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W Rattsfallssamlingen

TRIBUNALENS DOM (fjarde avdelningen)

7 oktober 2015*

"Utomobligatoriskt skadestdndsansvar — Ekonomisk och monetér politik — ECB —
Nationella centralbanker — Omstrukturering av den grekiska statsskulden — Program for kop av
skuldinstrument — Avtal om obligationsbyte till forman endast for Eurosystemets centralbanker —
Den privata sektorns deltagande — Klausuler om kollektiva atgérder — Kreditforstdarkning i form av ett
program for aterkop avsett att bekrifta skuldinstrumentens egenskap av garantier —
Privata borgendrer — En tillrdckligt klar 6vertradelse av en réttsregel som syftar till att ge enskilda
rittigheter — Berattigade forviantningar — Likabehandling — Ansvar till f6ljd av lagenlig
verksamhet — Onormal och sérskild skada”

I mal T-79/13,

Alessandro Accorinti, Nichelino (Italien), och sdkandena vars namn finns i bilagan, foretradda av
advokaterna S. Sutti, R. Spelta och G. Sanna,

sokande,
mot
Europeiska centralbanken (nedan kallad ECB), inledningsvis foretradd av S. Bening och
P. Papapaschalis, dérefter av P. Senkovic och M. Papapaschalis, och slutligen av P. Senkovic, samtliga i
egenskap av ombud, bitrddda av advokaterna E. Castellani, B. Kaiser och T. Liibbig,

svarande,
angdende en talan om erséttning for skada som sokandena pastar sig ha lidit bland annat till foljd av
ECB:s antagande av beslut 2012/153/EU av den 5 mars 2012 om godtagande av omsittningsbara
skuldinstrument som emitterats eller fullt ut garanteras av Republiken Grekland (EUT L 77, s. 19) och
andra atgdrder av ECB i samband med omstruktureringen av den grekiska statsskulden,
meddelar

TRIBUNALEN (fjarde avdelningen),

sammansatt av ordféranden M. Prek samt domarna I. Labucka och V. Kreuschitz (referent),
justitiesekreterare: forste handldggaren J. Palacio Gonzalez,

efter det skriftliga forfarandet och férhandlingen den 25 februari 2015,

foljande

* Rattegangssprak: italienska.
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DOM AV DEN 7.10.2015 - MAL T-79/13
ACCORINTI M.FL. MOT ECB

Dom

Tillampliga bestimmelser

I artikel 127.1 och 127.2 FEUF stadgas Europeiska centralbankssystemets (nedan kallat ECBS)
grundldggande mal och uppgifter.

I artikel 2 och artikel 3.1 i protokoll (nr 4) om stadgan for Europeiska centralbankssystemet och
Europeiska centralbanken (EUT C 83, 2010, s. 230) (nedan kallad stadgan) faststélls dessa mal och
dessa uppgifter pa samma sitt.

I artikel 18 i stadgan foreskrivs foljande:

”1. For att forverkliga malen for ECBS och utféra dess uppgifter far ECB och de nationella
centralbankerna

— verka for de finansiella marknaderna genom att kopa och sélja fordringar och latt omsattningsbara
virdepapper med leverans (omgaende eller pa termin) eller enligt aterkopsavtal och genom att ge
och ta upp lan i sadana fordringar och virdepapper, savil i euro som i andra valutor, samt genom
transaktioner med ddelmetaller,

— utfora lanetransaktioner med kreditinstitut och andra marknadsaktorer, varvid lan ska limnas mot
tillfredsstiallande siakerheter.

2. ECB ska faststdlla allménna principer for marknads- och kredittransaktioner som utfoérs av ECB sjélv
eller av de nationella centralbankerna samt for hur de villkor ska tillkdnnages enligt vilka de dr beredda
att ingd i sadana transaktioner.”

Europeiska centralbanken (ECB) har faststillt de allménna principerna for marknads- och
kredittransaktioner, férst i sin riktlinje 2000/776/ECB av den 31 augusti 2000 om Eurosystemets
penningpolitiska instrument och forfaranden (ECB/2000/7) (EGT L 310, s. 1). Denna riktlinje har
sedan dndrats flera ganger och slutligen konsoliderats och ersatts, med verkan den 1 januari 2012, av
ECB:s riktlinje 2011/817/EU av den 20 september 2011 om Eurosystemets penningpolitiska
instrument och forfaranden (ECB/2011/14) (EUT L 331, s. 1). I bilaga I i denna riktlinje, med rubriken
"Allmén dokumentation av Eurosystemets penningpolitiska instrument och forfaranden” (nedan kallad
den allmdnna dokumentationen) anges de kriterier som styr det enhetliga genomférandet av
penningpolitiken i euroomradet, bland vilka finns en definition av ”godtagbara tillgingar” (punkt 6).
ECB har preciserat denna definition sist i sin riktlinje 2011/817, bland annat genom att i
punkterna 6.3.1 och 6.3.2 i den allmdnna dokumentationen faststidlla de kriterier som styr bade
minimikravet pa standarder for hog kreditvirdighet eller kreditkvalitetstroskeln och kravet pa hog
kreditvirdighet for omsattningsbara tillgangar.

Bakgrund

I maj 2010 var, pa grund av Greklands finansiella kris och diskussionerna om en omstruktureringsplan
avseende Greklands statsskuld understodd av medlemsstaterna i euroomradet och av Internationella
valutafonden (nedan kallad IMF), de finansiella marknadernas normala bedémning av de
skuldinstrument som den grekiska regeringen utstallt stord, vilket fick negativa foljder for stabiliteten i
euroomradets finansiella system.
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Mot bakgrund av denna situation beslét ECB, genom beslut av den 6 maj 2010 om tillfalliga atgdrder
som ror godtagande av omsittningsbara skuldinstrument som emitteras eller garanteras av grekiska
staten (ECB/2010/3) (EGT L 117, s. 102) att tillfalligt upphéva “Eurosystemets minimikrav for
kreditkvalitetstrosklar, sasom anges i Eurosystemets ramverk for kreditbedomning av viardepapper som
ar avsedda for handel i punkt 6.3.2 i den allmdnna dokumentationen” (artikel 1.1 i ndimnda beslut). I
artikel 2 i detta beslut anges att "Eurosystemets kreditkvalitetstroskel [inte] ska ... tillimpas pa
omsittningsbara skuldinstrument som emitterats av grekiska staten” och att ”[s]ddana tillgangar ska
godtas som sdkerhet vid Eurosystemets penningpolitiska transaktioner, oavsett deras externa
kreditbetyg”. I artikel 3 i samma beslut foreskrivs en analog bestimmelse avseende “omsittningsbara
skuldinstrument som emitterats av enheter etablerade i Grekland och fullt ut garanteras av grekiska
staten”.

I skal 5 i beslut 2010/68 anges bland annat att "[d]en exceptionella dtgiarden ... kommer att tillimpas
fram till dess att ECB-rddet anser att marknaden ér tillrackligt stabil for att aterigen tillaita en normal
tillimpning av Eurosystemets penningpolitiska styrsystem for marknadstransaktioner”.

Den 14 maj 2010 antog ECB beslut 2010/281/EU om inrdttandet av ett program for
vardepappersmarknaderna (ECB/2010/5) (EUT L 124, s. 8), pa grundval av artikel 127.2 forsta stycket
FEUF och sérskilt av artikel 18.1 i stadgan.

I skilen 2-5 i beslut 2010/281 anges bland annat foljande:

”(2) Den 9 maj 2010 beslutade och offentliggjorde ECB-radet att man ska initiera ett tidsbegransat
program for viardepappersmarknaderna (nedan kallat programmet) mot bakgrund av de radande
exceptionella omstédndigheterna pa finansmarknaderna, som kdnnetecknas av svara spanningar
inom vissa marknadssegment som forsvarar den penningpolitiska transmissionsmekanismen och
ddrmed dven en effektiv penningpolitik vars malséttning ar prisstabilitet pa medellang sikt. Inom
ramen for programmet far euroomradets [nationella centralbanker], i enlighet med sin
procentuella andel i fordelningsnyckeln for teckning av ECB:s kapital, och ECB i direktkontakt
med motparter genomfora direkta interventioner pa euroomradets offentliga och privata
vardepappersmarknader.

(3) Programmet utgér en del av Eurosystemets gemensamma penningpolitik och kommer att
tillampas under begréinsad tid. Programmets malséttning &r att ater fa virdepappersmarknaderna
att fungera normalt och aterstilla en fungerande transmissionsmekanism for penningpolitiken.

(5) Som en del av Eurosystemets gemensamma penningpolitik bor de direkta kop av godkianda
omsdttningsbara skuldinstrument som Eurosystemets centralbanker genomfoér inom ramen for
programmet genomforas enligt de regler som framgar av detta beslut.”

Enligt artikel 1 i beslut 2010/281, under rubriken “Inrdttandet av ett program for
vardepappersmarknaderna”, "far Eurosystemets centralbanker kopa ... pa sekunddrmarknaderna —
godkinda omsittningsbara skuldinstrument som emitterats av staten eller offentligrittsliga enheter i
de medlemsstater som har euron som valuta ...”. I artikel 2 foreskrivs som kriterium for att
omsdttningsbara skuldinstrument ska vara godtagbara bland annat att de ska vara "denominerade i
euro” och ha emitterats av staten eller nimnda offentligréttsliga enheter.

ECLILEU:T:2015:756 3
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I ett pressmeddelande av den 1 juli 2011 fran Internationella finansinstitutet (nedan kallat IFI)
forklarade finansinstitutens globala intresseorganisation bland annat foljande:

“Internationella finansinstitutets styrelse gor en insats for att arbeta med sina medlemmar och de
ovriga finansinstituten, med den offentliga sektorn och med de grekiska myndigheterna, inte bara for
att erbjuda [Republiken Grekland] ett betydande bidrag i form av kassaflode, utan ocksa for att ligga
grunden for en mer hallbar skuldsattning.

Den privata finanssektorn dr beredd att gora en frivillig anstrangning for samarbete, med insyn och i
stor omfattning, for att stodja [Republiken Grekland], mot bakgrund av omstdndigheternas unika och
exceptionella karaktar. ...

De privata investerarnas bidrag kommer att komplettera det finansiella stodet och den offentliga kassan
och kommer att vara begrénsat till ett visst antal mojligheter ...”

Den 21 juli 2011 sammantriffande euroomradets stats- och regeringschefer samt Europeiska unionens
institutioner for att besluta om vilka atgérder som skulle vidtas i syfte att overvinna de svarigheter som
euroomradet stillts infor.

I deras gemensamma uttalande av den 21 juli 2011 anges bland annat féljande:

”1. Vi vdlkomnar den grekiska regeringens atgdrder for att stabilisera de offentliga finanserna och
reformera ekonomin liksom det nya atgdrdspaket, bla. rorande privatisering, som det grekiska
parlamentet nyligen antog. Det ror sig om exempellosa, men nodvéindiga, anstrangningar for att
den grekiska ekonomin ater ska fa en héllbar tillvixt. Vi &r medvetna om de anstrdngningar som
anpassningsatgdrderna medfor for de grekiska medborgarna och dr Overtygade om att dessa
uppoffringar dr absolut nddvindiga for en ekonomisk aterhdmtning och kommer att bidra till
landets framtida stabilitet och vélfard.

2. Vi dr eniga om att stodja ett nytt program for [Republiken Grekland] och att tillsammans med
IMF och med frivilliga bidrag fran den privata sektorn fullt ut tdcka finansieringsbehoven. Den
totala officiella finansieringen kommer att uppgd till uppskattningsvis 109 miljarder euro.
Programmet ska utformas sa, att det, sérskilt genom ldgre réntesatser och lidngre loptider, pa ett
avgorande satt forbattrar [Republiken Greklands] hallbara skuldsdttning och refinansieringsprofil.
Vi uppmanar IMF att fortsatta att bidra till finansieringen av det nya programmet for
[Republiken Grekland]. Vi avser att anvinda oss av [europeiska finansiella stabilitetsfaciliteten] for
att finansiera nésta utbetalning. Vi kommer mycket noga att kontrollera att programmet strikt
genomfors pa grundval av en regelbunden bedémning som gors av kommissionen tillsammans
med ECB och IMF.

5. Finanssektorn har forklarat sig vara beredd att pa frivillig basis stodja [Republiken Grekland] med
en rad olika alternativ for att ytterligare forstirka den oOvergripande hallbarheten. Den privata
sektorns nettobidrag uppskattas till 37 miljarder euro ... Kreditforstarkningen kommer att ske
genom stod till sdkerhetens kvalitet for att mojliggora grekiska bankers fortsatta tillgang till
Eurosystemets likviditetsatgdrder. Vi kommer att tillhandahalla lampliga resurser for att
rekapitalisera de grekiska bankerna om det dr nodvéindigt.”

Nar det géller den privata sektorns delaktighet, anges i punkt 6 i ndimnda uttalande f6ljande:

"Nar det giller var allménna instéllning till den privata sektorns delaktighet i euroomréadet vill vi att det
star klart att [Republiken Grekland] behover en extraordinédr och unik l6sning.”
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15 Vid toppmotet den 26 oktober 2011 forklarade euroomradets stats- och regeringschefer bland annat
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foljande:

”12. Den privata sektorns delaktighet spelar en avgorande roll for att aterstélla [Republiken Greklands]
skuldséttning till en héllbar nivd. Dérfér vilkomnar vi de pagdende diskussionerna mellan
[Republiken Grekland] och dess privata investerare i syfte att finna en losning som gor det
mojligt att fordjupa den privata sektorns delaktighet. Parallellt med ett ambitiost reformprogram
for den grekiska ekonomin, skulle den privata sektorns delaktighet garantera en minskning av
den grekiska statsskulden i forhallande till BNP. Malet ér att na en skuldkvot pd 120 procent
senast ar 2020. I detta syfte uppmanar vi [Republiken Grekland], de privata investerarna och alla
berorda parter att utveckla ett frivilligt obligationsutbyte med en nominell diskontering pa
50 procent pa den nominella grekiska skuld som innehades av privata investerare. Euroomradets
medlemsstater kommer att bidra till alla atgérder avseende den privata sektorns deltagande med
30 miljarder euro. Pa denna grund édr den offentliga sektorn beredd att bidra med ytterligare
finansiering enligt programmet med ett belopp upp till 100 miljarder euro fram till ar 2014,
inbegripet den nodvéindiga rekapitaliseringen av de grekiska bankerna. Det nya programmet ska
faststéllas senast vid slutet av ar 2011 och obligationsutbytet ska genomf6ras i borjan av ar 2012.
Vi ber IMF att fortsitta att bidra till finansieringen av det nya grekiska programmet.

14. Forbattrade sékerheter ska tillhandahallas for att stirka kvaliteten pa garantin, i syfte att gora det
mojligt for de grekiska bankerna att fortsdtta att anvidnda dessa for att fa tillgang till
transaktionerna av likviditet inom ramen for eurosystemet.

15. Betraffande vart allménna synsitt avseende den privata sektorns deltagande i euroomradet, ska det
erinras om det beslut som vi fattade den 21 juli [2011], enligt vilket [Republiken Greklands]
situation kraver en extraordinédr och unik l6sning.”

Enligt ett pressmeddelande fran det grekiska finansministeriet av den 17 november 2011 hade detta
ministerium inlett forhandlingar med innehavarna av grekiska skuldinstrument i syfte att forbereda en
frivillig utbytestransaktion av sadana instrument med en nominell diskontering (“haircut”) pa
50 procent pa den nominella grekiska skuld som innehades av privata investerare, sasom foreskrivs i
punkt 12 i forklaringen av den 26 oktober 2011.

Den 15 februari 2012 ingick ECB och de nationella centralbankerna i Eurosystemet & ena sidan och
Republiken Grekland & den andra en Overenskommelse om utbyte, vilken avsdg utbyte av
skuldinstrument som innehades av ECB och av de nationella centralbankerna mot nya grekiska
skuldinstrument med samma nominella virden, rdntesatser, datum for rantebetalningar och for
aterbetalning som de skuldinstrument som var avsedda att bytas ut, men som hade andra
serienummer och datum.

Den 17 februari 2012 avgav ECB, pa begiran av det grekiska finansministeriet, enligt artikel 127.4
FEUF, jamford med artikel 282.5 FEUF, ett positivt yttrande avseende ett utkast till en grekisk lag om
privata borgendrers deltagande i omstruktureringen av Republiken Greklands statsskuld, bland annat
grundad pa tillimpningen av “klausuler om kollektiva atgarder”.

I Eurogruppens forklaring av den 21 februari 2012 anges bland annat foljande:
”... Eurogruppen noterar att de grekiska myndigheterna och den privata sektorn har natt en
overenskommelse avseende de allménna villkoren for erbjudandet om utbyte enligt (Private Sector
Involvement) [nedan kallat PSI] som ror alla innehavare av skuldinstrument inom den privata sektorn.
Denna overenskommelse garanterar ett varderingsavdrag pa 53,3 procent. Eurogruppen anser att denna
overenskommelse utgér en ldmplig grund for utfirdandet av det erbjudande av utbyte som getts
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innehavarna av grekiska skuldinstrument (PSI). Att PSI-transaktionen lyckas &r en nodvindig
forutsattning for ett program avsett att eftertrdda det nuvarande programmet. Eurogruppen riknar
med att de privata borgenérerna i stor utstrackning deltar i utbytet av skulden, vilket pa ett avgorande
sdtt skulle bidra till att [Republiken Greklands] skuld stabiliseras.

Eurogruppen noterar att de grekiska skuldinstrumenten i allmidnhetens intresse innehas av
Eurosystemet (ECB och [de nationella centralbankerna]). Eurogruppen noterar att de intdkter som
genereras av de grekiska skuldinstrument som innehas av Eurosystemet kommer att bidra till ECB:s
och [de nationella centralbankernas] vinst. ECB:s vinst kommer att betalas till [de nationella
centralbankerna] i enlighet med bestimmelserna for fordelning av ECB:s vinst. [De nationella
centralbankernas] vinst kommer att betalas till medlemsstaterna i euroomradet, i enlighet med [dessa
bankers] bestimmelser om vinstférdelning.”

I ett pressmeddelande av den 21 februari 2012 offentliggjorde den grekiska finansministern
huvuddragen i den planerade frivilliga utbytestransaktionen avseende grekiska skuldinstrument och
tillkdnnagav att en lag skulle utarbetas och antas i detta avseende. Denna transaktion skulle omfatta
en begiran om Overenskommelse och en inbjudan riktad till privata innehavare av vissa grekiska
skuldinstrument i syfte att byta ut de sistndmnda mot nya instrument med ett nominellt varde pa
31,5 procent av virdet pa den utbytta skulden och mot instrument som emitterats av Europeiska
finansiella stabilitetsfaciliteten och som stillts ut med en loptid pa 24 ménader och ett nominellt
virde pa 15 procent av den utbytta skulden, varvid dessa olika instrument skulle tillhandahéllas av
Republiken Grekland vid ingaendet av denna 6verenskommelse. Vidare skulle varje privat investerare
som deltog i denna transaktion motta garantier som var sdrskiljbara fran Republiken Grekland och
knutna till bruttonationalprodukten med ett nominellt véirde likstillt med motsvarande viarde pa de nya
skuldinstrumenten.

I ett pressmeddelande av den 24 februari 2012 preciserade den grekiska finansministern villkoren for
den frivilliga utbytestransaktionen av skuldinstrument omfattande de privata investerarna (Private
Sector Involvement) med hénvisning till den grekiska lagen nr 4050/2012 om innehavare av grekiska
skuldinstrument, som hade antagits av det grekiska parlamentet den 23 februari 2012. Genom denna
lag infordes ett forfarande for klausuler om kollektiva atgdrder, enligt vilket de foreslagna dndringarna
blev rittsligt bindande for alla innehavare av skuldinstrument som omfattas av grekisk ritt och
emitterades fore den 31 december 2011, sasom de identifierats i ministerradets akt i vilken
PSI-inbjudningarna godtogs, om dessa dndringar godkdnns kollektivt och utan atskillnad avseende
serie, av innehavare av skuldinstrument som representerar minst tva tredjedelar av det nominella
viardet av dessa instrument. I ingressen till denna lag anges bland annat att ”... [ECB] och de 6vriga
medlemmarna i Eurosystemet har ingatt sédrskilda 6verenskommelser med [Republiken Grekland] i
syfte att undvika att deras uppgift och deras institutionella roll, liksom [ECB:s] roll i utarbetandet av en
penningpolitik, sasom de foljer av fordraget, asidosatts”.

Enligt skal 3 i Europeiska centralbankens beslut 2012/433/EU av den 18 juli 2012 om upphédvande av
beslut ECB/2012/3 om godtagande av omsdttningsbara skuldinstrument som emitterats eller fullt ut
garanteras av Republiken Grekland i samband med Republiken Greklands erbjudande om skuldbyte
(ECB/2012/14) (EUT L 199, s. 26), utfirdades parallellt den 24 februari 2012 en forbéttrad sikerhet i
form av aterkopsavtal for att stirka kvaliteten pa omsittningsbara skuldinstrument som emitterats
eller garanteras av Republiken Grekland till formén for de nationella centralbankerna.

Sokandena, det vill sdga Alessandro Accorinti och de sokandena vars namn anges i bilagan, innehavare

av grekiska skuldinstrument, har deltagit i omstruktureringen av den grekiska statsskulden och har lidit
stora forluster av det nominella viardet av deras instrument vid genomforandet av erbjudandet av
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utbyte av grekiska obligationer enligt den privata sektorns inblandning (PSI) och forfarandet med stod
av klausulerna om kollektiva atgirder som gjorde skuldutbytet obligatoriskt for alla berorda privata
investerare, pa grundval av den grekiska lagen nr 4050/2012.

Den 27 februari 2012 antog ECB beslut 2012/133/EU om upphdvande av beslut ECB/2010/3 om
tillfalliga atgarder som ror godtagande av omsittningsbara skuldinstrument som emitteras eller
garanteras av grekiska staten (ECB/2012/2) (EUT L 59, s. 36) (se punkt 6 ovan), vilket fick till foljd att
godtagandet av de grekiska skuldinstrumenten som sékerheter for transaktioner inom Eurosystemets
penningpolitik upphorde.

Till stod for detta upphdvande anges i skdlen 4 och 5 till beslut 2012/133 dels att "Republiken
Grekland har, med avseende p& deltagandet fran den privata sektorn, beslutat att initiera ett
erbjudande om skuldbyte riktat till innehavare av omséttningsbara skuldinstrument som emitterats av
grekiska staten”, dels att "Republiken Greklands beslut har lett till att de omsdttningsbara
skuldinstrument som emitterats av grekiska staten eller som emitterats av enheter etablerade i
Grekland och fullt ut garanteras av grekiska staten har blivit é&nnu mindre tillfredsstillande som
sikerheter for Eurosystemets transaktioner”.

Enligt artikel 2 i ndmnda beslut trader detta i kraft den 28 februari 2012.

I ett avtalsprotokoll daterat den 1 mars 2012 kom Europeiska kommissionen, agerande for
euroomradets medlemsstaters rakning, och Republiken Grekland 6verens om bland annat f6ljande:

"Republiken Grekland kommer att lansera ett erbjudande om utbyte avseende de godtagbara
obligationer som dnnu inte har betalats i syfte att minska deras nominella virde med 53,5 procent.
Innehavarna av dessa instrument kommer att erbjudas ett byte av befintliga obligationer mot
Republiken Greklands nya obligationer med ett nytt nominellt virde pa 31,5 procent av det
ursprungliga nominella virdet. Vidare kommer 15 procent av det nominella vdrdet att tickas av
skuldebrev som beviljas dessa innehavare ...”

Nar det giller krediter som ska beviljas av Europeiska finansiella stabilitetsfaciliteten anges i protokollet
foljande:

"Ett belopp pa 35 miljarder euro ska anvidndas for att underlétta att omsattningsbara skuldinstrument
som emitterats eller garanterats av den grekiska regeringen forblir godtagbara som sédkerhet for
Eurosystemets penningpolitiska transaktioner. Detta kommer att uppnas genom inrdttandet av ett
aterkopsprogram sa linge en underlatelse att betala eller selektiv underlatelse att betala kan tillskrivas
Republiken Grekland eller dess obligationer till foljd av erbjudandet om skuldbyte ...”

Den 1 mars 2012 ingick Europeiska finansiella stabilitetsfaciliteten, Republiken Grekland, den grekiska
finansiella stabilitetsfaciliteten, i egenskap av garant, och den grekiska centralbanken en
overenskommelse om en finansiell stodatgird pa 35 miljarder euro for att finansiera
kreditforstairkningen i form av ett aterkopsprogram och underlitta att de grekiska obligationerna
kunde fortsitta godtas som sdkerheter inom ramen for Eurosystemets lanetransaktioner.

Den 5 mars 2012 antog ECB beslut 2012/153/EU om godtagande av omsdttningsbara skuldinstrument
som emitterats eller fullt ut garanteras av Republiken Grekland i samband med Republiken Greklands
erbjudande om skuldbyte (ECB/2012/3) (EUT L 77, s. 19).

Enligt artikel 1.1 i beslut 2012/153 krévs ”[f]or att omsittningsbara skuldinstrument som emitterats
eller fullt ut garanteras av Republiken Grekland, men som inte uppfyller Eurosystemets minimikrav for
kreditkvalitetstrosklar, ska fa anvindas som sédkerhet vid Eurosystemets penningpolitiska transaktioner i
enlighet med Eurosystemets ramverk for kreditbedomning av vissa omséttningsbara tillgangar i bilaga I
punkt 6.3.2 i riktlinje ECB/2011/14 om de uppfyller 6vriga krav som framgar i bilaga I i riktlinje
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ECB/2011/14, ... att Republiken Grekland tillhandahaller de nationella centralbankerna en forbéttrad
sakerhet i form av aterkopsavtal”. I artikel 1.2 i beslut 2012/153 foreskrivs att "[d]e omsdttningsbara
skuldinstrument som avses i punkt 1 ska godtas under den tid som den forbéttrade sdkerheten é&r
giltig”. I enlighet med artikel 2 tradde detta direktiv i kraft den 8 mars 2012.

I skl 2 i beslut 2012/153 anges foljande:

"Den 21 juli 2011 offentliggjorde euroomradets stats- och regeringschefer samt unionens institutioner
atgirder for att stabilisera Greklands offentliga finanser, vilket bl.a. omfattade deras stod for att
tillhandahalla forbéttrade sdkerheter for att starka kvaliteten pa omsittningsbara skuldinstrument som
emitterats eller garanteras av Republiken Grekland. ECB-riadet [beslutade] att saddana forbéttrade
sakerheter [skulle] tillhandahallas av Republiken Grekland till formén for de nationella centralbankerna

»

I skl 3 i detta beslut anges foljande:

"ECB-radet [beslutade] att Eurosystemets kreditkvalitetstrosklar tillfalligt [borde] upphdvas avseende
sddana omsittningsbara skuldinstrument som emitterats eller fullt ut [garanterades] av Republiken
Grekland och som [omfattades] av de forbittrade sikerheterna.”

Enligt artikel 2 i beslut 2012/153 trddde detta i kraft den 8 mars 2012.

Genom beslut 2012/433 upphévde ECB beslut ECB/2012/153 med verkan den 25 juli 2012 (artiklarna 1
och 2).

I skél 3 i detta beslut anges foljande:

"Inom ramen for erbjudandet om skuldbyte som Republiken Grekland riktat till innehavare av
omsittningsbara skuldinstrument som emitterats eller garanteras av grekiska staten utfirdades den
24 februari 2012 en forbdttrad sdkerhet i form av aterkopsavtal for att stdrka kvaliteten pa
omsittningsbara skuldinstrument som emitterats eller garanteras av Republiken Grekland till f6rmén
for de nationella centralbankerna.”

Till foljd av ett beslut av ECB-radet offentliggjorde ECB den 6 september 2012 fdljande
pressmeddelande med titeln "6 september 2012 — tekniska detaljer avseende Eurosystemets direkta
monetdra transaktioner”:

"Sasom meddelades den 2 augusti 2012, har ECB-radet i dag fattat beslut om vissa tekniska
forutsdttningar for Eurosystemets monetdra transaktioner pa andrahandsmarknaderna for
statsobligationer, vilka syftar till att sdkerstélla en lamplig transmission av den monetéra politiken och
dess enhetlighet. Dessa transaktioner, benimnda monetira transaktioner (Outright Monetary
Transactions — OMT), ska genomf6ras inom féljande ram:

Villkor En nodvandig forutsiattning for de monetdra transaktionerna &r att det finns strdnga och
effektiva  villkor  knutna till ett ldmpligt program inom  Europeiska finansiella
stabiliseringsfaciliteten/Europeiska stabilitetsmekanismen [nedan kallade EFSF respektive ESM]. Detta
kan ha formen av ett fullskaligt makroekonomiskt anpassningsprogram eller ett forebyggande program
(kreditlina med utvidgade villkor — Enhanced Conditions Credit Line’) inom EFSF/ESM, forutsatt att
det innefattar en mojlighet for EFSF/ESM att gora kop pa forstahandsmarknaden. Det bor ocksé
efterstriavas att IMF medverkar i utformningen av de landspecifika villkoren och i uppfoljningen av
programmet. ECB-radet ska oOvervdga att genomfora monetdra transaktioner i den méan de ér
motiverade ur ett monetir-politiskt perspektiv och forutsatt att programmets villkor iakttas fullt ut.
De ska avslutas sa snart maélet for dem har uppnatts eller om det makroekonomiska
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anpassningsprogrammet eller det forebyggande programmet inte efterlevs. Efter en noggrann
bedomning ska ECB-radet fatta beslut om att paborja, fortsdtta med eller avbryta de monetira
transaktionerna, efter eget gottfinnande och i enlighet med dess mandat avseende monetér politik.

Tdckning De monetdra transaktionerna ska Overvdgas vid framtida makroekonomiska
anpassningsprogram eller forebyggande program inom EFSF/ESM enligt ovan. De far dven Gvervigas
avseende medlemsstater som i nulédget tillimpar ett makroekonomiskt anpassningsprogram, nér dessa
ater far tilltréde till obligationsmarknaden. Transaktionerna ska koncentreras till den kortare delen av
avkastningskurvan och i synnerhet till statsobligationer med en 16ptid pa mellan ett och tre ar. Inga
kvantitativa begransningar faststdlls i forvdg vad betriffar omfattningen av de monetira
transaktionerna.

Behandling av borgendrer Eurosystemet har for avsikt att i réattsakten rérande monetéra transaktioner
klargora att det gar med pa att bli behandlat pa samma sitt (pari passu) som privata och andra
borgenirer, vad betriffar obligationer som emitterats av linder i euroomradet och som eurosystemet
har kopt genom monetéra transaktioner, i enlighet med villkoren for dessa obligationer. ...”

Forfarandet och parternas yrkanden

Sokandena har vickt forevarande talan genom ansokan som inkom till tribunalens kansli
den 11 februari 2013.

Genom skrivelse som inkom till tribunalens kansli den 27 maj 2013, har Nausicaa Anadyoméne SAS,
ett bolag bildat i Paris (Frankrike) vars verksamhetsindamal édr forvirv, forvaltning for egen rakning
och virdering av obligationer, ansokt om att fa intervenera i forevarande mal till stod for sokandenas
yrkanden och att fa ta del av alla handlingar i férevarande mal utom konfidentiella dokument.

Genom skrivelse som inkom till tribunalens kansli den 21 juni 2013 har sdkandena yrkat att tribunalen
ska tillata Nausicaa Anadyomeéne att fa intervenera i forevarande mal till stod for sokandenas yrkanden
och att de ska fa ta del av alla handlingar i férevarande mal.

Genom skrivelse som inkom till tribunalens kansli den 21 juni 2013 yrkade ECB att Nausicaa
Anadyomeénes interventionsansokan skulle avslas, bland annat pa grund av att detta bolag inte visat
att det hade nagot direkt och aktuellt intresse av tvistens utgang i den mening som avses i artikel 40
andra stycket i stadgan for Europeiska unionens domstol och att tribunalen skulle férplikta Nausicaa
Anadyomeéne att béra sina egna réttegangskostnader och ersitta ECB:s kostnader.

I samband med att sammansittningen av tribunalens avdelningar dndrades, forordnades referenten att
tjidnstgora pa fjarde avdelningen, varfor malet tilldelades denna avdelning.

Genom beslut av den 13 december 2013, vilket pa ECB:s begiran réttades genom beslut av den
14 februari 2014, avslog ordféoranden for tribunalens sjunde avdelning Nausicaa Anadyomeénes
interventionsansokan och forpliktade detta bolag att bédra sina egna réttegangskostnader och ECB:s
kostnader i samband med interventionsansokan.

Genom beslut av den 25 juni 2014, Accorinti m.fl./BCE (T-224/12, EU:T:2014:611), avvisade tribunalen
den talan om ogiltigférklaring som vissa av sokandena hade vickt mot beslut 2012/153.

Pa grundval av referentens rapport beslutade tribunalen (fjarde avdelningen) att inleda det muntliga
forfarandet.

Parterna utvecklade sin talan och svarade pa tribunalens fragor vid forhandlingen den 25 februari 2015.
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Sokandena har yrkat att tribunalen ska
— forklara att forevarande talan kan upptas till sakprovning,
— erkdnna ECB:s ansvar enligt artikel 340 FEUF,

— forplikta ECB att ersitta den skada som sokandena har lidit med ett belopp pa minst
12 504 614,98 euro, det vill siga de belopp som anges for var och en av dem i punkterna 68-72 i
ansoOkan, eller annat belopp som tribunalen finner skiligt, med reservation for preciseringar under
forfarandets gang, jamte avkastningsridnta och drojsmalsrdnta pa dessa belopp,

— i andra hand, forplikta ECB att ersitta den skada s6kandena har lidit med ett belopp pa minst
3668 020,39 euro, det vill sidga de belopp som har angetts for var och en av sokandena i
punkterna 74-76 i ansokan, eller annat belopp som tribunalen finner skaligt, med reservation for
preciseringar under forfarandets gang, jaimte avkastningsranta och drojsmalsranta pa dessa belopp,

— i tredje hand, forplikta ECB att ersétta den skada som s6kandena har lidit med ett belopp pa minst
2667 651,19 euro, det vill siga de belopp som har angetts for var och en av sokandena i
punkterna 77 och 78 i ansokan, eller annat belopp som tribunalen finner skéligt, med reservation
for preciseringar under forfarandets gang, jamte avkastningsrédnta och drojsmalsrédnta pa dessa
belopp,

— i fjarde hand, forplikta ECB att ersdtta den skada sokandena har lidit med anledning av ECB:s
rattsenliga handlande med ett belopp som tribunalen finner skiligt, och

— forplikta ECB att ersitta réittegangskostnaderna.
ECB har yrkat att tribunalen ska
— avvisa eller ogilla talan, och

— forplikta sokanden att ersdtta réttegdngskostnaderna.
Rittslig bedomning
1. ECB:s utomobligatoriska ansvar pd grund av en rdttsstridig dtgdrd

Upptagande till sakprovning

ECB anser att talan ska avvisas, eftersom ansokan inte uppfyller kraven i artikel 44.1 c i tribunalens
rattegangsregler av den 2 maj 2011 och eftersom mal T-224/12, som avsag vissa av sokandena i
forevarande mal, pagick vid tribunalen vid den tidpunkt da talan i forevarande mal vacktes. Vidare har
forevarande skadestandstalan till syfte att kringga ett avvisande av de yrkanden om ogiltigforklaring
som avser samma rattsstridigheter och har samma ekonomiska syften.

Med hénsyn till kraven i artikel 44.1 c i réttegéngsreglerna av den 2 maj 1991, kan talan inte tas upp
till sakprovning vare sig vad giller de pastadda réttstridigheterna eller de skador som sdkandena
pastar sig ha lidit, inbegripet kvantifieringen av dessa réttstridigheter och skador. Det preciseras inte
tillrackligt i ansokan av vilka skdl PSI, som ett resultat av den grekiska lagen nr 4050/2012, skulle
kunna medfora ansvar for ECB, dd ECB enbart hade spelat en radgivande roll i detta sammanhang och
inte, ens indirekt, hade kunnat orsaka den péastadda skadan. Vidare har kvantifieringen av den ndmnda
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skadan inte styrkts av tillrackliga bevis i ansokan. De bankkontoutdrag som bilagts ansokan uppfyller
inte dessa krav, eftersom dessa bilagor inte innehaller nagra uttryckliga och precisa hdnvisningar till
de berorda sokandena.

Enligt ECB har de pastadda olagliga beteendena och deras orsakssamband med den péstadda skadan
inte styrks av tillrackliga bevis i ansokan. Till stod for de pastddda "6vertygande forklaringarna” av
representanter for ECB, har sokandena i ansokan begrénsat sig till att gora en allmidn hanvisning till
olika pressartiklar och andra handlingar som bilagts. Det samma giller for de pastadda
asidosdttandena av rattssidkerhetsprincipen och proportionalitetsprincipen och det pastadda
maktmissbruket, inbegripet det sitt pa vilket ECB:s enbart radgivande roll skulle ha kunnat medféra
sadana rittsstridigheter. Sokandena har inte heller i ansokan forklarat pa vilket sitt utbytesavtalet av
den 15 februari 2012 och andra beteenden fran ECB:s sida skulle ha kunnat bidra till uppkomsten av
den pastadda skadan vilken helt kan tillskrivas genomférandet av den grekiska lagen nr 4050/2012.
Vidare har sokandena inte i ansokan identifierat nagot specifikt beteende fran ECB:s sida som skulle
ha kunnat franta det grekiska parlamentets ledamoter deras politiska oberoende och deras suverdna
beslutanderitt. Sokandena har dessutom inte styrkt att det skulle finnas ett orsakssamband mellan
beslut 2012/153, som forst uppstatt efter Republiken Greklands beslut att anvdnda PSI, och den skada
som de lidit. Slutligen har sokandena inte i ansdkan angett de uppgifter som &r nodvindiga for att
kvantifiera den skada som de pastar sig ha lidit, bland annat vid vilket datum och till vilket pris de
forvarvade de berorda grekiska skuldinstrumenten, deras ursprungliga forfallodatum, de specifika
egenskaperna hos dessa instruments kuponger, de vdrderingsavdrag som tillimpas individuellt for att
minska betalningsbeloppet for nya kuponger och slutligen “investerarens uppskattning av de
15 procent av FESF-instrumenten med en forfallotid pa ett ar respektive tva ar och av de sidkerheter
som dr indexerade i enlighet med BNP och beviljas i utbyte”.

Sokandena har bestritt ECB:s argument och anser att talan ska tas upp till sakprévning.

Nar det giller ECB:s huvudargument ska det erinras om att enligt artikel 21 forsta stycket i domstolens
stadga, jamford med artikel 53 forsta stycket i denna stadga och artikel 44.1 c¢ i tribunalens
rattegangsregler av den 2 maj 1991, ska ansokan genom vilken talan anhdngiggors innehalla uppgifter
om tvisteforemélet och en kort framstéllning av grunderna for talan. Dessa uppgifter ska vara sa klara
och precisa att svaranden kan foérbereda sitt forsvar och att tribunalen kan prova talan, i
forekommande fall utan att ha tillgang till andra uppgifter. I syfte att sakerstélla rdttssikerheten och
en god rittskipning kan en talan endast tas upp till sakprovning om de visentliga, faktiska och
rattsliga, omstdndigheter som talan grundas pd, atminstone kort men pa ett konsekvent och begripligt
sdtt, framgar av innehéllet i sjalva ansokan. For att uppfylla dessa krav ska en ansokan med yrkande om
ersittning for skada som pastds ha véllats av en av unionens institutioner innehélla uppgifter som gor
det mojligt att faststdlla det handlande som laggs institutionen till last, skalen till att sokanden anser att
det finns ett orsakssamband mellan handlandet och den skada som sokanden sdger sig ha lidit samt
arten och omfattningen av denna skada (se tribunalens dom av den 2 mars 2010, Arcelor mot
parlamentet och radet, T-16/04, REU, EU:T:2010:54, punkt 132 och dér angiven réttspraxis).

I forevarande fall kan inte ECB med framgang gora géllande att ansokan inte uppfyller formkraven,
eftersom dess text tillrackligt anger de faktiska och rittsliga omstdandigheter som gor det mojligt att
identifiera det beteende som ECB klandras for, skalen till varfor sokandena anser att det foreligger ett
orsakssamband mellan detta beteende och de skador som de pastar sig ha lidit samt dessa skadors art
och omfattning. I realiteten innebdr ECB:s argument ett bestridande, fortickt av bedomningen av
huruvida talan kan tas upp till sakprévning med hansyn till artikel 44.1 c i rittegangsreglerna av den
2 maj 1991, av att det foreligger nagon giltig grund for skadestdndsanspréken, bland annat betréffande
forekomsten av orsakssamband, vars olika delar emellertid har angetts tillrackligt i ansokan, under ett
separat avsnitt med rubriken "ECB:s ansvar i forhallande till artiklarna 268 [FEUF] och 340 FEUF”.
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For det forsta har sokandena gjort géllande flera rittsstridiga beteenden som de tillskriver ECB, forst
sammanfattade i punkt 32 i ansokan och sedan utvecklade mer detaljerat, namligen for det forsta i
punkterna 33-35 vad giller det pastadda asidosittandet av principen om skydd for beréttigade
forvantningar, for det andra i punkterna 36 och 37 betriffande principen om likabehandling av alla
borgenirer och for det tredje i punkterna 38 och 39 avseende maktmissbruk och asidosittande av
principerna om proportionalitet, inre sammanhang och rationalitet och for det fjarde i punkterna 40
och 41 nir det giller asidosittande av artiklarna 123 FEUF och 127 FEUF samt artikel 21 i stadgan.

Vidare har sokandena, i punkt 45 och f6ljande punkter, preciserat arten och omfattningen av de
pastadda skadorna, vilka enligt dem foljer av dessa rittsstridiga beteenden, inbegripet forekomsten av
ett orsakssamband mellan dessa omstdndigheter. Det anges saledes i punkt 48 i ansokan att den
"skada som foljer av ECB:s asidosittande [av principen om] likabehandling ... pa ett oproportionerligt
satt har drabbat en liten och tydligt avskild grupp av sparare/borgenirer, vilka innehade hogst
6 procent av den grekiska skulden, medan ECB och de [nationella centralbankerna] innehade
22 procent av denna”. I punkterna 49-52 i ansokan har sokandena angett att deras forlust av
75 procent av virdet av deras grekiska skuldinstrument inom ramen fér PSI, atminstone delvis ar en
folid av ECB:s pastadda asidosittande, till nackdel for sokandena, av principen om likabehandling,
bland annat genom att ingd utbytesavtalet av den 15 februari 2012 — da detta uteslot ett deltagande
fran ECB och de nationella centralbankerna i omstruktureringen av den grekiska statsskulden — och
genom att anta beslut 2012/153. Sokandena har vidare, i punkt 54 och f6ljande punkter i ansokan,
uttryckligen tagit upp fragan om orsakssamband mellan den skada som de pastar sig ha lidit och det
rattsstridiga beteende som de klandrar ECB f6r genom att gora en kontrafaktisk analys med beaktande
av savél den hypotetiska situation i vilken ndmnda beteende inte hade skett och fragan huruvida den
grekiska lagen nr 4050/2012 kunde bryta detta orsakssamband, vilket sokandena har bestritt. I detta
hinseende preciseras, bland annat, i punkt 56 i ansOkan, att "[olm ECB och [de nationella
centralbankerna] inte enhalligt, pa ett diskriminerande och olagligt sitt, hade beslutat att stilla sig
utanfor omstruktureringen av den grekiska [stats]skulden skulle inte den skada som orsakats
investerarnas egendomssituation ha intraffat eller atminstone ha varit mindre omfattande och allvarlig,
eftersom fordelningen av forlusterna och av minskningen av vidrdet pa de grekiska obligationerna
nodvandigtvis skulle ha reducerats i forhallande till de fordringar som ingick i ECB:s och [de nationella
centralbankernas] portfolj, vilka emellertid hade [bytts ut] tidigare ...”.

For det tredje har sokandena, i punkt 68 och féljande punkter, beskrivit omfattningen av de skador
som de pastar sig ha lidit genom en konkret beloppsmissig uppskattning. I detta hdnseende kan
ECB:s argument att en konkret kvantifiering av dessa skador skulle ha forutsatt att ytterligare
information ldmnats inte vederldgga denna slutsats, eftersom en sadan kvantifiering — och &n mindre
dess riktighet i sak — inte ingér bland de nodvéindiga formkraven eller kraven for upptagande av
sakprovning av en skadestandstalan (se dom av den 16 september 2013, ATC m.fl./kommissionen,
T-333/10, REU, EU:T:2013:451, punkterna 198-201 och dér angiven réttspraxis).

Av detta foljer att de forklaringar som ldmnats i sjdlva ansokan ar sa klara och precisa att ECB kan
forbereda sitt forsvar och att tribunalen kan prova talan, vilket bekréftas av sjilva innehéllet i
svarsinlagan, bland annat nér det géller att skadestandstalan &r ogrundad. Av detta ska slutsatsen dras
att ansokans text anger de huvudsakliga faktiska och rattsliga omstindigheter pa vilka forevarande
talan dr grundad pa ett tillrdckligt konsekvent och begripligt satt for att uppfylla kraven i artikel 44.1 ¢
i rattegangsreglerna av den 2 maj 1991.

ECB har inte heller nagon grund for att, i andra hand, gora gillande att skadestandstalan inte kan tas
upp till sakprévning pa grund av litispendens, eftersom den bygger pa att beslut 2012/153, vilket vissa
av sokandena har angripit inom ramen for mal T-224/12, ar rattsstridigt, eller pa att denna talan har
vickts enbart for att kringga villkoren for upptagande till sakprovning av talan om ogiltigforklaring.
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For det forsta saknar den réttspraxis som ror bestridande av beviljandet av finansiellt stod fran
gemenskapen (beslut av den 26 oktober 1995, Pevasa och Inpesca/kommissionen, C-199/94 P
och C-200/94 P, REG, EU:C:1995:360, punkt 27, och dom av den 7 februari 2001,
Inpesca/kommissionen, T-186/98, REG, EU:T:2001:42, punkterna 76 och 77), som ECB har gjort
gallande till stod for sitt argument, relevans. Till skillnad fran den situation som lett fram till ndmnda
rattspraxis, har sokandena i forevarande mal inte genom deras skadestandstalan forsokt uppnd ett
resultat jamforbart med det som de efterstravade med deras talan om ogiltigférklaring i mal T-224/12.
Den talan avsag endast ogiltigférklaring av beslut 2012/153 utan att efterstrdva ett ekonomiskt mal.
Vidare var, eftersom ndmnda talan om ogiltigférklaring hade véckts inom den frist som foreskrivs i
artikel 263 sjatte stycket FEUF, ett kringgdende i den mening som avses i denna réttspraxis omedelbart
uteslutet. Det dr ndmligen bara i undantagsfall och for att sikerstélla att denna frist inte kringgas som
en skadestandstalan har avvisats i réttspraxis, det vill sdga ndr den har vickts samtidigt som en talan
om ogiltigforklaring, med motiveringen att skadestandstalan i sjilva verket syftade till att fa ett enskilt
lagakraftvunnet beslut upphévt och d& den, om den bif6lls, skulle fa till f6ljd att réattsverkningarna av
beslutet i frdga undanrdjdes (se, for ett liknande resonemang, dom av den 17 oktober 2002,
Astipesca/kommissionen, T-180/00, REG, EU:T:2002:249, punkt 139, och dom av den 3 april 2003,
Vieira m.fl./kommissionen, T-44/01, T-119/01 och T-126/01, REG, EU:T:2003:98, punkt 213).

Vidare ska det erinras om att skadestandstalan dr en sjalvstindig form av talan, som har en sérskild
funktion i rattsmedelssystemet och &r underkastad villkor som utformats med hansyn till dess sédrskilda
syfte. Medan talan om ogiltigforklaring och passivitetstalan syftar till att vidta sanktionsatgérder da en
juridiskt bindande rittsakt &r rattsstridig eller da en juridiskt bindande réttsakt saknas, ar
skadestandstalans foremal ett yrkande om erséttning for en skada som foljer av en rittsakt eller av ett
otillatet agerande som en institution eller ett unionsorgan &r ansvarigt for (se domstolens dom av den
23 mars 2004, ombudsmannen/Lamberts, C-234/02 P, REG, EU:C:2004:174, punkt 59 och dir angiven
rattspraxis, dom av den 27 november 2007, Pitsiorlas/radet och ECB, T-3/00 och T-337/04, REG,
EU:T:2007:357, punkt 283, och dom av den 3 mars 2010, Artegodan/kommissionen, T-429/05, REU,
EU:T:2010:60, punkt 50). For det forsta kan denna sjéilvstindiga form av talan inte ifragaséttas enbart
av den anledningen att en sokande bestammer sig for att i turordning vicka en talan om
ogiltigforklaring och en skadestandstalan. Vidare medfor inte rattegangshinder mot en sadan talan om
ogiltigforklaring ett rattegangshinder mot en skadestandstalan som véckts senare enbart pa grund av
att bada fallen av talan vilar pa liknande, eller identiska, grunder avseende rittsstridighet. En sadan
tolkning skulle ndmligen strida mot sjilva principen om rattsmedlens inbordes sjalvstindighet och
foljaktligen franta artikel 268 FEUF, jamford med artikel 340 tredje stycket FEUF, dess @ndamalsenliga
verkan.

Slutligen récker det, under forutséttning att ECB trots allt avser gora géllande en risk for kringgaende
av forfarandet eller missbruk av ett rattsmedel, for det forsta att erinra om att ovan i punkt 60
ndmnda réttspraxis dr av exceptionell karaktir och saledes ska tillimpas strikt. (Se, for ett liknande
resonemang, dom av den 23 november 2004, Cantina sociale di Dolianova m.fl./kommissionen,
T-166/98, REG, EU:T:2004:337, punkt 122 och dar angiven rdttspraxis, vilken inte motsades pa denna
punkt av domen av den 17 juli 2008, kommissionen/Cantina sociale di Dolianova m.fl., C-51/05 P,
REG, EU:C:2008:409, punkt 63. Se dven, for ett liknande resonemang, dom av den 19 april 2007,
Holcim (Deutschland)/kommissionen, C-282/05 P, REG, EU:C:2007:226, punkt 32). Vidare ricker det
att konstatera att sokandena i forevarande mal, genom deras skadestandstalan, inte strévar efter att
upphédva de omstridda réttsakterna utan att erhalla erséttning for den skada som de pastar foljer av
antagandet eller genomférandet av dessa.

Mot denna bakgrund kan ECB:s invdndning om réttegangshinder inte bifallas.
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Provning i sak

Villkoren for att ECB:s handlande ska leda till ansvar f6r unionen enligt artiklarna 268 FEUF och 340
FEUF

Det ska erinras om att ECB, enligt artikel 340 tredje stycket FEUF, ska ersdtta skada som orsakats av
banken sjdlv eller av dess anstéllda under tjdnsteutovning i enlighet med de allménna principer som é&r
gemensamma for medlemsstaternas rattsordningar.

Det foljer av fast réttspraxis, i de delar som ér tillimpliga pdA ECB:s utomobligatoriska ansvar enligt
artikel 340 tredje stycket FEUF, att unionens utomobligatoriska skadestandsansvar enligt artikel 340
andra stycket FEUF for rattsstridigt agerande av dess institutioner eller organ kréaver att flera villkor &r
uppfyllda, ndmligen att det agerande som ldggs unionens institution eller organ till last ar rattsstridigt,
att det verkligen foreligger en skada och att det finns ett orsakssamband mellan agerandet och den
dberopade skadan (se dom av den 9 november 2006, Agraz m.fl./kommissionen, C-243/05 P, REG,
EU:C:2006:708, punkt 26 och dér angiven rittspraxis, och dom Arcelor/Europaparlamentet och radet,
punkt 53 ovan, EU:T:2010:54, punkt 139 och dir angiven réttspraxis).

Eftersom dessa villkor ar kumulativa, ska talan ogillas i sin helhet om ett av dessa villkor inte é&r
uppfyllt (se dom Arcelor/Europaparlamentet och radet, punkt 53 ovan, EU:T:2010:54, punkt 140 och
dér angiven réttspraxis).

Nar det giller villkoret avseende rittsstridigt handlande som ldggs en institution eller ett organ till last,
fordras enligt réttspraxis att det har visats att det skett en tillrackligt klar overtradelse av en réttsregel
som har till syfte att ge enskilda rattigheter (dom av den 4 juli 2000, Bergaderm och
radet/kommissionen, C-352/98 P, EU:C:2000:361, punkt 42). Det avgorande rekvisitet for att en
overtradelse av unionsritten ska anses vara tillrackligt klar ar att institutionen eller organet uppenbart
och allvarligt har overskridit grédnserna for sitt utrymme for skonsmdissig bedomning. Om denna
institution endast forfogar over ett i hog grad begrénsat, eller till och med obefintligt, utrymme for
skonsmassig bedomning kan det forhéallandet att unionsrdtten har overtritts i sig vara tillrackligt for
att det ska vara fraga om en tillrackligt klar overtrddelse (dom av den 10 december 2002,
kommissionen/Camar och Tico, C-312/00 P, EU:C:2002:736, punkt 54, dom
Arcelor/Europaparlamentet och radet, punkt 53 ovan, EU:T:2010:54, punkt 141, och dom ATC
m.fl./kommissionen, punkt 57 ovan, EU:T:2013:451, punkt 62).

Det ska i detta hdnseende preciseras att ECB:s kritiserade ageranden intriffade inom ramen for
uppgifter som den tilldelats for faststdllandet och genomférandet av unionens penningpolitik, enligt
artiklarna 127 FEUF och 282 FEUF samt artikel 18 i stadgan, bland annat genom dess ingripanden pa
kapitalmarknaderna och dess genomférande av lanetransaktioner. Dessa bestimmelser ger ECB ett
brett utrymme for skonsmadssig bedomning, vars utovande krdver komplexa bedémningar av
ekonomisk och social karaktdr samt av situationer som préglas av snabb utveckling, vilka ska utforas
inom Eurosystemet eller unionen i sin helhet. En eventuell tillrackligt klar 6vertriddelse av en rittsregel
maste saledes bestd i ett uppenbart och allvarligt 6verskridande av grénserna for det utrymme for
skonsmaissig bedomning som unionslagstiftaren forfogar 6ver vid utdvandet av sin behorighet pa
omradet for penningpolitiken. Detta dr i én hogre grad fallet da anvdndningen av detta utrymme for
skonsmaéssig bedomning innebdr att ECB dels maste kunna foérutse och bedéma ekonomiska
utvecklingar, av komplex och osdker karaktir, sasom utvecklingen av kapitalmarknaderna,
penningméngden och inflationsnivan, vilka paverkar funktionen hos Eurosystemet och systemen for
betalning och lan, dels maste gora politiska, ekonomiska och sociala val som kraver avvigningar och
kompromisser mellan de olika mal som avses i artikel 127.1 FEUF, vars huvudsakliga mal é&r
bibehallandet av prisstabiliteten. (Se, for ett liknande resonemang, generaladvokaten Cruz Villalons
forslag till avgorande Gauweiler m.fl, C-62/14, REU, EU:C:2015:7, punkt 111 och dar angiven
rattspraxis. Se dven, for ett liknande resonemang och analogt, dom Arcelor/Europaparlamentet och
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radet, punkt 53 ovan, EU:T:2010:54, punkt 143 och dir angiven réttspraxis, och dom av den
16 december 2011, Enviro Tech Europe och Enviro Tech International/kommissionen, T-291/04,
REU, EU:T:2011:760, punkt 125 och dér angiven réttspraxis).

Slutligen har domstolen, ndr det giller institutionernas normgivningsverksamhet, inbegripet ECB:s
antagande av akter med allmin rdackvidd, sdsom beslut 2012/153, slagit fast att den restriktiva
standpunkten ndr det giller unionens ansvar vid utévandet av denna normgivningsverksamhet
forklaras av hdnsyn till dels att den lagstiftande verksamheten — @ven da det finns en domstolskontroll
av rattsakters lagenlighet — inte far hindras av att det dr mojligt att vicka skadestandstalan, nér
allméanintresset inom unionen kréver att det antas normativa bestimmelser som kan skada enskildas
intressen, dels att unionens ansvar — i ett normativt sammanhang for vilket det dr utmérkande att det
finns ett stort utrymme for skonsmissig bedomning, vilket dr nodvandigt for genomforandet av
gemenskapens politik pa ett visst omrdde — endast kan goras gillande om den berdrda institutionen
pé ett uppenbart och allvarligt satt har 6verskridit grianserna for sina befogenheter (se, for ett liknande
resonemang, dom av den 9 september 2008, FIAMM m.fl./radet och kommissionen, C-120/06 P
och C-121/06 P, REG, EU:C:2008:476, punkt 174).

De grunder sokandena har aberopat till stod for att det skulle vara fraga om ett rittsstridigt handlande
ska provas mot bakgrund av dessa kriterier.

ECB:s pastatt rittsstridiga handlande

— Inledande synpunkter

Enligt sokandena har ECB gjort sig skyldig till flera rattsstridiga handlanden som kan medféra ansvar
for unionen, namligen for det forsta ingdendet av utbytesavtalet av den 15 februari 2012 med
Republiken Grekland, vilket sokanden har gjort géllande att tribunalen ska forplikta ECB att inge, for
det andra ECB:s vdgran att delta i omstruktureringen av den grekiska statsskulden, vilken utgjorde ett
villkor for Republiken Grekland for att erhalla nytt finansiellt stod och, for det tredje, ECB:s antagande
av beslut 2012/153 i vilket godtagandet av grekiska skuldinstrument som sékerheter for ett
aterkopsprogram endast beviljades de nationella centralbankerna, trots att dessa skuldinstrument inte
uppfyllde kreditkvalitetskraven.

ECB har bestritt att den skulle ha &sidosatt en rittslig bestimmelse som har till syfte att ge rattigheter
at enskilda. De bestammelser som pastds ha &sidosatts avser géildendren Republiken Greklands
stiallning, da ECB begransat sig till att uttrycka sin standpunkt betriffande mojligheten eller
avsaknaden av mojlighet till PSI och endast spelat en radgivande roll inom den sa kallade trojkan.
ECB har preciserat att den inte har nigon rattslig eller ekonomisk anknytning till sokandena. Den é&r
varken gildendr eller emittent av de skuldinstrument som innehas av sokandena, utan ar sjilv
borgenir i forhallande till Republiken Grekland. Vidare har ECB inte agerat "direkt mot soékandena”,
utan iakttagit det ansvar som den har enligt FEUF och sdrskilt dess artikel 127, inom ramen for
forvaltningen av den grekiska statsskuldskrisen. Séledes dr de bestimmelser som sokandena har
aberopat inte tillaimpliga pa den roll som den spelade inom ramen fér PSI och ger dem inte nagon
rattighet som skyddar dem.

— Grunden avseende asidosdttande av principen om skydd for berdttigade forviantningar

Inom ramen for den forsta grunden har sokandena gjort géllande att de handlanden som avses i
punkt 71 ovan utgdr ett asidosdttande av principen om skydd for de berittigade forvintningar som
innehavarna av grekiska skuldinstrument hade, eftersom de stred mot de forsikringar som de efter
varande foljande ordférandena for ECB, Jean-Claude Trichet och Mario Draghi, samt medlemmar i
dess styrelse, lamnat. Enligt dessa uttalanden dr for det forsta de grekiska skuldinstrument som ECB
innehar inte foremal for ett “frivilligt” utbyte. For det andra finns det ingen risk att Republiken
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Grekland underlater att betala och for det tredje dr en framtvingad omstrukturering av den grekiska
statsskulden inte mojlig. For det fjarde ar privata borgenidrers delaktighet i en sddan omstrukturering
endast mojlig pa frivillig grund. For det femte dr en minskning av det nominella virdet av dessa
skuldinstrument omdjlig och for det sjitte skulle, om en sadan situation trots allt intréffade, de
grekiska skuldinstrumenten aldrig godtas som sidkerheter. Enligt sokandena ar dessa precisa,
ovillkorliga och samstimmiga garantier fran godkénda och tillforlitliga kallor av sadan art att de
viacker vilgrundade forvantningar hos réttssubjekt, vilka drabbats av ECB:s senare réttsstridiga
handlanden, bland vilka ingar utbytesavtalet av den 15 februari 2012. Sokandena har i repliken
preciserat att ECB:s ingdende av ett hemligt och diskriminerande utbytesavtal, i intressekonflikt pa
grund av sin egen stéllning som borgendr i forhallande till Republiken Grekland, for att undkomma
omstruktureringen av den grekiska statsskulden och for att forsdtta sig i en stéllning som prioriterad
borgendr, strider mot artikel 5 FEU och rittssikerhetsprincipen. Inom ramen for denna
omstrukturering dr ECB:s roll inte begrinsad till en rent radgivande verksamhet, eftersom den har
medverkat i den i egenskap av medlem och huvudaktor i trojkan med egna beslutsbefogenheter och
underskrifter.

ECB har i huvudsak invdnt att dess pressmeddelanden och dess tjansteméns offentliga uttalanden
tvartom tydligt visade och upplyste dels om att PSI inte omfattades av ECB:s behorighetsomrade och
att besluten om PSI hade fattats av de oberoende regeringarna, dels om att krisen avseende
statsskulderna i Europa innebar betydande potentiella risker knutna till investeringar i grekiska
skuldinstrument. I en publikation av ECB den 6 juni 2011 togs uttryckligen fragan om konsekvenserna
av en PSI upp och varnades for de nackdelar som kunde folja av ett "oforsiktigt och automatiskt”
genomforande av detta instrument. Séledes visar de relevanta handlingarna att ECB inte har spelat
nagon avgorande eller beslutande roll inom ramen for antagandet av PSI och att ingen av de
staindpunkter som den gett uttryck for inom grénserna for sitt mandat skulle kunna forstas av
sokandena som en garanti for att en sadan PSI inte skulle antas. Varje forsiktig och upplyst ldasare av
niamnda handlingar borde ha vetat att en PSI utgjorde en av mojligheterna och att antagandet av
denna uteslutande omfattades av Republiken Greklands rittsliga och politiska ansvar. Da det inte
gjorts nagot uttalande om ett entydigt uteslutande av mojligheten till en PSI, fanns det ingen precis,
ovillkorlig och samstdmmig garanti for detta fran ECB:s sida.

Det foljer av fast réttspraxis att ratten att dberopa principen om skydd for berdttigade forvantningar
omfattar varje rittssokande person hos vilken en unionsinstitution har véckt berittigade férvantningar.
For att kunna aberopa detta skydd kravs dock att tre kumulativa villkor &r uppfyllda. Det ska for det
forsta foreligga preciserade garantier som é&r ovillkorliga och samstimmiga och som hirror fran
behoriga och tillforlitliga kéllor och som meddelats den berdrde av unionsinstitutionerna. Garantierna
ska for det andra leda till en berittigad forvantning hos mottagaren. De ska for det tredje vara
forenliga med tillimpliga bestimmelser (se, for ett liknande resonemang, dom av den 17 mars 2011,
AJD Tuna, C-221/09, REU, EU:C:2011:153, punkterna 71 och 72, dom av den 14 mars 2013,
Agrargenossenschaft Neuzelle, C-545/11, REU, EU:C:2013:169, punkterna 23-25 och dir angiven
rattspraxis, dom av den 18 juni 2010, Luxemburg/kommissionen, T-549/08, REU, EU:T:2010:244,
punkt 71, och dom av den 27 september 2012, Applied Microengineering/kommissionen, T-387/09,
REU, EU:T:2012:501, punkterna 57 och 58 och dér angiven rattspraxis).

Det ska vidare erinras om att d&ven om mojligheten att gora ansprak pa skydd for berittigade
forvantningar, sdsom en grundliggande princip i unionsritten, tillkommer varje néringsidkare hos
vilken en institution har vickt grundade forhoppningar, ar det likvdl sa att ndr en forsiktig och
medveten ndringsidkare kan forutse att en unionsatgird kommer att vidtas som kan paverka hans
intressen, kan han inte aberopa en sadan princip nédr denna &tgird har vidtagits. Naringsidkare kan
inte heller med fog forvinta sig att radande forhallanden ska bestd ndr dessa kan @ndras inom ramen
for unionsinstitutionernas skon. Detta giller sdrskilt pa ett sédant omrade som penningpolitiken,
vilken stindigt dr foremal for anpassning med hansyn till fordndringarna i de ekonomiska
forhallandena (se, for ett liknande resonemang, dom av den 10 september 2009, Plantanol, C-201/08,
REG, EU:C:2009:539, punkt 53 och dar angiven rittspraxis, AJD Tuna, punkt 75 ovan, EU:C:2011:153,
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punkt 73, Agrargenossenschaft Neuzelle, punkt 75 ovan, EU:C:2013:169, punkt 26, och av den
19 oktober 2005, Cofradia de pescadores ”San Pedro de Bermeo” m.fl./radet, T-415/03, REG,
EU:T:2005:365, punkt 78).

Det ska saledes bedomas huruvida pressmeddelandena och de offentliga uttalandena fran vissa av
ECB:s medlemmar utgjorde precisa, ovillkorliga och samstimmiga garantier fran godkdnda och
tillforlitliga kéllor som hade kunnat skapa berittigade forvantningar for sokandena avseende att virdet
pa deras grekiska skuldinstrument inte skulle understillas ett obligatoriskt varderingsavdrag.

Det ska i detta hidnseende papekas att sokandenas pressmeddelanden och offentliga uttalanden har
varierande syften och innehall. Det ror sig for det forsta i huvudsak om forklaringar som gjorts
mellan april och juni 2011 av ECB:s ordforande vid tidpunkten, Jean-Claude Trichet, och av Mario
Draghi, hans utsedde efterfljare, vilka bland annat uttryckte ECB:s uttalade och upprepade motstand
till en omstrukturering av den grekiska statsskulden och till selektiv betalningsunderlatelse av
Republiken Grekland. Vidare har sokandena aberopat ett offentligt uttalande av Bini Smaghi, medlem i
ECB-radet, av den 16 juni 2011 och en forklaring av honom, den 15 september 2011, angaende
"forbattring av unionens ram for ekonomisk styrning och stabilitet, sérskilt inom euroomradet”.

Niar det giller Mario Draghis och Jean-Claude Trichets uttalanden, kan det konstateras att dessa
uttalanden, mot bakgrund for det forsta av deras generella karaktdr, for det andra av att ECB saknar
behorighet — vilket de med fog understrok i dessa uttalanden — att besluta om en eventuell
omstrukturering av statsskulden for en medlemsstat som paverkats av en selektiv underlételse att
betala, och for det tredje, av den osédkerhet som vid tidpunkten radde pa finansmarknaderna, sérskilt
betriaffande den framtida utvecklingen av Republiken Greklands ekonomiska situation, inte kunde
klassificeras som precisa och ovillkorliga garanter fran godkénda och tillforlitliga kéllor, och detta i &n
mindre utstrackning betréffande ett eventuellt icke-antagande fran denna medlemsstats sida av ett
beslut om en sddan omstrukturering. Aven om ECB var knutet till vervakningen av utvecklingen av
Republiken Greklands ekonomiska situation inom ramen fér den trojka som bildats av ECB,
internationella valutafonden IMF och kommissionen, hade den inte behorighet att besluta om en sddan
atgird, vilken i huvudsak, om inte uteslutande, omfattas av den berorda medlemsstatens
budgetmyndigheters behorighet, bland annat lagstiftningsmakten, och i viss man, av medlemsstaternas
samordning av den ekonomiska politiken enligt artikel 120 FEUF och f6ljande artiklar. Under dessa
omstdndigheter skulle motstandet mot en sadan omstrukturering, sasom det upprepade ganger
uttryckts offentligt av Jean-Claude Trichet och Mario Draghi i ett klimat av vixande osidkerhet for
aktorerna pa finansmarknaderna, tolkas sa att det hade en rent politisk-ekonomisk rackvidd. I
synnerhet &syftade de som gjorde forklaringarna, genom att forfara pa detta sitt, en vytterligare
forsamring av ekonomin vid den tidpunkten, eller ett eventuellt obestand for Republiken Grekland,
vars skuldinstrument som potentiellt inte skulle komma att aterbetalas inte langre skulle kunna godtas
av ECB och av de nationella centralbankerna som sdkerheter inom ramen for Eurosystemets
lanetransaktioner (se beslut 2012/133 som antogs senare) och vidare de risker som en sadan
utveckling skulle kunna medféra for det ekonomiska systemets stabilitet och for Eurosystemets
funktion i dess helhet. Det ska tilliggas att detta motstand fran ECB:s efter varandra foljande
ordforandes sida atfoljdes av precisionen att, for det fall en sadan betalningsunderlatelse emellertid
skulle intrédffa och de beroérda medlemsstaterna skulle besluta om en omstrukturering av statsskulden,
skulle ECB kréva att denna omstrukturering hade stod i tillrackliga garantier for att skydda dess
integritet och uppritthalla finansmarknadernas stabilitet och fortroende. Av detta foljer att ECB,
genom att gora detta, inte heller har viackt nagra grundade forhoppningar betréffande bibehallandet av
dess motstand vid fall av motsatt beslut av de berérda medlemsstaterna att genomféra en siddan
omstrukturering, eller betrdffande dess eventuella réttsliga — obefintliga — kapacitet att forebygga ett
sadant synsitt.

Nir det giller Bini Smaghis uttalanden ska det papekas att han begrénsat sig till att offentligt ange dels

att ECB inte kunde delta i en "forlingning av den grekiska statsskuldens 16ptid”, eftersom det skulle
strida mot de bestimmelser som ér tillimpliga pa den, dels att en eventuell omstrukturering av en
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medlemsstats statsskuld, om den skulle visa sig nédvéandig, endast skulle vara mojlig pa grundval av en
overenskommelse mellan borgendrer och géldenirer. I detta sammanhang nidmnde han uttryckligen
mojligheten for medlemsstaterna i euroomradet att anta klausuler for kollektiva atgdrder som skulle
underlitta for nimnda borgenirer och géldendrer att nd en 6verenskommelse om en rittvis fordelning
av bordan. I motsats till vad sokandena har gjort géllande utesluter inte dessa pastdenden en eventuell
forekomst eller beslut om en omstrukturering av den grekiska statsskulden eller en underlatelse att
betala fran Republiken Greklands sida, utan beskriver endast ECB:s begriansade handlingsutrymme i
ett sddant sammanhang och de villkor pa vilka en sddan omstrukturering skulle kunna eller borde
verkstillas. Vidare kan det inte av detta utldsas nagon precis och ovillkorlig garanti som avser att ECB
slutligen skulle motsétta sig en sadan omstrukturering av den grekiska statsskulden om den skulle
beslutas av medlemsstaterna eller de behoriga organen eller att den inte, i forekommande fall, i ndgon
form skulle medverka till en sddan atgard.

Foljaktligen utgor inte, i forevarande fall, de offentliga uttalandena av ECB:s medlemmar som
sokandena har dberopat nagra precisa, ovillkorliga och samstdmmiga garantier som avser att utesluta
en eventuell omstrukturering av den grekiska statsskulden. Dessa uttalanden harrér inte heller fran
godkinda och tillforlitliga kéllor i den mening som avses i réttspraxis, varfor talan inte kan vinna bifall
savitt avser grunden avseende ett asidosédttande av principen om skydd for berittigade forvantningar.

For fullstindighetens skull ska det emellertid, liksom ECB har gjort gillande, preciseras att en
investerares kop av statsobligationer per definition utgor en transaktion som innebér en viss ekonomisk
risk, eftersom den dr understédlld osdkerheten i kapitalmarknadernas utveckling, och att vissa av
sokandena till och med har forvarvat skuldinstrument under den period da Republiken Greklands
finanskris var som mest allvarlig. Mot bakgrund av Republiken Greklands ekonomiska situation och
osdkerheterna vid den aktuella tidpunkten, kan de berorda investerarna emellertid inte pasta sig ha
agerat i egenskap av forsiktiga och upplysta néringsidkare, i den mening som avses i den rittspraxis
som anges ovan i punkt 76, som kunde gora géllande att det fanns grundade forvdntningar. Tviartom
forviantades dessa investerare, mot bakgrund av de offentliga uttalanden som sokandena har aberopat
till stod for deras inviandningar (se punkt 78 ovan), kénna till den ytterst instabila ekonomiska
situation som avgor forandringarna av vérdet av de grekiska skuldinstrument som de forvarvat samt
den icke forsumbara risken for en, om &n selektiv, underlatenhet att aterbetala fran Republiken
Greklands sida. Vidare skulle inte, liksom ECB har anfort, en forsiktig och upplyst naringsidkare som
hade kdnnedom om dessa offentliga uttalanden ha kunnat utesluta risken for en omstrukturering av
den grekiska statsskulden, mot bakgrund av de skilda asikter som i detta hénseende fanns inom
medlemsstaterna i euroomradet och 6vriga inblandade organ, sasom kommissionen, Internationella
valutafonden IMF och ECB.

Slutligen racker det, eftersom sokandena dven i detta sammanhang har gjort gillande ett dsidosédttande
av rattssidkerhetsprincipen, att papeka att de inte har anfort nagot ytterligare konkret argument som
anger att ECB:s handlande vid hdndelserna fore omstruktureringen av den grekiska statsskulden skulle
ha bidragit till utformningen av bestimmelser som inte var tillrackligt tydliga, precisa och forutsebara i
detta avseende (se, for ett liknande resonemang, dom av den 7 juni 2005, VEMW m.fl., C-17/03, REG,
EU:C:2005:362, punkt 80 och dir angiven rittspraxis), och inte tillit de enskilda att fa exakt vetskap
om de skyldigheter som de har enligt dessa bestimmelser (se, for ett liknande resonemang och
analogt, dom av den 29 april 2004, Sudholz, C-17/01, REG, EU:C:2004:242, punkt 34 och dér angiven
rattspraxis). Saledes kan inte heller denna invindning om &sidosdttande av réttssékerhetsprincipen
godtas.

Foljaktligen har sokandena inte visat nagot &sidoséttande fran ECB:s sida av principen om skydd for

berdttigade fOrviantningar eller, i detta sammanhang, réttssikerhetsprincipen, som skulle kunna
medfora utomobligatoriskt ansvar for ECB.
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— Grunden avseende asidosdttande av principen om likabehandling av ”privata borgendrer” och
klausulen om deltagande pa samma villkor (pari passu)

Sokandena har savitt avser den andra grunden gjort gillande att ECB har asidosatt principen om
likabehandling av de privata borgenérerna i den mening som avses i bland annat artiklarna 20 och 21
i Europeiska unionens stadga om de grundliggande rittigheterna, da ECB och de nationella
centralbankerna, genom genomforandet av utbytesavtalet av den 15 februari 2012, garanterade att de
grekiska skuldinstrument som de hade i sina respektive portfoljer inte omfattades av
omstruktureringen av den grekiska statsskulden med tillimpning av klausulerna om kollektiva
atgarder och var immuniserade mot en minskning av virdet pa dessa portfoljer. Genom de beteenden
som avses i punkt 71 ovan har ECB, utan att beakta intressena hos de privata borgendrerna och
spararna, ddribland sokandena, asidosatt denna princip. Principen om likabehandling av alla
borgenédrer och sparare géller dven pa internationell nivd, som sedvana, och borde klassificeras som en
allmén unionsrittslig princip eller ett direkt och sirskilt uttryck for den allménna principen om
ickediskriminering enligt artikel 10 FEUF samt artiklarna 20 och 21 i stadgan om de grundldggande
rattigheterna. Den sa kallade klausulen om conditio creditorum eller pari passu, som innebdr att
borgendrer behandlas pd samma villkor avseende betalning, oberoende av deras ordning, ér séledes
dven tillamplig pd ECB. Saledes godtog ECB i sitt pressmeddelande av den 6 september 2012 om
lanseringen av programmet for direkta monetira transaktioner "samma behandling (pari passu) som
for privata eller andra borgendrer avseende de skuldinstrument som emitterats av landerna i
euroomradet och forvirvats av Eurosystemet inom ramen for de direkta monetdra transaktionerna, i
enlighet med villkoren i dessa skuldinstrument”. Foljaktligen gav ECB:s forvarv av de grekiska
skuldinstrumenten inom ramen for det aterkopsprogram som inférdes genom beslut 2010/281 inte
banken nagon sirskild stdllning, och den tog en lanerisk likvardig med risken for varje annan privat
eller institutionell investerare. Sokandena var, i deras egenskap av innehavare av grekiska
skuldinstrument, liksom ECB och de nationella centralbankerna, privatrattsliga borgendrer i
forhallande till Republiken Grekland och den skada som de lidit skulle kunna orsaka samma
systemeffekter pa den europeiska ekonomin. Pa grund av det tidigare utbytet av skuldinstrument i
ECB:s och de nationella centralbankernas portféljer mot nya skuldinstrument, skulle dessa ha kunnat
falla utanfor Republiken Greklands ”styrda och maskerade underlatelse [att betala]” med den verkan
att de ovriga skuldinstrument som inte kunde omfattas av ett sidant utbyte och som blev tvungna att
konfronteras med denna medlemsstats “resterande betalningskapacitet” nedvirderades. ECB och de
nationella centralbankerna forbeholl sig saledes en stéllning som “prioriterade” borgenérer pa
bekostnad av den privata sektorn, med hénvisning till deras penningpolitiska uppdrag. Dessutom
understillde ECB, genom sitt beslut 2012/153, olagligen godtagandet av de grekiska
skuldinstrumenten det villkoret att de nationella centralbankerna skulle beviljas ett program for
aterkop av skuldinstrument med lagt kreditbetyg i Eurosystemets lanetransaktioner. Sokandena har
bestritt att denna olika behandling skulle vara objektivt berittigad av offentliga intressen eller
bestimmelser i fordraget, eftersom artikel 127.1 FEUF, artikel 3.3 och 3.4 FEU och artikel 13 FEU inte
foreskriver nagot sadant undantag. Under alla omstdndigheter har ECB inte visat pa vilket sitt
utbytesavtalet av den 15 februari 2012 och det for de nationella centralbankerna forbehallna
aterkopsprogrammet skulle omfattas av dess utrymme for skonsmaissig bedomning pa det
penningpolitiska omradet, bidra till prisstabiliteten inom euroomridet och vara proportionerligt och
nodvindigt.

ECB har bestritt att principen om likabehandling av borgendrer &r tillimplig inom ramen for
privatrittsliga avtalsklausuler, da emittenten av skuldinstrumenten hade en mojlighet, och inte en
skyldighet, att inkludera den i de handlingar som atf6ljde dessa instrument. Det ror sig inte om nagon
universell eller folkrittslig bestimmelse, eller nagon allmdn grundlagsbestimmelse inom
medlemsstaterna, och dn mindre om en allmén unionsrittslig princip, eftersom tillimpningen av den
beror pa nimnda emittents val. Aven om den pastddda skyldigheten att iaktta nimnda princip var en
overordnad unionsrittslig bestimmelse, skulle den skapa rattsliga skyldigheter enbart for emittenten av
skulden, det vill sdga i forevarande mal den grekiska staten, och inte for dess borgendrer. ECB har
vidare bestritt att den dr en med sokandena jamforbar borgendr i forhéllande till Republiken
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Grekland, eftersom dessa ér investerare som soker hog avkastning och har gjort en uteslutande privat
investering. Tvdartom har ECB kopt grekiska skuldinstrument pa andrahandsmarknaden enbart inom
ramen for det offentliga mandat som den tilldelats med stod av artikel 127.1 FEUF, jaimfoérd med
artikel 3.3 och 3.4 FEU och artikel 13.1 FEU, vilket bekréftades i eurogruppens uttalande av den
21 februari 2012 och i motiveringen till den grekiska lagen nr 4050/2012. Séledes beslot ECB, genom
sitt beslut 2010/281, i syfte att bibehdlla prisstabiliteten enligt artikel 127.1 FEUF, att initiera ett
tidsbegransat program for virdepappersmarknaderna, inom ramen for vilket ECB och de nationella
centralbankerna bland annat kopte virdepapper som emitterats av Republiken Grekland. Dessa kop
hade till syfte att upprétthalla "ett gott fungerande av mekanismen for 6verfoéring av penningpolitiken,
som &r avgorande for att sdkerstdlla prisstabiliteten och underlitta ’en effektiv penningpolitik vars
malséttning dr prisstabilitet pa medellang sikt’, genom att sékerstilla ... likviditeten pa marknaderna
for privata och offentliga skuldinstrument inom euroomradet ...”, det vill sédga av skél som ar valdigt
olika dem som bestimde andra privata borgendrers investeringsbeslut. Vidare har Eurosystemet, i
avsaknad av uteslutande av PSI i de grekiska skuldinstrument som innehas av Eurosystemets
centralbanker, inbegripet av den grekiska centralbanken, rubbats i sitt finansiella och funktionella
oberoende i den mening som avses i artikel 130 FEUF genom att dess kapacitet att aterfinansiera
kreditinstituten och ingripa pa kapitalmarknaderna med tillimpning av artikel 18.1 i stadgan har
inskrdankts. Da de aktuella situationerna inte kan jamforas, saknar sokandena saledes stod for sitt
péastaende att det foreligger en olik behandling.

For det forsta anser tribunalen att det ska undersokas huruvida det handlande som ECB klandras for
utgor ett asidosittande av principen om likabehandling, sasom den stadgas i artiklarna 20 och 21 i
stadgan om de grundldggande rittigheterna (dom av den 18 juli 2013, Sky Italia, C-234/12, REU,
EU:C:2013:496, punkt 15), som ECB, i egenskap av unionsinstitution har en skyldighet att iaktta
sasom en Overordnad unionsrittslig bestimmelse som skyddar enskilda. Enligt principen om
likabehandling krdavs ndmligen att jamforbara situationer inte far behandlas pa olika sitt och att olika
situationer inte far behandlas likadant utom om siddan behandling kan motiveras objektivt. Fragan
huruvida olika situationer ar jamforbara ska bedémas med hédnsyn till samtliga omstidndigheter som
kdnnetecknar dem. Dessa omstdndigheter ska bland annat bestimmas och bedomas utifran foremalet
for och syftet med den unionsrittsakt som medfér den ifrdgavarande skillnaden i behandling.
Dessutom ska principerna och malsittningarna for det omrade réttsakten hérror ifran beaktas (se dom
av den 16 december 2008, Arcelor Atlantique och Lorraine m.fl, C-127/07, REG, EU:C:2008:728,
punkterna 23, 25 och 26 samt dir angiven rittspraxis, och dom av den 12 maj 2011,
Luxemburg/Europaparlamentet och radet, C-176/09, REU, EU:C:2011:290, punkterna 31 och 32).

I forevarande fall utgar emellertid sokandena fran en felaktig premiss genom att gora géllande att alla
enskilda som har forviarvat grekiska skuldinstrument, dels i egenskap av ”privata” sparare eller
borgenidrer i Republiken Grekland, dels ECB och de nationella centralbankerna inom Eurosystemet, i
forhallande till principerna och syftena med de relevanta bestimmelser pa vilka det handlande som
har gjorts gillande grundade sig, befann sig i en jamforbar eller identisk situation avseende
tillampningen av den allméinna principen om likabehandling. Med detta argument bortses i synnerhet
fran att ECB och ndmnda nationella centralbanker, genom att kopa grekiska skuldinstrument, bland
annat pa grundval av beslut 2010/281, agerade inom utdvandet av deras huvudsakliga uppdrag, med
stod av artikel 127.1 och 127.2 FEUF och sarskilt av artikel 18.1 forsta strecksatsen i stadgan, i syfte
att bibehalla prisstabiliteten och en god forvaltning av penningpolitiken, samt inom de grénser som
faststallts genom bestdmmelserna i ndmnda beslut (se skal 5 i detta beslut).

Saledes var for det forsta programmet for kop av statsskuldsinstrument, inbegripet grekiska, som
infordes genom beslut 2010/281, grundat pa artikel 127.2 forsta stycket FEUF och sidrskilt pa
artikel 18.1 i stadgan och ingick, mot bakgrund av den ekonomiska kris som den grekiska staten stod
infor, bland "de radande exceptionella omstdndigheterna pa finansmarknaderna, som kidnnetecknas av
svara spdnningar inom vissa marknadssegment som forsvara[de] den penningpolitiska
transmissionsmekanismen och dérmed é&ven en effektiv penningpolitik vars malsiattning é&r
prisstabilitet pd medellang sikt”. Enligt detta beslut var detta program saledes avsett att "utgér[a] en
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del av Eurosystemets gemensamma penningpolitik” med malsdttningen att “ater fa
vardepappersmarknaderna att fungera normalt och éterstélla en fungerande transmissionsmekanism for
penningpolitiken” (skdl 2—4 i ndmnda beslut). Dessa skidl har inte i sig bestritts av sokandena som
begrénsar sig till att grunda jamforbarheten av de aktuella situationerna pa den enda omstédndigheten
att savél de privata investerarna som de centralbanker inom Eurosystemet som har forvarvat grekiska
skuldinstrument dr borgenirer i forhallande till den grekiska staten vilka har lika réttigheter.

Det ska i detta sammanhang erinras om att foljande foreskrivs i artikel 18.1 forsta strecksatsen i
stadgan: "For att forverkliga malen for ECBS och utféra dess uppgifter far ECB och de nationella
centralbankerna” bland annat “verka for de finansiella marknaderna genom att kopa och silja
fordringar och ldtt omséttningsbara vardepapper med leverans (omgéaende eller pa termin) ... savil
i euro som i andra valutor ...”. Av detta foljer att programmet for aterkép av statsskuldsinstrument
och foljaktligen Eurosystemets centralbankers aterkop av sadana skuldinstrument var en del av
huvudmalen fér ECBS i den mening som avses i artikel 127.1 och 127.2 FEUF, jamford med
artikel 282.1 FEUF, och att dessa éatgirder, mer konkret, byggde pa den behorighet som foreskrivs i
artikel 18.1 forsta strecksatsen i stadgan. Vidare foljer av denna sistndmnda bestimmelse att dessa
centralbankers kop av statsobligationer pa andrahandsmarknaden endast har till syfte att uppna
huvudmalen for ECBS och att genomfora dess uppgifter, vilket utesluter varje skidl som inte omfattas
av detta mal, bland annat avsikten att uppnd hog avkastning genom investeringar eller genom
spekulativa transaktioner.

Det kan saledes konstateras att sokandena, i egenskap av investerare eller sparare som har handlat for
egen rikning och i deras enbart privata intresse att uppnd en maximal avkastning pa deras
investeringar, befann sig i en annan situation dn Eurosystemets centralbanker. Aven om nimnda
banker, enligt tillamplig privatréatt, vid kopet av statsobligationerna liksom de privata investerarna
forvarvade en stillning som borgendrer i forhallande till den emitterande géldenérsstaten, kan inte
enbart denna gemensamma ndmnare motivera att det ska anses att de befinner sig i en liknande eller
identisk situation som ndmnda investerare. Ett sddant synsitt enbart antaget mot bakgrund av
privatritten beaktar varken den rdttsliga ramen for centralbankernas forvirv av ndmnda
skuldinstrument eller de allménrittsliga syften som skulle efterstravas med dessa i detta sammanhang
med stod av tillimpliga primadrrittsliga bestimmelser, vars principer och mal ska beaktas vid
bedomningen av huruvida de aktuella situationerna &r jamforbara mot bakgrund av den allmidnna
principen om likabehandling (se ovan i punkt 87 nimnda réttspraxis).

Saledes kan den slutsatsen dras att sokandena, i egenskap av privata investerare som har kopt grekiska
skuldinstrument enbart for sina privata formogenhetsintressen, oavsett det exakta skilet till deras
investeringsbeslut, befann sig i en annan situation &n Eurosystemets centralbanker vars
investeringsbeslut uteslutande styrdes av mal av allmént intresse, saisom de avses i artikel 127.1
och 127.2 FEUF, jamford med artikel 282.1 FEUF, samt artikel 18.1 forsta strecksatsen i stadgan.
Eftersom de bada aktuella situationerna inte dr jamforbara, kan saledes ingadendet och genomfdrandet
av utbytesavtalet av den 15 februari 2012 inte utgora ett asidosittande av likabehandlingsprincipen.

For det andra har sokanden inte heller ndgon grund for att gora géllande att de privata investerarna
och Eurosystemets centralbanker skulle befinna sig i jamférbara situationer avseende den verkan pa
den europeiska ekonomin som effekterna av minskningen av virdet pa deras fordringar har. Enligt
sokandena kan de kostnader som foreskrivs enbart for de privata investerarna inom ramen for
omstruktureringen av den grekiska statsskulden "ha samma systematiska inverkan p& den europeiska
ekonomin” som ett jaimbordigt deltagande av Eurosystemets centralbanker i nimnda omstrukturering,
fran vilken dessa banker dragit sig undan genom att genomfora utbytesavtalet av den
15 februari 2012. Aven om det antas att sokandena genom detta argument avser gora gillande att PSI
och forfarandet enligt klausulerna om kollektiva atgdrder var av sddan art att de allvarligt kunde
inskranka de privata och institutionella investerarnas fortroende till det inneboende vérdet i de
grekiska skuldinstrumenten och foljaktligen i den grekiska statens trovirdighet som gildendr — en
farhdga som ldg bakom ECB:s ursprungliga motsiattning mot Republiken Grekland selektiva
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underlitelse att aterbetala och den partiella omstruktureringen av dess statsskuld (se
punkterna 78-80 ovan) — har de inte preciserat och bekréftat att dessa konsekvenser skulle vara
jamforbara med dem som Eurosystemets centralbanker skulle lida och att de skulle kunna stora
fungerandet av ndmnda system pa samma sitt. Tviartom skulle ndimnda bankers eventuella delaktighet
i omstruktureringen av en statsskuld som en medlemsstat i euroomradet har, mot bakgrund av det
totala beloppet av de grekiska skuldinstrument som ndmnda centralbanker forvarvat och innehaft,
sasom sokandena sjdlva har angett det, oavsett huruvida denna delaktighet ar réttsenlig eller inte enligt
artikel 123 FEUF (se punkt 114 ovan), riskera att paverka Eurosystemets ekonomiska integritet i dess
helhet och, sérskilt, dess kapacitet att ingripa pad de finansiella marknaderna och att aterfinansiera
laneinstitutionerna med stod av artikel 18.1 forsta och andra strecksatserna i stadgan. Det ska i detta
hidnseende preciseras att statsobligationerna samtidigt utgor sdkerheter som dessa centralbanker
normalt sdtt ska godta for lanetransaktioner inom Eurosystemet och for att bibehélla de nationella
laneinstitutionernas tillgang till likvida medel (se punkt 6 i den ovan i punkt 4 ndmnda riktlinjen). Av
detta foljer att inte heller invindningen att ECB och Eurosystemets nationella centralbanker férbeholl
sig en stdllning som “prioriterade” borgendrer pa bekostnad av den privata sektorn “med hénvisning
till deras penningpolitiska uppdrag” kan godtas.

For det tredje kan inte, i detta ssmmanhang, sokandens argument att ECB, genom sitt beslut 2012/153,
olagligen skulle ha understillt godtagandet av grekiska skuldinstrument villkoret att de nationella
centralbankerna skulle beviljas ett program for aterkop av skuldinstrument med lagt kreditbetyg i
eurosystemets lanetransaktioner godtas. I den man detta argument har till syfte att gora géllande en
olik behandling fran ECB:s sida pa bekostnad av privata investerare och i synnerhet sokandena, har
dessa dven underlatit att precisera och bekrifta att de befann sig i en situation motsvarande de
nationella centralbankernas situation. Som tribunalen tidigare har slagit fast, i sitt beslut Accorinti
m.fl./ECB, punkt 44 ovan (EU:T:2014:611, punkterna 76-78), hade skyldigheten f6r Republiken
Grekland att tillhandhélla en hojning av krediten till forméan for de nationella centralbankerna i form
av ett program for kop, &ven om den hade sin rittsliga grund i beslut 2012/153, endast till syfte att
garantera bibehallandet av mojligheten for ndmnda centralbanker att godta de grekiska
skuldinstrumenten som lampliga garantier for lanetransaktioner inom Eurosystemet i den mening som
avses i artikel 18.1 andra strecksatsen i stadgan, eftersom ndmnda skuldinstrument utan en sadan
hojning av krediten inte langre skulle ha uppfyllt Eurosystemets minimikrav avseende
kreditkvalitetstroskeln enligt de relevanta kriterierna i de allménna handlingarna. Denna skyldighet
garanterade saledes bibehallandet av det handlingsutrymme som Eurosystemets centralbanker hade
enligt bestammelserna i artikel 127.1 och 127.2 FEUF, jamférd med artikel 282.1 FEUF, samt
artikel 18.1 forsta och andra strecksatserna i stadgan, och avsag foljaktligen en situation som inte var
jamforbar med den situation i vilken de privata investerarna befann sig. Eftersom de sistnimnda hade
forvarvat och innehade grekiska skuldinstrument f6r enbart privata dndamal befann de sig i en annan
situation dn Eurosystemets centralbanker med behorigheter och skyldigheter enligt ovanndmnda
bestimmelser. Av detta foljer att sokandena inte, med stod av principen om likabehandling, kunde
gora gillande en motsvarande fordel av ett program for kop av deras skuldinstrument av den grekiska
staten.

Liksom tribunalen tidigare slog fast i sitt beslut Accorinti m.fl./ECB, punkt 44 ovan (EU:T:2014:611,
punkt 85), garanterade under alla omstindigheter den hojning av krediten som det beslutades om
genom artikel 1.1 i beslut 2012/153 ett bibehéllet godtagande av alla de grekiska skuldinstrument som
omfattades av ndmnda kredithojning, inbegripet dem som hade varit foremal f6r skuldkonverteringen
enligt klausulerna om kollektiva atgédrder. Saledes skyddade ndmnda beslut dessa skuldinstrument,
bland annat dem som hade innehafts och bytts ut av sokandena, mot en ytterligare forlust som skulle
ha kunnat f6lja av forsaimringen av deras kreditbetyg, eller av Republiken Greklands obestind. Av detta
foljer att sokandena, i detta avseende, inte heller har grund for att gora géllande att en olik behandling
har skett till nackdel for dem.
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Av detta foljer att sokandena, ndr det giller de aspekter och beteenden som anforts, inbegripet
utbytesavtalet av den 15 februari 2012 och beslut 2012/153, inte befann sig i situationer som var
jamforbara eller identiska med eurosystemets centralbankers situationer, som hade kunnat motivera
ett faststdllande av att ett asidosattande av principen om likabehandling foreligger.

Foljaktligen har sokandena inte visat nagot asidosiattande fran ECB:s sida av principen om
likabehandling som skulle kunna medféra utomobligatoriskt ansvar for ECB.

Vidare ska det, nir det géller invindningarna grundade pa pari passu-klausulen, for det forsta papekas
att det inte har visats att det finns nagon sddan bestimmelse inom unionens rattsordning.

Det kan i detta hdnseende konstateras att den omstdndigheten som sokandena har gjort gillande,
namligen att Principles Consultative Group (nedan kallad PCG) i sin rapport med rubriken ”"Principles
for Stable Capital Flows and Fair Debt Restructuring in Emerging Markets” av 2010, foreslog ett
erkdnnande, betriffande “framvixande marknader”, av en tillimpning av pari passu-klausulen pa
internationell niva, dr irrelevant nédr det géller fragan huruvida en sadan bestimmelse existerar inom
unionens rattsordning. Sokandena kan pa samma sitt inte heller med framgang &beropa radets
forordning (EG) nr 1346/2000 av den 29 maj 2000 om insolvensforfaranden (EGT L 160, s. 1).
Tvéartom konstateras i denna forordning att det finns stora skillnader i detta hinseende mellan de olika
medlemsstaterna, inbegripet betréiffande utformningen av de formansritter som vissa borgenirer
atnjuter (skal 11 i denna forordning). Vidare begrénsades denna férordning till att faststdlla enhetliga
lagvalsregler, bland annat i syfte att samordna férdelningen av behallningen av genomférandet for att i
storsta mojliga utstrackning behalla likabehandlingen mellan borgendrerna (skilen 21 och 23 i nimnda
forordning).

I den mén en bestimmelse om pari passu innebar en likabehandling av borgendrer utan att beakta de
olika situationer i vilka bland annat de privata investerarna, & ena sidan, och Eurosystemets
centralbanker vid utévandet av deras uppdrag enligt artikel 127 FEUF och artikel 18 i stadgan, & den
andra sidan, befinner sig i skulle erkdnnandet av en sadan bestimmelse inom unionens réttsordning
dessutom kunna strida mot principen om likabehandling sésom den anges i punkt 87 ovan.

For det andra kan foljaktligen endast inforandet av bestimmelsen i avtalsklausulerna, inbegripet dem
som avser emittering och forsdljning av statsobligationerna, som styr forhallandet mellan en obligations
emittent/gédldendr och innehavare/borgenir, i forekommande fall, ge en pari passu-klausul en rittsligt
bindande karaktdr. Denna bindande karaktér &ér saledes avhingig ett sjélvstandigt beslut av emittenten
av de aktuella obligationerna, bland annat inom ramen for de allmidnna villkor som f6ljer med
emitteringen, att underkasta sig tillimpningen av ndmnda klausul genom att ata sig att behandla sina
borgenirer lika. Som ECB med fog har gjort gillande foljer det vidare av detta att emittenten av de
grekiska skuldinstrumenten som i forevarande fall kan vara bunden av pari passu-klausulen ér den
grekiska staten i sig och inte Eurosystemets centralbanker i egenskap av borgendrer och innehavare av
dessa skuldinstrument.

Slutligen kan inte sokandena med framgang aberopa ECB:s beslut om OMT, vilket antogs senare dn de
for malet relevanta omstindigheterna och som enligt dess villkor och dess specifika
tillimpningsomrade, ndmligen forekomsten av ett fullskaligt makroekonomiskt anpassningsprogram
eller ett forebyggande program inom EFSF/ESM, avser situationer som inte &r jamforbara med
situationen avseende den kris utan motstycke avseende statsskulden som Republiken Grekland
konfronterades med i borjan av ar 2012 och inom ramen for vilka tillimpningen av pari passu
-klausulen just beror pa de emitteringsvillkor som beviljades den géildendr som emitterat de berorda
skuldinstrumenten (se punkt 37 ovan).

Foljaktligen kan talan inte vinna bifall pa denna grund.
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— Grunden avseende maktmissbruk och asidosittande av principerna om proportionalitet, “inre
sammanhang och rationalitet”

Savitt avser den tredje grunden har sokandena gjort gillande att ECB har gjort sig skyldigt dels till
maktmissbruk, eftersom ECB inte forfogar 6ver nagot utrymme for skonsmissig bedomning — eller
atminstone har anvént detta pa ett otillborligt satt — for att skydda sin finansiella budget mot forluster
som privata borgendrer maste utstd, dels till asidosédttande av principerna om proportionalitet, “inre
sammanhang och rationalitet” som fOljer av bestimmelserna i artikel 5.4 FEU, jamford med
artikel 296 FEUF. Genom att i sitt eget och de nationella centralbankernas intresse bevilja sig en
formanlig behandling p& bekostnad av de privata borgendrerna och samtidigt anvinda makt som
sokandena inte forfogar 6ver, har ECB gjort sig skyldig till maktmissbruk. En sddan atgdrd omfattas
namligen inte av en penningpolitik som ar avsedd att garantera prisstabiliteten. Vidare har ECB,
genom utbytesavtalet av den 15 februari 2012, skyddat sina finansiella tillgdngar genom att undvika att
drabbas av de forluster som enbart de privata borgendrerna och spararna fatt bara, och detta utan att
forfoga 6ver nagot utrymme for skonsmaissig bedomning i detta avseende eller, &tminstone, genom att
anvianda detta utrymme pa ett otillborligt satt, "bland annat genom att faststilla den kreditforstarkning
som stats- och regeringscheferna i euroomradet beslutade om den 21 juli 2011”. Enligt s6kandena
foljer detta maktmissbruk av avsaknaden av motivering betrédffande det konkreta syfte som ECB
efterstravar med de antagna atgidrderna som saledes, dven i detta avseende, dr godtyckliga. ECB:s
handlande var motiverat av det avgorande eller exklusiva syftet att skapa en stillning som prioriterad
borgenér som, till skillnad fran de privata borgenirerna, kunde undkomma omstruktureringen av den
grekiska statsskulden. Under alla omstandigheter iakttog ECB:s handlande och beslut inte principerna
om proportionalitet, inre sammanhang och rationalitet. Slutligen har ECB, genom att vid
forhandlingen av utbytesavtalet med Republiken Grekland underlata att beakta de privata
investerarnas sirskilda situation, &sidosatt Overordnade unionsrittsliga bestimmelser och pa ett
allvarligt och uppenbart sitt overskridit grianserna for utévandet av dess befogenheter. Saledes var de
privata borgenédrerna ensamma om att, pa ett omotiverat och ”bestraffande” sétt, behdva utsittas for
de negativa foljderna av den patvingade omstruktureringen av den grekiska statsskulden, trots att
ECB, den storsta borgendren, undkom dessa. Minskningen av det nominella viardet av de grekiska
skuldinstrument som omfattades av PSI skulle sdkert ha varit mindre om ECB vederborligen hade
deltagit i denna omstrukturering pa samma sétt som de privata borgendrerna.

ECB har yrkat att talan inte ska vinna bifall pd denna grund. Den har gjort gillande att den endast
spelade en radgivande roll inom ramen for den komplexa forhandlingsprocess pa politisk och
makroekonomisk nivd som syftade till att stodja flera borgendrer och andra finansiella institut i syfte
att undvika att Republiken Grekland instéllde sina betalningar och som slutligen ledde till PSI. Vidare
ankommer det inte pdA ECB att motivera den lagstiftning som Republiken Grekland har antagit med
hénsyn till proportionalitetsprincipen. Mot bakgrund av att Republiken Greklands beslut att utesluta
ECB fran deltagande i PSI var forenligt med unionsritten, kan inte ECB:s radgivande verksamhet
anses utgora ett otillborligt utnyttjande av dess makt. Forhandlingen av utbytesavtalet av den
15 februari 2012 var nodvandig ur teknisk synpunkt for att sdkerstdlla genomforandet av det beslut
som den grekiska lagstiftaren hade antagit. Det fanns ingen intressekonflikt inom ECB, vars
verksamhet Overensstimde med dess skyldighet att skydda sin ekonomiska sjélvstindighet for att
kunna fortsdtta att utova sina uppdrag enligt EUF-fordraget.

Det ska inledningsvis understrykas att en rattsakt endast innebar maktmissbruk om det pa grundval av
objektiva, relevanta och samstimmiga uppgifter framgar att den har antagits uteslutande, eller
atminstone huvudsakligen, for att uppna andra mal d4n dem som angetts eller for att kringga ett
forfarande som sarskilt foreskrivs i fordraget, i syfte att komma till rdtta med situationen i det
konkreta fallet (se dom av den 23 oktober 2008, People’s Mojahedin Organization of Iran/radet,
T-256/07, REG, EU:T:2008:461, punkt 151 och dir angiven réttspraxis).
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Det ska papekas att sokandena, genom denna grund, har ifragasatt huruvida ECB:s handlande var
lagligt i huvudsak av samma skdl som dem som angetts till stod for den forsta och den andra
grunden. Mot bakgrund av de o6verviganden som anges i punkterna 87-96 ovan, har sokandena
emellertid inte lyckats ldgga fram objektiva, relevanta och samstimmiga bevis som styrker att ECB,
genom det handlande som lagts den till last, har gjort sig skyldig till maktmissbruk, pa ett otillborligt
satt har utnyttjat sitt breda utrymme for skonsmassig bedomning enligt artikel 127.1 och 127.2 FEUF,
jamford med artikel 18.1 forsta och andra strecksatserna i stadgan, eller pa ett uppenbart och allvarligt
satt har Overtritt granserna for detta utrymme for skonsméssig bedomning eller dess behorighet pa
omradet for penningpolitiken i den mening som avses i de principer om vilka det erinras i
punkterna 67—69 ovan.

Saledes kan inte skapandet, genom ingdende och genomfoérande av utbytesavtalet av den
15 februari 2012, av Eurosystemets centralbankers pastadda “stéllning som prioriterad borgenar” for
att undkomma omstruktureringen av den grekiska statsskulden enligt PSI och med stod av
tillampningen av klausulerna om kollektiva atgarder anses som ett missbruk eller ett 6verskridande av
granserna for ECB:s behorighet. Tvirtom ingar dessa atgdrder i utovandet av dess grundliggande
befogenheter och uppdrag genom att de specifikt avser att bibehélla dessa centralbankers
handlingsutrymme och att sékerstilla att Eurosystemet fortsatt fungerar vdl (se punkt 93 ovan).
Detsamma giller beslut 2012/153 i den man det tvingade Republiken Grekland att till de nationella
centralbankerna tillhandahalla en kreditforstarkning for att dessa skulle kunna fortsitt att godta de
grekiska skuldinstrumenten som ldmpliga garantier for lanetransaktioner inom Eurosystemet i den
mening som avses i artikel 18.1 andra strecksatsen i stadgan (se punkt 94 ovan).

Foljaktligen kan invdndningarna om maktmissbruk eller missbruk av foérfarandet inte leda till bifall av
talan.

Slutligen &dr de skél som har anforts till stod for invindningarna om ett asidosédttande av principerna
om proportionalitet, “inre sammanhang och rationalitet” och om ett asidosdttande till foljd av
"bestammelserna i artikel 5.4 EUF, jamford med artikel 296 FEUF” sa korta, vaga och oprecisa att de
inte gor det mojligt att forstd i vilken man dessa invdndningar skiljer sig fran dem som redan har
provats och som inte kan godtas. Foljaktligen kan inte heller dessa invdndningar godtas.

Saledes kan talan inte vinna bifall savitt avser de invdndningar som har anforts inom ramen for den
tredje grunden och invdndningarna kan inte medfora utomobligatoriskt ansvar for ECB.

— Grunden avseende asidosdttande av artiklarna 123 FEUF och 127 FEUF samt artikel 21 i stadgan

Som fjarde grund har sokandena gjort gillande att ECB har asidosatt artiklarna 123 FEUF och 127
FEUF samt artikel 21 i stadgan. ECB har pa ett uppenbart och allvarligt sétt overtrdtt sitt breda
utrymme for skonsmaéssig bedomning enligt dessa bestimmelser genom att forhandla fram
utbytesavtalet av den 15 februari 2012 och genom att uppna en stéllning som prioriterad borgenir
som inte foreskrevs i gillande bestimmelser. Detta dr i d4n hogre grad fallet dd ECB befann sig i en
intressekonflikt, mot bakgrund av dess stillning inom trojkan och eurogruppen, som borgenir i
forhallande till Republiken Grekland och som penningpolitikens véktare i den mening som avses i
artikel 127 FEUF. Dessa atgirder kan inte berdttigas av ECB:s oberoende eller autonomi, sasom de
erkidnns i fordraget, eftersom de ingripanden och penningpolitiska ingrepp betrédffande vilka ECB har
behorighet ar avsedda att efterstrava unionens allmidnna mal och maste iaktta unionsrétten, inbegripet
likabehandlingsprincipen. Sokandena har tillagt att “antingen har ECB, genom maktmissbruk eller
missbruk av forfarandet, asidosatt de befogenheter som den har enligt artikel 127 FEUF, eller sa har
den &sidosatt artikel 123 FEUF”. Enligt sokandena &r visserligen prisstabilitet penningpolitikens syfte,
men en finansiell stabilitet som uppnas genom ett stod som beviljas genom forvarv av
statsobligationer av ldnder inom eurozonen som moter svarigheter omfattas inte av Eurosystemets

uppdrag.

ECLLEU:T:2015:756 25



113

114

115

116

117

118

119

120

DOM AV DEN 7.10.2015 - MAL T-79/13
ACCORINTI M.FL. MOT ECB

ECB har yrkat att talan inte ska vinna bifall pa denna grund.

Det réacker att konstatera att det argument som har framforts till stod for denna grund ar synnerligen
vagt och kortfattat och i stor utstrackning overlappar det som framforts till stod fér den andra och
den tredje grunden, varfér de Overvdganden som anforts i punkterna 87-96 och 107-110 ovan i
tillampliga delar géller dven hir. Vidare dr detta argument inbordes motstridigt eftersom det &ar avsett
att styrka ett dsidosittande av artikel 123, jamford med artikel 21 i stadgan. Liksom sokandena sjdlva
har gjort gillande hade det handlande som ECB har klandrats for, och i synnerhet ingaendet av
utbytesavtalet av den 15 februari 2012, ndmligen till syfte att undvika att Eurosystemets centralbanker
deltog i omstruktureringen av den grekiska statsskulden genom att offra en del av vérdet pa de grekiska
skuldinstrument som de hade i sina respektive portfoljer. Det ska emellertid papekas att ett sadant
ovillkorligt deltagande just skulle riskera att klassificeras som ett ingripande med en verkan som
motsvarar verkan av ndmnda centralbankers direkta forvirv av statsobligationer, vilket dr forbjudet
enligt artikel 123 FEUF.

Saledes kan inte talan bifallas savitt avser de invdndningar som har anforts inom ramen for den fjarde
grunden och dessa invindningar kan inte medfora utomobligatoriskt ansvar for ECB.

Mot bakgrund av dessa Overviganden ska slutsatsen dras att ingen av de grunder avseende
rattsstridighet som sokandena har gjort gillande kan uppfylla det forsta villkoret for att medfora ett
utomobligatoriskt ansvar for ECB, i den mening som avses i artikel 340 tredje stycket FEUF. Saledes
kan skadestandsyrkandena inte bifallas, i den mén de &r grundade pa ECB:s utomobligatoriska ansvar
pa grund av ett réttsstridigt handlande, enbart av det skélet och utan att det &r nodvindigt att bedoma
villkoret avseende huruvida skadan dr reell och huruvida det finns ett orsakssamband mellan det
pastadda handlandet och den aberopade skadan.

2. ECB:s utomobligatoriska ansvar till foljd av en lagenlig dtgéird

Sokandena har i andra hand gjort géllande att de har lidit en onormal och sarskild skada i den mening
som avses i rattspraxis vilken ger dem ritt till ersittning dven utan en réttsstridig atgérd fran ECB:s
sida. De anser sig i forevarande fall ha utsatts for en inskrédnkning av deras dganderdtt som innebdr ett
oproportionerligt och oacceptabelt ingrepp, som paverkar sjilva kdrnan i denna rattighet, genom att
det nominella véirdet av dessa skuldinstrument minskats pa ett oproportionerligt sétt.

ECB har bestritt saval att det skulle foreligga ett system med ansvar pa grund av en laglig unionsrattslig
akt som att det i forevarande fall skulle ha intraffat en onormal och sérskild skada.

Nar det giller unionens utomobligatoriska ansvar pa grund av en lagenlig verksamhet som innebér
normgivning, foljer det av domstolens fasta praxis, som i tillimpliga delar giller ECB:s
utomobligatoriska ansvar enligt artikel 340 FEUF tredje stycket FEUF, att det utifran en jamforelse
mellan medlemsstaternas réttsordningar inte, pa unionsréttens nuvarande stadium, gar att faststilla ett
utomobligatoriskt skadestandsansvar for ECB pa grund av lagenlig verksamhet som innebér
normgivning (se dom av den 14 oktober 2014, Buono m.fl./kommissionen, C-12/13 P och C-13/13 P,
REU, EU:C:2014:2284, punkt 43 och dir angiven rattspraxis). I forevarande mél omfattas emellertid
vissa av de atgirder som sokandena syftar pa, déribland beslut 2012/153, av ECB:s utdvande av sin
normativa beslutsmakt. Saledes och av denna enda anledning kan skadestdndstalan inte vinna bifall
nédr det giller de atgdrder med allmin rackvidd som ECB har vidtagit eller dess vdgran att vidta en
sadan éatgird, sasom de anges i punkt 71 ovan.

Det ska vidare preciseras att sokandena inte i forevarande mal kan pésta sig ha lidit en onormal och
sdrskild skada som kan motivera ett sadant ansvar for det fall det trots allt skulle erkédnnas principiellt.
Det foljer namligen av fast rittspraxis dels att en skada dr "onormal” om den 6verskrider granserna for
de ekonomiska risker som hinger samman med verksamheten i den berérda sektorn (se dom av den
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7 november 2012, Syndicat des thoniers méditerranéens m.fl./kommissionen, T-574/08, REU,
EU:T:2012:583, punkt 78 och dér angiven rattspraxis). Vidare ska skadan klassificeras som “sarskild”
om den berdrda atgdrden paverkar en sdrskild kategori néringsidkare pa ett oproportionerligt sétt
jamfort med andra néringsidkare (dom av den 28 april 1998, Dorsch Consult/radet och
kommissionen, T-184/95, REG, EU:T:1998:74, punkt 80, och av den 10 februari 2004, Afrikanische
Frucht-Compagnie och dom Internationale Fruchtimport Gesellschaft Weichert/radet och
kommissionen, T-64/01 et T-65/01, REG, EU:T:2004:37, punkt 151).

I forevarande mal 6verskrider den av sokandena aberopade skadan inte grénserna for de ekonomiska
risker som hénger samman med verksamheten i finanssektorn, bland annat med de transaktioner som
avser forhandlingsbara instrument som har emitterats av en stat, sdrskilt nar denna stat, liksom
Republiken Grekland fran slutet av 2009, har ett minskat kreditbetyg. Tvédrtom gors sadana
transaktioner, oberoende av den allménna principen att varje borgendr ska sta risken for att dess
gildendr hamnar pa obestand, inbegripet ndr géildendren &r en stat, pa sdrskilt fluktuerande
marknader, pa vilka det ofta forekommer oforutsdgbarheter och okontrollerbara risker nar det géller
savdal minskning som 6kning av vdrdet pa sddana skuldinstrument, vilket kan uppmana till spekulation
for att uppna en hog avkastning inom en kort tidsperiod. Saledes borde sokandena, dven om de inte
alla har gett sig in i spekulativa transaktioner, vara medvetna om dessa oforutsdgbarheter och risker
betriaffande en eventuellt betydande forlust av virdet pa de forvarvade skuldinstrumenten. Detta &r i
an hogre grad fallet dd den emitterande grekiska staten redan fore den ekonomiska krisens borjan ar
2009 konfronterades med en skuldsdttning och ett betydande underskott. Foljaktligen kan inte den
skada som sokandena lidit pa grund av PSI klassificeras som “onormal” i den mening som avses i
ovannamnda réttspraxis.

Det ér inte heller mojligt att klassificera denna skada som ”sdrskild”, eftersom sokandena, pa samma
sdtt som alla Gvriga privata investerare, visserligen med undantag for eurosystemets centralbanker,
understdlldes PSI och den mekanismen for diskontering som grundas pa den grekiska lagen
nr 4050/2012. Under dessa forutséttningar och mot bakgrund av det stora antalet berérda investerare,
som identifieras genom denna lag pa ett allmént och objektivt sitt, bland annat utifran de berdrda
skuldinstrumentens serienummer, kan sokandena inte anses tillhéra en viss kategori ndringsidkare
som paverkades pa ett oproportionerligt sitt jamfort med andra néringsidkare.

Mot bakgrund av dessa overvidganden ska talan ogillas i sin helhet, utan att tribunalen behdver prova
huruvida de bevis som ingetts for forsta gangen i repliken kan tas upp till sakprovning, forplikta ECB
att inge utbytesavtalet av den 15 februari 2012 eller begira att ett expertutlitande inhdmtas for att
faststélla beloppet av de skador som sokandena har lidit.

Rittegangskostnader

Enligt artikel 134.1 i tribunalens réttegangsregler ska rattegangsdeltagare som har tappat maélet
forpliktas att ersdtta rdttegangskostnaderna, om detta har yrkats. ECB har yrkat att sokandena ska

forpliktas att ersitta réttegdngskostnaderna. Eftersom sokandena har tappat malet ska yrkandet
bifallas.
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Mot denna bakgrund beslutar

TRIBUNALEN (fjarde avdelningen)
foljande:
1) Talan ogillas.

2) M. Alessandro Accorinti och de andra sokandena vars namn forekommer i bilagan forpliktas
att ersitta rittegangskostnaderna.

Prek Labucka Kreuschitz

Avkunnad vid offentligt sammantrdde i Luxemburg den 7 oktober 2015.

Underskrifter

Bilaga

Michael Acherer, Bressanone (Italien),
Giuliano Agostinetti, Mestre (Italien),
Marco Alagna, Milano (Italien),

Riccardo Alagna, Milano,

Agostino Amalfitano, Forio (Italien),
Emanuela Amsler, Turin (Italien),

Francine Amsler, Turin,

Alessandro Anelli, Bellinzago Novarese (Italien),
Angelo Giovanni Angione, Potenza (Italien),
Giancarlo Antonelli, Vérone (Italien),
Giuseppe Aronica, Licata (Italien),

Elisa Arsenio, Sesto San Giovanni (Italien),
Pasquale Arsenio, Sesto San Giovanni,
Luigi Azzano, Concordia Sagittaria (Italien),
Giovanni Baglivo, Lecce (Italien),

Mario Bajeli, Bergamo (Italien),

Mario Stefano Baldoni, Matera (Italien),

28 ECLL:EU:T:2015:756



DOM AV DEN 7.10.2015 - MAL T-79/13
ACCORINTI M.FL. MOT ECB

Giulio Ballini, Lonato (Italien),

Antonino Barbara, Neapel (Italien),

Armida Baron, Cassola (Italien),

Paolo Baroni, Rom (Italien),

Lucia Benassi, Scandiano (Italien),

Michele Benelli, Madignano (Italien),

Erich Bernard, Lana (Italien),

Flaminia Berni, Rom,

Luca Bertazzini, Monza (Italien),

Adriano Bianchi, Casale Corte Cerro (Italien),
Massimiliano Bigi, Montecchio Emilia (Italien),
Daniele Fabrizio Bignami, Milano,

Sergio Borghesi, Coredo (Italien),

Borghesi Srl, med site i Cles (Italien),

Sergio Bovini, Cogoleto (Italien),

Savino Brizzi, Turin,

Annunziata Brum, Badiola (Italien),
Christina Brunner, Laives (Italien),

Giovanni Busso, Caselette (Italien),

Fabio Edoardo Cacciuttolo, Milano,
Vincenzo Calabro, Rom,

Carlo Cameranesi, Ancona (Italien),
Giuseppe Campisciano, Besana in Brianza (Italien),
Allegra Canepa, Pisa (Italien),

Luca Canonaco, Como (Italien),

Piero Cantu, Vimercate (Italien),

Fabio Capelli, Tortone (Italien),
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Gianluca Capello, San Remo (Italien),
Sergio Capello, San Remo,

Filippo Caracciolo Di Melito, Lucca (Italien),
Mario Carchini, Carrare (Italien),

Elena Carra, Rom,

Claudio Carrara, Nembro (Italien),

Filippo Carosi, Rom,

Ivan Michele Casarotto, Verona,

Anna Maria Cavagnetto, Turin,

Gabriele Lucio Cazzulani, Segrate (Italien),
Davide Celli, Rimini (Italien),

Antonio Cerigato, Ferrare (Italien),

Paolo Enrico Chirichilli, Rom,

Celestino Ciocca, Rom,

Mariagiuseppa Civale, Milano,

Benito Colangelo, Bollate (Italien),
Roberto Colicchio, Milano,

Edoardo Colli, Trieste (Italien),

Nello Paolo Colombo, Casatenovo (Italien),
Mario Concini, Tuenno (Italien),

Marika Congestri, S. Onofrio (Italien),
Luigi Corsini, Pistoia (Italien),

Maria Chiara Corsini, Genua (Italien),
Aniello Cucurullo, Civitavecchia (Italien),
Roberto Cugola, Melara (Italien),

Roberto Cupioli, Rimini,

Giuseppe D’Acunto, Lucca,
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Nazzareno D’Amici, Rom,

Stefano D’Andrea, Ancona,

Rosa D’Antonio, Ercolano (Italien),
Michele Danelon, Gruaro (Italien),
Piermaria Carlo Davoli, Milano,

Iole De Angelis, Rom,

Roberto De Pieri, Treviso (Italien),
Stefano De Pieri, Martellago (Italien),

Ario Deasti, San Remo,

Stefano Marco Debernardi, Aosta (Italien),
Gianfranco Del Mondo, Casoria (Italien),
Salvatore Del Mondo, Gaeta (Italien),
Gianmaria Dellea, Castelveccana (Italien),
Rocco Delsante, Langhirano (Italien),
Gianmarco Di Luigi, Sant’Antimo (Italien),
Alessandro Di Tomizio, Reggello (Italien),
Donata Dibenedetto, Altamura (Italien),
Angela Dolcini, Pavia (Italien),

Denis Dotti, Milano,

Raffaele Duino, San Martino Buon Albergo (Italien),
Simona Elefanti, Montecchio Emilia,
Maurizio Elia, Rom,

Claudio Falzoni, Besnate (Italien),

Enrico Maria Ferrari, Rom,

Giuseppe Ferraro, Pago Vallo Lauro (Italien),
Fiduciaria Cavour Srl, med sdte i Rom,

Giorgio Filippello, Caccamo (Italien),
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Giovanni Filippello, Caccamo,

Dario Fiorin, Venedig (Italien),

Guido Fortunati, Verona,

Achille Furioso, Agrigente (Italien),

Monica Furlanis, Concordia Sagittaria,
Vitaliano Gaglianese, San Giuliano Terme (Italien),
Antonio Galbo, Palermo (Italien),

Gianluca Gallino, Milano,

Giandomenico Gambacorta, Rom,

Federico Gatti, Besana in Brianza,

Raffaella Maria Fatima Gerardi, Lavello (Italien),
Mauro Gini, Bressanone,

Barbara Giudiceandrea, Rom,

Riccardo Grillini, Lugo (Italien),

Luciano Iaccarino, Verona,

Vittorio Iannetti, Carrare,

Franz Anton Inderst, Marlengo (Italien),
Alessandro Lepore, Giovinazzo (Italien),
Hermann Kofler, Merano (Italien),

Fabio Lo Presti, Ponte San Pietro (Italien),
Silvia Locatelli, Brembate (Italien),

Nicola Lozito, Grumo Appula (Italien),
Rocco Lozito, Grumo Appula,

Fabio Maffoni, Soncino (Italien),

Silvano Maffoni, Orzinuovi (Italien),

Bruno Maironi Da Ponte, Bergamo (Italien),

Franco Maironi Da Ponte, Bergamo,
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Michele Maironi Da Ponte, Bergamo,
Francesco Makovec, Lesmo (Italien),
Concetta Mansi, Matera,

Angela Marano, Melito di Napoli (Italien),
Bruno Marchetto, Milano,

Fabio Marchetto, Milano,

Sergio Mariani, Milano,

Lucia Martini, Scandicci (Italien),
Alessandro Mattei, Treviso,

Giorgio Matterazzo, Seregno (Italien),
Mauro Mazzone, Verona,

Ugo Mereghetti, Brescia (Italien),

Ugo Mereghetti, i Fulvia Mereghettis namn och pa hennes vagnar, Casamassima (Italien),

Vitale Micheletti, Brescia,

Giuseppe Mignano, Genua,

Fabio Mingo, Ladispoli (Italien),

Giovanni Minorenti, Guidonia Montecelio (Italien),
Filippo Miuccio, Rom,

Fiduciaria Cavour Srl, Rom,

Fulvio Moneta Caglio de Suvich, Milano,
Giancarlo Monti, Milano,

Angelo Giuseppe Morellini, Besana in Brianza,
Barbara Mozzambani, San Martino Buon Albergo,
Mario Nardelli, Gubbio (Italien),

Eugenio Novajra, Udine (Italien),

Giorgio Omizzolo, Baone (Italien),

Patrizia Paesani, Rom,
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Daniela Paietta, Arona (Italien),
Luigi Paparo, Volla (Italien),

Davide Pascale, Milano,

Salvatore Pasciuto, Gaeta,

Sergio Pederzani, Ossuccio (Italien),
Aldo Perna, Neapel,

Marco Piccinini, San Mauro Torinese (Italien),
Nicola Piccioni, Soncino,

Stefano Piedimonte, Neapel,

Mauro Piliego, Bolzano (Italien),
Vincenzo Pipolo, Rom,

Johann Poder, Silandro (Italien),
Giovanni Polazzi, Milano,

Santo Pullara, Rimini,

Patrizio Ragusa, Rom,

Rosangela Raimondi, Arluno (Italien),
Massimo Ratti, Milano,

Gianni Resta, Imola (Italien),
Giuseppe Ricciarelli, San Giustino (Italien),
Enrica Rivi, Scandiano,

Maria Rizescu, Pesaro (Italien),
Alessandro Roca, Turin,

Mario Romani, Milano,

Claudio Romano, Neapel,

Gianfranco Romano, Pisticci (Italien),
Ivo Rossi, Nettuno (Italien),

Alfonso Russo, Scandiano,
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Iginio Russolo, San Quirino (Italien),
Francesco Sabato, Barcelona (Spanien),
Giuseppe Salvatore, Silvi (Italien),

Luca Eudilio Sarzi Amade, Milano,
Tiziano Scagliola, Terlizzi (Italien),
Antonio Scalzullo, Avellino (Italien),
Liviano Semeraro, Gavirate (Italien),
Laura Liliana Serpente, Ancona (Italien),
Maria Grazia Serpente, Ancona,
Luciana Serra, Milano,

Giuseppe Silecchia, Altamura,

Paolo Sillani, Bergamo,

Vincenzo Solombrino, Neapel,

Patrizia Spiezia, Casoria,

Alberto Tarantini, Rom,

Halyna Terentyeva, Concordia Sagittaria,
Vincenzo Tescione, Caserta (Italien),
Riccardo Testa, Cecina (Italien),
Salvatore Testa, Pontinia (Italien),
Nadia Toneatti, Trieste,

Giuseppe Ucci, Como,

Giovanni Urbanelli, Pescara,
Giuseppina Urciuoli, Avellino,

Amelia Vaccaro, Chiavari (Italien),
Maria Grazia Valentini, Tuenno,

Nicola Varacalli, Occhieppo Superiore (Italien),

Giancarlo Vargiu, Bologna (Italien),

ECLILEU:T:2015:756

35



DOM AV DEN 7.10.2015 - MAL T-79/13
ACCORINTI M.FL. MOT ECB

Salvatore Veltri Barraco Alestra, Marsala (Italien),
Roberto Vernero, Milano,

Vincenza Vigilia, Castello d’Agogna (Italien),

Celso Giuliano Vigna, Castel San Pietro Terme (Italien),
Roberto Vignoli, Santa Marinella (Italien),

Georg Weger, Merano,

Albino Zanichelli, Busana (Italien),

Maurizio Zorzi, Ora (Italien),
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