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W Zbiér Orzeczen

WYROK SADU (czwarta izba)

z dnia 7 pazdziernika 2015 r.*

Odpowiedzialno$¢ pozaumowna — Polityka gospodarcza i pienigzna — EBC — Krajowe banki
centralne — Restrukturyzacja greckiego dlugu publicznego — Program skupu papieréw
warto$ciowych — Umowa w sprawie wymiany papieréw warto$ciowych na rzecz wylacznie krajowych
bankéw centralnych Eurosystemu — Udzial sektora prywatnego — Klauzule wspdlnego dziatania —
Wzmocnienie zabezpieczenia kredytu w formie programu odkupu w celu podniesienia jakosci papieréw
wartosciowych jako gwarancji — Wierzyciele prywatni — Wystarczajaco istotne naruszenie normy
prawnej przyznajacej uprawnienia jednostkom — Uzasadnione oczekiwania — Réwnos$¢ traktowania —
Odpowiedzialnos$¢ z tytulu aktu normatywnego zgodnego z prawem — Szkoda o charakterze
nienormalnym i szczegélnym

W sprawie T-79/13

Alessandro Accorinti, zamieszkaly w Nichelino (Wtochy), oraz skarzacy, ktérych nazwiska znajduja sie
w zalaczniku, reprezentowani przez adwokatéw S. Suttiego, R. Spelte i G. Sanne,

strona skarzaca,
przeciwko
Europejskiemu Bankowi Centralnemu (EBC), reprezentowanemu poczatkowo przez S. Bening
i P. Papapaschalisa, a nastepnie przez P. Senkovic i M. Papapaschalisa, i wreszcie przez M. Senkovic,
dzialajacych w charakterze pelnomocnikéw, wspieranych przez adwokatéw E. Castellaniego, B. Kaisera
oraz T. Liibbiga,

strona pozwana,
majacej za przedmiot skarge o naprawienie szkody poniesionej przez skarzacych w nastepstwie
w szczegdlnosci przyjecia przez EBC decyzji 2012/153/UE z dnia 5 marca 2012 r. w sprawie kryteriow
kwalifikowania rynkowych instrumentéw dluznych emitowanych lub w pelni gwarantowanych przez
Republike Grecka w kontekscie oferty Republiki Greckiej dotyczacej wymiany instrumentéw dluznych
(Dz.U. L 77, s. 19) oraz innych $rodkéw EBC zwigzanych z restrukturyzacja greckiego dlugu
publicznego,

SAD (czwarta izba),

w sktadzie: M. Prek, prezes, I. Labucka i V. Kreuschitz (sprawozdawca), sedziowie,

sekretarz: J. Palacio Gonzalez, gléwny administrator,

uwzgledniajac pisemny etap postepowania i po przeprowadzeniu rozprawy w dniu 25 lutego 2015 r.,

* Jezyk postepowania: wloski.
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wydaje nastepujacy
Wyrok

Ramy prawne

Artykut 127 ust. 1 i 2 TFUE wymienia cele i podstawowe zadania Europejskiego Systemu Bankéw
Centralnych (ESBC).

Artykut 2 i art. 3 ust. 1 Protokotu nr 4 w sprawie statutu Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych
i Europejskiego Banku Centralnego (Dz.U. 2010, C 83, s. 230, zwanego dalej ,statutem”) definiuja te
cele i zadania w identyczny sposdb.

Artykut 18 statutu przewiduje:
»1. Aby osiagna¢ cele ESBC i wykonywa¢ swe zadania EBC i krajowe banki centralne moga:

— dokonywa¢ operacji na rynkach finansowych w formie kupna i sprzedazy bezwarunkowej (na rynku
kasowym i terminowym), albo z zastrzezeniem prawa odkupu, oraz udzielajac i zaciagajac pozyczki
wyrazone w wierzytelnosciach i papierach zbywalnych w euro lub innych walutach, jak réwniez
w odniesieniu do metali szlachetnych,

— dokonywaé¢ wlasciwie zabezpieczonych operacji kredytowych z instytucjami kredytowymi oraz
innymi uczestnikami rynku.

2. EBC okresla ogélne zasady dokonywania przez niego lub przez krajowe banki centralne operacji
otwartego rynku i operacji kredytowych, w tym oglaszania warunkéw, na jakich sa one gotowe
dokonywa¢ powyzsze operacje”.

Europejski Bank Centralny (EBC) okreslit ogélne zasady dokonywania przez siebie operacji otwartego
rynku i operacji kredytowych przede wszystkim w wytycznych 2000/776/EBC z dnia 31 sierpnia
2000 r. w sprawie instrumentéw i procedur polityki pienieznej Eurosystemu (EBC/2000/7)
(Dz.U. L 310, s. 1). Wytyczne te zostaly nastepnie kilkakrotnie zmienione i wreszcie skonsolidowane
oraz zmienione ze skutkiem od dnia 1 stycznia 2012 r. przez wytyczne EBC 2011/817/UE z dnia
20 wrzesnia 2011 r. w sprawie instrumentéw i procedur polityki pienieznej Eurosystemu
(EBC/2011/14) (Dz.U. L 331, s. 1). Zalacznik I do tych wytycznych, zatytulowany ,Dokumentacja
ogdlna instrumentéw i procedur polityki pienieznej Eurosystemu” (zwany dalej ,dokumentacja
0gdlng”), przedstawia kryteria jednolitej realizacji polityki w strefie euro, a wsréd nich definicje
»aktywoéw kwalifikowanych” (pkt 6). EBC po raz ostatni uscislit te definicje w swoich wytycznych
2011/817, w szczegblnosci okreslajac w pkt 6.3.1 i 6.3.2 dokumentacji ogélnej kryteria dotyczace
zaréwno minimalnych wymogéw w zakresie wysokiej jakosci kredytowej lub progu jakosci kredytowej,
jak i wysokich standardéw jakosci kredytowej aktywéw rynkowych.

Okolicznosci powstania sporu

W maju 2010 r., z powodu kryzysu finansowego w Grecji i dyskusji dotyczacych popieranego przez
panstwa czlonkowskie strefy euro i Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) planu
restrukturyzacji greckiego dilugu publicznego, dokonana przez rynki finansowe normalna ocena
instrumentéw dluznych emitowanych przez rzad grecki byla zaklécona, co mialo negatywne
reperkusje wzgledem stabilno$ci systemu finansowego strefy euro.
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W $wietle tej sytuacji EBC, w drodze decyzji 2010/268/UE z dnia 6 maja 2010 r. w sprawie
tymczasowych zasad dotyczacych kryteriow kwalifikowania rynkowych instrumentéw dluznych
emitowanych lub gwarantowanych przez rzad Grecji (Dz.U. L 117, s. 102), zdecydowal czasowo
zawiesi¢ ,stosowanie minimalnych wymogéw Eurosystemu w zakresie jakosci kredytowej okreslonych
w zasadach oceny jakosci kredytowej Eurosystemu dotyczacych aktywéw rynkowych, zawartych
w pkt 6.3.2 dokumentacji ogdlnej” (art. 1 ust. 1 tej decyzji). Zgodnie z art. 2 tej decyzji ,[m]inimalnych
wymogdéw Eurosystemu w zakresie jakosci kredytowej nie stosuje sie¢ do rynkowych instrumentéw
dluznych emitowanych przez rzad Grecji” i ,[a]ktywa te stanowia kwalifikowane zabezpieczenie na
potrzeby operacji polityki pienieznej Eurosystemu, bez wzgledu na ich zewnetrzny rating kredytowy”.
Artykul 3 tej samej decyzji przewiduje analogiczna zasade wzgledem ,rynkowych instrumentéw
dluznych emitowanych przez podmioty majace siedzibe w Grecji i gwarantowanych w pelni przez rzad
Grecji”.

Zgodnie z motywem 5 decyzji 2010/268, w szczegélnosci ,[§]rodki te beda stosowane tymczasowo, do
momentu, kiedy Rada Prezeséw uzna, ze stabilno$¢ systemu finansowego pozwala na normalne
stosowanie zasad prowadzenia operacji polityki pienieznej Eurosystemu”.

W dniu 14 maja 2010 r. EBC przyjal decyzje 2010/281/UE w sprawie ustanowienia programu
dotyczacego rynkow papieréw wartosciowych (EBC/2010/5) (Dz.U. L 124, s. 8) na podstawie art. 127
ust. 2 tiret pierwsze TFUE, a w szczegdlnosci art. 18 ust. 1 statutu.

W motywach 2-5 decyzji 2010/281 wskazano w szczegélnosci, co nastepuje:

»(2) W dniu 9 maja 2010 r. Rada Prezeséw zdecydowala oraz oglosita publicznie, ze — w zwigzku
z panujagcymi obecnie na rynkach finansowych nadzwyczajnymi okolicznosciami
charakteryzujacymi sie powaznymi napieciami w niektérych segmentach rynku, ktére zaklécaja
mechanizm transmisji polityki pienieznej, a tym samym skuteczna realizacje polityki pienieznej
zmierzajacej do utrzymania stabilnosci cen w $rednim okresie — nalezy uruchomi¢ tymczasowy
program dotyczacy rynkéw papierow warto$ciowych (zwany dalej »programem«). W ramach
programu [banki centralne panstw czltonkowskich] strefy euro — w proporcji do swych udzialéw
procentowych w kluczu subskrypcji kapitalu EBC — oraz EBC, w bezposrednim kontakcie
z kontrahentami, moga realizowa¢ bezwarunkowe transakcje interwencyjne na rynkach
publicznych i prywatnych dluznych papieréw wartosciowych strefy euro.

(3) Program stanowi cze$¢ wspélnej polityki pienieznej Eurosystemu i jest $rodkiem o charakterze
tymczasowym. Celem programu jest przeciwdzialanie nieprawidlowemu dzialaniu rynkéw
papieréw warto$ciowych oraz przywrdcenie prawidlowego funkcjonowania mechanizmu transmisji
polityki pienigzne;j.

[...]

(5) W ramach wspoélnej polityki pienieznej Eurosystemu, stanowiace cze$¢ programu transakcje
bezwarunkowego zakupu kwalifikowanych dluznych instrumentéw rynkowych przez banki
centralne Eurosystemu powinny by¢ realizowane zgodnie z postanowieniami niniejszej decyzji”.

Zgodnie z art. 1 decyzji 2010/281, zatytulowanym ,Ustanowienie programu dotyczacego rynkéw
papieréw wartos$ciowych”, ,banki centralne Eurosystemu moga [w szczegdélnosci] dokonywac zakupu
[...] na rynku wtérnym - kwalifikowanych rynkowych instrumentéw dluznych emitowanych przez
rzady centralne lub podmioty publiczne panstw czlonkowskich, ktérych waluta jest euro”. Artykul 2
przewiduje jako kryteria kwalifikowania instrumentéw dluznych w szczegdlnosci, ze sa one
»denominowane w euro” i zostaly wyemitowane przez rzeczone rzady centralne lub podmioty
publiczne.

ECLILEU:T:2015:756 3



11

12

13

14

WYROK Z DNIA 7.10.2015 R. — SPRAWA T-79/13
ACCORINTI I IN./EBC

Zgodnie z komunikatem prasowym z dnia 1 lipca 2011 r. Instytut Finanséw Miedzynarodowych (IFM)
bedacy globalnym zrzeszeniem instytucji finansowych, oswiadczyl w szczegélnosci:

»Rada zarzadzajaca Instytutu Finanséw Miedzynarodowych skupi si¢ wraz ze swoimi partnerami
i innymi instytucjami finansowymi, z sektorem publicznym i wladzami greckimi na pracy nie tylko
w celu zaoferowania [Republice Greckiej] znaczacego wkiadu w zakresie przeptywéw pienigznych, lecz
takze w celu ustanowienia bardziej stabilnej pozycji dtuznika.

Prywatna wspdlnota finansowa jest sklonna do podjecia ochotniczych dziatann wspétpracy,
o charakterze transparentnym i na duza skale, celem udzielenia wsparcia [Republice Grecji],
zwazywszy na szczeg6lny i wyjatkowy charakter okolicznosci [...].

Udzial inwestoréw prywatnych bedzie stanowil uzupelnienie wsparcia finansowego i $rodkéw
publicznych oraz zostanie zredukowany do ograniczonej liczby opciji [...]".

W dniu 21 lipca 2011 r. szefowie panstw lub rzadéw strefy euro i instytucji Unii Europejskiej zebrali sie
w celu przeprowadzenia obrad nad srodkami, jakie nalezy przyja¢ dla przezwyciezenia trudnosci,
z jakimi zostala skonfrontowana strefa euro.

W ich wspdlnym o$wiadczeniu z dnia 21 lipca 2011 r. stwierdzono w szczegdlnosci, co nastepuje:

»1. Z aprobata odnosimy si¢ do §rodkéw podjetych przez rzad Grecji w celu ustabilizowania finanséw
publicznych i przeprowadzenia reformy gospodarki, a takze do niedawno przyjetego przez grecki
parlament nowego pakietu $rodkéw, obejmujacego réwniez prywatyzacje. Dzialania te sa
bezprecedensowe, ale konieczne, by gospodarka grecka znéw znalazla si¢ na $ciezce trwalego
wzrostu. Zdajemy sobie sprawe z tego, z jakim wysilkiem beda sie wiazaly dla greckich obywateli
srodki dostosowawcze, i jesteSmy przekonani, ze wyrzeczenia te sa niezbedne dla ozywienia
gospodarczego i przyczynia sie do stabilno$ci i dobrobytu Grecji w przyszlosci.

2. Zgadzamy sie poprze¢ nowy program dla [Republiki Greckiej] i w pelni uzupelni¢ niedobér
$rodkéw finansowych przy wsparciu MFW i dobrowolnym whkladzie ze strony sektora
prywatnego. Szacuje sig, ze calkowita oficjalna kwota finansowania wyniesie 109 mld EUR.
Program ten zostanie przygotowany w taki sposob, by w szczegdlnosci dzieki nizszym stopom
procentowym i wydluzonym terminom zapadalno$ci istotnie polepszy¢ zdolnos¢ obstugi
zadluzenia i profil refinansowania [Republiki Greckiej]. Apelujemy do MFW, by w dalszym ciagu
uczestniczyl w finansowaniu nowego programu dla [Republiki Greckiej]. Przy kolejnej wyplacie
srodkdw mamy zamiar zastosowaé [Europejski Instrument Stabilno$ci Finansowej] jako narzedzie
finansowania. Bedziemy bardzo uwaznie monitorowaé $cista realizacje programu w oparciu
o regularng ocene przeprowadzona przez Komisje w powiazaniu z EBC i MFW.

5. Sektor finansowy zadeklarowal wole wsparcia [Republiki Greckiej] na zasadzie dobrowolnosci i na
rézne sposoby, aby w jeszcze wiekszym stopniu wzmocni¢ ogélna stabilno$¢. Szacuje sie, ze wktad
netto sektora prywatnego wyniesie 37 mld EUR [...]. Celem tego wsparcia bedzie poprawa jakosci
zabezpieczen, tak aby greckie banki mogly stale z niego korzysta¢ w celu dostepu do operacji
Eurosystemu zwiazanych z plynno$cia. Zapewnimy odpowiednie zasoby, aby w razie potrzeby
dokapitalizowa¢ greckie banki”.

Odnosnie do udzialu sektora prywatnego o$wiadczenie to wskazuje w pkt 6:

sJesli chodzi o nasze ogdlne podejscie do udzialu sektora prywatnego w strefie euro, chcielibysmy
zaznaczy¢, ze [Republika Grecka] wymaga wyjatkowego i nadzwyczajnego rozwigzania”.
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Szefowie panstw lub rzadéw strefy euro podczas ich szczytu w dniu 26 pazdziernika 2011 r. o§wiadczyli
w szczeg6lnosci, ze:

»12. Udzial sektora prywatnego ma podstawowe znacznie dla zapewniania zdolnos$ci obstugi zadluzenia
[Republiki Greckiej]. Dlatego z zadowoleniem odnotowujemy obecne rozmowy prowadzone przez
[Republike Grecka] z jej prywatnymi inwestorami majace na celu wypracowanie rozwigzania na
rzecz zwiekszenia udzialu sektora prywatnego. Wraz z ambitnym programem reform greckiej
gospodarki udzial sektora prywatnego powinien zagwarantowa¢ zmniejszenie wskaznika
zadluzenia Grecji, tak aby do 2020 roku osiagna¢ poziom 120%. W tym celu zwracamy sie do
[Republiki Greckiej], prywatnych inwestoréw i wszystkich zainteresowanych stron o dobrowolna
wymiane obligacji przy nominalnej redukcji wynoszacej 50% hipotetycznego greckiego dlugu
posiadanego przez inwestoréw prywatnych. Panstwa czlonkowskie strefy euro wnioslyby wktad
w wysokoéci do 30 mld euro na rzecz pakietu dotyczacego udzialu sektora prywatnego. Na tej
podstawie sektor publiczny jest gotowy zapewni¢ dodatkowe finansowanie programu do kwoty
100 mld euro do 2014 roku, wraz z koniecznym dokapitalizowaniem greckich bankéw. Nowy
program powinien zosta¢ uzgodniony do konca 2011 roku, a wymiana obligacji powinna nastapi¢
na poczatku 2012 roku. Apelujemy do MFW o dalszy wklad w finansowanie nowego greckiego
programu.

[...]

14. Zapewnione zostanie wsparcie [wzmocnienie] jakosci kredytowej, by poprawi¢ jakoscé
zabezpieczen, tak aby greckie banki mogly stale z nich korzysta¢ w celu dostepu do operacji
Eurosystemu zwiazanych z plynnoscia.

15. Jezeli chodzi o nasze ogdélne podejscie do udzialu sektora prywatnego w strefie euro,
przypominamy o naszej decyzji podjetej w dniu 21 lipca 2011 r., zgodnie z ktéra sytuacja
[Republiki Greckiej] wymaga wyjatkowego i nadzwyczajnego rozwigzania”.

Zgodnie z komunikatem prasowym greckiego ministerstwa finanséw z dnia 17 listopada 2011 r.
ministerstwo to wszczelo negocjacje z posiadaczami greckich instrumentéw dluznych w celu
przygotowania transakcji dobrowolnej wymiany takich instrumentéw przy nominalnej redukcji
(»haircut”) wynoszacej 50% warto$ci nominalnej dlugu greckiego posiadanego przez inwestoréw
prywatnych, zgodnie z tym, co zostalo przewidziane w pkt 12 o$wiadczenia z dnia 26 pazdziernika
2011 r.

W dniu 15 lutego 2012 r. EBC i krajowe banki centralne Eurosystemu z jednej strony i Republika
Grecka z drugiej zawarly umowe w sprawie wymiany, ktérej przedmiotem byla zamiana greckich
instrumentéw dluznych posiadanych przez EBC i krajowe banki centralne na nowe greckie
instrumenty dluzne o takiej samej warto$ci nominalnej, stopie procentowej i takich samych datach
wyplaty odsetek oraz zwrotu co instrumenty podlegajace wymianie, oznaczone jednak innymi
numerami serii i data.

W dniu 17 lutego 2012 r. na wniosek greckiego ministra finanséw na podstawie art. 127 ust. 4 TFUE
w zwiazku z art. 282 ust. 5 TFUE EBC wydal pozytywna opinie w sprawie projektu greckiej ustawy
dotyczacej udzialu wierzycieli prywatnych w restrukturyzacji dlugu publicznego Republiki Greckiej,
opartego w szczegdlnosci na ,klauzulach wspélnego dziatania” (zwanych dalej ,KWD”).

Zgodnie z o$wiadczeniem Eurogrupy z dnia 21 lutego 2012 r. w szczegdlnosci:
»[...] Eurogrupa przyjmuje do wiadomosci fakt, ze wladze greckie i sektor prywatny doszly do
porozumienia w sprawie ogélnych warunkéw oferty wymiany na podstawie [Private Sector Involvement

(PSI)], ktére to porozumienie dotyczy wszystkich posiadaczy papieréw wartosciowych z sektora
prywatnego. Porozumienie to gwarantuje stope redukcji na poziomie 53,5%. Eurogrupa uwaza, ze
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porozumienie to stanowi odpowiednig podstawe dla rozpoczecia zapraszania do wymiany posiadaczy
greckich papieréw warto$ciowych (PSI). Powodzenie operacji PSI stanowi wstepny warunek konieczny
programu majgcego na celu zastgpienie obecnego programu. Eurogrupa liczy na duzy udzial
wierzycieli prywatnych w wymianie dtugu, co w istotny sposéb przyczynitoby si¢ do ustabilizowania
dlugu [Republiki Greckiej].

[...]

Eurogrupa przyjmuje do wiadomosci fakt, ze greckie papiery wartosciowe sa w posiadaniu Eurosystemu
(EBC i [krajowych bankéw centralnych]) w interesie publicznym. Eurogrupa przyjmuje do wiadomosci
fakt, ze korzysci wygenerowane przez znajdujace si¢ w posiadaniu Eurosystemu greckie papiery
warto$ciowe przyczyniaja sie do zysku EBC i [krajowych bankéw centralnych]. Zysk EBC zostanie
przekazany do [krajowych bankéw centralnych] zgodnie z zasadami statutowymi podzialu zyskéw
EBC. Zyski [krajowych bankéw centralnych] beda przekazane panstwom czlonkowskim strefy euro,
zgodnie z zasadami statutowymi [tych bankéw] w dziedzinie dystrybucji zyskow”.

W komunikacie prasowym z dnia 21 lutego 2012 r. greckie ministerstwo finanséw z jednej strony
opublikowalo podstawowa charakterystyke planowanej transakcji dobrowolnej wymiany greckich
instrumentéw dluznych, a z drugiej strony oglosilo prace przygotowawcze oraz przyjecie ustawy
w tym celu. Transakcja ta miala zawiera¢ zapytanie o zgode i zaproszenie skierowane do posiadaczy
prywatnych pewnych instrumentéw diuznych w celu ich wymiany na nowe papiery wartosciowe
o warto$ci nominalnej réwnej 31,5% warto$ci zamienianego dlugu, jak réwniez na papiery warto$ciowe
wyemitowane przez Europejski Instrument Stabilno$ci Finansowej (EFSF) z terminem wymagalnosci po
24 miesigcach i o warto$ci nominalnej 15% wartosci zamienianego diugu, przy czym te rézne papiery
warto$ciowe powinna dostarczy¢ Republika Grecka przy zawarciu umowy. Ponadto kazdy inwestor
prywatny bioracy udzial w tej transakcji powinien otrzyma¢ od Republiki Greckiej odrebne
zabezpieczenie skorelowane z produktem krajowym brutto i warto$cia nominalna réwna wartosci
nowych instrumentéw dluznych.

W komunikacie prasowym z dnia 24 lutego 2012 r. greckie ministerstwo finanséw uscislito, ze warunki
regulujace dobrowolna transakcje zamiany instrumentéw dluznych obejmuja prywatnych inwestoréw
[Private Sector Involvement (udzial sektora prywatnego zwany dalej, ,PSI”)], odwolujac sie do greckiej
ustawy nr 4050/2012 dotyczacej posiadaczy greckich instrumentéw dluznych przyjetej przez parlament
grecki w dniu 23 lutego 2012 r. (zwanej dalej ,grecka ustawa nr 4050/2012”). Ustawa ta wprowadza,
w oparciu o KWD, procedure, na podstawie ktdrej zaproponowane zmiany stawalyby sie prawnie
wigzace wzgledem kazdego posiadacza instrumentéw dluznych regulowanych przez prawo greckie
i wyemitowanych przed dniem 31 grudnia 2011 r., takich jak okre$lone w akcie rady ministréw
zatwierdzajacej zaproszenia do PSI, pod warunkiem zatwierdzenia tych zmian w sposéb zbiorczy i bez
dokonywania rozréznienia wedlug serii przez kworum posiadaczy reprezentujacych przynajmniej dwie
trzecie warto$ci nominalnej tych papieréw wartosciowych. W preambule tej ustawy wskazano
w szczeg6lnosci, ze ,B[CE] i pozostali cztonkowie Eurosystemu zawarli odrebne umowy z [Republika
Grecka] w celu zapobiegnigcia powstaniu zagrozenia dla ich misji i roli instytucjonalnej, podobnie jak
roli B[CE] w dziedzinie opracowywania polityki pienieznej, takie jak wynikaja z traktatu”.

Zgodnie z motywem 3 decyzji 2012/433/UE z dnia 18 lipca 2012 r. uchylajacej decyzje EBC/2012/3
w sprawie kryteriow kwalifikowania rynkowych instrumentéw diluznych emitowanych lub w pelni
gwarantowanych przez Republike Grecka w kontekscie oferty Republiki Greckiej dotyczacej wymiany
instrumentéw dluznych (EBC/2012/14) (Dz.U. L 199, s. 26), réwnolegle w dniu 24 lutego 2012 r.
dokonano na rzecz krajowych bankéw centralnych wzmocnienia zabezpieczenia w formie programu
odkupu, podnoszacego jako$¢ rynkowych instrumentéw dluznych emitowanych lub gwarantowanych
przez Republike Grecka.
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Skarzacy — Alessandro Accorinti, oraz pozostali skarzacy, ktérych nazwiska znajduja sie w zataczniku,
posiadacze greckich instrumentéw dluznych, uczestniczyli w restrukturyzacji greckiego dlugu
publicznego i poniesli znaczne straty w stosunku do warto$ci nominalnej swoich papieréw
warto$ciowych przy okazji realizacji oferty wymiany greckich obligacji na podstawie PSI i procedury
w oparciu o KWD ustanawiajacej obowigzek wymiany papieréw wartos$ciowych dla wszystkich danych
inwestoréw prywatnych na podstawie greckiej ustawy nr 4050/2012.

W dniu 27 lutego 2012 r. EBC przyjal decyzje 2012/133/UE uchylajaca decyzje EBC/2010/3 w sprawie
tymczasowych zasad dotyczacych kryteriow kwalifikowania rynkowych instrumentéw dluznych
emitowanych lub gwarantowanych przez rzad Grecji (EBC/2012/2) (Dz.U. L 59, s. 36) (zob. pkt 6
powyzej), co wywotlalo skutek w postaci zawieszenia kryteriéw kwalifikowania greckich instrumentéw
dluznych jako zabezpieczenia dla celéw operacji polityki pienieznej Eurosystemu.

Na poparcie tego uchylenia motywy 4 i 5 decyzji 2012/133 wskazuja, ze po pierwsze, ,[w] kontekscie
udzialu sektora prywatnego Republika Grecka zdecydowala o przedstawieniu posiadaczom rynkowych
instrumentéw dluznych wyemitowanych przez rzad Grecji oferty zamiany tych instrumentéw
dluznych”, i po drugie, ze ,[t]a decyzja Republiki Grecji [...] dodatkowo negatywnie wplywa na ocene
rynkowych instrumentéw diuznych emitowanych przez rzad Grecji lub emitowanych przez podmioty
z siedziba w Grecji i w pelni gwarantowanych przez rzad Grecji jako zabezpieczenia na potrzeby
operacji Eurosystemu”.

Decyzja ta, zgodnie z jej art. 2, weszta w zycie w dniu 28 lutego 2012 r.

W datowanym na dzienn 1 marca 2012 r. protokole umowy Komisja Europejska, dzialajac w imieniu
panstw cztonkowskich strefy euro, i Republika Grecka uzgodnily w szczegélnosci, co nastepuje:

»Republika Grecka zainicjuje oferte wymiany kwalifikowanych instrumentéw dluznych jeszcze
nieuregulowanych w celu zredukowania ich wartosci nominalnej o 53,5%. Do posiadaczy takich
tytuléw zostanie skierowana oferta wymiany istniejacych instrumentéw dluznych na nowe instrumenty
Republiki Greckiej z nowa warto$cia nominalng w wysokosci 31,5% pierwotnej wartosci nominalne;j.
Ponadto 15% pierwotnej warto$ci nominalnej zostanie pokryte w formie papieréw warto$ciowych
przyznanych tym posiadaczom [...]".

Odnosnie do kredytéw, jakie mialy zosta¢ przyznane przez EFSF, stwierdzono tam, ze:

»Kwota w wysokosci 35 mld EUR zostanie wykorzystana w celu ulatwienia utrzymania kryteriéw
kwalifikowania rynkowych instrumentéw dluznych emitowanych lub w pelni gwarantowanych przez
rzad grecki jako zabezpieczenie dla celéw operacji polityki pienieznej Eurosystemu. Zostanie to
osiagniete poprzez ustanowienie programu skupu na tak diugo, jak Republika Grecka lub jej
instrumenty dluzne w konsekwencji oferty zamiany dilugu beda mialy rating z poziomem
niewykonania zobowiazania lub selektywnego wykonania zobowiazania [...]".

W dniu 1 marca 2012 r. EFSF, Republika Grecka, grecki instrument stabilnosci jako gwarant
i Europejski Bank Centralny zawarly porozumienie w sprawie instrumentu pomocy finansowej
w wysokos$ci 35 mld EUR w celu wsparcia jakosci kredytowej w formie programu odkupu i w celu
ulatwienia utrzymania kryteriéw kwalifikowania greckich instrumentéw dluznych jako gwarancji
w ramach operacji kredytowych Eurosystemu.

W dniu 5 marca 2012 r. EBC przyjal decyzje 2012/153/UE w sprawie kryteriow kwalifikowania
rynkowych instrumentéw diuznych emitowanych lub w pelni gwarantowanych przez Republike Grecka
w kontekscie oferty Republiki Greckiej dotyczacej wymiany instrumentéw diuznych (EBC/2012/3)
(Dz.U. L 77, s. 19).

ECLILEU:T:2015:756 7
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Zgodnie z art. 1 ust. 1 decyzji 2012/153, ,[w]ykorzystywanie jako zabezpieczenia operacji kredytowych
Eurosystemu rynkowych instrumentéw dluznych emitowanych lub w pelni gwarantowanych przez
Republike Grecka, ktére nie spelniaja minimalnych wymogéw Eurosystemu w zakresie jakosci
kredytowej [...], ale spelniaja pozostate kryteria kwalifikacji okreslone w [dokumentacji ogdlnej], jest
uzaleznione od dokonania przez Republike Grecka na rzecz [krajowych bankéw centralnych]
wzmocnienia zabezpieczenia w formie programu odkupu”. Artykul 1 ust. 2 decyzji 2012/153
przewiduje, ze ,[r]lynkowe instrumenty dluzne, o ktérych mowa w ust. 1, pozostaja kwalifikowanym
zabezpieczeniem przez okres trwania wzmocnienia zabezpieczenia”. Decyzja ta, zgodnie z jej art. 2,
weszla w zycie dnia 8 marca 2012 r.

W motywie 2 decyzji 2012/153 wskazano, ze:

»W dniu 21 lipca 2011 r. szefowie panstw lub rzadéw strefy euro oraz instytucji Unii oglosili srodki
majace na celu stabilizacje finanséw publicznych Grecji, obejmujace zobowiazanie do dokonania
wzmocnienia zabezpieczenia, podnoszacego jako$¢ rynkowych instrumentéw diuznych emitowanych
lub gwarantowanych przez Republike Grecka. Rada Prezeséw zdecydowala, ze takie wzmocnienie
zabezpieczenia [mialo] by¢ dokonane przez Republike Grecka na rzecz krajowych bankéw centralnych

[...]".
Zgodnie z motywem 3 tej decyzji:

»Rada Prezeséw zdecydowala, ze w odniesieniu do rynkowych instrumentéw diuznych emitowanych
lub w pelni gwarantowanych przez Republike Grecka, ktére [byly] objete wzmocnieniem
zabezpieczenia, nalez[alo] zawiesi¢ stosowanie minimalnych wymogéw Eurosystemu w zakresie jakosci
kredytowe;j”.

Decyzja 2012/153 weszla w zycie, na podstawie jej art. 2, w dniu 8 marca 2012 r.

Decyzja 2012/433 EBC uchylit decyzje EBC/2012/153 (zob. pkt 32 powyzej) ze skutkiem na dzien
25 lipca 2012 r. (art. 1 i 2).

W motywie 3 tej decyzji wskazano, co nastepuje:

»W zwigzku z oferta dotyczaca wymiany instrumentéw dluznych, przedstawiona przez Republike
Grecka posiadaczom rynkowych instrumentéw dluznych emitowanych lub gwarantowanych przez rzad
Grecji, w dniu 24 lutego 2012 r. dokonano na rzecz krajowych bankéw centralnych wzmocnienia
zabezpieczenia w formie programu odkupu, podnoszacego jako$¢ rynkowych instrumentéw dluznych
emitowanych lub gwarantowanych przez Republike Grecka”.

W nastepstwie decyzji Rady Prezeséw EBC instytucja ta w dniu 6 wrze$nia 2012 r. opublikowata
nastepujacy komunikat prasowy, zatytulowany ,6 wrzesnia 2012 r. — Szczegdly techniczne
bezwarunkowych transakcji monetarnych”

»Zgodnie z zapowiedzia z dnia 2 sierpnia 2012 r. Rada Prezeséw [EBC] podjela dzisiaj decyzje
w sprawie szeregu szczeg6léw technicznych dotyczacych bezwarunkowych transakcji monetarnych
Eurosystemu prowadzonych na wtérnych rynkach obligacji skarbowych, ktérych celem jest
zapewnienie odpowiedniej transmisji polityki pienieznej oraz jednolitosci polityki pienieznej.
Transakcje te beda wystepowaé pod nazwa bezwarunkowych transakcji monetarnych (Outright
Monetary Transactions — OMT) i beda przeprowadzane na nastepujacych zasadach:

Warunkowo$¢ Warunkiem koniecznym dla bezwarunkowych transakcji monetarnych jest S$cista
i skuteczna warunkowos$¢ przypisana do odpowiedniego programu Europejskiego Instrumentu
Stabilnosci Finansowej/Europejskiego Mechanizmu Stabilizacji (EFSF/ESM). Programy takie moga
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przyja¢ forme pelnego programu dostosowania makroekonomicznego EFSF/ESM lub programu
zapobiegawczego (»Enhanced Conditions Credit Line« [wspomagajacej uwarunkowanej linii
kredytowej]), z zastrzezeniem, Ze przewiduja one mozliwo$¢ zakupu przez EFSF/ESM papieréw
warto$ciowych na rynku pierwotnym. Nalezy dazy¢ do zaangazowania MFW w celu stworzenia
odpowiedniej dla kazdego panstwa warunkowosci i monitorowania takiego programu. Rada Prezeséw
rozwazy mozliwo$¢ prowadzenia bezwarunkowych transakcji monetarnych w zakresie, w jakim sa one
uzasadnione z punktu widzenia polityki pienieznej, o ile warunkowo$¢ programu jest w pelni
przestrzegana, i zakonczy te transakcje, gdy tylko ich cele zostana osiggniete lub w przypadku
nieprzestrzegania programu dostosowania makroekonomicznego lub programu zapobiegawczego. Po
doglebnej analizie Rada Prezeséw, wedlug wlasnego uznania i dzialajac zgodnie ze swoim mandatem
w zakresie polityki pienieznej, zdecyduje o rozpoczeciu, kontynuowaniu oraz wstrzymaniu
bezwarunkowych transakcji monetarnych.

Zakres Bezwarunkowe transakcje monetarne beda rozwazane wobec przyszlych przypadkéow
programéw dostosowania makroekonomicznego lub programéw zapobiegawczych EFSF/ESM, jak
okreslono powyzej. Moga one by¢ takze rozwazane wobec obecnie stosujacych programy dostosowania
makroekonomicznego panstw czlonkowskich, gdy panstwa te beda odzyskiwaé dostep do rynku
obligacji. Transakcje beda sie koncentrowa¢ na krotkim odcinku krzywej rentownosci,
a w szczegblnosci na obligacjach skarbowych o terminie zapadalno$ci wynoszacym od jednego roku
do trzech lat. Nie ustala sie¢ jakiegokolwiek uprzedniego ograniczenia ilociowego w zakresie
wysokos$ci bezwarunkowych transakcji monetarnych.

Sposdb rozliczania wierzycieli Eurosystem zamierza wyjasni¢ w akcie prawnym dotyczacym [OMT], ze
w odniesieniu do obligacji wyemitowanych przez panstwa strefy euro i nabytych przez Eurosystem
w drodze [OMT], zgodnie z warunkami tych obligacji, Eurosystem akceptuje taki sam (pari passu)
sposéb rozliczen jak prywatni lub inni wierzyciele. [...]".

Przebieg postepowania i zadania stron
Pismem zlozonym w sekretariacie Sadu w dniu 11 lutego 2013 r. skarzacy wnieéli niniejsza skarge.

Pismem zlozonym w sekretariacie Sadu w dniu 27 maja 2013 r. Nausicaa Anadyomene SAS, spétka
z siedziba w Paryzu (Francja) i prowadzaca dziatalno$¢ w zakresie nabywania, zarzadzania na rachunek
wlasny i wyceny wierzytelnosci obligacji obcych, wystapita z wnioskiem o dopuszczenie do niniejszej
sprawy w charakterze interwenienta na poparcie zadan skarzacych i o przekazanie jej wszystkich
dokumentéw procesowych w ramach niniejszego sporu z wyjatkiem niejawnych dokumentéw.

Pismem zlozonym w sekretariacie Sadu w dniu 21 czerwca 2013 r. skarzacy wystapili do Sadu
o dopuszczenie sp6tki Nausicaa Anadyoméne do sprawy w charakterze interwenienta popierajacego
ich zadania oraz o przekazanie tej spotce wszystkich dokumentéw procesowych w ramach niniejszego
sporu.

Pismem zlozonym w sekretariacie Sadu w dniu 21 czerwca 2013 r. EBC zazadal oddalenia wniosku
spolki Nausicaa Anadyoméne o dopuszczenie do sprawy w charakterze interwenienta z tego powodu,
ze w szczegblnosci nie uzasadnita ona bezposredniego i aktualnego interesu w rozstrzygnieciu sprawy
w rozumieniu art. 40 akapit drugi statutu Trybunalu Sprawiedliwo$ci Unii Europejskiej oraz nakazania
przez Sad pokrycia kosztéw wlasnych oraz kosztéw poniesionych przez EBC.

Ze wzgledu na zmiane skladu izb Sadu sedzia sprawozdawca zostal przydzielony do czwartej izby,
ktorej w rezultacie przekazana zostala niniejsza sprawa.
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Postanowieniem z dnia 13 grudnia 2013 r., sprostowanym na wniosek EBC postanowieniem z dnia
14 lutego 2014 r., prezes czwartej izby Sadu oddalit wniosek spétki Nausicaa Anadyomeéne
o dopuszczenie do sprawy w charakterze interwenienta i zobowigzatl ja do pokrycia wlasnych kosztéw
oraz kosztéw poniesionych przez EBC w zwiazku z wnioskiem o dopuszczenie do sprawy
w charakterze interwenta.

Postanowieniem z dnia 25 czerwca 2014 r., Accorinti i in./EBC, T-224/12, EU:T:2014:611, Sad odrzucit
jako niedopuszczalna skarge o stwierdzenie niewaznosci decyzji 2012/153 wniesiona przez niektérych
skarzacych.

Zgodnie z zaleceniem sedziego sprawozdawcy Sad (czwarta izba) zdecydowal o otwarciu ustnego etapu
postepowania.

Na rozprawie w dniu 25 lutego 2015 r. wysluchane zostaly wystapienia stron i ich odpowiedzi na
pytania ustne zadane przez Sad.

Skarzacy wnosza do Sadu o:
— uznanie skargi za dopuszczalng;
— stwierdzenie odpowiedzialnosci EBC na podstawie art. 340 TFUE;

— zobowigzanie EBC do naprawienia powstalej szkody w kwocie co najmniej 12 504 614,98 EUR, czyli
w wysoko$ci wskazanej przez kazdego z nich w pkt 68-72 skargi, lub w innej kwocie, ktéra zostanie
uznana za sprawiedliwa i sluszna, z zastrzezeniem mozliwosci jej doprecyzowania w trakcie
postepowania, wraz z odsetkami ,ustawowymi i odsetkami za zwloke” od tych kwot;

— tytulem zadania ewentualnego, zobowiazanie BCE do naprawienia powstalej szkody w wysokosci co
najmniej 3 668 020,39 EUR, czyli w wysokosci wskazanej przez nich w pkt 74-76 skargi, albo
w innej kwocie, ktéra zostanie uznana za sprawiedliwa i sluszna, z zastrzezeniem mozliwosci jej
doprecyzowania w trakcie postepowania, wraz z odsetkami ,ustawowymi i odsetkami za zwloke”
od tej kwoty naleznymi do dnia zaptaty;

— tytulem dalszego zadania ewentualnego, zobowigzanie BCE do naprawienia powstalej szkody
w wysokosci co najmniej 2667 651,19 EUR, czyli w wysoko$ci wskazanej przez nich w pkt 77 i 78
skargi, albo w innej kwocie, ktéra zostanie uznana za sprawiedliwa i sluszna, z zastrzezeniem
mozliwosci jej doprecyzowania w trakcie postepowania, wraz z odsetkami ,ustawowymi
i odsetkami za zwloke” od tej kwoty naleznymi do dnia zaplaty;

— tytulem zadania ewentualnego podnoszonego w ostatniej kolejnosci, zobowiazanie EBC do
naprawienia szkody wyniklej z niezawinionego i zgodnego z prawem zachowania w kwocie, ktéra
zostanie uznana za sprawiedliwg i stuszng;

— obciagzenie EBC kosztami postepowania.

EBC wnosi do Sadu o:

— odrzucenie skargi jako niedopuszczalnej lub oddalenie jej jako bezzasadnej;

— obciazenie skarzacych kosztami postepowania.
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Co do prawa
1. W przedmiocie pozaumownej odpowiedzialnosci EBC w zwigzku z aktem niezgodnym z prawem

W przedmiocie dopuszczalnosci

EBC twierdzi, ze skarga jest niedopuszczalna, poniewaz, po pierwsze, skarga nie spelnia wymogéw
art. 44 § 1 lit. ¢) regulaminu postepowania przed Sadem z dnia 2 maja 1991 r. i, po drugie, w chwili
jej wniesienia zawiste bylo postepowanie w sprawie T-224/12, ktére dotyczylo jedynie niektérych
spoérdd stron niniejszego postepowania. Ponadto celem niniejszej skargi o odszkodowanie jest obejscie
niedopuszczalnosci skarg o stwierdzenie niewaznosci, ktérych przedmiotem jest taki sam rodzaj
niezgodnosci z prawem i majacych te same cele finansowe.

W $wietle wymogdéw art. 44 § 1 lit. ¢) regulaminu postepowania z dnia 2 maja 1991 r. skarga jest
niedopuszczalna zaréwno w zakresie utrzymywanej niezgodno$ci z prawem, jak i rzekomo poniesionej
szkody, w tym jej kwalifikacji. Skarga nie wyjasnia w wystarczajacy sposéb powoddéw, dla ktérych PSI,
jako rezultat greckiej ustawy nr 4050/2012, méglby pociagaé za soba odpowiedzialno$¢ EBC, poniewaz
instytucja ta odgrywala w tym kontekscie jedynie role doradcza i nie mogla spowodowaé — chocby
jedynie posrednio — utrzymywanej szkody. Ponadto kwalifikacja tej szkody w skardze nie jest wsparta
dostatecznymi dowodami. Wyciagi bankowe zalaczone do skargi nie odpowiadaja tym wymogom,
poniewaz zalaczniki te nie zawieraja wyraznych i szczegétowych odestan do danych skarzacych.

Wedlug EBC utrzymywane sporne zachowania i ich zwigzek przyczynowy z utrzymywana szkoda nie sa
w skardze wsparte dostatecznymi dowodami. Na poparcie utrzymywanych ,oéwiadczen o charakterze
zapewnien”” pochodzacych od przedstawicieli EBC skarzacy w ramach skargi ograniczyli sie¢ do
ogblnego odwotania sie do réznych artykuléw prasowych i innych dokumentéw znajdujacych sie
w zalaczniku. To samo dotyczy utrzymywanych naruszen zasad pewnosci prawa i proporcjonalnosci,
jak réwniez utrzymywanego naduzycia wladzy, w tym roli EBC o charakterze jedynie doradczym, ktdéra
mogla pociagnac¢ za soba takie naruszenia prawa. Skarzacy takze nie wyjasnili w skardze, w jaki sposéb
umowa w sprawie wymiany z dnia 15 lutego 2012 r. oraz inne zachowania EBC mogly przyczynic¢ sie
do powstania utrzymywanej szkody przypisywanej w calosci dzialaniom zwigzanym z wykonaniem
greckiej ustawy nr 4050/2012. Ponadto skarzacy nie wskazuja w skardze zadnego szczegdlnego
zachowania EBC, ktére moglo pozbawi¢ deputowanych parlamentu greckiego ich niezaleznosci
politycznej oraz ich suwerennych uprawnien decyzyjnych. Skarzacy nie wykazali réwniez istnienia
zwigzku przyczynowego miedzy decyzja 2012/153, ktéra zostala przyjeta dopiero po decyzji Republiki
Greckiej odnosnie do skorzystania z PSI, a poniesiona szkoda. Wreszcie, skarzacy nie przedstawili
w skardze podstawowych informacji uzasadniajacych kwalifikacje rzekomo poniesionej szkody, a wéréd
nich daty i ceny nabycia greckich instrumentéw dluznych, daty ich pierwotnej zapadalnosci,
szczegolnych cech kuponéw tych papieréw wartosciowych, stopy redukcji indywidualnie zastosowanych
w celu zredukowania kwoty zaptaty z tytulu nowych kupondéw i wreszcie ,oceny przypisanej przez
inwestora na 15% papierow warto$ciowych z EFSF z terminem zapadalnosci na rok i dwa lata oraz
z gwarancja zindeksowana w oparciu o PKB i przyznanych w zamian”.

Skarzacy kwestionuja argumenty EBC i twierdzg, ze ich skarga jest dopuszczalna.

Odnos$nie do podstawowego argumentu EBC nalezy przypomnie¢, ze na podstawie art. 21 akapit
pierwszy statutu Trybunalu w zwigzku z art. 53 akapit pierwszy tego statutu i art. 44 § 1 lit. ¢)
regulaminu postepowania przed Sadem z dnia 2 maja 1991 r. kazda skarga musi zawiera¢ przedmiot
sporu oraz zwiezle przedstawienie powolanych zarzutéw. Wskazanie to powinno by¢ wystarczajaco
jasne i dokladne, by umozliwi¢ stronie pozwanej przygotowanie obrony, a Sadowi wydanie
rozstrzygniecia w przedmiocie skargi, w razie potrzeby bez dodatkowych informacji na jej poparcie.
W celu zapewnienia bezpieczeristwa prawnego i dobrej administracji wymiarem sprawiedliwosci do
tego, by skarga byla dopuszczalna, konieczne jest, by istotne okolicznosci faktyczne i prawne, na
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ktérych zostala oparta, wynikaly, choéby w sposéb zwiezly, lecz spéjny i zrozumialy, z samej tresci
skargi. W szczegélno$ci w celu spelnienia tych wymogéw skarga w przedmiocie naprawienia
podnoszonej szkody, wyrzadzonej przez instytucje Unii, powinna zawiera¢ informacje pozwalajace na
identyfikacje zachowania, ktére skarzacy zarzuca instytucji, powodéw, dla ktérych uznal on, ze istnieje
zwiazek przyczynowy miedzy tym zachowaniem a szkoda, ktéra — jak twierdzi — ponidst, jak réwniez
charakteru i zakresu szkody (zob. wyrok z dnia 2 marca 2010 r., Arcelor/Parlament i Rada, T-16/04,
Zb.Orz., EU:T:2010:54, pkt 132 i przytoczone tam orzecznictwo).

W niniejszej sprawie EBC nie moze podnosi¢, ze skarga nie spelnia tych wymogéw formalnych,
poniewaz jej tekst dostatecznie przedstawia okolicznosci faktyczne i prawne pozwalajace na okre$lenie
zarzucanego mu zachowania, powody, dla ktérych skarzacy twierdza, ze istnieje zwiazek przyczynowy
miedzy zachowaniem i utrzymywana poniesiona szkoda oraz charakterem i zakresem tej szkody.
Argumenty EBC w rzeczywistoéci stuza zakwestionowaniu, pod przykrywka oceny dopuszczalnosci
skargi w Swietle art. 44 ust. 1 lit. ¢) regulaminu postepowania z dnia 2 maja 1991 r., zasadnos$ci zadan
odszkodowawczych, w szczegélnosci odnosnie do istnienia zwiazku przyczynowego i szkody, ktérych
rézne elementy podstawowe znajduja sie dostatecznie opisane w skardze pod oddzielnym tytulem
»,Odpowiedzialno$¢ EBC na podstawie art. 268 [TFUE] i 340 TFUE”.

Po pierwsze, skarzacy opieraja si¢ na réznych przypisywanych EBC zachowaniach niezgodnych
z prawem, przede wszystkim streszczonych w pkt 32 skargi i rozwinietych nastepnie w sposéb bardziej
szczeg6lowy, czyli w pierwszej kolejnosci, w pkt 33-35, odno$nie do naruszenia zasady ochrony
uzasadnionych oczekiwan, w drugiej kolejnosci, w pkt 36 i 37, odnos$nie do naruszenia zasady
réwnego traktowania wierzycieli, w trzeciej kolejnosci, w pkt 38 i 39, odnos$nie do naduzycia wladzy
i naruszenia zasad proporcjonalnos$ci, spojnosci i racjonalnosci oraz, w czwartej kolejnosci, w pkt 40
i 41, odnoénie do naruszenia art. 123 TFUE i 127 TFUE i art. 21 statutu.

Po drugie, w pkt 45 i nast. skargi skarzacy uscislaja charakter i zakres utrzymywanej szkody wynikajacej
ich zdaniem z zachowan niezgodnych z prawem, w tym istnienie zwigzku przyczynowego miedzy tymi
elementami. I tak, w pkt 48 skargi stwierdzono, ze ,szkoda wynikajaca z naruszenia [zasady] réwnego
traktowania [...] przez EBC [...] dotkneta w sposéb nieproporcjonalny ograniczong i jasno okreslona
grupe os6b oszczedzajacych/wierzycieli, ktérzy byli w posiadaniu maksymalnie 6% dlugu greckiego,
podczas gdy EBC i [krajowe banki centralne] byly w posiadaniu 22%”. W pkt 49-52 skargi skarzacy
przypisuja strate o wartosci 75% ich greckich instrumentéw diluznych w ramach PSI, przynajmniej
w czedci, utrzymywanemu naruszeniu, z niekorzystnym skutkiem dla nich, przez EBC zasady réwnego
traktowania, w szczegdlnosci poprzez zawarcie umowy dotyczacej wymiany z dnia 15 lutego 2012 r. —
poniewaz wykluczata ona uczestnictwo EBC i krajowych bankéw centralnych w restrukturyzacji
greckiego dlugu publicznego — oraz poprzez przyjecie decyzji 2012/153. Ponadto w pkt 54 i nast.
skargi skarzacy wyraznie poruszyli kwestie zwigzku przyczynowego miedzy poniesiona szkoda
a niezgodnym z prawem zachowaniem zarzucanym EBC, przeprowadzajac analize scenariusza
alternatywnego uwzgledniajaca zaréwno sytuacje hipotetyczna w braku tego zachowania, jak i kwestie,
czy grecka ustawa nr 4050/2012 mogta zerwaé ten zwigzek przyczynowy, co kwestionuja skarzacy.
W tym wzgledzie zostalo uscislone w szczegdlnosci w pkt 56 skargi, ze ,[g]dyby EBC i [krajowe banki
centralne] nie zdecydowaly jednostronnie w sposéb dyskryminacyjny i niezgodny z prawem
o wylaczeniu siebie z restrukturyzacji greckiego dlugu [publicznego], szkoda wywotana sytuacja
majatkowa inwestoréw nie powstataby albo bytaby mniej znaczna i dotkliwa, poniewaz rozlozenie straty
i zredukowanie wartosci obligacji greckich byloby nieuchronnie zlagodzone proporcjonalnie do
wierzytelnoéci posiadanych w portfelu EBC i [krajowych bankéw centralnych], ktére zostaly
tymczasem wcze$niej [zamienione] [...]”.

Po trzecie, w pkt 68 i nast. skargi skarzacy opisuja zakres poniesionej przez nich szkody, dokonujac jej
konkretnego wyliczenia. W tym wzgledzie argument EBC, zgodnie z ktérym wlasciwe wyliczenie tej
szkody zakladaloby dostarczenie dodatkowych informacji, nie moze zaprzecza¢ temu twierdzeniu,
poniewaz takie wyliczenie — a tym bardziej jego ,poprawny” charakter jako kwestia co do istoty — nie
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znajduje sie wsréd niezbednych wymogéw formalnych lub dopuszczalnosci skargi o odszkodowanie
(zob. wyrok z dnia 16 wrze$nia 2013 r.,, ATC i in./Komisja, T-333/10, Zb.Orz., EU:T:2013:451,
pkt 198-201 i przytoczone tam orzecznictwo).

Wynika stad, ze rozwazania w samej skardze sa dostatecznie jasne i dokladne, by umozliwi¢ EBC
przygotowanie swojej obrony, a Sadowi wydanie rozstrzygniecia w przedmiocie skargi, co zostalo
potwierdzone przez sama odpowiedZ na skarge, w szczegdélnosci jesli chodzi o bezzasadno$¢ skargi
o odszkodowanie. Nalezy stad wywnioskowad, ze tekst skargi przedstawia w sposob dostateczny, spdjny
i zrozumialy zasadnicze elementy stanu faktycznego i prawnego, na ktérych opiera si¢ niniejsza skarga,
tak aby spetni¢ wymogi z art. 44 § 1 lit. ¢) regulaminu postepowania z dnia 2 maja 1991 r.

EBC nie ma tez podstaw, aby podnosi¢, tytulem ewentualnym, niedopuszczalno$¢ skargi
o odszkodowanie w zwiazku z zawisloscia sporu, w zakresie, w jakim spor opiera sie na niezgodnosci
z prawem decyzji 2012/153 zaskarzonej przez niektérych skarzacych w ramach sprawy T-224/12, lub
w zwiazku z tym, ze skarga ta zostala wniesiona w tym tylko celu, aby obej$¢ przestanki
dopuszczalnosci skargi o stwierdzenie niewaznosci.

Przede wszystkim bez znaczenia jest orzecznictwo dotyczace kwestionowania odmowy przyznania
wspdlnotowej pomocy finansowej (postanowienie z dnia 26 pazdziernika 1995 r., Pevasa
i Inpesca/Komisja, C-199/94 P i C-200/94 P, Rec, EU:C:1995:360, pkt 27; wyrok z dnia 7 lutego
2001 r., Inpesca/Komisja, T-186/98, Rec, EU:T:2001:42, pkt 76, 77), ktére EBC przytacza na poparcie
swojego argumentu. W odréznieniu od sytuacji znajdujacej sie¢ u podstaw tych orzeczen, w niniejszej
sprawie skarzacy w drodze skargi o odszkodowanie nie zmierzaja do uzyskania rezultatu
poréwnywalnego z tym zamierzonym w drodze skargi o stwierdzenie niewaznosci w sprawie T-224/12.
Skarga ta zmierzala jedynie do stwierdzenia niewazno$ci decyzji 2012/153 bez celu o charakterze
finansowym. Ponadto skoro rzeczona skarga o stwierdzenie niewazno$ci zostala wniesiona w terminie
przewidzianym w art. 263 akapit szésty TFUE, to obejscie, w rozumieniu tego orzecznictwa, tego
terminu przez skarge o odszkodowanie bylo od poczatku wykluczone. To bowiem jedynie na zasadzie
wyjatku i w celu zapewnienia unikniecia obchodzenia tego terminu orzecznictwo uznalo zadanie
odszkodowawcze za niedopuszczalne, czyli w przypadku wystapienia z nim lacznie zadania stwierdzenia
niewazno$ci, z tego powodu, ze zadanie odszkodowawcze w rzeczywistoséci mialo na celu cofniecie
ostatecznej decyzji indywidualnej skierowanej do skarzacego i ze w razie uwzglednienia miato
pociggna¢ za soba w konsekwencji zniesienie skutkéw prawnych tej decyzji (zob. podobnie wyroki:
z dnia 17 pazdziernika 2002 r., Astipesca/Komisja, T-180/00, Rec, EU:T:2002:249, pkt 139; z dnia
3 kwietnia 2003 r., Vieira i in./Komisja, T-44/01, T-119/01 i T-126/01, Rec, EU:T:2003:98, pkt 213).

Nastepnie nalezy w tej kwestii podkresli¢, ze skarga o odszkodowanie jest odrebnym $rodkiem
prawnym, odgrywajacym szczegdlna role w systemie $rodkow zaskarzenia i podlegajacym zasadom
ustanowionym z uwzglednieniem jej szczegdélnych celéw. Podczas gdy celem skargi o stwierdzenie
niewaznosci i skargi na bezczynnos¢ jest sankcja za bezprawnos$¢ wiazacego aktu prawnego lub braku
takiego aktu, przedmiotem skargi o odszkodowanie jest Zzadanie naprawienia szkody wyniktlej
z bezprawnego aktu lub niezgodnego z prawem postepowania, ktére mozna przypisac instytucji lub
organowi Unii (zob. wyroki: z dnia 23 marca 2004 r., Rzecznik Praw Obywatelskich/Lamberts,
C-234/02 P, Rec, EU:C:2004:174, pkt 59 i przytoczone tam orzecznictwo; z dnia 27 listopada 2007 r.,
Pitsiorlas/Rada i EBC, T-3/00 i T-337/04, Zb.Orz., EU:T:2007:357, pkt 283; z dnia 3 marca 2010 r.,
Artegodan/Komisja, T-429/05, Zb.Orz., EU:T:2010:60, pkt 50). Z jednej strony ta autonomia skargi
o odszkodowanie nie moze zosta¢ podwazona przez sam fakt, ze strona skarzaca decyduje sie
sukcesywnie na wystapienie ze skargami o stwierdzenie niewazno$ci i o odszkodowanie. Z drugiej
strony niedopuszczalno$¢ skargi o stwierdzenie niewazno$ci nie pociaga za soba niedopuszczalnosci
wniesionej pdzniej skargi o odszkodowanie z tego tylko powodu, ze skargi te opieraja si¢ na
podobnych, a nawet identycznych zarzutach niezgodnosci z prawem. Taka wykladnia bylaby bowiem
sprzeczna z sama zasada autonomii skarg i pozbawialaby zatem art. 268 TFUE w zwigzku z art. 340
akapit trzeci TFUE bezposredniej skutecznosci.
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Wreszcie, w zakresie, w jakim EBC zamierza jednak powola¢ ryzyko obejscia postepowania lub
naduzycia $§rodka zaskarzenia, wystarczy, po pierwsze, przypomnie¢ wyjatkowy charakter orzecznictwa
przytoczonego w pkt 60 powyzej, ktére podlega zatem S$cistej interpretacji [zob. podobnie wyrok
z dnia 23 listopada 2004 r., Cantina sociale di Dolianova i in./Komisja, T-166/98, Zb.Orz.,
EU:T:2004:337, pkt 122 i przytoczone tam orzecznictwo, niezakwestionowane w tym zakresie przez
wyrok z dnia 17 lipca 2008 r., Komisja/Cantina sociale di Dolianova i in., C-51/05 P, Zb.Orz.,
EU:C:2008:409, pkt 63; zob. takze podobnie wyrok z dnia 19 kwietnia 2007 r., Holcim
(Deutschland)/Komisja, C-282/05 P, Zb.Orz., EU:C:2007:226, pkt 32], i po drugie, stwierdzi¢, ze
w niniejszej sprawie skarzacy w drodze swojej skargi nie maja na celu usuniecia spornych aktéw, lecz
zmierzaja do uzyskania naprawienia szkody wyniklej z ich przyjecia lub wykonania.

W $wietle calo$ci powyzszych rozwazan nalezy oddali¢ zarzut niedopuszczalnosci podniesiony przez
EBC.

Co do istoty

W przedmiocie przestanek powstania, wskutek dzialania EBC, odpowiedzialnosci Unii na podstawie
art. 268 TFUE i 340 TFUE

Nalezy przypomnie¢, ze zgodnie z art. 340 akapit trzeci TFUE EBC jest zobowigzany do naprawienia,
zgodnie z ogélnymi zasadami wspdlnymi dla praw panstw czlonkowskich, szkéd wyrzadzonych przez
EBC lub jego pracownikéw przy wykonywaniu ich funkcji.

Z utrwalonego orzecznictwa, ktére podlega zastosowaniu mutatis mutandis do przewidzianej w art. 340
akapit trzeci TFUE odpowiedzialno$ci pozaumownej EBC, wynika, ze powstanie odpowiedzialnosci
pozaumownej Unii w rozumieniu art. 340 akapit drugi TFUE z powodu niezgodnego z prawem
zachowania jej instytucji lub jej organéw jest uzaleznione od lacznego spelnienia okreslonych
przestanek, a mianowicie bezprawnosci zachowania zarzucanego instytucji lub organowi Unii,
rzeczywistego charakteru szkody oraz istnienia zwigzku przyczynowego miedzy zarzucanym
zachowaniem a powolang szkoda (zob. wyrok z dnia 9 listopada 2006 r., Agraz i in./Komisja,
C-243/05 P, Zb.Orz., EU:C:2006:708, pkt 26 i przytoczone tam orzecznictwo; ww. w pkt 53 wyrok
Arcelor/Parlament i Rada, EU:T:2010:54, pkt 139 i przytoczone tam orzecznictwo).

Ze wzgledu na kumulatywny charakter tych przestanek, w sytuacji gdy jedna z nich nie jest spelniona,
skarge nalezy oddali¢ w calosci (zob. ww. w pkt 53 wyrok Arcelor/Parlament i Rada, pkt 140
i przytoczone tam orzecznictwo).

Jesli chodzi o pierwsza przestanke, dotyczaca bezprawnego zachowania zarzucanego zainteresowanej
instytucji lub zainteresowanemu organowi, orzecznictwo wymaga, aby zostalo wykazane wystarczajaco
istotne naruszenie normy prawnej majacej na celu przyznanie praw jednostkom (wyrok z dnia 4 lipca
2000 r., Bergaderm i Goupil/Komisja, C-352/98 P, Rec, EU:C:2000:361, pkt 42). Rozstrzygajace
kryterium pozwalajace stwierdzi¢, ze naruszenie jest wystarczajaco istotne, polega na oczywistym
i powaznym wykroczeniu przez odno$na instytucje lub organ Unii poza granice przystugujacego im
swobodnego uznania. Dopiero w wypadku gdy instytucji tej lub temu organowi przystuguje jedynie
znacznie ograniczony — lub nie przystuguje zaden — zakres swobodnego uznania, jakiekolwiek
naruszenie prawa Unii wystarczy, aby stwierdzi¢ istnienie wystarczajaco istotnego naruszenia (wyrok
z dnia 10 grudnia 2002 r., Komisja/Camar i Tico, C-312/00 P, Rec, EU:C:2002:736, pkt 54; ww.
w pkt 53 wyrok Arcelor/Parlament i Rada, EU:T:2010:54, pkt 141; ww. w pkt 57 wyrok ATC
i in./Komisja, EU:T:2013:451, pkt 62).

W tym wzgledzie nalezy usciéli¢, ze podwazane zachowania EBC mialy miejsce w ramach misji

powierzonej tej instytucji celem definiowania i realizacji polityki pienieznej Unii zgodnie
z art. 127 TFUE i 282 TFUE oraz art. 18 statutu, zwlaszcza za sprawa interwencji EBC na rynkach
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kapitalowych i jego zarzadzania operacjami kredytowymi. Przepisy te przyznaja tej instytucji szeroki
zakres uznania, ktérego wykonanie oznacza przeprowadzanie zlozonych ocen o charakterze
ekonomicznym i spotecznym oraz szybko zmieniajacych sie¢ sytuacji, ktérych to ocen nalezy dokonywaé
w konteksécie Eurosystemu, czy nawet Unii jako calo$ci. Tak wiec ewentualne wystarczajaco istotne
naruszenie omawianych regul prawa winno polega¢ na oczywistym i powaznym naruszeniu granic
szerokiego zakresu uznania, jakim BCE dysponuje przy wykonywaniu kompetencji w dziedzinie polityki
pienieznej. Jest to tym bardziej prawda, ze wykonywanie uprawnien dyskrecjonalnych wiaze sie ze
strony BCE z koniecznoscia z jednej strony przewidzenia i oceny majacych zlozony i niepewny
charakter zmian w dziedzinie ekonomii, takich jak zmiany na rynkach kapitatowych, ilo§¢ pieniadza na
rynku i poziom inflacji, ktére maja wplyw na prawidlowe funkcjonowanie Eurosystemu i systemoéw
platnosci kredytowych, a z drugiej strony z koniecznoscia dokonywania wyboréw o charakterze
politycznym, ekonomicznym i spolecznym wymagajacych wywazenia i pogodzenia réznych celéw,
o ktérych mowa w art. 127 ust. 1 TFUE, ktérego zasadniczym celem jest stabilno$¢ cen (zob.
podobnie opinia rzecznika generalnego P. Cruza Villaléna w sprawie Gauweiler i in., C-62/14, Zb.Orz.,
EU:C:2015:7, pkt 111 i przytoczone tam orzecznictwo; zob. takze podobnie i analogicznie ww. w pkt 53
wyrok Arcelor/Parlament i Rada, EU:T:2010:54, pkt 143 i przytoczone tam orzecznictwo; wyrok z dnia
16 grudnia 2011 r., Enviro Tech Europe i Enviro Tech International/Komisja, T-291/04, Zb.Orz.,
EU:T:2011:760, pkt 125 i przytoczone tam orzecznictwo).

Wreszcie, odnos$nie do dzialann o charakterze prawodawczym instytucji, w tym przyjmowania przez
EBC aktéw o charakterze generalnym, takich jak decyzja 2012/153, orzeczono juz, ze zawezajaca
koncepcja odpowiedzialnosci Unii za dzialania o charakterze prawodawczym znajduje wytlumaczenie
z tej racji, ze po pierwsze, wykonywanie funkcji prawodawczych, nawet jezeli istnieje sadowa kontrola
zgodno$ci z prawem aktéw normatywnych, nie powinno by¢ ograniczane przez perspektywe
wnoszenia pozwéw odszkodowawczych za kazdym razem, gdy interes ogélny Unii wymaga¢ bedzie
wydania przepiséw mogacych naruszy¢ interesy jednostek, a po drugie, w kontekscie prawnym
charakteryzujacym sie szerokim zakresem uznania, niezbednym przy wdrazaniu polityk Unii, Unia
moze zosta¢ pociagnieta do odpowiedzialnosci wylacznie w razie oczywistego i powaznego naruszenia
przez instytucje granic przyslugujacych jej uprawnien (zob. podobnie wyrok z dnia 9 wrzes$nia 2008 r.,
FIAMM i in./Rada i Komisja, C-120/06 P i C-121/06 P, Zb.Orz., EU:C:2008:476, pkt 174).

W $wietle tych kryteriow nalezy oceni¢ zasadno$¢ podniesionych przez skarzacych zarzutéw
niezgodnosci z prawem.

W przedmiocie utrzymywanego niezgodnego z prawem zachowania EBC

— Uwagi wstepne

Zdaniem skarzacych EBC dopuscit sie licznych naruszen prawa uzasadniajacych pociagniecie Unii do
odpowiedzialno$ci, czyli, po pierwsze, zawarcia w dniu 15 lutego 2012 r. z Republika Grecka umowy
w sprawie wymiany, odno$nie do ktérej skarzacy wnosza do Sadu, aby nakazal on EBC jej
przedlozenie, po drugie, odmowy w uczestniczeniu w restrukturyzacji greckiego dlugu publicznego,
ktéry zostal natozony na Republike Grecka w celu uzyskania nowej pomocy finansowej, i po trzecie,
przyjecia decyzji 2012/153 podporzadkowujacej kryteria kwalifikowania greckich instrumentéw
dluznych jako gwarancji dla programu odkupu przyznanego jedynie krajowym bankom centralnym,
cho¢by nawet te papiery warto$ciowe nie odpowiadaly warunkom jakosci kredytu.

EBC zaprzecza, ze naruszyl norme prawng, ktdérej przedmiotem jest przyznanie praw osobom
prywatnym. Rzekomo naruszone normy prawne mialy zwiazek z pozycja dluznika Republiki Greckiej,
poniewaz EBC ograniczyl si¢ do wyrazenia swojego stanowiska w przedmiocie mozliwosci
zastosowania PSI albo braku takiej mozliwosci i odgrywal jedynie role konsultacyjna w ramach
strojki”. EBC usci$la, ze nie pozostawal w jakimkolwiek stosunku prawnym lub finansowym ze
skarzacymi. Nie wystepowal w roli dluznika ani emitenta instrumentéw dluznych znajdujacych sie
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w posiadaniu skarzacych, lecz sam byl wierzycielem Republiki Greckiej. Ponadto nie dzialal on
w sposéb ,bezposredni wzgledem skarzacych”, lecz wypelnial swoje obowiazki, jakie natozyl na niego
traktat FUE, w szczegdlnosci art. 127, w ramach zarzadzania kryzysem zwigzanym z greckim dlugiem
publicznym. Tak wiec normy przytoczone przez skarzacych nie odnosily sie¢ do roli, jaka EBS odgrywat
w ramach PSI, i nie przyznawaly skarzacym chroniacych ich praw.

— W przedmiocie zarzutu opartego na naruszeniu zasady ochrony uzasadnionych oczekiwan

W ramach zarzutu pierwszego skarzacy utrzymuja, ze zachowania wskazane w pkt 71 powyzej stanowia
naruszenie zasady ochrony uzasadnionych oczekiwan posiadaczy greckich instrumentéw dluznych,
poniewaz sa sprzeczne z zapewnieniami skladanymi przez kolejnych prezeséw EBC, J.C. Tricheta
i M. Draghiego, oraz przez czlonkéw jego kierownictwa. Zgodnie z tymi zapewnieniami, po pierwsze,
greckie instrumenty dluzne znajdujace si¢ w posiadaniu EBC nie byly przedmiotem ,dobrowolnej”
wymiany, po drugie, nie istnialo zadne ryzyko braku sptaty zobowigzania przez Republike Grecka, po
trzecie, przymusowa restrukturyzacja greckiego dilugu publicznego nie byla mozliwa, po czwarte,
udzial wierzycieli prywatnych w takiej restrukturyzacji byt mozliwy jedynie na zasadzie dobrowolnosci,
po piate, zredukowanie warto$ci nominalnej nie byto mozliwe, i po széste, gdyby jednak taka sytuacja
wystapita, greckie instrumenty dluzne nigdy nie zostalyby przyjete jako gwarancje. Zdaniem
skarzacych te szczegétowe, bezwarunkowe i spdjne zapewnienia pochodzace z oficjalnych
i wiarygodnych zrédet byly tego rodzaju, ze wzbudzily uzasadnione oczekiwania w podmiotach prawa,
ktéore to podmioty byly sfrustrowane pdzniejszymi bezprawnymi zachowaniami EBC, w tym umowa
w sprawie wymiany z dnia 15 lutego 2012 r. W replice skarzacy uscislaja, ze zawarcie przez EBC
majacej charakter poufny i dyskryminacyjny umowy w sprawie wymiany — w sytuacji konfliktu
interesow z uwagi na wlasny status wierzyciela Republiki Greckiej — w celu unikniecia restrukturyzacji
greckiego dlugu publicznego oraz w celu przyznania sobie pozycji uprzywilejowanego wierzyciela jest
sprzeczne z art. 5 TUE i zasada pewno$ci prawa. W ramach tej restrukturyzacji rola EBC nie
ograniczala si¢ do czynnosci o charakterze czysto konsultacyjnym, poniewaz EBC uczestniczyl tam
w charakterze czlonka i gléwnego aktora ,trojki” z uprawnieniami decyzyjnymi i we wlasnym imieniu.

EBC odpowiada zasadniczo, ze — wrecz przeciwnie — jego komunikaty prasowe oraz o$wiadczenia
publiczne jego pracownikéw jasno podkreslaly i ostrzegaly, iz z jednej strony PSI nie nalezy do
kompetencji EBC i ze decyzje w tym wzgledzie zostaly podjete przez rzady panstw, a z drugiej strony
kryzys dlugu panstwowego w Europie przedstawial znaczace potencjalne ryzyko zwigzane
z inwestycjami w greckie instrumenty diuzne. Publikacja EBC z dnia 6 czerwca 2011 r. wyraznie
poruszala kwestie konsekwencji PSI i przestrzegala przed niedogodnosciami, jakie mogly wynikaé
z ,hieroztropnego i automatycznego” wykonania tego instrumentu. Tak wiec wlasciwe dokumenty
$wiadczyly o tym, ze EBC nie odgrywal decydujacej lub decyzyjnej roli w ramach przyjecia PSI i ze
zadne stanowisko wyrazone przez te instytucje w ramach jej kompetencji nie moglo zosta¢
zrozumiane przez skarzacych jako gwarancja, ze taki PSI nie zostanie przyjety. Kazdy rozwazny
i przezorny czytelnik tych dokumentéw powinien byl wiedzie¢, ze PSI stanowil jedna z mozliwych opcji
i ze jego przyjecie nalezalo do wylacznej prawnej i politycznej odpowiedzialnosci Republiki Greckiej.
Wobec braku oswiadczenn wykluczajacych bez watpliwo$ci mozliwo$¢ PSI nie istnialo jakiekolwiek
dokladne, bezwarunkowe i spdjne zapewnienie w tym sensie ze strony EBC.

Z utrwalonego orzecznictwa wynika, ze prawo do powolywania si¢ na zasade ochrony uzasadnionych
oczekiwan przystuguje kazdemu podmiotowi, w ktérym instytucja Unii wzbudzila powstanie
uzasadnionych oczekiwan. Prawo do powolywania si¢ na te zasade uzaleznione jest jednakze od
facznego spelnienia trzech przestanek. Po pierwsze, organ administracji Unii musi udzieli¢
zainteresowanemu  dokladnych, bezwarunkowych i spéjnych  zapewnienr,  pochodzacych
z uprawnionych i wiarygodnych zrédel. Po drugie, zapewnienia te musza by¢ takiego rodzaju, by
wzbudzaly u podmiotu, do ktérego sa skierowane, uzasadnione oczekiwanie. Po trzecie, udzielone
zapewnienia musza by¢ zgodne z majacymi zastosowanie przepisami (zob. podobnie wyroki: z dnia
17 marca 2011 r., AJD Tuna, C-221/09, Zb.Orz., EU:C:2011:153, pkt 71, 72; z dnia 14 marca 2013 r.,
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Agrargenossenschaft Neuzelle, C-545/11, Zb.Orz., EU:C:2013:169, pkt 23-25 i przytoczone tam
orzecznictwo; z dnia 18 czerwca 2010 r., Luksemburg/Komisja, T-549/08, Zb.Orz., EU:T:2010:244,
pkt 71; z dnia 27 wrzesnia 2012 r., Applied Microengineering/Komisja, T-387/09, Zb.Orz.,
EU:T:2012:501, pkt 57, 58 i przytoczone tam orzecznictwo).

Ponadto nalezy przypomnie¢, ze o ile kazdy podmiot gospodarczy, u ktérego instytucja wywola
uzasadnione oczekiwania, ma prawo powola¢ si¢ na zasade ochrony tych oczekiwan jako na ogdlna
zasade prawa Unii, o tyle jednak jesli rozwazny i przezorny podmiot gospodarczy jest w stanie
przewidzie¢ przyjecie przez Unie $rodka mogacego wplyna¢ na jego interesy, to nie moze on
powolywacl sie na te zasade w razie przyjecia takiego srodka. W dodatku podmioty gospodarcze nie
moga w sposob uzasadniony oczekiwac utrzymania istniejacej sytuacji, ktéra moze zosta¢ zmieniona
w ramach uprawnien dyskrecjonalnych przyznanych instytucjom Unii, zwlaszcza w dziedzinie takiej
jak polityka pieniezna , ktorej cele uwzgledniaja ciagle dostosowywanie sie do zmian sytuacji
gospodarczej (zob. podobnie i analogicznie wyrok z dnia 10 wrze$nia 2009 r., Plantanol, C-201/08,
Zb.Orz., EU:C:2009:539, pkt 53 i przytoczone tam orzecznictwo, ww. w pkt 75 wyrok AJD Tuna,
EU:C:2011:153, pkt 73; ww. w pkt 75 wyrok Agrargenossenschaft Neuzelle, EU:C:2013:169, pkt 26;
wyrok z dnia 19 pazdziernika 2005 r., Cofradia de pescadores ,San Pedro de Bermeo” i in./Rada,
T-415/03, Zb.Orz., EU:T:2005:365, pkt 78).

Nalezy zatem dokona¢ oceny, czy komunikaty prasowe i publiczne o$wiadczenia niektérych cztonkéw
EBC stanowily dokladne, bezwarunkowe i spdjne zapewnienia, pochodzace z uprawnionych
i wiarygodnych zZrédel, ktére mogly wzbudzi¢ u skarzacych uzasadnione oczekiwania, ze wartos¢ ich
greckich instrumentéw dluznych nie zostanie poddana obowigzkowej redukcji.

W tym wzgledzie nalezy uscisli¢, ze komunikaty prasowe i o$§wiadczenia publiczne przediozone przez
skarzacych przedstawiaja rézne cele i tres¢. Z jednej strony chodzi zasadniczo o o$wiadczenia wydane
w okresie od kwietnia do czerwca 2011 r. przez éwczesnego prezesa EBC, J.C. Tricheta, i przez
M. Draghiego, jego wyznaczonego nastepce, ktéry wyrazal w szczegdlnosci zadeklarowany
i powtarzany sprzeciw EBC wobec restrukturyzacji greckiego dilugu publicznego i selektywnego
wykonania zobowigzania przez Republike Grecka. Z drugiej strony skarzacy podnosza o$wiadczenie
publiczne pana Biniego Smaghiego, czlonka Rady Prezeséw EBC, z dnia 16 czerwca 2011 r.
i wygloszone przez niego w dniu 15 wrze$nia 2010 r. przemdwienie dotyczace ,poprawy ram
zarzadzania gospodarczego i stabilno$ci Unii, w szczegdélnosci w strefie euro”.

Odnosnie do oswiadczen M. Draghiego i J.C. Tricheta nalezy stwierdzi¢, ze w $wietle, po pierwsze, ich
ogblnego charakteru, po drugie, braku kompetencji EBC - wlasciwie podkreslonego w tych
o$wiadczeniach — w przedmiocie decyzji odnosnie do ewentualnej restrukturyzacji dlugu publicznego
panstwa czlonkowskiego, ktérego dotyczy selektywne wykonanie zobowigzania, i po trzecie,
niepewnos$ci panujacej woéwczas na rynkach finansowych, przede wszystkim jesli chodzi o przyszly
rozwdj sytuacji finansowej Republiki Greckiej, o§wiadczenia te nie mogly zosta¢ zakwalifikowane jako
doktadne i bezwarunkowe zapewnienia pochodzace z uprawnionych i wiarygodnych zZrédet,
a zwlaszcza jesli chodzi o ewentualne nieprzyjecie przez to panstwo czlonkowskie decyzji dotyczacej
takiej restrukturyzacji. Cho¢ EBC wspdtuczestniczyl w nadzorze nad rozwojem sytuacji finansowej
Republiki Greckiej w ramach ,trojki”, zlozonej z tej instytucji, MFW i Komisji, to jednak nie byl on
kompetentny w przedmiocie decydowania o takim $rodku, ktéry nalezy zasadniczo — jezeli nie
wylacznie — do suwerennej kompetencji i wladzy budzetowej danego panstwa czlonkowskiego,
w szczegblnosci do jego kompetencji normatywnych, oraz w pewnym zakresie do koordynacji polityki
gospodarczej przez panstwa czlonkowskie zgodnie z art. 120 TFUE i nast. W tych okoliczno$ciach
sprzeciw wobec takiej restrukturyzacji, taki jak sprzeciw wielokrotnie publicznie wyrazany przez
J.C. Tricheta i M. Draghiego w klimacie rosnacej niepewnosci wérédd aktoréw rynkéw finansowych,
nalezy interpretowa¢ jako majacy zasieg czysto polityczno-gospodarczy. Aktorzy tych rynkéw,
postepujac w ten sposob, mieli w szczegdélnosci na celu ostrzezenie przed z jednej strony dodatkowym
pogorszeniem Owczesnej sytuacji gospodarczej, a nawet ewentualnej niewyptacalnos$ci Republiki
Greckiej, ktorej papiery warto$ciowe z ratingiem z poziomem niewykonania zobowigzania nie moglyby
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juz by¢ akceptowane przez EBC i przez krajowe banki centralne jako zabezpieczenie w ramach operacji
kredytowych Eurosystemu (zob. przyjeta pézniej decyzje 2012/133), i z drugiej strony ryzykiem, jakie
mogl za soba pocigga¢ taki rozwoju wypadkéw dla stabilno$ci systemu finansowego i dla
funkcjonowania Eurosystemu w caloéci. Nalezy doda¢, ze ten sprzeciw kolejnych prezeséw EBC
wynikal z uscislenia, zgodnie z ktérym, w wypadku gdyby mialo wystapi¢ takie zaprzestanie
wykonywania zobowigzan i dane panstwa czlonkowskie zdecydowalyby o restrukturyzacji diugu
publicznego, EBC wymagalby, aby ta restrukturyzacja byla wsparta dostatecznymi gwarancjami w celu
ochrony jego integralnos$ci i zaufania rynkéw finansowych. Wynika stad, ze postepujac w ten sposéb,
EBC tez nie wzbudzil uzasadnionych oczekiwan, jesli chodzi o utrzymanie swojego sprzeciwu na
wypadek odmiennej decyzji panstw czltonkowskich co do przystapienia do takiej restrukturyzacji,
a nawet odno$nie do swojej ewentualnej prawnej zdolnosci — nieistniejacej — zapobiezenia takiemu
podejsciu.

Odnosnie do o$wiadczen pana Biniego Smaghiego nalezy podkresli¢, ze ograniczyt si¢ on do wskazania
publicznie, iz z jednej strony EBC nie mdglby uczestniczy¢é w ,przediuzeniu terminu wymagalnosci
dlugu greckiego”, poniewaz byloby to sprzeczne ze stosowanymi przepisami, i z drugiej strony
ewentualna restrukturyzacja dlugu publicznego panstwa czlonkowskiego — jesli okazataby sie
konieczna — bylaby mozliwa jedynie na podstawie umowy miedzy wierzycielami i dtuznikami. W tym
kontekscie wyraznie wspomnial istniejaca dla panstw czlonkowskich strefy euro mozliwos¢ przyjecia
KWD, ktére ulatwilyby wierzycielom i dluznikom znalezienie porozumienia w przedmiocie
sprawiedliwego podzialu ciezaréw. Whrew temu, co podnosza skarzacy, twierdzenia te nie wykluczaja
ewentualnego przeprowadzenia restrukturyzacji lub decyzji w sprawie restrukturyzacji greckiego dlugu
publicznego lub niewykonania zobowiazania przez Republike Grecka, lecz jedynie opisuja ograniczone
pole manewru, jakim dysponuje EBC w takim kontek$cie, oraz warunki, na jakich taka
restrukturyzacja mogtaby lub powinna zosta¢ przeprowadzona. Ponadto nie mozna stad wywodzi¢
jakiegokolwiek szczegdétowego i bezwarunkowego zapewnienia zmierzajacego do tego, ze EBC
sprzeciwial sie¢ ostatecznie takiej restrukturyzacji, jesli taka decyzja mialaby zosta¢ podjeta przez
panstwa czlonkowskie lub wlasciwe organy, lub Ze instytucja ta nie bedzie uczestniczy¢ w danym
wypadku i w dowolnej formie w takim $rodku.

W niniejszej sprawie przytoczone przez skarzacych o$wiadczenia publiczne czlonkéw EBC nie stanowig
zatem dokladnych, bezwarunkowych i spdjnych zapewnienn zmierzajacych do wykluczenia ewentualnej
restrukturyzacji greckiego diugu publicznego ani nie pochodza z uprawnionych i wiarygodnych zrédet
w rozumieniu orzecznictwa, tak ze zarzut oparty na naruszeniu zasady ochrony uzasadnionych
oczekiwan nalezy oddali¢.

Ponadto nalezy jednak uscisli¢, ze — jak podnosi EBC — zakup przez inwestora instrumentéw dluznych
panstwa czlonkowskiego stanowi z definicji transakcje zawierajaca pewne ryzyko finansowe, poniewaz
poddany jest ryzyku zwigzanemu z ewolucja rynkéw kapitatowych, i ze niektérzy sposrdéd skarzacych
nabyli nawet greckie instrumenty dluzne w okresie, w ktérym kryzys finansowy Republiki Greckiej
osiggnal swdj punkt kulminacyjny. Tymczasem w $wietle sytuacji ekonomicznej Republiki Greckiej
i niepewnosci dotyczacych wdéwczas tego panstwa dani inwestorzy nie moga utrzymywac, ze dzialali
jako rozwazne i przezorne podmioty gospodarcze w rozumieniu orzecznictwa, o ktérym mowa
w pkt 76 powyzej, mogac sie¢ powolywac na istnienie uzasadnionych oczekiwan. Wrecz przeciwnie,
w $wietle powotanych przez skarzacych o$wiadczen publicznych na poparcie ich zarzutéw (zob. pkt 78
powyzej) inwestorzy ci powinni byli zna¢ wysoce niestabilng sytuacje ekonomiczna decydujaca
o zmianach wartosci greckich instrumentéw dluznych nabytych przez nich, jak réwniez znaczne
ryzyko niewykonania zobowigzania, choc¢by jedynie selektywnego, przez Republike Grecka. Ponadto —
jak slusznie podnosi EBC — rozwazny i przezorny podmiot gospodarczy majacy wiedze o tych
publicznych o$wiadczeniach nie mégltby wykluczy¢ ryzyka restrukturyzacji greckiego dlugu
publicznego przy uwzglednieniu réznic stanowisk panujacych w tym wzgledzie wsréd panstw
czlonkowskich strefy euro i innych zaangazowanych organéw, takich jak Komisja, MFW i EBC.
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Wreszcie, w zakresie, w jakim skarzacy podnosza réwniez w tym kontekscie naruszenie zasady
pewnosci prawa, wystarczy stwierdzi¢, ze nie przytoczyli oni zadnego dodatkowego i konkretnego
argumentu wskazujacego, iz dzialania EBC w ramach okolicznosci przeprowadzenia restrukturyzacji
greckiego dlugu publicznego doprowadzily do ustanowienia przepiséw, ktére pod wzgledem swoich
skutkéw nie byly dostatecznie jasne, szczegbélowe i przewidywalne (zob. podobnie wyrok z dnia
7 czerwca 2005 r., VEMW i in., C-17/03, Zb.Orz., EU:C:2005:362, pkt 80 i przytoczone tam
orzecznictwo), ani nie pozwolily podmiotom prawa dostatecznie pozna¢ zakresu nalozonych na nie
obowigzkéw (zob. podobnie i analogicznie wyrok z dnia 29 kwietnia 2004 r., Sudholz, C-17/01, Rec,
EU:C:2004:242, pkt 34 i przytoczone tam orzecznictwo). A zatem zarzut oparty na naruszeniu zasady
pewnosci prawa réwniez nie moze zostaé przyjety.

Skarzacy nie wykazali zatem istnienia naruszenia przez EBC zasady ochrony uzasadnionych oczekiwan
ani nawet — w tym kontekscie — zasady pewnosci prawa, ktdére to naruszenie moglo pociagnac za soba
pozaumowna odpowiedzialnos¢ tej instytucji.

— W przedmiocie zarzutu opartego na naruszeniu zasady réwnego traktowania ,wierzycieli
prywatnych” i klauzuli pari passu

W ramach zarzutu drugiego skarzacy podnosza naruszenie zasady réwnego traktowania wierzycieli
prywatnych w rozumieniu w szczegélnosci art. 20 i 21 Karty praw podstawowych Unii Europejskiej,
poniewaz EBC i krajowe banki centralne zapewnily poprzez wykonanie umowy w sprawie wymiany
z dnia 15 lutego 2012 r., ze znajdujace si¢ w ich posiadaniu odpowiednie greckie instrumenty dluzne
unikna restrukturyzacji greckiego dlugu publicznego na podstawie KWD i sa uodpornione na
zredukowanie ich wartosci. EBC, poprzez przyjecie zachowan, o ktérych mowa w pkt 71 powyzej, bez
uwzglednienia sytuacji majatkowej wierzycieli prywatnych i oséb oszczedzajacych, wsréd ktérych
znajduja sie skarzacy, naruszyl te zasade. Zasada réwnego traktowania wszystkich wierzycieli lub os6b
oszczedzajacych rdéwniez obowiazuje na poziomie miedzynarodowym jako zasada zwyczajowa
i powinna zosta¢ zakwalifikowana jako zasada ogélna prawa Unii lub jako bezposredni i szczegdlny
wyraz zasady ogdlnej niedyskryminacji na podstawie art. 10 TFUE i art. 20 i 21 karty praw
podstawowych. Klauzula zwana par condicio creditorum lub pari passu, ktéra zaklada, ze wierzyciele
sqa rowno traktowani pod wzgledem zaplaty, niezaleznie od ich kolejnosci, ma zastosowanie takze
wzgledem EBC. Instytucja ta w swoim komunikacie prasowym z dnia 6 wrzes$nia 2012 r. dotyczacym
rozpoczecia programu OMT zaakceptowala ,takie samo traktowanie (pari passu) jak wierzyciele
prywatni lub inni, jesli chodzi o papiery warto$ciowe wyemitowane przez panstwa strefy euro i nabyte
przez Eurosystem w ramach [OMT], zgodnie z warunkami tych papieréw warto$ciowych”. Dlatego
nabycie przez EBC greckich instrumentéw dluznych w ramach programu odkupu utworzonego moca
decyzji 2010/281 nie przyznawalo temu bankowi zadnego specjalnego traktowania i musiat liczy¢ sie on
z takim samym ryzykiem kredytowym jak kazdy inny inwestor prywatny lub instytucjonalny. Skarzacy
jako posiadacze greckich instrumentéw dluznych byli, tak jak EBC i krajowe banki centralne,
wierzycielami prawa prywatnego Republiki Greckiej i poniesione przez nich szkody mogly wywota¢
takie same skutki systemowe dla gospodarki europejskiej. Z powodu wewnetrznej wymiany
instrumentéw dluznych zawartych w portfelach EBC i krajowych bankéw centralnych na nowe papiery
warto$ciowe EBC i owe banki mogly unikna¢ ,sterowanego i ukrytego niewykonania zobowigzania
[zaplaty]” przez Grecje ze skutkiem zdeklasowania innych instrumentéw dluznych, ktére nie korzystaty
z takiej zamiany i musialyby zosta¢ skonfrontowane z ,pozostala zdolnoscia zaptaty” tego panstwa. EBC
i krajowe banki centralne zastrzegly sobie w ten sposéb statut wierzyciela o ,pozycji uprzywilejowanej”
na niekorzys$¢ sektora prywatnego, pod pretekstem ich misji polityki pienieznej. Ponadto EBC moca
swojej decyzji 2012/153 uzaleznil w sposéb niezgodny z prawem kryteria kwalifikowania greckich
instrumentéw dluznych od przyznania na korzy$¢ krajowych bankéw centralnych programu odkupu
papieréw warto$ciowych, ktérym przyznano niska ocene w ramach operacji kredytowych Eurosystemu.
Skarzacy kwestionujg, Ze to nieréwne traktowanie jest obiektywnie uzasadnione interesem publicznym
lub postanowieniami traktatow, poniewaz art. 127 ust. 1 TFUE, art. 3 ust. 3 i 4 TUE i art. 13 TUE nie
przewiduja odstepstwa tego rodzaju. W kazdym razie EBC nie wykazal, w jakim zakresie umowa
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w sprawie wymiany z dnia 15 lutego 2012 r. i zastrzezony dla krajowych bankéw centralnych program
odkupu wchodzity w zakres jego swobody uznania w dziedzinie polityki pienieznej, doprowadzity do
stabilnos$ci cen w strefie euro i mialy charakter proporcjonalny oraz byly niezbedne.

EBC zaprzecza temu, Ze zasada réwnego traktowania wierzycieli znajduje zastosowanie w ramach
klauzul umownych prawa prywatnego, poniewaz emitent instrumentéw diuznych ma prawo, a nie
obowiazek wlaczy¢ je do dokumentacji zwiazanej z tymi papierami wartosciowymi. Nie chodzi tutaj
o zasade uniwersalna prawa miedzynarodowego publicznego czy prawa konstytucyjnego wspélna na
poziomie panstw czlonkowskich, ani tym bardziej o zasade ogdlna prawa Unii, poniewaz jej
stosowanie zalezy od wyboru tego emitenta. Nawet przy zalozeniu, ze rzekomy obowiazek
przestrzegania tej zasady stanowi nadrzedna regule prawa Unii, regula ta tworzylaby obowiazki prawne
gléwnie po stronie samego emitenta dlugu, czyli w niniejszej sprawie po stronie Grecji, a nie po stronie
jego wierzycieli. EBC ponadto kwestionuje, ze jest wierzycielem Republiki Greckiej poréwnywalnym ze
skarzacymi, poniewaz s3 oni inwestorami spodziewajacymi sie¢ wysokich zyskéw i dokonali inwestycji
w charakterze wylacznie prywatnym. EBC natomiast dokonal zakupéw greckich instrumentéw
dluznych na rynku wtérnym wyltacznie w ramach wykonywania swojego mandatu publicznego, ktéry
zostal mu przyznany na podstawie art. 127 ust. 1 TFUE w zwiazku z art. 3 ust. 3 i 4 TUE i art. 13
ust. 1 TUE, co zostalo potwierdzone w o$wiadczeniu Eurogrupy z dnia 21 lutego 2012 r. oraz
w motywach greckiej ustawy nr 4050/2012. Moca swojej decyzji 2010/281, w zasadniczym celu
utrzymania stabilnosci cen na podstawie art. 127 ust 1 TFUE, EBC zdecydowal sie oglosi¢ czasowy
program dotyczacy rynkéw papieréw wartosciowych, w ramach ktérego EBC i krajowe banki centralne
dokonaly zakupu w szczegélnosci papieréw warto$ciowych wyemitowanych przez Republike Grecka.
Celem tych zakupéw bylo utrzymanie ,dobrego funkcjonowania mechanizmu transmisji polityki
pienieznej, ktéry ma zasadnicze znaczenie dla zapewnienia stabilnosci cen i dla utatwienia »skutecznej
realizacji polityki pienieznej zmierzajacej do utrzymania stabilnosci cen w $rednim okresie«,
zapewniajac [...] plynno$¢ rynkéw instrumentéw dluznych prywatnych i publicznych strefy euro [...]",
to jest z powodow innych niz te, ktére doprowadzily do wydani decyzji inwestycyjnych innych
wierzycieli prywatnych. Ponadto wobec niewylaczenia PSI greckich instrumentéw dluznych
znajdujacych sie w posiadaniu bankéw centralnych Eurosystemu, w tym greckiego banku centralnego,
Eurosystem wplynal na swa niezalezno$¢ finansowa i funkcjonalna w rozumieniu art. 130 TFUE
poprzez naruszenie swojej zdolnosci refinansowania instytucji kredytowych i interweniowania na
rynkach kapitalowych na podstawie art. 18 ust. 1 statutu. Tak wiec wobec braku poréwnywalnosci
analizowanych sytuacji skarzacy nie mieli podstaw do podniesienia istnienia nieréwnego traktowania.

W pierwszej kolejnosci Sad jest zdania, Zze nalezy zbadal, czy zachowanie zarzucane EBC stanowi
naruszenie zasady réwnego traktowania, takiej jak ustanowiona w art. 20 i 21 karty praw podstawowych
(wyrok z dnia 18 lipca 2013 r., Sky Italia, C-234/12, Zb.Orz., EU:C:2013:496, pkt 15), ktérej to zasady
EBC jako instytucja Unii ma obowiazek przestrzega¢ jako nadrzednej zasady prawa Unii chroniacej
podmioty indywidualne. Ogélna zasada réwnego traktowania wymaga bowiem, aby poréwnywalne
sytuacje nie byly traktowane w odmienny sposdb, a sytuacje odmienne nie byly traktowane jednakowo,
chyba ze takie traktowanie jest uzasadnione w sposéb obiektywny. Poréwnywalno$¢ odmiennych
sytuacji nalezy ocenia¢ w $wietle ogélu cechujacych je elementéw. Elementy te winny by¢
w szczegblnosci okreslone i ocenione w $wietle przedmiotu i celu aktu Unii, ktéry wprowadza rzeczone
rozréznienie. Nalezy poza tym uwzgledni¢ zasady i cele dziedziny prawa, do ktérej nalezy sporny akt
(zob. wyroki: z dnia 16 grudnia 2008 r., Arcelor Atlantique et Lorraine i in., C-127/07, Zb.Orz.,
EU:C:2008:728, pkt 23, 25, 26 i przytoczone tam orzecznictwo; z dnia 12 maja 2011 r,
Luksemburg/Parlament i Rada, C-176/09 Zb.Orz., EU:C:2011:290, pkt 31, 32 i przytoczone tam
orzecznictwo).

Tymczasem w niniejszej sprawie skarzacy wychodza z blednego zalozenia, twierdzac, ze wszystkie
podmioty indywidualne, ktére nabyly greckie instrumenty dluzne jako osoby oszczedzajace lub
wierzyciele ,prywatni” Republiki Greckiej z jednej strony i EBC i krajowe banki centralne Eurosystemu
z drugiej strony, znajdowaly sie — w $wietle zasad i celéw wlasciwych regul, na ktérych opieraly sie
zarzucane dzialania — w sytuacji porownywalnej, a nawet identycznej, dla celéw stosowania ogélnej
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zasady réwnego traktowania. Argumentacja ta pomija w szczegdlnos$ci, ze EBC i przytoczone krajowe
banki centralne, dokonujac zakupu greckich instrumentéw dluznych, zwlaszcza na podstawie decyzji
2010/281, dzialaly w wykonaniu swojej podstawowej misji zgodnie z art. 127 ust. 1 i 2 TFUE,
a w szczegélnosci art. 18 wust. 1 tiret pierwsze statutu w celu utrzymania stabilnosci cen
i prawidlowego zarzadzania polityka pieniezng oraz w granicach wyznaczonych przez przepisy tej
decyzji (zob. motyw 5 tej decyzji).

Po pierwsze, program odkupu instrumentéw dluznych panstwa, w tym greckich, ustanowiony moca
decyzji 2010/281, byl zatem wyraznie oparty na art. 127 ust. 2 tiret pierwsze TFUE, a w szczegé6lnosci
na art. 18 ust. 1 statutu, i wpisywal sie — w obliczu kryzysu finansowego, na ktéry zastata wystawiona
Grecja — w kontekst ,panujacy[ch] [...] na rynkach finansowych nadzwyczajny[ch] okolicznoscil...]
charakteryzujacy[ch] si¢ powaznymi napieciami w niektérych segmentach rynku, ktére zakldca[ly]
mechanizm transmisji polityki pienieznej, a tym samym skuteczna realizacje polityki pienieznej
zmierzajacej do utrzymania stabilnosci cen w $rednim okresie”. Zgodnie z ta decyzja program 6w
stanowi ,,cze$¢ wspdlnej polityki pienieznej Eurosystemu” w celu ,przeciwdziatani[a] nieprawidlowemu
dzialaniu rynkéw papieréw warto$ciowych oraz przywrécenifa] prawidlowego funkcjonowania
mechanizmu transmisji polityki pienieznej” (motywy 2—4 tej decyzji). Skarzacy nie podwazaja tych
podstaw jako takich i ograniczaja sie do oparcia poréwnywalnosci analizowanych sytuacji na jednej
okolicznosci, ze inwestorzy prywatni i banki centralne Eurosystemu, ktérzy nabyli greckie instrumenty
dluzne, byli wierzycielami Grecji dysponujacymi réwnymi prawami.

W tym wzgledzie nalezy bowiem przypomnie¢, ze zgodnie z art. 18 ust. 1 tiret pierwsze statutu, ,[a]by
osiagna¢ cele ESBC i wykonywa¢ swe zadania, EBC i krajowe banki centralne moga” w szczegdlnosci
»dokonywa¢ operacji na rynkach finansowych [...] kupna i sprzedazy bezwarunkowej (na rynku
kasowym i terminowym) [...] wyrazone w wierzytelnos$ciach i papierach zbywalnych w euro lub innych
walutach”. Wynika stad, ze program odkupu instrumentéw diuznych panstwa, a zatem zakup przez
banki centralne Eurosystemu takich papieréw warto$ciowych, uczestniczyl w podstawowych zadaniach
ESBC w rozumieniu art. 127 ust. 1 i 2 TFUE w zwiazku z art. 282 ust. 1 TFUE i ze, §ci$lej rzecz
ujmujac, $srodki te opieraly sie na uprawnieniu przewidzianym w art. 18 ust. 1 tiret pierwsze statutu.
Ponadto z tego ostatniego przepisu wynika, ze zakup przez te banki centralne instrumentéw dluznych
panstwa na rynku wtérnym ma jedno zadanie: osiggniecie celéw ESBC i wykonanie swoich zadan, co
wyklucza kazda podstawe obca temu celowi, w szczegdlnosci zamiarowi osiagniecia wysokich zyskéw
z inwestycji, a nawet z transakcji o charakterze spekulacyjnym.

Nalezy zatem stwierdzi¢, ze skarzacy, jako inwestorzy lub osoby oszczedzajace, dzialajacy na swoj
wlasny rachunek i w swoim wylacznie prywatnym interesie w celu uzyskania maksymalnych zyskéw ze
swoich inwestycji, znajdowali si¢ w odmiennej sytuacji anizeli sytuacja bankéw centralnych
Eurosystemu. Nawet jesli zgodnie ze stosowanym prawem prywatnym te banki centralne nabyly przy
zakupie panstwowych instrumentéw dluznych - tak jak inwestorzy prywatni — status wierzyciela
panstwa emitenta i dluznika, to sam ten wspdlny punkt nie moze uzasadnia¢ uznania ich jako
znajdujacych sie w sytuacji podobnej, a nawet identycznej z sytuacja rzeczonych inwestoréw. Takie
podejscie przyjete z punktu widzenia samego prawa prywatnego nie uwzglednia bowiem ani kontekstu
prawnego operacji zakupu tych papieréw warto$ciowych przez banki centralne, ani celéw interesu
publicznego, do realizacji ktérych sa one zobowiazane w tym kontekscie na podstawie podlegajacych
stosowaniu zasad prawa pierwotnego, ktérego zasady i cele powinny by¢é uwzgledniane dla oceny
porownywalnosci danych sytuacji w $wietle ogdlnej zasady réwnego traktowania (zob. orzecznictwo
przytoczone w pkt 87 powyzej).

Trzeba wiec skonkludowa¢, ze skarzacy, jako inwestorzy prywatni, ktérzy zakupili greckie instrumenty
dluzne w swoim jedynym celu prywatnego interesu majatkowego, niezaleznie od szczegétowego
motywu ich decyzji inwestycyjnych, znajdowali sie w sytuacji odmiennej niz sytuacja bankéw
centralnych Eurosystemu, ktérych decyzja inwestycyjna byla wylacznie podyktowana celami interesu
publicznego, takimi jak okreslone w art. 127 ust. 1 i 2 TFUE w zwiazku z art. 282 ust. 1 TFUE oraz
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art. 18 ust. 1 tiret pierwsze statutu. Tak wiec, wobec braku poréwnywalnosci analizowanych sytuacji,
zawarcie i wykonanie umowy w sprawie wymiany z dnia 15 lutego 2012 r. nie moga stanowic
naruszenia zasady réwnego traktowania.

Po drugie, skarzacy nie maja réwniez podstaw do twierdzenia zasadniczo, Ze inwestorzy prywatni
i banki centralne Eurosystemu sa w poréwnywalnych sytuacjach z punktu widzenia wplywu na
europejska gospodarke skutkéw zredukowania wartosci swoich wierzytelnosci. Zdaniem skarzacych
obciazenia nalozone na samych inwestoréw prywatnych w ramach restrukturyzacji greckiego dlugu
publicznego ,moga wywola¢ te same skutki systemowe dla gospodarki europejskiej” co udzial na
zasadzie réwnosci bankéw centralnych Eurosystemu w tej restrukturyzacji, ktérej uniknely one,
zawierajac i wykonujac umowe w sprawie wymiany z dnia 15 lutego 2012 r. Nawet przy zalozeniu, ze
w drodze tego argumentu skarzacy zamierzaja podnies¢, iz PSI i procedura na podstawie KWD byly
tego rodzaju, ze powaznie naruszaly zaufanie inwestoréw prywatnych i instytucjonalnych do
rzeczywistej warto$ci greckich instrumentéw dluznych, a zatem do wiarygodnosci Republiki Greckiej
jako dluznika — ktéra to obawa znajdowala si¢ u podstaw pierwotnego sprzeciwu EBC wzgledem
selektywnego spelniania zobowigzania Republiki Greckiej i czeSciowej restrukturyzacji jej dlugu
publicznego (zob. pkt 78—-80 powyzej) — skarzacy sprecyzowali i nie wsparli argumentami tego, ze
konsekwencje te byly poréwnywalne z konsekwencjami, jakie musialy ponosi¢ banki centralne
Eurosystemu, i ze mogly one zakléci¢ funkcjonowanie tego systemu w taki sam sposéb. Wrecz
przeciwnie, w $wietle calkowitej kwoty wartosci nabytych greckich instrumentéw dluznych
i znajdujacych sie w posiadaniu tych bankéw centralnych, takiej jak kwota podkreslona przez samych
skarzacych, ewentualny udzial tych bankéw w restrukturyzacji dlugu publicznego panstwa
czlonkowskiego strefy euro, niezaleznie od kwestii zgodnosci z prawem w $wietle art. 123 TFUE (zob.
pkt 114 ponizej), stanowilby ryzyko wplywu na integralno$¢ finansowa Eurosystemu w calosci,
a w szczeg6lnosci jego zdolnosci do interwencji na rynkach kapitalowych i do refinansowania
instytucji kredytowych na podstawie art. 18 ust. 1 tiret pierwsze i drugie statutu. W tym wzgledzie
nalezy uscisli¢, ze instrumenty dluzne panstwa stanowia réwnoczesnie zabezpieczenia, ktére te banki
centralne z reguly maja obowiazek zaakceptowaé dla celéw operacji kredytowych w ramach
Eurosystemu oraz w celu utrzymania dostepu krajowych instytucji kredytowych do s$rodkéw
pienieznych (zob. pkt 6 dokumentacji ogdlnej, o ktérej mowa w pkt 4 powyzej). Wynika stad, ze
nalezy réwniez oddali¢ zarzut, zgodnie z ktérym EBC i krajowe banki centralne Eurosystemu
zastrzegly sobie statut wierzyciela o ,pozycji uprzywilejowanej” na niekorzys¢ sektora prywatnego ,pod
pretekstem ich misji polityki pienieznej”.

Po trzecie, w tym kontekscie nieskuteczny powinien by¢ argument skarzacych, zgodnie z ktérym EBC
w drodze swojej decyzji 2012/153 uzaleznil w sposéb niezgodny z prawem kryteria kwalifikowania
greckich instrumentéw dluznych od przyznania na rzecz krajowych bankéw centralnych programu
odkupu papieréw wartosciowych, ktére otrzymaly slaba ocene w ramach operacji kredytowych
Eurosystemu. Nawet jesli argument ten stuzy podniesieniu nieréwnego traktowania przypisywanego
EBC na niekorzy$¢ inwestoréw prywatnych, a w szczegdlnos$ci skarzacych, to ci ostatni rowniez nie
uscislili i nie wsparli tego argumentem, ze znajdowali si¢ w sytuacji analogicznej do sytuacji krajowych
bankéw centralnych. Jak zatem zasadniczo orzekl juz Sad w swoim ww. w pkt 44 postanowieniu
Accorinti i in./EBC (EU:T:2014:611, pkt 76-78), nawet jesli obowiazek w zakresie wzmocnienia przez
Republike Grecka zabezpieczenia na korzys¢ krajowych bankéw centralnych w formie programu
odkupu mial swoja podstawe prawna w decyzji 2012/153, to obowigzek ten mial na celu wylacznie
zagwarantowanie utrzymania dla tych bankéw centralnych mozliwosci akceptowania greckich
instrumentéw diuznych jako odpowiednich zabezpieczenr dla celéw operacji kredytowych Eurosystemu
w rozumieniu art. 18 ust. 1 tiret drugie statutu, skoro w braku takiego wzmocnienia kredytu rzeczone
papiery wartosciowe nie spelnialy juz minimalnych wymogéw Eurosystemu w dziedzinie progdéw
jakosci kredytu w oparciu o odpowiednie kryteria dokumentacji ogdlnej. Obowiazek ten zapewnial
wiec utrzymanie marginesu swobody bankéw centralnych Eurosystemu na podstawie art. 127 ust. 1
i 2 TFUE w zwiazku z art. 282 ust. 1 TFUE oraz art. 18 ust. 1 tiret pierwsze i drugie statutu i stad
mial na celu sytuacje nieporéwnywalna z sytuacja, w ktérej znajdowali si¢ inwestorzy prywatni. Skoro
bowiem ci ostatni nabyli i posiadali greckie instrumenty dluzne w celu wylacznie prywatnym, to
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znajdowali sie oni w sytuacji odmiennej niz banki centralne Eurosystemu wyposazone w uprawnienia
i zadania na podstawie wyzej wymienionych przepisow. Wynika stad, ze skarzacy nie mogli
wystepowaé — w oparciu o zasade réwnego traktowania — z zadaniem uzyskania korzysci analogicznej
do programu odkupu ich instrumentéw dluznych przez Grecje.

W kazdym razie, jak juz orzekl Sad w swoim ww. w pkt 44 postanowieniu Accorinti i in./EBC
(EU:T:2014:611, pkt 85), wzmocnienie zabezpieczenia kredytu nakazane w art. 1 ust. 1 decyzji
2012/153 gwarantowalo utrzymanie kryteriéw kwalifikowania ogétu greckich instrumentéw dluznych
objetych tym wzmocnieniem, w tym tych bedacych przedmiotem konwersji na podstawie KWD.
Decyzja ta chronila zatem owe papiery warto$ciowe, wsréd nich te znajdujace sie¢ w posiadaniu
skarzacych i bedace przedmiot zamiany, przed dodatkowa strata, jaka mogta wynikna¢ z obnizenia ich
ratingu, a nawet niewyptacalno$ci Republiki Greckiej. Wynika stad, ze w tym aspekcie skarzacy réwniez
nie maja podstaw do podnoszenia nieréwnego traktowania na ich niekorzysc.

Wynika stad, ze skarzacy nie znajdowali sie, odnosnie do przytoczonych aspektéw i zachowan, w tym
umowy w sprawie wymiany z dnia 15 lutego 2012 r. i decyzji 2012/153, w sytuacjach poréwnywalnych
czy nawet identycznych z sytuacjami bankéw centralnych Eurosystemu, ktére mogly uzasadnia
wniosek co do istnienia naruszenia zasady rownego traktowania.

Skarzacy nie wykazali zatem naruszenia przez EBC zasady réwnego traktowania, ktére mogloby
pociggnac za soba odpowiedzialno$¢ pozaumowna tej instytucji.

W drugiej kolejnosci, odnosnie do zarzutéw opartych na klauzuli pari passu, nalezy, po pierwsze,
podnie$¢, ze istnienie takiej reguly w porzadku prawnym Unii nie zostalo wykazane.

W tym wzgledzie nalezy stwierdzi¢, iz podnoszona przez skarzacych okoliczno$é¢, ze Principles
Consultative Group (PCG) zaproponowala w swoim sprawozdaniu zatytulowanym ,Principles for
Stable Capital Flows and Fair Debt RestrucTurynieg in Emerging Markets” z 2010 r. uznanie,
w odniesieniu do ,wschodzacych rynkéw”, zastosowania klauzuli pari passu na poziomie
miedzynarodowym, jest bez znaczenia, jesli chodzi o kwestie, czy taka zasada istnieje w porzadku
prawnym Unii. Skarzacy tak samo nie mogli skutecznie powota¢ si¢ na rozporzadzenie Rady (WE)
nr 1346/2000 z dnia 29 maja 2000 r. w sprawie postepowania upadlosciowego (Dz.U. L 160, s. 1).
Rozporzadzenie to — wrecz przeciwnie — stwierdzalo istnienie istotnych réznic w tej kwestii
w krajowych porzadkach prawnych, w tym jesli chodzi o preferencyjne traktowanie wierzycieli
(motyw 11 tego samego rozporzadzenia), i ograniczylo si¢ do ustanowienia norm kolizyjnych,
w szczegolnosci w celu skoordynowania podzialu funduszéw masy dla zapewnienia réwnego
traktowania wierzycieli (motywy 21 i 23 tego rozporzadzenia).

Ponadto w zakresie, w jakim zasada nakazujaca pari passu oznacza réwne traktowanie wierzycieli bez
uwzglednienia odmiennych sytuacji, w jakich znajduja sie zwlaszcza inwestorzy prywatni z jednej strony
i banki centralne Eurosystemu dzialajace w wykonaniu swoich zadan na podstawie art. 127 TFUE
i art. 18 statutu z drugiej strony, uznanie takiej zasady w porzadku prawnym Unii mogloby napotkac
na przeszkode w postaci zasady réwnego traktowania, takiej jak opisana w pkt 87 powyzej.

Po drugie i w konsekwencji, jedynie wlaczenie klauzuli pari passu do klauzul umownych, w tym tych
zwigzanych z emisja i sprzedaza panstwowych instrumentéw dluznych, regulujacych stosunek miedzy
emitentem i dluznikiem a posiadaczem i wierzycielem obligacji, moze w danym wypadku przyznaé
prawnie wiazacy charakter tej klauzuli. Ow obligatoryjny charakter zalezatby zatem od autonomicznej
decyzji emitenta danych obligacji, zwlaszcza w ramach ogélnych warunkéw towarzyszacych ich emisji,
odno$nie do poddania sie stosowaniu takiej klauzuli poprzez zobowigzanie sie do réwnego traktowania
swoich wierzycieli. Jak stusznie podnosi EBC, wynika stad ponadto, Zze w niniejszej sprawie emitentem
greckich instrumentéw dluznych, ktéry w danym wypadku moze by¢ zwigzany klauzula pari passu, jest
samo panstwo greckie, a nie banki centralne Eurosystemu jako wierzyciele i posiadacze takich papieréw
wartosciowych.
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Wreszcie, skarzacy nie maja podstaw, aby przytacza¢ decyzje EBC w sprawie OMT, wydana po
wystapieniu faktéw istotnych w niniejszej sprawie, ktéra z uwagi na jej przestanki oraz szczegdlny
zakres stosowania, czyli istnienie pelnego programu dostosowania makroekonomicznego lub programu
zapobiegawczego EFSF i ESM, ma na celu sytuacje nieporéwnywalne z sytuacja niespotykanego kryzysu
dlugu publicznego, z ktérym zostala skonfrontowana Republika Grecka na poczatku roku 2012,
i w ramach ktérych to sytuacji stosowanie klauzuli pari passu zalezy $cisle od warunkéw emisji przez
dluznika emitenta danych papieréw warto$ciowych (zob. pkt 37 powyzej).

Niniejszy zarzut nalezy zatem oddali¢ w catosci.

— W przedmiocie zarzutu opartego na naduzyciu wladzy i utrzymywanym naruszeniu zasad
proporcjonalnosci, ,spdjnosci i racjonalnosci”

W ramach zarzutu trzeciego skarzacy zarzucaja EBC, po pierwsze, naduzycie wladzy, poniewaz EBC nie
przystuguje swoboda uznania — lub przynajmniej przekroczenie tej swobody — w celu ochrony swojego
budzetu finansowego przed strata finansowa, jaka musza ponies¢ wierzyciele prywatni, i po drugie,
naruszenie zasad proporcjonalnosci, ,spojnosci i racjonalnosci” wynikajacych z ,art. 5 ust. 4 TUE
w zwigzku art. 296 TFUE”. EBC, przyznajac w interesie wlasnym oraz w interesie krajowych bankéw
centralnych uprzywilejowane traktowanie z niekorzy$cia dla wierzycieli prywatnych poprzez
wykorzystanie uprawnien, jakimi nie dysponuja skarzacy, dopuscit sie naduzycia wladzy. Taki $rodek
nie wpisuje sie bowiem w ramy polityki pienieznej przeznaczonej do zapewnienia stabilnosci cen.
Ponadto w drodze umowy w sprawie wymiany z dnia 15 lutego 2012 r. EBC ochronil swoje zasoby
finansowe, unikajac strat, jakie musieli ponie$¢ jedynie wierzyciele i prywatne osoby oszczedzajace, i to
bez przystugujacej im w tym celu swobody uznania, przynajmniej korzystajac z niej w sposéb
stanowigcy naduzycie tego uprawnienia, ,zwlaszcza poprzez zdefiniowanie wzmocnienia zabezpieczenia
kredytu, o ktérym zdecydowali szefowie panstw i rzadéw strefy euro w dniu 21 lipca 2011 r.”. Zdaniem
skarzacych to naduzycie wladzy wynika z braku uzasadnienia odno$nie do konkretnego celu
realizowanego przez EBC za pomoca przyjetych srodkéw, ktére maja zatem — takze w tym wzgledzie
— charakter arbitralny. Zachowania EBC zostaly bowiem uzasadnione celem determinujacym, a nawet
wylacznym, polegajacym na stworzeniu statusu wierzyciela uprzywilejowanego mogacego uniknaé¢ —
w odréznieniu do wierzycieli prywatnych — restrukturyzacji greckiego diugu publiczny greckiego.
W  kazdym razie te zachowania EBC, jak rdéwniez jego decyzje nie przestrzegaly zasad
proporcjonalnosci, spdjnosci i racjonalnosci. Wreszcie, pomijajac uwzglednienie, przy okazji negocjacji
z Republika Grecka umowy w sprawie wymiany, szczegélnej sytuacji inwestoréw prywatnych, EBC
naruszy! naczelne zasady prawa Unii i dopuscil sie powaznego i oczywistego przekroczenia granic
wykonywania swoich kompetencji. Wierzyciele prywatni byli zatem jedynymi podmiotami, ktére byly
zmuszone ponie§¢ w sposéb nieuzasadniony i ,stanowiacy sankcje” niekorzystne konsekwencje
narzuconej restrukturyzacji greckiego dlugu publicznego, podczas gdy EBC, najwazniejszy wierzyciel,
uniknal tego. Niemniej jednak obnizenie warto$ci nominalnej greckich instrumentéw dluznych
poddanych PSI byloby z pewnoscia mniejsze, gdyby EBC wlasciwie uczestniczyt w tej restrukturyzacji
na takiej samej zasadzie jak wierzyciele prywatni.

EBC domaga si¢ oddalenia niniejszego zarzutu. Odgrywal on jedynie role konsultacyjna w ramach
zlozonego procesu negocjacji na poziomie politycznym i makroekonomicznym, ktérego cel polegal na
zapewnieniu wsparcia dla wielu wierzycieli i innych instytucji finansowych po to, by unikna¢
niewykonania zobowigzania zaplaty przez Republike Grecka, co ostatecznie doprowadzilo do PSI.
Ponadto na EBC nie spoczywal obowiazek uzasadnienia przepiséw przyjetych przez Republike Grecka
z punktu widzenia zasady proporcjonalnosci. Zwazywszy na zgodno$¢ z prawem Unii decyzji Republiki
Greckiej o wylaczeniu udzialu EBC w PSI, doradcza dzialalno$¢ tej instytucji nie powinna zosta¢
uznana za stanowiaca niewlasciwe korzystanie z jej wlasnych kompetencji. Negocjacje odnosnie do
umowy w sprawie wymiany z dnia 15 lutego 2012 r. byly konieczne na plaszczyznie technicznej do
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zagwarantowania wykonania decyzji podjetej przez greckiego prawodawce. Nie istnial zaden konflikt
intereséw po stronie EBC, ktérego dzialalno$¢ byla zgodna z zadaniem ochrony wlasnej niezaleznosci
finansowej w celu wykonania zadan przewidzianych w traktacie FUE.

Tytulem wstepu nalezy podkresli¢, ze akt jest dotkniety wada naduzycia wladzy, jezeli z obiektywnych,
wlasciwych dla danej sprawy i spojnych poszlak wynika, ze zostal on przyjety wylacznie lub w znacznej
mierze w celu innym niz wskazany albo w celu obejscia procedury specjalnie przewidzianej w traktacie
dla okolicznosci danej sprawy (zob. wyrok z dnia 23 pazdziernika 2008 r., People’s Mojahedin
Organization of Iran/Conseil, T-256/07, Zb.Orz., EU:T:2008:461, pkt 151 i przytoczone tam
orzecznictwo).

Nalezy stwierdzi¢, ze w drodze niniejszego zarzutu skarzacy podwazaja zgodno$¢ z prawem zachowania
EBC zasadniczo z tych samych powodéw co przytoczone na poparcie dwdch pierwszych zarzutéw.
Tymczasem, zwazywszy na rozwazania przedstawione w pkt 87-96 powyzej, skarzacy nie zdofali
powota¢ obiektywnych, istotnych i spdéjnych poszlak, ktére wskazywalyby, iz BCE w drodze
zarzucanych zachowan dopuscit sie naduzycia wladzy, wykroczyl poza przystugujace mu w szerokim
zakresie swobodne uznanie na podstawie art. 127 ust. 1 i 2 TFUE w zwiazku z art. 282 ust. 1 TFUE
oraz art. 18 ust. 1 tiret pierwsze i drugie statutu lub dopuscil sie powaznego i oczywistego
przekroczenia granic tych kompetencji w dziedzinie polityki pienieznej w rozumieniu zasad
przypomnianych w pkt 67-69 powyze;j.

Stworzenie, w drodze zawarcia i wykonania umowy w sprawie wymiany z dnia 15 lutego 2012 r.,
rzekomego ,statusu wierzyciela uprzywilejowanego” bankéw centralnych Eurosystemu w celu
unikniecia restrukturyzacji greckiego dlugu publicznego w oparciu o PSI i na podstawie zastosowania
KWD nie moze zatem zosta¢ uznane za stanowiace naduzycie lub przekroczenie granic kompetencji
EBC. Wrecz przeciwnie, $rodki te wpisywaly sie w ramy wykonywania podstawowych kompetencji
i zadan w zakresie, w jakim mialy szczegélnie na celu zachowanie marginesu dzialania tych bankéw
centralnych i zapewnienie dalszego odpowiedniego funkcjonowania Eurosystemu (zob. pkt 93
powyzej). Tak samo decyzja 2012/153 jako taka zobowigzywata Republike Grecka do dostarczenia
krajowym bankom centralnym wzmocnienia zabezpieczenia kredytéw, aby mogly one akceptowad
greckie instrumenty dluzne jako odpowiednie zabezpieczenie dla celéw operacji kredytowych
Eurosystemu w rozumieniu art. 18 ust. 1 tiret drugie statutu (zob. pkt 94 powyzej).

Nalezy zatem oddali¢ zarzuty oparte na naduzyciu wladzy lub przekroczeniu.

Wreszcie, argumenty przytoczone na poparcie zarzutéw opartych na naruszeniu zasad
proporcjonalnosci, ,spojnosci i racjonalnosci” oraz naruszeniu wynikajacym z ,art. 5 ust. 4 TUE
w zwiazku art. 296 TFUE” s3 do tego stopnia zwiezle, ogdlne i nieprecyzyjne, Ze nie pozwalaja na
zrozumienie, w jakim zakresie zarzuty te réznia sie od tych, ktére zostaly juz zbadane i oddalone.
Zarzuty te nalezy zatem réwniez oddalic.

Tak wiec czesci zarzutu podniesione w ramach zarzutu trzeciego nie moga zosta¢ uwzglednione i nie
sa tego rodzaju, ze uzasadniaja powstanie odpowiedzialno$ci pozaumownej EBC.

— W przedmiocie zarzutu opartego na naruszeniu art. 123 TFUE i 127 TFUE, jak réwniez art. 21
statutu

W ramach zarzutu czwartego skarzacy utrzymuja, ze EBC naruszyt art. 123 TFUE i 127 TFUE oraz
art. 21 statutu. Dopuscil sie on powaznego i oczywistego wykroczenia poza przystugujace mu
w szerokim zakresie swobodne uznanie na podstawie tych norm, negocjujac umowe w sprawie
wymiany z dnia 15 lutego 2012 r. i uzyskujac status wierzyciela uprzywilejowanego, czego
obowiazujace przepisy nie przewidywaly. Jest to tym bardziej prawda, ze EBC znajdowatl si¢ w sytuacji
konfliktu intereséw, zwazywszy na jego pozycje w ramach ,trojki” i Eurogroupy, pozycje wierzyciela
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Republiki Greckiej, jak réwniez pozycje straznika polityka pienieznej w rozumieniu art. 127 TFUE.
Srodki te nie moga zosta¢ usprawiedliwione niezaleznoscia lub autonomia EBC, taka jak uznana przez
traktaty, poniewaz interwencje i decyzje dotyczace polityki pienieznej, dla ktérych wlasciwy jest EBC,
stuza realizacji ogélnych celéw Unii i musza przestrzegaé prawa Unii, a zatem zasady réwnego
traktowania. Skarzacy dodaja, ze ,EBC, poprzez wykroczenie poza zakres swobodnego uznania albo
naduzycie wladzy, badz naruszyl kompetencje, jakie s3 mu przyznane w art. 127 TFUE, badZ naruszyt
art. 123 TFUE”. Wedlug skarzacych, o ile stabilno$¢ cen jest celem polityki pienieznej, o tyle
stabilno$¢ finansowa uzyskana za sprawa pomocy przyznanej w drodze nabycia papieréw
warto$ciowych panstwa strefy euro w trudnos$ciach nie nalezy do zadann Eurosystemu.

EBC wnosi o oddalenie niniejszego zarzutu.

Wystarczy stwierdzié, ze argumentacja przytoczona na poparcie tego zarzutu jest szczegélnie ogdlna
i zwiezla i ze w znacznej mierze pokrywa si¢ z argumentami powolanymi na poparcie zarzutéw
pierwszego i drugiego, tak ze rozwazania przedstawione w pkt 87-96 i 107-110 powyzej znajduja
zastosowanie mutatis mutandis. Ponadto argumentacja ta jest wewnetrznie niespéjna, poniewaz jest
przeznaczona do wsparcia naruszenia art. 123 TFUE w zwigzku z art. 21 statutu. Zarzucane EBC
zachowania, w szczegdlno$ci zawarcie umowy w sprawie wymiany z dnia 15 lutego 2012 r. — jak
podnosza sami skarzacy — mialy bowiem na celu unikniecie udzialu bankéw centralnych Eurosystemu
w restrukturyzacji greckiego dlugu publicznego poprzez poswiecenie cze$ci wartosci greckich
instrumentéw dluznych znajdujacych si¢ w ich odpowiednich portfelach. Niemniej jednak nalezy
stwierdzi¢, ze taki bezwarunkowy udzial pociagalby za soba ryzyko kwalifikacji jako interwencji ze
skutkiem réwnoznacznym ze skutkiem bezposredniego nabycia przez te banki centralne panstwowych
papieréw warto$ciowych, co jest zakazane przez art. 123 TFUE.

Tak wiec czesci zarzutu podniesione w ramach zarzutu czwartego nie moga zosta¢ uwzglednione i nie
sa tego rodzaju, ze uzasadniaja powstanie odpowiedzialnosci pozaumownej EBC.

W $wietle calosci powyzszych rozwazan nalezy stwierdzi¢, ze zaden z podniesionych przez skarzacych
zarzutow niezgodno$ci z prawem nie jest w stanie spelni¢ pierwszej przeslanki powstania
odpowiedzialno$ci pozaumownej EBC w rozumieniu art. 340 tiret trzecie TFUE. Nalezy zatem oddali¢
zadania odszkodowania w zakresie, w jakim s3 one oparte na odpowiedzialnosci pozaumownej EBC
z tytulu aktu niezgodnego z prawem, z tego jedynego powodu i bez koniecznos$ci badania przestanki
rzeczywistego charakteru szkody oraz istnienia zwigzku przyczynowego miedzy utrzymywanym
zachowaniem a powotana szkoda.

2. W przedmiocie odpowiedzialnosci pozaumownej EBC z tytulu aktu normatywnego zgodnego
z prawem

Pomocniczo skarzacy podnosza poniesienie przez nich szkody o charakterze nienormalnym
i szczegélnym w rozumieniu orzecznictwa, ktéra to szkoda daje im prawo do odszkodowania nawet
w wypadku braku zgodnego z prawem aktu BCE. W niniejszej sprawie rzekomo zostala im
»wyrzadzona niewspéimierna i niedopuszczalna szkoda w zakresie samej istoty” ich prawa wiasnosci
jako posiadaczom greckich instrumentéw dluznych, w ten sposéb, ze warto§¢ nominalna tych
papieréow warto$ciowych zostala zredukowana w sposéb nieproporcjonalny.

EBC kwestionuje zaréwno istnienie systemu odpowiedzialnosci w zwigzku z dzialaniem zgodnym
z prawem Unii, jak i istnienie w niniejszej sprawie szkody o charakterze nienormalnym i szczeg6lnym.

Odnos$nie do odpowiedzialno$ci pozaumownej Unii w zwigzku z dzialaniem zgodnym z prawem
nalezacym do sfery jej kompetencji prawodawczych, z utrwalonego orzecznictwa Trybunatuy,
podlegajacego zastosowaniu mutatis mutandis do odpowiedzialnos$ci pozaumownej EBC na podstawie
art. 340 akapit trzeci TFUE, wynika, ze w obecnym stanie prawa Unii poréwnawcze badanie
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porzadkdw prawnych panstw czlonkowskich nie pozwala potwierdzi¢ istnienia rezimu
odpowiedzialnoéci pozaumownej Unii z tytulu zgodnego z prawem wykonywania przez nig
dzialalnosci nalezacej do sfery normatywnej (zob. wyrok z dnia 14 pazdziernika 2014 r., Buono
i in./Komisja, C-12/13 P i C-13/13 P, Zb.Orz.,, EU:C:2014:2284, pkt 43 i przytoczone tam
orzecznictwo). Tymczasem w niniejszej sprawie niektére z aktéw wskazanych przez skarzacych,
a wsréd nich decyzja 2012/153, naleza do wykonywania przez EBC jego wlasnych kompetencji
normatywnych. Z tego jedynego powodu nalezy zatem oddali¢ zadanie odszkodowania w zakresie
dotyczacym przyjetych przez EBC aktéw o charakterze generalnym lub odmowy przyjecia przez te
instytucje takiego aktu, o czym mowa w pkt 71 powyzej.

Ponadto nalezy uscisli¢, ze w niniejszej sprawie skarzacy nie moga utrzymywac, iz poniesli szkode
o charakterze nienormalnym i szczegélnym, ktéra moze wuzasadnia¢ taka odpowiedzialnosc,
w wypadku gdy mialaby ona jednak by¢ uznana co do jej istoty. Z utrwalonego orzecznictwa wynika
bowiem, ze z jednej strony szkoda przedstawia ,nienormalny” charakter, jesli wykracza poza granice
ryzyka gospodarczego wlasciwego dla dziatalnosci w danym sektorze gospodarki (zob. wyrok z dnia
7 listopada 2012 r., Syndicat des thoniers méditerranéens i in./Komisja, T-574/08, EU:T:2012:583,
pkt 78 i przytoczone tam orzecznictwo). Z drugiej strony szkode nalezy zakwalifikowaé jako
»szczegblng”, jesli dany akt dotyczy szczegélnej kategorii podmiotéw gospodarczych w sposéb
nieproporcjonalny w poréwnaniu z innymi podmiotami (wyroki: z dnia 28 kwietnia 1998 r., Dorsch
Consult/Rada i Komisja, T-184/95, Rec, EU:T:1998:74, pkt 80; z dnia 10 lutego 2004 r., Afrikanische
Frucht-Compagnie i Internationale Fruchtimport Gesellschaft Weichert/Rada i Komisja, T-64/01
i T-65/01, Rec, EU:T:2004:37, pkt 151).

W niniejszej sprawie szkoda podnoszona przez skarzacych nie wykracza poza granice ryzyka
gospodarczego zwigzanego z dziatalnos$cia handlowa w ramach sektora finansowego, w szczegdlnosci
jesli chodzi o transakcje dotyczace rynkowych instrumentéw diuznych wyemitowanych przez panstwo,
przede wszystkim w sytuacji, w ktdrej to panstwo — tak jak Republika Grecka od konca 2009 r. —
przedstawia ograniczona ocene. Wrecz przeciwnie, niezaleznie od ogélnej zasady, zgodnie z ktéra
kazdy musi ponosi¢ ryzyko niewyplacalnosci swojego dluznika, w tym panstwa, transakcje takie
dokonuja sie na rynkach szczegélnie zmiennych, czesto podlegajacych niekontrolowanym zmianom
i ryzyku w zakresie obnizenia lub wzrostu wartosci takich papieréw wartosciowych, co moze zachecaé
do spekulacji w celu uzyskania wysokich zyskéw w krétkim okresie. Tak wiec nawet przy zalozeniu, ze
wszyscy skarzacy nie byli zaangazowani w transakcje o charakterze spekulacyjnym, powinni by¢ oni
$wiadomi tych zmian i ryzyka odnos$nie do ewentualnej znacznej utraty wartosci nabytych papieréw
warto$ciowych. Jest to tym bardziej prawdziwe, ze bedaca emitentem Republika Grecka juz nawet
przed rozpoczeciem sie tam kryzysu finansowego w 2009 r. stawiala czola powaznemu zadluzeniu
i wysokiemu deficytowi. Szkoda poniesiona z powodu PSI nie moze zatem zosta¢ zakwalifikowana jako
»hienormalna” w rozumieniu przytoczonego orzecznictwa.

Nie jest tez mozliwe zakwalifikowanie tej szkody jako ,szczegélnej”, poniewaz skarzacy podlegali — na
takiej samej podstawie jak wszyscy inni inwestorzy prywatni, zapewne z wyjatkiem bankéw
centralnych Eurosystemu — pod PSI oraz pod mechanizm redukcji oparty na greckiej ustawie
nr 4050/2012. W tych okoliczno$ciach i przy uwzglednieniu duzej liczby inwestoréw, ktérych dotyczy
ta sytuacja i ktorzy zostali wskazani przez te ustawe w sposob ogélny i obiektywny w oparciu
0, w szczegblnosci, numery serii tych papieréw wartosciowych, skarzacy nie moga zosta¢ uznani za
nalezacych do szczegdlnej kategorii podmiotéw gospodarczych, ktére odniosty skutki w sposéb
nieproporcjonalny w poréwnaniu z innymi podmiotami.

W $wietle calosci powyzszych rozwazan skarge nalezy oddali¢ w calosci bez koniecznosci badania
dopuszczalnoséci dowodéw przedstawionych po raz pierwszy w replice, nakazania EBC przedlozenia
umowy w sprawie wymiany z dnia 15 lutego 2012 r. lub zarzadzenia sporzadzenia opinii w celu
okreslenia kwoty poniesionej szkody.
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W przedmiocie kosztow
Artykut 134 § 1 regulaminu postepowania przed Sadem stanowi, ze kosztami zostaje obciazona, na
zadanie strony przeciwnej, strona przegrywajaca sprawe. Poniewaz skarzacy przegrali sprawe, nalezy
zgodnie z zadaniem EBC obciazy¢ ich kosztami postepowania.
Z powyzszych wzgledéw

SAD (czwarta izba)
orzeka, co nastepuje:

1) Skarga zostaje oddalona.

2) Alessandro Accorinti i inni skarzacy, ktorych nazwiska znajduja si¢ w zalaczniku, zostaja
obciazeni kosztami postepowania.

Prek Labucka Kreuschitz

Wyrok ogloszono na posiedzeniu jawnym w Luksemburgu w dniu 7 pazdziernika 2015 r.

Podpisy

Zatacznik

Michael Acherer, zamieszkaly w Bressanone (Wtochy),
Giuliano Agostinetti, zamieszkaly w Mestre (Wtochy),
Marco Alagna, zamieszkaly w Mediolanie (Wtochy),
Riccardo Alagna, zamieszkaly w Mediolanie,

Agostino Amalfitano, zamieszkaly w Forio (Wtochy),
Emanuela Amsler, zamieszkala w Turynie (Wlochy),
Francine Amsler, zamieszkala w Turynie,

Alessandro Anelli, zamieszkaly w Bellinzago Novarese (Wtochy),
Angelo Giovanni Angione, zamieszkaly w Potenza (Wtochy),
Giancarlo Antonelli, zamieszkaly w Weronie (Wlochy),
Giuseppe Aronica, zamieszkaly w Licata (Wlochy),

Elisa Arsenio, zamieszkala w Sesto San Giovanni (Wtlochy),
Pasquale Arsenio, zamieszkaly w Sesto San Giovanni,

Luigi Azzano, zamieszkaly w Concordia Sagittaria (Wtochy),
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Giovanni Baglivo, zamieszkaly w Lecce (Wtochy),

Mario Bajeli, zamieszkaly w Bergamo (Wtochy),

Mario Stefano Baldoni, zamieszkaly w Materze (Wtochy),
Giulio Ballini, zamieszkaly w Lonato (Wlochy),

Antonino Barbara, zamieszkaly w Neapolu (Wtochy),

Armida Baron, zamieszkala w Cassola (Wlochy),

Paolo Baroni, zamieszkaly w Rzymie (Wtochy),

Lucia Benassi, zamieszkala w Scandiano (Wtochy),

Michele Benelli, zamieszkaly w Madignano (Wtochy),

Erich Bernard, zamieszkaly w Lana (Wtochy),

Flaminia Berni, zamieszkala w Rzymie,

Luca Bertazzini, zamieszkaly w Monzie (Wtochy),

Adriano Bianchi, zamieszkaly w Casale Corte Cerro (Wtochy),
Massimiliano Bigi, zamieszkaly w Montecchio Emilia (Wlochy),
Daniele Fabrizio Bignami, zamieszkaly w Mediolanie,

Sergio Borghesi, zamieszkaly w Coredo (Wlochy),

Borghesi Srl, z siedzibg w Cles (Wlochy),

Sergio Bovini, zamieszkaly w Cogoleto (Wtochy),

Savino Brizzi, zamieszkaly w Turynie,

Annunziata Brum, zamieszkala w Badiola (Wlochy),
Christina Brunner, zamieszkala w Laives (Wlochy),

Giovanni Busso, zamieszkaly w Caselette (Wlochy),

Fabio Edoardo Cacciuttolo, zamieszkaly w Mediolanie,
Vincenzo Calabro, zamieszkaly w Rzymie,

Carlo Cameranesi, zamieszkaly w Ankonie (Wtochy),
Giuseppe Campisciano, zamieszkaly w Besana in Brianza (Wlochy),

Allegra Canepa, zamieszkala w Pizie (Wtochy),
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Luca Canonaco, zamieszkaly w Como (Wlochy),

Piero Cantu, zamieszkaly w Vimercate (Wlochy),

Fabio Capelli, zamieszkaly w Tortonie (Wtochy),

Gianluca Capello, zamieszkaly w San Remo (Wtochy),
Sergio Capello, zamieszkaly w San Remo,

Filippo Caracciolo Di Melito, zamieszkaly w Lukce (Wtochy),
Mario Carchini, zamieszkaly w Carrarze (Wtochy),

Elena Carra, zamieszkala w Rzymie,

Claudio Carrara, zamieszkaly w Nembro (Wtochy),

Filippo Carosi, zamieszkaly w Rzymie,

Ivan Michele Casarotto, zamieszkaly w Weronie,

Anna Maria Cavagnetto, zamieszkala w Turynie,

Gabriele Lucio Cazzulani, zamieszkaly w Segrate (Wlochy),
Davide Celli, zamieszkaly w Rimini (Wlochy),

Antonio Cerigato, zamieszkaly w Ferrarze (Wtochy),

Paolo Enrico Chirichilli, zamieszkaly w Rzymie,

Celestino Ciocca, zamieszkaly w Rzymie,

Mariagiuseppa Civale, zamieszkata w Mediolanie,

Benito Colangelo, zamieszkaly w Bollate (Wtochy),
Roberto Colicchio, zamieszkaly w Mediolanie,

Edoardo Colli, zamieszkaly w Trie$cie (Wlochy),

Nello Paolo Colombo, zamieszkaly w Casatenovo (Wlochy),
Mario Concini, zamieszkaly w Tuenno (Wtochy),

Marika Congestri, zamieszkala w S. Onofrio (Wtochy),
Luigi Corsini, zamieszkaly w Pistoi (Wlochy),

Maria Chiara Corsini, zamieszkata w Genui (Wtochy),

Aniello Cucurullo, zamieszkaly w Civitavecchia (Wlochy),
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Roberto Cugola, zamieszkaly w Melara (Wtochy),

Roberto Cupioli, zamieszkaly w Rimini,

Giuseppe D’Acunto, zamieszkaly w Lukce,

Nazzareno D’Amici, zamieszkaly w Rzymie,

Stefano D’Andrea, zamieszkaly w Ankonie,

Rosa D’Antonio, zamieszkala w Ercolano (Wlochy),
Michele Danelon, zamieszkaly w Gruaro (Wlochy),
Piermaria Carlo Davoli, zamieszkata w Mediolanie,

Iole De Angelis, zamieszkaly w Rzymie,

Roberto De Pieri, zamieszkaly w Treviso (Wlochy),
Stefano De Pieri, zamieszkaly w Martellago (Wtochy),
Ario Deasti, zamieszkaly w San Remo,

Stefano Marco Debernardi, zamieszkaly w Aoscie (Wlochy),
Gianfranco Del Mondo, zamieszkaly w Casoria (Wlochy),
Salvatore Del Mondo, zamieszkaly w Gaeta (Wtochy),
Gianmaria Dellea, zamieszkala w Castelveccana (Wtochy),
Rocco Delsante, zamieszkaly w Langhirano (Wtochy),
Gianmarco Di Luigi, zamieszkaly w Sant’Antimo (Wlochy),
Alessandro Di Tomizio, zamieszkaly w Reggello (Wtochy),
Donata Dibenedetto, zamieszkala w Altamura (Wlochy),
Angela Dolcini, zamieszkata w Pawii (Wlochy),

Denis Dotti, zamieszkaly w Mediolanie,

Raffaele Duino, zamieszkaly w San Martino Buon Albergo (Wtochy),
Simona Elefanti, zamieszkala w Montecchio Emilia,
Maurizio Elia, zamieszkaly w Rzymie,

Claudio Falzoni, zamieszkaly w Besnate (Wlochy),

Enrico Maria Ferrari, zamieszkaly w Rzymie,
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Giuseppe Ferraro, zamieszkaly w Pago Vallo Lauro (Wtochy),
Fiduciaria Cavour Srl, z siedziba w Rzymie,

Giorgio Filippello, zamieszkaly w Caccamo (Wtochy),
Giovanni Filippello, zamieszkaly w Caccamo,

Dario Fiorin, zamieszkaly w Wenecji (Wtochy),

Guido Fortunati, zamieszkaly w Weronie,

Achille Furioso, zamieszkaly w Agrigento (Wlochy),

Monica Furlanis, zamieszkala w Concordia Sagittaria,
Vitaliano Gaglianese, zamieszkaly w San Giuliano Terme (Wtochy),
Antonio Galbo, zamieszkaly w Palermo (Wtochy),

Gianluca Gallino, zamieszkaly w Mediolanie,

Giandomenico Gambacorta, zamieszkaly w Rzymie,
Federico Gatti, zamieszkaly w Besana in Brianza,

Raffaella Maria Fatima Gerardi, zamieszkala w Lavello (Wlochy),
Mauro Gini, zamieszkaly w Bressanone,

Barbara Giudiceandrea, zamieszkala w Rzymie,

Riccardo Grillini, zamieszkaly w Lugo (Wlochy),

Luciano Iaccarino, zamieszkaly w Weronie,

Vittorio Iannetti, zamieszkaly w Carrarze,

Franz Anton Inderst, zamieszkaly w Marling (Wtochy),
Alessandro Lepore, zamieszkaly w Giovinazzo (Wlochy),
Hermann Kofler, zamieszkaly w Merano (Wtochy),

Fabio Lo Presti, zamieszkaly w Ponte San Pietro (Wlochy),
Silvia Locatelli, zamieszkala w Brembate (Wtochy),

Nicola Lozito, zamieszkata w Grumo Appula (Wtochy),
Rocco Lozito, zamieszkaly w Grumo Appula,

Fabio Maffoni, zamieszkaly w Soncino (Wlochy),
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Silvano Maffoni, zamieszkaly w Orzinuovi (Wlochy),

Bruno Maironi Da Ponte, zamieszkaly w Bergamo,

Franco Maironi Da Ponte, zamieszkaly w Bergamo,

Michele Maironi Da Ponte, zamieszkaly w Bergamo,

Francesco Makovec, zamieszkaly w Lesmo (Wlochy),

Concetta Mansi, zamieszkala w Materze,

Angela Marano, zamieszkala w Melito di Napoli (Wlochy),
Bruno Marchetto, zamieszkaly w Mediolanie,

Fabio Marchetto, zamieszkaly w Mediolanie,

Sergio Mariani, zamieszkaly w Mediolanie,

Lucia Martini, zamieszkala w Scandicci (Wlochy),

Alessandro Mattei, zamieszkaly w Treviso,

Giorgio Matterazzo, zamieszkaly w Seregno (Wtochy),

Mauro Mazzone, zamieszkaly w Weronie,

Ugo Mereghetti, zamieszkaly w Brescii (Wtochy),

Ugo Mereghetti, w imieniu i na rachunek Fulvii Mereghetti, zamieszkalej w Casamassima (Wtochy),
Vitale Micheletti, zamieszkaly w Brescii,

Giuseppe Mignano, zamieszkaly w Genui,

Fabio Mingo, zamieszkaly w Ladispoli (Wtochy),

Giovanni Minorenti, zamieszkaly w Guidonia Montecelio (Wtochy),
Filippo Miuccio, zamieszkaly w Rzymie,

Fulvio Moneta Caglio de Suvich, zamieszkaly w Mediolanie,
Giancarlo Monti, zamieszkaly w Mediolanie,

Angelo Giuseppe Morellini, zamieszkaly w Besana in Brianza,
Barbara Mozzambani, zamieszkala w San Martino Buon Albergo,
Mario Nardelli, zamieszkaly w Gubbio (W1ochy),

Eugenio Novajra, zamieszkaly w Udine (Wtochy),
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Giorgio Omizzolo, zamieszkaly w Baone (Wlochy),
Patrizia Paesani, zamieszkala w Rzymie,

Daniela Paietta, zamieszkala w Arona (Wtochy),

Luigi Paparo, zamieszkaly w Volla (Wtochy),

Davide Pascale, zamieszkaly w Mediolanie,

Salvatore Pasciuto, zamieszkaly w Gaeta,

Sergio Pederzani, zamieszkaly w Ossuccio (Wlochy),
Aldo Perna, zamieszkaly w Neapolu,

Marco Piccinini, zamieszkaly w San Mauro Torinese (Wtochy),
Nicola Piccioni, zamieszkaly w Soncino,

Stefano Piedimonte, zamieszkaly w Neapolu,

Mauro Piliego, zamieszkaly w Bolzano (Wtochy),
Vincenzo Pipolo, zamieszkaly w Rzymie,

Johann Poder, zamieszkaly w Silandro (Wlochy),
Giovanni Polazzi, zamieszkaly w Mediolanie,

Santo Pullara, zamieszkaly w Rimini,

Patrizio Ragusa, zamieszkaly w Rzymie,

Rosangela Raimondi, zamieszkata w Arluno (Wlochy),
Massimo Ratti, zamieszkaly w Mediolanie,

Gianni Resta, zamieszkaly w Imola (Wtochy),
Giuseppe Ricciarelli, zamieszkaly w San Giustino (Wtochy),
Enrica Rivi, zamieszkala w Scandiano,

Maria Rizescu, zamieszkata w Pesaro (Wtochy),
Alessandro Roca, zamieszkaly w Turynie,

Mario Romani, zamieszkaly w Mediolanie,

Claudio Romano, zamieszkaly w Neapolu,

Gianfranco Romano, zamieszkaly w Pisticci (Wlochy),
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Ivo Rossi, zamieszkaly w Nettuno (Wtochy),

Alfonso Russo, zamieszkaly w Scandiano,

Iginio Russolo, zamieszkaly w San Quirino (Wtochy),
Francesco Sabato, zamieszkaly w Barcelonie (Hiszpania),
Giuseppe Salvatore, zamieszkaly w Silvi (Wlochy),
Luca Eudilio Sarzi Amade, zamieszkaly w Mediolanie,
Tiziano Scagliola, zamieszkaly Terlizzi (Wtochy),
Antonio Scalzullo, zamieszkaly w Avellino (Wlochy),
Liviano Semeraro, zamieszkaly w Gavirate (Wtochy),
Laura Liliana Serpente, zamieszkala w Ankonie,
Maria Grazia Serpente, zamieszkata w Ankonie,
Luciana Serra, zamieszkala w Mediolanie,

Giuseppe Silecchia, zamieszkaly w Altamura,

Paolo Sillani, zamieszkaly w Bergamo,

Vincenzo Solombrino, zamieszkaly w Neapolu,
Patrizia Spiezia, zamieszkata w Casoria,

Alberto Tarantini, zamieszkaly w Rzymie,

Halyna Terentyeva, zamieszkala w Concordia Sagittaria,
Vincenzo Tescione, zamieszkaly w Caserta (Wtochy),
Riccardo Testa, zamieszkaly w Cecina (Wlochy),
Salvatore Testa, zamieszkaly w Pontinia (Wtochy),
Nadia Toneatti, zamieszkaly w Triescie,

Giuseppe Ucci, zamieszkaly w Como,

Giovanni Urbanelli, zamieszkaly w Pescarze,
Giuseppina Urciuoli, zamieszkata w Avellino,

Amelia Vaccaro, zamieszkala w Chiavari (Wtochy),

Maria Grazia Valentini, zamieszkala w Tuenno,
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Nicola Varacalli, zamieszkata w Occhieppo Superiore (Wlochy),
Giancarlo Vargiu, zamieszkaly w Bolonii (Wtochy),

Salvatore Veltri Barraco Alestra, zamieszkaly w Marsala (Wlochy),
Roberto Vernero, zamieszkaly w Mediolanie,

Vincenza Vigilia, zamieszkala w Castello d’Agogna (Wtochy),

Celso Giuliano Vigna, zamieszkaly w Castel San Pietro Terme (Wtochy),
Roberto Vignoli, zamieszkaly w Santa Marinella (Wtochy),

Georg Weger, zamieszkaly w Merano,

Albino Zanichelli, zamieszkaly w Busana (Wtochy),

Maurizio Zorzi, zamieszkaly w Ora (Wlochy).
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