gospodarstva olaksavaju financiranje sljedecih
projekata”. Isto tako, ¢lanak 21. stavci 1. do 3. Protokola br. 5 ovlas¢uju EIB, medu ostalim, da
ulaze na trziStima novca, kupuje i prodaje vrijednosne papire te obavlja bilo koje druge
financijske operacije povezane sa svojim ciljevima (stavak 1.) obvezuju¢i ga da ,djeluje u
dogovoru s nadleznim tijelima ili nacionalnom sredi$njom bankom odnosne drzave clanice”.
Naposljetku, clanak 26. stavak 2. navedenog protokola predvida da je ,[ilmovina [EIB-a] izuzeta
[...] od svih oblika zapljene ili izvlastenja”. Tako bi obvezno sudjelovanje EIB-a u restrukturiranju
grckog javnog duga, koji je predstavljao zadiranje u pravo na vlasnistvo (vidjeti tocke 121. do 126.
ove presude) i, prema tome, oblik ,izvlastenja”, moglo povrijediti zabranu predvidenu u ¢lanku 26.
stavku 2. Protokola br. 5 kojim se nastoje ocuvati EIB-ove zadace u javhom interesu po osnovi
¢lanka 309. UFEU-a.
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Stoga, uzimajudi u obzir cinjenicu da se EIB nalazio u ¢injeni¢noj i pravnoj situaciji razlicitoj od
Cinjeni¢ne i pravne situacije privatnih ulagaca, na njegovu se iskljuenju iz restrukturiranja
grckog javnog duga ne moze temeljiti dovoljno ozbiljna povreda prava tuzitelja na jednako
postupanje.

Glede polozaja Unije kao vjerovnika, valja istaknuti da nju zastupa, medu ostalim, Komisija u
svojstvu proracunskog tijela u smislu ¢lanka 317. UFEU-a i, konkretnije, u okviru obavljanja
»financijskih poslova” u smislu ¢lanka 321. drugog stavka UFEU-a, kao i financijskih pravila u
smislu clanka 322. stavka 1. toc¢ke (a) UFEU-a u vezi s Uredbom Vijeca (EZ, Euratom)
br. 1605/2002 od 25. lipnja 2002. o Financijskoj uredbi koja se primjenjuje na op¢i proracun
Europskih zajednica (SL 2002., L 248, str. 1.) (SL, posebno izdanje na hrvatskom jeziku, poglavlje
1., svezak 2., str. 145.), kako je stavljena izvan snage Uredbom (EU, Euratom) br. 966/2012
Europskog parlamenta i Vije¢a od 25. listopada 2012. o financijskim pravilima koja se
primjenjuju na op¢i proracun Unije (SL 2012., L 298, str. 1.) (SL, posebno izdanje na hrvatskom
jeziku, poglavlje 1., svezak 7.), koje predvidaju, medu ostalim, da se u proracunu Zajednica ili
Unije evidentiraju jamstva za poslove uzimanja i davanja zajmova koje su sklopile Zajednice ili
Unija (¢lanak 4. stavak 3. Financijske uredbe br. 1605/2002; ¢lanak 7. stavak 2. Financijske uredbe
br. 966/2012). Usto, kao §to je to Komisija istaknula na raspravi, na temelju ¢lanka 1. trece recenice
Protokola br. 7 o povlasticama i imunitetima Unije, ,[v]lasni$tvo i imovina Unije ne mogu biti
predmetom upravnih ili sudskih mjera prisile bez odobrenja Suda”.

Mora se, dakle, utvrditi da ne samo da su grcki duznicki instrumenti koje je Unija drzala bili dio
njezina proracuna i da je njima djelomicno upravljala Komisija kao proracunsko tijelo, a
djelomic¢no EIB, u javhom interesu Unije, nego i da su takoder bili posebno zasti¢eni od radnji
izvlastenja od strane drzava ¢lanica. U tom je interesu, s jedne strane, Komisija raspolagala prvim
portfeljom vrijednosnih papira nominalne vrijednosti od 46 milijuna eura za racun Europske
zajednice za ugljen i ¢elik (EZUC) u likvidaciji, kao i drugim portfeljem vrijednosnih papira
nominalne vrijednosti od 5 milijuna eura koji je drzao Zajednicki sustav zdravstvenog osiguranja
institucija Europskih zajednica (JSIS). S druge strane, EIB je upravljao trima portfeljima grckih
duznickih instrumenata ukupne nominalne vrijednosti od 55,7 milijuna eura, od cega je 40,7
milijuna eura drzao Jamstveni fond za vanjska djelovanja osnovan Uredbom Vije¢a (EZ,
Euratom) br. 480/2009 od 25. svibnja 2009. (SL 2009., L 145, str. 10.) (SL, posebno izdanje na
hrvatskom jeziku, poglavlje 1., svezak 8., str. 304.), 10 milijuna eura Fond za financiranje uz
raspodjelu rizika (Risk Sharing Finance Facility, RSFF), a 5 milijuna eura Instrument za kreditna
jamstva za projekte transeuropske prometne mreze (RTE-T) (Loan Guarantee Instrument for
Trans-European Transport Network Projects, LGTT).

Iz toga proizlazi da tuzitelji neutemeljeno tvrde da su se privatni imatelji, koji su samo u svojem
privatnom imovinskom interesu ulozili u grcke duznicke instrumente, nalazili u situaciji
usporedivoj sa situacijom Unije kao imateljice grckih duznickih instrumenata u isklju¢ivu svrhu
upravljanja i ocuvanja svojeg proracuna i provedbe svojih politika i zadac¢a u javnom interesu.

Stoga takoder treba odbiti prigovor o nejednakom postupanju prema privatnim ulagacima u
odnosu na Uniju.

Kao cetvrto, glede navodne diskriminatornosti popusta i ujednacenih ili jednakih kriterija kojima
su uredeni novi duznicki instrumenti koje je ponudila grcka drzava, pri cemu nisu uzeta u obzir
razli¢ita obiljezja vrijednosnih papira zamijenjenih na temelju PSI-ja, osobito u pogledu
preostalog roka dospijeca, kupona i trenutacne trzisne vrijednosti, dovoljno je podsjetiti na to da
je u svojoj presudi od 21. srpnja 2016, Mamatas i dr. protiv Grcke
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(CE:ECHR:2016:0721JUD006306614, t. 133., 135. i 138.), ESLJP odbio slican prigovor i potvrdio u
tom pogledu zakonitost presude Symvoulio tis Epikrateias (Drzavno vijece, Gréka) br. 1116/2014
od 21. ozujka 2014. Naime, kao $to je to izlozeno u tocki 133. ove presude, izracun popusta prema
trzi$noj vrijednosti svakog od duznickih instrumenata na odredeni datum, na koju je ve¢ snazno
utjecalo smanjenje solventnosti grcke drzave, i njihovu dospijecu bio bi neprimjenjiv. Osim toga,
u okviru restrukturiranja javnog duga na temelju mehanizma KZD-a, ne izgleda nelogi¢no da se
usklade uvjeti za izdavanje novih duznickih instrumenata, ukljucuju¢i njihove kupone i dospijece,
Cije se financiranje mora zajamciti uz potporu tre¢eg meduvladina tijela, to jest u ovom slucaju
ESFS-a i EFS-a. Stoga, tuzitelji nisu dokazali da bi restrukturiranje ,svakim pojedina¢nim
vrijednosnim papirom” bilo tehnicki izvedivo i dovoljno za postizanje zadanih ciljeva u javnom
interesu. Naprotiv, s obzirom da su se ti ciljevi mogli ucinkovito posti¢i samo oslanjanjem na
nominalnu vrijednost prihvatljivih grckih duznickih instrumenata, taj je kriterij bio relevantan i
prikladan za usporedivanje predmetnih situacija s obzirom na zadane ciljeve, u svrhu primjene
nacela jednakog postupanja.

U tim okolnostima valja odbiti taj prigovor pri ¢emu nije potrebno ispitati argument tuzitelja
prema kojem bi im usporedba ,svakog vrijednosnog papira” donijela prednost ili opravdala da ih
se razlikuje od ostalih privatnih imatelja vrijednosnih papira s obzirom na svojstvo grckih
duznickih instrumenata kojima su raspolagali.

Iz prethodno navedenog proizlazi da tuzbeni razlog nezakonitosti koji se temelji na dovoljno
ozbiljnoj povredi nacela jednakosti treba odbiti u cijelosti.

Slijedom navedenog, uzimajuci u obzir sva prethodna razmatranja te zbog nepostojanja dovoljno
ozbiljne povrede pravnog pravila kojim se tuzitelji Stite, a na temelju koje povrede moze nastati
izvanugovorna odgovornost Unije ili ESB-a, tuzbu treba odbiti, pri ¢emu nije potrebno odluciti o
uzrocnoj vezi ili o navodnoj Steti.
[omissis]
Slijedom navedenog,

OPCI SUD (trece vijece)
proglasava i presuduje:

1. Tuzba se odbija.

2. Drustvu QI i ostalim tuziteljima cija se imena nalaze u prilogu nalaze se snosenje vlastitih
troskova i troskova Europske komisije i Europske sredisnje banke (ESB).

3. Europsko vijece i Vijece Europske unije snosit ce vlastite troskove.

Frimodt Nielsen Kreuschitz Péttorak

Objavljeno na javnoj raspravi u Luxembourgu 9. veljace 2022.

Potpisi
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