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Sprawa C-308/17

Hellenische Republik
przeciwko
Leo Kuhnowi

[wniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym zlozony przez Oberster Gerichtshof (sad
najwyzszy, Austria)]

Odestanie prejudycjalne — Rozporzadzenie (UE) nr 1215/2012 — Jurysdykcja w sprawach cywilnych
i handlowych — Zakres stosowania — Artykut 1 ust. 1 — Pojecie ,spraw cywilnych i handlowych” —
Obligacje wyemitowane przez panstwo czlonkowskie — Udzial w restrukturyzacji dlugu publicznego —
Jednostronna zmiana z moca wsteczng warunkéw emisji obligacji — Klauzule wspdlnego dzialania —
Powddztwo wytoczone przeciwko panstwu przez wierzycieli prywatnych bedacych posiadaczami tych
obligacji jako osoby fizyczne — Odpowiedzialno$¢ panstwa za acta iure imperii —
Jurysdykcja szczegdlna — Artykul 7 pkt 1 lit. a) — Jurysdykcja w sprawach dotyczacych umowy —
Pojecie ,spraw dotyczacych umowy” — Pojecie ,zobowigzania dobrowolnie zaciagnietego przez jedna
strone wzgledem drugiej” — Pojecie ,miejsca wykonania danego zobowiazania” — Warunki subskrypcji
obligacji projektowych emitowanych przez panstwo — Seria nastepujacych po sobie przeniesien
wierzytelnosci — Miejsce faktycznego wykonania ,zobowiazania gléwnego” — Platnos$¢ odsetek

I. Wprowadzenie

1. Wniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym dotyczy wykfadni art. 7 pkt 1 lit. a)
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1215/2012 z dnia 12 grudnia 2012 r.
w sprawie jurysdykcji i uznawania orzeczen sadowych oraz ich wykonywania w sprawach cywilnych
i handlowych”.

2. Whniosek ten zostal zlozony w ramach sporu pomiedzy Hellenische Republik (Republika Grecka)
i Leo Kuhnem w przedmiocie zadania wykonania warunkéw emisji obligacji w odniesieniu do obligacji
wyemitowanych przez to panstwo czlonkowskie, ktérych Leo Kuhn byt posiadaczem, wzglednie zadania
odszkodowania z tytulu ich niewykonania.

3. Aby méc w pelni okresli¢ znaczenie i zakres owego zadania, nalezy osadzi¢ je w szerszym
kontekscie.

1 Jezyk oryginatu: francuski.
2 Dz.U. 2012, L 351, s. 1.
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4. Po pierwsze, postepowanie to, ktére dotyczy przeprowadzonej w marcu 2012 r. z udzialem sektora
prywatnego® restrukturyzacji greckiego dtugu publicznego, nie jest odosobnione.

5. Po drugie, waga pytan postawionych przez Oberster Gerichtshof (sad najwyzszy, Austria), bedacy
sadem odsylajacym, dotyczacych jurysdykcji wykracza znacznie poza zwigzane z nimi aspekty
techniczne, tradycyjnie uznawane za trudne w przypadku przepisu podlegajacego wyktadni w niniejszej
sprawie. Wiaze si¢ ona zasadniczo z rozwojem technik finansowania dlugiem przez panstwa
czlonkowskie, ale takze z zagadnieniami ekonomicznymi i politycznymi, ktére powoduja, ze
rozpatrywanie sporéw dotyczacych dlugu panstwowego jest tematem bardzo sensytywnym.

6. Decyzja o finansowaniu na rynkach za posrednictwem obligacji projektowych* powodowata bowiem
wzrost zlozono$ci obstugi dlugu publicznego ze wzgledu na niedostosowanie mechanizméw umownych
do calego spektrum wierzycieli do ktérego moga naleze¢ wierzyciele publiczni, prywatni,
instytucjonalni lub osoby fizyczne, a w szczegdlnosci ze wzgledu na brak koordynacji migedzy nimi.

7. Gdy nastepuje kryzys dlugu panstwowego, brak procedury ogélnego i zorganizowanego traktowania
niewyptacalnosci panstw prowadzi réwniez do tego, ze swego rodzaju postepowanie restukturyzacyjne
trafia w rece sedziego®.

8. Zatem zlozonych probleméw prawnych, ktére wynikaja z rozmnozenia i globalizacji postepowan, nie
mozna rozpatrywaé w oderwaniu od kontekstu gospodarczego, w jakim powinny one zostaé
rozwigzane”®.

9. W przypadku restrukturyzacji greckiego zadluzenia w 2012 r. o bezprecedensowej wysokosci’
tradycyjnie napotykane trudno$ci wystapily ze szczegdlna sila z powodu emisji obligacji w euro
i wynikajacego stad niebezpieczeristwa kryzysu systemowego®. Uzasadnily one zastosowanie rozwigzan
finansowych i prawnych, ktérych wyjatkowy charakter wynika z wyjatkowej skali probleméw
wymagajacych rozwigzania.

10. Trybunal Sprawiedliwosci Unii Europejskiej mial juz okazje dokona¢ oceny delikatnego zagadnienia
skutkéw tej restrukturyzacji dla praw posiadaczy obligacji greckich przez pryzmat doreczenia
dokumentéw sadowych, czyli na wczesnym etapie sporu, przed rozpoznaniem istoty sprawy, w wyroku
z dnia 11 czerwca 2015 r., Fahnenbrock i in. (C-226/13, C-245/13 i C-247/13, zwanym dalej ,wyrokiem
Fahnenbrock i in.”, EU:C:2015:383).

11. Od tego czasu przez sady europejskie, do ktérych wystapito wielu posiadaczy obligacji greckich
zmierzajacych do tego samego celu, to jest spowodowania poszanowania ich praw wywodzonych
z umowy lub uzyskania naprawienia podnoszonych przez nich szkdd, zostaly wydane inne orzeczenia.

3 Private sector involvement (PSI). Zobacz, dla przypomnienia niektérych wczesniejszych postepowan niemieckich, S. Grund, The legal
consequences of sovereign insolvency — a review of creditor litigation in Germany following the Greek debt restructuring, Maastricht Journal
of European and Comparative Law, Sage Publishing, New York 2017, t. 24, nr 3, s. 399-423, szczegdlnie s. 408—413.

4 Zmiana ta zaszla w latach 80. Wczesniej tego rodzaju zadluzenie bylo zasadniczo obstugiwane przez banki.

5  Spoér toczy si¢ w rozmaitych aspektach. Niektérzy posiadacze obligacji czuwaja nad tym, aby nie byli traktowani gorzej niz ci, ktérzy nie
zgodzili sie na redukcje swojej wierzytelnosci (haircut), i staraja sie uzyskac przed sadem zaspokojenie ich wierzytelnosci, ktérych panstwo nie
jest juz w stanie honorowa¢. Inni staraja sie¢ wykorzysta¢ te sytuacje do przeprowadzenia inwestycji o charakterze spekulacyjnym.

6  Przyklad dilugu argentyniskiego pokazal odczuwane przez paristwo-kredytobiorce skutki gospodarcze przyjetej przez inwestoréw strategii
sadowej. Nie moge réwniez pominac tego, ze strategia ta wigze si¢ z ponoszeniem kosztéw, ktérych wielkos¢ jest oceniana i brana pod uwage
przy wyborze prawa wlasciwego, a w efekcie warunkuje mozliwos¢ ponownego emitowania obligacji przez panstwo w przyszlosci.

7  Mianowicie 205 mld EUR wierzytelnosci posiadanych przez wierzycieli prywatnych w poréwnaniu z dlugiem argentynskim rzedu 90 mld
dolaréw amerykariskich (USD) (okoto 76,22 mld EUR).

8  Niebezpieczenstwo to bylo tym wyzsze, ze znaczna cze$¢ obligacji pafistwowych posiadaly banki.
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12. 1 tak, wyrokiem z dnia 7 pazdziernika 2015 r., Accorinti i in./EBC’, Sad Unii Europejskiej oddalit
skarge wniesiona w dniu 11 lutego 2013 r. przez ponad 200 posiadaczy — w gléwnej mierze wloskich
— greckich prywatnych papieréw warto$ciowych, zmierzajaca do uzyskania naprawienia szkody
poniesionej w nastepstwie w szczegélnosci przyjecia przez Europejski Bank Centralny decyzji z dnia
5 marca 2012 r. w sprawie kryteriéw kwalifikowania rynkowych instrumentéw diuznych emitowanych
lub w pelni gwarantowanych przez Republike Grecka w konteksicie oferty Republiki Greckiej
dotyczacej wymiany instrumentéw dluznych' oraz innych $rodkéw podjetych przez EBC i zwiazanych
z restrukturyzacja greckiego dlugu publicznego. Nastepnie w wyroku z dnia 24 stycznia 2017 r.,
Nausicaa Anadyoméne i Banque descompte/EBC", Sad oddalit roszczenie odszkodowawcze
podniesione w dniu 21 grudnia 2015 r. przez banki komercyjne, wykluczajac wszelka
odpowiedzialno$¢ EBC i potwierdzajac rozstrzygniecie, ktére wydal w odniesieniu do oséb fizycznych
posiadajacych greckie instrumenty dluzne.

13. Ponadto Europejski Trybunal Praw Czlowieka zbadal skargi wniesione we wrze$niu
i w pazdzierniku 2014 r. przez 6320 obywateli greckich bedacych posiadaczami obligacji parnstwa
greckiego, jako osoby fizyczne, o wartosci od 10000 EUR do 1510000 EUR, odnoszace si¢ do ich
przymusowego udzialu w redukcji greckiego dlugu publicznego poprzez wymiane ich obligacji na
inne, o nizszej warto$ci. W wyroku z dnia 21 lipca 2016 r."? ETPC orzek! jednomyslnie, ze nie doszlo
do naruszenia art. 1 Protokotu nr 1 do europejskiej Konwencji o ochronie praw czlowieka
i podstawowych wolnoséci® ani art. 14 EKPC w zwiazku z art. 1 tego protokotu'.

14. Obecnie do Trybunalu zwrécono sie o to, aby uzupelnit swoja analize, wypowiadajac si¢ na temat
zasad ustalania jurysdykcji sadu, przed ktéry wytoczono powddztwo, w nawigzaniu do wyroku
Fahnenbrock i in. oraz wyroku z dnia 28 stycznia 2015 r.,, Kolassa (C-375/13, zwanego dalej
»wyrokiem Kolassa”, EU:C:2015:37), w kontekscie charakteru stosunkéw prawnych istniejacych miedzy
emitentem panstwowego papieru wartosciowego i jego nabywca.

15. Pytania przedstawione przez sad odsytajacy, jak réwniez uwagi stron powinny skloni¢ Trybunat do
zbadania na wstepie, czy spér w postepowaniu gtéwnym nalezy do zakresu stosowania rozporzadzenia
nr 1215/2012, majacego zastosowanie, zgodnie z jego art. 1 ust. 1, ,w sprawach cywilnych”,
w szczegblno$ci z wykluczeniem spraw dotyczacych odpowiedzialnosci panstwa za dzialania
podejmowane w wykonywaniu wladzy publicznej (acta iure imperii). Jesli spér nalezy do zakresu
stosowania tego rozporzadzenia, nalezy nastepnie upewnic sie, ze moze on zostaé¢ zakwalifikowany
jako spdr ,dotyczacy umowy” w rozumieniu art. 7 pkt 1 lit. a) rzeczonego rozporzadzenia, tak jak jest
on interpretowany przez Trybunal. Przepis ten przewiduje zasade jurysdykcji szczegdlnej, stanowiacej
odstepstwo od ogoélnej zasady jurysdykcji sadow panstw czlonkowskich miejsca zamieszkania albo
siedziby pozwanego. Wreszcie, jesli tak jest, nalezy ustali¢ ,miejsce wykonania danego zobowigzania”
W rozumieniu rzeczonego art. 7.

9  T-79/13, EU:T:2015:756.
10 Dz.U. 2012, L 77, s. 19
11 T-749/15, niepublikowany, EU:T:2017:21.

12 Wyrok ETPC z dnia 21 lipca 2016 r. w sprawie Mamatas i in. przeciwko Grecji, zwany dalej ,wyrokiem Mamatas”
(CE:ECHR:2016:0721JUD006306614).

13 Podpisanej w Rzymie w dniu 4 listopada 1950 r. (zwanej dalej ,EKPC”). W swoim komunikacie prasowym sekretarz Europejskiego Trybunal
Praw Czlowieka wyjasnil, ze ,Trybunal uwaza zatem, Zze skarzacy nie poniesli szczegélnego nadmiernego obcigzenia, zwazywszy
w szczeg6lnoéci na szeroki zakres uznania panstw w tej dziedzinie i ze wzgledu na spadek wartoéci rynkowej papieréw warto$ciowych
dotknietych juz obnizeniem wiarygodnosci kredytowej panstwa, ktére prawdopodobnie nie bylo w stanie wywiaza¢ sie ze zobowiazan
wynikajacych z warunkéw okres$lonych w dotychczasowych papierach przed wejsciem w zycie nowej ustawy. Trybunal uznaje tez, ze klauzule
wspélnego dziatania i restrukturyzacja greckiego diugu publicznego stanowia odpowiedni i niezbedny srodek redukcji dlugu publicznego
i zapobiezenia zaprzestaniu platnosci przez panstwo, ze inwestycje w obligacje nie byly wolne od ryzyka, a skarzacy powinni by¢ $wiadomi
mozliwosci wystapienia nieprzewidzianych okolicznosci i ryzyka ewentualnej utraty wartosci przez posiadane przez nich papiery, majac na
wzgledzie wysoki deficyt i zadluzenie Grecji, jeszcze przed kryzysem z 2009 r.” [tlumaczenie nieoficjalne, podobnie jak wszystkie cytaty z tego
dokumentu ponizej].

14 W swoim komunikacie prasowym sekretarz Europejskiego Trybunatu Praw Czlowieka dodal, ze ,Trybunal uznaje tez, ze procedura wymiany
nie byta dyskryminujaca, w szczegdlnosci ze wzgledu na trudnosci w zidentyfikowaniu posiadaczy obligacji na tym zmiennym rynku, trudnosé
w precyzyjnym ustaleniu kryteriow odmiennego traktowania posiadaczy, ryzyko narazenia na szwank calej operacji wiazace sie
z katastrofalnymi skutkami dla gospodarki oraz koniecznos$¢ szybkiego dziatania w celu restrukturyzacji dlugu”.
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16. Na zakoniczenie mojej analizy zaproponuje, jedynie pomocniczo, elementy odpowiedzi na te dwa
ostatnie pytania dotyczace przestanek zastosowania zasady jurysdykcji szczegdlnej, ustanowionej
w art. 7 pkt 1 lit. a) rozporzadzenia nr 1215/2012.

17. Tytulem gléwnym wskaze bowiem, ze spér ten nie nalezy do zakresu stosowania tego
rozporzadzenia.

II. Ramy prawne

A. Prawo Unii
18. Motywy 4, 15 i 16 rozporzadzenia nr 1215/2012" stanowia:

»(4) Roéznice pomiedzy przepisami poszczegdlnych panstw o jurysdykcji i uznawaniu orzeczen
utrudniaja nalezyte funkcjonowanie rynku wewnetrznego. Dlatego nieodzowne jest wydanie
przepisow celem ujednolicenia przepiséw o jurysdykcji w sprawach cywilnych i handlowych, aby
zapewni¢ szybkie i nieskomplikowane uznawanie i wykonywanie orzeczenn wydanych w jednym
z panstw czlonkowskich.

(15) Przepisy o jurysdykcji powinny by¢ w wysokim stopniu przewidywalne i opiera¢ si¢ na zasadzie, ze
jurysdykcje w ogélnosci [co do zasady] maja sady miejsca zamieszkania pozwanego. Tak ustalona
jurysdykcja powinna mie¢ miejsce zawsze [by¢ zawsze dostepna], z wyjatkiem kilku doktadnie
okreslonych przypadkéw, w ktérych ze wzgledu na przedmiot sporu lub autonomie stron
uzasadnione jest inne kryterium powiazania [uzasadniony jest inny lacznik]. Siedziba osdb
prawnych musi by¢ zdefiniowana wprost [w sposéb autonomiczny] w rozporzadzeniu celem
wzmocnienia przejrzystosci wspolnych przepiséw i unikniecia konfliktéw kompetencyjnych.

(16) Jurysdykcja oparta na laczniku miejsca zamieszkania [pozwanego] powinna zosta¢ uzupelniona
jurysdykcja oparta na innych facznikach, ktére powinny zosta¢ dopuszczone ze wzgledu na $cisly
zwigzek pomiedzy sadem a sporem prawnym lub w interesie prawidlowego sprawowania wymiaru
sprawiedliwo$ci. Istnienie $cislego zwiazku powinno zagwarantowa¢ pewno$¢ prawng oraz
unikniecie mozliwosci pozywania pozwanego przed sad panstwa czlonkowskiego, ktdrego
pozwany nie moégl rozsadnie przewidziec. Ma to istotne znaczenie zwlaszcza w przypadku
sporéw dotyczacych zobowiazan pozaumownych wynikajacych z naruszenia prywatnosci i innych
débr osobistych, w tym zniestawienia”.

19. Artykutl 1 ust. 1 tego rozporzadzenia stanowi:
»Niniejsze rozporzadzenie ma zastosowanie w sprawach cywilnych i handlowych, niezaleznie od
rodzaju sadu. Nie obejmuje ono w szczegé6lnosci spraw podatkowych, celnych, administracyjnych ani

spraw dotyczacych odpowiedzialnos$ci panstwa za dzialania lub =zaniechania [podejmowane]
w wykonywaniu wladzy publicznej (acta iure imperii)”.

15 Majacego zastosowanie, zgodnie z art. 66 tego rozporzadzenia, do postepowan sadowych wszczetych w dniu 10 stycznia 2015 r. lub po tej
dacie.
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20. Zgodnie z art. 4 ust. 1 rzeczonego rozporzadzenia, nalezacego do sekcji 1 rozdzialu II,
zatytulowanego ,Jurysdykcja”, w ktérej to sekeji znajduja sie ,,[p]rzepisy ogdlne”:

»Z zastrzezeniem przepisdbw niniejszego rozporzadzenia osoby majace miejsce zamieszkania na
terytorium panstwa czlonkowskiego moga by¢ pozywane, niezaleznie od ich obywatelstwa, przed sady
tego panstwa cztonkowskiego”.

21. Artykul 7 pkt 1 lit. a) rozporzadzenia nr 1215/2012, ujety w sekcji 2 tegoz rozdzialu II,
zatytulowanej ,Jurysdykcja szczegdlna”, przewiduje:

»Osoba, ktéra ma miejsce zamieszkania na terytorium panstwa czlonkowskiego moze by¢ pozwana
w innym panstwie czlonkowskim:

1) a) w sprawach dotyczacych umowy — przed sady miejsca wykonania danego zobowiazania”'°.

B. Prawo greckie

22. Z postanowienia odsylajacego'” wynika, ze Republika Grecka wyemitowala w Grecji obligacje
panstwowe jako zdematerializowane papiery warto$ciowe (wierzytelno$ci wobec panstwa wpisane do
ksiegi dlugéw publicznych), podlegajace prawu greckiemu i bedace przedmiotem obrotu na gieldzie
ateniskiej. Zdematerializowane papiery warto$ciowe zostaly zarejestrowane'® w  systemie
depozytowo-rozliczeniowym greckiego banku centralnego, do ktérego naleza rachunki otwarte

w imieniu kazdego z uczestnikéw dopuszczonych przez prezesa banku centralnego do udzialu

w nim Y.

23. Zgodnie z art. 6 ust. 2 rzeczonej ustawy uczestnicy systemu depozytowo-rozliczeniowego greckiego
banku centralnego moga przyzna¢ inwestorom bedacym osobami trzecimi okre$lone prawa
w odniesieniu do obligacji*’, niemniej jednak taka czynno$¢ prawna jest skuteczna jedynie miedzy
zainteresowanymi stronami, z wyraznym wylaczeniem wszelkich skutkéw pozytywnych czy
negatywnych wobec Republiki Greckie;j.

24. Artykul 6 ust. 4 ustawy nr 2198/1994 stanowi, ze obligacje sa przenoszone poprzez zapis na
rachunku uczestnika.

16 Niemiecka wersja jezykowa tego rozporzadzenia przewiduje alternatywe, odnoszac sie¢ doslownie do ,miejsca, gdzie zobowiazanie zostalo
wykonane” i ,[miejsca, gdzie zobowigzanie] powinno by¢ wykonane”. Wersja w jezyku greckim brzmi nastepujaco: ,os pros diaforés ek
symvdseos, endpion tou dikastiriou tou tépou dépou ekpliréthike i ofeilei na ekplirothei i parochi”, co oznacza: ,w sprawach dotyczacych
umowy — przed sad miejsca, w ktérym $wiadczenie zostato lub miato zosta¢ wykonane”.

17 Poniewaz sad odsytajacy strescil przepisy majace zastosowanie, ponizsze cytaty z przepiséw prawa greckiego pochodza z uwag na pismie rzadu
greckiego.

18 Zgodnie z art. 5 ust. 2 Némos 2198/1994 — Afxisi apodochén dimosion ypallilon en génei, synapsi daneion ypé tou Ellinikot Dimosfou kai
dimiourgfa stin Trapeza tis Ellddos Systimatos Parakolotthisis Synallagén epi Titlon me Logistiki Morfi (‘Avloi Titloi) kai 4lles diatixeis
[ustawy nr 2198/1994 dotyczacej wzrostu wynagrodzenia wszystkich urzednikéw; emisji obligacji przez panstwo greckie; utworzenia w banku
Grecji systemu nadzoru transakcji papierami warto$ciowymi zarejestrowanymi na rachunkach (papiery zdematerializowane); i innych
przepiséw] z dnia 22 marca 1994 r. (FEK A’ 43/22.03.1994, zwanej dalej ,ustawa nr 2198/1994”) ,emisje obligacji i ich elementy (papiery
warto$ciowe) sa monitorowane za pomoca zapisow ksiegowych w systemie rachunkéw biezacych [...], zarzadzanym przez grecki bank
centralny. Odsetki od papieréw warto$ciowych sa réwniez monitorowane za pomoca zapiséw ksiegowych, gdy sa przedmiotem niezaleznej
transakcji, przy zastosowaniu mutatis mutandis pozostalych przepiséw niniejszego rozdzialu. Grecki bank centralny dokonuje zapiséw
dotyczacych zapadalnosci, obstugi i splaty obligacji na rachunek Republiki Grecji”.

19 Zgodnie z art. 6 ust. 1 tej ustawy ,[w] systemie tym uczestniczg, poza pafstwem greckim i greckim bankiem centralnym, majacym status
administratora, osoby prawne i fizyczne (zwane dalej »uczestnikami«) okreslane albo za pomoca kategorii, albo za pomoca nazwy lub imienia
i nazwiska decyzja prezesa greckiego banku centralnego [...]”.

20 Jak wynika z brzmienia tego artykulu, przywolanego w uwagach rzadu greckiego lub pozwanej Republiki Greckiej, chodzi tu o cesje lub
przeniesienie prawa wlasnosci zwiazanego z papierem warto$ciowym.

ECLIL:EU:C:2018:528 5



Oprinia Y. Bota — Sprawa C-308/17
Kunn

25. Artykul 6 ust. 5-7 tej ustawy ulatwia zrozumienie systemu opisanego przez sad odsylajacy. Stanowi
on:

»5. W ramach systemu prowadzone sa rachunki uczestnikéw. Rachunki inwestoréw sa prowadzone
u uczestnikéw.

6. Zarbwno w systemie, jak i u uczestnikéw rachunki sa prowadzone odrebnie wedlug kategorii
papieréw wartos$ciowych posiadajacych wspdlne cechy.

7. W systemie prowadzone sa dla kazdego uczestnika odrebne rachunki, po pierwsze, dla papieréw
znajdujacych sie w jego wlasnym portfelu, a po drugie, dla papieréw w portfelach inwestoréw
bedacych jego klientami. Rachunek portfela inwestoréw prowadzony u kazdego uczestnika obejmuje
wszystkich inwestoréw danego uczestnika”.

26. Artykul 8 wspomnianej ustawy, zatytutowany ,Wierzytelnosci inwestoréw”, stanowi:

wleee]

2. Inwestorowi przystuguje z posiadanego przezen papieru wartosciowego wierzytelno$¢ wylacznie
wobec uczestnika, u ktérego prowadzony jest jego rachunek. Jezeli panstwo nie wykonalo swoich
zobowigzan okres$lonych w ust. 6 niniejszego artykutu, inwestorowi przystuguje z posiadanego przezen
papieru wartosciowego wierzytelnos¢ wylacznie wobec paristwa.

[...]

6. Wyplata kwoty gléwnej i narostych odsetek przez panstwo greckiemu bankowi centralnemu
powoduje wygasniecie zobowiazan panstwa. Grecki bank centralny przydziela kazdemu uczestnikowi
kwote gléwna oraz odsetki nalezne od papieréw wartosciowych w dniu zapadalnosci danej emisji
obligacji. Powyzsza wyplata powoduje wygasniecie zobowigzan greckiego banku centralnego.

[...]".

27. Ponadto Némos 4050/2012 — Kanodnes tropopoiiseos titlon ekddseos i engyiseos tou Ellinikou
Dimosiou me symfonia ton Omologiotichon (ustawa nr 4050/2012, zatytulowana ,Zasady modyfikacji
za zgoda posiadaczy papieréw warto$ciowych emitowanych lub gwarantowanych przez panstwo
greckie”)® z dnia 23 lutego 2012 r. przewiduje, ze posiadacze okreslonych greckich obligacji
panstwowych otrzymuja propozycje ,restrukturyzacji”.

28. Wyrazenie to, uzyte przez sad odsylajacy, widnieje réwniez w wyroku Fahnenbrock i in. (pkt 8).
Moim zdaniem nalezy dokona¢ rozréznienia pomiedzy ,restrukturyzacja diugu publicznego”
a propozycja udzialu w niej, polegajacego na ,modyfikacji kwalifikujacych sie papieréw
warto$ciowych”, zgodnie z brzmieniem art. 1 ust. 2 ustawy nr 4050/2012, ktéry stanowi:

»Rada ministréow, na wniosek Ypourgoi Oikonomikén (ministra finanséw, Grecja), postanawia
o wszczeciu postepowania w sprawie zmiany kwalifikujacych sie papierow warto$ciowych
w odniesieniu do posiadaczy obligacji, okresla kwalifikujace sie papiery warto$ciowe, a w przypadku
wymiany okresla kwote gtéwna lub warto$¢ nominalna, stope procentowa lub oprocentowanie, termin
zapadalno$ci, prawo wtasciwe (angielskie lub inne), ktéremu beda podlegaly nowe papiery wartosciowe
wyemitowane przez panstwo greckie, oraz upowaznia Organismds Diacheirisis Dimoésiou [biuro
administrowania greckim diugiem publicznym] do opublikowania jednego lub szeregu wezwan ze
strony panstwa.

21 FEK A’ 36/23.2.2012, zwana dalej ,,ustawa nr 4050/2012”.
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W drodze rzeczonego wezwania wzywa sie posiadaczy kwalifikujacych sie papieréw wartosciowych
okreslonych w wezwaniu do podjecia w okreslonym terminie decyzji, czy akceptuja zmiane
kwalifikujacych sie papieréw wartosciowych, zaproponowana przez panstwo greckie, w trybie
postepowania, o ktérym mowa w niniejszym artykule”.

29. Ustawa 4050/2015 przewiduje wprowadzenie klauzuli ,restrukturyzacji”* lub ,klauzuli wspélnego
dzialania”, umozliwiajacej zmiane pierwotnych warunkéw emisji obligacji w drodze decyzji przyjetych
kwalifikowana wiekszoscia niesptaconego kapitatu, majacych zastosowanie réwniez do mniejszosci.

30. W pkt 9 wyroku Fahnenbrock i in. zostalo wyjasnione, ze ,[z]godnie z brzmieniem art. 1 ust. 4
owej ustawy modyfikacja praw z odnosnych papieréw wartosciowych wymaga poszanowania kworum
odpowiadajacego polowie calkowitej wartosci portfela niewykupionych obligacji oraz zgody wiekszosci
kwalifikowanej reprezentujacej co najmniej dwie trzecie calego portfela wyemitowanych obligacji”.

31. W celu uzupelnienia streszczenia znajdujacego si¢ w pkt 10 tego wyroku nalezy przytoczy¢
zacytowany przez rzad grecki art. 9 ust. 1 tej ustawy, ktory stanowi:

»Po opublikowaniu w Dzienniku Urzedowym Republiki Greckiej dekretu zatwierdzajacego rady
ministréw decyzja posiadaczy obligacji, w brzmieniu poswiadczonym przez administratora
postepowania, wywoluje skutek erga omnes, jest wigzaca dla wszystkich posiadaczy obligacji
i inwestoréw posiadajacych kwalifikujace sie papiery warto$ciowe i ma pierwszenstwo wobec wszelkich
odmiennych przepiséw ogdlnych lub szczegélnych wszystkich ustaw, aktéw regulacyjnych i umoéw.
W przypadku zamiany kwalifikujacych sie papieréw warto$ciowych, w drodze rejestracji nowych
papieréw wartosciowych kwalifikujace sie papiery warto$ciowe zastapione nowymi papierami
wartoéciowymi zostaja automatycznie umorzone, co powoduje wygasniecie wszelkich zrodzonych
przez nie praw i zobowiazan, w tym wszelkich praw i zobowiazan zwigzanych z nimi w dowolnym
czasie”.

32. Artykul 1 ust. 11 ustawy nr 4050/2012, przywolany réwniez w wyroku Mamatas (pkt 48), stanowi:

»Przepisy niniejszego artykulu sluza ochronie bezwzglednego interesu publicznego, sa przepisami
bezwzglednie i bezposrednio obowigzujacymi, maja pierwszenstwo wobec wszelkich ewentualnych
odmiennych przepiséw ogdlnych lub szczegélnych wszystkich ustaw, aktéw regulacyjnych i uméw [...],
a ich stosowanie nie rodzi zadnych praw ani roszczenn umownych czy ustawowych posiadacza obligacji
lub inwestora, ani zadnego zobowigzania umownego lub ustawowego emitenta lub gwaranta papieréw
warto$ciowych [...], chyba ze co innego zostalo wyraznie przewidziane przez przepisy niniejszego
artykulu”.

22 Wyrazenie uzyte przez sad odsylajacy, widniejace réwniez w pkt 8 wyroku Fahnenbrock i in.
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II1. Okolicznos$ci faktyczne lezace u podstaw sporu i pytania prejudycjalne

33. Leo Kuhn, zamieszkaly w Wiedniu (Austria), nabyl za posrednictwem banku powierniczego
z siedziba w Austrii, dzialajacego jako posrednik w imieniu wlasnym*, obligacje o warto$ci nominalnej
35000 EUR*, wyemitowane przez Republike Grecka i podlegajace prawu greckiemu. Rzeczone
obligacje panistwowe zostaly wpisane w dobro rachunku papieréw wartosciowych, prowadzonego przez
bank depozytowy, ktérego to rachunku L. Kuhn jest posiadaczem™. Sa to papiery warto$ciowe na
okaziciela, dajace zgodnie z warunkami emisji obligacji prawo do wykupu w terminie zapadalnosci
i ,platnosci w terminie”?’,

34. Sad odsylajacy wyjasnia, ze panstwo greckie wyemitowalo w Grecji rzeczone obligacje podlegajace
prawu greckiemu i stanowiace przedmiot obrotu na gieldzie ateniskiej jako ,zdematerializowane papiery
warto$ciowe”, czyli wierzytelnos$ci wobec panstwa wpisane do ksiegi dlugdw publicznych. Zostaly one
zarejestrowane w systemie depozytowo-rozliczeniowym greckiego banku centralnego, w ktérym
uczestnicy tego systemu, dopuszczeni przez prezesa banku centralnego, posiadaja prowadzone dla nich
konta.

35. Zdaniem tego sadu zaréwno z przepiséw ustawy nr 2198/1994, jak i z warunkéw emisji
rozpatrywanych obligacji panstwowych wynika, ze posiadaczami obligacji i wierzycielami z tytulu tych
obligacji, przekazanych poprzez wpisanie ich w dobro ich rachunkéw, stali si¢ poczatkowo uczestnicy
tego systemu, dopdki nie przyznali oni praw zwiazanych z obligacjami inwestorom bedacym osobami
trzecimi, przy czym taka czynno$¢ prawna wywoluje skutki tylko wobec zainteresowanych oséb,
z wylaczeniem Republiki Greckie;j.

36. Po przyjeciu ustawy nr 4050/2012 Republika Grecka dokonata konwersji obligacji nabytych przez
L. Kuhna na nowe obligacje paiistwowe o nizszej warto$ci nominalne;j.

37. Sad odsylajacy wskazuje, ze zgodnie z twierdzeniami L. Kuhna Republika Grecka do czasu tej
konwersji dokonywatla ptatnosci odsetek na konto prowadzone dla niego w banku majacym siedzibe
w Austrii. Wyjasnia on, ze L. Kuhn sprzedat” za 7831,58 EUR przekonwertowane obligacje, wskutek
czego ponidst strate w wysokosci 28 673,42 EUR, ktéra to kwota odpowiada warto$ci nominalnej
obligacji w dacie zapadalno$ci w dniu 20 lutego 2012 r.*, wraz z odsetkami i kosztami.

38. W tych okolicznosciach L. Kuhn wytoczyt powddztwo przed Landesgericht fiir Zivilrechtssachen
Wien (sadem okregowym, wydziat cywilny, Wieden, Austria)” w celu uzyskania wykonania warunkéw
emisji obligacji w odniesieniu do spornych obligacji lub uzyskania odszkodowania z tytulu ich
niewykonania.

39. Postanowieniem z dnia 8 stycznia 2016 r. sad ten stwierdzil brak swojej jurysdykcji
miedzynarodowej do rozpoznania powddztwa.

23 Jak zostalo to wyjasnione przez rzad portugalski w uwagach na pi$mie, wyrazenie to oznacza, ze ,[b]Jank jako po$rednik finansowy otrzymat,
przekazal i wykonal zlecenie subskrypcji ztozone przez powoda, przeprowadzajac transakcje na rachunek innej osoby”.

24 Jest to kwota subskrypcji okreslona zgodnie z dokumentem przedstawionym w zalaczniku 1 do uwag na pi$mie Republiki Greckiej. Jest tam
réwniez wskazany kod ISIN (International Securities Identification Number) obligacji odpowiadajacy kodowi zawartemu w prospekcie
emisyjnym (offering circular) z dnia 16 lutego 2009 r. Zgodnie z tym dokumentem data lub termin zapadalnosci, czyli data, w ktérej obligacje
musza zosta¢ wykupione od okaziciela wedlug ich wartosci nominalnej, zostaly ustalone na dzien 20 marca 2012 r. Przed terminem
zapadalnosci okaziciel powinien otrzyma¢ w zamian za pozyczong przez niego kwote gltéwna odsetki lub kupon. W niniejszym przypadku
stopa odsetek byla ustalona na 4,3% rocznie; L. Kuhn twierdzi, ze odsetki zostaly mu wyptacone.

25 Wedlug informacji otrzymanej od sadu odsylajacego ,powdd okresla siebie jako posiadacza krajowego rachunku papieréw wartosciowych
prowadzonego w banku depozytowym oraz jako wlasciciela obligacji panstwowych [zapisanych] na tym rachunku”.

26 Czyli do wyplaty odsetek.
27 W trakcie rozprawy pelnomocnik L. Kuhna potwierdzil, ze papiery wartosciowe zostaly sprzedane.

28 Data ta, przywolana w postanowieniu odsylajacym, nie odpowiada ani dacie wskazanej w aktach sprawy, z ktérych wynika, ze termin
zapadalnosci obligacji nabytych przez L. Kuhna przypadal na dziedn 20 marca 2012 r., ani dacie okreslonej w ustawie nr 4050/2012, ani
wyjasnieniu, zgodnie z ktérym L. Kuhn sprzedatl przekonwertowane obligacje.

29 Bezsporne jest, ze powddztwo zostalo wniesione po dniu 9 stycznia 2015 r.
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40. Sad rozpoznajacy srodek odwotawczy od tego postanowienia, Oberlandesgericht Wien (wyzszy sad
krajowy w Wiedniu, Austria), postanowieniem z dnia 25 lutego 2016 r. oddalit zarzut braku jurysdykcji
sadéw austriackich, uzasadniajac to tym, ze zadanie L. Kuhna opieralo si¢ nie na greckim akcie
ustawodawczym, lecz na pierwotnych warunkach emisji dotyczacych rozpatrywanych obligacji
panstwowych, a sad wlasciwy zostal wskazany zgodnie z prawem greckim, majacym zastosowanie
zgodnie z wola stron, ktérym byl w tym przypadku sad miejsca zamieszkania lub siedziby wierzyciela,
czyli miejsca, w ktérym zobowiazanie pieniezne powinno zosta¢ wykonane.

41. Republika Grecka wniosta ,rewizje nadzwyczajng” od tego postanowienia do sadu odsytajacego.

42. Zdaniem sadu odsylajacego, poniewaz L. Kuhn zada wykonania przez Republike Grecka warunkéw
emisji spornych obligacji panstwowych, stusznie odnosi si¢ on do podniesionego przez siebie stosunku
prawnego istniejacego miedzy nim jako nabywca obligacji panstwowych a Republika Grecka jako
emitentem tych obligacji, w zwiazku z czym istnieje wywodzone z umowy prawo ,pochodne””
mieszczace sie¢ w zakresie art. 7 pkt 1 rozporzadzenia nr 1215/2012.

43. Sad ten przyjal takze, po pierwsze, iz L. Kuhn powoluje si¢ na prawo do wykonania warunkéw
emisji obligacji oparte na zobowigzaniu do zaplaty podjetym przez Republike Grecka w charakterze
dtuznika obligacyjnego, a po drugie, ze emisji obligacji ,(na okaziciela)”* nie mozna utozsamia¢ z acta
iure imperii. Wywnioskowal on na tej podstawie, ze sp6r nalezy do zakresu pojecia ,spraw cywilnych
i handlowych”.

44. W tych okolicznosciach Oberster Gerichtshof (sad najwyzszy) postanowil zawiesi¢ postepowanie
i zwrdci¢ sie do Trybunatu z nastepujacymi pytaniami prejudycjalnymi:

»,Czy art. 7 pkt 1 lit. a) rozporzadzenia [nr 1215/2012] nalezy interpretowaé w ten sposéb:

— ze rowniez w przypadku - tak jak w rozpatrywanej sprawie — wielokrotnego przeniesienia
wierzytelno$ci w drodze umowy miejsce wykonania zobowigzania w rozumieniu tego przepisu
okresla pierwsza umowa?

— ze w przypadku dochodzenia dochowania warunkéw emisji obligacji panstwowych, takich jak
wyemitowane w rozpatrywanej sprawie przez Republike Grecka, tudziez odszkodowania z tytutu
niewykonania tych warunkéw rzeczywiste miejsce wykonania zobowigzania jest juz okreslone
poprzez zaplate odsetek z tytulu tych obligacji na rachunek posiadacza krajowego rachunku
papieréw warto$ciowych[ *]?

— ze fakt, iz prawne miejsce wykonania zobowigzania w rozumieniu [rzeczonego przepisu] zostalo
okreslone przez pierwsza umowe, sprzeciwia si¢ uznaniu, ze pdzniejsze rzeczywiste wykonanie
umowy okreéla — kolejne — miejsce wykonania zobowiazania w rozumieniu tego przepisu?”.

IV. Analiza

45. Poprzez swoje trzy pytania prejudycjalne sad odsylajacy zmierza zasadniczo do ustalenia, czy
w sytuacji takiej jak rozpatrywana w postepowaniu gtéwnym, w ktérej osoba nabyla za posrednictwem
banku depozytowego obligacje wyemitowane przez panstwo czlonkowskie i powoluje sie na
wierzytelnos¢ przystugujaca jej wobec tego panstwa na podstawie warunkéw emisji obligacji, art. 7

30 To sformulowanie zostalo przytoczone w sposéb doslowny z wniosku o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym.
31 To sformulowanie zostalo przytoczone w sposéb doslowny z wniosku o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym.
32 Innymi sfowy, na rachunek papieréw wartosciowych obligatariusza.
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pkt 1 lit. a) rozporzadzenia nr 1215/2012 nalezy interpretowaé w ten sposdb, ze pojecie ,miejsca
wykonania danego zobowigzania” jest okreslone przez warunki pozyczki zaciaganej poprzez emisje tych
obligacji, niezaleznie od ich pdzniejszego przeniesienia, czy tez przez rzeczywiste miejsce wykonania
warunkow emisji obligacji, takich jak wyplata odsetek.

46. Nalezy wyjasni¢, ze Republika Grecka oraz rzady grecki i wloski twierdza, iz spér stanowiacy
przedmiot postepowania gléwnego nie jest objety ani przedmiotowym zakresem stosowania
rozporzadzenia nr 1215/2012, poniewaz gléwnie opiera sie na suwerennym prawie kazdego panstwa
czlonkowskiego do stanowienia prawa w celu restrukturyzacji dtugu publicznego, ani zakresem pojecia
»spraw dotyczacych umowy” w rozumieniu art. 7 pkt 1 lit. a) ze wzgledu na to, ze brak jest stosunku
umownego miedzy panstwem czlonkowskim a posiadaczem panstwowych papieréw wartos$ciowych.
W konsekwencji Trybunal powinien na wstepie zbadaé, czy mozna uznaé, ze powddztwo dotyczy
»spraw cywilnych i handlowych” w rozumieniu art. 1 ust. 1 tego rozporzadzenia®. Jedynie gdyby
odpowiedz na to pytanie byta twierdzaca, Trybunal powinien orzec w przedmiocie drugiego pytania
wstepnego sformulowanego powyzej.

A. Czy spor ten nalezy do zakresu stosowania rozporzgdzenia nr 1215/2012?

47. W celu stwierdzenia, ze spér wchodzi w zakres pojecia ,spraw cywilnych i handlowych”, sad
odsylajacy odwotal sie do wyroku Fahnenbrock i in., stwierdziwszy wczesniej, ze powdd wnosi
o wykonanie warunkéw emisji obligacji lub o odszkodowanie z powodu ich niewykonania przez
pozwane panstwo bedace emitentem rzeczonych obligacji panistwowych, opierajac sie na podjetym
przez nie, jako dluzniku obligacyjnym, zobowiazaniu do zaptaty®. O ile poréwnanie to moze wydawac
sie do pewnego stopnia istotne, o tyle w mojej opinii wyciagam z niego zupelnie inne wnioski ze
wzgledu na to, ze analiza jurysdykcji powinna opiera¢ si¢ na innych podstawach, ktére poddam
analizie.

1. W przedmiocie zakresu wyroku Fahnenbrock i in.

48. W odniesieniu do pierwszego aspektu podobienstwa mozna zauwazy¢, ze przedmiot sporu, ktéry
wpisuje sie w niemalze identyczne okolicznosci faktyczne™®, jest podobny, poniewaz w jednej ze spraw
(Kickler i in., C-578/13), na podstawie ktérych Trybunal wydatl wyrok Fahnenbrock i in., posiadacze
obligacji greckich zwrdcili si¢ do Republiki Greckiej nie tylko o zaptate odszkodowania, lecz réwniez
o wykonanie zgodnie z umowa pierwotnych obligacji w zwiazku z nadejSciem ich terminu
zapadalnos$ci. We wszystkich sprawach powodem wystapienia z zadaniem jest naruszenie praw
i obowiazkéw wynikajacych z umowy™.

33  Tytulem przykladu spraw, w ktérych pytanie to nie zostalo zadane przez sad odsytajacy, zob. wyroki: z dnia 1 pazdziernika 2002 r., Henkel
(C-167/00, EU:C:2002:555, pkt 25); z dnia 28 kwietnia 2009 r., Apostolides (C-420/07, EU:C:2009:271, pkt 40); a takze z dnia 28 lipca 2016 r.,
Siemens Aktiengesellschaft Osterreich (C-102/15, EU:C:2016:607, pkt 27).

34 Zobacz S. Grund, The legal consequences of sovereign insolvency — a review of creditor litigation in Germany following the Greek debt
restructuring, op.cit., szczegdlnie s. 413, gdzie wyjasniono wybdr tej podstawy prawnej przez powodéw w nastepstwie wyroku Fahnenbrock
i in. (pkt 57).

35 W odréznieniu od powodéw w poprzednich sprawach L. Kuhn sprzedal swoje przekonwertowane obligacje, ktérych wartos¢, jak podnosi,
zostala obnizona w poréwnaniu z warto$cia ustanowiong przez pierwotne warunki emisji w nastepstwie zastosowania ustawy nr 4050/2012.

36 Nie chodzi tu wiec o spér zmierzajacy do przeprowadzenia kontroli legalnosci. W tym wzgledzie ustawa nr 4050/2012 zostala poddana
kontroli zgodno$ci z konstytucja [zob. wyrok Symvoulio tis Epikrateias (rada stanu, Grecja) w pelnym skfadzie z dnia 21 marca 2014 r.,
nr 1116/2014 i 1117/2014] oraz kontroli zgodnosci z umowami miedzynarodowymi (zob. wyrok Mamatas).
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49. W tych okoliczno$ciach drugi aspekt podobienistwa jest szczegélnie istotny, poniewaz Trybunal
orzekt w przedmiocie wykladni art. 1 rozporzadzenia (WE) nr 1393/2007%, ktérego brzmienie jest
[niemal] identyczne z brzmieniem art. 1 rozporzadzenia nr 1215/2012. Ich zakres stosowania jest

ograniczony do ,spraw cywilnych i handlowych” i nie obejmuje w szczegdlnosci ,odpowiedzialnosci

paristwa za dzialania lub zaniechania podczas wykonywania wladzy publicznej (acta iure imperii)”*.

50. W wyroku Fahnenbrock i in. Trybunal orzek!, ze ,art. 1 ust. 1 rozporzadzenia [nr 1393/2007]
nalezy interpretowa¢ w ten sposob, ze stanowiace przedmiot postepowan gléwnych powoéddztwa
o odszkodowanie z tytulu nieposzanowania praw wywodzonych z posiadania i wlasnosci, o wykonanie
zobowiazann wynikajacych z pierwotnych obligacji, ktérych termin wykupu zapadl, czy w koncu
o naprawienie szkody, wytoczone przez jednostki bedace posiadaczami obligacji panstwowych,
przeciwko panstwu, ktére je wyemitowalo, sa objete zakresem zastosowania owego rozporzadzenia,
chyba ze okaze sie, iz wyraznie wykraczaja one poza zakres spraw cywilnych i handlowych”?®.

51. Mimo to zakres wyroku Fahnenbrock i in. nie jest moim zdaniem taki, jak widzi go sad odsylajacy.
Nalezy bowiem zwrdéci¢ szczegélna uwage na granice wykladni wskazane przez Trybunat.

52. W tym wzgledzie nalezy wpierw zauwazy¢, ze Trybunal wypracowal wczesniej rozwiazania stuzace
harmonizacji wykfadni tego pojecia ze wzgledu na szczegdlne cele przez nie realizowane®. Jak wynika
zatem z uzasadnienia natury metodologicznej tego rozstrzygniecia®, Trybunal wyraznie przyznat
pierwszenstwo mechanizmowi ustanowionemu przez rozporzadzenie nr 1393/2007 w celu zapewnienia

jego pelnej skutecznosci, dazac do zagwarantowania szybkiego dostepu do sadu oraz prawa do

rzetelnego procesu*.

53. Trybunatl przyjal nastepnie, ze ocena dokonana przez sad na etapie wniosku o doreczenie ma
szczeg6lny charakter, bioragc pod uwage fakt, ze rozstrzygniecie sporu o jurysdykcje nalezy do sadu,
przed ktéry wytoczono powddztwo, w ramach pdzniejszego postepowania kontradyktoryjnego ®.

37 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 13 listopada 2007 r. dotyczace doreczania w paristwach czlonkowskich dokumentéw
sadowych i pozasadowych w sprawach cywilnych i handlowych oraz uchylajace rozporzadzenie Rady (WE) nr 1348/2000 (Dz.U. 2007, L 324,
s. 79)

38 Uscislenia tego nie bylo w réwnowaznych przepisach wczesniejszych, to jest w art. 1 akapit pierwszy zdanie pierwsze Konwencji z dnia
27 wrze$nia 1968 r. o jurysdykcji i wykonywaniu orzeczen sadowych w sprawach cywilnych i handlowych (Dz.U. 1998, C 27, s. 1), zmienionej
pdzniejszymi konwencjami o przystapieniu nowych panstw czlonkowskich do tej konwencji (zwanej dalej ,konwencja brukselska”), ani w art. 1
ust. 1 zdanie pierwsze rozporzadzenia Rady (WE) nr 44/2001 z dnia 22 grudnia 2000 r. w sprawie jurysdykcji i uznawania orzeczen sadowych
oraz ich wykonywania w sprawach cywilnych i handlowych (Dz.U. 2001, L 12, s. 1). Prawodawca Unii skodyfikowal w ten sposéb orzecznictwo
Trybunalu, zapoczatkowane wyrokami z dnia 14 pazdziernika 1976 r., LTU (29/76, EU:C:1976:137), i z dnia 16 grudnia 1980 r., Riiffer (814/79,
EU:C:1980:291), w ktorych jako kryterium rozréznienia miedzy sprawami z zakresu prawa prywatnego i z zakresu prawa publicznego przyjeto
udzial organu wladzy publicznej dzialajacego w ramach wykonywania wiadzy publicznej. W celu szczegélowego przypomnienia orzecznictwa
zwigzanego z przedmiotem sporu w postepowaniu gléwnym - zob. moja opinia w sprawach pofaczonych Fahnenbrock i in. (C-226/13,
C-245/13, C-247/13 i C-578/13, EU:C:2014:2424, pkt 52-60 i przytoczone tam orzecznictwo). Trybunal niedawno wypowiedzial sie
w przedmiocie wykladni art. 1 ust. 1 rozporzadzenia nr 1215/2012 w wyroku z dnia 9 marca 2017 r., Pula Parking (C-551/15, EU:C:2017:193,
pkt 39), w ktérym orzekl, ze ,postepowanie egzekucyjne wszczete przez spdtke nalezaca do jednostki samorzadu terytorialnego przeciwko
osobie fizycznej zamieszkalej w innym panstwie cztonkowskim w celu uzyskania zaspokojenia niezaplaconej wierzytelnosci z tytulu korzystania
z parkingu publicznego, ktérego eksploatacja zostala powierzona tej spélce przez wspomniana jednostke samorzadu terytorialnego, o ile
wierzytelno$¢ ta nie ma w zaden sposéb charakteru represyjnego, lecz stanowi zwykle wynagrodzenie za $wiadczona usltuge, jest objete
zakresem zastosowania rzeczonego rozporzadzenia”.

39 Zobacz sentencje tego wyroku.

40 Zobacz pkt 39 i 40 wyroku Fahnenbrock i in. Rozstrzygniecie to zostalo pozytywnie przyjete przez doktryne niemiecka, zwlaszcza
P. Mankowski, Zustellung der von Privatpersonen erhobenen Klagen wegen des Zwangsumtauschs von griechischen Staatsanleihen an
Griechenland nach EuZustVO (,Fahnenbrock”), Entscheidungen zum Wirtschaftsrecht, RWS Verlag, Koln, 2015, s. 495, 496; O.L. Knofel,
Griechischer Schuldenschnitt — Zustellung deutscher Klagen gegen den griechischen Staat, Recht der internationalen Wirtschaft, Deutscher
Fachverlag, Francfort-sur-le-Main, nr 8, 2015, s. 499-504, w szczegdlnosci s. 503, 504; a takze przez doktryne francuska, zwlaszcza
M. Laazouzi, Cour de justice, 1°° ch., 11 juin 2015, Stefan Fahnenbrock, affaires jointes C-226/13, C-245/13, C-247/13 et C-578/13,
ECLLEU:C:2015:383, Jurisprudence de la CJUE, Bruxelles, Bruylant, 2016, s. 858—869, szczegodlnie s. 869; L. d’Avout, P. Kinsch, J.S. Quéguiner,
S. Sdnchez Lorenzo, M.P. Weller, M. Wilderspin, Le droit international privé de 'Union européenne en 2015, Journal du droit international
(Clunet), LexisNexis, Paris, pazdziernik 2016, chronique nr 4, s. 1441-1517, szczegdlnie s. 1449, 1450.

41 Zobacz pkt 39-48 wyroku Fahnenbrock i in.

42 Jak rzad grecki wskazal podczas rozprawy, w zawislych przed sadami niemieckimi sprawach dotyczacych dorgczenia miedzynarodowego
pozwany nie jest ani obecny, ani reprezentowany. W przedmiocie specyfiki tego postepowania oraz réznic w kwalifikacji zob. L. d’Avout,
P. Kinsch, J.S. Quéguiner, S. Sinchez Lorenzo, M.P. Weller, M. Wilderspin, op.cit., szczegdlnie s. 1446, 1447.

43  Zobacz pkt 46 wyroku Fahnenbrock i in., podobnie w pkt 43.
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54. W tym wzgledzie uznal on, ze przypadek zwrotu wniosku o doreczenie przez jednostke
przyjmujaca powinien by¢ ograniczony do sporéw oczywiscie niewchodzacych w zakres spraw
cywilnych i handlowych*.

55. Wreszcie, Trybunal udzielil uzytecznej odpowiedzi w odniesieniu do dwéch elementéw, dla potrzeb
badania prima facie lub, innymi slowy, kontroli o natezeniu uzaleznionym od przyjetego celu
w dziedzinie szybkosci dzialania, w konkretnym przypadku, budzacym na pierwszy rzut oka
watpliwosci co do cywilnoprawnego charakteru powddztwa, poniewaz bylo ono skierowane przeciwko
panstwu i dotyczylo emisji obligacji pafistwowych przez to panstwo.

56. Po pierwsze, Trybunal orzekl, ze ,emisja obligacji nie zaklada koniecznie wykonywania uprawnien
odbiegajacych od norm prawa powszechnie obowiazujacego w stosunkach pomiedzy jednostkami”*. Po
drugie, wskazal pewne elementy uzasadniajace poglebione badanie charakteru stosunku miedzy
panstwem i obligatariuszem. Chodzi o warunki finansowe odno$nych papieréw wartosciowych, ktére
mogly zosta¢ okre$lone ,na podstawie panujacych na rynku warunkéw regulujacych obrét
i rentowno$¢ tych instrumentéw finansowych”*, i o zmiany owych warunkéw finansowych, ktére
spowinny [...] stanowi¢ nastepstwo decyzji wiekszosci posiadaczy” obligacji w oparciu klauzule
zamiany wprowadzong przez te ustawe do uméw emisyjnych®.

57. Trybunal, wskazawszy na zlozono$¢ zagadnien majacych wplyw na immunitet parnstwa®,
wywnioskowal stad, iz ,nie mozna doj$¢ do wniosku, ze postepowania gléwne wyraznie wykraczaja
poza zakres spraw cywilnych i handlowych w rozumieniu rozporzadzenia nr 1393/2007, a w zwigzku
z tym omawiane rozporzadzenie ma zastosowanie do owych spraw”®.

58. W rezultacie, poniewaz do sadu, przed ktédry wytoczono powddztwo, nalezy zbadanie swojej
jurysdykcji, jak przypomnial to Trybunat®™, nalezy wznowi¢ analize kwalifikacji sporu, ponownie
skupiajac dyskusje na elementach podkreslonych przez Trybunal w wyroku Fahnenbrock i in., w celu
uzasadnienia jego zastrzezen w przedmiocie oczywistego charakteru wykonywania wladzy publicznej.

2. Kwalifikacja sporu

59. Na wstepie nalezy przypomnieé¢, ze metody wykladni dotychczas obowiazujacych® przepiséw
regulujacych jurysdykcje moga znalez¢ zastosowanie do rozporzadzenia nr 1215/2012°

44  Zobacz pkt 48, 49 wyroku Fahnenbrock i in.

45 Punkt 53 wyroku Fahnenbrock i in. W doktrynie wyksztalcit sie w tym wzgledzie konsensus, zob. w szczegdlnoéci L. d’Avout, P. Kinsch,
J.S. Quéguiner, S. Sanchez Lorenzo, M.P. Weller, M. Wilderspin, op.cit., szczegdlnie s. 1449; M. Laazouzi, op.cit., szczegélnie s. 869; autorzy ci
odnosza si¢ do prac prof. Pierre’a Mayera, a takze O.L. Knofel, op.cit., oraz S. Grund, The legal consequences of sovereign insolvency —
a review of creditor litigation in Germany following the Greek debt restructuring, op.cit., szczegélnie s. 419 i orzecznictwo przywolane
w przypisie 148. W przedmiocie bardziej ogdlnego opisu rozwoju koncepcji suwerennosci panstwa w tej dziedzinie i zwigzkow
z rzeczywistoscia systeméw finansowych zob. M. Audit, La dette souveraine: la dette souveraine appelle-t-elle un statut juridique particulier?,
Insolvabilité des Ftats et dettes souveraines, Librairie générale de droit et de jurisprudence, collection ,Droit des affaires”, Paris 2011, s. 6788,
szczeg6lnie s. 82-84. Wreszcie, w odniesieniu do wynikajacych stad probleméw z uregulowaniem tego dlugu, zob. M. Forteau, Le défaut
souverain en droit international public: les instruments de droit international public pour remédier a l'insolvabilité des états, Insolvabilité des
Etats et dettes souveraines, Librairie générale de droit et de jurisprudence, collection ,Droit des affaires”, Paris 2011, s. 209-232, szczeg6lnie
s. 215.

46  Punkt 54 wyroku Fahnenbrock i in.

47  Punkt 57 wyroku Fahnenbrock i in.

48 Zobacz pkt 42 wyroku Fahnenbrock i in.

49  Punkt 58 wyroku Fahnenbrock i in.

50 Zobacz pkt 46 wyroku Fahnenbrock i in. Zobacz podobnie, w przeciwienistwie do stanowiska wyrazonego przez Komisje w trakcie rozprawy,
szczegblnie J.P. Beraudo, M.]. Beraudo, Convention de Bruxelles, conventions de Lugano, réglement (CE) n° 44/2001, réglement (UE)
n°® 2015/2012, Généralités et champ d’application, JurisClasseur Europe, LexisNexis, Paris 2016, fascicule 3000; M. Laazouzi, op.cit., szczegdlnie
s. 869; a takze L. d’Avout, P. Kinsch, J.S. Quéguiner, S. Sdnchez Lorenzo, M.P. Weller, M. Wilderspin, op.cit., szczegélnie s. 1451.

51 Zobacz wyrok Fahnenbrock i in. (pkt 34, 35 i przytoczone tam orzecznictwo).

52 Zobacz wyrok z dnia 9 marca 2017 r., Pula Parking (C-551/15, EU:C:2017:193, pkt 31-33 i przytoczone tam orzecznictwo).
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60. I tak, zgodnie z utrwalonym orzecznictwem, wyktadnia autonomicznego pojecia ,spraw cywilnych
i handlowych” prowadzi do okre$lenia zakresu stosowania przepiséw regulujacych jurysdykcje sadowa
»2 uwagi na elementy charakteryzujace stosunki prawne istniejace miedzy stronami sporu lub samego
przedmiotu tego sporu”*. Nalezy zatem zidentyfikowaé stosunek prawny istniejacy miedzy stronami
sporu oraz zbada¢ podstawe powddztwa i warunki jego wytoczenia®.

61. W niniejszej sprawie nalezy zbada¢, czy powddztwo o odszkodowanie wniesione przez osobe
prywatna przeciwko panstwu bedacemu emitentem obligacji ma swoje zrédlo materialnoprawne
w dzialaniu wladzy publicznej, a konkretnie, czy stosunek prawny pomiedzy panstwem greckim
i L. Kuhnem, taki jak wynika z warunkéw emisji, posiada znamiona dzialania wladzy publicznej przez
bedace dluznikiem panstwo, co odpowiadaloby wykonywaniu uprawnienn odbiegajacych od norm
obowiazujacych w stosunkach pomiedzy jednostkami®.

62. Moim zdaniem w niniejszej sprawie oraz w sprawach poprzednich, ktére dotyczyly restrukturyzacji
dlugu greckiego, takie znamiona wynikaja zaréwno z charakteru i warunkéw modyfikacji stosunku
umownego pomiedzy panstwem greckim a wtlascicielami papieréw wartosciowych, jak i z kontekstu,
w jakim modyfikacje te zostaly wprowadzone.

63. Powszechnie uzywane ogélne terminy ,modyfikacja” i ,konwersja” w duzym stopniu tagodza
bowiem rzeczywisty charakter przeprowadzonej wymiany papieréw wartosciowych®: pierwotne
papiery warto$ciowe zostaly umorzone i zastapione przez nowe papiery wartosciowe o nizszej wartosci
nominalnej, co pociggnelo za soba strate w wysokosci 53,5%, a nawet wyzsza, jesli wzia¢ pod uwage
zmiane terminu zapadalnosci dotychczasowych papieréw”, poniewaz zapadalnos$¢ niektérych sposréd
nich przypada miedzy rokiem 2023 a rokiem 2042. Stopy roczne wyplacanych kupondéw zostaly
zmienione. Wreszcie, papiery te podlegaja juz nie prawu greckiemu, lecz prawu angielskiemu .

64. Z powodu swojego istotnego charakteru owa wymiana papieréw wartosciowych nie moze by¢
traktowana jako zmiany powszechnie uznawane za typowe ryzyka zwiazane z tego rodzaju
inwestycjami, catkowicie kontrolowane przez panstwo cztonkowskie bedace emitentem®, z ktérymi
musi sie liczy¢ przecietnie poinformowany nabywca obligacji®.

53  Zobacz wyrok z dnia 15 lutego 2007 r., Lechouritou i in. (C-292/05, EU:C:2007:102, pkt 30 i przytoczone tam orzecznictwo).

54  Zobacz wyroki: z dnia 15 lutego 2007 r., Lechouritou i in. (C-292/05, EU:C:2007:102, pkt 34 i przytoczone tam orzecznictwo); z dnia 9 marca
2017 r., Pula Parking (C-551/15, EU:C:2017:193, pkt 34).

55 Podobnie wyrok z dnia 15 maja 2003 r., Préservatrice fonciere TIARD (C-266/01, EU:C:2003:282, pkt 30).

56 W tym wzgledzie zob. R. Bismuth, L'émergence d'un ,ordre public de la dette souveraine” pour et par le contrat d’emprunt souverain?
Quelques réflexions inspirées par une actualité trés mouvementée, Annuaire frangais de droit international, volume 58, Persée, Paris 2012,
s. 489-513, szczegolnie s. 510, w ktérej to pracy postuzono si¢ wyrazeniem ,napisanie na nowo pierwotnych umoéw”.

57 Wyrok Mamatas (pkt 110). Wsp6lczynnik ten wynosi 59% wedlug S. Grund, Restructuring Government Debt Under Local Law: the Greek
Case and Implications for Investor Protection, Capital Markets Law journal, Oxford University Press, Oxford 2017, vol. 12, nr 2, s. 253-273,
szczegOlnie s. 254.

58 Szczegoly dotyczace tych zmian mozna znalezé w wyroku Mamatas w pkt 16 i 17, a takze w punktach nastepujacych:

»49. W akcie rady ministréw z dnia 24 lutego 2012 r. ustanowiono termin rozpoczecia postegpowania na dzien 24 lutego 2012 r. W zalaczniku
wskazano papiery warto$ciowe wybrane w drodze tego aktu. Wyjasniono w nim, ze modyfikacja tych papieréw warto$ciowych nastapi poprzez
ich wymiane na nowe papiery warto$ciowe wydane przez panstwo, lecz takze przez Europejski Fundusz Stabilnosci Finansowej. Na nowe
papiery wydane przez panstwo maja skladac sie lacznie nowe obligacje pafistwa i papiery wartosciowe o oprocentowaniu powiazanym z PKB
[produktem krajowym brutto].

50. Stopa roczna nowych obligacji paristwa bedzie wynosi¢ 2% w odniesieniu do platnoéci kuponéw w latach 2013-2015; 3% w odniesieniu do
platnosci kuponéw w latach 2016-2020; 3,65% w odniesieniu do platnosci kuponéw w 2021 r.; 4,3% w odniesieniu do platnosci kuponéw
w latach 2022-2042. Beda one regulowane przez prawo brytyjskie.

51. Termin zapadalno$ci papieréw wartosciowych, ktérych oprocentowanie jest powiazane z PKB, uplywa w 2042 r., sa one regulowane przez
prawo brytyjskie, a ich oprocentowanie jest obliczane w zalezno$ci od wartosci nominalnej obligacji, stopniowo obnizanej w latach
2024-2042” [tlumaczenie nieoficjalne, podobnie jak wszystkie cytaty z tego wyroku ponizej].

59 Zobacz M. Audit, op.cit., szczegdlnie s. 73.

60 Zobacz w szczegdlnoéci wyrok z dnia 7 pazdziernika 2015 r., Accorinti i in./EBC (T-79/13, EU:T:2015:756, pkt 76; a takze, w przedmiocie
zmiennos$ci rynku, pkt 121). Zobacz takze D. Carreau, Dettes d’Etat, Répertoire de droit international Dalloz, Dalloz, Paris 1998, w wersji
zaktualizowanej z wrzesnia 2014, t. 1, w przedmiocie ryzyka, ktére autorzy nazywaja ,ryzykiem suwerenno$ci” (pkt 17) (,le risque de
souveraineté”); a takze S. Lemaire, La rétroactivité en droit des investissements internationaux, La Semaine Juridique — Entreprise et affaires,
2013, nr 38, s. 47-50.
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65. Nalezy podkresli¢ réwniez warunki tejze zamiany, poniewaz nie zostaly one przewidziane ani
w warunkach emisji, ani we wlasciwym dla emisji prawie greckim na etapie emisji papieréw
warto$ciowych. Zostaly one narzucone przez ustawodawce greckiego na mocy ustawy nr 4050/2012
poprzez wprowadzenie z moca wsteczna klauzuli wspélnego dzialania.

66. Dzieki tego rodzaju klauzulom umowa zawarta miedzy panstwem i posiadaczami obligacji, ktérzy
wiekszoscia kwalifikowana postanowili zaakceptowac¢ zmiany w umowie zaproponowane przez panstwo
greckie, pozwolila wprowadzi¢ owe zmiany w odniesieniu do mniejszosci posiadaczy, w tym oséb, ktdre
chcialy ich odrzucenia.

67. Wykorzystanie tego mechanizmu nie moze budzi¢ watpliwosci co do natychmiastowego
i bezposredniego® charakteru zmian warunkéw emisji w odniesieniu do mniejszosci posiadaczy
obligacji, tym bardziej ze ustawa nr 4050/2012 zmierzala wlasnie do tego rezultatu, aby Grecja mogta
unikngé¢ niewykonania zobowigzania®. Europejski Trybunat Praw Cztowieka wywnioskowal zreszta
z mechanizmu klauzuli wspdlnego dzialania, ze ,reguly, na podstawie ktérych wymiana [miala]
miejsce, wyraznie pokazuja, ze udzial [skarzacych] w procesie redukcji nastapit wbrew ich woli”®.

68. Aby rozstrzygnac¢ kwestie zastosowania rozporzadzenia nr 1215/2012, ktéra mnie zajmuje, nie
mozna réwniez argumentowaé w oparciu o uzyskanie, dzieki klauzuli wspélnego dziatania, zgody
posiadaczy obligacji w ramach umowy®. Nie mozna jej bowiem rozpatrywa¢ w oderwaniu od
okolicznosci, w ktérych wlaczenie z moca wsteczng tych klauzul do warunkéw emisji zostato
zaakceptowane.

69. Chociaz ustawa nr 4050/2012 wprowadza w zycie porozumienie wynikajace z negocjacji miedzy
Republika Grecka a inwestorami prywatnymi (PSI), ktérych uczestnictwo zostalo uznane za
»odgrywa[jace] istotna role w doprowadzeniu zadluzenia [Republiki Greckiej] do zréwnowazonego
poziomu”® [tlumaczenie nieoficjalne, podobnie jak wszystkie cytaty z tego dokumentu ponizej], jest
bezsporne, ze osoby fizyczne, ktére stanowily jedynie mniejszos¢ posiadaczy obligacji panstwa
greckiego i ktdére reprezentowaly ok. 1% Ilacznego dlugu publicznego Grecji, nie uczestniczyly
w negocjacjach prowadzonych z inwestorami instytucjonalnymi, zwlaszcza z bankami i instytucjami
kredytowymi .

70. Ponadto inne aspekty wyjatkowego kontekstu, w ktérym zostala uchwalona ustawa nr 4050/2012,
réwniez powinny by¢ wziete pod uwage.

71. Po pierwsze, wigzaca procedura wprowadzona przez te¢ ustawe stanowi rezultat poszukiwania
»wyjatkowego i nadzwyczajnego rozwiazania”® sytuacji Republiki Greckiej. Jest ono nierozerwalnie
zwiazane z polityka monetarna Unii, poniewaz ma na celu zapewnienie ochrony struktury finansowej
danego parnstwa cztonkowskiego oraz, szerzej, utrzymania stabilnosci finansowej w calej strefie euro .

61 Podobnie w pkt 57 wyroku Fahnenbrock i in., w ktérym zaproponowano przeprowadzenie szczegdtowej oceny.

62 Zobacz H. De Vauplane, Le role du juge pendant la crise: entre ombre et lumiére, Revue des affaires européennes — Law & European Affairs,
Larcier, Bruxelles 2012, nr 4, s. 773-778, szczegdlnie s. 775; S. Grund, Restructuring Government Debt Under Local Law: the Greek Case and
Implications for Investor Protection, op.cit., szczegdlnie s. 255.

63  Wyrok Mamatas (pkt 93). Europejski Trybunal Praw Czlowieka orzekl, ze ,przymusowy udzial skarzacych w tym procesie sprowadza sie do
ingerencji w ich prawo do poszanowania mienia [w rozumieniu art. 1 zdanie pierwsze protokoiu nr 1 do EKPC]".

64 W wyroku Fahnenbrock i in. opisano to w nastepujacy sposéb: ,[z]miany te powinny bowiem stanowi¢ nastepstwo decyzji wiekszosci
posiadaczy obligacji w oparciu o klauzule zamiany wprowadzong przez te ustawe do uméw o emisji, co potwierdza ponadto intencja Republiki
Greckiej w kwestii utrzymania zarzadu pozyczonych sum w cywilno-prawnych ramach regulacyjnych” (pkt 57).

65 Os$wiadczenie szeféw panstw i rzadéw strefy euro z dnia 26 pazdziernika 2011 r. (pkt 12, podobnie pkt 15), dostepne pod nastepujacym
adresem internetowym: http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_Data/docs/pressdata/fr/ec/125663.pdf. Jest to zasadniczy element
drugiego planu wsparcia na rzecz Grecji, zob. wyroki: z dnia 7 pazdziernika 2015 r., Accorinti i in./EBC (T-79/13, EU:T:2015:756, pkt 19);
a takze Mamatas (pkt 10, 11).

66 Zobacz wyrok Mamatas (pkt 12).

67 Os$wiadczenie szeféw panstw i rzadow strefy euro z dnia 26 pazdziernika 2011 r. (pkt 15).

68 Zobacz wyrok z dnia 7 pazdziernika 2015 r., Accorinti i in./EBC (T-79/13, EU:T:2015:756, pkt 5). W wyroku Mamatas Europejski Trybunat
Praw Czlowieka orzekl, ze ,[z]arzucana ingerencja stuzyla realizacji [...] celu pozytku publicznego” (pkt 105).
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72. Po drugie, bezprecedensowe® postuzenie sie wlaczeniem z moca wsteczng klauzuli wspélnego
dziatania miato na celu przeciwdzialanie ryzyku niepowodzenia planu restrukturyzacji dtugu”, ktére
moglo wynika¢ miedzy innymi z braku klauzuli wspélnego dziatania” w [warunkach] emisjli]
papieréw warto$ciowych dokonywanych przez Republike Grecka na rynku krajowym. Poniewaz celem,
ktéry nalezalo osiagnaé, bylo zapewnienie udzialu wszystkich prywatnych wierzycieli, wladze greckie
skorzystaly z tego, ze dlug obligacyjny byl w ponad 90% normowany przez prawo greckie, i zmienily
go poprzez wprowadzenie owych klauzul ™.

73. Po trzecie, wprowadzenie takiej procedury przez panstwo, dzialajace zarazem jako strona umowy
i jako ustawodawca, jest ograniczone w czasie”. Po pierwsze bowiem, nowe papiery wartosciowe
powstale w wyniku konwersji podlegaja prawu angielskiemu, ktére przewiduje klauzule wspdlnego
dziatania™. Po drugie, w nastepstwie decyzji ministréw finanséw strefy euro podjetej w listopadzie
2010 r. i zatwierdzonej w konkluzjach Rady Europejskiej z dnia 24 i 25 marca 2011 r.”
o wprowadzeniu obowigzku postugiwania si¢ mechanizmem klauzuli wspdlnego dziatania, klauzule te
— zgodnie z art. 12 ust. 3 traktatu ustanawiajacego europejski mechanizm stabilnosci (ESM), zawartego
w Brukseli w dniu 2 lutego 2012 r.” — znajduja sie od dnia 1 stycznia 2013 r. we wszystkich papierach
wartosciowych o okresie zapadalnosci dluzszym niz jeden rok, dotyczacych diugu publicznego panstw
cztonkowskich nalezacych do strefy euro”. Obecnie stanowia one jeden ze sposobéw zapewnienia
stabilnosci finansowej strefy euro i przyczyniaja sie¢ w ten sposob do realizacji celu ,zarzadzania
kryzysami wyplacalnosci panstw””® oraz do uspokojenia inwestoréw.

74. Wszystkie te elementy sprzyjaja realizacji celu interesu ogélnego, nie tylko w Grecji, lecz w calej
strefie euro. W takich okoliczno$ciach nie wydaje mi sie, by stwierdzenie, ze spér nie nalezy do $cisle
rozumianej dziedziny uméw”, ulatwialo panstwom bedacym kredytobiorcami korzystanie z ustaw
w celu ,immunizacji”® uméw dlugu paristwowego poprzez zmiane warunkéw emisji obligacji,
w szczegolnosci z moca wsteczna.

69 Zobacz R. Bismuth, op.cit., szczegdlnie przypis 126 (s. 510), gdzie cytuje sie szereg autoréw, ktérzy zakwalifikowali owa ustawe jako ,ustawe
sprzatajaca” (,mopping up law”); a takze S. Grund, The legal consequences of sovereign insolvency — a review of creditor litigation in
Germany following the Greek debt restructuring, op.cit., szczegélnie s. 420, gdzie podsumowano opinie A. Witte’a (przypis 153): ,He put
forward that the Greek haircut — in contrast to other (domestic) mechanisms for debt restructuring — was imposed retroactively, tailor-made
for one particular case and which lacked the sufficient safeguards for creditors”; a takze S. Grund, Restructuring Government Debt Under
Local Law: the Greek Case and Implications for Investor Protection, op.cit., szczegdlnie s. 254: ,To implement a haircut, the Greek
government modified the bulk of its local law debt by resorting to an unconventional, yet pratical and politically expedient technique”, oraz
s. 256.

70 Zobacz w tym wzgledzie ustalenia poczynione przez Europejski Trybunal Praw Czlowieka w wyroku Mamatas (pkt 115 in fine) i wyjasnienia
R. Bismutha, op.cit., szczegélnie s. 510.

71 W przedmiocie powodéw, z jakich praktyka ta byla inna na miedzynarodowych rynkach kapitalowych, zob. R. Bismuth, op.cit., szczegdlnie
s. 509, a w przedmiocie roli klauzul wspélnego dzialania w zlagodzeniu kryzyséw wyplacalnoéci — s. 506. Zobacz réwniez D. Carreau, op.cit.,
pkt 101 i nast.

72 R. Bismuth, op.cit., szczegélnie s. 510.

73  Zobacz R. Bismuth, op.cit., szczegdlnie s. 511, 512; a takze S. Grund, The legal consequences of sovereign insolvency — a review of creditor
litigation in Germany following the Greek debt restructuring, op.cit., szczegélnie s. 422.

74 S. Grund, The legal consequences of sovereign insolvency — a review of creditor litigation in Germany following the Greek debt restructuring,
op.cit., szczeg6lnie s. 422, oraz przypisy 173, 175.

75 EUCO 10/11.

76 Zgodnie z pkt 96 wyroku z dnia 27 listopada 2012 r., Pringle (C-370/12, EU:C:2012:756), celem tego mechanizmu jest ,zaspokojenie
zapotrzebowania w zakresie finansowania cztonkéw [rzeczonego mechanizmu], to jest panstw czlonkowskich, ktérych waluta jest euro,
napotykajacych lub mogacych napotka¢ powazne trudnosci finansowe, jezeli jest to niezbedne do zachowania stabilnosci finansowej strefy euro
w caloéci i jej panstw czlonkowskich”.

77  Zobacz R. Bismuth, op.cit., w szczegdlnosci s. 512.

78 Zgodnie z okresleniem w R. Bismuth, op.cit., szczegdlnie s. 508.

79 Podobnie wyrok nr 11260/05 Corte suprema di cassazione (sadu kasacyjnego, Wtochy), wydany przez polaczone izby cywilne, z dnia 27 maja
2005 r., cytowany przez R. O’Keefe’a, C.J. Tamsa, A.Tzanakopoulosa, The United Nations Convention on Jurisdictional Immunities of States
and Their Property: A Commentary, Oxford University Press, Oxford 2013, przypis 87 (s. 65); a takze przez S. Grunda, The legal
consequences of sovereign insolvency — a review of creditor litigation in Germany following the Greek debt restructuring, op.cit., szczegdlnie
przypisy 142 (s. 418), 149 (s. 419).

80 Zgodnie z okresleniem S. Grunda, The legal consequences of sovereign insolvency — a review of creditor litigation in Germany following the
Greek debt restructuring, op.cit., szczegdlnie s. 411, 418.

ECLIL:EU:C:2018:528 15



Oprinia Y. Bota — Sprawa C-308/17
Kunn

75. Wnioskuje z tego, ze spér stanowiacy przedmiot postepowania gléwnego ma swoje zZrédlo, w sensie
materialnoprawnym, w dzialaniu wladzy publicznej, na mocy ktérego przeprowadzono z moca
wsteczna, w wyjatkowych okolicznosciach i warunkach, konwersje papieréw warto$ciowych i zmiane
pierwotnych warunkéw emisji, w celu unikniecia sytuacji, w ktdrej panstwo greckie nie wykonuje
swoich zobowiazan, oraz w celu zapewnienia stabilnosci strefy euro.

76. W zwiazku z tym proponuje, aby Trybunal odpowiedzial na pytania prejudycjalne, ze powddztwo
wniesione przez osobe fizyczna, ktéra nabyla obligacje wyemitowane przez panstwo czlonkowskie,
przeciwko temu panstwu, majace na celu uzyskanie wykonania pierwotnych warunkéw emisji obligacji
lub odszkodowania za ich niewykonanie, z powodu zamiany tych obligacji na obligacje o mniejszej
warto$ci, narzuconej tej osobie fizycznej przez ustawe, przyjeta w wyjatkowych okolicznosciach przez
ustawodawce krajowego, ktéra zmienita jednostronnie z moca wsteczna warunki dotyczace rzeczonych
obligacji, wprowadzajac do nich klauzule zbiorowego dzialania umozliwiajaca wigkszosci ich posiadaczy
narzucenie takiej zamiany mniejszosci posiadaczy, nie wchodzi w zakres pojecia ,spraw cywilnych
i handlowych” w rozumieniu art. 1 ust. 1 rozporzadzenia nr 1215/2012.

77. Gdyby jednak Trybunal uznal, ze rozpatrywane powddztwo ogranicza si¢ do ,poddania kontroli
sadu stosunkéw prawa prywatnego”® miedzy nabywca obligacji paristwowych a parnstwem, ktére
dokonatlo aktu iure gestionis, wéwczas nalezy ustali¢, czy spér dotyczy ,umowy” w rozumieniu art. 7
pkt 1 lit. a) tego rozporzadzenia.

B. Czy spor dotyczy ,,umowy” w rozumieniu art. 7 pkt 1 lit. a) rozporzgdzenia nr 1215/2012?

78. Po przedstawieniu podstaw rozumowania i wyjasnieniu, dlaczego wyrok Kolassa nie moze stuzy¢ za
punkt odniesienia, przedstawie opinie na temat kwalifikacji sporu stanowiacego przedmiot
postepowania gléwnego.

1. Przypomnienie obowigzujacych zasad

79. Na wstepie pragne przypomnie¢ podstawy, na ktérych musi opiera¢ sie kazda wykladnia pojecia
»spraw dotyczacych umowy”.

80. Tak jak w przypadku wyktadni art. 1 rozporzadzenia nr 1215/2012%, nalezy odnie$¢ sie do
wykladni przedstawionej przez Trybunal w odniesieniu do art. 5 pkt 1 rozporzadzenia nr 44/2001,
poniewaz ma ona réwniez zastosowanie do art. 7 pkt 1 lit. a) rozporzadzenia nr 1215/2012, ktéry go
zastapit®.

81. Stad wniosek, po pierwsze, ze wykladnia rzeczonego art. 7 musi by¢ zawezajaca, poniewaz daje on
powodowi prawo wyboru jurysdykcji, a tym samym mozliwos¢ zaistnienia wyjatku od zasadniczej
jurysdykcji sadu panstwa miejsca zamieszkania pozwanego. Zgodnie zatem z utrwalonym
orzecznictwem Trybunatu przepisy o jurysdykcji szczegélnej nie pozwalaja na wyktadnie wykraczajaca
poza przypadki wyraznie przewidziane w rzeczonym rozporzadzeniu*.

81 Wyrok z dnia 1 pazdziernika 2002 r., Henkel (C-167/00, EU:C:2002:555, pkt 30).

82 Zobacz wyrok z dnia 9 marca 2017 r., Pula Parking (C-551/15, EU:C:2017:193, pkt 31).

83  Zobacz wyrok z dnia 15 czerwca 2017 r., Kareda (C-249/16, EU:C:2017:472, pkt 8), ktéry mozna uzupelni¢ uwaga, ze odmienne sformulowanie
wersji w jezyku francuskim [i polskim] nie ma wplywu moim zdaniem na stwierdzenie réwnowaznosci przepiséw. O ile bowiem art. 5 pkt 1
rozporzadzenia nr 44/2001 stanowi, ze jurysdykcje posiada ,sad miejsca, gdzie zobowiazanie zostalo wykonane albo mialo by¢ wykonane”,
o tyle art. 7 pkt 1 lit. a) rozporzadzenia nr 1215/2012 stanowi, ze powéd moze pozywac ,przed sady miejsca wykonania danego zobowigzania”.
Nie mozna stad zatem wycigga¢ zadnych wnioskéw co do istoty.

84  Zobacz wyrok z dnia 14 lipca 2016 r., Granarolo (C-196/15, EU:C:2016:559, pkt 18).
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82. Po drugie, istotne jest okreslenie mozliwych rozwiazan w zgodzie z ogdélnym celem rozporzadzenia
nr 1215/2012, wyrazonym w jego motywie 16. Celem tym jest ulatwienie prawidlowego
administrowania wymiarem sprawiedliwosci, jezeli istnieje ,$cisly zwiazek pomiedzy sadem a sporem
prawnym [ktéry sad ten ma rozpozna¢]”®. Sad miejsca, w ktérym powinno by¢ wykonane
zobowiazanie okre$lone w umowie, stuzace za podstawe powddztwa, jest zwykle w najlepszej sytuacji,
by orzec w sprawie, w szczegélnosci z powodu bliskosci wzgledem sporu i fatwosci
w przeprowadzeniu postepowania dowodowego®. Pod uwage moze byé réwniez brane zapewnienie
szybkiego wykonania wydanego rozstrzygniecia®.

83. Po trzecie, zgodnie z utrwalonym orzecznictwem dotyczacym autonomicznego pojecia ,umowy”*,
a zatem z wylaczeniem ,odniesienia do prawa krajowego jednego badz drugiego z zainteresowanych
paristw” ¥, zastosowanie szczeg6lnej zasady jurysdykcyjnej przewidzianej w tej dziedzinie w art. 7 pkt 1
lit. a) rozporzadzenia nr 1215/2012 wymaga okreslenia zobowigzania prawnego dobrowolnie
zaciggnietego przez jedna strone wzgledem drugiej, na ktérym opiera si¢ powddztwo, niezaleznie od
braku zawarcia umowy™, lub unormowania umowy przez bezwzglednie obowigzujace przepisy
prawa”’.

84. W tym wzgledzie Trybunal orzekl, ze powddztwo odszkodowawcze moze wchodzi¢ w zakres
pojecia ,umowy lub roszczen wynikajacych z umowy”, ,gdy zarzucane zachowanie mozna uzna¢ za
uchybienie zobowiazaniom umownym w ksztalcie mozliwym do okreslenia przy uwzglednieniu
przedmiotu umowy”, i ze ,[t]ak jest a priori w przypadku, gdy w celu wykazania zgodnego lub,
przeciwnie, niezgodnego z prawem charakteru zachowania zarzucanego przez powoda pozwanemu
niezbedna okazuje sie¢ wykladnia umowy wiazacej pozwanego z powodem””. Pojecie ,spraw
dotyczacych czynu niedozwolonego lub czynu podobnego do czynu niedozwolonego” wchodzi w gre
tylko wtedy, gdy powddztwo nie jest $cisle powigzane z umowa .

85. Jesli chodzi o powddztwo takie jak wytoczone w postepowaniu gtéwnym, zdaniem Republiki
Greckiej wystarczy dokonac transpozycji linii orzecznictwa, do ktérej nalezy wyrok Kolassa. Nie
podzielam tego pogladu z powodéw, ktére przedstawie ponizej.

2. Znaczenie wyroku Kolassa

86. W wyroku tym, ktéry dotyczyl nabycia papieréw warto$ciowych na rynku wtérnym poprzez szereg
posrednikéw, tak jak w okoliczno$ciach w postepowaniu gtéwnym, Trybunal orzekl, ze art. 5 pkt 1
lit. a) rozporzadzenia nr 44/2001 nalezy interpretowaé w ten sposéb, ze powéd, ktéry jako konsument
naby!l obligacje na okaziciela od osoby trzeciej, przy czym jej emitent nie zaciggnal dobrowolnie
zobowiazania wobec tego powoda — co powinien zweryfikowa¢ sad odsylajacy — nie moze powolywac
sie na jurysdykcje przewidziana w tym przepisie w zwigzku z wytoczeniem powddztwa przeciw temu
emitentowi z tytulu warunkéw emisji obligacji, naruszenia obowiazkéw informacyjnych i kontroli,
a takze odpowiedzialno$ci dotyczacej prospektu emisyjnego .

85 Zgodnie ze sprawozdaniem P. Jenarda w sprawie konwencji [brukselskiej] (Dz.U. 1979, C 59, s. 1, s. 22), przytoczonym w wyroku z dnia
19 lutego 2002 r., Besix (C-256/00, EU:C:2002:99, pkt 30).

86 Zobacz wyrok z dnia 19 lutego 2002 r., Besix (C-256/00, EU:C:2002:99, pkt 31 i przytoczone tam orzecznictwo).
87 Zobacz w tym wzgledzie M.E. Ancel, P. Deumier, M. Laazouzi, Droit des contrats internationaux, Sirey, Paris, 2016, s. 105.
88 Zobacz wyrok z dnia 15 czerwca 2017 r., Kareda (C-249/16, EU:C:2017:472, pkt 27-29 i przytoczone tam orzecznictwo).

89 Zobacz w szczegblnosci wyrok z dnia 22 marca 1983 r., Peters Bauunternehmung (34/82, EU:C:1983:87, pkt 9). Zobacz takze podobnie wyrok
Kolassa (pkt 37 i przytoczone tam orzecznictwo); podobnie w wyroku z dnia 15 czerwca 2017 r., Kareda (C-249/16, EU:C:2017:472, pkt 28).

90 Zobacz w szczegolnosci wyrok Kolassa (pkt 39 i przytoczone tam orzecznictwo).

91 Zobacz wyrok Kolassa (pkt 40), podobnie do opinii rzecznika generalnego M. Szpunara w rzeczonej sprawie (Kolassa, C-375/13,
EU:C:2014:2135, przypis 10).

92  Wyrok z dnia 13 marca 2014 r., Brogsitter (C-548/12, EU:C:2014:148, pkt 24, 25).

93  Zobacz wyroki: z dnia 27 wrze$nia 1988 r., Kalfelis (189/87, EU:C:1988:459, pkt 18); z dnia 17 pazdziernika 2013 r., OTP Bank (C-519/12,
niepublikowany, EU:C:2013:674, pkt 26); a takze Kolassa (pkt 44).

94 Zobacz pkt 41 wyroku Kolassa.
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87. Trybunatl stwierdzil, ze ze zwiezlego opisu stanu faktycznego przez sad odsylajacy wynika, iz brak
bylo zobowiazania prawnego dobrowolnie zaciagnietego przez bank emitujacy obligacje wobec
powoda, ktéry nabyt obligacje na okaziciela od osoby trzeciej®

88. Uwazam, ze spor w postepowaniu gléwnym rézni sie od sytuacji, ktéra doprowadzita do wydania
wyroku Kolassa, z wielu powodéw. Po pierwsze, zobowigzania, na ktérych opieral swoje roszczenia
inwestor, wystepowaly na etapie poprzedzajacym zawarcie umowy. Powotal si¢ on na
odpowiedzialno$¢ emitenta papieréw warto$ciowych, ktére nabyl na podstawie prospektu emisyjnego,
i na naruszenie innych prawnych obowigzkéw informacyjnych spoczywajacych na tym emitencie,
w celu wykazania, Ze nie dokonalby takiej inwestycji, gdyby byl lepiej poinformowany.

89. Po drugie, emisja obligacji panstwowych, taka jak opisana przez sad odsylajacy, wiazaca sie
z szeregiem posrednikéw typowych w przypadku dlugu panstwowego, podlega warunkom, ktére
roznia sie zasadniczo od warunkéw $wiadectw, takich jak te, w ktdére zainwestowal Harald Kolassa.
Owe sporne $wiadectwa zostaly wyemitowane przez bank prywatny w postaci obligacji na okaziciela,
ktorych warto§¢ musiata by¢ ustalona za pomoca wskaznika obliczanego na podstawie portfela,
ktérego zarzadzanie zostato powierzone spoice ™

90. Po trzecie, Trybunat uznal, iz pow6d nie byl posiadaczem tych obligacji”, gdyz ustalil, ze zostaly
one zamoéwione i nabyte przez bank, z ktérym powdd pozostawal w bezposrednim stosunku prawnym,
od jego spolki dominujacej, przy czym spoélki te zrealizowaly zaméwienie w swoim imieniu, a obligacje
byly przechowywane w depozycie przez bank posredniczacy, jako $rodki na pokrycie, w imieniu
wlasnym i na rachunek powoda®

91. W sprawie rozpatrywanej w postepowaniu gtéwnym tak nie jest. Wedlug sadu odsylajacego powdd
jest bowiem wtascicielem papieréw wartosciowych, ktére zostaly nabyte w jego imieniu przez bank
depozytowy, ktéry dziatal w charakterze posrednika w imieniu wtasnym.

92. W konsekwencji pojawia sie Zagadnleme szczegolnej kwalifikacji owych wiezi. W efekcie przy]gaa
autonomicznego charakteru pojecia ,spraw dotyczacych umowy”” Trybunal powinien sie
wypowiedzie¢ na temat tego zagadnienia.

3. Szczegolna kwalifikacja w przypadku emisji panstwowych papieréw wartosciowych

93. W przypadku emisji panstwowych papieréw warto$ciowych zagadnienie to jest bezprecedensowe
i zlozone ze wzgledu na swoj dwojaki przedmiot, a mianowicie szczegdélny charakter obowiazku
panstwowego i zwigzane z nim przeniesienie praw lub cesje wierzytelnosci.

95 Zobacz pkt 40 wyroku Kolassa.

96 Zobacz szczegbélowe wyjasnienia dotyczace szczegdlnego rezimu prawnego, ktéremu podlega 6w produkt, oparte na ustaleniach Trybunatu,
A. de Cotigi, I.A. Régulation européenne. C.J.U.E., 28 Janvier 2015, Harald Kolassa c. Barclays Bank PLC, Aff. C-375/13, Revue internationale
des services financiers, Larcier, Bruxelles, 2015, nr 2, s. 4049, szczegdlnie s. 41, ktéry wyjasnia, ze chodzi o ,dluzny instrument pochodny
sekurytyzowany” lub ,pewnego rodzaju instrument pochodny dotyczacy zdarzenia odnoszacego si¢ do kredytu uciele$nionego w zbywalnym
papierze wartosciowym”.

97  Zobacz pkt 26 wyroku Kolassa.

98 Zobacz pkt 15 wyroku Kolassa.

99 Proponuje zatem Trybunalowi odejicie od rozwiazania przyjetego niedawno w wyroku z dnia 20 kwietnia 2016 r., Profit Investment SIM
(C-366/13, EU:C:2016:282, pkt 56), w szczegdlnych okolicznosciach niniejszej sprawy, ze wzgledu na zasade przypomniang w pkt 83 niniejszej
opinii (oraz przywolane tam orzecznictwo) i mozliwe rozréznienie miedzy z jednej strony kwalifikacja okreslajaca jurysdykcje a z drugiej
strony legitymacja procesowa na podstawie prawa krajowego.

18 ECLIL:EU:C:2018:528



Oprinia Y. Bota — Sprawa C-308/17
Kunn

94. Nalezy réwniez wzig¢ pod uwage, ze ,prawa dotyczace papieréw warto$ciowych sa obecnie
w wiekszosci posiadane, przenoszone lub umarzane w drodze zapisu na rachunkach papieréw
warto$ciowych” ',

95. Mimo ze rézni autorzy utrzymujg, iz pomiedzy emitentem a inwestorem na rynku wtérnym nie
istnieje stosunek umowny, inni uwazaja, ze podejicie to moze by¢ zrelatywizowane . Podobnie jak ci
ostatni uwazam, ze cho¢ w tej dziedzinie mozna przyja¢, iz nie ma bezposredniego stosunku
umownego z braku papieru podpisanego przez emitenta i posiadacza'® ,nie mozna twierdzié, ze
zasada ogolna jest, iz stosunki prawne miedzy emitentem papieru finansowego i inwestorem, ktéry
nabywa te instrumenty (cho¢by na rynku wtérnym), nie maja charakteru umownego. Zagadnienie to
moze by¢ analizowane jedynie dla kazdego przypadku indywidualnie, w zaleznosci od konkretnego
charakteru instrumentéw finansowych, dokumentéw, ktérym podlegaja, oraz praw i obowigzkéw

wynikajacych z nich dla emitenta i inwestora”'®.

96. Zachete do pdjscia w tym kierunku mozna znalez¢, jak mi si¢ wydaje, w tresci pkt 41 wyroku
Kolassa, ktéry nie wyklucza, ze spér moze naleze¢ do dziedziny uméw.

97. W zwiazku z tym warunki, w jakich oferowana jest przez panstwo subskrypcja obligacji, takie jak
opisane przez sad odsylajacy, nie moga moim zdaniem zosta¢ zakwalifikowane jako ,tanicuch uméw”

w rozumieniu orzecznictwa Trybunatu'™.

98. Jak bowiem wynika z akt sprawy, a w szczegélno$ci z subscription agreement (umowy
subskrypcyjnej), panstwo greckie zawarlo umowe z ,managerami”, czyli uczestnikami systemu rynku
pierwotnego, ktdérzy jako pierwotni posiadacze papieréw warto$ciowych mogli prowadzi¢ nimi obrét
na rynku wtérnym. Innymi slowy, ich rola moze zosta¢ uznana za role ,dystrybutora” wsréd
inwestoréw rynku wtérnego, na ktérym prowadzone sa transakcje dotyczace tych obligacji.

99. Panistwo greckie opracowalo réwniez, tak jak czynia wszystkie panstwa bedace emitentami
papieréw wartosciowych, dokument offering circular (prospekt emisyjny), ktéry uwzglednia
najwazniejsze warunki emisji pozyczek i stanowi z punktu widzenia prawa umowe zawarta
z wierzycielami'®. Zatem w ramach tego stosunku prawnego panstwo zobowiazuje sie do wyptaty
kuponéw i wykupu dlugu w terminie zapadalno$ci w stosunku do kazdego posiadacza papieréw
warto$ciowych, wprawdzie nie bezposrednio, lecz poprzez posrednikéw, ktérzy nabyli udzialy na jego
rachunek. Mozna réwniez uznaé, ze w tym stosunku ,przekazanie papieru na okaziciela stanowi
przeniesienie praw zawartych w owym papierze: poniewaz subskrybent zobowigzal sie ab initio
w stosunku do kazdego posiadacza papieru, owemu posiadaczowi przystuguje jego wlasne prawo wobec

100 A. Cotiga, op.cit., szczegdlnie s. 42, akapit drugi i przypis 9, ktéry odwoluje si¢ do sprawozdania wyjasniajacego do konwencji haskiej z dnia
5 lipca 2006 r. w sprawie prawa wlasciwego dla niektérych praw dotyczacych papieréw warto$ciowych zapisanych na rachunku w instytucji
posredniczacej.

101 A. de Cotiga, op.cit., szczegdlnie przypis 27 (s. 44), oraz M. Fyon, Regards croisés sur 'arrét Kolassa et sur diverses questions liées aux actions
en responsabilité a l'encontre des émetteurs d’instruments financiers, Revue pratique des sociétés — Tijdschrift voor Rechtspersoon en
Vennootschap, De Gruyter, Berlin 2016, nr 4, s. 405-429, szczegé6lnie pkt 15, w ktérym stwierdzono, iz ,M. Lehman zaznacza jednak stusznie,
ze 6w wniosek [0 nieistnieniu wiezi umownych] jest w wigkszej mierze zwiazany z kwalifikacja prawna [tych] wiezi [...] niz z charakterem
zarzutow (czesto o charakterze deliktowym) podnoszonych przez [podmiot indywidualny]”.

102 Zobacz, w przedmiocie dywersyfikacji sposobéw posiadania papieréw wartosciowych, A. de Cotiga, op.cit., szczegdlnie s. 42.

103 Odnosze sie do opinii M. Fyona, op.cit., w szczegélnoéci pkt 34, ktéra podzielam. Zobacz podobnie A. Azi, La solidarité financiére dans la
zone euro, Droit administratif, LexisNexis, Paris, nr 8-9, 2012, s. 9-18, w szczegdlnosci pkt 5, 6.

104 Zobacz wyrok z dnia 17 czerwca 1992 r., Handte (C-26/91, EU:C:1992:268).

105 Zobacz w tym wzgledzie H. De Vauplane, Le role du juge pendant la crise: entre ombre et lumiére, Revue des Affaires Européennes — Law
& European Affairs, Larcier, Bruxelles 2012, nr 4, s. 773-778, szczegélnie s. 775.

ECLIL:EU:C:2018:528 19



Oprinia Y. Bota — Sprawa C-308/17
Kunn

emitenta”'®. Analiza przyjeta w pkt 91 wyroku z dnia 7 pazdziernika 2015 r., Accorinti i in./EBC'?,
prowadzi do tego samego wniosku. W wyroku tym wyjasniono, ze ,zgodnie ze stosowanym prawem
prywatnym [...] banki centralne nabyly przy zakupie panstwowych instrumentéw dluznych — tak jak
inwestorzy prywatni — status wierzyciela pafistwa emitenta i dtuznika”'®.

100. Dwa dodatkowe argumenty mozna wywie$¢ z interwencji panstwa jako ustawodawcy w celu
modyfikacji warunkéw emisji dokonywanej przez panstwo jako strone umowy. Po pierwsze,
rozpatrywana ustawa ma na celu wywolywanie bezposredniego i natychmiastowego skutku
w odniesieniu do papieréw warto$ciowych nalezacych do prywatnych inwestoréw instytucjonalnych
lub oséb fizycznych, niezaleznie od posrednictwa instytucji finansowych.

101. Po drugie, rzeczona inicjatywa ustawodawcza wskazuje na petna znajomo$¢ przez panstwo zakresu
jego zobowiazan jako parstwa-strony umowy'” w stosunku do wtadcicieli papieréw warto$ciowych '
ze wzgledu na to, ze zmienito ono ich tre$¢ przed popadnieciem w zwloke, a tym samym przed
koniecznoscia skonfrontowania sie z zadaniami przedterminowej splaty wierzytelnosci, ktére zostatyby
wysuniete bezposrednio wobec niego.

102. Z calosci tych elementéw wnioskuje, ze w zakresie pojecia ,spraw dotyczacych umowy”
w rozumieniu art. 7 pkt 1 lit. a) rozporzadzenia nr 1215/2012 miesci si¢ powddztwo, w drodze
ktérego nabywca obligacji wyemitowanych w panstwie czlonkowskim zamierza powota¢ si¢ wobec
tego panstwa na swoje prawa wynikajace z tych papieréw warto$ciowych, zwlaszcza w nastepstwie
jednostronnej zmiany z moca wsteczna warunkéw emisji przez to panstwo.

103. W zwigzku z tym nalezy okresli¢ elementy odpowiedzi, ktéra moze zosta¢ udzielona sadowi
odsylajacemu na potrzeby ustalenia miejsca wykonania zobowigzania, ktére stanowi podstawe
powodztwa.

C. W przedmiocie ustalenia miejsca wykonania spornego obowigzku

104. Nalezy ustali¢, czy w sytuacji takiej jak rozpatrywana w postgpowaniu gléwnym ,miejscem
wykonania danego zobowigzania” w rozumieniu art. 7 pkt 1 lit. a) rozporzadzenia nr 1215/2012 jest
miejsce wynikajace z warunkéw emisji dotyczacych odnosnych obligacji, czy tez miejsce to moze ulec
zmianie w wyniku cesji wierzytelno$ci zwigzanych z tymi obligacjami, czy nawet moze to by¢ miejsce
pobierania odsetek przez wierzyciela.

105. Zgodnie z utrwalonym orzecznictwem'' w przypadku braku wskazania przez strony miejsca
wykonania spornego zobowiazania nalezy je okresli¢ na podstawie prawa regulujacego to zobowiazanie
zgodnie z regulami kolizyjnymi sadu, przed ktérym wytoczono powddztwo.

106. Jak juz wczeéniej opisalem, emisje obligacji — podlegajaca prawu greckiemu - reguluja
postanowienia offering circular (prospektu emisyjnego). W dokumencie tym grecki bank centralny jest
wskazany zgodnie z art. 8 ust. 6 ustawy nr 2198/1994, majacej zastosowanie do dlugéw panstwowych,
jako ,paying agent” [podmiot wyplacajacy], jako prawo wlasciwe wybrane zostalo prawo greckie,
a ,bond holders” [posiadacze obligacji] to ,relevant participants of the Bank of Greece Book entry

106 B. Haftel, Circulation internationale des titres financiers, action en responsabilité et compétence juridictionnelle: questions de qualification,
Revue des contrats, Lextenso éditions, Issy-les-Moulineaux 2015, nr 3, s. 547-551, szczeg6lnie s. 548; a takze podobnie M. Fyon, op.cit.,
w szczegolnosci pkt 36.

107 T-79/13, EU:T:2015:756. Nalezy zauwazy¢, ze wyrok ten jest cytowany réwniez w wyroku Mamatas (pkt 54).
108 Mozna takze zauwazy¢, ze artykuly 6 i 8 ustawy nr 2198/1994 potwierdzaja, jak sadze, te analize.

109 Co pozwala odr6zni¢ sprawe rozpatrywana w postepowaniu gtéwnym od sprawy zakonczonej wyrokiem z dnia 17 czerwca 1992 r., Handte
(C-26/91, EU:C:1992:268).

110 Co pozwala odrézni¢ sprawe rozpatrywana w postepowaniu gtéwnym od sprawy zakoriczonej wyrokiem Kolassa.
111 Zobacz w szczeg6lnosci wyrok z dnia 6 pazdziernika 1976 r., Industrie Tessili Italiana Como (12/76, EU:C:1976:133).
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system” [odpowiedni uczestnicy systemu papieréw zdematerializowanych banku Gregji]. Wnioskuje
z tego, ze miejsce wykonania stanowigcego podstawe powddztwa zobowiazania do zaptaty kuponéw
i splaty kapitalu znajduje sie w Grecji, zgodnie z rzeczona ustawa nr 2198/1994. Transakcja konwersji
papieréw warto$ciowych podlegajacych prawu greckiemu, wynikajaca z ustawy nr 4050/2012, pokazuje
réwniez, ze jest to miejsce podejmowania decyzji dotyczacych warunkéw inwestycji i ich realizacji.

107. W tych okolicznosciach i w $wietle analizy dotyczacej kwalifikacji przeniesienia papieru
wartosciowego na okaziciela, w zakresie, w jakim stanowi ono przeniesienie praw uciele$nionych
w papierze wartosciowych albo cesje wierzytelnosci, uwazam, ze wczes$niejsze przeniesienia praw nie sa
w stanie zmieni¢ ustalenia miejsca wykonania zobowigzania w rozumieniu art. 7 pkt 1 lit. a)
rozporzadzenia nr 1215/2012"',

108. Interpretacja ta jest zgodna z wymogiem przewidywalnosci i pewno$ci prawa, wynikajacym
z motywu 15 rozporzadzenia nr 1215/2012", poniewaz prowadzi do wykluczenia - mozliwosci
pozwania pozwanego przed sad panstwa czlonkowsklego, ktérego pozwany nie moglby rozsadnie
przewidzie¢, gdyby jego okreslenie zalezalo od wyboru miejsca zdeponowania papieru, i przyczynia sie
do dobrej administracji wymiaru sprawiedliwosci, o ktérej mowa w motywie 16 tego rozporzadzenia.

109. Cele te nie moglyby zosta¢ osiagniete, gdyby miejsce wykonania bylo okreslane na podstawie
miejsca pobierania odsetek naleznych posiadaczowi obligacji pafistwowych ',

110. W zwiazku z tym proponuje, aby Trybunal orzeki, iz art. 7 pkt 1 lit. a) rozporzadzenia
nr 1215/2012 nalezy interpretowaé w ten sposéb, ze miejsce wykonania obligacji paiistwowej okreslaja
warunki emisji danego papieru warto$ciowego, niezaleznie od jego pdzniejszego przeniesienia lub
faktycznego wykonania w innym miejscu warunkéw emisji dotyczacych platnosci odsetek lub sptaty
kapitatu.

V. Wnioski

111. W $wietle powyzszych rozwazan proponuje, aby Trybunal odpowiedzial na pytania prejudycjalne
zadane przez Oberster Gerichtshof (sad najwyzszy, Austria) w nastepujacy sposéb:

Tytulem gltéwnym:

— powddztwo wniesione przez osobe fizyczna, ktéra nabyla obligacje wyemitowane przez panstwo
czlonkowskie, przeciwko temu panstwu, majace na celu uzyskanie wykonania pierwotnych
warunkéw emisji obligacji lub odszkodowania za ich niewykonanie, z powodu zamiany tych
obligacji na obligacje o mniejszej wartosci, narzuconej tej osobie fizycznej przez ustawe przyjeta
w wyjatkowych okolicznosciach przez ustawodawce krajowego, ktéra zmienila jednostronnie
z moca wsteczng warunki dotyczace rzeczonych obligacji, wprowadzajac do nich klauzule
wspoélnego dzialania umozliwiajaca wiekszosci ich posiadaczy narzucenie takiej zamiany mniejszo$ci
posiadaczy, nie nalezy do zakresu pojecia ,spraw cywilnych i handlowych” w rozumieniu art. 1
ust. 1 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1215/2012 z dnia 12 grudnia
2012 r. w sprawie jurysdykcji i uznawania orzeczenn sadowych oraz ich wykonywania w sprawach
cywilnych i handlowych.

112 Zobacz analogicznie, jesli chodzi o spory dotyczace wierzytelnosci nalezacych do dziedziny ,czynéw niedozwolonych lub czynéw podobnych
do czynu niedozwolonego”, wyrok z dnia 21 maja 2015 r., CDC Hydrogen Peroxide (C-352/13, EU:C:2015:335, pkt 35 i przytoczone tam
orzecznictwo).

113 Zobacz w szczegdlnosci wyrok z dnia 31 stycznia 2018 r., Hofsoe (C-106/17, EU:C:2018:50, pkt 45).
114 Zobacz analogicznie wyrok z dnia 18 lipca 2013 r., OFAB (C-147/12, EU:C:2013:490, pkt 41).
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Subsydiarnie, gdyby Trybunal uznal, ze spér wchodzi w zakres ,spraw cywilnych i handlowych”
w rozumieniu art. 1 ust. 1 rozporzadzenia nr 1215/2012:

22

w zakresie pojecia ,spraw dotyczacych umowy” w rozumieniu art. 7 pkt 1 lit. a) rozporzadzenia
nr 1215/2012 miesci sie powddztwo, w drodze ktérego nabywca obligacji wyemitowanych
w panstwie czlonkowskim zamierza powota¢ sie¢ wobec tego panstwa na swoje prawa wynikajace
z tych papieréw wartosciowych, zwlaszcza w nastepstwie jednostronnej zmiany z moca wsteczna
warunkow emisji przez to panstwo;

art. 7 pkt 1 lit. a) rozporzadzenia nr 1215/2012 nalezy interpretowal w ten sposéb, ze miejsce
wykonania obligacji panstwowej okres§laja warunki emisji danego papieru wartosciowego,
niezaleznie od jego pdzniejszego przeniesienia lub faktycznego wykonania w innym miejscu
warunkow emisji dotyczacych platnosci odsetek lub sptaty kapitatu.
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