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1. Oρισµός  
 
Το Κοινοπρακτικό ∆άνειο (Syndicated loan or Syndicated bank facility), 
αφορά µεγάλης αξίας χρηµατοδοτήσεις προς τις επιχειρήσεις από ένα όµιλο 
Τραπεζών, οι οποίες συνεργάζονται µεταξύ τους για τη παροχή του δανείου 
 
2. Ιστορική εξέλιξη   
 
Στα τέλη της δεκαετίας  του ΄60, στις τράπεζες του αναπτυγµένου Βορρά 
εισρέουν µαζικά ευρωδολάρια και µετά την πρώτη πετρελαϊκή κρίση του 1973 
ακολουθούν τα πετροδολάρια. Αυτή η µαζική εισροή κεφαλαίων, ωθεί τις 
τράπεζες να πολλαπλασιάσουν τα δάνεια προς τις χώρες του Νότου. Προς 
αυτήν την κατεύθυνση ωθούνται αποφασιστικά τόσο από την Παγκόσµια 
Τράπεζα και το ∆ΝΤ όσο και από τις κυβερνήσεις του βορρά. Έτσι, στο 
διάστηµα µεταξύ 1968 και 1980 το εξωτερικό χρέος των χωρών του Τρίτου 
κόσµου δωδεκαπλασιάζεται. Στα πλαίσια αυτής της οικονοµικής 
κατάστασης, το πρώτο κοινοπρακτικό δάνειο ευρωδολαρίου 
συνάφθηκε το 1968. Επέτρεπε σε µια κυβέρνηση ή µια πολυεθνική εταιρία 
να δανεισθεί εκατοντάδες εκατ. δολαρίων από µια οµάδα τραπεζών, οι οποίες 
έκαναν αναδοχή (underwriting) του δανείου και πωλούσαν, κατόπιν τµήµατά 
του σε µικρότερες τράπεζες.  
Τα επιτόκια, σ' όλο αυτό το διάστηµα, παραµένουν πολύ χαµηλά ακόµα και 
αρνητικά. Όταν το 1979 οι ΗΠΑ αποφασίζουν να ακολουθήσουν 
αντιπληθωριστική πολιτική, αυξάνουν δραστικά τα τραπεζικά επιτόκια. Αυτή η 
µονοµερής απόφαση των ΗΠΑ θα αποτελέσει την απαρχή µιας ιλιγγιώδους 
αύξησης των επιτοκίων, που θα βυθίσει τις χώρες του Τρίτου Κόσµου σ' έναν 
φαύλο κύκλο. Τα χαµηλά ή αρνητικά επιτόκια θα αυξηθούν ξαφνικά 
κατακόρυφα (το πραγµατικό επιτόκιο για τα χρέη των χωρών της Λατινικής 
Αµερικής, από -3,4% στη δεκαετία του '70, φτάνει στο +27,5% το 1982!).  
Παράλληλα, οι τιµές των πρώτων υλών πέφτουν, πράγµα που µειώνει το 
εισόδηµα του Νότου από τις εξαγωγές. Όµως, αυτό ακριβώς το εισόδηµα 
αποτελεί την πηγή του συναλλάγµατος σε ισχυρό νόµισµα, που είναι 
απαραίτητο για την πληρωµή των δανείων. Όταν ταυτόχρονα οι τράπεζες 
σταµατούν κάθε νέο δάνειο (φοβούµενες ότι δεν θα αποπληρωθούν ποτέ τα 
κεφάλαια που έχουν δανείσει), ο Τρίτος Κόσµος αδυνατεί πλέον να εξοφλήσει 
τα χρέη του. Είναι η κρίση του χρέους του 1982. 
Κατά την γενική συνέλευση της παγκόσµιας Τράπεζας και του ∆ΝΤ (Τορόντο, 
Σεπτέµβρης 1982), οι µεγάλοι τραπεζίτες του κόσµου ανησυχούν για µια 
πιθανή ασφυξία του διεθνούς νοµισµατικού συστήµατος καθώς και για τον 
κίνδυνο αλυσιδωτών χρεοκοπιών των τραπεζών που έχουν δανείσει χώρες 
του Τρίτου Κόσµου.  
Μέσα σε αυτό το κλίµα, δηµιουργήθηκε η νεοαναπτυσσόµενη αγορά των 
ευρωοµολογιών ή γραµµατίων κυµαινόµενου επιτοκίου (FRNs). Τα FRNs 
εξασφάλιζαν στις τράπεζες µεσοπρόθεσµα και µακροπρόθεσµα κεφάλαια 
κυµαινόµενου επιτοκίου, που ταίριαζαν µε την κυµαινόµενη φύση µερικών 
υποχρεώσεών τους και µε ιδιαίτερο χαρακτηριστικό ότι δεν είχαν ηµεροµηνία 
λήξης (perpetual). H µεγάλη επιτυχία όµως, της αγοράς των ευρωοµολόγων, 
είχε και τα αρνητικά της αποτελέσµατα που άρχισαν να εµφανίζονται στα τέλη 
του 1986.  
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Η συνεχής δοκιµασία της αγοράς µέσω νέων τύπων οµολογιών και η 
συµπερίληψη µιας ευρείας σειράς πολύπλοκων τιµών και ηµεροµηνιών λήξης, 
οδήγησαν σε µια αυξηµένη ετερογένεια των προϊόντων, καθώς και σε 
δυσκαµψία επινόησης επαρκών µεθόδων καθορισµού των σχετικών τιµών 
στην ίδια αγορά των ευρωοµολογιών, µε αποτέλεσµα ένας µεγάλος αριθµός 
ευρωοµολόγων να πέσει στην δυσµένεια των επενδυτών και οι τιµές τους  να 
αρχίσουν να µειώνονται. Έτσι τα κοινοπρακτικά δάνεια άρχισαν να 
θεωρούνται ξανά ως εναλλακτική λύση συγκέντρωσης κεφαλαίου προς 
τα FRNs, λόγω ουσιαστικής χειροτέρευσης των όρων δανεισµού τους. 
 
Μέχρι το 1989, το µέγεθος της αγοράς είχε φθάσει στα US$631 δις. Το 1990 
το µέγεθός της µειώθηκε στα $ 572 δις και στα $ 546 δις το 1991. Στη µείωση 
επέδρασαν µία σειρά από παράγοντες. Οι κυριότεροι ήταν: η µείωση των 
εταιριών και η παράλληλη αύξηση των συγχωνεύσεων, η επιρροή του 
πρώτου Περσικού Πολέµου (First Gulf War) σε όλες τις αγορές, οι απώλειες 
των τραπεζών σε δάνεια κατά την περίοδο αυτή και η αγωνία τους σχετικά µε 
τους δείκτες κεφαλαιακής επάρκειας, που απαιτούνταν από 1 Ιανουαρίου 
1993 από τη ∆ιεθνή Τράπεζα. 
Μετά από αυτή την περίοδο σηµειώθηκε µία άνοδος στα κοινοπρακτικά 
δάνεια η οποία διεκόπη από την Ασιατική κρίση το 1997/98. Ένας 
παράγοντας που συνετέλεσε στην ασιατική κρίση του 1997 ήταν η υψηλή 
ποσόστωση βραχυπρόθεσµων δανείων, εξαµηνιαίου ή ακόµη και µικρότερου 
ορίζοντα, διάρκεια την οποία οι δανειστές (τράπεζες) δεν ήταν έτοιµοι να 
ανανεώσουν όταν απωλέσθη ξαφνικά η εµπιστοσύνη), ενώ τα υψηλά επιτόκια 
παραλύουν τις τοπικές επενδύσεις. 
Η ανάκαµψη που επανήλθε το 2000, ήταν σηµαδιακή και οφειλόταν στην 
µεγάλη ανάκαµψη στον τοµέα των τηλεπικοινωνιών (βλέπε παράρτηµα 
ΟΤΕ, COSMOTE) . Κατά την περίοδο 2001-2002, τα χαµηλά επιτόκια σε 
συνδυασµό µε τη χαµηλή καταναλωτική ζήτηση στην US, οδήγησαν στη 
πτώση της αγοράς των κοινοπρακτικών, ενώ η αύξηση που παρατηρήθηκε 
ξανά το 2003, οφειλόταν στις αναχρηµατοδοτήσεις δανείων που είχαν 
δοθεί τα προηγούµενα χρόνια. 
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Μέγεθος της αγοράς 
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3. Η Ελληνική αγορά 
 
Ιστορική Εξέλιξη 
 
Στην Ελλάδα, σε όλη τη µεταπολεµική περίοδο και µέχρι το 1982, η 
µορφοποίηση της πιστωτικής πολιτικής και ο έλεγχος της εφαρµογής της ήταν 
αρµοδιότητα της Νοµισµατικής Επιτροπής η οποία είχε την εξουσία να 
ρυθµίζει το ύψος της χρηµατοδότησης κατά κλάδο και δραστηριότητα ή και 
κατά επιχείρηση καθώς και τους όρους µε τους οποίους θα µπορούσαν οι 
εµπορικές τράπεζες να χορηγήσουν πιστώσεις, το όριο δανεισµού και το 
επιτόκιο.  
Μέχρι την πρώτη Πετρελαϊκή κρίση του 1973, τα επιτόκια διατηρήθηκαν 
χαµηλότερα από το ρυθµό του πληθωρισµού ενώ η ανυπαρξία της 
κεφαλαιαγοράς, οδήγησε στην κατανοµή του µεγάλου µέρους των ιδιωτικών 
καταθέσεων µέσα από τις εµπορικές τράπεζες. Ο διοικητικός αυτός 
καθορισµός των επιτοκίων σε χαµηλά επίπεδα, έκανε ελκυστική για το 
∆ηµόσιο και τις επιχειρήσεις την άντληση τραπεζικών κεφαλαίων κυρίως 
βραχυπροθέσµων λόγω της αδυναµίας ή απροθυµίας των εµπορικών 
τραπεζών να προωθήσουν µακροπρόθεσµες  χορηγήσεις λόγω του 
χαµηλότερου επιτοκίου και του υψηλότερου κινδύνου. 
 
 Η κατάσταση άλλαξε ριζικά µετά την πρώτη πετρελαϊκή κρίση. Οι ρυθµοί 
ανάπτυξης µειώθηκαν δραστικά, αλλά µέχρι το 1978 παρέµειναν υψηλότεροι 
από τους αντίστοιχους ρυθµούς των περισσότερων χωρών του ΟΟΣΑ και 
κατά 35% υψηλότεροι του κοινοτικού µέσου όρου. Αποτέλεσµα αυτού ήταν η 
ελληνική οικονοµία να συνεχίζει τη σύγκλιση και το κατά κεφαλή εισόδηµα της 
χώρας µας, σε όρους σταθερής αγοραστικής αξίας, να αυξηθεί από 63% στο 
71%. Η ανεργία διατηρήθηκε σε χαµηλά επίπεδα, αλλά ο πληθωρισµός 
αυξήθηκε σηµαντικά και διαµορφώθηκε στο 16%, κατά µέσο όρο για 
ολόκληρη την πενταετία, παρουσίασε όµως πτωτική τάση µετά την πρώτη 
τεράστια αύξησή του κατά 25% το 1974, και έφθασε στο 13% το 1978. 
 
Τα σηµαντικά κίνητρα προώθησης των επενδύσεων, που δόθηκαν στη 
µεταπολεµική περίοδο, και ιδιαίτερα στα τέλη της δεκαετίας του ΄60 και τις 
αρχές της δεκαετίας του ΄70, τα οποία πολλές φορές κάλυπταν περισσότερο 
του 100% του κόστους των επενδύσεων, είχαν δηµιουργήσει υπερεπενδύσεις 
στον βιοµηχανικό τοµέα, µε συνέπεια η µεταβολή του διεθνούς σκηνικού να 
οδηγήσει σε σηµαντική κάµψη της επενδυτικής και εποµένως και της 
οικονοµικής δραστηριότητας στη χώρα µας. Επιπλέον, η κεφαλαιακή 
συγκρότηση των επιχειρήσεων µε τη µεγάλη εξάρτηση από το τραπεζικό 
σύστηµα, που ήταν αποτέλεσµα της εσφαλµένης πιστωτικής πολιτικής της 
µεταπολεµικής περιόδου, είχε ως αποτέλεσµα τη σηµαντική επιβάρυνση των 
επιχειρήσεων, εξαιτίας της υπερβολικής αύξησης των τόκων. Η επιβάρυνση 
αυτή, µαζί µε την πρόοδο των οικονοµιών των χωρών της Νοτιοανατολικής 
Ασίας, που παρήγαν µια σειρά από βιοµηχανικά προϊόντα ανάλογα εκείνων 
που παρήγε και εξήγε η χώρα µας, και σε συνδυασµό µε τη δεύτερη 
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Πετρελαϊκή κρίση οδήγησαν στο φαινόµενο των προβληµατικών 
επιχειρήσεων. 
 
Η ένταξή µας στην ΟΝΕ το 1992, οδήγησε σταδιακά στην αποκλιµάκωση του 
πληθωρισµού, ενώ η σταδιακή µείωση των επιτοκίων από το 1995 και µετά 
στο πλαίσιο της σύγκλισης των µακροοικονοµικών µεγεθών στα αντίστοιχα 
της ζώνης του Ευρώ (ΖτΕ), αύξησε µε ταχύτατους ρυθµούς τον δανεισµό σε 
πραγµατικούς όρους, πλέον του 14% ετησίως και επιτάχυνε τους 
αναπτυξιακούς ρυθµούς στα επίπεδα του 4%.   
 
Στα πλαίσια αυτής της κατάστασης, άρχισε να αυξάνει και το ενδιαφέρον των 
επιχειρήσεων, κυρίως εισηγµένων, να προχωρήσουν στη σύναψη των 
πρώτων κοινοπρακτικών δανείων, τα οποία µέχρι τότε αφορούσαν ποσά 
µόνο σε συνάλλαγµα και ήταν προνόµιο µόνο του κράτους.   
Η µεγάλη όµως αύξηση στα δάνεια αυτά, επήλθε µε την από 1.9.1997/ 27550 
απόφαση του υπουργού Εθνικής Οικονοµίας και Οικονοµικών, να καταργήσει 
την εισφορά 1,2% ετησίως στα κοινοπρακτικά δάνεια που επρόκειτο να 
συναφθούν αρχικά στις διεθνείς αγορές από πιστωτικά ιδρύµατα ή 
χρηµατοδοτικά ιδρύµατα.  
Κύριος στόχος των ελληνικών επιχειρήσεων ήταν µέσω των κοινοπρακτικών 
δανείων, να µετατρέψουν µεγάλο µέρος του βραχυπρόθεσµου δανεισµού 
τους σε µακροπρόθεσµο, που θα τους επέτρεπε να µειώσουν τους 
χρεωστικούς τόκους και να ενισχύσουν την κερδοφορία τους.  
Ακολουθεί πίνακας µε την αξία των κοινοπρακτικών δανείων που έχουν 
συναφθεί στην Ελληνική αγορά κατά την περίοδο 1996-2002. 
 

ΕΓΧΩΡΙΑ ΑΓΟΡΑ ΣΕ εκατ. €

0
500

1000
1500
2000
2500
3000
3500

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

ΕΤΗ

Α
ΞΙ
Α

 Σ
ΥΝ

Α
ΛΛ

Α
ΓΩ

Ν

Πηγή: ALPHA BANK 
 
 
 
 

 5



 

Από τον πίνακα παρατηρούµε τα κάτωθι: 
• Η εγχώρια αγορά των κοινοπρακτικών δανείων, έχει αναπτυχθεί 

σηµαντικά τα τελευταία χρόνια, καθώς είναι πολύ δύσκολο να βρεθούν 
εναλλακτικοί τρόποι χρηµατοδότησης και καθώς οι διοργανώτριες 
τράπεζες επιδιώκουν να υιοθετήσουν τις στρατηγικές των κοινοπρακτικών 
δανείων, στην προσπάθειά τους να αποσπάσουν το επιθυµητό µερίδιο 
αγοράς και να είναι σύµφωνες µε τους κανόνες που τους επιβάλλει η 
Βασιλεία ΙΙ. 

 
• Χαρακτηρίζεται από δύο κύριες τάσεις. Η πρώτη περιγράφεται από το 

αµυντικό παιγνίδι που διαδραµατίζεται στην Ελληνική Αγορά από τις 
µεγάλες Εµπορικές Τράπεζες, στην προσπάθειά τους να διατηρήσουν 
ανεπηρέαστο το µερίδιό τους. Η δεύτερη τάση, περιγράφεται από τη 
συνεχιζόµενη προσπάθειά τους, να κυριαρχήσουν στην νεοϊδρυόµενη 
αρένα της Νοτιοανατολικής Ευρώπης και στις γειτονικές χώρες όπως η 
Ρουµανία, η Βουλγαρία, η Σερβία, η Σλοβενία, η Κροατία, η Αλβανία, η 
Τουρκία και η Αίγυπτο.            

 
• Η µικρή ανάκαµψη που παρατηρείται από το 2001 και µετά, οφείλεται κατά 

κύριο λόγο σε αναχρηµατοδοτήσεις των ήδη υφιστάµενων κοινοπρακτικών 
δανείων.    

 
 
 
.        
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
     

 6



 

 
Ακολουθεί πίνακας µε τις πιο σηµαντικές συναλλαγές  κοινοπρακτικών δανείων 
περιόδου 2000-2003:  

Έτος ∆ανειζόµενος Ποσό σε 
εκατ.  

∆ιοργανωτής Αντικείµενο 
Εταιρίας  

2000 Hellenic Petroleum  400 USD National Bank of Greece (Ldn), 
Bank of New York (London), 
Credit Lyonnais SA, Bank of 
Tokyo-Mitsubishi  

Πετρελαιοειδή 

2000 Motor Oil (Hellas) 150 USD Citibank NA London  Πετρελαιοειδή 
2000 COSMOTE 350 EURO NBG International, Citibank N.A.  Τηλεπικοινωνίες 
2000 Intracom SA 200 EURO  Citibank NA, Alpha Credit Bank Τηλεπικοινωνίες 
2001 COCA COLA HBC  750 EURO Credit Suisse Bank PLC, Salon 

International 
Εµφιαλώσεις 

2001 Athens Medical Center 107 ΕURO ALPHA BANK Ιατρικές  
Υπηρεσίες 

2001 Delta Holding SA 200 EURO National Bank of GREECE NA Τρόφιµα 
2001 Hellenic Petroleum  200 USD National Bank of Greece (Ldn), 

Bank of New York (London), 
Credit Lyonnais SA, Bank of 
Tokyo-Mitsubishi  

 Πετρελαιοειδή 

2001 ALTEC 120 EURO  EFG, SOCIETE GENERALE, 
ALPHA BANK, Πειραιώς, 
Εθνική, BNP PARIBAS, Γενική, 
Εµπορική, Αττικής Επενδυτική 

Τηλεπικοινωνίες, 
λογισµικό Υλικό 

2002 Silver & Baryte Ores 
Mining Co 

90 EURO ALPHA BANK Βιοµηχανικά 
Ορυκτά 

2002 COCA COLA HBC 
SA 

1.000 EURO   Deutsche Bank AG, Credit Suisse 
Boston Int, HSBC Holdings PLC, 
Citibank NA 

Εµφιαλώσεις 

2002 MJ Maillis SA 130 EURO  BNP Paribas SA, National Bank 
of Greece SA, EFG Eurobank 
Ergasias SA, Citibank 
International PLC  

Συστήµατα 
Συσκευασίας 

2002 Intracom SA 150 EURO  Alpha Bank SA, Citibank SA  Τηλεπικοινωνίες 
2002 COSMOTE SA 420 USD     Citibank SA, Alpha Bank SA Τηλεπικοινωνίες 
2003 Hellenic Petroleum  234,63 USD National Bank of Greece (Ldn), 

Bank of Tokyo-Mitsubishi, 
Citibank NA  

Εταιρία 
Πετρελαιοειδών 

2003 Hellenic Petroleum  169,78 USD National Bank of Greece (Ldn), 
Bank of Tokyo-Mitsubishi 

Πετρελαιοειδή 

2003 HYATT-KAZINO 120 EURO National Bank of Greece SA, EFG 
Eurobank SA, 

Ξενοδοχειακή 

Πηγή: www.ifrloans.com            
 
 

Συµπεράσµατα: 
 
• Από τον πίνακα παρατηρούµε η µεγάλη αύξηση των κοινοπρακτικών κατά 

την περίοδο 2000-2003 παρουσιάσθηκε στον τοµέα των τηλεπικοινωνιών, 
τοµέας που κατά την ίδια περίοδο παρουσίασε ανάπτυξη όχι µόνο στην 
Ελλάδα αλλά και σε όλο τον κόσµο.   

• Βέβαια, όπως παρατηρούµε τα περισσότερα από τα δάνεια του 2002, 
αποτελούν αναχρηµατοδοτήσεις των υφιστάµενων κοινοπρακτικών.         
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4. Βασικά Eίδη κοινοπρακτικών δανείων 
 
• ∆άνεια καθορισµένης διάρκειας (Term Loan) 
Oνοµάζεται ένα δάνειο καθορισµένης διάρκειας, το οποίο αποπληρώνεται σε 
µια καθορισµένη ηµεροµηνία. Τα δάνεια αυτής της µορφής, είναι πληρωτέα 
είτε εφάπαξ κατά τη λήξη του δανείου (bullet repayment), είτε µε σταδιακές 
αποπληρωµές µε βάση ένα προσυµφωνηµένο σχέδιο αποπληρωµής 
(amortizing term loan). Ποσά που αποπληρώνονται ή προπληρώνονται δεν 
µπορούν να εκταµιευθούν ξανά (εταιρία ΑΒΓ). 
 
• Ανακυκλούµενο δάνειο (Revolving Credit Facility) 
H µορφή αυτή δανείου δίνει στον δανειζόµενο την ευχέρεια της ευελιξίας ως 
προς το ποσό του δανείου που θα παραµείνει ανοιχτό κατά τη διάρκεια της 
ζωής του. Οι δόσεις του δανείου που αποπληρώνονται είτε πρόωρα είτε κατά 
τη λήξη τους, µπορούν να εκταµιευθούν ξανά από τον δανειζόµενο µέχρι τη 
λήξη του δανείου. 
 
• Εφεδρική Πιστωτική γραµµή ( Standby facility) 
Είναι µια παραλλαγή της ανακυκλούµενης πίστωσης,  
Ο τύπος αυτός του δανείου σκοπό έχει την προστασία της δανειζόµενης 
επιχείρησης από την εξάντληση της ρευστότητάς της. Είναι δοµηµένο έτσι 
ώστε να χρησιµοποιηθεί σε περίπτωση έσχατης ανάγκης. Πολλοί 
δανειζόµενοι θεωρούν αυτά τα δάνεια σαν ένα είδος ασφάλειας σε περίπτωση 
που υποστούν µία προσωρινή αλλά απότοµη έλλειψη κεφαλαίων ή αδυναµία 
άντλησης κεφαλαίων από µία από τις συνήθεις πηγές τους. Για παράδειγµα, 
όλοι οι εκδότες εµπορικών οµολόγων (commercial paper) είναι υποχρεωµένοι 
να διαθέτουν µια πηγή πίστωσης ανά πάσα  στιγµή στη διάθεσή τους, για 
αντιµετώπιση προβληµάτων µεσοπρόθεσµης ρευστότητας, σε περίπτωση 
που δεν µπορούν να πωλήσουν άµεσα τα οµόλογά τους. 
Τα δάνεια αυτής της µορφής περιλαµβάνουν και τον όρο της άµεσης 
ρυθµιστικής πίστωσης (swing-line) ο οποίος προβλέπει την άµεση παροχή 
µετρητών στον δανειζόµενο σε περίπτωση αδυναµίας κάλυψης των 
υποχρεώσεών του. ( βλέπε COCA-COLA )          
 
• Εφεδρική πίστωση, πίστωση ανάγκης (Standby letter of credit) 

Η Εφεδρική πίστωση, πίστωση ανάγκης, µπορεί να διακριθεί από την 
Εφεδρική Πιστωτική γραµµή, γιατί ενδυναµώνει την πιστοληπτική ικανότητα 
της επιχείρησης. 
Γενικά, πρόκειται για τη δέσµευση ενός χρηµατοπιστωτικού ιδρύµατος, µιας 
τράπεζας, να χρηµατοδοτήσεις µια επιχείρηση σε περίπτωση έσχατης 
ανάγκης, όταν η τελευταία αδυνατεί να εκπληρώσει κάποιες υποχρεώσεις της. 
Αυτή η δέσµευση µπορεί να έχει τη µορφή µιας επιστολής που εγγυάται την 
αποπληρωµή κάποιου δανείου ή να πρόκειται για µια εγγύηση της απόδοσης 
µιας έκδοσης οµολογιακών τίτλων. Αυτή η δέσµευση, δίνει τη δυνατότητα 
στην επιχείρηση, να έχει πρόσβαση σε πηγές κεφαλαίων, που υπό κανονικές 
συνθήκες δεν θα ήταν διαθέσιµες. Για παράδειγµα κατά τη χρηµατοδότηση 
µεγάλων έργων, ένας χρηµατοδοτικός οργανισµός µπορεί να παρέχει 
κεφάλαια, κατά τη διάρκεια της κατασκευής και της ολοκλήρωσής του, µόνο 
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αν ο κίνδυνος του έργου αναληφθεί από µία κοινοπραξία τραπεζών µε την 
έκδοση µιας εγγυητικής επιστολής. 
 
• Υβριδικά χρηµατοοικονοµικά µέσα. (Hybrid financial instruments) 
Πρόκειται για καινοτοµίες στα µέσα επένδυσης ή χρηµατοδότησης µε την 
καθιέρωση νέων τύπων που στηρίζονται συνήθως σε διαφοροποίηση 
υφισταµένων χρηµατοδοτικών εργαλείων όπως είναι οι ανταλλαγές (swaps), 
οι µετοχές, οι πράξεις µε αξία δύο ηµερών ή τα προθεσµιακά συµβόλαια και 
τα συµβόλαια δικαιωµάτων προαίρεσης (options). Η εισαγωγή τους 
επιβάλλεται για την αντιµετώπιση των ατελειών της αγοράς όπως είναι το 
κόστος των συναλλαγών, το κόστος της παρακολούθησης της 
αποδοτικότητας της επένδυσης, οι περιορισµοί από κυβερνητικές 
κανονιστικές διατάξεις, η φορολόγηση και η κατάτµηση της αγοράς.  
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5. Σκοποί ∆ανεισµού (loan purposes)   
 
Οι κυριότεροι σκοποί δανεισµού είναι οι κάτωθι: 
 
• Κεφάλαιο κινήσεως (working capital) 
Αναφέρεται σε κεφάλαιο που χρειάζεται κάθε µέρα µια επιχείρηση για να 
ανταποκριθεί σε συναλλαγές (πληρωµές µισθών, εµπορευµάτων, 
συναλλάγµατος κ.λ.π.) 
 
• Ρευστότητα (Liquidity). 
Η σχέση ληκτότητας των στοιχείων του ενεργητικού και του παθητικού µιας 
επιχείρησης. Η ηµερήσια, βραχυπρόθεσµη και µακροπρόθεσµη ρευστότητα 
προσδιορίζει το βαθµό έκθεσης στον κίνδυνο από ανοίγµατα, τα οποία σε 
περιόδους που επικρατεί στενότητα κεφαλαίων στις αγορές µπορεί να έχουν 
αρνητικές συνέπειες. Το υψηλό κόστος εξεύρεσης κεφαλαίων σε τέτοιες 
περιόδους για την κάλυψη του χάσµατος µεταξύ του χρόνου ωρίµανσης των 
πηγών και των χρήσεων µπορεί να οδηγήσει σε κατάρρευση των 
επιχειρήσεων. Η εξασφάλιση πηγών χρηµατοδότησης, εξασφαλίζει στην 
επιχείρηση την επιβίωσή της. 
 
• Συγχωνεύσεις επιχειρήσεων (Mergers) 
Η συνένωση δύο ή περισσότερων εταιριών για τη δηµιουργία µίας  νέας 
µεγαλύτερης εταιρίας µε καινούρια δοµή και µεγαλύτερες δυνατότητες, 
δηµιουργεί ανάγκες επενδύσεων και κάλυψης εξόδων (π.χ. αποζηµιώσεις 
απολυµένων)  
 
• Εξαγορές επιχειρήσεων (acquisιtions) 
Η εξαγορά και συγχώνευση µιας επιχείρησης µε µια άλλη ή έναν όµιλο 
εταιριών, µε σκοπό την ανάπτυξής της σε έκταση (µερίδιο αγοράς) που δεν θα 
µπορούσε να έχει επιτευχθεί µεµονωµένα για καµία από τις δύο επιχειρήσεις 
και την δηµιουργία οικονοµιών κλίµακας.    
 
• Η αναχρηµατοδότηση (Refinancing) 
Είναι λοιπόν η πράξη, κατά την οποία κάποιος προκειµένου να ξεπληρώσει 
ένα δάνειο προβαίνει στην ανάληψη ενός νέου δανείου, ή διότι δεν έχει τα 
απαιτούµενα κεφάλαια, να ανταποκριθεί στην υποχρέωσή του ή διότι θέλει να 
πετύχει πιο ευνοϊκούς όρους (βλέπε COSMOTE AE) 
 
• Ανακεφαλαιοποίηση (recapitalization). 
Έτσι λέγεται η αναδιοργάνωση και ανατοποθέτηση των περιουσιακών 
στοιχείων µιας εταιρίας π.χ. Tον Μάρτιο του 2004, η εταιρία Π.Γ.ΝΙΚΑΣ ΑΒΕΕ, 
ανακοίνωσε την πρόθεσή της να προβεί σε κεφαλαιακή αναδιάρθρωση και 
επιστροφή µετοχικού κεφαλαίου στους µετόχους της ύψους € 2,10 ανά 
µετοχή. Το σχέδιο της κεφαλαιακής αναδιάρθρωσης της εταιρίας, 
αποφασίσθηκε µε στόχο την αύξηση την αύξηση της αποδοτικότητας των 
ιδίων κεφαλαίων της προς όφελος των µετόχων της. 
Η παραπάνω κεφαλαιακή αναδιάρθρωση χρηµατοδοτήθηκε από διαθέσιµα 
της εταιρίας, από την πώληση µη λειτουργικών περιουσιακών στοιχείων και 
από τραπεζικό δανεισµό. 
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• ∆ανεισµός για εξαγορά επιχειρήσεων. (Leveraged Buy Out LBO). 
Πρόκειται για ένα τρόπο µεγέθυνσης της επιχείρησης, µέσω της αύξησης του 
τραπεζικού της δανεισµού, µε σκοπό την άντληση κεφαλαίων για εξαγορές και 
συγχωνεύσεις κύρια µεγαλύτερων από αυτή επιχειρήσεων. Τα κεφάλαια που 
προέρχονται από δανειοδοτήσεις, έχουν παρασχεθεί έναντι εγγυήσεων µέσα 
στις οποίες συνήθως συµπεριλαµβάνονται περιουσιακά στοιχεία της 
εξαγοραζόµενης επιχείρησης. 
 Αποτελεί ένα επιθετικό τρόπο ανάπτυξης µε παράλληλη ανάληψη ιδιαίτερα 
υψηλού κινδύνου διότι συνήθως οι δείκτες χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης 
ωθούνται σε υψηλά επίπεδα µε έντονα αρνητικές συνέπειες σε περιπτώσεις 
αποτυχίας των σχεδιασµών. 
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6. Κατηγορίες δανειζοµένων 
 
Τα κοινοπρακτικά δάνεια απευθύνονται σε τρεις κατηγορίες δανειζόµενων: 
• Sovereign loan. Είναι τα δάνεια που λαµβάνει µία κυβέρνηση από µία 

τράπεζα του εξωτερικού, ή το δάνειο που έχει κυβερνητική εγγύηση.  
 
• Χρηµατοδοτικοί οργανισµοί. (Financial Institutions) Μη τραπεζικοί 

οργανισµοί σκοπός των οποίων είναι η αποτελεσµατική διαχείριση των 
ιδίων κεφαλαίων τους  και των κεφαλαίων που προέρχονται από τα 
χρηµατοοικονοµικά προϊόντα που παράγουν. Σηµαντικοί χρηµατοδοτικοί 
οργανισµοί είναι οι εταιρίες χρηµατοδοτήσεων, οι εταιρίες επενδύσεων, τα 
ασφαλιστικά ταµεία κ.λ.π..  

 
• Επιχειρηµατικά δάνεια. 

Απευθύνονται σε επιχειρήσεις. 
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7.   Πλεονεκτήµατα Κοινοπρακτικών ∆ανείων 
 
7.1 Πλεονεκτήµατα για τον δανειζόµενο  
       
• Η διάρκεια ισχύος, η οποία µπορεί να κυµαίνεται συνήθως από 3 έως 10 

έτη (µεσοµακροπρόθεσµα), αν και υπάρχουν περιπτώσεις συναλλαγών, 
των οποίων η διάρκεια είναι µόλις 6 µήνες ή µπορεί να φθάσει µέχρι και 25 
χρόνια. 

• Το µέγεθος της συναλλαγής, το οποίο µπορεί να κυµαίνεται από € 20 εκατ. 
έως € 30 δις ή και περισσότερο. 

• Το πρόγραµµα εκταµίευσης, το οποίο είναι ευέλικτο έτσι ώστε να 
ανταποκρίνεται σε όλες τις απαιτήσεις. 

• Το νόµισµα των πιστώσεων, το οποίο µπορεί να µεταβάλλεται από στιγµή 
σε στιγµή στις συναλλαγές πολλαπλών νοµισµάτων. 

• Το πρόγραµµα αποπληρωµής, το οποίο µπορεί να περιλαµβάνει τακτικές 
πληρωµές ή αποπληρωµές στη λήξη. 

• Ο σκοπός  της χρηµατοδότησης (κεφάλαιο κινήσεως, χρηµατοδότηση ενός 
προγράµµατος, εφεδρική πίστωση κ.λ.π.).      

 
7.2 Πλεονεκτήµατα των κοινοπρακτικών δανείων για τις τράπεζες. 
 
• Η µείωση του πιστωτικού κινδύνου. Επειδή τα ποσά των κοινοπρακτικών 

δανείων είναι πολύ  µεγάλα, θα ήταν πολύ δύσκολο για µία τράπεζα να 
επωµισθεί τον πιστωτικό κίνδυνο της δανειοδότησης. Με τη συµµετοχή και 
άλλων τραπεζών γίνεται διασπορά κινδύνου. Επίσης, µέσω της 
υποχρέωσης του δανειζοµένου να τηρεί τα Γεγονότα Καταγγελίας και να 
επιτυγχάνει τα όρια των Χρηµατοοικονοµικών ∆εικτών, παρέχεται στις 
συµµετέχουσες τράπεζες, ένα ισχυρό εργαλείο διαχείρισης του πιστωτικού 
κινδύνου, καθότι έχουν το συµβατικό δικαίωµα να ζητήσουν µονοµερώς 
την αποπληρωµή του δανείου. Για την προστασία βέβαια και των 
δανειζοµένων, για τέτοιου είδους αποφάσεις, απαιτείται η πλειοψηφία ή 
οµοφωνία των συµµετεχουσών τραπεζών.          

• Παρά το γεγονός ότι συµµετέχουν πολλές τράπεζες, κάθε µία όµως ενεργεί 
για λογαριασµό της, χωρίς καµία ευθύνη για τις άλλες τράπεζες. Εάν 
αποτύχει να εκπληρώσει τις υποχρεώσεις της ως µέλος της κοινοπραξίας, 
οι υπόλοιπες τράπεζες δεν έχουν συµβατική  υποχρέωση να ενεργήσουν 
για λογαριασµό της. 

• Το επιτόκιο είναι κυµαινόµενο (floating rate), γεγονός που σηµαίνει ότι 
µεταβάλλεται περιοδικά. 

• Οι τράπεζες αποφασίζουν να συµµετέχουν στο δάνειο µε τους ίδιους 
όρους και τις ίδιες συνθήκες, αλλά όχι απαραίτητα µε τα ίδια ποσά. 

• Η κοινοπρακτική αγορά µπορεί να διαχωριστεί σε διεθνείς και εγχώριες 
συναλλαγές. ∆ιεθνή συναλλαγή µπορεί να έχουµε όταν δεν γίνεται στο 
εγχώριο νόµισµα του δανειζόµενου, αλλά σε ξένο νόµισµα π.χ. ένα δάνειο 
δολαρίων  για ένα Ιταλό δανειζόµενο, µε τράπεζες από διαφορετικές 
χώρες. 

 
 

 13



 

8. Οι Συµµετέχοντες στον κύκλο υλοποίησης ενός κοινοπρακτικού δανείου 
 
• Χρηµατοδοτικός ηγέτης (Mandated Lead Arranger and Bookrunner): 

Είναι η τράπεζα που έχει την εντολή από τον δανειζόµενο (mandate), να 
είναι υπεύθυνη για τις διαπραγµατεύσεις του δανείου και την οργάνωση 
της κοινοπραξίας.  

 
• Μία οµάδα από χρηµατοδοτικούς ηγέτες ( a group of MLAs ), οι οποίοι 

µοιράζονται τους ρόλους και αναλαµβάνουν από κοινού τις δεσµεύσεις εάν 
υπάρχουν  

 
• Λοιποί Ηγέτες ( Co- arranger ): Είναι οι τράπεζες που µαζί µε τον 

χρηµατοδοτικό ηγέτη, συµµετέχουν στο δεύτερο µέρος της                       
οργάνωσης που είναι ο καθορισµός των κοινοπρακτουσών τραπεζών. 

 
• Συµµετέχουσες Τράπεζες ( participants ): Είναι οι µικρότερες τράπεζες 

που θα συµµετέχουν τελικά στο δάνειο, µε ένα συγκεκριµένο ποσοστό και 
µε βάση τον κίνδυνο που είναι διατεθειµένες να αναλάβουν, µε τη 
σύµφωνη γνώµη πάντα του δανειζόµενου. 
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9. Εξουσίες και Καθήκοντα ∆ιαχειριστή – Σχέσεις Τραπεζών 
 
 
Ο ∆ιαχειριστής υποχρεούται να: 
(α) φροντίζει για την εκταµίευση προς τον Οφειλέτη  του ∆ανείου, η οποία 
όµως θα γίνεται µε χρήµατα, τα οποία οι υπόλοιπες Τράπεζες υποχρεούνται 
κατά την αναλογία της συµµετοχής τους στο ∆άνειο να θέτουν στη διάθεση 
του ∆ιαχειριστή, πιστώνοντας τους λογαριασµούς του ∆ιαχειριστή στην 
Τράπεζα που έχει ορισθεί, υπό την προϋπόθεση ότι ο ∆ιαχειριστής θα έχει 
δώσει στις υπόλοιπες Τράπεζες βεβαίωση ότι πληρούνται οι προϋποθέσεις 
εκταµιεύσεως.  
(β) γνωστοποιεί στις Τράπεζες το ύψος του επιτοκίου, δύο (2) εργάσιµες 
ηµέρες πριν την ηµεροµηνία ενάρξεως έκαστης Περιόδου Εκτοκισµού, 
(γ) µέχρι την καταγγελία του ∆ανείου, εισπράττει το Χρέος από τον 
Οφειλέτη και αποδίδει σε κάθε Τράπεζα την αναλογία της, σε Ξένο Νόµισµα ή 
Ευρώ, κατά περίπτωση, πιστώνοντας τον λογαριασµό της. 
(δ) ειδοποιεί εγγράφως τις υπόλοιπες Τράπεζες για την πίστωση του 
λογαριασµού τους. 
(ε) γνωστοποιεί εγγράφως στις υπόλοιπες Τράπεζες εντός πέντε (5) 
Εργασίµων Ηµερών σχετικά µε το περιεχόµενο οποιασδήποτε 
προειδοποιήσεως ή εγγράφου που έλαβε από τον Οφειλέτη, τον Εγγυητή και 
τις Τράπεζες αναφορικά µε το ∆άνειο. 
(στ) ειδοποιεί τις υπόλοιπες Τράπεζες για την επέλευση οποιουδήποτε 
γεγονότος που αποτελεί Γεγονός Καταγγελίας, εάν έχει πραγµατική γνώση ή 
έχει λάβει έγγραφη ή µέσω µηνύµατος fax ειδοποίηση περί τούτου από 
οποιαδήποτε Τράπεζα ή άλλον τρίτο, πλην όµως ο ∆ιαχειριστής δεν θα 
υποχρεούται να εξετάσει εάν επήλθε τέτοιο γεγονός οποτεδήποτε και δίνει 
στις Τράπεζες µετά την καταγγελία του ∆ανείου, εφόσον του το ζητήσουν, 
αντίγραφο οποιουδήποτε εγγράφου βρίσκεται στην κατοχή του υπό την 
ιδιότητά του ως ∆ιαχειριστή του ∆ανείου και το οποίο είναι απαραίτητο για την 
επιδίωξη της απαιτήσεως των Τραπεζών. 
O ∆ιαχειριστής δεν θεωρείται ότι έχει λάβει γνώση της συνδροµής ενός 
Γεγονότος Καταγγελίας εκτός αν έχει λάβει ειδοποίηση από οποιοδήποτε 
συµβαλλόµενο στην παρούσα ή άλλον τρίτο, εγγράφως ή µέσω 
τηλεοµοιοτυπικού µηνύµατος (fax), αλλά ακόµα και στην περίπτωση αυτή, 
µόνο εφόσον η συνδροµή του σχετικού Γεγονότος Καταγγελίας περιγράφεται 
συγκεκριµένα και αιτιολογείται στη σχετική ειδοποίηση. Εάν δοθεί ειδοποίηση 
συνδροµής Γεγονότος Καταγγελίας από οποιοδήποτε συµβαλλόµενο ή άλλον 
τρίτο, ή εάν η συνδροµή κάποιου Γεγονότος Καταγγελίας περιέλθει σε γνώση 
του ∆ιαχειριστή, τότε ο ∆ιαχειριστής θα γνωστοποιεί εγγράφως στις Τράπεζες, 
εντός το αργότερο τριών (3) εργάσιµων ηµερών, την συνδροµή του σχετικού 
Γεγονότος Καταγγελίας και θα ενεργεί σύµφωνα µε τις οδηγίες της 
Πλειοψηφίας των Τραπεζών. Μέχρι τη λήψη οδηγιών από τις Τράπεζες, ο 
∆ιαχειριστής δεν υποχρεούται να προβεί σε καµία ενέργεια. 
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(ζ) προσλαµβάνει και αµείβει κάθε φορά (µετά από σύµφωνη γνώµη της 
Πλειοψηφίας των Τραπεζών) ανεξάρτητους δικηγόρους, νοµικούς ή 
φορολογικούς συµβούλους, ή άλλους εµπειρογνώµονες των οποίων οι 
συµβουλές ή οι υπηρεσίες δύναται να κριθούν από το ∆ιαχειριστή 
αναγκαίες ή σκόπιµες ή επιθυµητές για την εκπλήρωση των 
υποχρεώσεων του από την παρούσα και ο ∆ιαχειριστής θα µπορεί να 
βασίζεται σε οποιεσδήποτε συµβουλές δόθηκαν κατά τον τρόπο αυτό, 

(η) βασίζεται σε πιστοποιητικά υπογεγραµµένα από τους νόµιµους 
εκπροσώπους του Οφειλέτη και του Εγγυητή ως προς οποιαδήποτε 
θέµατα αναφερόµενα σε πραγµατικά περιστατικά, τα οποία εύλογα 
µπορούν να θεωρηθούν ότι εµπίπτουν στην αντίληψη των οργάνων 
του Οφειλέτη, 

(θ) βασίζεται σε οποιοδήποτε έγγραφο, telex ή µήνυµα fax, που λαµβάνει 
από τον Οφειλέτη ή οποιαδήποτε Τράπεζα ή άλλο πρόσωπο, το οποίο 
πιστεύει ως γνήσιο και αληθές ως προς το περιεχόµενό του, χωρίς 
περαιτέρω έλεγχο για τη γνησιότητά του, εκτός αν είναι εµφανώς 
παραποιηµένο ή νοθευµένο 
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10. O Kύκλος Υλοποίησης ενός Κοινοπρακτικού ∆ανείου 
 
Υπάρχουν τρεις κύριες φάσεις για την υλοποίηση ενός Κοινοπρακτικού 
∆ανείου: 
 
• Η φάση πριν από την εντολή (pre-mandate phase), κατά τη διάρκεια της 

οποίας, συζητιούνται και οριστικοποιούνται όλες οι λεπτοµέρειες της 
προτεινόµενης συναλλαγής. Σπάνια έχει διάρκεια µικρότερη από ένα µήνα 
και µπορεί να διαρκέσει µέχρι ένα χρόνο. 

 
•  Η φάση µετά τη λήψη της εντολής (post-mandated phase), κατά τη 

διάρκεια της οποίας η συναλλαγή διαµορφώνεται, διαπραγµατεύονται οι 
σκοποί της και συνήθως ολοκληρώνεται µε την υπογραφή της σύµβασης. 
Αυτή η φάση συνήθως ολοκληρώνεται σε µία περίοδο 6 έως 8 
εβδοµάδων.  

 
• Η Τρίτη φάση και η τελική ( post-signing phase ), είναι µετά την υπογραφή, 

διαρκεί καθ’ όλη τη διάρκεια της χορήγησης και σπάνια έχει διάρκεια 
µικρότερη των έξι µηνών ή µεγαλύτερη των 18 ετών (περίοδος που αφορά 
χρηµατοδότηση κάποιων επενδυτικών προγραµµάτων). 
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10.1 Η φάση πριν από την εντολή (pre-mandated phase) 
 
α. Κατανόηση των αναγκών του δανειζόµενου 
 
Η ευκαιρία ή η ανάγκη για δανεισµό, συνήθως προκύπτει µετά από 
προσεκτική ανάλυση και επανεξέταση των αναγκών του πελάτη. Αυτό ισχύει 
κυρίως στην περίπτωση χρηµατοδότησης προγραµµάτων του Κυβερνητικού 
και ευρύτερου ∆ηµόσιου τοµέα, των οποίων οι όροι συζητιούνται και 
συµφωνούνται ανοιχτά και δηµόσια. Αντίθετα στην περίπτωση του Ιδιωτικού 
τοµέα, οι επιχειρήσεις ξεκινούν συζητήσεις κατευθείαν µε τις τράπεζες, στην 
προσπάθειά τους να βρουν τις καλύτερες προσφορές.  
 
Έτσι στο στάδιο αυτό η κάθε µία από τις τράπεζες που είναι υποψήφια για το 
ρόλο του χρηµατοδοτικού ηγέτη, καλείται πριν δώσει την προσφορά της, να 
προβεί και στον καθορισµό των κάτωθι: 
 
1. Ποσό του δανείου. 
2. Σκοπός της χρηµατοδότησης 
3. Λήξη 
4. Πιθανό σχέδιο εκταµίευσης (αν το δάνειο θα εκταµιευθεί σε δόσεις). 
5. Τιµολόγηση 
6. Ειδικοί όροι 
7. Πιθανά σχέδια για άντληση κεφαλαίων από άλλες αγορές. 
8. Ανταγωνισµός από άλλες τράπεζες. 
9. Άλλοι παράγοντες που µπορούν να επηρεάσουν την ανάθεση της εντολής 
10. Η τάση του δανειζόµενου να δεχθεί νέες ιδέες και προτάσεις       
 
β. Εναλλακτικά σενάρια από την πλευρά του δανειζόµενου για την εξεύρεση 
προσφορών. 
 
Εκτός από την περίπτωση που ένας τραπεζίτης γνωρίζει εκ των προτέρων τις 
ανάγκες του πελάτη του, ο δανειζόµενος υπάρχει περίπτωση να 
συµβουλευθεί και άλλες τράπεζες για να του δώσουν ανταγωνιστικές 
προσφορές. 
Υπάρχουν τρεις µέθοδοι: 
1. να συγκεντρώσει προσφορές από τις συνεργαζόµενες τράπεζες.  
2. να συγκεντρώσει προσφορές από τράπεζες µε ειδικές γνώσεις στο 

συγκεκριµένο πρόγραµµα χρηµατοδότησης. 
3. να δεχθεί ανοιχτές προσφορές. 
  
Οι τράπεζες προτιµούν να προβαίνουν σε µία προσφορά χρηµατοδότησης 
µόνες τους και όχι συµµετέχοντας σε σχήµατα (multi-bank bidding group ), για 
τους ακόλουθους λόγους: 
- Αν στην προσφορά της χρηµατοδότησης συµµετέχουν περισσότερες της 

µίας τράπεζες, στην περίπτωση αλλαγής της προσφοράς πρέπει να 
υπάρχει συγκατάθεση από όλες. 

- Η κατάτµηση των προµηθειών µεταξύ τους µπορεί να δηµιουργήσει 
ένταση και διαφωνίες. 
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Βέβαια στην περίπτωση που ο δανειζόµενος επιζητεί προσφορά για ένα ποσό 
ιδιαίτερα υψηλό, η προσφορά χρηµατοδότησης από µία οµάδα τραπεζών 
είναι ιδιαίτερα πετυχηµένη, γιατί κάθε τράπεζα είναι υπεύθυνη για το µερίδιο 
συµµετοχής της και όχι για όλο το ποσό. 
 
Αφού εξετασθούν όλες οι προσφορές, η αποδοχή της πιο συµφέρουσας 
προσφοράς, γραπτώς, µπορεί να γίνει από τον δανειζόµενο, µέσω telex ή 
µέσω µιας επιστολής. Στην πλειονότητα των περιπτώσεων και οι δύο µέθοδοι 
χρησιµοποιούνται. Στην περίπτωση της επιστολής, η τελευταία σελίδα 
παρέχει ένα σχέδιο για τον δανειζόµενο, µε βάση το οποίο εξουσιοδοτεί τον 
διαχειριστή να προχωρήσει στη διαδικασία, αν και η επιβεβαίωση µέσω telex 
από τον δανειζόµενο, είναι συχνά ικανή για τον διαχειριστή να αρχίσει την 
διαδικασία. 
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10.2 Η φάση µετά την εντολή (the post-mandated phase) 
 
Aπό τη στιγµή που µια Τράπεζα, λαµβάνει από τον δανειζόµενο γραπτή 
εντολή, να αρχίσει τις διαδικασίες διοργάνωσης του κοινοπρακτικού δανείου, 
ως χρηµατοδοτικός ηγέτης πια, ακολουθεί τα κάτωθι βήµατα: 
 
• Προετοιµάζει ένα πληροφοριακό πακέτο που θα διατεθεί στις πιθανές 

συµµετέχουσες τράπεζες. 
• Αναθέτει σε νοµικούς συµβούλους την προετοιµασία του προσχεδίου της 

δανειακής σύµβασης. 
• Προετοιµάζει την πρόσκληση προς τις πιθανές συµµετέχουσες τράπεζες. 
 
α. Προετοιµασία του πληροφοριακού µνηµονίου 
 
Μία µέθοδος συγκέντρωσης πληροφοριών για τον δανειζόµενο, κατάλληλη 
ιδιαίτερα για δανειζόµενους µε υψηλή διαβάθµιση, είναι µέσω του τύπου, 
µέσω εταιριών διαβάθµισης πιστωτικού κινδύνου ή µέσω του διαδικτύου.  
Μία πιο συνηθισµένη όµως µέθοδος συγκέντρωσης πληροφοριών για τον 
δανειζόµενο, είναι η προετοιµασία ενός πληροφοριακού µνηµονίου 
(information memorandum). Πρόκειται για ένα επίσηµο έγγραφο, που 
συνήθως προετοιµάζεται από τον χρηµατοδοτικό ηγέτη σε συνεργασία µε τον 
δανειζόµενο. Περιέχει πληροφορίες για όλα τα κύρια στάδια της συναλλαγής 
και είναι ένα από τα πιο βασικά έγγραφα της κοινοπρακτικής διαδικασίας. 
Προετοιµάζεται µε την προειδοποίηση ότι ο χρηµατοδοτικός ηγέτης δεν έχει 
καµία ευθύνη για τη παροχή των πληροφοριών και κάθε τράπεζα, πρέπει να 
αξιολογεί από µόνη της τον πιστωτικό κίνδυνο, πριν να αναλάβει την 
απόφαση να συµµετέχει στην κοινοπραξία. Εντούτοις, ο χρηµατοδοτικός 
ηγέτης και ο δανειζόµενος θέλουν το πληροφοριακό µνηµόνιο, να βοηθάει τις 
πιθανές συµµετέχουσες τράπεζες στην εκτίµηση της συναλλαγής και να 
επιβεβαιώνει ότι οι πληροφορίες παρουσιάζονται µε τρόπο τέτοιο ώστε να 
είναι όσο το δυνατό πιο ευεργετικές για αυτές. 
 
Οι πληροφορίες παρουσιάζονται µε ένα συγκεκριµένο τρόπο, εξαλείφοντας 
οποιεσδήποτε υποκειµενικές κρίσεις και προσωπικές πληροφορίες. Αυτές 
αφήνονται στην κρίση της κάθε τράπεζας που πιθανόν θα συµµετέχει στην 
διαδικασία. 
Το πληροφοριακό µνηµόνιο πρέπει να καλύπτει όλες τις ενότητες που έχουν 
ενδιαφέρον για τις τράπεζες στην αξιολόγηση του πιστωτικού τους κινδύνου. 
Αυτό κάνει τη διαδικασία περισσότερο ικανοποιητική, παρέχοντας απαντήσεις 
εκ των προτέρων σε ερωτήσεις που µπορεί να προκύψουν από τις 
περισσότερες τράπεζες. 
 
Το περιεχόµενο του πληροφοριακού µνηµονίου, διαφέρει ανάλογα µε το είδος 
της συναλλαγής. Υπάρχουν περιπτώσεις κατά τις οποίες δεν απαιτείται. Για 
παράδειγµα, εάν οι συνεργαζόµενες τράπεζες είναι οι πιθανές συµµετέχοντες 
στη διαδικασία, ο ηγέτης µπορεί να υποθέσει ότι αυτές οι τράπεζες έχουν 
πρόσβαση σε οποιαδήποτε πληροφορία. Γενικότερα, ένα τυπικό 
πληροφοριακό µνηµόνιο πρέπει να περιλαµβάνει τα κάτωθι: 
• την εντολή από τον δανειζόµενο της σύνταξης του. 
• περίληψη των όρων και των προϋποθέσεων. 
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• ιστορία του δανειζόµενου 
• τα κύρια σηµεία της επιχειρηµατικής του στρατηγικής 
• λεπτοµέρειες της διοίκησης και διοικητική δοµή 
• οικονοµικές πληροφορίες για τον δανειζόµενο, συµπεριλαµβάνοντας και 

τις διεθνείς διαβαθµίσεις. 
 
Συνήθης πρακτική για τους χρηµατοδοτικούς ηγέτες, είναι να θέτουν στη 
διάθεση των πιθανών συµµετεχουσών τραπεζών το πληροφοριακό µνηµόνιο, 
µόνο αν αυτές έχουν υπογράψει <<επιστολή εχεµύθειας>> (letter of 
confidentiality). Ο σκοπός µιας τέτοιας επιστολής είναι να αποτρέψει 
πληροφορίες ευαίσθητου χαρακτήρα να διαρρεύσουν στην αγορά και να 
αποτελέσουν µειονέκτηµα για τον δανειζόµενο, ιδιαίτερα αν πέσουν στα χέρια 
των ανταγωνιστών του.  
 
 β. Ανάθεση σε νοµικούς συµβούλους της προετοιµασίας του προσχεδίου της 
δανειακής σύµβασης. 
 
Ο χρηµατοδοτικός ηγέτη, ο οποίος είναι υπεύθυνος για την όλη διαδικασία, 
πρέπει να δώσει οδηγίες σε συµβούλους να προχωρήσουν στο προσχέδιο 
της δανειακής σύµβασης. Είναι χρήσιµο οι οδηγίες να συνοδεύονται και µε ένα 
αντίγραφο µε τους τελικούς όρους όπως αυτοί  έχουν συµφωνηθεί µε τον 
δανειζόµενο.  
 
γ. Πρόσκληση προς τις τράπεζες 
 
Εφόσον όλοι οι όροι και οι προϋποθέσεις έχουν συµφωνηθεί, ο 
χρηµατοδοτικός ηγέτης στέλνει προσκλήσεις σε όλες τις τράπεζες που 
πιθανόν θα συµµετέχουν στην κοινοπραξία.  
Πρέπει να τονίσουµε ότι πριν σταλεί η πρόσκληση, ο χρηµατοδοτικός ηγέτης 
καλείται να επιλέξει τις τράπεζες στις οποίες θα στείλει την πρόσκληση. Στις 
περισσότερες περιπτώσεις υπάρχουν κάποιοι βασικοί παράγοντες οι οποίοι 
επηρεάζουν την απόφασή του. Για παράδειγµα µπορεί ο δανειζόµενος να 
επιθυµεί να συναναστραφεί µόνο µε τις τράπεζες εκείνες µε τις οποίες έχει 
αποκλειστική σχέση. Ένας ακόµα παράγοντας µπορεί να είναι η επιθυµία του 
δανειζόµενου να κερδίσει τράπεζες από κάποιες ιδιαίτερες αγορές όπως είναι 
της Αµερικής, της Ισπανίας κ.λ.π. 
 
Εάν δεν υπάρχουν κάποιοι βασικοί παράγοντες, τότε ο ηγέτης είναι ελεύθερος 
να επιλέξει τις τράπεζες που πιθανόν θα συµµετέχουν στην κοινοπραξία. Η 
επιλογή του αυτή µπορεί να λάβει υπόψη τις τράπεζες διαφορετικής 
εθνικότητας ή να εξετάσει την περίπτωση να επιλέξει τις τράπεζες που 
έπαιξαν σηµαντικό ρόλο σε προηγούµενες διαδικασίες.  
 
Από τη στιγµή που µία τράπεζα έχει την εσωτερική αποδοχή να συµµετέχει 
στην κοινοπραξία, έρχεται αρχικά σε τηλεφωνική επικοινωνία µε τον ηγέτη και 
κατόπιν του επιβεβαιώνει γραπτώς την πρόθεσή της και το ποσό µε το οποίο 
επιθυµεί να συµµετάσχει.  
Βέβαια το τελικό ποσό µε το οποίο θα συµµετέχει η κάθε τράπεζα, εξαρτάται: 
• από το αν οι προσφορές θα καλύψουν ή όχι το συνολικό ποσό του 

δανείου. 
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• στην περίπτωση υπερκάλυψης του ποσού, ο χρηµατοδοτικός ηγέτης 
αποφασίζει το ποσό µε το οποίο θα συµµετέχει τελικά η κάθε µία από τις 
τράπεζες. 

• στην περίπτωση που οι προσφορές δεν καλύπτουν το ποσό της 
σύµβασης, ο ηγέτης πρέπει να κάνει προσπάθεια να πείσει τις 
συνεργαζόµενες τράπεζες να συµµετάσχουν µε µεγαλύτερο ποσό, 
διαφορετικά θα ο δανειζόµενος θα πρέπει να αποδεχθεί το νέο 
περιορισµένο αυτό ποσό. 

Στη συνέχεια διαβιβάζεται σε όλες τις τράπεζες το προσχέδιο της σύµβασης, 
προκειµένου να συζητηθεί και αφού οριστικοποιηθεί να υπογραφεί από όλες 
τις τράπεζες. 
Η υπογραφή της σύµβασης σηµατοδοτεί το τέλος της δεύτερης φάσης, µε τη 
συναλλαγή να ολοκληρώνεται. Πολλοί δανειζόµενοι επιθυµούν να 
χρησιµοποιούν την επιτυχία της συναλλαγής ως µέσο για να αποσπάσουν 
δηµοσιότητα για τους εαυτούς τους και επίσης να δείξουν την ποιότητα των 
τραπεζών που υποστηρίζουν τις ανάγκες τους. 
Ο πιο συνηθισµένος τρόπος δηµοσιότητας είναι η αναγγελία τύπου 
«tombstone», που ονοµάζεται έτσι λόγω της εµφάνισής της. Σ’ αυτή τη µορφή 
της αναγγελίας, καταχωρούνται το όνοµα του δανειζόµενου και του εγγυητή 
εάν υπάρχει, η ηµεροµηνία το ποσό και ο τύπος της συναλλαγής καθώς και τα 
ονόµατα των τραπεζών που συµµετέχουν. 
 
10.3 Η φάση µετά την υπογραφή (The post-signing phase) 
 
Το επόµενο βήµα µετά την υπογραφή της συναλλαγής, είναι η χορήγηση του 
ποσού στον δανειζόµενο.   
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11. Η Επιτροπή της Βασιλείας  
 
Η Επιτροπή της Βασιλείας για την Τραπεζική Εποπτεία (Basle Committee on 
Banking Supervision), συστάθηκε το 1974 και αποτελείται από εκπροσώπους 
κεντρικών τραπεζών και άλλων εποπτικών αρχών, από τα κράτη µέλη της 
«Οµάδας των 10» (G-10), το Λουξεµβούργο και την Ελβετία. 
Οι στόχοι της είναι οι ακόλουθοι: 
• ∆ιασφάλιση της σταθερότητας του διεθνούς Τραπεζικού συστήµατος από 

το ενδεχόµενο τραπεζικών πτωχεύσεων. 
• ∆ιεθνή σύγκλιση του περιεχοµένου των κανόνων προληπτικής τραπεζικής 

εποπτείας που θα εφαρµόζουν οι εποπτικές αρχές µέλη, ώστε να 
αµβλυνθούν οι συνθήκες ανταγωνιστικής ανισότητας ανάµεσα σε 
τράπεζες εγκατεστηµένες σε διαφορετικά κράτη. 

• Μελέτη των νέων προϊόντων του χρηµατοπιστωτικού τοµέα, που έχουν 
επίδραση στις εργασίες, την οργάνωση, την έκθεση σε κινδύνους και εν 
τέλει τη φερεγγυότητα των διεθνών τραπεζών, καθώς  επίσης και την 
υποβολή προτάσεων για τη βέλτιστη αξιοποίησή τους. 

             
Τον Ιούλιο του 1988, µετά από µια µακρά περίοδο διαβουλεύσεων, η 
Επιτροπή της Βασιλείας δηµοσίευσε ένα σηµαντικό κείµενο µε τίτλο 
“International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards”. 
Η δηµοσίευση αυτή αφορούσε τη διεθνή εναρµόνιση των κανόνων της 
κεφαλαιακής επάρκειας των πιστωτικών ιδρυµάτων και καθιερώθηκε ως 
«Συµφωνία της Βασιλείας για την Κεφαλαιακή Επάρκεια», οι διατάξεις της 
οποίας αναφέρονται: 
• στον τρόπο υπολογισµού των κεφαλαιακών απαιτήσεων των πιστωτικών 

ιδρυµάτων για την κάλυψη έναντι της έκθεσης τους στον πιστωτικό 
κίνδυνο, από τα εντός και εκτός ισολογισµού στοιχεία του ενεργητικού 
τους. 

• στον προσδιορισµό των στοιχείων που µπορούν να περιλαµβάνονται στην 
έννοια των εποπτικών ιδίων κεφαλαίων για της ανάγκες υπολογισµού της 
κεφαλαιακής επάρκειας των πιστωτικών ιδρυµάτων. 

 
Σηµειώνεται ότι οι αρχικές αυτές διατάξεις της Συµφωνίας της Βασιλείας, οι 
οποίες αργότερα ενσωµατώθηκαν, συνολικά ή εν µέρει, τόσο στο Κοινοτικό 
∆ίκαιο, όσο και στην Ελληνική Νοµοθεσία, καθώς και οι τροποποιήσεις τους, 
καθορίζουν το πλαίσιο υπολογισµού του Συντελεστή ή ∆είκτη Φερεγγυότητας 
των πιστωτικών ιδρυµάτων. 
 
Η πρώτη σηµαντική τροποποίηση της αρχικής συµφωνίας του 1988 
υλοποιείται τον Ιανουάριο του 1996, όταν η Επιτροπή της Βασιλείας εκδίδει 
ένα νέο συµβουλευτικό κείµενο µε τίτλο “ Amendment to the Capital Accord to 
Incorporate Market Risks”. Το κείµενο αυτό καθιερώθηκε ως συµπληρωµατική 
συµφωνία. Με τη συµπληρωµατική συµφωνία και τις µεταγενέστερες 
τροποποιήσεις της, επιτεύχθηκε  η ολοκλήρωση της διεθνούς εναρµόνισης 
του κανονιστικού πλαισίου για την κεφαλαιακή επάρκεια των πιστωτικών 
ιδρυµάτων. 
Σήµερα, όµως ο τοµέας των τραπεζών στα πλαίσια της παγκοσµιοποιηµένης  
οικονοµίας και ιδιαίτερα των νέων χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών καλείται 
να επαναπροσδιορίσει τη στρατηγική του και το µοντέλο διαχείρισης, στο 

 23



 

οποίο έχει στηριχθεί τις τελευταίες δεκαετίες. Στα πλαίσια αυτής της 
κατάστασης, γίνεται επιτακτική για µία ακόµα φορά η ανάγκη διαµόρφωσης 
του νέου κανονιστικού πλαισίου «Βασιλεία ΙΙ». Το νέο Κανονιστικό πλαίσιο 
που επεξεργάζεται η Επιτροπή της Βασιλείας σχετικά µε τις κεφαλαιακές 
απαιτήσεις των τραπεζών αναφέρεται σε τρεις ενότητες: 
 
Πρώτη ενότητα: Εναλλακτικές µεθοδολογίες υπολογισµού της κεφαλαιακής 
επάρκειας των τραπεζών για την κάλυψη το πιστωτικού και λειτουργικού 
κινδύνου. 
 
∆εύτερη ενότητα: Παρακολούθηση της κεφαλαιακής επάρκειας των 
τραπεζών και των εφαρµοζόµενων µεθόδων εκ µέρους των εποπτικών αρχών 
και  
 
Τρίτη ενότητα: Πειθαρχία µέσω της αγοράς, δηλαδή τη ρύθµιση της 
υποχρέωσης των τραπεζών να δηµοσιοποιούν ποσοτικά και ποιοτικά στοιχεία 
σχετικά µε τους κινδύνους που αναλαµβάνουν, τη µέθοδο µε την οποία τους 
παρακολουθούν, αλλά και τις αρχές της εταιρικής διακυβέρνησής  τους, 
προκειµένου να επιτρέψουν στους επενδυτές των κεφαλαιαγορών να 
αξιολογήσουν σωστά τις επενδύσεις τους στον τραπεζικό τοµέα. 
Η εφαρµογή των ρυθµίσεων του νέου κανονιστικού πλαισίου έχει 
προγραµµατισθεί για το 2007.       
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12.  Τιµολόγηση κοινοπρακτικών δανείων 
 
12.1 Παράγοντες που επηρεάζουν την αξιολόγηση των επιχειρηµατικών 
πελατών και κατά συνέπεια την τιµολόγηση των κοινοπρακτικών τους δανείων 
 
Στοιχεία της αγοράς 
• ∆οµή και προοπτικές του κλάδου στον οποίο ανήκει η επιχείρηση 
• Στοιχεία ανταγωνισµού 
• Σχέσεις µε προµηθευτές / πελάτες 
• Ποικιλία /ποιότητα προϊόντων  
• ∆απάνες επενδύσεων σε πάγιο εξοπλισµό 
• ∆απάνες για έρευνα και τεχνολογία 
 
Στοιχεία ∆ιοίκησης 
• Επιχειρηµατική στρατηγική       
• Εταιρική ∆ιακυβέρνηση, ικανότητες διοικούντων, θέµατα διαδοχής 
• ∆ιαφάνεια και αξιοπιστία 
• Εµπειρία από την επικοινωνία µε την τράπεζα 
 
Ο στρατηγικός σχεδιασµός, αποτελεί στοιχείο του στρατηγικού management, 
κεντρικός πυρήνας του οποίου είναι ο σχεδιασµός και ο έλεγχος της χρήσης 
πόρων, για την επίτευξη ενός ή περισσοτέρων στόχων, µε απώτερο σκοπό τη 
βελτίωση της ανταγωνιστικής θέσης της επιχείρησης. 
Η βελτίωση της ανταγωνιστικής θέσης, συνδέεται µε: 
α) Τη δοµή της αγοράς µέσα στην οποία ανταγωνίζεται η επιχείρηση, δηλαδή 
το χαρακτήρα της αγοράς (ολιγοπώλιο, ανταγωνισµός κλπ.), το χαρακτήρα 
του ανταγωνισµού (τιµής, ποιότητας) και την επίτευξη άλλων παραγόντων 
(οικονοµίες κλίµακας κλπ). 
 
β) Τη θέση της επιχείρησης µέσα σε αυτή τη δοµή αγοράς. Σύµφωνα µε τον 
Porter 1990, σε κάθε δραστηριότητα ο χαρακτήρας ανταγωνισµού 
ενσωµατώνεται σε 5 ανταγωνιστικές δυνάµεις που διαφέρουν από 
δραστηριότητα σε δραστηριότητα και από περίοδο σε περίοδο: 
1. Ο κίνδυνος εισόδου νέων επιχειρήσεων 
2. Ο κίνδυνος υποκατάστασης νέων προϊόντων 
3. Η διαπραγµατευτική δύναµη των προµηθευτών 
4. Η διαπραγµατευτική δύναµη των αγοραστών 
5. Ο ανταγωνισµός µεταξύ των υφισταµένων επιχειρήσεων. 
 
Στόχος της επιχειρησιακής πολιτικής είναι η βελτίωση της ανταγωνιστικής  
θέσης µιας επιχείρησης µέσα από τη µεταβολή των πέντε παραπάνω 
παραγόντων.         
Οι επιχειρήσεις αναζητούν ένα ανταγωνιστικό   πλεονέκτηµα, δηλαδή µια 
ειδοποιό διαφορά, που θα τους δώσει το προβάδισµα στο ανταγωνιστικό 
παιγνίδι. Το πλεονέκτηµα αυτό περικλείει όλη τη σειρά ενεργειών στην 
παραγωγή του προϊόντος, όπως αυτές διακρίνονται στα κυκλώµατα 
παραγωγής, marketing, διανοµής και εξυπηρέτησης του προϊόντος και τις 
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«δραστηριότητες στήριξης», δηλαδή ανάπτυξη τεχνολογιών, διαχείριση 
ανθρώπινου δυναµικού κλπ. 
 
Όµως, τέσσερις σηµαντικοί χώροι προβληµατισµού διαµορφώνουν τις   
βασικές χρηµατοδοτικές αρχές της επιχείρησης. Πρόκειται για τα προβλήµατα 
αντιπροσώπευσης, ηθικού κινδύνου, αντίθετης επιλογής και σηµατοδότησης. 
 
Ο διαχωρισµός διοίκησης από ιδιοκτησία, δηµιουργεί αποκλίσεις από την 
πολιτική  µεγιστοποίησης της αξίας της επιχείρησης. Έτσι δηµιουργούνται 
σηµαντικά θέµατα που αφορούν τις συγκρούσεις συµφερόντων µεταξύ 
εντολοδόχων και εντολέων µέσα σε µια επιχείρηση. Η επιχείρηση είναι 
υποχρεωµένη να σχεδιάσει µηχανισµούς σύγκλισης των αντιτιθέµενων 
συµφερόντων. Το κόστος του σχεδιασµού, εφαρµογής και διατήρησης αυτών 
των µηχανισµών, καθώς και οι απώλειες της επιχείρησης από την αδυναµία  
πλήρους σύγκλισης των επιδιώξεων των διαφορετικών φορέων της 
αποτελούν το κόστος αντιπροσώπευσης. Οι διάφορες µορφές εσωτερικού 
ελέγχου εταιρικής διακυβέρνησης, που τα τελευταία χρόνια αποκτούν ιδιαίτερη 
σηµασία προσπαθούν να επιλύσουν το πρόβληµα της αντιπροσώπευσης. 
Μπορεί να περιλαµβάνουν την ύπαρξη µεγάλων µετόχων θεσµικών 
επενδυτών στο µετοχολόγιο της εταιρίας, την ιδιοκτησία µετοχών από 
managers της εταιρίας, το διαχωρισµό του ρόλου του Προέδρου της εταιρίας 
από αυτόν του Γενικού ∆ιευθυντή, την ύπαρξη πολλών µελών του ∆ιοικητικού 
Συµβουλίου της εταιρίας που να µην είναι εκτελεστικά όργανα της εταιρίας, 
τον καθορισµό ανεξάρτητων ελεγκτικών επιτροπών κ.α.   
Η ασύµµετρη πληροφόρηση δηµιουργεί το φαινόµενο της αντίθετης επιλογής, 
όπου το επιτόκιο δεν χρησιµεύει ως εξισορροπητής της προσφοράς και της 
ζήτησης κεφαλαίου. Η ασύµµετρη  πληροφόρηση όπως αυτή διαχέεται  
µεταξύ δανειοδοτούµενων και δανειστή δηµιουργεί τις προϋποθέσεις 
εµφάνισης ηθικού κινδύνου. Ένας τρόπος αντιµετώπισης των προβληµάτων 
αυτών είναι η ανάπτυξη µόνιµων δανειοδοτικών σχέσεων µε σκοπό την 
παροχή πληροφοριών. 
Η πληροφορία ως ένα από τα κριτήρια διανοµής των χρηµατοδοτικών  πόρων 
είναι αποτέλεσµα της δανειοδοτικής σχέσης η οποία προέρχεται από την  
ποσότητα και την ποιότητα κεφαλαίων που κινούνται µεταξύ τράπεζας και 
επιχείρησης. 
 
Οικονοµικά στοιχεία 
(µεταξύ άλλων) 
• Εξέλιξη εσόδων και κερδοφορίας 
• ∆ιαχείριση κεφαλαίου κινήσεως / Cash flow 
• Κεφαλαιακή δοµή, δανεισµός 
• Ρευστότητα, δυνατότητα άντλησης κεφαλαίων από την κεφαλαιαγορά 
• Τριετής τουλάχιστον οικονοµικός προγραµµατισµός 
 
Ο έλεγχος και η εξασφάλιση από την  πλευρά της τράπεζας, της δυνατότητας 
του δανειολήπτη να ανταποκριθεί στις πληρωµές των τοκοχρεολυσίων, 
ουσιαστικά εξασφαλίζει για την τράπεζα τις εισροές της, µειώνει την 
αβεβαιότητα και επιτρέπει τον καλύτερο προγραµµατισµό της στρατηγικής 
που θα ακολουθηθεί στο µέλλον. 
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Οι παράγοντες που λαµβάνονται υπόψη στον έλεγχο της πιστοληπτικής 
ικανότητας είναι: 
 
1) Ο χαρακτήρας και η αξιοπιστία του δανειζόµενου.  
Η ειλικρίνεια και η φήµη του δανειζόµενου είναι ένας από τους 
σηµαντικότερους παράγοντες που λαµβάνεται υπόψη στην έγκριση του 
δανείου. Ανέντιµοι και αφερέγγυοι οφειλέτες δεν αισθάνονται ηθικά 
υποχρεωµένοι να ξεπληρώσουν τα χρέη τους.    
2) Η προβλεπόµενη χρησιµοποίηση των δανειακών κεφαλαίων 
Τα δανειακά κεφάλαια µπορεί να χρησιµοποιηθούν είτε για κεφάλαια κίνησης 
µε στόχο την αύξηση του κυκλοφοριακού ενεργητικού είτε για κεφάλαια 
µονιµότερου χαρακτήρα µε στόχο την χρηµατοδότηση παγίων.   
3) Η αξιολόγηση των πρωτογενών πηγών εξόφλησης 
Οι ταµειακές ροές που προέρχονται από τις δραστηριότητες της επιχείρησης, 
αποτελούν κατά κανόνα την πιο αξιόπιστη πηγή εξόφλησης του δανείου  
4) Η αξιολόγηση των δευτερογενών πηγών εξόφλησης του δανείου. 
Σε περιπτώσεις µη πραγµατοποίησης των απαιτούµενων ταµειακών ροών, η 
τράπεζα µπορεί να αποφύγει τυχόν απώλειες µε την εξασφάλιση 
δευτερογενών πηγών εξόφλησης, δηλ. τα περιουσιακά στοιχεία.  
  
Ειδικοί κίνδυνοι 
• Μέγεθος, δοµή Οµίλου 
• Εµπειρία συµπεριφοράς στην αγορά 
• Άλλοι κίνδυνοι, π.χ. περιβαλλοντολογικοί, εργασιακοί, παρουσία σε χώρες 

υψηλού πολιτικού κινδύνου κ.λ.π. 
 
Μακροοικονοµικοί – Θεσµικοί κίνδυνοι 
• Ευαισθησία σε συγκυριακές αλλαγές 
• Ευαισθησία σε θεσµικές αλλαγές π.χ. φαρµακοβιοµηχανίες, ιατρικός 

κλάδος. 
 
Υπάρχουσες και προσφερόµενες εξασφαλίσεις σε κινητές αξίες και 
ακίνητα 
Πρόκειται για τις δευτερογενείς πηγές εξόφλησης, σε περίπτωσης µη 
πραγµατοποίησης των απαιτούµενων ταµειακών ροών. Η αξία του ενεχύρου 
(περιουσιακά στοιχεία), θα πρέπει να καλύπτει πέρα από την αξία του δανείου 
και των οφειλόµενων τόκων, προκειµένου η εκποίησή του να καλύψει τα 
απαιτούµενα από την τράπεζα ποσά, όπως επίσης και το κόστος που 
προκύπτει για την Τράπεζα ώστε να κινήσει τη διαδικασία κατάσχεσης. 
Παραταύτα, οι τράπεζες αποφεύγουν την κατάσχεση υποθηκευµένων 
περιουσιακών στοιχείων, διότι αποτελεί χρονοβόρα διαδικασία µε υψηλό 
κόστος.    
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12.2 Παράγοντες που επηρεάζουν την τιµολόγηση της επιχείρησης από την 
πλευρά των τραπεζών 
 
• ∆είκτες κεφαλαιακής επάρκειας .  
Είναι αποτέλεσµα της προσπάθειας που κατέλαβε η Επιτροπή της Βασιλείας 
το 1988, για την εκπόνηση νέων κανόνων σχετικά µε την επάρκεια των 
κεφαλαίων των τραπεζών. Οι διατάξεις αφορούσαν τον τρόπο υπολογισµού 
των κεφαλαιακών απαιτήσεων των διεθνών  τραπεζών, έναντι της έκθεσης 
στον πιστωτικό κίνδυνο και τον κίνδυνο χώρας και στον καθορισµό των 
στοιχείων των Ιδίων κεφαλαίων, µε τα οποία οι τράπεζες έχουν δικαίωµα να 
καλύψουν τις ως άνω κεφαλαιακές απαιτήσεις.       
Οπότε, το ποσό και η προτεινόµενη τελική λήξη της χρηµατοδότησης, 
λαµβάνοντας υπόψη διαρθρωτικές λεπτοµέρειες, όπως την περίοδο 
διαθεσιµότητας (περίοδος από την υπογραφή της σύµβασης µέχρι την ηµέρα 
που η τράπεζα θα είναι έτοιµη να εκταµιεύσει το δάνειο) και το πρόγραµµα 
αποπληρωµής, που επηρεάζουν τη διάρκεια της χρηµατοδότησης, 
επηρεάζουν σε µεγάλο βαθµό την τιµολόγηση της.  
 
• ∆είκτες µέτρησης του κινδύνου 
Οι δείκτες αποτυπώνουν βασισµένοι σε ιστορικά στοιχεία, την πιθανότητα 
αφερεγγυότητας του πελάτη (  probability of default) και το πιθανό ύψος της 
ζηµίας ( loss given default), εφόσον ο κίνδυνος προκύψει. 
 
• Αξιολόγηση των πιστωτικών κινδύνων. 
Με βάση τις αλλαγές του κανονιστικού πλαισίου (Ιούνιος του 2004) της 
Επιτροπή της Βασιλείας, οι ρυθµίσεις του οποίου έχουν προγραµµατισθεί για 
το 2007, οι τράπεζες θα µπορούν να επιλέγουν για την αξιολόγηση των 
πιστωτικών κινδύνων µία από τις κάτωθι δύο µεθόδους, που το νέο πλαίσιο 
θέτει στη διάθεσή τους: 
α. Την τυποποιηµένη µέθοδο ( Standardized Approach) µε βάση την οποία η 
διαβάθµιση του πελάτη γίνεται από τους Moody’s και τους S&P’s (εξωτερικά 
ratings). 
β. Την µέθοδο υπολογισµού του πιστωτικού κινδύνου µε βάση εσωτερικό 
σύστηµα διαβάθµισης (Internal Rating Based Approach), που θα πρέπει 
ωστόσο να εγκριθεί από τις εποπτικές αρχές, της οποίας η εφαρµογή µε το 
νέο .   
Έτσι δανειολήπτες µε υψηλό rating, θα µπορούν να επιτυγχάνουν 
ευνοϊκότερους όρους χρηµατοδότησης, λόγω χαµηλότερης δέσµευσης 
ιδίων κεφαλαίων της χρηµατοδοτούσας τράπεζας.  Το λιγότερο εµφανές 
αλλά ιδιαίτερα σηµαντικό αποτέλεσµα, είναι ότι οι οφειλέτες χαµηλού 
κινδύνου, άρα υψηλού rating, θα ωφεληθούν διπλά γιατί το κόστος 
άντλησης αυτών των ιδίων κεφαλαίων από τις χρηµατοδοτούσες 
τράπεζες θα µειωθεί λόγω της υψηλής ποιότητας του χαρτοφυλακίου 
τους.     
Βέβαια ανεξάρτητα µε την επίσηµη µέθοδο αξιολόγησης του πιστωτικού 
κινδύνου που θα επιλέξουν οι τράπεζες στα πλαίσια του νέου κανονιστικού 
πλαισίου Βασιλεία ΙΙ, η εφαρµογή των νέων κανόνων προϋποθέτει 
οπωσδήποτε τη δηµιουργία ενός εσωτερικού συστήµατος διαβάθµισης 
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(rating), γιατί οι νέοι κανόνες επιβάλλουν την τακτική –τουλάχιστον ετήσια- 
δηµοσιοποίηση της ακολουθούµενης µεθοδολογίας.  
Εξάλλου η συντριπτική πλειοψηφία των επιχειρήσεων στην Ευρωζώνη είναι 
µικρού και µεσαίου µεγέθους χωρίς εξωτερικό rating. Η διαδικασία εσωτερικής 
αξιολόγησης είναι λοιπόν απαραίτητη, εάν οι τράπεζες δεν θέλουν να 
περιορίσουν σηµαντικά το µέγεθος του χαρτοφυλακίου τους ή ν’ αυξήσουν 
σηµαντικά το κόστος της αναχρηµατοδότησής τους. 
 

• Συµµετέχουσες τράπεζες 
Οι συµµετέχουσες τράπεζες, οι οποίες ανάλογα µε τη σχέση που έχουν µε τον 
δανειζόµενο,  µπορούν να διαχωριστούν στις ακόλουθες κατηγορίες: 
1. Στις συνεργαζόµενες τράπεζες, οι οποίες διαπραγµατεύονται οποιαδήποτε 

τιµή, προκειµένου να διατηρήσουν τη σχέση τους µε τον δανειοδοτούµενο. 
 
2. Στις τράπεζες οι οποίες έχουν τη φιλοδοξία να αποκτήσουν συνεργασία µε 

τον δανειζόµενο, οπότε είναι πρόθυµες να παρέχουν µία λογική 
τιµολόγηση. 

 
3. Στις τράπεζες οι οποίες συγκρίνουν τους όρους της προσφοράς τους, µε 

άλλες εναλλακτικές αγορές, όπως είναι οι αγορές των παραγώγων 
χρηµατοοικονοµικών προϊόντων (Derivatives), µε στόχο την αντιµετώπιση 
των κινδύνων της αγοράς, ιδιαίτερα του πιστωτικού κινδύνου, αλλά και του 
κινδύνου ρευστότητας. 
Η µεταβίβαση του πιστωτικού κινδύνου µέσω χρηµατοοικονοµικών 
παραγώγων, µπορεί να είναι είτε χρηµατοδοτούµενη (funded), οπότε 
λαµβάνει τον τύπο της έκδοσης (από την παρεµβαλλόµενη  τράπεζα ή 
Εταιρία Έκδοσης Ειδικού Σκοπού) οµολόγων που συνδέονται µε το 
πιστωτικό κίνδυνο του συγκεκριµένου χαρτοφυλακίου (credit-linked notes 
ή CLNs), είτε µη χρηµατοδοτούµενη (non-funded), όπως π.χ. µε τη 
σύναψη ενός συµβολαίου ανταλλαγής του κινδύνου χρεοκοπίας του 
συγκεκριµένου χαρτοφυλακίου των δανείων αναφοράς (credit default 
swap). Μπορεί επίσης να λάβει τη µορφή εγγυήσεων που αντισταθµίζουν 
τον πιστωτικό κίνδυνο στον οποίο εκτίθεται η µεταβιβάζουσα τράπεζα. 
Όµως οι σχετικές απαιτήσεις από τα δάνεια και από άλλα στοιχεία θα 
εξακολουθήσουν να εµφανίζονται στον ισολογισµό της µεταβιβάζουσας 
τραπέζης.   
Από την επιτροπή για την τραπεζική εποπτεία της Βασιλείας, έχουν τεθεί 
οι προϋποθέσεις που απαιτείται να πληρούνται προκειµένου η συµµετοχή 
στη δευτερογενή αγορά να συµβάλλει στην: 
∆ιατήρηση ενός ικανοποιητικού βαθµού κεφαλαιακής επάρκειας 
παρά τον υψηλό ρυθµό επέκτασης των χορηγήσεων και των άλλων 
δραστηριοτήτων των τραπεζών. Αυτό επιτυγχάνεται µε την εξοικονόµηση 
κεφαλαίων µέσω της µείωσης του σταθµισµένου ως προς τον πιστωτικό 
κίνδυνο ενεργητικού των τραπεζών, καθώς το χαρτοφυλάκιο των δανείων 
µπορεί όπως προαναφέραµε να µεταβιβασθεί έναντι ρευστών διαθεσίµων 
που σταθµίζονται µε 0% συντελεστή κινδύνου. 
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Ενίσχυση του βαθµού ρευστότητας του ενεργητικού των τραπεζών, 
καθώς στην περίπτωση µεταβίβασης του κινδύνου σε µετρητά, στοιχεία µε 
χαµηλό βαθµό ρευστότητας (το χαρτοφυλάκιο των επιλεγµένων δανείων) 
µετατρέπονται σε ρευστά διαθέσιµα. Στη συνέχεια, βέβαια, αυτά τα 
διαθέσιµα χρησιµοποιούνται για την εκ νέου επέκταση των δανειακών 
απαιτήσεων των τραπεζών.  
 
∆υνατότητα ενίσχυσης της αποδοτικότητας των ιδίων κεφαλαίων 
των τραπεζών, µέσω πραγµατοποίησης υψηλότερου κύκλου εργασιών 
στον τοµέα προσέλκυσης δανειακών κεφαλαίων και της διατήρησης ενός 
µέρους του περιθωρίου επιτοκίων που προορίζεται για την κάλυψη των 
πιστωτικών κινδύνων. 
 
Αποτελεσµατική διαχείριση των κινδύνων των τραπεζών από τα 
δανειστικά τους χαρτοφυλάκια, µε τη µεταφορά µέρους αυτών των 
κινδύνων σε θεσµικούς επενδυτές και ασφαλιστικές εταιρίες που είναι 
περισσότερο εξειδικευµένοι φορείς στην ανάληψη αυτών των κινδύνων.     
Γενικά, η µεταβίβαση και διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου για µία 
τράπεζα  έχει σηµασία, όταν: 
 
• Ένα µεγάλο ποσοστό των χρηµατοδοτήσεων αφορά ένα   

συγκεκριµένο  κλάδο. 
• Οι χρηµατοδοτήσεις έχουν κατευθυνθεί κυρίως σε µια περιοχή ή σε   

µία χώρα. 
• Η τράπεζα αναπτύσσει εργασίες σε νέες αγορές ή χώρες. 
• Η τράπεζα είναι αναγκασµένη να περιορίσει το πιστωτικό της κίνδυνο ή 

να βελτιώσει τους δείκτες που εκφράζουν τον πιστωτικό κίνδυνο, λόγω 
των υφιστάµενων οδηγιών ή υποχρεώσεων προς τις αρµόδιες ή 
εποπτεύουσες αρχές.      

 
Έτσι οι τράπεζες που θα συµµετέχουν σε κάποιο κοινοπρακτικό δάνειο, 
µπορούν να ανταλλάξουν τον πιστωτικό κίνδυνο µε ένα άλλο Πιστωτικό 
ίδρυµα ή γενικά µε άλλον οικονοµικό οργανισµό µέσω ενός Credit swap, µε 
τον ακόλουθο τρόπο: 
Με τη συµφωνία ανταλλαγής, το πρώτο Πιστωτικό ίδρυµα καταβάλλει στο 
δεύτερο µια σταθερή αµοιβή, η οποία συνήθως είναι ένα ποσοστό της 
χρηµατοδότησης που αναφέρεται στην ανταλλαγή. 
Το δεύτερο πιστωτικό ίδρυµα αναλαµβάνει την υποχρέωση σε περίπτωση 
που ο δανειοδοτηθείς δεν είναι σε θέση να αποπληρώσει, το δάνειο να 
πληρωθεί από αυτό. 
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Ανταλλαγή Πιστωτικού Κινδύνου  
 

        α) ΠΡΩΤΗ ΦΑΣΗ (Χορήγηση δανείου και σύµβαση Credit Swap) 
 

                                            ΧΟΡΗΓΗΣΗ ∆ΑΝΕΙΟΥ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗ ΤΡΑΠΕΖΑ Α 
 

 
 
 

ΤΡΑΠΕΖΑ Α  
                                                      ΠΡΟΜΗΘΕΙΑ 

ΤΡΑΠΕΖΑ Β 

 
 
 
β) ∆ΕΥΤΕΡΗ ΦΑΣΗ (Λήξη ∆ανείου) 
 
 
 
                                                ΑΠΟΠΛΗΡΩΜΗ ∆ΑΝΕΙΟΥ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗ ΤΡΑΠΕΖΑ Α 
 
 

                                                                              
Η΄ ΣΕ ΠΕΡΙΠΤΩΣΗ Α∆ΥΝΑΜΙΑΣ                
ΑΠΟΠΛΗΡΩΜΗΣ ΑΠΌ ΤΗΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗ 

 
 
 
                                             ΑΠΟΠΛΗΡΩΜΗ ∆ΑΝΕΙΟΥ 

ΤΡΑΠΕΖΑ Β 
ΤΡΑΠΕΖΑ Α 

 
  
 
 
 
• Συγχωνεύσεις τραπεζών 
 
Συγχωνεύσεις µεταξύ τραπεζών, προκειµένου να µπορέσουν να 
αντιµετωπίσουν µεταξύ άλλων τις αυξηµένες κεφαλαιακές απαιτήσεις που 
επιβάλλει η Βασιλεία, αλλά και η επιθυµία τους για αύξηση εργασιών και 
κερδοφορίας.  
Η µεγιστοποίηση των κερδών  από τις συγχωνεύσεις, µπορεί να προέλθει είτε 
1) από την αύξηση της αποτελεσµατικότητας που οδηγεί σε µείωση του 
κόστους των προϊόντων είτε 2) από την αύξηση της δύναµης στην αγορά που 
οδηγεί σε αύξηση της τιµής των προϊόντων. 
Η αυξηµένη αποτελεσµατικότητα επιτυγχάνεται µέσω της επίτευξης 
συνεργιών σε: 
 
- Λειτουργικό επίπεδο. Οι λειτουργικές συνέργιες µπορούν να προκύψουν 

από τις οικονοµίες κλίµακας, οικονοµίες φάσµατος ή εύρους προϊόντων και 
οικονοµίες µάθησης και εµπειρίας. 

- ∆ιοικητικό επίπεδο, από το µοίρασµα των ικανοτήτων των διοικητικών 
οµάδων των συγχωνευοµένων τραπεζών. 
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- Χρηµατοοικονοµικό επίπεδο. Χρηµατοοικονοµικές συνέργιες µπορούν να 

δηµιουργηθούν από την αυξηµένη δανειακή ικανότητα που προκύπτει από 
την πιθανή διαφορά του δείκτη δανειακής επιβάρυνσης µεταξύ των 
συγχωνευοµένων τραπεζών ή από το γεγονός ότι οι ροές της µιας 
τράπεζας «ασφαλίζουν» κατά κάποιο τρόπο τις ροές της άλλης , 
µειώνοντας τον κίνδυνο χρεοκοπίας της ενιαίας τράπεζας.   
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13. Γεγονότα Καταγγελίας  
 
Ως Γεγονότα Καταγγελίας, πέραν των περιπτώσεων που προβλέπονται από 
το νόµο, αναφέρονται ενδεικτικά: 
(α) εάν οποιοδήποτε ποσό του Χρέους δεν καταβληθεί εµπρόθεσµα 

σύµφωνα µε τους όρους της σύµβασης . 
(β) εάν ο Οφειλέτης ή/ και ο Εγγυητής οποτεδήποτε παραβούν, για 

οποιοδήποτε λόγο, οποιαδήποτε άλλη συµφωνία ή υποχρέωση κατά 
τους όρους της σύµβασης.  

(γ) εάν οποιαδήποτε υπεύθυνη δήλωση ή διαβεβαίωση που έγινε σχετικά 
µε την παρούσα αποδειχθούν οποτεδήποτε ανακριβείς, σε 
οποιαδήποτε σηµεία, κατά την κρίση της Πλειοψηφίας των Τραπεζών, 
ή τα δοθέντα από τον Οφειλέτη ή /και τον Εγγυητή στοιχεία, 
καταστάσεις ή άλλα έγγραφα είναι αναληθή ή παραπλανητικά. 

(δ) εάν, για οποιαδήποτε αιτία, υποβληθεί αίτηση πτωχεύσεως ή αίτηση 
για υπαγωγή του Οφειλέτη ή /και του Εγγυητή σε διαδικασία που 
εφαρµόζεται σε αναξιόχρεους οφειλέτες, αντίστοιχη µε εκείνη της 
πτωχεύσεως, ή δήλωσή τους ότι αναστέλλουν τις πληρωµές τους, ή 
εάν ο Οφειλέτης ή /και ο Εγγυητής αναστείλουν τις πληρωµές τους, ή 
καταρτίσουν εξώδικο  συµβιβασµό µε τους δανειστές τους, ή εάν 
διακόψουν ή απειλήσουν τη διακοπή των εργασιών τους, ή εάν 
καταστούν οπωσδήποτε ανίκανοι να εκπληρώσουν τις υποχρεώσεις 
τους, ή υπαχθούν σε διαδικασίες εξυγιάνσεως οποιασδήποτε φύσεως, 
εκτός εάν η σχετική αίτηση είναι προφανώς αβάσιµη. 

(ε) εάν ο Οφειλέτης διαθέσει το ποσό του ∆ανείου για σκοπό διαφορετικό 
απ’ αυτόν που προβλέπεται στην παρούσα. 

(στ) εάν επέλθει ουσιαστική, προς το χειρότερο, µεταβολή στην οικονοµική 
γενικά κατάσταση του Οφειλέτη ή /και του Εγγυητή, η οποία, κατά την 
εύλογη κρίση της Πλειοψηφίας των Τραπεζών, θα ήταν επιβλαβής για 
τα συµφέροντά τους ως δανειστών. 

(ζ) εάν επέλθει λύση (ή ληφθεί απόφαση για λύση) ή εκκαθάριση του 
Οφειλέτη ή /και του Εγγυητή, πλην των περιπτώσεων που η εταιρία 
λύεται λόγω συγχωνεύσεως ή διασπάσεώς της και εφόσον αυτό έχει 
επιτραπεί µε τη συναίνεση της Πλειοψηφίας των Τραπεζών. 

(η) εάν µεταβληθεί η µετοχική σύνθεση του Οφειλέτη ως προς την 
ελέγχουσα πλειοψηφία, ειδικότερα δε εάν η άµεση συµµετοχή του 
Εγγυητή κατέλθει σε ποσοστό κατώτερο του 100% του 
καταβεβληµένου µετοχικού κεφαλαίου του Οφειλέτη και εάν µεταβληθεί 
η µετοχική σύνθεση του Εγγυητή ως προς την ελέγχουσα πλειοψηφία. 

 (θ) εάν ο Οφειλέτης ή /και ο Εγγυητής καταστεί υπερήµερος αναφορικά µε 
την εκπλήρωση οποιασδήποτε άλλης υποχρεώσεώς του έναντι είτε 
των Τραπεζών ή τρίτων. 

 (ι)   εάν ο Εγγυητής µεταβιβάσει ή παραχωρήσει την άδεια χρήσεως ή 
εκµεταλλεύσεως των σηµείων, τα οποία έχουν καταχωρηθεί και 
προστατεύονται ως σήµατα, κατά τις διατάξεις του Ν. 2239/1994  και 
που αποτελούν περιουσιακά στοιχεία του , σε τρίτους πλην του 
Οφειλέτη. 

(ια) εάν διαταχθεί η λήψη ασφαλιστικών µέτρων ή ληφθούν ασφαλιστικά 
µέτρα επί των ακινήτων ή οποιουδήποτε άλλου σηµαντικού 
περιουσιακού στοιχείου του Οφειλέτη ή και του Εγγυητή. 
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14. Παραδείγµατα ∆ανείων 

 
 
ΕΤΑΙΡΙΕΣ ΕΙ∆ΟΣ ∆ΙΑΒΑΘΜΙΣΗΣ ∆ΙΑΒΑΘΜΙΣΗ Σκοπός  

∆ανεισµού 
ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ 
ΕΠΙΤΟΚΙΟΥ 

ΑΒΓ Εσωτερική(ΑLPHA ΤΡΑΠΕΖΑ ) ΓΓ Αναχρηµατοδότηση 2% 
Coca Cola HBC Finance B.V   
Coca Cola HBC Finance PLC 
(θυγατρικές της COCA COLA)   

Μoody’s 
Standard & Poors 

A3 
A 

Standby facility 0,30% 

ΟΤΕ Α.Ε.  Μoody’s 
Standard & Poors 

Α2 
Α 

Αναχρηµατοδότηση 0,30% 

COSMOTE A.E. 
(θυγατρική του ΟΤΕ) 

Λαµβάνει τη διαβάθµιση του   
ΟΤΕ ΑΕ.  

Α α.Αναχρηµατοδότηση 
β.Χρηµατοδότηση  
επιχ/κών αναγκών 
 

0,55% 

 
 
Συµπεράσµατα: 
 
• H εταιρία ΑΒΓ έχει διαβαθµιστεί από την ALPHA Τράπεζα ως ΓΓ, γεγονός που σηµαίνει 

ότι πρόκειται για µια εταιρία µε σοβαρά οικονοµικά προβλήµατα. Η χορήγηση του 
κοινοπρακτικού αποτελεί αναχρηµατοδότηση υφιστάµενου δανεισµού. Έτσι το περιθώριο 
επιτοκίου διαµορφώνεται σε 2%, το οποίο όµως θα αναπροσαρµόζεται µε βάση τα 
οικονοµικά στοιχεία που είναι υποχρεωµένη να προσκοµίζει η εταιρία. Πρέπει να 
τονίσουµε ότι επειδή η εταιρία είναι υψηλού κινδύνου, έχει γίνει και προσηµείωση σε 
ακίνητο. 

• Οι εταιρίες Coca Cola HBC Finance B.V. και Coca Cola HBC Finance PLC, είναι 
θυγατρικές της COCA COLA ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΕΜΦΙΑΛΩΣΕΩΣ ΑΕ, στις οποίες 
συµµετέχει µε ποσοστό 100%, οπότε λαµβάνουν τη διαβάθµιση της µητρικής τους. Επειδή 
η COCA COLA έχει υψηλό rating, το περιθώριο είναι πάρα πολύ χαµηλό 0,30%. 

•     Η εταιρία COSMOTE AE είναι θυγατρική του ΟΤΕ, και γι’ αυτό έχουν την ίδια διαβάθµιση. 
΄Όµως επειδή ο ΟΤΕ συµµετέχει µε  ποσοστό µόνο 58,77%, δεν έχουν και το ίδιο 
περιθώριο.  
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ΕΤΑΙΡΙΑ  ΑΒΓ     
  
∆ΙΑΒΑΘΜΙΣΗ: ΓΓ  
 ∆ανειζόµενος: ΕΤΑΙΡΙΑ ΑΒΓ     
Εκπρόσωπος/∆ιοργανωτής: ALPHA BANK 
Συµµετέχουσες Τράπεζες: ΑLPHA BANK AE                                             € 5.060.392,17   
 ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ ΑΕ          € 1.577.485,22 
 
Χρηµατοδότηση (facility): 

ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΑΕ                               € 3.785.964,41 

• Νόµισµα : Ευρώ 
• Τύπος: ∆άνειο καθορισµένης διάρκειας, µε ισόποσες πληρωµές κεφαλαίου και 

τόκων (Amortizing Term loan)   
• Σκοπός: Αναχρηµατοδότηση υφιστάµενου δανεισµού   
• Ποσό: € 10.423.841,80  
• Πρόγραµµα αποπληρωµής: Α’ τµήµατος: 

Σε 16 ισόποσες τριµηνιαίες δόσεις, ποσού € 598.070,14, η πρώτη 
καταβλητέα κατά την δεύτερη ετήσια επέτειο από την ηµεροµηνία 
εκταµιεύσεως και β) κατά την ηµεροµηνία λήξεως του ∆ανείου ποσό € 
598.070,21. 
Β’ τµήµατος: 
Σε 23 ισόποσες µηνιαίες δόσεις, ποσού € 10.693,72, η πρώτη 
καταβλητέα κατά την πρώτη µηνιαία επέτειο από την ηµεροµηνία της 
εκταµιεύσεως και εκάστης των εποµένων την αντίστοιχη ηµεροµηνία του 
επόµενου µηνός και β) κατά την ηµεροµηνία λήξεως του Β’ τµήµατος του 
∆ανείου θα καταβάλλει ποσό € 10.693,79. 

• ∆ιάρκεια: Η διάρκεια του Α’ τµήµατος του δανείου είναι εξαετής. 
Η διάρκεια του Β’ τµήµατος του δανείου είναι διετής. 

Προµήθεια ∆ιοργάνωσης:  
• ∆ιαχείρισης 
• Οργάνωσης 
• Συµµετοχής 

5.000 ετησίως 
0,75% 
0,50% 

Εκταµίευση 
• Προµήθεια Αδράνειας 

 
Μετά την παρέλευση των 2 µηνών, ο ∆ανειζόµενος θα καταβάλλει 
προµήθεια αδρανείας 0,15% ετησίως επί του εκάστοτε µη 
εκταµιευθέντος ποσού.  

Επιτόκιο: Τµήµα Α: 3 µηνών Euribor 
Tµήµα Β: 1 µηνός  Euribor 

Αρχικό περιθώριο:  2,00% 
Αναπροσαρµοζόµενο 
Περιθώριο:  

Το περιθώριο που θα προσαυξάνει το Επιτόκιο EURIBOR του δανείου 
µετά την 31.12.2004 και θα προσδιορίζεται σε συνάρτηση µε τον 
αριθµοδείκτη Κέρδη προ φόρων, Χρηµατοοικονοµικών εξόδων και 
αποσβέσεων προς Χρηµατοοικονοµικά έξοδα του Οφειλέτη, ως 
ακολούθως: 
α) εάν ο δείκτης κέρδη προ φόρων, χρηµατοοικονοµικών εξόδων και 
αποσβέσεων προς χρηµατοοικονοµικά έξοδα είναι µεγαλύτερος ή ίσος 
του 2,50, το αναπροσαρµοζόµενο περιθώριο θα ισούται µε 1,75%. 
β) εάν ο δείκτης κέρδη προ φόρων, χρηµατοοικονοµικών εξόδων και 
αποσβέσεων προς χρηµατοοικονοµικά έξοδα είναι µικρότερος του 2,50, 
το αναπροσαρµοζόµενο περιθώριο θα ισούται µε 2,25%. 
Η µέτρηση των δεικτών θα γίνεται σε ετήσια βάση.         

Αποπληρωµή:  
Προπληρωµή (prepayment): ∆υνατότητα αποπληρωµής µέρους ή του συνόλου του δανείου σε 

ηµεροµηνία αλλαγής εκτοκιστικής περιόδου και µετά από προειδοποίηση 
του ∆ανειζόµενου προς τον ∆ιαχειριστή 30 εργάσιµες µέρες πριν τη λήξη 
της εκτοκιστικής περιόδου.  
Τα ποσά που προπληρώνονται δεν µπορούν να εκταµιευθούν ξανά. 
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Εξασφαλίσεις / Ρήτρες / 
προϋποθέσεις 

Να προσκοµίζει στο ∆ιαχειριστή τις ετήσιες ελεγµένες οικονοµικές 
καταστάσεις και Πιστοποιητικό Τηρήσεως Όρων της συµβάσεως, 
υπογεγραµµένα από τη ∆ιοίκηση και τους ορκωτούς ελεγκτές του 
Οφειλέτη, µέχρι την 15η Μαρτίου κάθε έτους, εξαµηνιαίες οικονοµικές 
καταστάσεις, υπογεγραµµένες από τη ∆ιοίκηση του Οφειλέτη, µέχρι την 
15η Σεπτεµβρίου κάθε έτους και τριµηνιαίες οικονοµικές καταστάσεις, 
υπογεγραµµένες από τη ∆ιοίκηση του οφειλέτη, µέχρι την 10η Μαίου και 
µέχρι την 10η Νοεµβρίου κάθε έτους.    
Εγγραφή προσηµείωσης επί ενός οικοπέδου.        

Χρηµατοοικονοµικοί ∆είκτες Να διατηρεί τους ακόλουθους δείκτες επί του ισολογισµού ως εξής: 
α) το δείκτη γενικής ρευστότητας ( Κυκλοφορούν Ενεργητικό προς 
Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις), µεγαλύτερο ή ίσο του 1,0 καθ’ όλη τη 
διάρκεια του δανείου. 
β)  το δείκτη σύνολο υποχρεώσεων προς σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων, 
µικρότερο ή ίσο του 2,40 για τη χρήση του 2003 και µικρότερο ή ίσο του 
2,00 για την υπόλοιπη διάρκεια του δανείου. 
γ) το δείκτη κέρδη προ φόρων , χρηµατοοικονοµικών εξόδων και 
αποσβέσεων προς χρηµατοοικονοµικά έξοδα, µεγαλύτερο ή ίσο του 2,00 
καθ’ όλη την υπόλοιπη διάρκεια του δανείου. 
    

∆ιέπουσα νοµοθεσία και 
∆ικαστήρια: 

Ελληνικό ∆ίκαιο 
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COCA COLA ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΕΜΦΙΑΛΩΣΕΩΣ 

   
   ∆ΙΑΒΑΘΜΙΣΗ: Moody’s  Α3      Standard and Poor’s        Α                                           

∆ανειολήπτης: • Coca Cola HBC Finance B.V  (Finance BV) 
• Coca Cola HBC Finance PLC  (Finance PLC) 

Εγγυητής: • Coca Cola Hellenic Bottling Company S.A. 
• Coca Cola Finance BV 
• Coca Cola Finance PLC 

∆ιοργανωτές : 
(Mandated Lead Arrangers) 

• Credit Suisse First Boston 
• HSBC Investment Bank Plc 
• Citigroup -Salomon Brothers International Limited 
• Deutsche Bank AG London 

Joint Bookrunners: -HSBC Investment Bank Plc 
-Citigroup -Salomon Brothers International Limited 

∆ιοργανωτής USD Swing line 
Facility 
∆ιοργανωτής Euro Swing line 
Facility 

• HSBC Bank  (USA) Inc 
 
• HSBC Investment Bank Plc 

∆ιοργανωτής Συµβάσεων Deutsche Bank AG London 
Συνδιοργανωτής: Alpha Bank και άλλες Τράπεζες 
Συµετέχουσες Τράπεζες: 
 

Citibank, N.A. 
Credit Suisse First Boston, London 
Branch 
Deutsche Bank AG London 
HSBC Bank plc 
Alpha Bank A.E., London Branch 
ING Bank N.V. 
Bayerische Hypo-und Vereinsbank 
AG 
Raiffeisen Zentralbank Oesterreich 
AG 
The Governor and Company of the 
Bank of Ireland  
ABN AMRO Bank N.V. 
Société Générale Paris 
 

Facility Α 
 
 
€ 50.000.000  
 
€ 50.000.000 
€ 50.000.000 
€ 50.000.000 
€ 45.000.000  
€ 45.000.000  
 
€ 40.000.000 
 
€ 40.000.000 
 
€ 40.000.000 
€ 20.000.000  
€ 20.000.000 
 
450.000.000

Facility B 
 
 
€ 50.000.000 
 
€ 50.000.000 
€ 50.000.000 
€ 50.000.000 
€ 45.000.000  
€ 45.000.000  
 
€ 40.000.000  
 
€ 40.000.000 
 
€ 40.000.000 
€ 20.000.000 
€ 20.000.000 
 
450.000.000
 
 

Agent: HSBC Investment Bank Plc 
Ποσό: EURO 900 εκατ ως εξής: 

Tranche A: 
EURO 450 εκατ 
Ανακυκλούµενη πίστωση διάρκειας 3 ετών 
Tranche B: 
EURO 450 εκατ 
Swingline facility διάρκειας 5 ετών 
σε USD και Euro. Η Χορήγηση σε USD ορίζεται έως Euro 250 εκατ. 
 

Σκοπός Χρήση για κεφάλαια κινήσεως και υποστηρικτική χρηµατοδότηση 
για έκδοση commercial paper σε USD και Euro 

Περίοδος ∆ιαθεσιµότητας: Tranche A/Β: Από την ηµεροµηνία υπογραφής της Συµβάσεως µε 
ισχύ έως 3 και 5 έτη αντίστοιχα 

Περίοδος Εκτοκισµού: Ένα, δύο, τρεις, έξι µήνες 
Νόµισµα: Euro, US Dollars  
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Βασικό Επιτόκιο: Tranche A:  Euribor  
 
Tranche B:  
• Για χορήγηση σε Εuro:  Euribor πλέον αναγραφόµενο επιτόκιο 
• Για χορήγηση σε USD : το υψηλότερο εκ΄ των κάτωθι: 
        α) βασικό επιτόκιο σε USD του ∆ιοργανωτή του Swingline  
        β) οµόλογα δηµοσίου ΗΠΑ  πλέον 0,5% 
πλέον περιθώριο ως κάτωθι: 
 
 

Περιθώριο: Tranche A:           0,30% ετησίως            
 
Tranche Β:           0,35% ετησίως            

Προµήθεια Συµµετοχής: 0,01% για Συµµετοχή € 80 εκατ ως Συνδιοργανωτής 
Προµήθεια Αδράνειας: Tranche A:           0,12% ετησίως          

 
Tranche Β:           0,14% ετησίως 

Προµήθεια Χρήσεως Κεφαλαίων:  Για χορήγηση κεφαλαίων κινήσεως (Tranche A) -ηµερήσια χρέωση 
προµήθειας – ως κάτωθι 
• 0,05%  ετησίως για υπόλοιπα ανερχόµενα σε 25% έως 50% της 

χορηγήσεως (€ 125-€ 250 εκ) 
• 0,07% ετησίως για υπόλοιπα ανερχόµενα σε 50% έως 75% της 

χορηγήσεως (€ 250-€ 375 εκ) 
• 0,10% ετησίως για υπόλοιπα από 75% της χορηγήσεως και 

πάνω(€ 375 - € 500 εκ) 
Αποπληρωµή:  Tranche A/Β:  Κατά την λήξη 
• Financial Covenants: • Credit Rating µακροχρόνιο της S&P από ΒΒΒ+/Βαα1 και πάνω 

 
• Events of Default: Ενοποιηµένο EBITDA/Ενοποιηµένες Χρηµατοοικονοµικές δαπάνες 

3:1 
Εκτός των συνήθων  περιλαµβάνεται και το γεγονός απώλειας των 
βασικών εµφιαλωτών (“Anchor Bottler Status”). 
 

  
∆ιέπουσα νοµοθεσία και 
∆ικαστήρια: 

∆ίκαιο Αγγλίας 
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 Κοινοπρακτικό COSMOTE 
 
Το δάνειο αποτελείται από δύο τµήµατα: το πρώτο τµήµα, που αντιστοιχεί σε 
ποσό 280 εκατ. δολαρίων, χορηγήθηκε υπό τη µορφή δανείου τακτής 
λήξης, ενώ το υπόλοιπο ποσό των 140 εκατ. δολαρίων χορηγήθηκε µε τη 
µορφή ανακυκλούµενης πίστωσης. Το σύνολο του δανείου θα πρέπει να 
αποπληρωθεί κατά τη λήξη του, δηλαδή µετά τη πάροδο τριών ετών από την 
ηµεροµηνία υπογραφής του. 
 
Το νέο δάνειο χρησιµοποιήθηκε για την αναχρηµατοδότηση του υφιστάµενου 
κοινοπρακτικού δανείου, ύψους 350 εκατ. ευρώ, και για την χρηµατοδότηση 
των γενικών επιχειρηµατικών αναγκών της Cosmote.  
 
Το αρχικό επιτόκιο ισούται µε LIBOR πλέον 55 µονάδες βάσης, 
κυµαινόµενο ανάλογα µε το λόγο Ενοποιηµένου Καθαρού ∆ανεισµού προς 
Ενοποιηµένα Κέρδη προ Φόρων, Τόκων & Αποσβέσεων (EBITDA).  
  
Η εξέλιξη του κοινοπρακτικού δανείου προς την Cosmote συνοψίζεται στον 
κάτωθι πίνακα: 

Έτος Ποσό 
∆ανείου 

∆ιάρκεια 
∆ανείου Περιθώριο 

1999 € 225 
εκατ. 7 έτη 1,00 % 

2000 € 350 
εκατ. 1 έτος 0,35 % 

2001 € 350 
εκατ. 1 έτος 0,35 % 

2002 $ 350 
εκατ. 3 έτη 0,55% 

 
 
Σύντοµο Ιστορικό: 
Το 1999 η Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος και η CITIBANK ΝΑ διοργάνωσαν 
Κοινοπρακτικό δάνειο ύψους € 225 εκατοµµυρίων και διάρκειας 7 ετών προς 
την Cosmote.    
Τον Σεπτέµβριο του 2000 οι διοργανώτριες Τράπεζες προχώρησαν στην 
αναχρηµατοδότηση του κοινοπρακτικού µε αύξηση του συνολικού ποσού 
κατά € 125 εκατ. σε € 350 εκατ. και µετατροπή του από µακροπρόθεσµο 
(υπολειπόµενης διάρκειας 6 ετών ) σε βραχυπρόθεσµο 364 ηµερών µε 
δικαίωµα παρατάσεως ενός έτους.  
Τον Οκτώβριο του 2001 παρατάθηκε η λήξη του δανείου για ένα χρόνο.  
Το  κοινοπρακτικό $420 εκατ. διάρκειας 3 ετών αποτελεί αναχρηµατοδότηση 
του υφιστάµενου κοινοπρακτικού € 350 εκατ. λήξεως Νοεµβρίου 2002.  
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Όροι ∆ανείου 

 
Οι βασικοί όροι του εν λόγω κοινοπρακτικού δανείου έχουν ως ακολούθως: 
 
Μέρος Α: ∆ΑΝΕΙΟ ΤΑΚΤΗΣ ΛΗΞΗΣ 

∆ανειζόµενος : COSMOTE MOBILE COMMUNICATIONS S.A. 
∆ιοργανώτριες Τράπεζες : Citibank N.A. και  NBG International Ltd 
Αντιπρ/ωπος/εντολοδόχος   : Citibank International Plc. 
Λοιπές Τράπεζες : ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ 16.850.000
  CITIBANK 23.650.000
  NBGI 23.650.000
  COMMERCIAL BANK 23.650.000
  EFG FINANCE 23.650.000
  ABN AMRO BANK 23.650.000
  AGRICULTURAL BANK 23.650.000
  BTM 23.650.000
  BAYERISCHE 23.650.000
  HSBC 23.650.000
  WEST LB 23.650.000
  SAN PAOLO IMI 16.850.000
  SOCIETE GENERALE 6.650.000

  ARAB BANK 3.150.000
Περιγραφή δανείου :  
Τύπος : ∆άνειο καθορισµένης διάρκειας (Term loan facility) 
Σκοπός  : Αναχρηµατοδότηση υφιστάµενου βραχυπρόθεσµου χρέους 
Ποσό : USD 280.000.000 
∆ιάρκεια : 3 έτη 
Πρόγραµµα 
αποπληρωµής 

: Στη λήξη 

Έξοδα ∆ιαχειρίσεως 
: Senior Co-Arranger, USD 45 million, 0,25% 

Co-arranger, USD 35 million, 0,20% 
Senior Lead Manager, USD 20 million, 0,15%  

∆ιαθεσιµότητα : Μέρος Α: Έως τρεις µήνες από την Ηµεροµηνία υπογραφής 
Επιτόκιο : Τριµηνιαίο LIBOR πλέον 0,55% ετησίως πλέον τα λοιπά υποχρεωτικά 

έξοδα. 
Θα αναδιαµορφωθεί ανάλογα µε τον λόγο καθαρού δανεισµού προς 
κέρδη προ Φόρων Τόκων Αποσβέσεων (Net Debt/ EBITDA) του 
πιστούχου ως κάτωθι: 
 

  Net Debt/ EBITDA Περιθώριο 
  < 0,5 Χ 0,50% 
  από 0,5Χ έως 1,5Χ 0,55% 
  από 1,5Χ έως 2,5Χ 0,60% 
  > 2,5Χ 0,70% 
   
Μέσο Ετήσιο Εισόδηµα : Τριµηνιαίο LIBOR πλέον 0,56% έως 0,76% 
   
Προπληρωµές : Μπορούν να γίνουν χωρίς ποινή την ηµέρα των εκτοκιστικών 

περιόδων, µε ελάχιστο ποσό τα € 5.000.000 και σε πολλαπλάσια των € 
1.000.000, ύστερα από γραπτή ανακοίνωση στον εντολοδόχο. Τα 
πληρωθέντα ποσά δεν δύνανται να επαναχορηγηθούν.  

   
Κόστος Αδρανείας : 50% επί του εφαρµόσιµου περιθωρίου για το µη αντληθέν ποσό του Β’ 

µέρους 
   
Επιτόκιο Υπερηµερίας : Επιπλέον 1,5% ετησίως 
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∆ιέπουσα νοµοθεσία και 
∆ικαστήρια 

 
: 

 
Αγγλίας 

   

Χρηµατοοικονοµικοί Όροι  : (α) Ενοποιηµένος Συνολικός ∆ανεισµός να µην υπερβαίνει πάνω από 
3,5 φορές το ενοποιηµένο EBITDA 

  (β) Το ενοποιηµένο EBITDA να υπερβαίνει κατ’ ελάχιστο 3,5 φορές τα 
ενοποιηµένα χρηµατοοικονοµικά έξοδα  

Καταγγελία Σύµβασης 
: (α) Σε περίπτωση καταγγελίας άλλων συµβάσεων της πιστούχου ή των 

θυγατρικών της οι πιστώτριες έχουν το δικαίωµα να καταγγείλουν και 
την παρούσα σύµβαση (cross – default) 

  (β) Αν η συµµετοχή της µητρικής εταιρίας (ΟΤΕ) στο Μετοχικό 
Κεφάλαιο της θυγατρικής (COSMOTE)  µειωθεί κάτω από 35%   

  (γ) Απώλεια της άδεια κινητής τηλεφωνίας ή απαλλοτρίωση ουσιωδών  
παγίων στοιχείων  

  (δ) Σηµαντική χειροτέρευση της οικονοµικής και της γενικότερης 
κατάστασης της εταιρίας 
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Μέρος Β: ΑΝΑΚΥΚΛΟΥΜΕΝΟ ∆ΑΝΕΙΟ  
 

∆ανειζόµενος : COSMOTE MOBILE COMMUNICATIONS S.A. 
∆ιοργανώτριες Τράπεζες : Citibank N.A. και  NBG International Ltd 
Αντιπρ/ωπος/εντολοδόχος   : Citibank International Plc. 
Λοιπές Τράπεζες : ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ 8.400.000
  CITIBANK 11.800.000
  NBGI 11.800.000
  COMMERCIAL BANK 11.800.000
  EFG FINANCE 11.800.000
  ABN AMRO BANK 11.800.000
  AGRICULTURAL BANK 11.800.000
  BTM 11.800.000
  BAYERISCHE 11.800.000
  HSBC 11.800.000
  WEST LB 11.800.000
  SAN PAOLO IMI 8.400.000
  SOCIETE GENERALE 3.350.000
  ARAB BANK 1.850.000
Περιγραφή δανείου :  
Τύπος : Ανακυκλούµενη πίστωση (Revolving Facility) 
Σκοπός  : Χρηµατοδότηση γενικών επιχειρηµατικών αναγκών 
Ποσό : USD 140.000.000 
∆ιάρκεια : 3 έτη 
Πρόγραµµα αποπληρωµής : Στη λήξη 

Έξοδα ∆ιαχειρίσεως 
: Senior Co-Arranger, USD 45 million, 0,25% 

Co-arranger, USD 35 million, 0,20% 
Senior Lead Manager, USD 20 million, 0,15%  

∆ιαθεσιµότητα : Μέρος Α: Έως τρεις µήνες από την Ηµεροµηνία υπογραφής 
Επιτόκιο : Τριµηνιαίο LIBOR πλέον 0,55% ετησίως πλέον τα λοιπά υποχρεωτικά 

έξοδα. 
Θα αναδιαµορφωθεί ανάλογα µε τον λόγο καθαρού δανεισµού προς 
κέρδη προ Φόρων Τόκων Αποσβέσεων (Net Debt/ EBITDA) του 
πιστούχου ως κάτωθι: 
 

  Net Debt/ EBITDA Περιθώριο 
  < 0,5 Χ 0,50% 
  από 0,5Χ έως 1,5Χ 0,55% 
  από 1,5Χ έως 2,5Χ 0,60% 
  > 2,5Χ 0,70% 
   
Προπληρωµές : Μπορούν να γίνουν χωρίς ποινή την ηµέρα των εκτοκιστικών 

περιόδων, µε ελάχιστο ποσό τα € 5.000.000 και σε πολλαπλάσια των € 
1.000.000, ύστερα από γραπτή ανακοίνωση στον εντολοδόχο. Τα 
πληρωθέντα ποσά δεν δύνανται να επαναχορηγηθούν.  

   
Προµήθεια  Αδρανείας : 50% επί του εφαρµόσιµου περιθωρίου για το µη αντληθέν ποσό του Β’ 

µέρους 
   
Επιτόκιο Υπερηµερίας : Επιπλέον 1,5% ετησίως 
   
∆ιέπουσα νοµοθεσία και 
∆ικαστήρια 

 
: 

 
Αγγλίας 

   

Χρηµατοοικονοµικοί Όροι  : (α) Ενοποιηµένος Συνολικός ∆ανεισµός να µην υπερβαίνει πάνω από 
3,5 φορές το ενοποιηµένο EBITDA 

  (β) Το ενοποιηµένο EBITDA να υπερβαίνει κατ’ ελάχιστο 3,5 φορές τα 
ενοποιηµένα χρηµατοοικονοµικά έξοδα  
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Καταγγελία Σύµβασης 
: (α) Σε περίπτωση καταγγελίας άλλων συµβάσεων της πιστούχου ή των 

θυγατρικών της οι πιστώτριες έχουν το δικαίωµα να καταγγείλουν και 
την παρούσα σύµβαση (cross – default) 

  (β) Αν η συµµετοχή της µητρικής εταιρίας (ΟΤΕ) στο Μετοχικό 
Κεφάλαιο της θυγατρικής (COSMOTE)  µειωθεί κάτω από 35%   

  (γ) Απώλεια της άδεια κινητής τηλεφωνίας ή απαλλοτρίωση ουσιωδών  
παγίων στοιχείων  

  (δ) Σηµαντική χειροτέρευση της οικονοµικής και της γενικότερης 
κατάστασης της εταιρίας 

 
 
 
Η µετοχική σύνθεση της COSMOTE 
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Κοινοπρακτικό ΟΤΕ ΑΕ 
 
∆ΙΑΒΑΘΜΙΣΗ: Moody’s  Α3      Standard and Poor’s        Α                                         

∆ανειζόµενος: ΟΤΕ Α.Ε. 
Εκπρόσωπος/∆ιοργανω
τής: 

NBG International Limited / Citibank International plc 

Τράπεζες / Managers: National Bank of Greece S.A., London         USD  362,500,000 
 

 Alpha Credit Bank, London Branch              USD  110,000,000 
 Commercial Bank of Greece, S.A. Cyprus    USD  100,000,000 
 Citibank International plc                               USD  100,000,000 
 Ergobank S.A., London Branch                     USD    12,500,000 
 Banca Commerciale Italiana (France) S.A.   USD    12,500,000 
 Dresdner Bank Luxembourg S.A.                  USD   75,000,000 
 San Paolo – IMI S.p.A., London Branch        USD  100,000,000 
 Ionian & Popular Bank of Greece S.A.          USD    40,000,000 
 Agricultural Bank of Greece S.A.                  USD    25,000,000 
 Banque National de Paris                              USD   25,000,000 
 Barclays Bank plc                                          USD   25,000,000 
 Arab Bank (Austria) AG                                 USD   12,500,000 
Χρηµατοδότηση 
(facility): 

 

• Τύπος: ∆άνειο πολλαπλών νοµισµάτων (Multi-currency -USD, EUR, GBP)   
µε αποπληρωµή στη λήξη (Τerm loan Facility)  

• Σκοπός: Αναχρηµατοδότηση υφιστάµενων χρεών και γενικών σκοπών της 
εταιρίας  

• Ποσό: USD 1,000,000,000.  
• Πρόγραµµα 

αποπληρωµής: 
Στη λήξη 

• ∆ιάρκεια: 5 χρόνια 
Προµήθεια 
∆ιοργάνωσης: 

 

• Προµήθεια 
Συµµετοχής : 

0,225% για κάθε Τράπεζα. 

Επιτόκιο:  
• Βασικό + Περιθώριο: 1, 2, 3, 6 µηνός Euribor / Libor + 0,30 
  
Αποπληρωµή:  
Προπληρωµή 
(prepayment): 

Χωρίς ποινή, µε γραπτή ειδοποίηση 15 ηµέρες πριν από τον 
εντολοδόχο, την ηµέρα των εκτοκιστικών περιόδων, µε ελάχιστο ποσό 
τα USD 50,000,000 και σε πολλαπλάσιά του.   
Τα ποσά που προπληρώνονται δεν µπορούν να εκταµιευθούν ξανά. 

∆ιέπουσα νοµοθεσία και 
∆ικαστήρια: 

Αγγλικό ∆ίκαιο 

 ΠΡΟΩΡΗ ΑΠΟΠΛΗΡΩΜΗ ΣΤΙΣ 11 ΑΥΓΟΥΣΤΟΥ 2003 
Credit Approval: SE ΙΙ  23/04/1999 
Υπογραφή : 10/06/1999 Λήξη 10/06/2004 
∆ιαθεσιµότητα : 16/06/1999 val. 18/06/1999 
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15. ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ 
 
1. Syndicated Lending- Practice and Documentation 
    Fourth Edition, Tony Rhodes, Τhe Euromoney 
 
2. The Euromoney- Syndicated Lending Handbook 2003 
 
3. Derivatives instruments-a guide of theory and practice 
       Brian A. Eales & Moorad Choudhry, Butterworth-Heinemann Finance 
 
4. Εισαγωγή στα παράγωγα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα 
    Παν. Χρ. Αγγελόπουλος, Εκδόσεις Σταµούλης 
 
5. Αγορές Χρήµατος και Κεφαλαίου 
    Στ. Θωµαδάκης-Μαν. Ξανθάκης, ΄Ενωση Ελληνικών Τραπεζών 1990 
 
6. Οικονοµικό ∆ελτίο (τριµηνιαία έκδοση της ALPHA BANK)  
   Μάρτιος 2004, σελ. 29 
 
7. Αξιολόγηση και Χρηµατοοικονοµική ∆ιοίκηση, Τόµος Γ 
    Ζητήµατα Τραπεζικής Οικονοµικής- Π.Ε. Πετράκης, 1998 
 
8. ∆ελτίον Ένωσης Ελληνικών Τραπεζών-Οκτώβριος, Νοέµβριος,         
∆εκέµβριος 2003- Κύριο Άρθρο «Το νέο Σύµφωνο της Βασιλείας και   
Ανταγωνιστικότητα»- Α. Πούσκουρη-Reiche   
 
9. Σηµειώσεις Μαθήµατος «Συγχωνεύσεις και Εξαγορές», Σελ. 23 
    ∆ηµ. Αθ. Κυριαζής, Μάρτιος 2004          
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