ACORDAO DO TRIBUNAL GERAL (QUARTA SECCAO)
7 de outubro de 2015

«Responsabilidade extracontratual — Politica econémica e monetaria — BCE —
Bancos centrais nacionais — Restruturacao da divida publica grega — Programa de
compra de instrumentos de divida — Acordo de troca de instrumentos de divida
unicamente em beneficio dos bancos centrais do Eurosistema — Intervencao do setor
privado — Clausulas de acdo coletiva — Reforco de crédito sob a forma de um
programa de recompra destinado a consolidar a qualidade dos instrumentos de
divida como garantias — Credores privados — Violacdo suficientemente
caracterizada de uma norma juridica que confere direitos aos particulares —
Confianca legitima — Igualdade de tratamento — Responsabilidade por um ato

normativo licito — Prejuizo anormal e especial»

No processo T-79/13,
Alessandro Accorinti, residente em Nichelino (Italia), e os demandantes cujos nomes
figuram em anexo, representados por S. Sutti, R. Spelta e G. Sanna, advogados,

demandantes,

contra

Banco Central Europeu (BCE), representado inicialmente por S. Bening, e
P. Papapaschalis, em seguida por P. Senkovic e M. Papapaschalis, e por ultimo por P.
Senkovic, na qualidade de agentes, assistidos por E. Castellani, B. Kaiser e T. Liibbig,
advogados,

demandado,

que tem por objeto uma agao destinada a obter a reparacao do prejuizo sofrido pelos
demandantes na sequéncia, designadamente, da adogdao, pelo BCE, da Decisao
2012/153/UE, de 5 de margo de 2012, relativa a elegibilidade dos instrumentos de divida
emitidos ou integralmente garantidos pela Republica Helénica no contexto da sua oferta
de troca de divida (JO L 77, p. 19), bem como de outras medidas do BCE associadas a

restruturacao da divida publica grega,
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O TRIBUNAL GERAL (Quarta Sec¢ao),

composto por: M. Prek, presidente, I. Labucka e V. Kreuschitz (relator), juizes,
secretario: J. Palacio Gonzalez, administrador principal,

vistos os autos e apds a audiéncia de 25 de fevereiro de 2015,

profere o presente

ACORDAO

Quadro juridico

1. O artigo 127.°, n.® 1 e 2, TFUE enuncia os objetivos e as atribuigdes

fundamentais do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC).

2. Os artigos 2.° € 3.°, n.° 1, do Protocolo n.° 4 relativo aos Estatutos do SEBC e
do Banco Central Europeu (JO 2010 C 83, p. 230, a seguir «Estatutos») definem esses

objetivos e atribuicdes de maneira idéntica.

3. O artigo 18.° dos Estatutos prevé:
«1. A fim de alcancarem os objetivos e de desempenharem as atribui¢des do SEBC, o
BCE e os bancos centrais nacionais podem:
— intervir nos mercados financeiros, quer comprando e vendendo firme (a vista e a prazo)
ou ao abrigo de acordos de recompra, quer emprestando ou tomando de empréstimo ativos
e instrumentos negociaveis, denominados em euros ou outras moedas, bem como metais
preciosos;
— efetuar operagdes de crédito com institui¢des de crédito ou com outros intervenientes
no mercado, sendo os empréstimos adequadamente garantidos.
2. O BCE definira principios gerais para as operacdes de open market e de crédito a
realizar por si proprio ou pelos bancos centrais nacionais, incluindo principios para a

divulgacao das condi¢des em que estao dispostos a efetuar essas operacdes.»

4. O Banco Central Europeu (BCE) definiu os principios gerais das operagdes de

open market e de crédito, em primeiro lugar, na sua Orientagdao 2000/776/BCE, de 31 de
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agosto de 2000, relativa aos instrumentos e procedimentos de politica monetaria do
Eurosistema (BCE/2000/7) (JO L 310, p. 1). Posteriormente, esta Orientagao foi alterada
por diversas vezes e, por ultimo, foi consolidada e substituida, com efeitos a partir de 1
de janeiro de 2012, pela Orientacao 2011/817/UE do BCE, de 20 de setembro de 2011,
relativa aos instrumentos e procedimentos de politica monetaria do Eurosistema
(BCE/2011/14) (JO L 331, p. 1). O anexo I das referidas orientacdes, intitulado
«Documentacdo geral sobre os instrumentos e procedimentos de politica monetaria do
Eurosistema» (a seguir «Documentacdo geral»), apresenta os critérios que pautam a
aplicacdo uniforme da politica monetéria na zona euro, de que faz parte a defini¢ao dos
«ativos elegiveis» (ponto 6). O BCE precisou esta definigdo, pela ultima vez, na
Orientacdo 2011/817, designadamente, ao definir, nos pontos 6.3.1 e 6.3.2 da
Documentagdo geral, os critérios que regulam tanto os requisitos minimos para o0s
elevados padrdes de crédito ou do limite de qualidade de crédito como os elevados

padrdes de crédito para os ativos transacionaveis.

Antecedentes do litigio

5. Em maio de 2010, devido a crise financeira do Estado grego e as discussoes
relativas a um plano de restruturacdo da divida publica grega apoiado pelos
Estados-Membros da zona euro e pelo Fundo Monetario Internacional (FMI), a avaliagao
normal para os mercados financeiros dos instrumentos de divida emitidos pelo Governo
grego estava afetada, o que tinha repercussdes negativas sobre a estabilidade do sistema

financeiro da zona euro.

6. Perante esta situacao, pela Decisdao 2010/268/UE, de 6 de maio de 2010, relativa
a medidas temporarias respeitantes a elegibilidade dos instrumentos de divida
transacionaveis emitidos ou garantidos pelo Governo grego (BCE/2010/3) JO L 117,
p.- 102), o BCE a decidiu suspender temporariamente «[o]s requisitos minimos do
Eurosistema para os limites da qualidade de crédito, tal como especificados nas regras do
quadro de avaliagdo de crédito do Eurosistema relativas a ativos transacionaveis
constantes [do ponto] 6.3.2 da Documentacao Geral» (artigo 1.°, n.° 1, da referida
decisdo). Nos termos do artigo 2.° desta decisdo, «[o] limite minimo da qualidade do

crédito definido pelo FEurosistema ndo se aplica aos instrumentos de divida
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transacionaveis emitidos pelo Governo grego», e «[t]ais ativos constituem garantias
elegiveis para efeitos das operagdes de politica monetdria do Eurosistema,
independentemente da respetiva notagdo de crédito externa». O artigo 3.° da mesma
decisdo estabelece uma regra andloga para os «instrumentos de divida transacionaveis
emitidos por entidades estabelecidas na Grécia e integralmente garantidos pelo Governo

gregoy.

7. Nos termos do considerando 5 da Decisao 2010/268, «[e]sta medida excecional
[...] [a]plicar-se-& temporariamente, até que o Conselho do BCE considere que a

estabilidade do sistema financeiro permite a aplicacdo normal do quadro do Eurosistema

para as operacoes de politica monetariay.

8. Em 14 de maio de 2010, o BCE adotou a Decisao 2010/281/UE que estabelece
um programa relacionado com os mercados de titulos de divida (BCE/2010/5) (JO L 124,
p.- 8), ao abrigo do artigo 127.°, n.° 2, primeiro travessao, TFUE, e, em particular, do

artigo 18.°, n.° 1, dos Estatutos.

9. Os considerandos 2 a 5 da Decisao 2010/281 indicam, designadamente, o
seguinte:
«(2) Em 9 de maio de 2010 o Conselho do BCE decidiu e anunciou publicamente que,
dadas as circunstancias excecionais prevalecentes nos mercados financeiros, as quais
criam tensdes graves em determinados segmentos que impedem o bom funcionamento do
mecanismo de transmissdao da politica monetaria — e, consequentemente, a condugao
eficiente de uma politica monetaria orientada para a estabilidade de precos a médio prazo
— se deveria dar inicio a um programa provisorio para os mercados dos titulos de divida
(a seguir ‘programa’). Ao abrigo do referido programa, os BCN da area do euro, na
proporcao das percentagens por eles respetivamente detidas na tabela de subscricao do
capital social do BCE, e o BCE, em contacto direto com as contrapartes, podem efetuar
transagdes definitivas como forma de intervengdo nos mercados de titulos de divida
publica e privada da area do euro.
(3) O programa faz parte da politica monetaria tinica do Eurosistema e tem aplicagdo
temporaria. O objetivo deste programa consiste em fazer face as dificuldades de

funcionamento dos mercados de titulos de divida e restabelecer um mecanismo de
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transmissao de politica monetaria apropriado.
(5) Dado que se integra na politica monetaria tnica do Eurosistema, a compra definitiva
de instrumentos de divida transacionaveis elegiveis pelos bancos centrais do Eurosistema

ao abrigo deste programa deve efetuar-se de acordo com o previsto na presente Decisaoy.

10. O artigo 1.° da Decisao 2010/281, sob a epigrafe «Criacdo do programa para
os mercados de valores mobiliariosy», dispde, designadamente, que «os bancos centrais
do Eurosistema podem comprar [...] no mercado secundério, instrumentos de divida
transacionaveis elegiveis emitidos por administragdes centrais ou entidades publicas de

Estados-Membros cuja moeda ¢ o euro [...]». O artigo 2.° prevé como critérios de

elegibilidade dos instrumentos de divida, designadamente, que estes sejam «denominados

em euro» e emitidos pelas referidas administragdes centrais ou entidades publicas.

11. Num comunicado de imprensa de 1 de julho de 2011 do Instituto de Finangas
Internacionais (IFI), a associagdo global das instituigdes financeiras declarou,
designadamente:

«0O Conselho de administra¢ao do Instituto de Financgas Internacionais trabalha com os
seus associados e as outras entidades financeiras, com o setor publico e as autoridades
gregas, nao so para proporcionar a [Republica Helénica] uma contribui¢do substancial em
termos de fluxos de tesouraria, mas também para langar as bases de uma posicao devedora
mais sustentavel.

A comunidade financeira privada estd disposta a fazer um esfor¢o voluntario de
cooperacdo, transparente ¢ em elevada escala, para apoiar a [Republica Helénica],
atendendo as circunstancias singulares e excecionais. [...]

A contribui¢do dos investidores privados sera complementar ao apoio financeiro e de

tesouraria publica e reduzida a um numero limitado de opgdes [...]»

12. Em 21 de julho de 2011, os Chefes de Estado ou de Governo da zona euro e
das institui¢des da Unido Europeia reuniram-se para deliberar sobre medidas a adotar

com o intuito de ultrapassar as dificuldades com que a zona euro se defrontava.

13. Na sua declaragdo conjunta de 21 de julho de 2011, refere-se,
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designadamente, o seguinte:

«1. Congratulamo-nos pelas medidas adotadas pelo Governo grego para estabilizar as
suas finangas publicas e [para] reformar a sua economia, bem como pelo novo conjunto
de medidas, incluindo de privatizagdo, recentemente adotado pelo Parlamento grego.
Estas medidas constituem esforgos sem precedente, mas necessarios para que a economia
grega encontre a via de um crescimento duradouro. Estamos conscientes dos esforgos que
as medidas de ajustamento implicam para os cidadaos gregos e convencidos de que esses
sacrificios sdo indispensaveis para a retoma econémica e contribuirdao para a estabilidade
e prosperidade futuras do pais.

2. Acordamos em apoiar um novo programa para a [Republica Helénica] e, com o FMI e
a contribuicdo voluntaria do setor privado, cobrir integralmente o défice de
financiamento. Segundo as estimativas, o financiamento publico total ascenderd a
109 000 milhdes de euros. Este programa visara, designadamente gracas a redugdo das
taxas de juro e a uma prorrogacao dos prazos de reembolso, conduzir o endividamento a
um nivel muito mais suportavel e melhorar o perfil de refinanciamento da [Republica
Helénica]. Apelamos ao FMI para que continue a contribuir para o financiamento do novo
programa para a [Republica Helénica]. Pretendemos utilizar o [Fundo Europeu de
Estabilidade Financeira] como instrumento de financiamento para o proximo pagamento.
Acompanharemos com muita atengdo a execucao rigorosa do programa com base numa
avaliacdo regular efetuada pela Comissdao em colaboragao com o BCE e o FMI.

[...]

5. O setor financeiro declarou-se disposto a apoiar a [Republica Helénica], de forma
voluntéria, recorrendo a um leque de opgcdes que permitam dar um maior refor¢o a
viabilidade global. Estima-se que a contribui¢do liquida do setor privado seja de 37 000
milhdes de euros [...]. Sera efetuado um aumento de crédito para sustentar a qualidade
das garantias, de modo a permitir a sua utilizacdo continuada para o acesso dos bancos
gregos as operagoes de liquidez do Eurosistema. Se necessario, disponibilizaremos

recursos adequados para recapitalizar os bancos gregos.»

14. No que respeita a participacao do setor privado, a referida declaracao, no ponto
6, refere o seguinte:
«Quanto a nossa posic¢ao geral relativamente a participacao do setor privado na zona euro,

ha que precisar que a [Republica Helénica] requer uma solucdo excecional e especifica.»
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15. Na sua Cimeira de 26 de outubro de 2011, os Chefes de Estado ¢ de Governo
da zona euro declararam, designadamente, o seguinte:
«12. A participagdo do setor privado assume um papel fundamental para a
sustentabilidade da divida da [Republica Helénica]. Por essa razao, congratulamo-nos
pelas conversagdes em curso entre a [Republica Helénica] e os seus investidores privados
para encontrar uma solu¢do que permita aprofundar a participagdo do setor privado.
Juntamente com um programa de reforma ambicioso para a economia grega, a
participagdo do setor privado devera garantir a diminui¢do da taxa de endividamento
grega, na propor¢do do PIB, com o objetivo de alcangar uma taxa de 120% até 2020. Para
tal, convidamos a [Republica Helénica], os investidores privados e todos os interessados
a efetuarem uma troca voluntaria de obrigacdes com um desconto de 50% sobre a divida
grega virtual detida pelos investidores privados. Os Estados-Membros da zona euro
contribuirdo para todas as medidas relativas a participagdo do setor privado até¢ 30 000
milhdes de euros. Nesta base, o setor publico estd disposto a prestar um financiamento
adicional ao abrigo do programa num montante at¢ 100 000 milhdes de euros até 2014,
que incluira a necessaria recapitalizacao dos bancos gregos. O novo programa deve estar
aprovado até ao final de 2011 e a troca de obrigagdes deve ser instaurada no inicio de
2012. Pedimos ao FMI que continue a participar no financiamento do novo programa
grego.
[...]
14. Seréd efetuado um aumento de crédito para sustentar a qualidade das garantias, de
modo a permitir que os bancos gregos possam continuar a ter acesso as operagoes de
liquidez do Eurosistema.
15. No que respeita a nossa posi¢do sobre a participacao do setor privado na zona euro,
recorde-se a decisdo que adotamos em 21 de julho [2011], segundo a qual a situacao da

[Republica Helénica] requer uma solucao excecional e unica.»

16. Segundo um comunicado de imprensa do Ministério das Finangas grego, de
17 de novembro de 2011, o referido ministério tinha iniciado negociagdes com os titulares
de instrumentos de divida gregos para preparar uma operacao de troca voluntaria desses
instrumentos com uma margem de avaliagdo («haircut») nominal de 50% sobre o valor

nocional da divida grega detida pelos investidores privados, conforme previsto no ponto
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12 da declaragao de 26 de outubro de 2011.

17. Em 15 de fevereiro de 2012, o BCE e os bancos centrais nacionais do
Eurosistema, por um lado, e a Republica Helénica, por outro, celebraram um acordo de
troca que tinha por objeto a troca de instrumentos de divida gregos detidos pelo BCE e
pelos bancos centrais nacionais por novos instrumentos de divida gregos com o mesmo
valor nominal, taxas de juro, datas de pagamento de juros e de reembolso que os
instrumentos de divida destinados a serem trocados, mas com numeros de série e datas

diferentes.

18. Em 17 de fevereiro de 2012, mediante pedido do Ministério das Finangas
grego ao abrigo do artigo 127.°, n.° 4, TFUE, conjugado com o artigo 282.°, n.° 5, TFUE,
o BCE emitiu um parecer positivo sobre um projeto de lei grega relativa a participagao
dos credores privados na restruturagdo da divida publica da Republica Helénica, baseado

designadamente na aplicagdo das «clausulas de agdo coletivay (a seguir «CAC»).

19. Na declaragdo do Eurogrupo de 21 de fevereiro de 2012, refere-se,
designadamente, o seguinte:
«[...] O Eurogrupo assinala o facto de as autoridades gregas e o setor privado terem
alcancado um acordo sobre as condigdes gerais da oferta de troca ao abrigo do [Private
Sector Involvement (PSI)] que abrange todos os possuidores de instrumentos de divida
do setor privado. Este acordo assegura uma taxa de desconto de 53,5%. O Eurogrupo
considera que este acordo constitui uma base adequada para o lancamento do convite a
troca feito aos detentores de instrumentos de divida publica gregos (PSI). O sucesso da
operacgao de PSI constitui uma condi¢do prévia necessaria para a instauragao de um novo
programa que sucede ao programa atual. O Eurogrupo conta com uma participacao
significativa dos credores privados na troca da divida, o que contribuira de forma
substancial para a sustentabilidade da divida da [Republica Helénica].
[...]
O Eurogrupo assinala o facto de o Eurosistema (BCE e [bancos centrais nacionais])
possuir instrumentos de divida publica gregos com fins de interesse publico. O Eurogrupo
assinala que os lucros gerados pelos instrumentos de divida publica gregos detidos pelo

Eurosistema contribuirdo para os lucros do BCE e dos [bancos centrais nacionais]. Os
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lucros do BCE serao atribuidos aos [bancos centrais nacionais] de acordo com as regras
estatutarias da distribuicao de lucros do BCE. Os lucros dos [bancos centrais nacionais]
serdo atribuidos aos Estados-Membros da zona euro, de acordo com as regras estatutarias

dos [referidos bancos] em matéria de distribui¢ao de lucrosy.

20. Num comunicado de imprensa de 21 de fevereiro de 2012, o Ministério das
Financas grego, por um lado, divulgou as carateristicas essenciais da operacao prevista
de troca voluntaria de instrumentos de divida gregos e, por outro, anunciou a preparagao
e ado¢do de uma lei para o efeito. Essa operagao devia incluir um pedido de acordo e um
convite dirigido aos detentores privados de certos instrumentos de divida gregos com o
objetivo de trocar estes ultimos por instrumentos novos com um valor nominal igual a
31,5% do valor da divida trocada, bem como contra instrumentos emitidos pelo Fundo
Europeu de Estabilidade Financeira (FEEF) com prazo de 24 meses e valor nominal de
15% do valor da divida trocada, devendo os diferentes instrumentos ser fornecidos pela
Reptiblica Helénica com a celebracdo do acordo. Além disso, todos os investidores
privados que participassem nessa transacdo deviam receber garantias autonomas da
Republica Helénica associadas ao produto interno bruto com um valor nocional igual ao

dos novos instrumentos de divida.

21. Num comunicado de imprensa de 24 de fevereiro de 2012, o Ministério das
Financas grego especificou as condi¢des que regulavam a operagdo de troca voluntaria
de instrumentos de divida envolvendo investidores privados [Private Sector Involvement
(a seguir «PSI»)], fazendo referéncia a Lei grega n.° 4050/2012 relativa aos detentores de
instrumentos de divida gregos, que tinha sido adotada pelo Parlamento grego em 23 de
fevereiro de 2012. Esta lei estabeleceu um processo de CAC, ao abrigo do qual as
alteragdes propostas se tornavam juridicamente vinculativas para quaisquer detentores de
instrumentos de divida regulados pelo direito grego e emitidos antes de 31 de dezembro
de 2011, identificados no diploma do Conselho de Ministros que aprovou os convites de
PSI, se as referidas alteracdes forem aprovadas, coletivamente e sem distingdo de séries,
por um quoérum de detentores de instrumentos de divida representativos de, no minimo,
dois ter¢os do valor nominal dos referidos instrumentos. No predmbulo da referida lei,
indica-se designadamente que «[...] o B[CE] e os outros membros do Eurosistema

celebraram acordos particulares com a [Republica Helénica] a fim de evitar que a sua
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missao e fung¢ao institucional, tal como a funcao do B[CE] em matéria de elaboracao da

politica monetaria, tais como resultam do Tratado, sejam comprometidas.

22. Nos termos do considerando 3 da Decisdao 2012/433/UE, de 18 de julho de
2012, que revoga a Decisao BCE/2012/3, relativa a elegibilidade dos instrumentos de
divida emitidos ou integralmente garantidos pela Republica Helénica no contexto da sua
oferta de troca de divida (BCE/2012/14) (JO L 199, p. 26), paralelamente, em 24 de
fevereiro de 2012, os bancos centrais nacionais beneficiaram da prestagao de um meio de
refor¢o da fiabilidade crediticia dos instrumentos de divida transacionaveis emitidos ou
garantidos pela Republica Helénica sob a forma de mecanismo de recompra, a fim de

melhorar a qualidade dos referidos instrumentos.

23. Os demandantes, Alessandro Accorinti ¢ os demandantes cujos nomes
figuram em anexo, possuidores de instrumentos de divida gregos, participaram na
restruturacao da divida publica grega e sofrerem perdas significativas do valor nominal
dos seus instrumentos de divida quando da execugdo da oferta de troca de obrigacdes
gregas no ambito do PSI e do processo de CAC que tornaram obrigatéria a troca de
instrumentos de divida para todos os investidores privados abrangidos, ao abrigo da Lei

grega n.° 4050/2012.

24. Em 27 de fevereiro de 2012, o BCE adotou a Decisao 2012/133/UE que revoga
a Decisao BCE/2010/3, relativa a medidas temporarias respeitantes a elegibilidade dos
instrumentos de divida transaciondveis emitidos ou garantidos pelo governo grego
(BCE/2012/2) JO L 59, p. 36) (v.n.° 6 supra), o que teve como consequéncia a suspensao
da elegibilidade dos instrumentos de divida gregos enquanto garantias para efeitos de

operagoes de politica monetaria do Eurosistema.

25. Em apoio desta revogacdo, os considerandos 4 e 5 da Decisdao 2012/133
indicam, por um lado, que «[a] Republica Helénica decidiu langar uma oferta de troca de
divida com a participagdo do setor privado (PSI) dirigida aos titulares de instrumentos de
divida transacionaveis emitidos pelo governo grego», e, por outro, que «[a] referida
decisdao da Republica Helénica veio prejudicar ainda mais a adequagdo dos instrumentos
de divida transacionaveis emitidos pelo governo grego, ou emitidos por entidades

estabelecidas na Grécia e integralmente garantidos pelo governo grego».
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26. De acordo com o artigo 2.° da referida decisdo, esta entrou em vigor em 28 de

fevereiro de 2012.

27. Num protocolo de acordo datado de 1 de margo de 2012, a Comissao Europeia,
agindo em nome dos Estados-Membros da zona euro, e a Republica Helénica acordaram,
designadamente, o seguinte:

«A Reptblica Helénica lancard uma oferta de troca de instrumentos de divida elegiveis
ainda nao regulados tendo em vista a redu¢ao do seu valor nominal em 53,5%. Sera
oferecida aos detentores desses instrumentos de divida a troca dos instrumentos de divida
existentes por novos instrumentos de divida da Republica Helénica com um novo valor
nominal de 31,5% do valor nominal original. Além disso, 15% do valor nominal original

sera atribuido sob a forma de instrumentos de divida concedidos aos referidos detentores

[...]»

28. No que respeita aos créditos que deviam ser atribuidos pelo FEEF, afirma-se
designadamente o seguinte:
«Sera utilizado um montante até¢ 35 000 milhdes de euros para facilitar a manutencao da
elegibilidade dos instrumentos negocidveis de divida emitidos ou garantidos pelo
Governo grego enquanto garantia para efeitos das operacdes de politica monetaria do
Eurosistema, através da instauracao de um programa de recompra enquanto for atribuida
uma notacao de incumprimento ou de incumprimento seletivo de pagamento a Republica

Helénica ou aos seus instrumentos de divida em consequéncia da oferta de troca de divida

[...]»

29. Em 1 de mar¢o de 2012, o FEEF, a Republica Helénica, o Fundo de
Estabilidade Financeira grega, enquanto garante, e o Banco Central grego celebraram um
acordo relativo a um mecanismo de assisténcia financeira de 35 000 milhdes de euros
destinado a financiar o refor¢o do crédito sob a forma de um programa de recompra e a
facilitar a manutencao da elegibilidade dos instrumentos de divida gregos como garantias

no ambito das operacdes de crédito do Eurosistema.

30. Em 5 de mar¢o de 2012, o BCE adotou a Decisao 2012/153/UE, relativa a
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elegibilidade dos instrumentos de divida emitidos ou integralmente garantidos pela

Republica Helénica no contexto da sua oferta de troca de divida (BCE/2012/3) (JOL 77,
p- 19).

31. Nos termos do artigo 1.°, n.° 1, da Decisdao 2012/153, «[a] utiliza¢do, como
ativos de garantia, de instrumentos de divida emitidos ou integralmente garantidos pela
Repuiblica Helénica, que ndo obedegam aos requisitos minimos do Eurosistema para os
limites da qualidade de crédito [...] mas que preencham os restantes critérios de
elegibilidade previstos [na Documentacdo geral], fica sujeita a prestacdo aos [bancos
centrais nacionais], por parte da Republica Helénica, de um meio de reforg¢o da qualidade
crediticia dos ativos de garantia sob a forma de mecanismo de recompra». O artigo 1.°,
n.° 2, da Decisao 2012/153 prevé que «[o]s instrumentos de divida transacionaveis
mencionados no n.° 1 continuam a ser elegiveis enquanto durar o refor¢o da qualidade
crediticia dos ativos de garantia». Nos termos do seu artigo 2.°, a referida decisdao entrou

em vigor em 8 de marco de 2012.

32. O considerando 2 da Decisao 2012/153 refere o seguinte:
«Em 21 de julho de 2011 os chefes de Estado ou de Governo dos paises da area do euro
e as institui¢des da Unido anunciaram medidas de estabilizagdo das finangas publicas
gregas, nas quais se incluia o seu compromisso de reforcar a fiabilidade crediticia dos
ativos de garantia, a fim de melhorar a qualidade dos instrumentos de divida
transacionaveis emitidos ou garantidos pela Republica Helénica. O Conselho do BCE
decidiu que esse refor¢o da qualidade crediticia dos ativos de garantia dev[ia] caber a

Republica Helénica, em beneficio dos bancos centrais nacionais [...].»

33. Segundo o considerando 3 da referida decisao:
«O Conselho do BCE decidiu suspender os limites da qualidade de crédito do
Eurosistema no que se refer[ia] aos instrumentos de divida transacionaveis emitidos ou
integralmente garantidos pela Republica Helénica cobertos pelo reforgo da qualidade

crediticia dos ativos de garantia.»

34. Nos termos do seu artigo 2.°, a Decisao 2012/153 entrou em vigor em 8 de

marco de 2012.

221



35. Pela Decisdo 2012/433, o BCE revogou a Decisdao BCE/2012/3 (v. n.° 32
supra) com efeitos a contar de 25 de julho de 2012 (artigos 1.° € 2.°).

36. O considerando 3 da referida decisao refere o seguinte:
«No contexto da oferta de troca de divida langada a 24 de fevereiro de 2012 pela
Reptiblica Helénica e dirigida aos titulares de instrumentos de divida transacionaveis
emitidos ou garantidos pelo governo grego, os bancos centrais nacionais beneficiaram da
prestacao de um meio de reforgo da fiabilidade crediticia dos ativos de garantia sob a
forma de mecanismo de recompra, a fim de melhorar a qualidade dos referidos

instrumentos.»

37. Na sequéncia de uma decisdao do Conselho do BCE, este publicou, em 6 de
setembro de 2012, com o titulo «6 de setembro de 2012 — Caracteristicas técnicas das
operagdes monetarias definitivas», o seguinte comunicado de imprensa:

«Como anunciado em 2 de agosto de 2012, o Conselho [do BCE] tomou hoje decisdes
sobre diversas caracteristicas técnicas respeitantes as operagdes monetarias definitivas do
Eurosistema nos mercados secundarios de obrigacdes soberanas, destinadas a
salvaguardar um mecanismo de transmissao da politica monetaria adequado e a unicidade
da politica monetdria. Estas operagdes serdo conhecidas por operagdes monetarias
definitivas(Outright Monetary Transactions — OMT) e serdo conduzidas de acordo com
o seguinte quadro:

Condicionalidade

Uma condigdo necessaria para as operagdes monetarias definitivas ¢ a existéncia de
rigorosa e efetiva condicionalidade, associada a um programa adequado do Fundo
Europeu de Estabilidade Financeira/Mecanismo Europeu de Estabilidade (FEEF/MEE).
Esses programas podem revestir a forma de um programa de ajustamento
macroecondmico global ou de um programa preventivo (Linha de Crédito com Condigdes
Reforcadas - Enhanced Conditions Credit Line) do FEEF/MEE, desde que incluam a
possibilidade de serem efetuadas compras no mercado primario pelo FEEF/MEE.
Procurar-se-a igualmente a participagdo do FMI na conceg¢do da condicionalidade
especifica para cada pais e no acompanhamento do referido programa.

O Conselho do BCE considerard a possibilidade de realizagao de operacdes monetarias

definitivas na medida em que estas sejam justificadas na perspetiva da politica monetaria,
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desde que a condicionalidade do programa seja integralmente respeitada, e terminara as
referidas transagdes quando os respetivos objetivos forem alcancados ou em caso de
incumprimento do programa de ajustamento macroecondémico ou preventivo.

ApoOs uma avaliacao rigorosa, o Conselho do BCE tem o poder discricionario de decidir
sobre o inicio, continuagdo e suspensao das operagdes monetarias definitivas, deliberando
em conformidade com o mandato de politica monetaria que lhe foi atribuido.

Cobertura

As operagdes monetarias definitivas serdo consideradas em futuros casos de programas
de ajustamento macroecondmico ou de programas preventivos no ambito do FEEF/MEE,
como especificado anteriormente. Podem igualmente ser consideradas para os
Estados-Membros atualmente sujeitos a um programa de ajustamento macroeconémico
quando estes estiverem em condi¢des de retomar o acesso aos mercados obrigacionistas.
As transagdes concentrar-se-a0 nos prazos mais curtos da curva de rendimentos e, em
particular, nas obrigagdes soberanas com prazo entre um e trés anos.

Nao sdo previamente fixados limites quantitativos ao montante das operagdes monetarias
definitivas.

Tratamento dos credores

O Eurosistema tenciona clarificar através do ato juridico relativo as operacdes monetarias
definitivas que aceita receber o0 mesmo tratamento (pari passu) que os credores privados
ou outros, no que respeita as obrigacdes emitidas por paises da zona euro e adquiridas
pelo Eurosistema através de operacdes monetarias definitivas, de acordo com os termos

dessas obrigacoes.

[...]»

Tramitacdo processual e pedidos das partes

38. Por peticao apresentada na Secretaria do Tribunal Geral em 11 de fevereiro de

2013, os demandantes intentaram a presente acao.

39. Por requerimento apresentado na Secretaria do Tribunal Geral em 27 de maio
de 2013, a Nausicaa Anadyomene SAS, sociedade com sede em Paris (Franca) e que tem
por objeto social a aquisicdo, a gestdo por conta propria e a valorizacdo de créditos

obrigatorios, pediu para intervir no presente processo em apoio dos pedidos dos

223



demandantes e que lhe fossem comunicados todos os documentos processuais no ambito

do presente litigio, salvo os documentos julgados confidenciais.

40. Por requerimento apresentado na Secretaria do Tribunal Geral em 21 de junho
de 2013, os demandantes pediram que o Tribunal Geral se digne autorizar a Nausicaa
Anadyomeéne a intervir no processo em apoio dos pedidos dos demandantes e

comunicar-lhe todos os documentos processuais no ambito do presente litigio.

41. Por requerimento apresentado na Secretaria do Tribunal Geral em 21 de junho
de 2013, o BCE requereu que o pedido de intervengdao da Nausicaa Anadyomene fosse
indeferido, alegando, designadamente, que a mesma nao demonstrava ter um interesse
direto e atual na resolu¢do da causa na aceg¢do do artigo 40.°, segundo paragrafo, do
Estatuto do Tribunal de Justica da Unido Europeia, e que o Tribunal Geral condenasse a

referida sociedade a suportar as suas proprias despesas, bem como as efetuadas pelo BCE.

42. Tendo sido modificada a composi¢do das sec¢des do Tribunal de Primeira
Instancia, o juiz relator foi afetado a Quarta Secc¢do, a qual, por conseguinte, o presente

processo foi distribuido.

43. Por despacho de 13 de dezembro de 2013, retificado a pedido do BCE por
despacho de 14 de fevereiro de 2014, o presidente da Quarta Sec¢ao do Tribunal Geral

indeferiu o pedido de intervengdo da Nausicaa Anadyomene e condenou-a a suportar as

suas proprias despesas, bem como as do BCE respeitantes ao pedido de intervengao.

44. Por despacho de 25 de junho de 2014, Accorinti ¢ 0./BCE (T-224/12,

EU:T:2014:611), o Tribunal Geral julgou inadmissivel o recurso de anulacao interposto

por alguns dos demandantes contra a Decisdo 2012/153.

45. Por proposta do juiz-relator, o Tribunal Geral (Quarta Sec¢do) decidiu iniciar

a fase oral do processo.

46. Na audiéncia de 25 de fevereiro de 2015, foram ouvidas as alegacdes das

partes e as suas respostas as questoes colocadas pelo Tribunal Geral.
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47. As demandantes concluem pedindo que o Tribunal Geral se digne:
— julgar o recurso admissivel;
— reconhecer a responsabilidade do BCE nos termos do artigo 340.° TFUE;
— condenar o BCE a indemnizar o dano causado num montante minimo de 12 504
614,98 euros, a saber, na medida indicada por cada demandante nos n.” 68 a 72 da
peti¢do, ou em qualquer outro montante considerado justo e equitativo, sob reserva de
precisao no decurso do processo, bem como no pagamento dos juros «legais € de moray»
calculados sobre estes montantes;
- a titulo subsidiario, condenar o BCE a indemnizar o dano causado num montante
minimo de 3 668 020,39 euros, a saber, na medida indicada por cada demandante nos
n.” 74 e 76 da peti¢do, ou em qualquer outro montante considerado justo e equitativo,
sob reserva de precisdo no decurso do processo, bem como no pagamento dos juros
«legais e de moray» calculados sobre estes montantes;
- a titulo mais subsidiario, condenar o BCE a indemnizar o dano causado num
montante minimo de 2 667 651,19 euros, a saber, na medida indicada por cada
demandante nos n.” 77 e 78 da peti¢do, ou em qualquer outro montante considerado justo
e equitativo, sob reserva de precisao no decurso do processo, bem como no pagamento
dos juros «legais e de mora» calculados sobre estes montantes;
— a titulo ainda mais subsididrio, condenar o BCE a indemnizar o dano causado pela
sua conduta licita ou ndo culposa, num montante considerado justo e equitativo;

— condenar o BCE nas despesas.

48. O BCE conclui pedindo que o Tribunal Geral se digne:
— julgar o recurso inadmissivel ou negar-lhe provimento;

— condenar os demandantes nas despesas.

Questao de direito

1. Quanto a responsabilidade extracontratual do BCE por um ato ilicito

Quanto a admissibilidade
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49. O BCE considera que a acdo ¢ inadmissivel, uma vez que, por um lado, a
peticdo ndo cumpre as exigéncias do artigo 44.°, n.° 1, alinea c), do Regulamento de
Processo do Tribunal Geral, de 2 de maio de 1991 e, por outro, no momento da
propositura da acao, estava pendente no Tribunal Geral o processo T-224/12, que era
apenas respeitante a alguns dos demandantes no presente processo. Além disso, a presente
acdo de indemnizagao visa elidir a inadmissibilidade dos pedidos de anulagdo que tinham

por objeto as mesmas ilegalidades e visavam os mesmos objetivos financeiros.

50. Atendendo as exigéncias do artigo 44.°, n.° 1, alinea c), do Regulamento de
Processo de 2 de maio de 1991, a agdo ¢ inadmissivel tanto no que respeita as ilegalidades
alegadas como quanto ao prejuizo alegadamente sofrido, incluindo a quantificacdo do
mesmo. A peticdo ndo explica suficientemente as razdes pelas quais o PSI, resultante da
Lei grega n.° 4050/2012, pode gerar responsabilidade do BCE, dado que este teve um
papel meramente consultivo neste contexto, ndo tendo podido causar, ainda que
indiretamente, o prejuizo alegado. Além disso, a quantificacdo do referido prejuizo na
peticdo ndo esta sustentada em elementos de prova suficientes. Os extratos bancarios
anexos a peticdo nao cumprem esses requisitos, dado que nao contém referéncias

expressas e precisas aos demandantes em causa.

51. Segundo o BCE, na peticdo, ndo ha elementos de prova suficientes dos
alegados comportamentos ilegais e do nexo de causalidade entre estes € o prejuizo
alegado. Em apoio das alegadas «declaragdes tranquilizadoras» prestadas por
representantes do BCE, os demandantes limitaram-se, na peti¢ao, a fazer uma alusao
geral a diversos artigos de imprensa e a outros documentos juntos em anexo. O mesmo
acontece com as violagdes dos principios da seguranca juridica e da proporcionalidade,
bem como com o alegado desvio de poder, incluindo a maneira como o papel meramente
consultivo do BCE poderia ter dado lugar a tais ilegalidades. Os demandantes também
nao explicaram, na peti¢do, a maneira como o acordo de troca de 15 de fevereiro de 2012
e outros comportamentos adotados pelo BCE podem ter contribuido para a génese do
prejuizo alegado que ¢ integralmente imputdvel a aplicagdo da Lei grega n.°© 4050/2012.
Além disso, os demandantes ndo identificaram, na peti¢do, nenhum comportamento
especifico do BCE suscetivel de privar os deputados do Parlamento grego da sua

independéncia politica e do seu poder de decisdo soberano. Também ndo demonstraram
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a existéncia de um nexo de causalidade entre a Decisao 2012/153, que € posterior a
decisdao da Republica Helénica de recorrer ao PSI, e o prejuizo sofrido. Por ltimo, ndo
apresentaram, na peticdo, os elementos essenciais que justificam a quantificacdo do
prejuizo alegadamente sofrido, entre os quais a data e o preco de compra dos instrumentos
de divida gregos afetados, o seu prazo inicial, as carateristicas especificas dos cupdes dos
referidos instrumentos de divida, as taxas de desconto aplicadas individualmente para
reduzir o montante do pagamento dos novos cupdes e, por ultimo, «a avaliagdo atribuida
pelo investidor aos 15% de instrumentos do FEEF com prazo de um e dois anos, e as

garantias indexadas ao PIB e atribuidas em trocay.

52. Os demandantes contestam os argumentos do BCE e consideram que a sua

agao ¢ admissivel.

53. No que respeita ao argumento principal do BCE, importa recordar que, por
forca do disposto no artigo 21.°, primeiro paragrafo, n.° 1, do Estatuto do Tribunal de
Justica, em conjugacao com o artigo 53.°, primeiro paragrafo, do mesmo Estatuto, e com
o artigo 44.°,n.° 1, alinea c), do Regulamento de Processo de 2 de maio de 1991, a peti¢ao
deve indicar o objeto do litigio € uma exposicao sumaria dos fundamentos invocados.
Essa indicagdo deve ser suficientemente clara e precisa para permitir ao demandado
preparar a sua defesa e ao Tribunal decidir o recurso, se for o caso, sem outras
informacgdes. A fim de garantir a seguranga juridica e uma boa administracdo da justica,
¢ necessario, para que uma acao seja admissivel, que os elementos essenciais de facto e
de direito em que esta se baseia resultem, pelo menos sumariamente, mas de um modo
coerente e compreensivel, do texto da propria peticdo. Mais concretamente, para cumprir
estas exigéncias, uma peticao destinada a obter a reparagdo de danos alegadamente
causados por uma instituicao da Unido deve conter os elementos que permitam identificar
0 comportamento que a parte demandante imputa a instituicdo, as razoes pelas quais
considera que existe um nexo de causalidade entre o comportamento € o dano que alega
ter sofrido, bem como o carater e a extensao desse dano (v. acordao de 2 de margo de

2010, Arcelor/Parlamento e Conselho, T-16/04, Colet., p I1-211, n.° 132 e jurisprudéncia

referida).

54. No presente caso, 0 BCE ndo pode alegar que a peti¢do ndo cumpre estas
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exigéncias de forma, dado que o texto da mesma apresenta suficientemente os elementos
de facto e de direito que permitem identificar o comportamento que lhe ¢ imputado, as
razdes pelas quais os demandantes consideram que existe um nexo de causalidade entre
esse comportamento € os prejuizos que alegam ter sofrido, bem como o caréter e a
extensao desses prejuizos. Na realidade, a argumentagao do BCE equivale a contestar, a
pretexto da apreciagdo da admissibilidade da acdo na perspetiva do artigo 44.°, n.° 1,
alinea c), do Regulamento de Processo de 2 de maio de 1991, a procedéncia dos pedidos
de indemnizagao, designadamente quanto a existéncia de um nexo de causalidade e de
um dano, cujos elementos constitutivos, todavia, se encontram suficientemente expostos
na peticao, num titulo separado, denominado «Responsabilidade do BCE nos termos dos

artigos 268.° [TFUE] e 340.° TFUE».

55. Em primeiro lugar, os demandantes baseiam-se em diversos comportamentos
ilegais que atribuem ao BCE, antes de mais, resumidos no n.° 32 da peti¢do e, em seguida,
desenvolvidos de maneira mais pormenorizada, em concreto, primeiro, nos n.”* 33 a 35
no que respeita a violacao do principio da prote¢do da confianga legitima, segundo, nos

0s . \ . ~ . ;. .
n.” 36 e 37 no que respeita a violagdo do principio da igualdade de tratamento entre os
credores, terceiro, nos n.”* 38 e 39 relativos ao desvio de poder e a violagdo dos principios
da proporcionalidade, da coeréncia e da racionalidade, e, quarto, nos n.”> 40 e 41 no que

respeita a violagdo dos artigos 123.° TFUE e 127.° TFUE e do artigo 21.° dos Estatutos.

56. Em segundo lugar, nos n.”> 45 e seguintes da peti¢do, os demandantes
especificam o carater e a extensao dos prejuizos alegados que, em seu entender, resultam
desses comportamentos ilegais, incluindo a existéncia de um nexo de causalidade entre
esses elementos. Assim, o n.° 48 da peticao refere que o «dano resultante da violacao [do
principio da] igualdade de tratamento [..] pelo BCE [...] afetou de maneira
desproporcionada um grupo restrito e claramente definido de aforradores/credores, que
detinham no maximo 6% da divida grega, enquanto o BCE e os [bancos centrais
nacionais] detinham 22%». Nos n.”* 49 a 52 da peti¢do, os demandantes atribuem a perda
de valor de 75% dos seus instrumentos de divida gregos no ambito do PSI, pelo menos
parcialmente, a alegada violacdo, em seu prejuizo, pelo BCE, do principio da igualdade
de tratamento, designadamente, pela celebragdao do acordo de troca de 15 de fevereiro de

2012 — o qual exclui uma participagdo do BCE e dos bancos centrais nacionais na
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restruturacdao da divida publica grega — e pela ado¢do da Decisao 2012/153. Por outro
lado, nos n.” 54 e seguintes da peti¢do, os demandantes abordam expressamente a questio
do nexo de causalidade entre o dano sofrido e o comportamento ilegal imputado ao BCE,
procedendo a uma andlise hipotética que tem em conta tanto a situagao hipotética na falta
do referido comportamento como a questdo de saber se a Lei grega n.° 4050/2012 podia
quebrar esse nexo de causalidade, o que os demandantes contestam. A este proposito,
especifica-se, designadamente, no n.° 56 da peticdo, que, «[s]Je o BCE e os [bancos
centrais nacionais] ndo tivessem decidido unilateralmente, de maneira discriminatéria e
ilegalmente, por-se a margem da restruturacdo da divida [publica] grega, o dano causado
a situacao patrimonial dos investidores nao teria ocorrido ou, em todo o caso, seria menos
significativo € menor, porque a repartigdo das perdas e da diminuicdo de valor das
obrigagdes gregas teria necessariamente sido aliviada proporcionalmente aos ativos
detidos em carteira pelo BCE e pelos [bancos centrais nacionais], que, no entanto, foram

[trocados] previamente [...]».

57. Em terceiro lugar, nos n.® 68 e seguintes da peti¢do, os demandantes
descrevem a extensdo dos danos que alegadamente sofreram, quantificando-os em
concreto. A este respeito, o argumento do BCE segundo o qual, para uma quantificagao
correta dos referidos danos, deveriam ter sido facultados mais elementos de informacao,
nao pode invalidar a referida conclusao, uma vez que tal quantificacao — e ainda menos o
seu carater «correto» enquanto questao de mérito — nao figura entre os requisitos de forma
indispensaveis ou de admissibilidade de uma a¢do de indemnizagao (v. acordao de 16 de
setembro de 2013, ATC e 0./Comissdo, T-333/10, Colet., EU:T:2013:451, n.” 198 a 201

e jurisprudéncia referida).

58. Dai resulta que a argumentacdo da propria peti¢ao € suficientemente clara e
precisa para permitir ao BCE que prepare a sua defesa e ao Tribunal Geral que julgue a
acdo, o que ¢ confirmado pelo proprio contetido da contestagdo, designadamente, no que
respeita a falta de fundamentacdo da agcdo de indemnizagdao. Cumpre concluir dai que o
texto da peti¢do apresenta, de maneira suficiente, coerente e compreensivel, os elementos
essenciais de facto e de direito em que a presente agao se baseia, cumprindo as exigéncias

do artigo 44.°, n.° 1, alinea c), do Regulamento de Processo de 2 de maio de 1991.
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59. O BCE também nao pode invocar de modo fundamentado, a titulo subsidiario,
que a agdo de indemnizacao ¢ inadmissivel por razdes de litispendéncia, na medida em
que esta se baseia na ilegalidade da Decisao 2012/153, impugnada por alguns dos
demandantes no &mbito do processo T-224/12, ou por a referida acado ter sido intentada

com o unico objetivo de evitar os requisitos de admissibilidade do recurso de anulagdo.

60. Antes de mais, ndo tem pertinéncia a jurisprudéncia relativa a contestagao da
recusa de atribuicdo de um apoio comunitario (despacho de 26 de outubro de 1995,

Pevasa e Inpesca/Comissao, C-199/94 P e C-200/94 P, Colet., EU:C:1995:360, n.° 27, ¢
acordao de 7 de fevereiro de 2001, Inpesca/Comissao, T-186/98, Colet., EU:T:2001:42,

n.” 76 e 77) que o BCE invoca em apoio do seu argumento. Diversamente da situagdo na
origem da referida jurisprudéncia, no presente caso, os demandantes nao procuram obter,
com a agdo de anulagdo, um resultado equivalente ao que procuram com o recurso de
anulacdo no processo T-224/12. Este recurso destinava-se a obter apenas a anulagdo da
Decisao 2012/153 e ndo prosseguia um objetivo pecuniario. Por outro lado, dado que o
referido recurso de anulagdo foi interposto no prazo previsto no artigo 263.°, sexto
paragrafo, TFUE, esta desde logo excluido que uma agdo de indemnizagdo visasse, na
acecao desta jurisprudéncia, elidir o referido prazo. Com efeito, apenas a titulo excecional
e para evitar que este prazo seja elidido, a jurisprudéncia declarou um pedido de
indemnizagdo inadmissivel, em concreto, quando este foi apresentado conjuntamente
com um pedido de anulagdo, com o fundamento de que o pedido de indemnizagao se
destinava, na realidade, a anulagdo de uma decisdo individual dirigida ao recorrente e
tornada definitiva e que tinha por efeito, se fosse procedente, anular os efeitos juridicos
de tal decisdo (v., neste sentido, acérdaos de 17 de outubro de 2002, Astipesca/Comissao,

T-180/00, Colet., EU:T:2002:249, n.° 139, e de 3 de abril de 2003, Vieira ¢ 0./Comissao,
T-44/01, T-119/01 e T-126/01, Colet., EU:T:2003:98, n.° 213).

61. Em seguida, h4 que sublinhar que a agdo de indemnizacao ¢ uma via de recurso
autobnoma, com uma funcao particular no quadro do sistema das vias de recurso e esta
subordinada a condicdes de exercicio concebidas em atengdo ao seu objeto especifico.
Enquanto os recursos de anulacdo e por omissdo visam punir a ilegalidade de um ato
juridicamente vinculativo ou a inexisténcia desse ato, a acdo de indemnizacao tem por

objeto o pedido de reparagdo de um prejuizo decorrente de um ato ou de um
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comportamento ilicito imputavel a uma institui¢ao ou a um 6rgao da Unido (v. acordao
de 23 de margo de 2004, Provedor/Lamberts, C-234/02 P, Colet., EU:C:2004:174, n.° 59
e jurisprudéncia referida; acorddos de 27 de novembro de 2007, Pitsiorlas/Conselho e
BCE, T-3/00 e T-337/04, Colet., EU:T:2007:357, n.° 283, e de 3 de marco de 2010,
Artegodan/Comissao, T-429/05, Colet.,, EU:T:2010:60, n.° 50). Por um lado, esta
autonomia da a¢do de indemnizagdo nao pode ser posta em causa pelo simples facto de
um demandante decidir interpor sucessivamente um recurso de anulagdo e uma agao de
indemnizagdo. Por outro lado, a inadmissibilidade de um recurso de anulagdo nao implica
a de uma a¢ao de indemnizagao intentada posteriormente pelo simples facto de que se
baseiam em fundamentos de ilegalidade semelhantes, ou mesmo idénticos. Com efeito,
tal interpretagdo seria contraria ao proprio principio da autonomia das vias de recurso e,
portanto, privaria o artigo 268.° TFUE, conjugado com o artigo 340.°, terceiro paragrafo,

TFUE, do seu efeito util.

62. Por tltimo, na medida em que o BCE, todavia, pretende invocar um risco de
desvio do processo ou de abuso de uma via de recurso, basta, por um lado, recordar o
carater excecional da jurisprudéncia referida no n.° 60 supra, que, consequentemente, ¢
de aplicagdo estrita [v., neste sentido, acérdao de 23 de novembro de 2004, Cantina
sociale di Dolianova e o0./Comissdao, T-166/98, Colet., EU:T:2004:337, n.° 122 ¢
jurisprudéncia referida, ndo invalidado quanto a este aspeto pelo acordao de 17 de julho
de 2008, Comissao/Cantina sociale di Dolianova e 0., C-51/05 P, Colet., EU:C:2008:409,
n.° 63; v., igualmente, neste sentido, acorddo de 19 de abril de 2007, Holcim
(Deutschland)/Comissao, C-282/05 P, Colet., EU:C:2007:226, n.° 32], e, por outro lado,
observar que, no presente caso, com a sua acao de indemnizacao, os demandantes nao
procuram eliminar os atos controvertidos, mas obter uma indemniza¢do pelo dano

alegadamente resultante da sua adog¢ao ou da sua aplicacao.

63. Tendo em conta as consideracdes que precedem, ha que rejeitar a exceg¢ao de

inadmissibilidade invocada pelo BCE.

Quanto ao mérito
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Quanto aos requisitos da responsabilidade da Unido, nos termos dos artigos 268.° TFUE

e 340.° TFUE, por atos do BCE

64. Cumpre recordar que, nos termos do artigo 340.°, terceiro paragrafo, TFUE,
o BCE deve indemnizar, de acordo com os principios gerais comuns aos direitos dos
Estados-Membros, os danos causados por si proprio ou pelos seus agentes no exercicio

das suas funcgdes.

65. Segundo jurisprudéncia constante, aplicavel mutatis mutandis a
responsabilidade extracontratual do BCE, prevista no artigo 340.°, terceiro paragrafo,
TFUE, a responsabilidade extracontratual da Unido, na acecao do artigo 340.°, segundo
paragrafo, TFUE, por comportamento ilicito das suas institui¢des ou dos seus O0rgaos, esta
subordinada a verificagdo de um conjunto de condi¢gdes cumulativas, a saber, a ilegalidade
do comportamento censurado as instituigdes, a efetividade do dano e a existéncia de um
nexo de causalidade entre o comportamento alegado o prejuizo invocado (v. acérdaos de
9 de novembro de 2006, Agraz e 0./Comissao, C-243/05 P, Colet., EU:C:2006:708, n.° 26
e jurisprudéncia referida, e Arcelor/Parlamento e Conselho, n.° 53 supra, EU:T:2010:54,

n.° 139 e jurisprudéncia referida).

66. Tendo em conta que estes requisitos sao cumulativos, basta que um deles nao
se encontre preenchido para que o pedido improceda na integra (v. acordao
Arcelor/Parlamento e Conselho, n.° 53 supra, EU:T:2010:54, n.° 140 e jurisprudéncia

referida).

67. No que respeita ao primeiro requisito, relativo ao comportamento ilegal
imputado a instituicdo ou ao Orgdo em causa, a jurisprudéncia exige que esteja
demonstrada uma violacao suficientemente caracterizada de uma regra de direito que
tenha por objeto conferir direitos aos particulares (acorddo de 4 de julho de 2000,
Bergaderm e Goupil/Comissao, C-352/98 P, Colet., EU:C:2000:361, n.° 42). O critério
decisivo que permite considerar que uma violagdo ¢ suficientemente caracterizada
consiste na violagdo manifesta e grave, pela institui¢ao ou 6rgao da Unido em causa, dos
limites que se impdem ao seu poder de apreciagdo. Unicamente quando essa instituigao

ou esse 0rgao apenas dispoe de uma margem de apreciacao consideravelmente reduzida,
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ou mesmo inexistente, a simples infracao ao direito da Unido pode bastar para provar a
existéncia de uma violagdo suficientemente caracterizada (acérdaos de 10 de dezembro
de 2002, Comissdo/Camar e Tico, C-312/00 P, Colet., EU:C:2002:736, n.° 54;
Arcelor/Parlamento e Conselho, n.° 53 supra, EU:T:2010:54, n.° 141, ¢ ATC
e 0./Comissdo, n.° 57 supra, EU:T:2013:451, n.° 62).

68. A este respeito, ha que precisar que os comportamentos contestados do BCE
tiveram lugar no ambito de missdes que lhe sdo atribuidas para efeitos da defini¢do e
execucdo da politica monetaria da Unido, nos termos dos artigos 127.° TFUE e
282.° TFUE e do artigo 18.° dos Estatutos, designadamente através da sua intervengao no
mercado de capitais e da sua gestdo de operacdes de crédito. Estas disposi¢des conferem
ao BCE um amplo poder de apreciacdo, cujo exercicio implica avaliacdes complexas de
ordem econdmica e social, bem como de situacdes submetidas a evolucao rapida, que
devem ser efetuadas no contexto do Eurosistema, ou mesmo da Unido no seu conjunto.
Assim, uma eventual violacdo suficientemente caracterizada das regras de direito em
causa deve basear-se numa inobservancia manifesta e grave dos limites do amplo poder
de apreciacdo de que o BCE dispde no exercicio das suas competéncias em matéria de
politica monetaria, tanto mais que o exercicio desse poder de apreciacdo implica a
necessidade de o BCE, por um lado, antecipar e avaliar evolugdes econdmicas de natureza
complexa e incerta, como a evolu¢ao dos mercados de capitais, da massa monetaria e da
taxa de inflacdo, que afetam o bom funcionamento do Eurosistema e dos sistemas de
pagamento e de crédito, e, por outro, fazer opgdes de ordem politica, econdmica e social
que exigem a ponderacdo ¢ a arbitragem entre os diferentes objetivos previstos no artigo
127.°, n.° 1, TFUE, sendo o objetivo principal a manuten¢do da estabilidade dos precos

(v., neste sentido, conclusoes do advogado-geral Cruz Villalon no processo Gauweiler
eo.,C-62/14, Colet., EU:C:2015:7,n.° 111 e jurisprudéncia referida; v. igualmente, neste
sentido e por analogia, acordaos Arcelor/Parlamento e Conselho, n.° 53 supra,
EU:T:2010:54, n.° 143 e jurisprudéncia referida, e de 16 de dezembro de 2011, Enviro
Tech Europe e Enviro Tech International/Comissdo, T-291/04, Colet., EU:T:2011:760,

n.° 125 e jurisprudéncia referida).

69. Por ultimo, no que respeita a atividade normativa das institui¢des, incluindo a

adocao pelo BCE de atos de carater geral, como a Decisdo 2012/153, a jurisprudéncia
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decidiu que a concecao restritiva da responsabilidade da Unido decorrente do exercicio
das referidas atividades normativas se explica pelo facto de, por um lado, o exercicio da
funcao legislativa, mesmo quando existe uma fiscalizacdo jurisdicional da legalidade dos
atos, nao dever ser dificultado pela perspetiva de pedidos de indemnizagdo sempre que o
interesse geral da Unido imponha que se adotem medidas normativas suscetiveis de
prejudicar os interesses dos particulares e de, por outro, num contexto normativo que se
caracteriza pela existéncia de um amplo poder de apreciagdo, indispensavel a execugao
de uma politica da Unido, sé existir responsabilidade da Unido se a instituicdo em causa
tiver violado de forma manifesta e grave os limites que se impdem ao exercicio dos seus
poderes (v., neste sentido, acérdao de 9 de setembro de 2008, FIAMM e o./Conselho ¢
Comissao, C-120/06 P e C-121/06 P, Colet., EU:C:2008:476, n.° 174).

70. A procedéncia dos fundamentos de ilegalidade invocados pelas demandantes

deve ser apreciada a luz desses critérios.

Quanto ao comportamento alegadamente ilegal do BCE

—  Observacgodes preliminares

71. Segundo os demandantes, o BCE cometeu diversas ilegalidades suscetiveis de
desencadear a responsabilidade da Unido, concretamente, em primeiro lugar, a celebragao
do acordo de troca de 15 de fevereiro de 2012 com a Republica Helénica, cuja
apresentacao os demandantes pedem que o Tribunal Geral ordene, em segundo lugar, a
recusa do BCE de participar na restruturagdo da divida publica grega, que tera sido
imposta a Republica Helénica para obter novos auxilios financeiros e, em terceiro lugar,
a adocao, pelo BCE, da Decisdao 2012/153 que subordina a elegibilidade dos instrumentos
de divida gregos enquanto garantias a um programa de recompra atribuido apenas aos
bancos centrais nacionais, apesar de estes instrumentos nao cumprirem os requisitos de

qualidade do crédito.
72. O BCE contesta que tenha violado uma regra juridica cujo objeto consiste em

conferir direitos aos particulares. As regras alegadamente violadas sao relativas a posi¢ao

de devedor da Republica Helénica, tendo-se o BCE limitado a manifestar a sua opinido
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sobre a oportunidade ou falta de oportunidade do PSI e tendo desempenhado uma fungao
meramente consultiva na «troika». O BCE especifica que ndo mantém nenhuma relagao
juridica ou financeira com os demandantes. Nao ¢ devedor ou emitente dos instrumentos
de divida detidos pelos demandantes, sendo ele proprio credor da Republica Helénica.
Além disso, ndo agiu «diretamente contra os demandantes», mas assumiu as
responsabilidades que o Tratado FUE, designadamente o seu artigo 127.°, lhe atribuiu na
gestdo da crise da divida publica grega. Assim sendo, as regras invocadas pelos
demandantes nao sdo aplicaveis a fun¢ao que desempenhou no quadro do PSI e nao lhes

conferem direitos que os protejam.

— Quanto ao fundamento relativo a violagao do principio da protecao da confianca

legitima

73. No ambito do primeiro fundamento, os demandantes alegam que os
comportamentos referidos no n.° 71 supra sao constitutivos de uma violagdo do principio
da prote¢do da confianca legitima dos detentores de instrumentos de crédito gregos, por
serem contrarios as garantias dadas pelos sucessivos presidentes do BCE, J.-C. Trichet e
M. Draghi, bem como pelos membros do seu diretorio. Segundo essas declaracdes,
primeiro, os instrumentos de crédito gregos detidos pelo BCE nao sdo objeto de uma troca
«voluntaria», segundo, ndo existiu nenhum risco de falta de pagamento pela Republica
Helénica, terceiro, ndo € possivel uma restruturagao forcada divida publica grega, quarto,
a participacdo dos credores privados nessa restruturagao s6 ¢ possivel numa base
voluntdria, quinto, ¢ impossivel uma reducdo do valor nominal dos referidos
instrumentos, e, sexto, se tal situagdo devesse ocorrer, os instrumentos de divida gregos
nunca seriam aceites como garantias. Segundo os demandantes, estas garantias precisas,
incondicionais e concordantes provenientes de fontes autorizadas e fidveis eram
adequadas para gerar expetativas fundadas no espirito dos sujeitos de direito, que foram
frustradas pelos posteriores comportamentos ilegais do BCE, entre os quais o acordo de
troca de 15 de fevereiro de 2012. Na réplica, os demandantes precisam que a celebragao,
pelo BCE, de um acordo de troca secreto e discriminatorio, em situagdo de conflito de
interesses devido ao seu proprio estatuto de credor da Republica Helénica, para evitar a
restruturacao da divida publica grega e para se constituir a si mesmo credor privilegiado

¢ contraria ao artigo 5.° TUE e ao principio da seguran¢a juridica. No ambito dessa
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restruturacao, o papel do BCE ndo se limitou a uma atividade meramente consultiva, uma
vez que nela participou como membro e ator principal da «troika» com poderes de decisdo

e de assinatura proprios.

74. O BCE responde, no essencial, que, pelo contrario, os seus comunicados de
imprensa e as declaracdes publicas dos seus agentes evidenciaram e advertiram
claramente, por um lado, que o PSI ndo faz parte das competéncias do BCE e que as
decisdes respeitantes ao mesmo foram tomadas pelos Governos soberanos e, por outro,
que a crise da divida soberana na Europa tinha riscos potenciais significativos
relacionados com investimentos em instrumentos de divida gregos. Uma publica¢ao do
BCE de 6 de junho de 2011 abordou expressamente a questdo das consequéncias de um
PSI e alertou contra os inconvenientes que podem resultar de uma aplicagdo «imprudente
e automatica» deste instrumento. Portanto, os documentos pertinentes demonstram que o
BCE nao teve um papel determinante ou decisivo no ambito da adog¢ao do PSI e que
nenhuma das opinides que expressou nos limites do seu mandato poderia ser entendida
pelos demandantes como uma garantia de que tal PSI ndo seria adotado. Qualquer leitor
prudente e avisado dos referidos documentos deveria saber que o PSI constituia uma das
opgoes possiveis e que a sua ado¢do era da exclusiva responsabilidade juridica e politica
da Republica Helénica. Na falta de declaracdes que excluissem inequivocamente tal
possibilidade de um PSI, ndo houve nenhuma garantia precisa, incondicional e

concordante neste sentido por parte do BCE.

75. Segundo jurisprudéncia constante, o direito de fazer valer o principio da
protecao da confianga legitima estende -se a todos os sujeitos relativamente aos quais uma
institui¢do da Unido tenha criado expectativas fundadas. O direito de invocar este
principio pressupde, porém, a reunido de trés requisitos cumulativos. Em primeiro lugar,
garantias precisas, incondicionais e concordantes, emanadas de fontes autorizadas e
fiaveis, devem ter sido fornecidas ao interessado pela administragdo da Unido. Em
segundo lugar, essas garantias devem ser de molde a criar uma expectativa legitima no
espirito daquele a quem se dirigem. Em terceiro lugar, as garantias devem ser conformes
com as normas aplicaveis (v., neste sentido, acordaos de 17 de margo de 2011, AJD Tuna,

C-221/09, Colet.,, EU:C:2011:153, n.® 71 e 72; de 14 de margo de 2013,
Agrargenossenschaft Neuzelle, C-545/11, Colet., EU:C:2013:169, n.® 23 a 25 e
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jurisprudéncia referida; de 18 de junho de 2010, Luxemburgo/Comissao, T-549/08,
Colet.,, EU:T:2010:244, n.° 71, e de 27 de setembro de 2012, Applied
Microengineering/Comissdo, T-387/09, Colet., EU:T:2012:501, n.”* 57 e 58 e

jurisprudéncia referida).

76. Além disso, ha que lembrar que, embora a possibilidade de invocar a protecao
da confianca legitima como principio fundamental do direito da Unido esteja aberta a
qualquer operador econdmico em quem uma instituicdo tenha criado expectativas
fundadas, ndo ¢ menos verdade que, quando um operador econdémico prudente e avisado
tenha a possibilidade de prever a ado¢ao de uma medida da Unido capaz de afetar os seus
interesses, ndo pode invocar o beneficio desse principio quando essa medida ¢ adotada.
Além disso, os operadores economicos nao tém fundamento para depositar a sua
confianca legitima na manutencdo de uma situagdo existente que pode ser alterada no
quadro do poder de apreciacao das instituigdes da Unido, em especial num dominio como
o da politica monetaria, cujo objetivo implica uma constante adaptagdo em fungao das
variacoes da situacdo economica (v., neste sentido e por analogia, acordaos de 10 de
setembro de 2009, Plantanol, C-201/08, Colet., EU:C:2009:539, n.° 53 e jurisprudéncia
referida; AJD Tuna, n.° 75 supra, EU:C:2011:153, n.° 73; Agrargenossenschaft Neuzelle,
n.° 75 supra, EU:C:2013:169, n.° 26, e de 19 de outubro de 2005, Cofradia de pescadores
«San Pedro de Bermeo» e 0./Conselho, T-415/03, Colet., EU:T:2005:365, n.° 78).

77. Assim, hd que apreciar se os comunicados de imprensa e¢ as declaragdes
publicas de certos membros do BCE constituiam garantias precisas, incondicionais €
concordantes, emanadas de fontes autorizadas e fidveis, que poderiam ter criado
expetativas legitimas no espirito dos demandantes de que o valor dos seus instrumentos

de divida gregos ndo seria submetido a um desconto obrigatorio.

78. A este proposito, hd que precisar que os comunicados de imprensa e
declaracdes publicas apresentados pelos demandantes tém objetivos e contetdos
variados. Por um lado, trata-se, em substancia, de declaracdes feitas entre abril e junho
de 2011 pelo presidente do BCE na época, J.-C. Trichet, e por M. Draghi, designado seu
sucessor, que manifestavam, designadamente, a oposi¢ao declarada e reiterada do BCE a

uma restruturagao da divida publica grega e a um incumprimento seletivo da Republica
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Helénica. Por outro lado, os demandantes invocam uma declaragdao publica de Bini
Smaghi, membro do Conselho do BCE, de 16 de junho de 2011, e um discurso deste, de
15 de setembro de 2011, relativo a «melhoria do quadro de governanga econdmica e de

estabilidade da Unido, em particular na zona euroy.

79. No que respeita as declaracdes de M. Draghi e de J.-C. Trichet, ¢ imperioso
constatar que, atendendo, primeiro, ao seu carater geral, segundo, a falta de competéncia
do BCE — corretamente salientada nas referidas declaracdes — para decidir quanto a uma
eventual restruturagdo da divida publica de um Estado-Membro afetado por uma falta de
pagamento seletiva, e, terceiro, a incerteza reinante nos mercados financeiros na época,
sobretudo, no que respeita a evolugdo future da situacdo financeira da Republica
Helénica, estas declaragdes ndo podiam ser qualificadas como garantias precisas e
incondicionais provenientes de fontes autorizadas e fiaveis, e menos ainda quanto a
eventual ndo adogao por este Estado-Membro de uma decisdo relativa a tal restruturagao.
Com efeito, embora estivesse associado a vigilancia da evolucao da situagdo financeira
da Republica Helénica no ambito da «troika», constituida por ele, pelo FMI e pela
Comissdao, o BCE ndo era competente para decidir sobre tal medida, que ¢ da

competéncia, a titulo principal, ou mesmo exclusivo, do poder soberano e da autoridade
or¢amental do Estado-Membro em causa, designadamente do seu poder legislativo, e, em
certa medida, da coordenagdo da politica econdomica pelos Estados-Membros ao abrigo
dos artigos 120.° TFUE e seguintes. Nestas circunstancias, a oposi¢ao a tal restruturagao,
tal como reiteradamente expressa em publico por J.-C. Trichet e M. Draghi num clima
de incerteza crescente no espirito dos atores dos mercados financeiros, devia ser
interpretada como tendo cardter puramente politico-econdémico. Em particular, ao
proceder assim, os seus autores pretendiam alertar os referidos atores contra, por um lado,
uma deterioracdo adicional da situacdo econdmica na época, ou mesmo uma eventual
insolvéncia da Republica Helénica, cujos instrumentos de divida potencialmente ndo
pagaveis ndo poderiam ser aceites pelo BCE e pelos bancos centrais nacionais como
garantias no ambito de operagdes de crédito do Eurosistema (v. Decisao 2012/133,
posteriormente adotada) e, por outro, os riscos que tal evolugcdo poderia implicar para a
estabilidade do sistema financeiro e para o funcionamento do Eurosistema no seu
conjunto. H& que acrescentar que esta oposi¢ao dos sucessivos presidentes do BCE era

acompanhada da especificagdo de que, no caso de ocorrer tal incumprimento e os
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Estados-Membros em causa decidirem uma restruturar a divida publica, o BCE exigiria
que essa restruturacdo fosse apoiada por garantias suficientes a fim de proteger a sua
integridade e manter a estabilidade e a confianca dos mercados financeiros. Dai resulta
que, com a sua atuagdo, o BCE também ndo alimentou expetativas legitimas quanto a
manutengdo da sua oposi¢do no caso de os Estados-Membros em causa tomarem a
decisdo contraria de procederem a tal restruturagdo, ou mesmo quanto a sua eventual

capacidade juridica — inexistente — de evitar essa posi¢ao.

80. No que respeita as declaracdes de Bini Smaghi, importa salientar que este se
limitou a indicar publicamente, por um lado, que o BCE nao poderia participar numa
«extensao da maturidade da divida grega», por ser contraria as disposi¢cdes que lhe sdao
aplicadveis e, por outro, que uma eventual restruturacdo da divida publica de um
Estado-Membro, se se mostrasse necessaria, apenas seria possivel com base num acordo
entre credores e devedores. Neste contexto, referiu expressamente a possibilidade de os
Estados-Membros da zona euro adotarem CAC que facilitassem a celebracdo de um
acordo entre os referidos credores e devedores sobre uma repartigdo equitativa dos
encargos. Contrariamente ao que alegam os demandantes, estas afirmagdes nao excluem
que possa ocorrer ou ser decidida uma restruturagdo da divida publica grega ou um
incumprimento por parte da Republica Helénica, limitando-se a descrever a estrita
margem de manobra do BCE em tal contexto, bem como as condi¢des em que essa
restruturacao poderia ou deveria ser efetuada. Além disso, ndo se pode deduzir nenhuma
garantia precisa e incondicional de que o BCE, no final, se oporia a tal restruturacdo caso
ela fosse decidida pelos Estados-Membros ou pelos 6rgaos competentes ou, em qualquer

caso, nao participaria, de modo nenhum, em tal medida.

81. Por conseguinte, no presente caso, as declaragdes publicas dos membros do
BCE invocadas pelos demandantes nao constituem garantias precisas, incondicionais e
concordantes que excluam uma eventual restruturacdo da divida publica grega, nem
emanam de fontes autorizadas e fidveis na acecdo da jurisprudéncia, pelo que o
fundamento relativo a uma violagdo do principio da prote¢ao da confianga legitima deve

ser julgado improcedente.

82. A titulo subsidiario, importa contudo precisar que, como alega o BCE, a
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compra por um investidor de instrumentos de divida publica constitui, por definicdo, uma
transagdo que comporta um certo risco financeiro, porque esta sujeita as vicissitudes da
evolugdo dos mercados de capitais, e que alguns dos demandantes adquiriram mesmo
instrumentos de divida gregos durante o periodo em que a crise financeira da Republica
Helénica estava no seu nivel méximo. Ora, face a situagdo economica da Republica
Helénica e as incertezas que a afetavam na época, os investidores em causa nao poderiam
alegar que agiram como operadores economicos prudentes e avisados, na acecdo da
jurisprudéncia referida no n.° 76 supra, podendo invocar a existéncia de expetativas
legitimas. Pelo contrario, atendendo as declaragdes publicas invocadas pelos
demandantes em apoio das suas acusagdes (v. n.° 78 supra), os referidos investidores
deviam conhecer a situagdo econdmica muito instavel que determinava a flutuagdo do
valor dos instrumentos de divida gregos adquiridos por eles, bem como o risco nao
negligencidvel de um incumprimento, ainda que seletivo, da Republica Helénica. Por
outro lado, como adequadamente indica o BCE, um operador econdémico prudente e
avisado que tenha tido conhecimento destas declaracdes ndo poderia ter excluido o risco
de uma restruturagao da divida publica grega, dadas as posigdes divergentes existentes a
este respeito nos Estados-Membros da zona euro e nos outros 6rgaos implicados, como

a Comissao, o FMI e o BCE.

83. Por tultimo, na medida em que os demandantes invocam igualmente, neste
contexto, uma violagdo do principio da seguranga juridica, basta salientar que nao
invocaram nenhum argumento adicional e concreto que indique que a atuagao do BCE no
quadro dos antecedentes da restruturacdo da divida publica grega tenha contribuido para
a adogdo de uma legislacdo que ndo fosse suficientemente clara, precisa e previsivel
quanto aos seus efeitos (v., neste sentido, acordao de 7 de junho de 2005, VEMW ¢ o.,
C-17/03, Colet., EU:C:2005:362, n.° 80 e jurisprudéncia referida), nem permitisse aos
sujeitos de direito conhecerem com exatidao o alcance das obrigacdes que lhes sdo
impostas (v., neste sentido e por analogia, acordao de 29 de abril de 2004, Sudholz,
C-17/01, Colet., EU:C:2004:242, n.° 34 e jurisprudéncia referida). Assim sendo, esta
acusacgao relativa a violagao do principio da seguranca juridica também nao pode ser

julgada procedente.

84. Por conseguinte, os demandantes ndo demonstraram a existéncia de uma
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violacdo, pelo BCE, do principio da prote¢dao da confianga legitima, nem mesmo, neste
contexto, do principio da seguranca juridica, suscetivel de desencadear a sua

responsabilidade extracontratual.

— Quanto ao fundamento relativo a violagcdo do principio da igualdade de tratamento

dos «credores privados» e da clausula pari passu

85. No ambito do segundo fundamento, os demandantes invocam a violacao do
principio da igualdade de tratamento dos credores privados na acecao, designadamente,
dos artigos 20.° e 21.° da Carta dos Direitos Fundamentais da Unido Europeia, porque o
BCE e os bancos centrais nacionais asseguraram, através da aplicagdo do acordo de troca
de 15 de fevereiro de 2012, que os instrumentos de divida gregos detidos nas respetivas
carteiras nao afetados pela restruturagao da divida publica grega em aplicagao das CAC
e estdo imunizados contra uma reducdo do seu valor. Ao adotar os comportamentos
referidos no n.° 71 supra, sem ter em conta a situacao patrimonial dos credores privados
e dos aforradores, o BCE violou este principio. O principio da igualdade de tratamento
de todos os credores ou aforradores estd igualmente previsto ao nivel internacional
enquanto principio consuetudinario e devia ser qualificado como principio geral do
direito da Unido ou como manifestacao direta e especial do principio geral da ndo
discriminacao nos termos do artigo 10.° TFUE e dos artigos 20.° e 21.° da Carta dos
Direitos Fundamentais. A cldusula denominada par condicio creditorum ou pari passu,
que pressupde que os credores sejam tratados de maneira igual no pagamento,
independentemente do seu nivel, seria, portanto, igualmente aplicavel ao BCE. Assim, no
seu comunicado de imprensa de 6 de setembro de 2012 relativo ao lancamento do
programa das operagdes monetarias definitivas (a seguir «OMT»), o BCE aceitou «o
mesmo tratamento (pari passu) que os credores privados ou outros no que respeita aos
instrumentos de divida emitidos pelos paises da zona euro e adquiridos pelo Eurosistema
no quadro das [OMT], em conformidade com as condi¢des dos referidos instrumentosy.
Assim, a aquisi¢do pelo BCE dos instrumentos de divida gregos no ambito do programa
de recompra estabelecido pela Decisdao 2010/281 nao lhe conferiu nenhum tratamento
especial, e teve que assumir um risco de crédito igual ao de qualquer outro investidor
privado ou institucional. Os demandantes, na sua qualidade de detentores de instrumentos
de divida gregos, sdo, a semelhanga do BCE e dos bancos centrais nacionais, credores de

direito privado da Reptblica Helénica e o prejuizo que sofreram ¢ suscetivel de causar os
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mesmos efeitos sistémicos na economia europeia. Em razdo da anterior troca dos
instrumentos de divida constantes das carteiras do BCE e dos bancos centrais nacionais
contra novos instrumentos, estes evitaram «a falta [de pagamento] orientada e
dissimulada» do Estado grego, o que tem por efeito desclassificar os outros instrumentos
de divida que ndo puderam beneficiar dessa troca e tiveram que enfrentar a «capacidade
de pagamento residual» deste Estado. O BCE e os bancos centrais nacionais
reservaram-se assim um estatuto de credor de «nivel privilegiado» em detrimento do
setor privado, sob pretexto da sua atribuicao de politica monetéaria. Além disso, pela sua
Decisao 2012/153, o BCE subordinou ilegalmente a ilegibilidade dos instrumentos de
divida gregos a concessdo, a favor dos bancos centrais nacionais, de um programa de
recompra dos instrumentos com baixa notagdo nas operagoes de crédito do Eurosistema.
Os demandantes contestam que esta desigualdade de tratamento seja objetivamente
justificada por interesses publicos ou disposi¢des dos Tratados, dado que o artigo 127.°,
n.° 1, TFUE, o artigo 3.°, n.”* 3 ¢ 4, TUE, e o artigo 13 TUE ndo preveem nenhuma
derrogacao deste tipo. Em todo o caso, o BCE nao demonstrou em que medida o acordo
de troca de 15 de fevereiro de 2012 e o programa de recompra reservado aos bancos
centrais nacionais recaem no ambito do seu poder de apreciagdo em matéria de politica
monetaria, contribuiram para a estabilidade dos precos da zona euro e foram

proporcionais € necessarios.

86. O BCE contesta que o principio da igualdade de tratamento dos credores seja
aplicavel no ambito de clausulas contratuais de direito privado, tendo o emitente de
instrumentos de divida a faculdade, e ndo a obrigagdo, de o incorporar na documentagao
que acompanha os instrumentos de divida. Nao se trata de uma regra universal, de direito
internacional publico ou de direito constitucional comum ao nivel dos Estados-Membros,
e ainda menos de um principio geral do direito da Unido, dado que a sua aplicagdo
depende da opgao do referido emitente. Mesmo que a alegada obrigagdo de respeitar o
referido principio seja uma regra superior de direito da Unido, esta cria obrigacoes
juridicas apenas para o emitente da divida, a saber, no presente caso, o Estado grego, e
nao para os seus credores. O BCE refuta ainda que seja um credor da Republica Helénica
comparavel com os demandantes, que sdo investidores que procuram rendimentos
elevados e efetuaram um investimento a titulo exclusivamente privado. Em contrapartida,

o BCE adquiriu instrumentos de divida gregos no mercado secundario apenas no ambito
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do exercicio do mandato publico que lhe foi conferido ao abrigo do artigo 127.°, n.° 1,
TFUE, conjugado com o artigo 3.°, n.”* 3 e 4, TUE e com o artigo 13.°, n.° 1, TUE, o que
foi reafirmado na declaracao do Eurogrupo de 21 de fevereiro de 2012 e na exposicao de
motivos da Lei grega n.° 4050/2012. Assim, com a sua Decisdo 2010/281 e com o
objetivo principal de manter a estabilidade dos precos por forca do artigo 127.°, n.° 1,
TFUE, o BCE decidiu dar inicio a um programa provisorio para os mercados dos
instrumentos de divida, em cujo ambito o BCE e os bancos centrais nacionais adquiriram,
designadamente, instrumentos de divida emitidos pela Republica Helénica. Estas
compras tiveram por objetivo assegurar «o bom funcionamento do mecanismo de
transmissao da politica monetaria, que € essencial para assegurar a estabilidade de precos
e facilitar ‘a conducao eficiente de uma politica monetaria orientada para a estabilidade
de pregos a médio prazo’ assegurando [...] a liquidez nos mercados de titulos de divida
publica e privada da area do euro [...]», isto &, por motivos muito diferentes dos que
determinaram as decisdes de investimento de outros credores privados. Além disso, se
nao tivessem sido excluidos do PSI os instrumentos de divida gregos detidos pelos bancos
centrais do Eurosistema, incluindo o Banco Central grego, a independéncia financeira e
funcional do Eurosistema, na acecdo do artigo 130.° TFUE teria sido prejudicada,
comprometendo a sua capacidade de refinanciar as instituicdes de crédito e de intervir
nos mercados de capitais em aplicacdo do artigo 18.°, n.° 1, dos Estatutos. Em
consequéncia, ndo sendo comparaveis as situacdes em causa, nao ¢ procedente a alegagao

dos demandantes quanto a existéncia de um tratamento desigual.

87. Em primeiro lugar, o Tribunal Geral entende que hd que analisar se o
comportamento imputado ao BCE constitui uma violagdo do principio da igualdade de
tratamento, tal como estd consagrada nos artigos 20.° e 21.° da Carta dos Direitos
Fundamentais (acorddo de 18 de julho de 2013, Sky Italia, C-234/12, Colet.,
EU:C:2013:496, n.° 15), que o BCE, enquanto instituicdo da Unido, tem o dever de
respeitar como regra de nivel superior do direito da Unido que protege os particulares.
Com efeito, o principio da igualdade de tratamento exige que situacdes comparaveis nao
sejam tratadas de forma diferente e que situacoes diferentes ndo sejam tratadas da mesma
forma, a menos que haja justificagdes objetivas para tal. O cardter comparavel de
situagoes diferentes € apreciado tendo em conta todos os elementos que as caracterizam.

Esses elementos devem, designadamente, ser determinados e apreciados a luz do objeto
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e da finalidade do ato da Unido que institui a distingdo em causa. Devem, além disso, ser
tomados em consideracdo os principios € os objetivos do dominio a que pertence o ato
em causa (v. acorddos de 16 de dezembro de 2008, Arcelor Atlantique e Lorraine e o.,
C-127/07, Colet., EU:C:2008:728, n.”® 23, 25 e 26 e jurisprudéncia referida, e de 12 de
maio de 2011, Luxemburgo/Parlamento e Conselho, C-176/09, Colet., EU:C:2011:290,

n.” 31 e 32 e jurisprudéncia referida).

88. Ora, no caso vertente, os demandantes partem de um pressuposto errado ao
alegar que todos os particulares que tenham adquirido instrumentos de divida gregos,
enquanto aforradores ou credores «privados» da Republica Helénica, por um lado, € o
BCE e os bancos centrais nacionais do Eurosistema, por outro, se encontravam, a luz dos
principios e dos objetivos das regras pertinentes em que se baseavam os comportamentos
imputados, numa situacdo comparavel, ou mesmo equivalente, para efeitos da aplicagao
do principio geral da igualdade de tratamento. Esta argumentacdo ignora, em especial,
que, ao efetuar a compra de instrumentos de divida gregos, designadamente com base na
Decisao 2010/281, o BCE e os referidos bancos centrais nacionais agiram no exercicio
das suas atribui¢des fundamentais, nos termos do artigo 127.°, n.”* 1 e 2, TFUE, e,
designadamente, do artigo 18.°, n.° 1, primeiro travessao, dos Estatutos, com o objetivo
de manutencao da estabilidade dos precos e de boa gestdo da politica monetaria, bem
como nos limites estabelecidos pelas disposi¢des da referida decisao (v. considerando 5

da referida decisdo).

89. Assim, em primeiro lugar, o programa de compra de instrumentos de divida
do Estado, incluindo gregos, instituido pela Decisdao 2010/281, baseava-se
expressamente no artigo 127.°, n.° 2, primeiro travessao, TFUE, e, designadamente, no
artigo 18.°,n.° 1, dos Estatutos, e, perante a crise financeira a que estava exposto o Estado
grego, inscrevia-se no contexto das «circunstidncias excecionais prevalecentes nos
mercados financeiros, as quais criam tensdes graves em determinados segmentos que
imped[ia]Jm o bom funcionamento do mecanismo de transmissao da politica monetaria —
e, consequentemente, a conducao eficiente de uma politica monetaria orientada para a
estabilidade de pregos a médio prazo». Segundo essa decisdo, este programa estava pois
destinado a fazer «parte da politica monetaria tinica do Eurosistemay para «fazer face as

dificuldades de funcionamento dos mercados de titulos de divida e restabelecer um
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mecanismo de transmissdao de politica monetaria apropriado» (considerandos 2 a 4 da
referida decisdo). Estas razdes ndo sdo contestadas como tais pelos demandantes que se
limitam a basear a comparabilidade das situagcdes em causa no simples facto de tanto os
investidores como os bancos centrais do Eurosistema que adquiriram instrumentos de

divida gregos serem credores do Estado grego titulares de direitos iguais.

90. A este proposito, cabe recordar que, efetivamente, nos termos do artigo 18.°,
n.° 1, primeiro travessao, dos Estatutos, «[a] fim de alcangarem os objetivos e de
desempenharem as atribuigdes do SEBC, o BCE e os bancos centrais nacionais podemy,
designadamente, «intervir nos mercados financeiros [...] comprando e vendendo firme (a
vista e a prazo) [...] ativos e instrumentos negociaveis, denominados em euros ou outras
moedas [...]». Em consequéncia, o programa de recompra dos instrumentos de divida
publica e, portanto, a compra desses instrumentos pelos bancos centrais do Eurosistema
fazem parte das atribui¢des fundamentais do SEBC na acegio do artigo 127.°, n. 1 e 2,
TFUE, conjugado com o artigo 282.°, n.° 1, TFUE, e, mais concretamente, essas medidas
baseavam-se na habilitagdo prevista no artigo 18.°, n.° 1, primeiro travessdo, dos
Estatutos. Além disso, resulta desta ultima disposi¢do que a compra pelos referidos
bancos centrais de instrumentos de divida publica no mercado secundario tem por Unica
finalidade alcangar os objetivos do SEBC e desempenhar as suas atribuigdes, o que exclui
quaisquer motivos alheios a esta finalidade, designadamente a intencdo de obter

rendimentos elevados através de investimentos, ou mesmo de transacdes especulativas.

91. Por conseguinte, ha que constatar que os demandantes, enquanto investidores
ou aforradores que agiram por sua propria conta € no seu interesse exclusivamente
privado a fim de obterem um rendimento maximo dos seus investimentos, se encontravam
numa situagdo distinta da dos bancos centrais do Eurosistema. Ainda que, por for¢ca do
direito privado aplicavel, os referidos bancos centrais tenham adquirido, na ocasido da
compra dos instrumentos de divida publicos, a semelhanca dos investidores privados, o
estatuto de credor do Estado emitente e devedor, este unico ponto comum nao pode
justificar que sejam considerados como encontrando-se numa situacdo semelhante, ou
mesmo idéntica, a dos referidos investidores. Com efeito, tal posi¢ao adotada apenas na
perspetiva do direito privado ndo toma em consideracdo nem o enquadramento juridico

da operagao de compra dos referidos instrumentos de divida pelos bancos centrais nem
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os objetivos de interesse publico que estes sao chamados a prosseguir neste contexto nos
termos das normas de direito primario aplicaveis, cujos principios e objetivos devem ser
tomados em consideracdo para apreciar a compatibilidade das situagdes em causa
relativamente ao principio geral da igualdade de tratamento (v. jurisprudéncia referida no

n.° 87 supra).

92. Cumpre, pois, concluir que os demandantes, enquanto investidores privados
que adquiriram instrumentos de divida gregos unicamente no seu interesse patrimonial
privado, independentemente do motivo exato das suas decisdes de investimento, se
encontravam numa situacao diferente da dos bancos centrais do Eurosistema cuja decisao
de investimento era exclusivamente orientada por objetivos de interesse publico,
conforme referidos no artigo 127.°, n.”* 1 € 2, TFUE, conjugado com o artigo 282.°, n.° 1,
TFUE, bem como no artigo 18.°, n.° 1, primeiro travessao, dos Estatutos. Assim, dado
que as situagdes em causa nao sao comparaveis, a celebracao e a aplicagdao do acordo de
troca de 15 de fevereiro de 2012 nao podem constituir uma violagdo do principio da

igualdade de tratamento.

93. Em segundo lugar, também nao ¢ fundada a alegagdao dos demandantes de que,
em substancia, os investidores privados e os bancos centrais do Eurosistema se encontram
em situacdes comparaveis relativamente a incidéncia na economia europeia dos efeitos
da reducdo do valor dos seus ativos. Segundo os demandantes, os Onus impostos
unicamente aos investidores privados no ambito da restruturagdo da divida publica grega
sdo «suscetiveis de causar os mesmos efeitos sistémicos na economia europeiay que uma
participacdo igualitaria dos bancos centrais do Eurosistema na referida restruturagao, a
que estes se eximiram ao celebrar e aplicar o acordo de troca de 15 de fevereiro de 2012.
Mesmo que, com este argumento, os demandantes pretendam alegar que o PSI e o
processo de CAC eram suscetiveis de afetar fortemente a confianca dos investidores
privados e institucionais no valor intrinseco dos instrumentos de divida gregos e, portanto,
na fiabilidade do Estado grego enquanto devedor — receio que esteve na origem da
oposicao do BCE ao incumprimento seletivo da Republica Helénica e a restruturagao
parcial da sua divida puablica (v. n.”® 78 a 80 supra) —, ndo especificaram e demonstraram
que tais consequéncias eram comparaveis com as que os bancos centrais do Eurosistema
deviam sofrer e suscetiveis de perturbar da mesma maneira o funcionamento do referido

sistema. Pelo contrario, atendendo ao montante total em valor dos instrumentos de divida
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gregos adquiridos e detidos pelos referidos bancos centrais, tal como salientaram os
proprios demandantes, a eventual participagdo dos referidos bancos na restruturacdo da
divida publica de um Estado-Membro da zona euro, independentemente do seu carater
licito ou ndo a luz do artigo 123.° TFUE (v. n.° 114 infra), poderia afetar a integridade
financeira do Eurosistema no seu conjunto e, designadamente, a sua capacidade de
intervir nos mercados de capitais e de refinanciar as institui¢des de crédito nos termos do
artigo 18.°, n.° 1, primeiro e segundo travessdes, dos Estatutos. A este respeito, importa
precisar que os instrumentos de divida publica constituem simultaneamente garantias que
estes bancos centrais normalmente devem aceitar para efeitos das operagdes de crédito
no Eurosistema e para manter o acesso das institui¢des de crédito nacionais a liquidez (v.
n.° 6 da Documentagao geral referida no n.° 4 supra). Em consequéncia, deve também
ser julgada improcedente a alegagdo de que o BCE e os bancos centrais nacionais do
Eurosistema se reservaram um estatuto de credor de «nivel privilegiado» em detrimento

do setor privado, «sob pretexto da sua atribui¢dao de politica monetariay.

94. Em terceiro lugar, neste contexto, ndo pode ser acolhido o argumento dos
demandantes de que, com a sua Decisdo 2012/153, o BCE subordinou ilegalmente
instrumentos de divida gregos a concessao, a favor dos bancos centrais nacionais, de um
programa de recompra dos titulos com baixa nota¢do nas operagdes de crédito do
Eurosistema. Na medida em que este argumento visa demonstrar uma desigualdade de
tratamento imputavel ao BCE em prejuizo dos investidores privados e, em particular, dos
demandantes, estes também ndo precisaram e demonstraram que se encontravam numa
situacdo analoga a dos bancos centrais nacionais. Como o Tribunal Geral j& decidiu, em
substancia, no seu despacho Accorinti € 0./BCE, n.° 44 supra (EU:T:2014:611, n.” 76 a
78), ainda que a obrigacdo da Republica Helénica de prestar um reforgo de crédito aos
bancos centrais nacionais sob a forma de um programa de aquisicdo tinha o seu
fundamento juridico na Decisao 2012/153, a referida obrigacao tinha por unico objetivo
garantir a manutencdo da possibilidade de os referidos bancos centrais aceitarem os
instrumentos de divida gregos como garantias adequadas aos objetivos das operagdes de
crédito do Eurosistema na acec¢ao do artigo 18.°, n.° 1, segundo travessao, dos Estatutos,
dado que, sem esse reforco do crédito, os referidos instrumentos de divida deixariam de
poder cumprir os requisitos minimos do Eurosistema em matéria de limiares de qualidade

crediticia relativamente aos critérios pertinentes da Documentacdo Geral. A referida
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obrigagdo assegurava assim a manutencdao da margem de manobra dos bancos centrais do
Eurosistema nos termos do disposto no artigo 127.°, n.® 1 ¢ 2, TFUE, conjugado com o
artigo 282.°, n.° 1, TFUE, bem como no artigo 18.°, n.° 1, primeiro e segundo travessoes,
dos Estatutos, e, portanto, tinha por objeto uma situacdo que nao era comparavel com a
dos investidores privados. Com efeito, uma vez que estes ultimos tinham adquirido e
detinham instrumentos de divida gregos para fins exclusivamente privados,
encontravam-se numa situagao diferente dos bancos centrais do Eurosistema investidos
dos poderes e deveres conferidos pelas disposicdes referidas. Dai resulta que os
demandantes nao podiam reivindicar, ao abrigo do principio da igualdade de tratamento,
o beneficio andlogo de um programa de recompra dos seus instrumentos de divida pelo

Estado grego.

95. Em quaisquer circunstancias, como o Tribunal Geral ja decidiu no seu
despacho Accorinti € 0./BCE, n.° 44 supra (EU:T:2014:611, n.° 85), o reforco de crédito

o

ordenado pelo artigo 1.°, n.° 1, da Decisdo 2012/153 garantia a manutengdo da
elegibilidade da totalidade dos instrumentos de divida gregos abrangidos pelo referido
reforgo, incluindo os que foram objeto da conversao no ambito das CAC. Assim, a
referida decisdo protegia esses titulos, entre eles os que os demandantes detinham e
trocaram, contra uma perda adicional que poderia ter resultado da reducao da sua notagao,
ou mesmo da insolvéncia da Republica Helénica. Consequentemente, quanto a este
aspeto, os demandantes também ndo podem aduzir uma desigualdade de tratamento em

seu prejuizo.

96. Dai resulta que os demandantes, no que respeita aos aspetos e comportamentos
imputados, incluindo o acordo de troca de 15 de fevereiro de 2012 e a Decisdo 2012/153,
ndo se encontravam em situagdes comparaveis, ou mesmo idénticas, com os bancos
centrais do Eurosistema, que pudessem justificar a afirmacdo da existéncia de uma

violacao do principio da igualdade de tratamento.
97. Por conseguinte, os demandantes ndo demonstraram a existéncia de uma

violagdo, pelo BCE, do principio da igualdade de tratamento suscetivel de desencadear a

sua responsabilidade extracontratual.
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98. Em segundo lugar, no que respeita as acusagdes baseadas na clausula pari
passu, cumpre, primeiro, salientar que nao esta demonstrada a existéncia de tal regra na

ordem juridica da Unido.

99. A este respeito, ha que constatar que o facto invocado pelos demandantes de
que o Principles Consultative Group (PCG) propds, no seu relatorio intitulado «Principles
for Stable Capital Flows and Fair Debt Restructuring in Emerging Markets» de 2010,
reconhecer, relativamente aos «mercados emergentesy, a aplicagdo da cldusula pari passu
ao nivel internacional ndo € pertinente quanto a questao de saber se tal regra existe na
ordem juridica da Unido. Do mesmo modo, os demandantes também nao podem invocar
utilmente o Regulamento (CE) n.° 1346/2000 do Conselho, de 29 de maio de 2000,
relativo aos processos de insolvéncia (JO L 160, p. 1). Pelo contrario, este regulamento
constatou que existia uma grande variedade de legislagdes nas ordens juridicas nacionais,
incluindo no que respeita aos privilégios creditorios dos credores (considerando 11 do
mesmo regulamento) e limitou-se a estabelecer regras de conflito de leis uniformes,
designadamente para coordenar a distribui¢do do produto e para preservar a0 maximo a

igualdade de tratamento dos credores (considerandos 21 e 23 do referido regulamento).

100. De resto, na medida em que uma regra que impoe o pari passu implica um
tratamento igualitario dos credores sem tomar em consideragdo as situacoes distintas em
que se encontram, designadamente, os investidores privados, por um lado, € os bancos
centrais do Eurosistema agindo no exercicio das suas atribuicdes ao abrigo do artigo
127.° TFUE e do artigo 18.° dos Estatutos, por outro, o reconhecimento de tal regra na
ordem juridica da Unido poderia ser contrario ao principio da igualdade de tratamento,

conforme referido no n.° 87 supra.

101. Segundo, e em consequéncia, s6 a sua inser¢do no ambito de clausulas
contratuais, incluindo as relativas a emissao e a venda de instrumentos de divida publica,
que regulam a relagdo entre emitente e devedor e detentor e credor de uma obrigagao &,
eventualmente, passivel de atribuir carater juridicamente obrigatorio a uma clausula pari
passu. Portanto, este carater obrigatorio depende de uma decisdo autonoma do emitente
das obrigacdes em causa, designadamente no quadro das condigdes gerais que

acompanham a sua emissao, de se submeter a aplicacao da referida clausula e de tratar de
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forma igualitaria os seus credores. Como alega, com justeza, o BCE, dai resulta, por outro
lado, que, no presente caso, o emitente dos instrumentos de divida gregos que,
eventualmente, pode estar vinculado pela clausula pari passu € o proprio Estado grego e
ndo os bancos centrais do Eurosistema enquanto credores e detentores desses

instrumentos.

102. Por tltimo, os demandantes nao t€ém fundamento para invocar a decisdo do
BCE sobre as OMT, posterior aos factos pertinentes do caso vertente, que, devido as suas
condigdes e ambito de aplicagdo especificos, a saber, a existéncia de um programa de
ajustamento macroecondomico ou de um programa preventivo no ambito do FEEF e do
MEE, visa situagdes ndo comparaveis com a da crise inédita da divida publica com que a
Republica Helénica se defrontou no inicio de 2012 e em cujo ambito a aplicacdo da
clausula pari passu depende precisamente das condigdes de emissao acordadas pelo

devedor emitente dos instrumentos em questao (v. n.° 37 supra).

103. Por conseguinte, o presente fundamento deve ser julgado improcedente na

sua totalidade.

— Quanto ao fundamento relativo a um desvio de poder e a alegada violagdo do

principio da proporcionalidade, «da coeréncia e da racionalidade»

104. No ambito do terceiro fundamento, os demandantes acusam o BCE, por um
lado, de um desvio de poder, dado que nao dispde de poder discricionario — ou, pelo
menos, abusou do referido poder — para proteger o seu orgamento financeiro contra perdas
que devem suportar os credores privados, e, por outro, de uma violagao do principio da
proporcionalidade, «da coeréncia e da racionalidade» resultante das «disposigdes
conjugadas do artigo 5.°, n.° 4, TUE e do artigo 296.° TFUE». Ao atribuir-se, no seu
proprio interesse € no dos bancos centrais nacionais, um tratamento favoravel em prejuizo
dos credores privados, usando poderes de que os demandantes ndao dispdem, o BCE
cometeu um desvio de poder. Com efeito, tal medida ndo se integra no ambito de uma
politica monetaria destinada a assegurar a estabilidade dos pregos. Além disso, pelo
acordo de troca de 15 de fevereiro de 2012, o BCE protegeu os seus recursos financeiros,

evitando incorrer em perdas que s6 os credores e aforradores privados tiveram de
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suportar, sem dispor de um poder discricionario para tal ou, no minimo, fazendo um uso
abusivo do referido poder, «designadamente definindo [o] refor¢co de crédito decidido
pelos Chefes de Estado e de Governo da zona euro em 21 de julho de 2011». Segundo os
demandantes, este desvio de poder resulta da falta de fundamentacao quanto ao objetivo
concreto prosseguido pelo BCE com as medidas adotadas, que, consequentemente,
também quanto a este aspeto, sdo arbitrarias. Com efeito, os comportamentos do BCE
foram justificados pelo objetivo determinante, ou mesmo exclusivo, de criar um estatuto
de credor privilegiado que, diferentemente dos credores privados, pode escapar a
restruturacdo da divida publica grega. Em quaisquer circunstancias, estes
comportamentos do BCE, tal como as suas decisdes, ndo respeitam os principios da
proporcionalidade, da coeréncia e da racionalidade. Por ultimo, ao n3o tomar em
consideragdo, na ocasido da negociagao do acordo de troca com a Republica Helénica, a
situagdo particular dos investidores privados, o BCE desrespeitou regras superiores de
direito da Unido e excedeu de forma grave e manifesta os limites do exercicio dos seus
poderes. Assim, os credores privados foram os unicos a ter de suportar, de maneira
injustificada e «punitivay, as consequéncias nefastas da restruturacdo imposta da divida
publica grega, ainda que o BCE, o credor mais importante, ndo as tenha sofrido. No
entanto, a redugdo de valor nominal dos instrumentos de divida gregos submetidos ao PSI
teria certamente sido menor se o BCE tivesse participado devidamente nesta restruturagao

do mesmo modo que os credores privados (cf. n.”* 22 a 25).

105. O BCE conclui pela improcedéncia do presente fundamento. Desempenhou
uma funcdo meramente consultiva no quadro do processo negocial complexo ao nivel
politico e macroecondmico que visava garantir o apoio de numerosos credores e de outras
institui¢des financeiras com o objetivo de evitar o incumprimento da Republica Helénica
e que finalmente deu lugar ao PSI. Além disso, ndo competia ao BCE justificar a
legislacdo adotada pela Republica Helénica a luz do principio da proporcionalidade.
Atendendo a compatibilidade com o direito da Unido da decisdo da Republica Helénica
de excluir a participagao do BCE do PSI, a atividade consultiva deste ultimo ndo pode ser
considerada como constituindo uma utilizacdo inadequada dos seus poderes. A
negociagao do acordo de troca de 15 de fevereiro de 2012 foi necessaria no plano técnico
para garantir a execucao da decisdo adotada pelo legislador grego. Nao existiu nenhum
conflito de interesses no BCE, cuja atividade foi conforme com o seu dever de proteger a

sua independéncia financeira para continuar a executar as atribuicdes previstas pelo
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Tratado FUE.

106. A titulo preliminar, hd que salientar que um ato s6 ¢ afetado por desvio de
poder caso se afigure, com base em indicios objetivos, pertinentes e concordantes, que
foi adotado com a finalidade exclusiva, ou pelo menos determinante, de atingir fins
diversos dos invocados ou de eludir um processo especialmente previsto pelo Tratado
para fazer face as circunstancias do caso (v. acordao de 23 de outubro de 2008, People’s

Mojahedin Organization of Iran/Conselho, T-256/07, Colet., EU:T:2008:461, n.° 151 e

jurisprudéncia referida).

107. E imperioso sublinhar que, com o presente fundamento, os demandantes
pdem em causa a legalidade dos comportamentos do BCE essencialmente pelos mesmos
motivos que os aduzidos em apoio do primeiro e do segundo fundamentos. Ora, tendo em
conta as consideragdes tecidas nos n.”* 87 a 96 supra, os demandantes ndo conseguiram
apresentar indicios objetivos, pertinentes e concordantes suscetiveis de indicar que, pelos
comportamentos imputados, 0 BCE cometeu um desvio de poder, abusou do seu amplo
poder de apreciagdo nos termos do disposto no artigo 127.°, n.” 1 e 2, TFUE, conjugado
com o artigo 282.°, n.° 1, TFUE, bem como no artigo 18.°, n.° 1, primeiro e segundo
travessoes, dos Estatutos ou violou manifesta e gravemente os limites do referido poder
de apreciagdo ou das suas competéncias em matéria de politica monetaria na ace¢ao dos

principios recordados nos n.” 67 a 69 supra.

108. Assim, a criacdo, através da celebragado e da aplicacdo do acordo de troca de
15 de fevereiro de 2012, do alegado «estatuto de credor privilegiado» dos bancos centrais
do Eurosistema para evitar a restruturacdo da divida publica grega nos termos do PSI e
pela aplicacdo das CAC ndo pode ser considerada como abusiva ou excedendo os limites
das competéncias do BCE. Pelo contrario, essas medidas integravam-se no quadro do
exercicio das suas competéncias e atribui¢cdes fundamentais na medida em que tinham
precisamente por objetivo preservar a margem de manobra dos referidos bancos centrais
e assegurar a continuidade do bom funcionamento do Eurosistema (v. n.° 93 supra). O
mesmo acontece com a Decisdo 2012/153 na medida em que a mesma obrigou a
Reptiblica Helénica a prestar aos bancos centrais nacionais um refor¢o de crédito para

estes poderem continuar a aceitar os instrumentos de divida gregos como garantias
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adequadas aos objetivos das operagdes de crédito do Eurosistema na acecao do artigo

18.°,n.° 1, segundo travessao, dos Estatutos (v. n.° 94 supra).

109. Portanto, as acusagoes relativas a um desvio ou abuso de poder devem ser

julgadas improcedentes.

110. Por ultimo, os argumentos aduzidos em apoio das acusagdes relativas a uma
violacao do principio da proporcionalidade, «da coeréncia e da racionalidade», bem como
a uma violagdo resultante das «disposi¢cdes conjugadas do artigo 5.°, n.° 4, TUE e do
artigo 296.° TFUE» sdo tao sucintas, vagas e imprecisas que ndo permitem compreender
em que medida as referidas acusagdes diferem das ja apreciadas e rejeitadas. Portanto,

estas acusagOes devem igualmente ser julgadas improcedentes.

111. Por conseguinte, as acusa¢des invocadas no ambito do terceiro fundamento
nao podem ser julgadas procedentes e ndo podem gerar responsabilidade extracontratual

do BCE.

- Quanto ao fundamento relativo a uma violacdo dos artigos 123.° TFUE e

127.° TFUE, bem como do artigo 21.° dos Estatutos

112. No ambito do quarto fundamento, os demandantes alegam que o BCE violou
os 123.° TFUE e 127.° TFUE, bem como o artigo 21.° dos Estatutos. Excedeu grave e
manifestamente o seu amplo poder de apreciagdo ao abrigo destas normas ao negociar o
acordo de troca de 15 de fevereiro de 2012 e ao obter um estatuto de credor privilegiado
que as disposi¢cdes em vigor ndo previam, tanto mais que o BCE se encontrava numa
situagdo de conflito de interesses, tendo em conta a sua posi¢ao no seio da «troika» e do
Eurogrupo, a sua posi¢ao enquanto credor da Republica Helénica e a sua posicdo de
guardido da politica monetaria na ace¢dao do artigo 127.° TFUE. Estas medidas nao
podiam ser justificadas pela independéncia ou pela autonomia do BCE, tais como
reconhecidas pelos Tratados, dado que as intervengdes e decisdes de politica monetéria
para as quais o BCE ¢ competente visam a prossecucao dos objetivos gerais da Unido e
devem respeitar o direito da Unido, designadamente o principio da igualdade de
tratamento. Os demandantes acrescentam que «ou o BCE violou, por excesso ou desvio

de poder, as competéncias que lhe sdo atribuidas no artigo 127.° TFUE, ou violou o artigo
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123.° TFUE». Segundo os demandantes, se ¢ certo que a estabilidade dos pregos € o
objetivo da politica monetaria, ndo faz parte das atribuicdes do BCE a estabilidade
financeira obtida por um auxilio conferido mediante a aquisicao de titulos do Estado de

paises da zona euro em dificuldade.

113. O BCE pede que o presente fundamento seja julgado improcedente.

114. Basta observar que a argumentacdo aduzida em apoio deste fundamento ¢
particularmente vaga e sucinta e coincide em grande parte com a invocada em apoio do
segundo e do terceiro fundamentos, pelo que as consideragdes tecidas nos n.”* 87 a 96 ¢
107 a 110 supra se aplicam mutatis mutandis. Além disso, esta argumentacao ¢
intrinsecamente contraditoria na medida em que ¢ destinada a apoiar uma violagdo do
artigo 123.° TFUE, em conjugagdo com o artigo 21.° dos Estatutos. Com efeito, como os
proprios demandantes alegam, os comportamentos de que o BCE ¢ acusado, em especial
a celebragdo do acordo de troca de 15 de fevereiro de 2012, visavam evitar que os bancos
centrais do Eurosistema participem na restruturacao da divida publica grega sacrificando
uma parte do valor dos instrumentos de divida gregos detidos nas respetivas carteiras. No
entanto, importa salientar que tal participagao incondicional teria precisamente corrido o
risco de ser qualificada de intervengdao com um efeito equivalente ao da aquisicao direta

pelos referidos bancos centrais, proibida pelo artigo 123.° TFUE.

115. Por conseguinte, as acusagdes invocadas no dmbito do quarto fundamento
nao podem ser julgadas procedentes e ndo podem gerar responsabilidade extracontratual

do BCE.

116. Tendo em conta todas as consideragdes que precedem, hd que concluir que
nenhum dos fundamentos de ilegalidade invocados pelos demandantes ¢ suscetivel de
preencher o primeiro requisito necessario para gerar a responsabilidade extracontratual
do BCE, na acecao do artigo 340.°, terceiro paragrafo, TFUE. Assim sendo, ha que negar
provimento ao pedido de indemnizagdo, na medida em que o mesmo se baseia na
responsabilidade extracontratual do BCE por um ato ilicito, por este inico motivo e sem
que seja necessario apreciar os requisitos da efetividade do dano e da existéncia de um

nexo de causalidade entre o comportamento alegado o prejuizo invocado.
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2. Quanto a responsabilidade extracontratual do BCE pela pratica de um ato

normativo licito

117. A titulo subsidiario, os demandantes alegam que sofreram um prejuizo
anormal e especial na ace¢do da jurisprudéncia, que lhes daria direito a uma indemnizagao
mesmo em caso de inexisténcia de um ato ilicito do BCE. No caso em aprego, sofreram
uma violagdo «desmedida e intoleravel [d]a propria substancia» do seu direito de
propriedade enquanto detentores des instrumentos de divida gregos, na medida em que o

valor nominal desses instrumentos foi reduzido de maneira desproporcionada.

118. O BCE contesta tanto a existéncia de um regime de responsabilidade por um
ato licito no direito da Unido como a existéncia, no presente caso, de um prejuizo anormal

e especial.

119. No que respeita a responsabilidade extracontratual da Unido pela pratica de
um ato licito abrangido pela sua esfera de competéncia normativa, resulta de
jurisprudéncia constante do Tribunal de Justi¢a, aplicdvel mutatis mutandis a
responsabilidade extracontratual do BCE nos termos do artigo 340.°, terceiro travessao,
TFUE, que, no estado atual do direito da Unido, o exame comparativo das ordens juridicas
dos Estados-Membros ndo permite consagrar a existéncia de um regime de
responsabilidade extracontratual da Unido devido ao exercicio licito, por esta, das suas
atividades que se inserem na sua esfera normativa (v. acéordao de 14 de outubro de 2014,
Buono e 0./Comissdo, C-12/13 P e C-13/13 P, Colet., EU:C:2014:2284, n.° 43 ¢
jurisprudéncia referida). Ora, no presente caso, alguns dos atos referidos pelos
demandantes, entre os quais a Decisdo 2012/153, inserem-se no exercicio, pelo BCE, dos
seus poderes normativos de decisdo. Portanto, e por esta unica razdo, deve ser negado
provimento ao pedido de indemnizagdo no que respeita aos atos de carater geral adotados

pelo BCE ou a recusa deste de adotar tal ato, tais como referidos no n.° 71 supra.
120. Além disso, cumpre especificar que, no caso vertente, os demandantes nao

podem alegar que sofreram um prejuizo anormal e especial suscetivel de justificar uma

tal responsabilidade na hipotese de esta dever ser reconhecida por principio. Com efeito,
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resulta de jurisprudéncia assente que, por um lado, um prejuizo tem carater «anormaly
quando ultrapassa os limites dos riscos econdmicos inerentes as atividades no setor
econdmico em causa (v. acérddo de 7 de novembro de 2012, Syndicat des thoniers
méditerranéens e o./Comissdao, T-574/08, EU:T:2012:583, n.° 78 e jurisprudéncia
referida). Por outro lado, o prejuizo deve ser qualificado de «especial» se o ato em causa
afeta uma categoria especifica de operadores economicos de modo desproporcionado em
relagdo aos restantes operadores (acérdaos de 28 de abril de 1998, Dorsch

Consult/Conselho ¢ Comissao, T-184/95, Colet.,, EU:T:1998:74, n.° 80, ¢ de 10 de
fevereiro de 2004, Afrikanische Frucht-Compagnie e Internationale Fruchtimport
Gesellschaft Weichert/Conselho e Comissdo, T-64/01 ¢ T-65/01, Colet., EU:T:2004:37,
n.° 151).

121. No caso vertente, o prejuizo invocado pelos demandantes ndo ultrapassa os
limites dos riscos economicos inerentes as atividades comerciais no setor financeiro,
designadamente as transagoes sobre instrumentos de divida negociaveis emitidos por um
Estado, sobretudo quando esse Estado apresenta, como a Republica Helénica a partir do
final de 2009, uma baixa notagdo. Pelo contrario, independentemente do principio geral
segundo o qual qualquer credor deve suportar o risco de insolvéncia do seu devedor,
incluindo um devedor publico, tais transagdes sao efetuadas em mercados particularmente
volateis, frequentemente sujeitos a vicissitudes e riscos ndo controlaveis quanto a
diminui¢do ou ao aumento do valor desses instrumentos, o que pode conduzir a
especulacdo para obter rendimentos elevados num espago de tempo muito curto. Assim
sendo, mesmo que nem todos realizassem transacdes especulativas, os demandantes
deviam estar conscientes das referidas vicissitudes e riscos quanto a uma eventual perda
consideravel de valor dos instrumentos adquiridos, tanto mais que, mesmo antes do inicio
da sua crise financeira em 2009, o Estado grego emitente ja se debatia com um
endividamento e um défice elevados. Portanto, o prejuizo sofrido devido ao PSI ndo pode

ser qualificado de «anormal» na acecao da jurisprudéncia referida.

122. Também nao ¢ possivel qualificar este prejuizo como «especial», uma vez
que era aplicavel aos demandantes, do mesmo modo que a todos os outros investidores
privados, ainda que com a exce¢do dos bancos centrais do Eurosistema, o PSI e o

mecanismo de desconto baseado na Lei grega n.° 4050/2012. Nestas condigodes e tendo

256



em conta o grande niumero de investidores abrangidos, identificados pela referida lei de
maneira geral e objetiva em funcdo, designadamente, dos numeros de série dos
instrumentos em causa, os demandantes ndo podem ser considerados como pertencendo
a uma categoria especifica de operadores econdmicos afetados de forma

desproporcionada relativamente a outros operadores.

123. A luz de todas as consideragdes anteriores, a a¢do deve ser julgada
improcedente na sua totalidade, sem que seja necessario apreciar a admissibilidade dos
elementos de prova apresentados pela primeira vez na réplica, ordenar ao BCE a
apresentacao do acordo de troca de 15 de fevereiro de 2012 ou pedir a realizagdao de uma

peritagem para efeitos da determinacdo do montante dos prejuizos sofridos.

Quanto as despesas

124. Por forga do disposto no artigo 134.°, n.° 1, do Regulamento de Processo do

Tribunal Geral, a parte vencida ¢ condenada nas despesas se a parte vencedora o tiver
requerido. Tendo os demandantes sido vencidos, ha que condend-los nas despesas, em

conformidade com o pedido do BCE.

Pelos fundamentos expostos,

O TRIBUNAL GERAL (Quarta Sec¢ao)

decide:

1) E negado provimento ao recurso.
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