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Sachverhalt

Bei den Bf. handelt es sich um insgesamt 6.320 Perso-
nen, die griechische Staatsanleihen im Umfang von
€ 10.000,- bis € 1.510.000,- besitzen.

Zwischen 2009 und 2011 erfuhr Griechenland eine
der schlimmsten Wirtschaftskrisen seiner Geschichte.
Nachdem der griechische Staat seinen finanziellen Ver-
pflichtungen auf den Finanzméirkten nicht mehr nach-
kommen konnte, sah er sich gezwungen, vom Interna-
tionalen Wiahrungsfonds (IWF) und von den Staaten der
Eurozone Kredite aufzunehmen. Bei mehreren im Jahr
2011 stattfindenden EU-Gipfeln wurden private Inves-
toren aufgefordert, an einer Losung der griechischen
Schuldenkrise mitzuwirken und eine Herabstufung des
Werts ihrer Forderungen zu akzeptieren. In der Folge
traten institutionelle Anleger, also Banken und andere
Kreditorganisationen, unter der Fithrung des »Institute
of International Finance« in Verhandlungen iiber einen
Schuldenschnitt ein. Hingegen waren private Anle-
ger wie die Bf., deren Staatsanleihen nur rund ein Pro-
zent der Staatsschuld Griechenlands ausmachten, nicht
zu den Verhandlungen geladen worden, da die griechi-
schen und die EU-Behorden davon ausgegangen waren,
dassvon der Prozedur nur institutionelle Anleger betrof-
fen wéren.

Im Dezember 2011 forderte der IWF die griechischen
Behorden auf, nun auch die privaten Anleihegldubi-
ger in die Prozedur miteinzubeziehen. Am 23.2.2012
verabschiedete die griechische Regierung das Gesetz
Nr. 4050/2012, mit dem der Eintausch von staatlichen
Anleihen gegen andere Wertpapiere von geringerem
Wert geregelt wurde. Das Gesetz enthielt eine »Collec-
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tive Action Clause«! (Umschuldungsklausel), wonach
die Prozedur im Fall der Zustimmung von zwei Dritteln
der Anleihegldubiger automatisch auch auf alle tibrigen
Inhaber von Staatsanleihen Anwendung finden solle.

Nachdem es mit der Mehrheit der Anleihegldubiger zu
einer Einigung tiber das Ausmaf? des Schuldenschnitts?
gekommen war, wurden auch die Bf. aufgefordert, ihre
Staatsanleihen gegen andere einzutauschen. Sie leiste-
ten dieser Aufforderung jedoch keine Folge.

Im Mirz 2012 erklirte der Gouverneur der griechi-
schen Nationalbank, dass die Anleihegldubiger den vor-
geschlagenen Anderungen zugestimmt hitten und dass
91,05% der ausstehenden Forderungen von der Proze-
dur erfasst wiren. Das Verhandlungsergebnis wurde
vom griechischen Ministerrat gesetzlich genehmigt,
worauf die Staatsanleihen - darunter auch jene der Bf. -
gegen neue von geringerem Wert eingetauscht wurden.

Die dagegen erhobenen Rechtsmittel einiger der Bf.
der Bsw. Nr. 63.066/14, 64.297/14 und 66.106/14 an den
griechischen Staatsrat, in denen sie die Aufhebung der
Entscheidung des Ministerrats wegen Verletzung ihrer
Eigentumsrechte begehrten, blieben alle erfolglos.

1 Die »Collective action clauses« wurden zur Bewiltigung von
Staatsschuldenkrisen eingefiihrt und sollen verhindern, dass
ein kleiner Teil der Gliaubiger, der eine Anderung der Vertrags-
bedingungen ablehnt, eine Umschuldung blockieren kann.

2 Man war iibereingekommen, dass die neuen Anleihen 53,5%
weniger an Nennwert als die alten haben sollten.
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Mamatas u.a. gg. Griechenland
Rechtsausfiihrungen

Die Bf. rligen eine Verletzung von Art. 1 1. Prot. EMRK
(Recht aufAchtung des Eigentums) alleine und iVm. Art. 14
EMRK (Diskriminierungsverbot).

I. Verbindung der Beschwerden

(55) Der GH hilt es fiir angemessen, die vorliegenden
Beschwerden [...] zu verbinden (einstimmig).

II. Zur behaupteten Verletzung von Art. 1 1. Prot. EMRK

(56) Die Bf. bringen vor, der vom Gesetz Nr. 4050/2012
vorgesehene Umtausch ihrer Anleihen stelle eine de
facto-Enteignung dar und beraube sie ihres Eigentums
oder bewirke - in eventualiter — einen [unzuldssigen] Ein-
griff in ihr Recht auf Achtung des Eigentums.

(57) Im Besonderen legen sie dar, dass es im vorlie-
genden Fall keinen »Grund des 6ffentlichen Nutzens«
gegeben habe, da die Reduktion der Staatsschulden um
53,5% fiir den anvisierten Zeitraum 2023 bis 2042 nach-
teilige wirtschaftliche Auswirkungen auf private Anlei-
hegldubiger gehabt habe, die von einer Beteiligung an
den Verhandlungen von Anfang an von offizieller Seite
ausgeschlossen worden wiren. Auflerdem konne der
ohne ihre Einwilligung vorgenommene Umtausch ihrer
Anleihen nicht als »im Verhéltnis zum Wert ihres Eigen-
tums angemessene« Entschidigung angesehen werden.

1. Zur Zulissigkeit
a. Zum Einwand der Nichterschépfung des
innerstaatlichen Instanzenzugs

(59) Die Regierung gibt zu bedenken, dass aus der Akte
betreffend die Bsw. Nr. 63.066/14 nicht ersichtlich wére,
ob die Bf. Nr. 193 bis Nr. 6.311 den Staatsrat angerufen
hitten. In derselben Beschwerde gehe ungeachtet der
Beteuerung der Bf. mit den Nr. 62-64, 74-77, 90, 124-125,
147 und 151, den Staatsrat angerufen zu haben, aus des-
sen Urteil Nr. 1507/2014 hervor, dass sie zu keiner Zeit
Parteien dieses Verfahrens gewesen wiren. Was schlief3-
lich die Bf. mit den Nr. 32, 48-49, 53-56, 58, 84, 87, 93,
132,136,153, 166, 176-178 und 182 angehe, hitten diese
entgegen ihren Beteuerungen nicht um Annullierung
der Entscheidung des Ministerrats angesucht.

(63) Der GH ist der Ansicht, dass das Vorbringen
der Anwilte der Bf. der Bsw. Nr. 63.066/14, wonach ein
Rechtsmitte]l an den Staatsrat keinen Erfolg gehabt
hétte, nicht von der Verpflichtung zur Erschépfung des
innerstaatlichen Instanzenzugs entbinden kann.

(64) [...] [I[lm gegenstidndlichen Fall hétte jede Person,
die sich wegen des Umtauschs ihrer Anleihen in ihrem
Recht auf Achtung des Eigentums verletzt erachtete, vor
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Anrufung des GH ein Rechtsmittel beim Staatsrat auf Auf-
hebung der Entscheidung des Ministerrats einbringen
miissen. Alle Bf,, die ein derartiges Rechtsmittel beim
Staatsrat einbrachten, haben es ungefihr im selben Zeit-
rahmen getan, ndmlich innerhalb der gesetzlich vorge-
schriebenen Frist von zwei Monaten [...] ab Veroffentli-
chung der relevanten Entscheidung des stellvertretenden
Wirtschaftsministers. Dazu kommt, dass der Staatsrat
iiber diese Fragen vorher noch nie abgesprochen hatte. Zu
diesem Zeitpunkt konnten jene Bf., die sich nicht an ihn
gewandt hatten, den Ausgang des Verfahrens nicht vor-
hersehen - dies umso weniger, als dieser die Priiffung der
Rechtsmittel seinem Plenum iibertrug, was die Bedeu-
tung, die er der Rechtssache beimaf3, widerspiegelt.

(65) Ferner haben die Bf. selbst eingerdumt, dass nur
die Bf. Nr. 1 bis 192 ihre beim Staatsrat eingebrachten
Rechtsmittel aufrechterhielten. Von dieser Liste sind
jedoch die Bf. Nr. 32, 48-49, 53-55, 84, 87, 93, 132, 147,
153, 166, 176-177 und 182 zu streichen, da sie dem Vor-
bringen der Regierung, den Staatsrat nicht angerufen zu
haben, nicht entgegengetreten sind.

(66) Die Beschwerde ist somit wegen Nichterschop-
fung des innerstaatlichen Instanzenzugs im Hinblick
auf die Bf. mit der Nr. 193 bis 6.311 und die Bf. mit der
Nr. 32, 48-49, 53-55, 84, 87, 93, 132, 147, 153, 166, 176~
177 und 182 [...] fiir unzuldssig zu erkliren. Beztiglich
der restlichen Bf. muss sie fiir zuldssig erklart werden
(jeweils einstimmig).

b. Zum Einwand der fehlenden Opfereigenschaft

(67) Die Regierung bringt vor, nicht die Identitit der
Inhaber der vom griechischen Staat ausgegebenen
Anleihen und die von diesen durchgefiihrten Transakti-
onen (Verkiufe, Verpfindung etc.) zu kennen bzw. ken-
nen zu konnen. Die letztliche Identitit der Inhaber der
Papiere wire nur den unterschiedlichen - solche Staats-
anleihen ausgebenden - Finanz- und Bankinstitutionen
bekannt. Es wire daher an den Bf. gelegen, den Beweis
dafiir zu erbringen, dass sie bis zum [Stichtag] 12.3.2012
ein derartiges Vermogen besessen hétten, und zwar im
Wege von beigebrachten Beglaubigungen von Depot-
banken, dass sie im Besitz von dem Umtauschprozess
unterliegenden Staatsanleihen wiren [...].

(70) Festzuhalten ist, dass alle Bf. (einschlieflich der
6.311 Bf. der Bsw. Nr. 63.066/14) zum Zeitpunkt der Ein-
bringung ihrer Beschwerde Informationen tiber die amt-
liche Kennnummer (»International Securities Identifi-
cation Number« — ISIN) ihrer Anleihen und tiber deren
Nennwert geliefert haben. Zweitens hat der Staatsrat die
Prozesslegitimation jener Bf., die ein Rechtsmittel an
ihn erhoben hatten, nicht in Abrede gestellt.

(71) Unter diesen Umstidnden [...] sind die Bf. als
»Opfer« iSd. [...] Konvention zu betrachten. Der betref-
fende Einwand der Regierung ist zuriickzuweisen.
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c. Ergebnis

Der vorliegende Beschwerdepunkt ist nicht offensicht-
lich unbegriindet[...]. Da abgesehen von den Ausfiihrun-
gen unter Rn. 66 keine anderen Unzuldssigkeitsgriinde
ersichtlich sind, muss er fiir zuléssig erklart werden (ein-
stimmig).

2. InderSache

a. ZurExistenz von »Eigentum«und eines Eingriffs in das
Recht auf Eigentum

(91) Inhaber von griechischen Staatsanleihen, darun-
ter die Bf., hatten kraft Art. 8 des Gesetzes Nr. 2198/1994
bei Filligwerden ihrer Papiere gegeniiber dem Staat
eine Geldforderung im Ausmafd des Nennwerts ihrer
Anleihen. Die Bf. durften daher die Riickzahlung der
von ihnen erworbenen Staatsanleihen geméifd obigem
Gesetz verlangen und verfiigten somit {iber »Eigentumc«
iSv. Art. 1 1. Satz 1. Prot. EMRK.

(92) Mit Inkrafttreten des Gesetzes Nr. 4050/2012 wur-
den die urspriinglichen Vertragsbedingungen im Wege
der Einfiihrung von »Collective Action Clauses« geén-
dert. [...] Die Bf., welche diesen Anderungen nicht zuge-
stimmt hatten, mussten dadurch [...] eine Verringerung
des Nennwerts ihrer Anleihen um 53,5 % hinnehmen.

(93) Unter diesen Umstédnden teilt der GH die Ansicht
der Bf., derzufolge die Modalitdten, unter denen der
Umtausch ihrer Staatsanleihen erfolgte, ihre unfrei-
willige Teilnahme am Schuldenschnittprozess belegen
wiirden. Zwar reicht dies nicht aus, um zur Feststellung
einer Verletzung von Art. 1 1. Prot. EMRK zu gelangen,
doch stellt die erzwungene Teilnahme der Bf. an diesem
Prozess einen Eingriff in ihr Eigentumsrecht dar. [...]

(94) Entgegen der Ansicht der Bf. ist der GH der Auf-
fassung, dass die Modifikation von ausgewahlten Wert-
papieren in der Art, wie es das Gesetz Nr. 4050/2012 und
die strittigen ministeriellen Erldsse vorsahen, nicht als
»Eigentumsentzug« iSv. Art. 1 1. Prot. EMRK angese-
hen werden kann. In der Tat ist es so, dass die Bf. zum
Zeitpunkt des Erwerbs der Wertpapiere eine Investition
titigten, deren Wert in Abhéngigkeit von den Unabwég-
barkeiten des Marktes und der wirtschaftlichen Situa-
tion des Emissionérs [hier: Griechenland] schwanken
konnte. Der GH erinnert daran, dass er in den Fillen
Thivet/F, Béick/FIN, Lobanov/RUS und Andreyeva/RUS, bei
denen es ebenfalls um drastische Senkungen der Glau-
bigerforderungen ging, den ersten Satz des Art. 1 Abs. 1
1. Prot. EMRK angewandt hat. Er wird diesem Ansatz
auch im vorliegenden Fall folgen. [...]

(95) Bleibt zu priifen, ob der Eingriff im gegensténdli-
chen Fall gerechtfertigt war.
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b. Zur Rechtfertigung des Eingriffs in das Recht auf
Achtung des Eigentums

i. War der Eingriff gesetzlich vorgesehen?

(99) Im vorliegenden Fall zweifelt der GH ebenso wie
der griechische Staatsrat in seinem Urteil Nr. 1507/2014
nicht daran, dass der strittige Eingriff gesetzlich vorge-
sehen war. Der Umtausch der Anleihen der Bf. beruh-
te auf dem Gesetz Nr. 4050/2012, zwei Entscheidun-
gen des Ministerrats vom 24.2. und 9.3.2012 und den
Entscheidungen des stellvertretenden Wirtschaftsmi-
nisters bzw. des Gouverneurs der griechischen Natio-
nalbank vom 9.3.2012. Diese Texte waren den Bf. auch
zuginglich [...].

(100) Nach Ansicht des GH waren die Konsequenzen
einer eventuellen Weigerung fiir die Bf. vorhersehbar.
[...] Zwar kann eine Gesetzgebung ad hominem [also
bezogen auf eine bestimmte Person und deren Gegen-
stdnde] prinzipiell Zweifel hinsichtlich ihrer Vereinbar-
keit mit rechtsstaatlichen Prinzipien aufwerfen. Im vor-
liegenden Fall richtete sich das Gesetz Nr. 4050/2012
jedocheinheitlichund generell an Tausende von Wertpa-
pierinhabern. Zudem war die Umsetzung seiner Bestim-
mungen von der Zustimmung einer qualifizierten Mehr-
heit aller Akteure abhéngig gemacht worden.

ii. Bestand ein offentliches Interesse?
(101) Der GH notiert, dass die 2008 ihren Anfang neh-
mende internationale Finanzkrise gravierende Auswir-
kungen auf die griechische Wirtschaft hatte. Im April
2009 befand der Rat der EU, dass Griechenland ein enor-
mes Defizit aufwies [...]. 2010 konnte es die filligen
Schulden nicht mehr begleichen. [...]

(102) Die Finanzkrise in Griechenland verschlechterte
sich im Lauf der folgenden Jahre. [...]

(103) Der GH ist der Meinung, dass die nationalen
Behorden wihrend der schweren politischen, 6kono-
mischen und sozialen Krise, die Griechenland kiirz-
lich durchgemacht hat und immer noch durchmacht,
zu einer Losung dieser Probleme kommen mussten.
Er akzeptiert daher, dass der griechische Staat berech-
tigterweise Mafinahmen im allgemeinen Interesse der
Gemeinschaft zur Erreichung dieser Ziele, ndmlich
Aufrechterhaltung der wirtschaftlichen Stabilitdt und
Schuldenumstrukturierung, setzen durfte.

(104) Informationen der Regierung zufolge verringer-
te der Eintausch der Anleihen die Staatsschulden um
ungefihr 107 Milliarden Euro. Ende 2012 wurden 85%
der Schulden von Privatpersonen an die Mitgliedstaa-
ten der Eurozone transferiert. 2013 fielen die Kosten
der Schuldenabtragung betrédchtlich: die fiir 2012 auf
uspriinglich 17,5 Milliarden Euro veranschlagten Zin-
sen beliefen sich als Folge des Umtauschs nur mehr auf
12,2 Milliarden Euro und blieben 2013 auf einem Stand
von unter 6 Milliarden Euro.
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(105) Der umstrittene Eingriff verfolgte somit ein im
offentlichen Interesse gelegenes Ziel.

iii. War der Eingriff verhiltnismé&fig?

(110) Im vorliegenden Fall mochte der GH nicht in abs-
trakter Weise Schitzungen hinsichtlich des Geldbetrags
vornehmen, mit dem die Bf. beim Eintausch ihrer alten
Staatsanleihen rechnen hétten diirfen. Er vermerkt wie
der griechische Staatsrat in seinem Urteil Nr. 1116/2014,
dass der Umtausch ihrer Wertpapiere zu einem Ver-
lust an Kapital in der Hohe von 53,5% fiihrte, wobei die-
ser angesichts der Anderung des Filligkeitsdatums der
Papiere sogar noch hoher ausfiel. Zwar mag ein solcher
Verlust auf den ersten Blick substanziell sein, jedoch
vermag er nicht einer gesetzlich angeordneten »Vernich-
tung« oder unzulinglichen Begleichung ihrer Forderun-
gen durch den griechischen Staat gleichzukommen.

(112) Nach Meinung des GH sollte Bezugspunkt fiir
die Einschitzung des Ausmafles des von den Bf. erlit-
tenen Verlusts nicht der Geldbetrag sein, mit dem sie
bei Filligkeit ihrer Wertpapiere hitten rechnen diir-
fen. Mag auch der Nennwert der Anleihe fiir den Inha-
ber eine Art Maf3stab fiir die zu erwartende Summe zum
Falligkeitsdatum widerspiegeln, so stellte sie [im vorlie-
genden Fall] dennoch nicht den wahren Marktwert zum
Zeitpunkt der Verabschiedung der strittigen Regelung -
hier das Gesetz Nr. 4050/2012 vom 23.2.2012 — dar. Der
Marktwert war zweifellos bereits durch den Sturz Grie-
chenlands in die Zahlungsunféihigkeit beeinflusst wor-
den, der Mitte 2010 seinen Anfang nahm und bis Ende
2011 anhielt. Der fallende Marktwert der Anleihen der Bf.
lasst vermuten, dass der griechische Staat am 20.8.2015
nicht in der Lage gewesen wire, seinen Verpflichtungen
gemaéf$ den alten Vertragsklauseln nachzukommen, die
den alten Staatsanleihen zugrunde lagen - also vor der
Verabschiedung von Gesetz Nr. 4050/2012.

(113) [...] Die Tatsache, dass sich die Bf. nicht unter
jenen befanden, die der »Umtauschoperation« zuge-
stimmt hatten, sondern ihr - im Gegenteil - aufgrund
der Anwendung der »Collective Action Clauses« unfrei-
willig unterworfen waren, vermag die Beurteilung des
vorliegenden Eingriffs als verhéltnisméaflig aus folgen-
den Griinden nicht zu beeinflussen:

(114) Falls Anleihenbesitzer wie die Bf. ein Sinken des
Werts ihrer Papiere nach Implementierung der »Collec-
tive Action Clauses« befiirchten mussten, hétten sie ihre
Inhaberrechte ausiiben und die Papiere auf dem Markt
bis zum letzten Tag der Frist verkaufen konnen, die in
der Aufforderung, bekannzugeben, ob sie dem Aus-
tausch zustimmen wiirden oder nicht, genannt war.

(115) Zwar trifft es zu, dass zum Datum des Austau-
sches der urspriinglichen Wertpapiere der Bf. weder in
den Papieren noch im griechischen Recht die Méglich-
keit vorgesehen war, die oben genannten Klauseln in
die Tat umzusetzen. Der GH will keineswegs die Tatsa-
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che aus den Augen verlieren, dass Anleihen, die stin-
dig Transaktionen auf den nationalen und internationa-
len Mirkten unterworfen sind, in die Hinde einer sehr
grofien Zahl von Inhabern gelangen kénnen. Nichtsde-
stotrotz handelt es sich bei den »Collective Action Clau-
ses« um eine geldufige Praxis auf den internationalen
Kapitalméirkten. So sieht etwa Art. 12 Abs. 3 des Vertrags
zur Einrichtung des Europédischen Stabilititsmechanis-
mus vor, dass ab 1.1.2013 alle neuen Staatsschuldtitel
des Euro-Wihrungsgebiets mit einer Laufzeit von mehr
als einem Jahr Umschuldungsklauseln enthalten. Der
GH muss auch einrdumen, dass fiir den Fall, dass unter
allen Papierinhabern ein Konsens iiber den Plan der
Umstrukturierung der griechischen Staatsschuld hétte
bestehen miissen oder die Operation sich exklusiv auf
jene beschrinkt hitte, die ihre Zustimmung erteilten,
der ganze Plan mit grofSer Wahrscheinlichkeit fehlge-
schlagen wire.

(116) Hervorzuheben ist ferner, dass eine der von den
internationalen institutionellen Anlegern zur Verringe-
rung ihrer Forderungen gestellten Bedingungen in der
Implementierung von derartigen Klauseln bestand.
Hitte man diese nicht eingefiihrt, hétten jene, die bereit
waren, dem Schuldenschnitt zuzustimmen, einen pro-
zentméfdig hoheren Schnitt hinsichtlich ihrer Forde-
rungen hinnehmen miissen, was viele Anleiheninhaber
abgeschreckt hitte, sich diesem Prozess anzuschlie-
3en. Es scheint daher so, dass die Umschuldungsklau-
seln und die dank diesen erfolgte Umstrukturierung der
offentlichen Schulden eine geeignete und notwendige
Mafinahme zur Reduzierung der griechischen Staats-
schulden und zur Verhinderung der Zahlungsunfihig-
keit des griechischen Staates war.

(117) Abgesehen davon ist die Investition in Staatsan-
leihen nicht frei von Risiken. In der Tat kann zwischen
der Ausgabe eines solchen Papiers und dem Datum der
Falligkeit eine ansehnliche Zeitspanne liegen, wihrend
der unvorhersehbare Ereignisse die Bonitidt des Emit-
tenten betrichtlich verringern koénnen, was fiir den
Papierinhaber zu einem gewissen Vermogensverlust
fihren kann.

(118) Der GH hilt es in diesem Zusammenhang fiir
angebracht, einige Beweggriinde anzufiihren, mit denen
der EuGH eine Klage von 200 -im Besitz von griechischen
Staatsanleihen befindlichen - italienischen Staatsan-
gehorigen abgewiesen hat. Demnach hétten die betrof-
fenen privaten Anleger in Anbetracht der Wirtschafts-
lage Griechenlands und der Unsicherheiten, denen es
damals ausgesetzt war, nicht fiir sich beanspruchen kon-
nen, als umsichtige und gut informierte Wirtschaftsteil-
nehmer gehandelt zu haben, die sich auf das Bestehen
berechtigter Erwartungen berufen konnten. Vielmehr
wire davon auszugehen gewesen, dass ihnen die hochst
instabile Wirtschaftslage, welche die Wertschwan-
kungen der von ihnen erworbenen griechischen Schuld-
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titel beeinflusste, und das erhebliche Risiko einer Zah-
lungsunfihigkeit Griechenlands bekannt sein mussten.
Solche Transaktionen hétten auf besonders instabilen
Mirkten stattgefunden, die oftmals nicht kontrollier-
baren Unwigbarkeiten und Risiken in Bezug auf Wert-
verlust oder Wertsteigerung der Schuldtitel ausgesetzt
gewesen seien, was Anlass zu Spekulationen sein konn-
te, um innerhalb sehr kurzer Zeit hohe Renditen zu erzie-
len. Selbst wenn man unterstelle, dass nicht alle Kla-
ger spekulative Transaktionen getétigt hatten, miissten
ihnen dennoch die Unwégbarkeiten und Risiken eines
eventuellen erheblichen Wertverlusts der erworbenen
Schuldtitel bewusst sein. Dies gelte umso mehr, als sich
der griechische Staat, der Emittent der Schuldtitel, schon
vor dem Beginn seiner Finanzkrise 2009 einer hohen Ver-
schuldung und einem grofden Defizit ausgesetzt sah.?

(119) Der GH ist daher der Ansicht, dass die von Grie-
chenland ergriffenen strittigen Mafinahmen das faire
Gleichgewicht zwischen dem allgemeinen Interesse
und dem Schutz der Eigentumsrechte der Bf. nicht zer-
stort haben und dass ihnen dadurch keine spezielle und
exzessive Last auferlegt wurde.

(120) Mit Riicksicht auf den weiten staatlichen Ermes-
sensspielraum in diesem Bereich waren die gegen-
stindlichen Mafdnahmen nicht unverhéltnisméflig zum
gesetzlich verfolgten Ziel. Es hat somit keine Verletzung
von Art. 1 1. Prot. EMRK stattgefunden (einstimmig).

III. Zur behaupteten Verletzung von Art. 1 1. Prot.
EMRK iVm. Art. 14 EMRK

(121) Die Bf. der Bsw. Nr. 66.106/14 bringen vor, [in ihren
Eigentumsrechten] diskriminiert worden zu sein - und
zwar gegeniiber a) den »grofien Glaubigern«, die Wert-
papiere im Wert von mehreren Milliarden Euro beses-
sen hitten; b) Inhabern von Wertpapieren, die dem
Umtausch zugestimmt hitten; c) den professionellen
Anlegern aus der Finanzmarktbranche; d) Inhabern, die
Anleihen nach dem 31.12.2011 zu einem niedrigeren
Schnitt ihres Nennwerts und unabhéngig von ihrem
Umtausch erworben hétten; e) juristischen Personen,
insbesondere Banken; f) natiirlichen Personen - kleinen
Anlegern, die ihre Ersparnisse bei Banken deponiert
oder unter Garantie des Staates stehende Staatsanlei-
hen erworben héitten; g) Inhabern von Wertpapieren, die
ausldndischem Recht unterstanden; h) Glaubigern aus
dem offentlichen Sektor (zum Beispiel andere Staaten,
internationale Einrichtungen wie etwa die EZB).

(123) Die Beschwerde ist fiir zulédssig zu erkldren (ein-
stimmig).

(124) Die Bf. legen dar, sie seien durch das Gesetz
Nr. 4050/2012 und die dieses umsetzende Entscheidung

3 EuG 7.10.2015, Alessandro Accorinti u.a. gg. Europdische Zent-
ralbank (EZB), Rs. T-79/13.
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des Ministerrats vom 24.2.2012 in einer unterschiedli-
chen und nicht vergleichbaren Situation gleich behan-
delt worden, obwohl der gesamte Umtauschprozess
urspriinglich auf Staatsanleihen erwerbende juristische
Personen, vor allem institutionelle und professionelle
Anleger, abgezielt hitte — und nicht auf natiirliche Per-
sonen, die darin »in letzter Minute« eingebunden wor-
den wiren. Private Individuen einschliefdlich kleiner
Anleger (deren Kapital oftmals 100.000 Euro nicht iiber-
schritten habe) hitten eine begrenzte Lebenserwartung
und es mangelten ihnen die professionellen Kenntnis-
se von juristischen Personen auf dem Finanzmarkt, wel-
che die wirtschaftlichen Risiken in vollem Wissen um
die Fakten auf sich nehmen wiirden. Die kleinen Anle-
ger mit den institutionellen Anlegern gleichzustellen
und sie der gleichen Gesetzgebung zu unterwerfen, sei
bar jeder Vernunft. Sie verweisen in diesem Zusammen-
hang auf eine Erkldrung des griechischen Wirtschafts-
ministers vom 7.3.2012, in der er die Notwendigkeit der
Einrichtung eines Kompensationsmechanismus fiir die
kleinen Anleger angekiindigt habe.

(133) Der GH weist darauf hin, dass die Frage der
angeblichen unterschiedlichen Behandlung von nattir-
lichen Personen und - allgemeiner - von Individuen,
die nicht an den dem Umtauschprozess vorangehenden
Verhandlungen teilgenommen hatten, vom griechi-
schen Staatsrat in seinem Urteil Nr. 1116/2014 geprift
wurde. Letzterer bekriftigte, dass das Verfassungsprin-
zip der Gleichheit vor dem Gesetz den Staat nicht dazu
verpflichte, gewisse seiner Glaubiger — ndmlich natiirli-
che Personen, die sich als Sparer und nicht als Investor
sehen wiirden - aufgrund ihrer personlichen Situation
(Lebenserwartung und wirtschaftliche Situation) vorteil-
hafter zu behandeln. Hingegen wiirde dieser Grundsatz
ein Vorgehen »auf gleicher Stufe« insofern erfordern, als
fir den Fall der Unméoglichkeit der Befriedigung aller
Glaubiger jeder einzelne von ihnen im Verhéltnis zu sei-
nem Anteil befriedigt werden konne.

(134) Der GH héltes im vorliegenden Fall nicht fiir not-
wendig, jede einzelne der von den Bf. vorgebrachten acht
Hypothesen zur angeblichen Ungleichbehandlung [...]
zu priifen. Er wird die vorliegende Beschwerde aus dem
Blickwinkel der aus den alten Staatsanleihen resultie-
renden Rechte der Bf. und des Umtausches ihrer Anlei-
hen aufgrund der Notwendigkeit der Umstrukturierung
der Staatsschulden Griechenlands und des Erhalts der
Zahlungsfiahigkeit des griechischen Staats betrachten.

(135) Der GH notiert, dass der griechische Staatsrat in
seinem Urteil vom 22.4.2014 ausgesprochen hat, dass
das Gleichheitsprinzip [...] vom Staat nicht verlange,
gewissen Gldubigern eine privilegierte Behandlung auf
der Basis von personlichen Gegebenheiten und subjek-
tiven Kriterien zukommen zu lassen. Aber auch gesetzt
den Fall, die Behauptung der Bf, sie wiren in einer
unterschiedlichen Situation gleich behandelt worden,
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wiére fundiert, hat der GH eine Reihe von objektiven und
angemessenen Beweggriinden identifiziert, die eine der-
artige Behandlung zu rechtfertigen vermogen:

(136) Erstens ist die Schwierigkeit der Auffindung
der betroffenen Anleger ein gewichtiges Argument. Der
Anleihemarkt ist sehr instabil. Da mit Anleihen Handel
getrieben werden kann, haben viele individuelle Anleger
ihre Anleihe auf dem Zweitmarkt - und nicht auf dem
Erstmarkt - erworben. Zwar wére es dem griechischen
Staat moglich gewesen, die individuellen Inhaber von
Wertpapieren iiber das ausliefernde Institut zu ermit-
teln, jedoch hétte eine solche - auf den gesamten Kapi-
talmarkt abstellende — Recherche [...] eine »Umtausch-
sperre« notwendig gemacht und das relevante Verfahren
zu einem Zeitpunkt exzessiv in die Linge gezogen, zu
dem Griechenland in argen finanziellen Noten war und
Hilfe brauchte.

(137) Zweitens bestand die Schwierigkeit, detaillierte
Unterscheidungskriterien zwischen den Anlegern unter-
einander herauszuarbeiten. Auf der einen Seite war es
problematisch, nach den Umstidnden des Falles zwi-
schen natiirlichen und juristischen Personen oder zwi-
schen professionellen und nicht-professionellen Anle-
gern zu differenzieren: Man kann aus dem Besitz von
Anleihen erflielende Rechte nicht nach dem Status
des Inhabers unterschiedlich behandeln. Auf der ande-
ren Seite wire es aus praktischer oder rechtlicher Sicht
schwierig gewesen, den von den Bf. beanspruchten Sta-
tus des »Kleinanlegers« abzugrenzen. In dieser Hinsicht
ist darauf hinzuweisen, dass mehrere Bf. in ihrer Eigen-
schaft als Privatpersonen betrdchtliche Summen fiir
ihre Anleihen aufgewendet haben, von denen manche
100.000 Euro iiberstiegen. Auch unter der Annahme, dass
dieser Betrag theoretisch als Maf3stab fiir die Vornahme
einer Unterscheidung zwischen Inhabern von Wertpa-
pieren herangezogen werden konnte, wire es unfair, ein
eine solche Summe investierendes Individuum von der
Operation auszuschlief3en, wihrend ein Unternehmen,
welches eine viel niedrigere Summe investiert hat, ledig-
lich aus dem Grund miteinbezogen wird, dass es eine
juristische Person oder ein Kapitalanleger ist.

(138) Drittens nimmt der GH das Vorbringen der grie-
chischen Regierung zur Kenntnis, wonach das Risiko
bestanden habe, dass die gesamte Operation gefihr-
det worden wére — mit verheerenden Folgen fiir die grie-
chische Wirtschaft. Demnach hitte die blofie Ankiindi-
gung seitens der griechischen Behorden, dass bestimmte
Kategorien von Anlegern von der Umtauschoperation
ausgenommen wiren, einen Massentransfer von Anlei-
hen in diese Kategorien zur Folge gehabt, was nicht nur
zu einer Reduktion des fiir die Umstrukturierung not-
wendigen Kapitals, sondern auch zu einer drastischen
Verringerung des Nennwerts von Gldubigerpapieren der
nicht ausgenommenen Anleger gefiihrt hitte. Aufferdem
wire durch einen solchen Transfer das Umtauschverfah-
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ren gefihrdet gewesen und hitte sogar zur Zahlungsun-
fahigkeit Griechenlands [...] fithren kénnen, war es doch
von den internationalen Mirkten ausgeschlossen und
waren nur seine europdischen Partner bereit, es zu finan-
zieren - ab 2011 allerdings nur unter der Bedingung,
dass der private Sektor auch daran teilnahm.

(139) Viertens hat der GH die Notwendigkeit der Auf-
rechterhaltung der Dynamik der Operation und eines
raschen Handelns zu beriicksichtigen. Von den grie-
chischen Behorden zum Zeitpunkt der - in aller Hast
erfolgten — Verabschiedung von Gesetz Nr. 4050/2012 zu
verlangen, dass sie eine Unterscheidung zwischen ver-
schiedenen Typen von Investoren/Inhabern von Anlei-
hen treffen und manche von ihnen von der Umtausch-
operation ausschliefien, héitte ihnen eine besonders
schwierige Aufgabe aufgebiirdet - dies zudem mit
dem Risiko, dass sich die gesamte Operation als kont-
raproduktiv erweisen wiirde, was die Realisierbarkeit
des Umtausches und die fiir die Gewéhrleistung eines
erfolgreichen Schuldenumstrukturierungsprozesses er-
forderliche Dynamik anging.

(140) Im Ubrigen ist zu bemerken, dass der griechi-
sche Staatsrat in seinem Urteil Nr. 1116/2014 bekraftigt
hat, dass das Gesetz Nr. 4050/2012 zwar einen Eingriff
in die Eigentumsrechte der Anleger [...] bewirkt habe,
der Genuss dieser Rechte jedoch nicht frei von Risiken
sei. Er befand, dass die strittigen Einschrinkungen, die
auf einem festgelegten Prozentsatz und einer anteils-
méfdigen Basis beruhten, entsprechend der Hohe der
Staatsschulden dem privaten Sektor gegeniiber, dem
[...] Gleichheitsprinzip nicht zuwiderliefen. Besagte Ein-
schrinkungen erfolgten per Gesetz mit gewiss schweren
Folgen fiir die Gesellschaft, bezweckten aber die Bewilti-
gung einer besonders ungiinstigen Konjunktur [...].

(142) Es ist somit keine Verletzung von Art. 14 EMRK
iVm. Art. 1 1. Prot. EMRK erfolgt (einstimmig).
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