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Przymusowy udziat oséb prywatnych — wtascicieli obligacji skarbowych, w wysitkach
na rzecz redukcji greckiego ditugu publicznego przez ich zamiane na papiery
warto$ciowe mniejszej wartosci

Mamatas i inni przeciwko Grecji (wyrok — 21 lipca 2016 r., Izba (Sekcja 1), skargi nr
63066/14, 64297/14 i1 66106/14)

Skarzgcymi byto 6 320 obywateli greckich, ktérzy jako osoby prywatne posiadali greckie
obligacje skarbowe wartosci od 10 tys. euro do 1 510 000 euro. W latach 2009 - 2011 Grecja
doswiadczyta jednego z nagorszych kryzyséw ekonomicznych. Nie mogac wypetni¢ swoich
zobowigzan finansowych, zmuszona byta do pozyczek z MFW i rozmaitych panstw strefy
euro i do poszukiwania pomocy sektora prywatnego w redukcji diugu publicznego. W tych
ramach inwestorzy instytucjonalni, a wiec banki i inne organizacje kredytowe, negocjowaty
redukcje wartosci nominalnej ich obligacji i sposoby spfaty pozostatych wierzytelnosci oraz
oczekiwanych w zamian rekompensat. Z drugiej strony, osoby prywatne posiadajgce
obligacje wartosci tgcznie do okoto 1 proc. catkowitego dtugu publicznego, nie uczestniczyty
w tych negocjacjach. Wiadze greckie i europejskie twierdzity, ze dziatania te ich nie
dotyczyty.

Jednak w grudniu 2011 r. MFW zgzadat od wfadz greckich zaangazowania wszystkich
indywidualnych wierzycieli. Nastgpito to w drodze ustawy nr 4050/2012 przyjetej 23 lutego
2012 r., ktéra zmienita warunki regulujgce obligacje w rezultacie wprowadzenia klauzul akcji
zbiorowej, ktére umozliwiaty posiadaczom obligacji zawrze¢ wiekszo$cig kwalifikowang 2/3
porozumienie z panstwem. Wiekszos¢ ta zostata w tym przypadku uzyskana dzieki udziatowi
w szczegdlnosci inwestoréw instytucjonalnych (bankéw i instytucji kredytowych). Nowe
warunki obowigzywaty wszystkich posiadaczy, w tym, skarzgcych, mimo ich odmowy. Stare
obligacje zostaly wymienione na nowe o wartosci o 53,5 proc. nizszej niz nominalna. W
kwietniu 2012 r. skarzgcy wystgpili o uniewaznienie tej decyzji, twierdzgc, ze naruszata ich
prawo do ochrony wiasno$ci. Skarga zostata jednak oddalona przez Naczelny Sad
Administracyjny w sktadzie plenarnym.

W skardze do Trybunatu, z powotaniem sie na art. 1 Protokotu nr 1 do Konwencji, skarzacy
zarzucili, ze zamiana ich obligacji wprowadzona ustawg nr 4050/2012 oznaczata faktyczne
wywilaszczenie pozbawiajgce ich wtasnosci lub ingerencje w prawo do poszanowania mienia.
Uwazali rowniez, ze byli dyskryminowani wobec innych innych wierzycieli, zwtaszcza wielkich
- posiadajgcych obligacje o wartosci siegajgcej miliardow euro (art. 14 w potgczeniu z art. 1
Protokotu nr 1).

Trybunat przypomniat m.in. swoje orzecznictwo odnoszgce sie do granic swobody panstw w
konteks$cie kryzysu ekonomicznego, w jakim znalazta sie Europa w okresie od 2008 r., w
szczegolno$ci w zwigzku z dziataniami oszczednosciowymi podejmowanymi w drodze
ustawodawczej lub w inny sposéb i obejmujgcymi cate grupy ludnosci. Panstwa Konwenc;ji
korzystajg z dosy¢ szerokiej swobody przy rozstrzygnieciach o swojej polityce socjalne;j.
Przyjmowanie ustaw dla stworzenia rownowagi miedzy wydatkami i dochodami panstwa
wigze sie zwykle z badaniem kwestii politycznych, ekonomicznych i socjalnych, wiadze
krajowe sg w tym zakresie co do zasady lepiej przygotowane niz sgd miedzynarodowy do
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wyboru najodpowiedniejszych srodkdw osiggniecia tego celu i szanuje go, jesli nie jest on w
sposob widoczny oczywiscie pozbawiony rozsgdnej podstawy.

W przypadku aktu ustawowego niosgcego powazne konsekwencje, rodzgcego spory i
takiego, ktérego wptyw ekonomiczny na catos¢ kraju jest znaczny, wtadze powinny korzystaé
Z szerokiej swobody nie tylko wyboru srodkéw majgcych zagwarantowac poszanowanie praw
majatkowych lub reglamentacji stosunkow wiasnosci, ale réwniez swobody decyzji co do
okresu wymaganego dla ich wejscia w zycie.

W zwigzku z kwestig, czy mozna byto w tej sprawie méwi¢ o ,mieniu” i ingerencji w prawo
wiasnosci Trybunat zauwazyt, ze podobnie, jak papiery wartosciowe, ktére sg przedmiotem
transakcji na rynku kapitatowym, obligacje sg zbywalne na gietdzie, zmieniajg posiadaczy, a
ich wartos¢ moze fluktuowac zaleznie od rozmaitych czynnikéw.Wraz z uptywem terminu ich
zapadalnosci co do zasady powinny one zosta¢ wykupione po ich wartosci nominalnej.

Posiadacze obligacji panstwa greckiego, a wiec skarzgcy, mieli wierzytelnos¢ wobec
panstwa w kwocie odpowiadajgcej wartoéci nominalnej ich obligacji. Mogli wiec uwazac
swoje papiery wartosciowe za wierzytelnos¢ do splaty, posiadali wiec «mienie» w
rozumieniu zdania pierwszego art. 1 Protokotu nr 1. Powinni wiec korzysta¢ z gwarancji tego
przepisu.

Przyjecie ustawy nr 4050/2012 zmienito wspomniane warunki w rezultacie zawartych w niej
klauzul akcji zbiorowej. Przewidywaty one mozliwos¢ zmiany uregulowan dotyczacych
wierzytelnosci w drodze porozumienia midzy panstwem i wierzycielami decydujgcymi
zbiorowo wigkszoscig kwalifikowang. Zmiany te obejmowaty rowniez posiadaczy
mniejszosciowych. Skarzacy - ktérzy nie zgadzali sie z proponowanymi zmianami — zostali
wiec przymusowo objeci nowymi warunkami, w szczegolnosci zostata obnizona o 53,5 proc.
warto$¢ nominalna posiadanych przez nich obligaciji.

Trybunat podzielit gltdwny argument skarzgcych, zgodnie z ktérym warunki redukcji wartosci
nominalnej obligacji wskazywaty wyraznie na niedobrowolny charakter ich udziatu w tym
procesie. Nawet, gdyby uznaé, ze sytuacja ta nie wystarczata jako taka do stwierdzenia
naruszenie art. 1 Protokotu nr 1, przymusowy charakter udziatu skarzgcych w tym procesie
stanowit ingerencje w prawo do poszanowania mienia. Podkreslit, ze we wszystkich
przypadkach przewidzianych w art. 1 Protokolu nr 1 wchodzg w gre przymusowe ingerencije
w prawo wiasnosci.

Whbrew twierdzeniom skarzgcych, zmian dotyczacych wybranych papieréw wartosciowych,
jakie wynikaty z ustawy i zarzgdzen ministerialnych nie mozna byto uwazaé za ,pozbawienie
wiasnosci” w rozumieniu art. 1 Protokotu nr 1. Przez nabycie obligacji skarzgcy dokonali
inwestycji, ktérych wartos¢ mogta zmienia¢ sie¢ w zaleznosci od sytuacji na rynkach
finansowych i sytuacji ekonomicznej panstwa emitenta. Trybunat przypomniat w zwigzku z
tym, ze w szeregu spraw, w ktorych rowniez wchodzito w gre drastyczne obnizenie wartosci
wierzytelnosci, Trybunat stosowat zdanie pierwsze ustepu pierwszego art. 1 (,Kazda osoba
fizyczna i prawna ma prawo do poszanowania swego mienia”). Uwazat, ze analogiczne
podejscie nalezato pezyja¢ rowniez w tej sprawie. Kwalifikacja ta nie miata wplywu na
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gwarancje dla skarzgcych na podstawie tego przepisu, niezaleznie od normy wchodzgcej w
gre, jako ze normy drugg (dotyczgcg pozbawienia wtasnosci — przyp.) i trzecig (dotyczaca
uregulowania sposobu korzystania z wlasnosci — przyp.) zawarte w tym artykule nalezato
interpretowacC w Swietle zasady, o ktorej mowa w pierwszej, wyrazonej w zdaniu pierwszym
ustepu pierwszego.

W zwigzku z kwestig zasadnosci ingerencji w prawo wtasnosci Trybunat przypomniat, ze art.
1 Protokotu nr 1 wymaga w pierwszej kolejnosci, aby byla ona zgodna z prawem i
realizowata ,interes publiczny”. Powinna by¢ réwniez proporcjonalna do realizowanego
uprawnionego celu, a wiec zachowa¢ wiasciwg réwnowage miedzy wymaganiami interesu
0golnego spotecznosci i ochrony podstawowych praw jednostki. Nie jest ona zachowana w
razie natozenia w jej rezultacie nadmiernego indywidualnego ciezaru.

Dziatania wladz bytly przewidziane przez prawo i podjete w interesie publicznym. Przy ocenie
jej proporcjonalnosci Trybunat zauwazyt, ze w rezultacie wprowadzenia kluzul akcji zbiorowej
papiery wartosciowe skarzgcych zostaty uniewaznione i zastgpione nowymi, co oznaczato
obnizenie kwoty oczekiwanej do wypfaty za stare obligacje w terminie ich wykupu.

Trybunat nie mogt abstrakcyjne rozstrzygac, jakiej kwoty skarzgcy w danych okolicznosciach
powinni oczekiwa¢ w zamian za ich stare papiery wartosciowe. Trybunat odnotowat,
podobnie jak wczeéniej Rada Stanu, ze zamiana papierow warto$ciowych oznaczata strate
kapitatowg o 53,5 proc. lub nawet wyzszg, biorgc pod uwage zmiane daty wykupu. Straty
tej, nawet jesli na pierwszy rzut oka znacznej, nie mozna bylo porownywac z wygasnieciem
lub niewielkim tylko zwrotem wierzytelnosci, jakie skarzgcy mieli wobec panstwa.

Punktem odniesienia oceny poziomu strat poniesionych przez skarzgcych nie moze byc¢
oczekiwana kwota w momencie nadejscia terminu wykupu ich obligacji. Wartos¢ nominalna
obligacji wyznacza poziom wierzytelnosci jej posiadacza w dniu przewidywanego wykupu,
nie reprezentowata jednak jej rzeczywistej wartosci rynkowej w dniu przyjecia przez panstwo
spornej regulacji, a wiec przyjecia ustawy 23 lutego 2012 r. Wpltyw na te warto$¢ miat
niewatpliwie spadek wyptacalnos¢ panstwa poczynajgc od potowy 2010 r. i trwajgcy do
konca 2011 r. Obnizka wartosci rynkowej papieréw wartosciowych skarzacych wskazywata,
ze panstwo nie byto w stanie wypetni¢ obowigzkéw wynikajgcych z klauzul umownych
odnoszacych sie do starych papieréw wartosciowych.

Fakt, ze skarzacy nie byli wérdd tych, ktérzy zgodzili sie na operacje zamiany obligacji, ale
zostali przymusowo jej poddani w rezultacie klauzul akcji zbiorowej, nie miat jako taki wptywu
na ocene proporcjonalnosci ingerencji. Jesli nie zgadzajgcy sie na te operacje posiadacze
obligacji obawiali sie obnizenia wartosci ich wierzytelnosci z powodu wejscia w zycie klauzul
akcji zbiorowej, mogli zrealizowa¢ swoje prawa jako posiadacze i pozbyé sie papierow
wartosciowych na rynku az do ostatniego wyznaczonego terminu na opowiedzenie sie, czy
zgadzajg sie na zamiane.

Z pewnoscig w dniu emisji starych papieréw wartosciowych posiadanych przez skarzgcych
nic nie wskazywato na mozliwos¢ takich klauzul. Obligacje, ktore stanowig staty przedmiot
transakcji na rynkach krajowych i miedzynarodowych, mogg krgzy¢ wsrdéd bardzo duzej
liczby posiadaczy. Klauzule akcji zbiorowej sg szeroko stosowane w praktyce rynkow
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miedzynarodowych kapitatowych i zostaty wigczone — na podstawie art. 12 § 3 konwencji
wprowadzajgcej europejski mechanizm stabilnosci, do wszystkich papieréw wartosciowych
dtugu publicznego panstw cztonkowskich strefy euro o terminie wykupu dtuzszym niz jeden
rok. Gdyby wymagane byto dgzenie do uzgodnien miedzy wszystkimi posiadaczami projektu
restrukturyzacji dtugu greckiego albo operacja zostata ograniczona wytgcznie do tych, ktérzy
sie na nig zgodzili, projekt z pewnoscig zakonczytby sie niepowodzeniem.

Jeden z warunkéw postawionych przez miedzynarodowych inwestoréw instytucjonalnych w
celu zredukowania ich wierzytelnosci wymagat istnienia i uruchomienia klauzul tego typu. Ich
brak moégtby doprowadzi¢ do jeszcze wiekszej redukcji wartosci wierzytelnosci tych, ktérzy
byliby gotowi do wyrazenia zgody na ich przecene, co doprowadzitoby do zniechecenia
znacznej liczby posiadaczy papierow wartosciowych do udziatu w tym procesie. Wydaje sie
wiec, ze klauzule akcji zbiorowej i uzyskana dzieki nim restrukturyzacja diugu publicznego
stanowity srodek odpowiedni i konieczny do jego redukcji i zapobiezenia zaprzestaniu wyptat
przez panstwo greckie.

Inwestycje w obligacje nie mogg by¢ wolne od ryzyka. W rezultacie, miedzy ich emisjg i
terminem zapadalnosci uptywa co do zasady okres dosy¢ dtugi, w trakcie ktérego dochodzi
do zdarzeh nieprzewidzianych moggcych znacznie ograniczy¢ wyptacalnos¢ emitenta, nawet
jesli jest nim panstwo, i w rezultacie narazi¢ wierzyciela na straty majatkowe.

Trybunat podkreslit w zwigzku z tym motywy, jakimi kierowat sie Trybunat Sprawiedliwosci
Unii Europejskiej (TSUE), oddalajgc skarge wniesiong przez dwiescie osob z obywatelstwem
wioskim posiadajgcych obligacje panstwa greckiego. TSUE podkreslit, ze z powodu sytuacji
ekonomicznej Republiki Greckiej i zwigzanej z nig niepewnosci w owym czasie, nie mozna
byto uznaé, ze inwestorzy wchodzacy w gre dziatali jako ostrozni i Swiadomi przedsiebiorcy
mogacy powotywaé sie na swoje uprawnione oczekiwania. Przeciwnie, przypuszczalnie
wiedzieli oni o duzej niestabilnosci sytuacji ekonomicznej powodujgcej zmiany wartosci
nabytych przez nich obligacji skarbowych greckich, jak réwniez o sporym ryzyku
zaprzestania wypfat. Transakcje te byly dokonywane na rynkach wyjatkowo zmiennych,
czesto cechujgcych sie duzg niepewnoscia i ryzykiem niemozliwym do skontrolowania, jesli
chodzi o obnizki czy wzrosty wartosci papierow wartosciowych. Mogto to zacheca¢ do
spekulacji w celu uzyskania wysokich zyskéw w bardzo krotkim okresie. Tak wiec, zaktadajgc
nawet, ze nikt ze skarzgcych nie byt zaangazowany w transakcje spekulacyjne, powinni
zdawaé sobie sprawe ze wskazanych niepewnosci i ryzyka ewentualnej znacznej utraty
wartosci nabytych papieréw warto$ciowych. Tym bardziej, ze nawet przed poczatkiem
kryzysu finansowego w 2009 r. panstwo greckie byto zadtuzone i miato podwyzszony deficyt.

Grecja, podejmujgc sporne $rodki, nie ztamata wiasciwej rownowagi miedzy interesem
ogolnym i ochrong praw wtasnosci skarzacych i nie doprowadzita do natozenia na
zainteresowanych specjalnego i nadmiernego ciezaru. Z tych wzgledéw, biorgc pod uwage
szerokg swobode panstw Konwencji w tej dziedzinie, srodki wchodzgce w gre nie mogty by¢
uznane za nieproporcjonalne do ich uprawnionego celu. Nie doszto wiec w tym zakresie do
naruszenia art. 1 Protokotu nr 1 (jednogtosnie).
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W zwigzku z zarzutem dyskryminacji Trybunat zgodzit sie¢ rowniez, ze polityka lub Srodek
generalny wywotujgce skutki nieproporcjonalnie szkodliwe dla grupy osob mogg byé
dyskryminujgce nawet, jesli nie odnoszg sie konkretnie do tej grupy i nie istnieje zamiar
dyskryminacji. Nie dotyczy to jednak sytuacji, w ktorej polityka ta lub Srodek nie majg
«obiektywnego i racjonalnego» uzasadnienia. Wreszcie, jesli chodzi o ciezar dowodu w tej
materii, Trybunat orzekt juz wczesniej, ze gdy skarzacy wykaze istnienie réznicy traktowania,
rzad musi udowodnié, ze byta ona usprawiedliwiona.

Nie bylo potrzeby badania kazdej z oSmiu hipotez traktowania rzekomo sprzecznego z
zasadg niedyskryminacji podniesionych przez skarzgcych. Rozstrzygajgce bylo rozwazenie
praw skarzgcych wynikajgcych ze starych obligacji w Swietle bardziej ogdlnej kwestii
koniecznosci restrukturyzaciji greckiego dtugu publicznego.

Nawet przyjmujgc za zasadne zarzuty skarzgcych o identycznym traktowaniu sytuacji, ktére
sg odmienne, Trybunat wskazat wiele motywow ,obiektywnych i racjonalnych”, ktére je
usprawiedliwiaty.

Po pierwsze, trudnos¢ zlokalizowania zainteresowanych stanowita motyw majgcy bez
watpienia pierwszorzedne znaczenie. Rynek obligacji jest bardzo zmienny. Obligacje sa
papierami warto$ciowymi zbywalnymi a znaczna czes¢ posiadaczy bedacych osobami
fizycznymi nabyta je na rynku wtérnym a nie na rynku pierwotnym. Z pewnoscia, wtadze
mogly podjgc sie poszukiwania osob fizycznych posiadajgcych ich obligacje. Poszukiwania
takie na wszystkich rynkach kapitatowych, greckich i miedzynarodowych, wymagatyby jednak
zamrozenia wymiany na tych rynkach i szczegodlnie dtugiej procedury w momencie, w ktérym
pilna byta potrzeba zapewnienia krajowi srodkéw finansowych.

Po drugie, Trybunat odnotowat trudnos$ci z ustaleniem precyzyjnych kryteriow zréznicowania.
Z jednej strony, bytoby problematyczne, w okolicznosciach danej sprawy, réznicowanie
miedzy osobami fizycznymi i prawnymi albo miedzy inwestorami zawodowymi i innymi: nie
mozna traktowa¢ odmiennie praw wynikajgcych z obligacji w zaleznosci od statusu
posiadacza. Z drugiej strony, trudno bytoby okresli¢, prawnie a rowniez praktycznie, status
drobnego oszczedzajgcego, na ktéry powotywali sie skarzgcy. Wielu skarzgcych, oséb
fizycznych, zainwestowalo w sporne obligacje znaczne kwoty, z ktérych niektére
przekraczaty 100 tys. euro,. Nawet zaktadajgc, ze wysokos¢ ta mogta teoretycznie byc¢
przyjeta jako progowa, w celu wprowadzenia zréznicowania posiadaczy, nie bytoby
usprawiedliwione wykluczenie z operacji osoby fizycznej, ktéra zainwestowata 100 tys. euro,
wigczajgc jednoczesnie przedsiebiorstwo, ktore zainwestowato kwote znacznie nizszg, tylko
dlatego, ze byto osobg prawng lub inwestorem.

Po trzecie, Trybunat uwzglednit argument rzgdu dotyczacy ryzyka dla catosci tej operacji z
niszczacymi konsekwencjami dla gospodarki greckiej. Zwykte ogtoszenie przez wiadze, ze
niektore kategorie posiadaczy bytyby zniej zwolnione, doprowadzitoby do masowego
transferu papierow wartosciowych do kategorii posiadaczy zwolnionych, powodujgc nie tylko
obnizenie wysokosci kapitalow koniecznych do restrukturyzacji, ale jeszcze bardziej
drastyczne obnizenie wartosci nominalnej wierzytelnosci posiadaczy, ktérzy nie zostali
zwolnieni. Ponadto, transfer taki mogiby podwazyé procedure wymiany papierow
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wartosciowych i rodzi¢ ryzyko zaprzestania sptaty przez Grecje posiadaczy obligacji
skarbowych oraz innych, ktérych zapadalnos¢ byta bardziej odlegta w czasie. W owym
czasie Grecja byla wykluczona z rynkéw miedzynarodowych i jedynie jej partnerzy
europejscy byli gotowi do pomocy finansowej. Od 2011 r. uzaleznili jg jednak od udziatu
sektora prywatnego.

Po czwarte,Trybunat wzigt pod uwage konieczno$¢ zachowania dynamiki operacji i
szybkiego dziatania. Wymaganie od wtadz w okresie przyjmowania ustawy nr 4050/2012 i
majgc na wzgledzie pospiech w jej przyjeciu, aby dokonaly zréznicowania réznych typow
inwestorow posiadajgcych obligacje i zwolnienia niektérych z nich z operacji wymiany,
natozyloby na nie obowigzek szczegdlnie trudny i obejmujgcy podwyzszone ryzyko
narazenia catej operacji na to, ze jej efekt bylby catkowicie odmienny od zamierzonego,
podczas gdy skutecznos¢ wymiany obligacji i dynamika tego procesu byty konieczne, aby
mozliwa byta restrukturyzacija dtugu.

Rada Stanu potwierdzita, ze chociaz ustawa ta byta ingerencjg w prawa wierzycieli panstwa,
oséb fizycznych i prawnych, obywateli greckich i cudzoziemcéw, korzystanie z nich nie byto
wolne od ryzyka. Sporne restrykcje nie byly sprzeczne z konstytucjg. Ich konsekwencje byty
z pewnoscig dolegliwe dla spoteczenstwa, ale miaty na celu stawienie czota bardzo
niekorzystnej koniunkturze. Nie mozna ich wiec byto ich uwaza¢ za sprzeczne z ust. 1 art. 4
konstytucji. W rezultacie nie doszto do naruszenia zakazu dyskryminacji (jednogtosnie).

Uwagi:

Wazny wyrok odnoszgcy sie do sfery srodkéw podejmowanych przez rzady stojgce przed
trudnymi wyborami majgcymi pomaoc stawi¢ czota skutkom kryzysu ekonomicznego.
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