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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Η αναζήτηση κεφαλαίων αποτελεί ζήτημα θεμελιώδους σημασίας για τις επιχειρήσεις, 

οι οποίες επιδιώκουν τη χρηματοδότηση των παραγωγικών τους δραστηριοτήτων με 

σκοπό την αύξηση της αξίας τους καθώς και την εδραίωσή τους στην αγορά. Κύρια 

πηγή χρηματοδότησης των επιχειρήσεων για αρκετά χρόνια, αποτέλεσε ο 

παραδοσιακός τραπεζικός δανεισμός, μέχρι την εμφάνιση του ομολογιακού δανείου 

στην εγχώρια οικονομία. Ωστόσο, η αποσπασματικότητα των διατάξεων, αλλά και τα 

κενά νόμου που υπήρχαν στο προηγούμενο νομικό καθεστώς, αποτέλεσαν τροχοπέδη 

στην ανάπτυξη και την εδραίωση του ομολογιακού δανείου ως πηγή χρηματοδότησης 

των εταιρειών. Ο νομοθέτης, με τη θέσπιση του Ν.4548/2018, εισήγαγε μία σειρά 

μεταρρυθμίσεων, βελτιώνοντας σημαντικά τη θέση των ομολογιακών δανείων στην 

εθνική οικονομία, καθιστώντας τα πλέον ελκυστικά για τις επιχειρήσεις.  

Αντικείμενο της παρούσας μελέτης αποτελεί η ανάλυση του θεσμού του ομολογιακού 

δανείου από τη σκοπιά του εταιρικού δικαίου και του δικαίου της κεφαλαιαγοράς. 

Ειδικότερα, στο πρώτο κεφάλαιο αναλύονται τα εργαλεία χρηματοδότησης της 

ανώνυμης εταιρείας, ενώ παράλληλα παρουσιάζονται η νομική φύση, ο τύπος, όπως 

και τα πλεονεκτήματα και τα μειονεκτήματα του ομολογιακού δανείου. Στο δεύτερο 

κεφάλαιο, γίνεται εκτενής ανάλυση της έννοιας και της νομικής φύσης της ομολογίας, 

με παράθεση των διαφορετικών ειδών ομολογιών, που προβλέπονται από το νέο νομικό 

καθεστώς. Εν συνεχεία, αναλύονται νομικά ζητήματα της μεταβίβασης των ομολογιών 

και της απόκτησης ομολογιών από την εκδότρια. Στο τρίτο κεφάλαιο, 

πραγματοποιείται παρουσίαση της διαδικασίας έκδοσης του ομολογιακού δανείου, με 

αναλυτική αναφορά στους όρους και τα είδη του ομολογιακού δανείου, ενώ παράλληλα 

αναλύονται εκτενώς το ζήτημα των εγγυοδοτικών δηλώσεων των οφειλετών και η λήξη 

του δανείου. Περαιτέρω, το τέταρτο κεφάλαιο της παρούσας μελέτης αφιερώνεται στην 

εξέταση των ζητημάτων που αφορούν στον θεσμό της συνέλευσης των ομολογιούχων 

δανειστών και τον σημαντικό ρόλο που η τελευταία διαδραματίζει μέσω της λήψης 

αποφάσεων. Τέλος, στο πέμπτο κεφάλαιο παρουσιάζεται ο θεσμός και η έννομη θέση 

του εκπροσώπου των ομολογιούχων καθώς και ο σημαντικός ρόλος που ο αυτός 

διαδραματίζει στην προστασία και την προάσπιση των συμφερόντων των 

ομολογιούχων δανειστών. 

 



 8 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΠΡΩΤΟ 

Σκοπός και εργαλεία χρηματοδότησης της Ανώνυμης Εταιρείας 

 

Ι. Ι. Η χρηματοδότηση της Ανώνυμης Εταιρείας 

Μία από τις βασικότερες ανάγκες μίας ανώνυμης εταιρείας αποτελεί η εύρεση και η 

εξασφάλιση των απαιτούμενων κεφαλαίων για τη διατήρηση, τη βελτίωση και εν γένει 

την ανάπτυξη των οικονομικών της δραστηριοτήτων. Η ανάγκη αυτή καθίσταται 

ακόμα πιο επιτακτική κατά τα τελευταία έτη, καθώς με την πρόοδο της επιστήμης και 

της τεχνολογίας, κάθε επιχείρηση οφείλει να εναρμονίζεται με τα διεθνώς 

τεκταινόμενα, ώστε να παραμένει παραγωγική και συνάμα ανταγωνιστική. Προς τον 

σκοπό τούτο, η Ανώνυμη Εταιρεία καλείται να λάβει κρίσιμες αποφάσεις, όσον αφορά 

τη χρηματοδότησή της, τόσο ως προς το ύψος των απαιτούμενων κεφαλαίων, όσο και 

ως προς τις πηγές άντλησης των εν λόγων κεφαλαίων. Μάλιστα, η δυνατότητα αυτή 

των εταιρειών κατοχυρώνεται και συνταγματικά με την οικονομική ελευθέρια των 

επιχειρήσεων (άρθρο 5 παρ.1 και 106 Σ).1 Ειδικότερα, στο άρθρο 5 παρ.1 Σ 

αποτυπώνεται η υποκειμενική διάσταση της οικονομικής ελευθερίας των εταιρειών, 

ενώ στο άρθρο 106 Σ αποκρυσταλλώνεται η προστασία του συστήματος της ελεύθερης 

οικονομίας. 

Τα μέσα χρηματοδότησης μίας ανώνυμης εταιρείας είναι ποικίλα και διακρίνονται σε 

επιμέρους κατηγορίες με βασικά κριτήρια: α) την πηγή της χρηματοδότησης, β) την 

έννομη θέση του χρηματοδότη και τον κίνδυνο που αναλαμβάνει και γ) τη χρονική 

διάρκεια.2 Όσον αφορά την πηγή της χρηματοδότησης, η τελευταία διακρίνεται 

περαιτέρω σε εσωτερική, όταν τα κεφάλαια προέρχονται από την ίδια την εταιρεία 

(κέρδη, αποθεματικά κ.λ.π.) και εξωτερική, όταν τα κεφάλαια προσφέρονται από τρίτα 

πρόσωπα. Το δεύτερο κριτήριο διάκρισης αφορά αποκλειστικά την εξωτερική 

χρηματοδότηση και διακρίνεται με τη σειρά του σε ιδία κεφάλαια3 (μετοχικό 

                                                           
1 Χρυσόγονος, Ατομικά και Κοινωνικά Δικαιώματα, 2006, σελ. 192. 
2 Βλ. Ν. Ρόκα, Εμπορικές Εταιρίες, 2019, σελ. 216, Στοϊκό εις Αντωνόπουλο/Μούζουλα, Εισαγ. 

παρατ. αρθρ. 3α και 3β, σελ. 334, Βερβεσό εις ΔικΑΕ, 2010, Εισαγ. παρατ. αρθρ 3α και 3β, σελ. 161, 

Κουλουριάνο, Η έκδοση ομολογιακού δανείου με μετατρέψιμες ομολογίες στο εταιρικό δίκαιο, 2013, 

σελ. 15-16. 
3 Βλ. Τουντόπουλο, Κεφάλαιο και Χρέος, σελ. 247 σύμφωνα με τον οποίο ως κεφάλαια μιας εταιρίας 

χαρακτηρίζονται τα ποσά που προέρχονται από τους μετόχους και από αυτοχρηματοδότηση της 

εταιρίας και εντάσσονται στον τμήμα του παθητικού ως ίδια κεφάλαια. Επιπλέον, η διαφορά από την 
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κεφάλαιο), σε ξένα κεφάλαια4 (δανεισμός) και σε υβριδικά εργαλεία χρηματοδότησης5, 

τα οποία συναντώνται κατά τη διεθνή συναλλακτική και παρουσιάζουν στοιχεία τόσο 

των ιδίων όσο και των ξένων κεφαλαίων. Τέλος, η χρηματοδότηση με κριτήριο τη 

χρονική διάρκεια, διακρίνεται σε μακροπρόθεσμη, μεσοπρόθεσμη και 

βραχυπρόθεσμη. Ως μακροπρόθεσμη χαρακτηρίζεται η χρηματοδότηση η οποία 

διαρκεί πέραν της πενταετίας και η οποία δύναται, σε κάποιες περιπτώσεις, να 

διαρκέσει και περισσότερα από είκοσι έτη. Μεσοπρόθεσμη από την άλλη, 

χαρακτηρίζεται η χρηματοδότηση, η οποία δεν ξεπερνά τα πέντε έτη, ενώ 

βραχυπρόθεσμη είναι η χρηματοδότηση, η οποία χορηγείται έως ένα έτος και 

αποσκοπεί κυρίως την κάλυψη του κυκλοφοριακού ενεργητικού της εταιρείας. 

Αξίζει να σημειωθεί ότι η χρηματοδότηση η οποία πραγματοποιείται από ίδια ή ξένα 

κεφάλαια, είναι δυνατό να προέρχεται και από έναν ακόμη χρηματοδότη, από μικρή 

ομάδα ή ακόμα και από αόριστο πλήθος χρηματοδοτών, μέσω της κεφαλαιαγοράς.6 Με 

βάση τα ανωτέρω, η χρηματοδότηση της ανώνυμης εταιρείας δύναται να συντελείται 

με άντληση ξένων κεφαλαίων από το κοινό, με άντληση ξένων κεφαλαίων ιδιωτικώς, 

με δημόσια προσφορά και με άντληση ιδίων κεφαλαίων της εταιρείας που προέρχονται 

είτε από το κοινό είτε από δημόσια προσφορά. 

Για τη χρηματοδότησή της, η ανώνυμη εταιρεία δύναται να προβαίνει στην έκδοση 

τίτλων. Ειδικότερα, όπως ορίζει η διάταξη του άρθρου 33  Ν.4548/2018, τα είδη τίτλων 

τα οποία εκδίδονται από την ανώνυμη εταιρεία είναι: μετοχές, ομολογίες, τίτλοι κτήσης 

μετοχών (warrants), ιδρυτικοί τίτλοι και άλλοι τίτλοι, οι οποίοι προβλέπονται από 

ειδικές διατάξεις. Μάλιστα, οι ανωτέρω τίτλοι, δύνανται να εκδίδονται και σε 

επιμέρους κατηγορίες, όπως ο νόμος ορίζει ή αποφασίζει το αρμόδιο για έκδοσή τους 

όργανο7. Πρόκειται κατ’ αρχήν για numerous clausus κατάλογο των τίτλων της 

                                                           
έκδοση μετοχών υπέρ το άρτιο, οι διαφορές αναπροσαρμογής και επιχορηγήσεις επενδυτών, τα 
αποθεματικά κεφάλαια, τα αποτελέσματα εις νέον και τα ποσά προορισμένα για αύξηση κεφαλαίου, 

περιλαμβάνονται ως άνω στα ίδια κεφάλαια 
4 Βλ. Τουντόπουλο ό.π., ο οποίος χρέος ορίζει τα αλλότρια (ξένα) κεφάλαια, καθώς αυτά εισφέρονται 

στην εταιρία από δανειστές της, οι οποίοι συνήθως δεν διαθέτουν τη μετοχική ιδιότητα 
5 Βλ. Τουντόπουλο ό.π., σελ. 256, ως ενδιάμεση χρηματοδότηση χαρακτηρίζονται τα συγκεκριμένα 

εργαλεία, καθώς δύναται να παρουσιάζουν χαρακτηριστικά αμφοτέρων μεθόδων χρηματοδότησης 

(χρηματοδότηση με ίδια και ξένα κεφάλαια), δηλαδή είτε να έχουν τα νομικά χαρακτηριστικά μιας 

κατηγορίας, είτε τα οικονομικά μιας άλλης. Η μορφή χρηματοδότησης αυτή διευρύνει τα ίδια 

κεφάλαια της εταιρίας, βελτιώνει την εικόνα του ισολογισμού, αυξάνει την πιστοληπτική ικανότητα 

της εταιρίας, δεν μεταβάλει το status quo της εταιρίας και παρέχει ευελιξία ως προς τη διαμόρφωση 

των όρων της χρηματοδότησης., Williamson, Corporate Goverance, 93 Yale L.J. 1197 (1984) 1209. 
6 Βλ. σχετικώς Ψαρουδάκη εις Σωτηρόπουλο, ΔικΑΕ, 2020, σελ. 860-861. 
7 Βλ. σχετικώς Μεταλληνός Αλέξανδρος, Ομόλογα και Ομολογίες, Οι αναμορφώσεις του Εταιρικού 
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ανώνυμης εταιρείας. Εντούτοις, οι προβλεπόμενες ρυθμίσεις για τη δυνατότητα 

σύζευξης τίτλων καθώς και η δυνατότητα κατάτμησης των δικαιωμάτων τίτλων, 

εγείρουν αμφιβολίες ως προς την περιοριστική απαρίθμηση των τίτλων της ανώνυμης 

εταιρείας.8 

 

ΙΙ. Έννοια-Νομική φύση ομολογιακού δανείου 

Σύμφωνα με το άρθρο 59 παρ. 1 του Ν. 4548/2018, ως ομολογιακό, ορίζεται το δάνειο 

το οποίο εκδίδεται από ανώνυμη εταιρεία (εκδότρια) και διαιρείται σε ομολογίες, οι 

οποίες αντιπροσωπεύουν δικαιώματα-απαιτήσεις ενός ή πολλών ομολογιούχων 

δανειστών, έναντι της εκδότριας εταιρείας κατά τους όρους του δανείου.9 Πιο 

συγκεκριμένα, το ομολογιακό δάνειο συνιστά ένα σύνολο αξιογράφων, τις ομολογίες 

(bonds), οι οποίες ενσωματώνουν τοκοφόρα χρηματική απαίτηση έναντι της εκδότριας 

εταιρείας και οι οποίες αποτελούν αυτοτελή τμήματα κεφαλαίου, το οποίο 

αντιπροσωπεύεται από το σύνολο των ομολογιών.10  

Ενδιαφέρον παρουσιάζει το γεγονός ότι η ανάληψη του ομολογιακού δανείου από ένα 

πρόσωπο, η ενσωμάτωση του δανείου σε μία ομολογία καθώς και η συγκέντρωση όλων 

των ομολογιών σε έναν ομολογιούχο δανειστή, δεν αναιρούν τον ομολογιακό 

χαρακτήρα του δανείου.11 Η δυνατότητα αυτή, προβλέπεται πλέον ρητά στο άρθρο 59 

παρ.1 του Ν. 4548/2018, αίροντας οριστικά την αμφισβήτηση που επικρατούσε κατά 

το προηγούμενο δίκαιο. Ειδικότερα, ο Ν. 3156/2003 δεν προέβλεπε ρητά τέτοια 

δυνατότητα και σε συνδυασμό και με το πλήθος διατάξεων, οι οποίες ήταν 

διατυπωμένες σε πληθυντικό αριθμό, δημιούργησε διχογνωμία στη νομική θεωρία12, η 

οποία έλαβε οριστικά τέλος με τη θέσπιση του νέου δικαίου. Βέβαια, το ζήτημα δεν 

ήταν αποκλειστικά νομικό αλλά και πρακτικό, δεδομένου της προνομιακής 

                                                           
Δικαίου 2018-2019 - 28ο Πανελλήνιο Συνέδριο Εμπορικού Δικαίου, Επιμέλεια Σύνδεσμος Ελλήνων 

Εμπορικολόγων, Νομική Βιβλιοθήκη, 2019, σελ. 196,  
8 Βλ. Ι. Λιναρίτη, Ο numerus clausus των κινητών αξιών που εκδίδει η Α.Ε. και η διάσπαση της αρχής, 

Δίκαιο Επιχειρήσεων και Εταιρειών, Νομική Βιβλιοθήκη, τεύχος 10/2019. 
9 Βλ. Ευάγγελος Περάκης, Το νέο Δίκαιο της Ανώνυμης Εταιρίας, 5η έκδοση, σελ. 565, Δημήτρης Κ. 

Αυγητίδης, Δίκαιο Κεφαλαιαγοράς, σελ. 213, Ι. Ρόκας - Χ. Ταρνανίδου- Ε. Ματθαίου, Η 

Κεφαλαιαγορά, ΝΟΜΙΚΗ ΒΙΒΛΙΟΘΗΚΗ, 2010 σελ.577 
10 Ν. Ρόκας Ι., Εμπορικές Εταιρίες, 9η  έκδοση, Νομική Βιβλιοθήκη, 2019, σελ. 407. 
11 ΑΠ 404/2016, ΑΠ 1206/2015, ΑΠ1207/2015, ΑΠ 436/2015 ΝΟΜΟΣ. 
12 Γνωμοδότηση του ΝΣΚ 43/2018, ΔΕΕ 2018, σελ.490. Βλ. και ΑΠ 1206/2015, ΕΕμπΔ 2016, 

σελ.593, 
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φορολογικής μεταχείρισης του ομολογιακού δανείου (άρθρο 14 Ν. 3156/2003) αφενός 

και αφετέρου της είσπραξης τελών και παγίων κατά τη διαδικασία εγγραφής 

προσημειώσεων στα βιβλία υποθηκών.13  

Πρώτη η νομολογία έδωσε το νομικό «προηγούμενο» υπέρ του χαρακτηρισμού του 

δανείου ως ομολογιακού, το οποίο επικύρωσε και στη συνέχεια ο Ν.4548/2018.14 Ο 

τελευταίος, εισήγαγε ρητά ρύθμιση, η οποία ενσωμάτωσε το πνεύμα των 

προγενέστερων νομολογιών, με την οποία καθίσταται πλέον σαφές ότι η συμβατική 

ελευθερία βρίσκει εφαρμογή και στο στάδιο του χαρακτηρισμού του δανείου ως 

ομολογιακού. Επομένως, ως ομολογιακό ορίζεται το δάνειο το οποίο τα συμβαλλόμενα 

μέρη θέλησαν να το χαρακτηρίσουν ως τέτοιο και να το υπαγάγουν στη εν λόγω 

νομοθετική ρύθμιση.15  

Αξίζει να επισημανθεί ότι παρά τη φύση του ομολογιακού δανείου ως ενιαίας 

δανειακής σύμβασης, οι ομολογίες διατηρούν την αυτοτέλειά τους. Και τούτο, διότι το 

ομολογιακό δάνειο είναι μεν ενιαίο, εντούτοις κάθε επιμέρους ομολογία ενσωματώνει 

και μία αυτόνομη και αυτοτελή απαίτηση δανειστή, ο οποίος μπορεί να ασκήσει μόνος 

του τα δικαιώματα που απορρέουν από την ομολογία, ανεξάρτητα από τους υπόλοιπους 

ομολογιούχους δανειστές.16 Τούτο τελεί υπό την επιφύλαξη διαφορετικής ρύθμισης, 

απορρέουσα εκ του νόμου ή από τους όρους της δανειακής σύμβασης, η οποία θέτει 

περιορισμούς στην ατομική άσκηση των δικαιωμάτων, όπως στην περίπτωση  

οργάνωσης των ομολογιούχων σε ομάδα, όπου προβλέπεται η συλλογική άσκηση των 

δικαιωμάτων.17  

Το ομολογιακό δάνειο αποτελεί δάνειο κατά την έννοια του 806 επ. Α.Κ. Η ειδοποιός 

διαφορά στην πράξη από το κοινό δάνειο, έγκειται στην είσπραξη του δανείσματος από 

την εκδότρια εταιρεία, η οποία πραγματοποιείται μέσω της έκδοσης των ομολογιών 

και της υποχρέωσης παράδοσής τους στους ομολογιούχους αντί χρημάτων (δόση αντί 

καταβολής, Α.Κ. 419). Το γεγονός αυτό δεν επιδρά στο χαρακτήρα της υποχρέωσης 

                                                           
13 ΝΣΚ 514/2006 Τ.Ν.Π.ΝΟΜΟΣ, περί φοροαπαλλαγής-παραδοσιακής φύσης του δανείου. 
14 ΜΠρΘεσς 11802/2008 ΧρηΔικ 2009, 435, ΠΠρΚιλκίς 150/2009 ΤΝΠ ΝΟΜΟΣ 
15 Ψαρουδάκης Γ., Δίκαιο Ανώνυμης Εταιρείας, Ερμηνεία κατ' άρθρο του Ν 4548/2018, 2η έκδοση, 

τόμος 1,Νομική Βιβλιοθήκη, 2024. 
16 Βλ. Βερβεσός Ν., Δίκαιο Ανώνυμης Εταιρείας, 2ος τόμος: Ερμηνεία κατ' άρθρο του Ν 4548/2018, 

Νομική Βιβλιοθήκη, 2020, σελ. 164, Κουλουριάνος Θ., Η έκδοση του ομολογιακού δανείου με 

μετατρέψιμες ομολογίες στο εταιρικό δίκαιο, Δίκαιο & Οικονομία, 2013, σελ. 24 και 32 
17 Θεόδωρος Κουλουριάνος, Η έκδοση του ομολογιακού δανείου με μετατρέψιμες ομολογίες στο 

εταιρικό δίκαιο, Δίκαιο & Οικονομία, 2013, σελ. 24 
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ως υποχρέωση από σύμβαση δανείου .18 Πάντως, καθίσταται σαφές από το γράμμα του 

νόμου ότι το ομολογιακό δάνειο συνιστά διακριτή κατηγορία σύμβασης δανείου κατά 

την έννοια του άρθρου 806 Α.Κ. (άρθρο 59 παρ.1 και άρθρο 60 παρ. 7 Ν. 4548/2018). 

 Το ομολογιακό δάνειο αποτελεί σύμβαση ενοχική, διαρκής, αμφοτεροβαρής, αιτιώδης 

και υπόκειται σε νόμιμο, συστατικό, έγγραφο τύπο. 19 Μερίδα της θεωρίας20, με βάση 

τη διάταξη του άρθρου 806 ΑΚ, είχε υποστηρίξει, ότι η σύμβαση ομολογιακού δανείου 

είναι παραδοτική- re καταρτιζόμενη, ήτοι ότι καταρτίζεται με την καταβολή του 

δανείσματος από τους ομολογιούχους δανειστές στην οφειλέτιδα εταιρεία. Ορθότερη 

είναι η άποψη, με βάση και τις νέες νομικές εξελίξεις, ότι το ομολογιακό δάνειο 

συνιστά σύμβαση υποσχετική, με την έννοια ότι δημιουργείται υποχρέωση του 

υποσχόμενου (οφειλέτη) να προβεί στην υποσχόμενη παροχή και παράλληλα γεννάται 

αντίστοιχα το ενοχικό δικαίωμα του δέκτη της υπόσχεσης (δανειστή). Τούτων 

λεχθέντων, για τη σύναψη του ομολογιακού δανείου δεν απαιτείται η παράδοση του 

δανείσματος από τους ομολογιούχους δανειστές, αλλά αρκεί μόνη η συναίνεση των 

μερών για την κατάρτισή του. Σε αυτήν την κατεύθυνση κινείται και η νομολογία 

σύμφωνα με την οποία, η διάταξη του άρθρου 806 ΑΚ δεν είναι αναγκαστικού δικαίου 

και συνεπώς, με βάση την αρχή της ελευθερίας των συναλλαγών (άρθρο 361 ΑΚ), οι 

συμβαλλόμενοι μπορούν να καταρτίσουν το δάνειο με μόνη τη συναίνεσή τους (solo 

consensu), οπότε στην περίπτωση αυτή, πρόκειται για υποσχετική σύμβαση δανείου 

κατ' άρθρο 809 ΑΚ.21 

Στην πράξη, η καταβολή του ποσού από τους δανειστές υλοποιείται ετεροχρονισμένα, 

ήτοι σε μεταγενέστερο χρόνο από το στάδιο κάλυψης του δανείου (της ανάληψης της 

υποχρέωσης των δανειστών). Ειδικότερα, η εκδότρια εταιρεία λαμβάνει το ποσό που 

αναλογεί στην καθορισθείσα τιμή εγγραφής (τιμή έκδοσης), κατά το στάδιο καταβολής 

του ομολογιακού δανείου από τους ομολογιούχους δανειστές. Πιο συγκεκριμένα, η 

τιμή έκδοσης συνιστά όρο, ο οποίος αντιστοιχεί στο ποσό που καταβάλλεται στην 

εταιρεία, με σκοπό την απόκτηση τίτλων από τους ομολογιούχους δανειστές, ενώ ο 

                                                           
18 Αντίθετα, ο Γ. Λέκκας, Η εμπράγματη εξασφάλιση του ομολογιακού δανείου και η τιτλοποίηση 

απαιτήσεων, εκδόσεις Αντ. Σάκκουλα, 2005, σελ. 12 επομ., υποστηρίζει ότι η αξιογραφική 

ενσωμάτωση των υποχρεώσεων από το ομολογιακό δάνειο δεν δημιουργεί αυτόνομη και αφηρημένη 

υποχρέωση από τις ομολογίες. 
19 Βλ. Γεωργιάδη, Εγχειρίδιο Ειδικού Ενοχικού Δικαίου, 2014, σελ. 303- 4. 
20  Κουλουριάνος Θ., Η έκδοση του ομολογιακού δανείου με μετατρέψιμες ομολογίες στο εταιρικό 

δίκαιο, Δίκαιο & Οικονομία, 2013,σελ.29-30 
21 ΑΠ 788/2023, ΑΠ 917/2020, ΑΠ 1833/2011  
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όρος κάλυψη συνίσταται στην ανάληψη της υποχρέωσης από τους ομολογιούχους για 

την καταβολή του δανείσματος (τιμή εγγραφής). Τέλος, με τον όρο καταβολή νοείται 

η εκπλήρωση της αναληφθείσας υποχρέωσης των δανειστών, ήτοι η παράδοση στην 

εκδότρια εταιρεία των κεφαλαίων που αντιστοιχούν στην τιμή έκδοσης.22 

Εν κατακλείδι, μπορεί να λεχθεί ότι η νομική φύση του ομολογιακού δανείου 

προσομοιάζει περισσότερο στο συναινετικό δάνειο, το οποίο δύναται να συνιστά είτε 

αμφοτεροβαρή είτε ετεροβαρή σύμβαση, με κριτήριο τη συνομολόγηση ή μη του 

τόκου. Υπό το πρίσμα αυτό, ο ομολογιούχος δανειστής αναλαμβάνει τη διττή 

υποχρέωση να καταβάλλει το ποσό στην εκδότρια αφενός και αφετέρου να καταλείψει 

το δάνεισμα στην τελευταία για όσο διάστημα διαρκεί η σύμβαση. Από την άλλη 

πλευρά, η εταιρεία αναλαμβάνει την υποχρέωση απόδοσης του δανείου στους 

ομολογιούχους κατά τη λήξη της δανειακής σύμβασης καθώς και την υποχρέωση 

καταβολής τόκου, εφόσον πρόκειται για έντοκο δάνειο. Οι υποχρεώσεις και τα 

δικαιώματα που απορρέουν από τη σύβαση του ομολογιακού δανείου, 

ενσωματώνονται στην ομολογία.23 

Αξίζει να σημειωθεί ότι το ομολογιακό δάνειο αποτελεί μία δανειακή σχέση, η οποία 

είναι πολυμερής. Πιο  συγκεκριμένα, πρόκειται για μία δανειακή σύμβαση ενιαία, 

καθώς κάθε ομολογιούχος δανειστής προσχωρεί στο ομολογιακό δάνειο και όχι για 

αυτοτελείς δανειακές συμβάσεις (σύμβαση προσχώρησης).24 Έτσι λοιπόν, με την 

έκδοση των ομολογιών δημιουργείται μία πολυπρόσωπη ενοχή.25 

ΙΙΙ. Τύπος του ομολογιακού δανείου 

Όπως έχει ήδη λεχθεί, το ομολογιακό δάνειο συνιστά ιδιάζουσα κατηγορία δανείου. Ο 

νόμιμος συστατικός τύπος του δανείου, όπως είθισται να συμβαίνει στην πράξη, 

πραγματοποιείται με την ενσωμάτωση σε ένα έγγραφο: α) της σύμβασης εγγραφής του 

ομολογιακού δανείου, η οποία περιλαμβάνει τους όρους της αναληφθείσας 

                                                           
22 Βλ. Τριανταφυλλάκης, εις ΔικΑΕ 2010, άρθρ. 13-13α , αριθμ.121, Λιναρίτης, εις ΔικΑΕ, άρθρ. 11, 

αριθμ. 2 επ. 
23 Θεόδωρος Κουλουριάνος, Η έκδοση του ομολογιακού δανείου με μετατρέψιμες ομολογίες στο 

εταιρικό δίκαιο, Σάκκουλας, 2013, σελ. 30-31 με παραπομπή σε Π. Φίλιο, Ενοχικό Δίκαιο, Ειδικό 

Μέρος, Πρώτος Τόμος, όγδοη έκδ., 2010, σελ.385 επ.,Αυγητίδης σε Γεωργιάδη ΣΕΑΚ, Εισαγ, παρατ. 

σε άρθρα 806-809, αριθμ. 10, 12, καθώς και άρθρ. 806, αριθμ. 13 επ 
24 Ripert G./Roblot R., Traité de Troit commercial, Tome 1, vol.2, 19eme éd., LGDJ, 2009. 
25 Θεόδωρος Κουλουριάνος, σελ.31-32 με παραπομπή σε Benhaim, Emprunt obligataire et procedure 

collective,1999 σελ. 8, Χριστοδούλου, Άυλες ομολογίες και δικονομικά ζητήματα από τη νομική φύση 

του εκπροσώπου, Δ 2004, σελ.873 



 14 

υποχρέωσης των ομολογιούχων, σχετικά με την καταβολή του αντιτίμου εγγραφής 

κατά την έκδοση, όπως επίσης και τους όρους που αφορούν τη μεταβίβαση, τις 

γνωστοποιήσεις κ.λ.π., β) το πρόγραμμα του ομολογιακού δανείου και γ) τη σύμβαση 

διορισμού εκπροσώπου των ομολογιούχων, η οποία πρέπει να είναι έγγραφη όπως 

επιτάσσει το άρθρο 64 παρ.1 του Ν.4548/2018. 

ΙV Πλεονεκτήματα και μειονεκτήματα του ομολογιακού δανείου 

Τα πλεονεκτήματα από την έκδοση του ομολογιακού δανείου είναι ποικίλα, καθώς 

αποκομίζει οφέλη τόσο η εκδότρια εταιρεία, όσο και οι δανειστές. Αυτός είναι και ο 

κύριος λόγος που το ομολογιακό δάνειο γνώρισε σημαντική αύξηση και έγινε ιδιαίτερα 

δημοφιλές στη διεθνή και εγχωρία πρακτική, συστήνοντας έναν εναλλακτικό τρόπο 

χρηματοδότησης των επιχειρήσεων. 

Το ομολογιακό δάνειο παρουσιάζει περισσότερα πλεονεκτήματα συγκριτικά με την 

αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου, καθώς το κόστος άντλησης των κεφαλαίων είναι 

προκαθορισμένο από την εκδότρια κατά την υπογραφή της σύμβασης. Μάλιστα, το εν 

λόγω είδος δανείου φέρει μικρότερο κίνδυνο για την εκδότρια, καθώς ενέχει στοιχεία, 

τα οποία δεν επηρεάζονται από την πορεία και την οικονομική κατάσταση της 

εταιρείας. Σημαντικό πλεονέκτημα αποτελεί επίσης και το χαμηλότερο επιτόκιο που 

καλείται να καταβάλλει η εκδότρια στους ομολογιούχους δανειστές, έναντι των αρκετά 

αυξημένων επιτοκίων που απαιτούν συνήθως τα τραπεζικά ιδρύματα, το οποίο μάλιστα 

αποτελεί διαπραγματεύσιμο στοιχείο του ομολογιακού δάνειου, με βάση την ελευθέρια 

των συμβάσεων. 

Ένα όμως από τα πιο σημαντικά πλεονεκτήματα του ομολογιακού δανείου, αποτελεί 

το γεγονός ότι δεν ασκεί επίδραση στη μετοχική σύνθεση της εταιρείας, καθώς οι 

μέτοχοι διατηρούν τις αξιώσεις τους και τα κέρδη τους από την εταιρική χρήση, εκτός 

από την περίπτωση που η εταιρεία εκδώσει μετατρέψιμες ομολογίες.26 Παράλληλα, 

σημαντικό στοιχείο του ομολογιακού δανείου αποτελεί η δυνατότητα αποπληρωμής 

του σε μετρητά, στην περίπτωση που πρόκειται για μετατρέψιμο ομολογιακό δάνειο, 

ανταλλάξιμο ομολογιακό δάνειο και ομολογιακό δάνειο με παραστατικά δικαιώματα 

κτήσης άλλων κινητών αξιών. 

                                                           
26 Κουλουριάνος Θ., Η έκδοση του ομολογιακού δανείου με μετατρέψιμες ομολογίες στο εταιρικό 

δίκαιο, Δίκαιο & Οικονομία, 2013, σελ. 19 
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Από την πλευρά των ομολογιούχων, το ομολογιακό δάνειο καθίσταται αρκετά 

ελκυστικό ως εναλλακτική μορφή επένδυσης, καθώς υπόσχεται υψηλότερη απόδοση 

τόκων από ότι οι καταθέσεις στα τραπεζικά ιδρύματα, ενώ ταυτόχρονα εξασφαλίζεται 

χρηματική ροή σε τακτά χρονικά διαστήματα (μέσω της απόδοσης των τόκων από την 

εκδότρια). Επιπροσθέτως, οι ομολογίες δύνανται να αποτελέσουν αντικείμενο 

διαπραγμάτευσης στο πλαίσιο οργανωμένων και ρυθμιζόμενων αγορών, πολυμερών 

μηχανισμών διαπραγμάτευσης (στο εξής Π.Μ.Δ.) και σε μηχανισμούς οργανωμένης 

διαπραγμάτευσης (στο εξής Μ.Ο.Δ.). Έτσι λοιπόν, παρέχεται η δυνατότητα στους 

ομολογιούχους δανειστές να προβαίνουν σε αγοραπωλησίες των ομολογιών ανά πάσα 

χρονική στιγμή, εξασφαλίζοντας στους επενδυτές μεγάλα περιθώρια ευελιξίας. 

Ωστόσο, παρά το πλήθος των πλεονεκτημάτων, το ομολογιακό δάνειο παρουσιάζει και 

σημαντικά μειονεκτήματα. Ειδικότερα, με την έκδοση ομολογιακού δανείου ελλοχεύει 

ο κίνδυνος να διαταραχθεί η οικονομική σταθερότητα της εταιρείας, μέσω του 

υπερβολικού δανεισμού. Άλλωστε, η μακροπρόθεσμη δανειακή σχέση ενδέχεται να 

προκαλέσει επιβάρυνση της οικονομικής κατάστασης της εταιρείας, ιδίως σε 

περίπτωση μεταβολής των οικονομικών ή της μετοχικής σύνθεσης της ανώνυμης 

εταιρείας. Δεν είναι διόλου ευκαταφρόνητο το γεγονός ότι αυτή η μορφή 

χρηματοδότησης της εταιρείας, εγείρει αμφιβολίες ως προς την πιστοληπτική της 

ικανότητα, λόγω της απρόβλεπτης πορείας της διεθνούς αγοράς. Τέλος, δεν είναι λίγες 

οι φορές που επέρχεται μεταβολή των οικονομικών δεδομένων στον τομέα της αγοράς 

και εν συνεπεία των τραπεζών, με αποτέλεσμα την πτώση των επιτοκίων δανεισμού, 

καθιστώντας τον παραδοσιακό δανεισμό περισσότερο συμφέρων. 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΔΕΥΤΕΡΟ 

Χαρακτηριστικά ομολογιών 

Ι.Ι. Έννοια και νομική φύση της ομολογίας 

Το ομολογιακό δάνειο, παρά το γεγονός ότι συνιστά ενιαία δανειακή σύμβαση, είναι 

διαιρούμενο σε ομολογίες. Αποτελούν στην ουσία έγγραφα, τα οποία ενσωματώνουν 

χρηματική απαίτηση έναντι της εκδότριας, η οποία απορρέει από το ομολογιακό 

δάνειο. Πρόκειται για εγχάρτωση δικαιώματος που συνίσταται στη δανειακή απαίτηση, 

και ως εκ τούτου, δεν ενέχει απλώς βεβαιωτικό ή αποδεικτικό χαρακτήρα. Υπάγεται 
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στην κατηγορία αξιογράφων κεφαλαιαγοράς, δεδομένου ότι εξυπηρετεί την εύρεση 

κεφαλαίων και τις επενδύσεις, όπως επίσης και της ευρείας κυκλοφορίας της στις 

συναλλαγές.27 Η ομολογία ως αξιόγραφο, ενέχει τόσο συστατική όσο και 

νομιμοποιητική και αποδεικτική λειτουργία, καθώς η χρηματική απαίτηση που 

ενσωματώνει είναι αδύνατη χωρίς την κατοχή και την επίδειξη του ομολογιακού 

εγγράφου, εντός του οποίου προσδιορίζεται. 

Αξιοσημείωτο είναι ότι η ομολογία είναι εξατομικευμένη και μεμονωμένη καθώς 

δύναται να βρίσκεται σε κυκλοφορία ανεξαρτήτως της ύπαρξης άλλων αξιόγραφων 

που έχουν εκδοθεί από τον ίδιο εκδότη. Η ομολογία μπορεί να εκδοθεί είτε ως 

ονομαστική είτε ως ανώνυμη. Μάλιστα, ως επί το πλείστον, μεταβολές που επέρχονται 

στο πρόσωπο του ομολογιούχου λόγω μεταβίβασης της ομολογίας δεν 

γνωστοποιούνται πάντα στην εκδότρια εταιρεία. 

Όσον αφορά τα οικονομικά δεδομένα της ανώνυμης εταιρείας, οι ομολογίες συνιστούν 

μέρος του παθητικού, στο οποίο εγγράφονται στο ύψος του ποσού το οποίο καλείται η 

εκδότρια να εξοφλήσει (συνήθως το ποσό του οφειλόμενου δανείου συν τους τόκους), 

δηλαδή στο ύψος της ονομαστικής τους αξίας.28Δεδομένου ότι έκαστη ομολογία 

αποτελεί τμήμα του ενιαίου ομολογιακού δανείου, η ονομαστική της αξίας εξάγεται 

από τη διαίρεση του συνολικού ποσού με τον συνολικό αριθμό των ομολογιών. 

Διαφορετική είναι, ωστόσο, η περίπτωση στην οποία η εταιρεία έχει προβεί στην 

έκδοση των ομολογιών με περισσότερες σειρές, στην οποία ενδέχεται οι ομολογίες να 

φέρουν διαφορετική ονοματική αξία.29 

Ενδιαφέρον παρουσιάζει επίσης το γεγονός, ότι η ομολογία δύναται να έχει ποικίλες 

τιμές σε διαφορετικά χρονικά διαστήματα. Ειδικότερα, κατά τη στιγμή έκδοσης της 

ομολογίας καλείται τιμή έκδοσης ή ονομαστική αξία, ενώ όταν αυτή φέρεται προς 

πώληση συνιστά τη λεγόμενη τιμή πώλησης στην έκδοση. Κατά το στάδιο της 

εξόφλησης της ομολογίας από την εκδότρια, πρόκειται για τιμή εξόφλησης και για την 

περίπτωση που η εκδότρια προβαίνει σε εξόφληση κατά την ημερομηνία λήξης, 

καλείται τιμή εξόφλησης στη λήξη. 

                                                           
27 Βλ. Τριανταφυλλάκης Γ., Εισαγωγή στο Δίκαιο των Αξιογράφων, Νομική Βιλιοθήκη, 2008,σελ. 21. 
28 Βασίλης Γ. Αντωνόπουλος, Ανώνυμες Εταιρείες, Ερμηνεία άρθρων Ν. 4548/2018, τόμος 1, 

Σάκκουλας, 2023, σελ. 322 
29 Κουλουριάνος Θ., Η έκδοση του ομολογιακού δανείου με μετατρέψιμες ομολογίες στο εταιρικό 

δίκαιο, Δίκαιο & Οικονομία, 2013, σελ.48 
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Ο νόμος δεν απαιτεί να συμπίπτει η τιμή εξόφλησης με την τιμή της ονομαστικής αξίας 

των ομολογιών. Πάντως, σε περίπτωση που συμβεί τούτο, πρόκειται για εξόφληση στο 

άρτιο, εν αντιθέσει με την περίπτωση στην οποία η εξόφληση είναι μικρότερη ή 

μεγαλύτερη οπότε πρόκειται για εξόφληση υπό ή υπέρ το άρτιο αντίστοιχα. Η 

εξόφληση υπέρ το άρτιο είναι στην ουσία η ονομαστική αξία των ομολογιών συν τον 

συμφωνηθέντα τόκο και η διαφορά που προκύπτει καλείται πριμ εξόφλησης. Η τιμή με 

την οποία αγοράζεται μία εμπορεύσιμη ομολογία καλείται τρέχουσα ή πραγματική 

τιμή.  

ΙΙ. Περιεχόμενο ομολογίας 

Το ελάχιστο απαιτούμενο περιεχόμενο της ομολογίας ορίζεται στο άρθρο 59 παρ. 5 του 

Ν.4548/2018 και συγκεκριμένα απαιτείται: α) η αναγραφή της επωνυμίας της 

εκδότριας εταιρείας, β) το ύψος του ομολογιακού δανείου, γ) η ονομαστική αξία της 

ομολογίας, δ) το ύψος του επιτοκίου, εφόσον προβλέπεται, στ) η λήξη του ομολογιακού 

δανείου, ε) η ημερομηνία του προγράμματος και η σειρά στην οποία ανήκουν οι 

ομολογίες και ζ) τυχόν εξασφαλίσεις. Από τη διατύπωση του εν λόγω άρθρου, 

συνάγεται ότι τυχόν πλεονάζοντες όροι του ομολογιακού δανείου δεν είναι απαραίτητο 

να αναφέρονται στις ενσώματες ομολογίες και η τυχόν μη αναγραφή ή παράλειψή τους 

δεν επιδρά στην ισχύ και το κύρος της δανειακής σύμβασης (άρση της αρχής της 

γραμματοπαγείας).30 Στον τίτλο της ομολογίας αναγράφονται επίσης και τα ονόματα 

τυχόν εγγυητών και η απόφαση της εταιρείας, βάσει της οποίας συνήφθη το 

ομολογιακό δάνειο. Οι ομολογίες, όταν είναι ενσώματες φέρουν την υπογραφή τόσο 

της εκδότριας εταιρείας όσο των εγγυητών, εφόσον υπάρχουν, και του πληρεξούσιου 

καταβολών. 

Επιπροσθέτως, από το περιεχόμενο της ομολογίας συνάγεται το δικαίωμα είσπραξης 

του τόκου καθώς και η αξίωση επιστροφής του κεφαλαίου κατά τη λήξη του δανείου. 

Πιο συγκεκριμένα, το δικαίωμα είσπραξης τόκου που απορρέει από την ομολογία έχει 

χαρακτηρισθεί από πολλούς θεωρητικούς και ως δικαίωμα αποζημίωσης των 

ομολογιούχων δανειστών, λόγω της ανάληψης του κινδύνου μη αποπληρωμής από την 

εκδότρια.31 Με κριτήριο το μέγεθος του αναλαμβανόμενου κινδύνου, προσαρμόζεται 

                                                           
30 Βλ. Ψαρουδάκης Γ., Δίκαιο Ανώνυμης Εταιρείας, Ερμηνεία κατ' άρθρο του Ν 4548/2018, 2η 

έκδοση, τόμος 1,Νομική Βιβλιοθήκη, 2024, σελ. 869. 
31 Βλ. Κουλουριάνος Θ., Η έκδοση του ομολογιακού δανείου με μετατρέψιμες ομολογίες στο εταιρικό 

δίκαιο, Δίκαιο & Οικονομία, 2013, σελ. 50. 
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και το ύψος του εκάστοτε επιτοκίου σε υψηλό ή χαμηλό, το οποίο όμως σε κάθε 

περίπτωση δεν είναι υποχρεωτικό να διαμορφώνεται πάντοτε καθ’ αυτόν τον τρόπο 

από την εκδότρια. Αξιοσημείωτο είναι δε το γεγονός ότι το ομολογιακό δάνειο δεν 

υπόκειται στο νόμιμο ανώτατο δικαιοπρακτικό επιτόκιο, σύμφωνα με τα οριζόμενα στο 

τελευταίο εδάφιο του άρθρου 60 παρ.2 Ν. 4548/2018. Τούτο ωστόσο, δεν αποκλείει  

και τον δικαστικό έλεγχο των εν λόγω συμφωνιών με βάση τα άρθρα με βάση τα άρθρα 

178, 179 και 281 ΑΚ.32 

Ως προς την καταβολή του τόκου, αυτή δύναται να είναι είτε περιοδική, κατά τη 

διάρκεια του δανείου, είτε συνολική, ήτοι με την απόδοση του κεφαλαίου κατά τον 

χρόνο λήξη του δανείου. Το επιτόκιο μπορεί να είναι σταθερό είτε κυμαινόμενο, 

ανάλογα με την επιλογή που θα κάνει η εκάστοτε εταιρεία κατά την έκδοση του 

δανείου. Όταν πρόκειται για σταθερό επιτόκιο, το ποσοστό υπολογίζεται επί τις εκατό 

της ονομαστικής αξίας των ομολογιών, εν αντιθέσει με το κυμαινόμενο, το οποίο 

διαφοροποιείται κατά τη διάρκεια του δανείου, ώστε να συμφωνεί με το τρέχον 

επιτόκιο της αγοράς, το οποίο είναι συνδεδεμένο με δείκτες αναφοράς (λ.χ. 

EURIBOR/LIBOR). Στο ομολογιακό δάνειο, η αξίωση καταβολής τόκου μπορεί να 

ενσωματώνεται σε τοκομερίδια, τα οποία δύνανται να τεθούν σε κυκλοφορία 

ανεξάρτητα από τον κύριο τίτλο των ομολογιών. Με αυτόν τον τρόπο, οι τόκοι είναι 

καταβλητέοι με την επίδειξη του τοκομεριδίου στην εκδότρια προς είσπραξη. Τα 

τοκομερίδια, εφόσον αποσπαστούν από το σώμα της ομολογίας, έχουν αυτοτέλεια από 

τον κύριο τίτλο και συνεπώς μπορούν να κυκλοφορούν και να μεταβιβάζοντα ως 

ανώνυμα χρεόγραφα.33 Βρίσκονται σε ισχύ ακόμα και όταν επέρχεται απόσβεση της 

κύριας απαίτησης που απορρέει από το ομολογιακό δάνειο ή ακόμα και όταν επέρχεται 

άρση της υποχρέωσης αποπληρωμής τόκου, χωρίς, ωστόσο, να θίγονται οι διατάξεις 

του ΑΚ που αφορούν  την παραγραφή αξιώσεων από τόκους (άρθρο 250 ΑΚ).34  

ΙΙΙ. Είδη ομολογιών 

1. Ενσώματες- αποϋλοποιημένες ομολογίες 

                                                           
32 Βλ. αιτιολογική έκθεση του ν. 4548/2018. 
33 άρθρ. 1034 ΑΚ 
34 Βλ. Κουλουριάνο, Θ., Η έκδοση του ομολογιακού δανείου με μετατρέψιμες ομολογίες στο εταιρικό 

δίκαιο, Δίκαιο & Οικονομία, 2013, σελ. 53. 
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Όπως έχει ήδη λεχθεί, η ομολογία συνιστά αξιόγραφο, ενσώματο το οποίο εγχαρτώνει 

απαιτήσεις και υποχρεώσεις. Ωστόσο, εξαιτίας του γεγονότος ότι η ομολογία δύναται 

εύκολα να παραχαραχθεί καθώς και για χάρη ταχύτερης κυκλοφορίας της σε 

οργανωμένες αγορές, ο ενσώματος χαρακτήρας έχει σταδιακά υποχωρήσει. Την 

ανάγκη αποϋλοποίησης της ομολογίας προέβλεψε και ο νομοθέτης καθώς πλέον 

προβλέπεται στο άρθρο 59 παρ. 6 του Ν. 4548/2018 η δυνατότητα τήρησης των 

ομολογιών σε λογιστική μορφή, κατόπιν ακινητοποίησης.35 Τούτο πραγματοποιείται 

με την κατάθεση ενός τίτλου, ο οποίος ενσωματώνει όλες τις ομολογίες, σε κεντρικό 

αποθετήριο τίτλων ή πιστωτικό ίδρυμα και καταχωρούνται στο κεντρικό αποθετήριο 

τίτλων σε λογιστική μορφή (άρθρο 8 Ν. 4569/2018). Για την ακινητοποίηση των 

ομολογιών απαιτείται προηγουμένως η κατάθεση των ενσώματων τίτλων στο κεντρικό 

αποθετήριο τίτλων. 

Πέραν όμως της ακινητοποίησης, οι ομολογίες δύναται να εκδοθούν εξ αρχής άυλες 

και μάλιστα αυτή η δυνατότητα προβλέπεται και για τις ομολογίες οι οποίες δεν είναι 

εισηγμένες σε οργανωμένη αγορά.36 Στην περίπτωση των απολοϋλοποιημένων 

ομολογιών, ως ομολογιούχοι δανειστές νοούνται εκείνα τα πρόσωπα, τα οποία 

αναγράφονται στο μητρώο του κεντρικού αποθετηρίου ή εκείνοι που ταυτοποιούνται 

ως τέτοιοι από τους εγγεγραμμένους διαμεσολαβητές. Επιπλέον, είναι δυνατό και 

είθισται να συμβαίνει στην πρακτική, τα πρόσωπα αυτά να μην είναι και οι τελικοί 

δικαιούχοι των ομολογιών, καθώς οι τελευταίες κατέχονται από πιστωτικά ιδρύματα ή 

επενδυτικές επιχειρήσεις για λογαριασμό των εντολέων τους και ορίζονται σχετικά από 

το εποπτικό δίκαιο των πιστωτικών ιδρυμάτων και των επιχειρήσεων επενδύσεων.37 

Με την αποϋλοποίηση των ομολογιών, η παρακολούθηση του δανείου 

πραγματοποιείται είτε στο Σύστημα Άυλων Τίτλων του Κεντρικού Αποθετηρίου Αξιών 

είτε στην Ηλεκτρονική Δευτερογενή Αγορά Τίτλων της Τράπεζας της Ελλάδος, εφόσον 

οι ομολογίες φέρουν την εγγύηση του ελληνικού Δημοσίου. Στο Σύστημα Άυλων 

Τίτλων (ΣΤΑ) τηρείται ηλεκτρονική μερίδα του επενδυτή-δανειστή στην οποία 

καταχωρείται ο  ειδικός λογαριασμός και ο λογαριασμός αξιών.38 Ο τελευταίος 

                                                           
35 Πρόκειται ουσιαστικά για σύμβαση παρακαταθήκης κατά την οποία παραδίδονται οι ομολογίες σε 

έναν θεματοφύλακα και με αυτόν τον τρόπο μεταβιβάζονται με απλή εκχώρηση της απαίτησης του 

παρακαταθέτη, με απλή έκταξη της νομής. 
36 Βλ. Ψαρουδάκη Ψαρουδάκης Γ., Δίκαιο Ανώνυμης Εταιρείας, Ερμηνεία κατ' άρθρο του Ν 

4548/2018, 2η έκδοση, τόμος 1,Νομική Βιβλιοθήκη, 2024, σελ. 869. 
37 αιτιολογική έκθεση του ν. 4548/2018 άρθρο 59. 
38 Βλ. Τουντόπουλος Β., Δίκαιο Κεφαλαιαγοράς, Σάκκουλας, 2015, σελ. 47 



 20 

αντιστοιχεί σε έναν ή περισσότερους λογαριασμούς χειριστών-θεματοφυλάκων οι 

οποίοι δύνανται να τον κινούν. 

Στον τομέα της κεφαλαιαγοράς, οι ομολογίες μπορούν να διατελέσουν αντικείμενο 

προς διαπραγμάτευση σε ρυθμιζόμενες αγορές ή σε ΠΜΔ39 ή ΜΟΔ, και μάλιστα και 

εκτός της εθνικής αγοράς. Η διαδικασία αυτή προβλέπεται στον κανονισμό του 

Χρηματιστηρίου Αθηνών (στο εξής Χ.Α.) ο οποίος προβλέπει την εισαγωγή των 

ομολογιών προς διαπραγμάτευση στο Χ.Α. και εφόσον πληρούνται οι προϋποθέσεις  

των άρθρων 6-8 του Ν. 3371, εκδίδει απόφαση και κατατάσσονται στην Κατηγορία 

Διαπραγμάτευσης Τίτλων Σταθερού Εισοδήματος, αφού προηγουμένως δημοσιευτεί 

ενημερωτικό δελτίο. 

Οι ομολογίες που έχουν εκδοθεί από εκδότες εγκατεστημένους στην Ευρωπαϊκή 

Ένωση και έχουν τεθεί προς διαπραγμάτευση, απαιτείται να φέρουν και λογιστική 

απεικόνιση κατόπιν της ακινητοποίησης ή μετά από απευθείας έκδοση σε άυλη μορφή 

(άρθρο 3 του Καν. (ΕΕ) 909/2014). Από την υποχρέωση αυτή της λογιστικής 

απεικόνισης των ομολογιών  εξάγεται το συμπέρασμα ότι οι τελευταίες δεν δύναται να 

είναι ανώνυμες διότι η εποπτεία των λογιστικών εγγράφων καθιστά αναγκαία τη 

σύνδεσή τους με ορισμένο δικαιούχο. 

2. Ονομαστικές - ανώνυμες ομολογίες 

Οι ομολογίες διακρίνονται περαιτέρω σε ονομαστικές και ανώνυμες, όπως προβλέπει 

πλέον και ο Ν. 4548/2018 άρθρο 59 παρ.5 και μάλιστα αποτελούν τον μοναδικό τίτλο 

της ανώνυμης εταιρείας ο οποίος δύναται να είναι ανώνυμος μετά την 

ονομαστικοποίηση των μετοχών (άρθρ. 40 παρ. 1 ν. 4548/2018). Διχογνωμία είχε 

                                                           
39 Μηχανισμός Οργανωμένης Διαπραγμάτευσης» ή «ΜΟΔ»: Ο οργανωμένος μηχανισμός 

διαπραγμάτευσης ή ο «ΟΜΔ» κατά την έννοια του ημεδαπού δικαίου και του άρθρου 4 παράγραφος 1 

στοιχείο 23 της Οδηγίας 2014/65/ΕΕ που περιλαμβάνει το πολυμερές σύστημα, άλλο από ρυθμιζόμενη 

αγορά ή πολυμερή μηχανισμό διαπραγμάτευσης (ΠΜΔ), στο οποίο πλείονα συμφέροντα τρίτων για 

αγορά και πώληση ομολόγων, δομημένων χρηματοοικονομικών προϊόντων, δικαιωμάτων εκπομπής 

και παράγωγων μέσων δύνανται να αλληλεπιδρούν στο εσωτερικό του κατά τρόπο που καταλήγει στη 

σύναψη σύμβασης σύμφωνα με το ημεδαπό δίκαιο και τον τίτλο II της Οδηγίας 2014/65/ΕΕ Ως 

Πολυμερής Μηχανισμός Διαπραγμάτευσης νοείται το σύστημα που τελεί υπό τη διαχείριση ΕΠΕΥ, 

πιστωτικού ιδρύματος ή διαχειριστή αγοράς και εντός του οποίου συναντώνται πλείονα συμφέροντα 

τρίτων για την αγορά και την πώληση χρηματοπιστωτικών μέσων, εντός του συστήματος και σύμφωνα 

με κανόνες που δεν παρέχουν διακριτική ευχέρεια κατά τρόπο καταλήγοντα στη σύναψη σύμβασης. 

Ως αγορά διαθέτει σύστημα λειτουργίας στο οποίο συγκεντρώνονται και ταυτίζονται δηλώσεις 

βουλήσεως (κατάρτιση συναλλαγών) για αγορά και πώληση κινητών αξιών. Αντικείμενο 

διαπραγμάτευσης μπορεί να είναι κάθε κινητή αξία που έχει εισαχθεί προς διαπραγμάτευση σε 
οργανωμένη αγορά αλλά και κινητή αξία η οποία δεν είναι εισηγμένη σε οργανωμένη αγορά και 

μάλιστα χωρίς να απαιτείται η συγκατάθεση του εκδότη της.  
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προκύψει στο παρελθόν για τη δυνατότητα έκδοσης των ομολογιών εις διαταγήν 

εξαιτίας της διατύπωσης του άρθρου 76 περ. β’ ν.δ. 17.7/13.8.1923, καθώς το ζήτημα 

αντιμετωπίστηκε θετικά από την πλειονότητα των θεωρητικών. Μετά την τροποποίηση 

του νόμου περί ανωνύμων εταιρειών διαφαίνεται ότι αυτή η δυνατότητα δεν είναι 

πλέον επιτρεπτή.40 Σημειωτέον δε, ότι οι ομολογίες δεν είναι πληρωτέες εν όψει καθώς 

έτσι ουσιαστικά δεν θα διέφεραν από το χρήμα. Απαγορεύεται επίσης η έκδοση 

ανώνυμων ομολογιών οι οποίες είναι μετατρέψιμες σε μετοχές ή ανταλλάξιμες με 

ομολογίες και άλλους τίτλους και ως εκ τούτου είναι υποχρεωτικό να είναι μόνο 

ονομαστικές  (Ν. 4548/2018 άρθρο 9 παρ.5 ). 

3. Ομολογίες Payment in kind- PIK bonds 

Οι ομολογίες πληρωτέες σε είδος (PIK) θεσμοθετήθηκαν με τον Ν.4548/2018 και 

εξυπηρετούν κυρίως επιχειρήσεις οι οποίες δεν διαθέτουν ικανοποιητική 

ρευστότητα. Η ιδιαιτερότητα αυτής της κατηγορίας των ομολογιών συνίσταται στη 

δυνατότητα των επιχειρήσεων-εκδοτριών να καταβάλλουν στους ομολογιούχους 

το παρόν είδος ομολογιών αντί τόκων και προτιμάται συνήθως από νέες 

επιχειρήσεις οι οποίες δεν διαθέτουν ισχυρές ταμειακές ροές.41 Οι ομολογίες PIK 

είθισται να έχουν μικρή διάρκεια, με χρονικό σημείο λήξης τα πέντε έτη από την 

έκδοσή τους και κατά κανόνα δεν εξασφαλίζονται με κάποια εμπράγματη ασφάλεια 

ή εγγύηση. Αποτελούν ένα εναλλακτικό είδος ομολογίας καθώς η αποπληρωμή των 

τόκων δεν πραγματοποιείται σε μετρητά αλλά σε είδος και λόγω του αυξημένου 

επενδυτικού ρίσκου απευθύνονται κατά βάση σε επενδυτές με μακροχρόνια 

εμπειρία. 

4. Ομολογίες ατελεύτητης διάρκειας (Perpetual bonds) 

Ήδη από τον 18ο αιώνα οι ομολογίες αόριστης διάρκειας (ή αιώνιες ομολογίες ή 

ομολογίες ατελεύτητης διάρκειας) είχαν γίνει γνωστές στη διεθνή πρακτική ως ένα 

ιδιόμορφο είδος ομολογιών υβριδικού χαρακτήρα.42 Αυτή η κατηγορία ομολογιών 

εκδίδεται από ανώνυμες εταιρείες ή το κράτος και δύνανται να είναι είτε 

ονομαστικές είτε ανώνυμες. Εν προκειμένω, αυτό το είδος ομολογιών δεν παρέχει 

                                                           
40 Ψαρουδάκης Γ., Δίκαιο Ανώνυμης Εταιρείας, Ερμηνεία κατ' άρθρο του Ν 4548/2018, 2η έκδοση, 

τόμος 1,Νομική Βιβλιοθήκη, 2024, σελ. 869. 
41 Αιτ. έκθεση Ν.4548/2018, άρθρο 60. 
42 Τουντόπουλος Β., Δίκαιο Κεφαλαιαγοράς, Σάκκουλας, 2015, σελ. 297 επ 
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στους  ομολογιούχους δανειστές αξίωση είσπραξης της ονομαστικής τους αξίας 

κατά τη λήξη του δανείου, αλλά μόνο το δικαίωμα απόληψης του συμφωνημένου 

τόκου, ο οποίος είναι αρκετά υψηλός σε σχέση με τις κοινές ομολογίες. Ο εκδότης 

έχει εξέχουσα θέση στο παρόν είδος ομολογιών καθώς έχει τη δυνατότητα να προβεί 

σε μονομερή ανάκληση των ομολογιών (call option), με αποτέλεσμα να 

υποχρεούται να καταβάλλει εν τέλει την ονομαστική τους αξία. Τούτη η δυνατότητα 

εναπόκειται αποκλειστικά στη διακριτική ευχέρεια του εκδότη και συνήθως 

προτιμάται όταν κρίνεται ότι η απόληψη τόκου θα είναι ιδιαίτερα επαχθής για την 

εκδότρια. Για τον λόγο αυτό το δικαίωμα μονομερούς ανάκλησης των ομολογιών 

έχει χαρακτηριστεί από τη θεωρία και ως εξουσιαστική αίρεση.43 

Οι ομολογίες ατελεύτητης διάρκειας παρά το γεγονός ότι υφίσταντο στην πρακτική 

για πλήθος αιώνων, θεσμοθετήθηκαν ρητά για πρώτη φορά μόλις με τον 

Ν.4548/2018 και συγκεκριμένα στο άρθρο 60 παρ.2 περ. β. Απόρροια αυτού του 

γεγονότος ήταν η δημιουργία διχογνωμίας στη θεωρία ως προς τη νομική τους φύση. 

Ειδικότερα, είχε υποστηριχθεί ότι δεν συνιστούν ομολογίες αλλά αποδεικτικά 

έγγραφα ισόβιας προσόδου υπό όρους καθώς δεν εμπεριέχουν αξίωση επιστροφής 

κεφαλαίου, παρά μόνο τόκων.44 Επιπροσθέτως, είχε λεχθεί ότι οι αιώνιες ομολογίες 

μπορούν να συνιστούν χρεωστικά ομόλογα όταν εκδίδονται σε διαταγή ή ως 

ονομαστικά αξιόγραφα. Αξιοσημείωτο είναι δε το γεγονός ότι στις ομολογίες 

ατελεύτητης διάρκειας, οι ομολογιούχοι δανειστές δεν έχουν το δικαίωμα να 

προβούν σε τακτική καταγγελία της σύμβασης, καθώς αυτό θα οδηγούσε  σε 

μειωμένες αποδόσεις κεφαλαίων για τους επενδυτές.45 Ωστόσο, λόγω της διαρκούς 

ενοχής που ενσωματώνουν οι ομολογίες, δεν μπορεί να αποκλειστεί το δικαίωμα 

έκτακτης καταγγελίας της ομολογιακής σύμβασης, εφόσον όμως συντρέχει 

σπουδαίος λόγος, ο οποίος φυσικά δεν μπορεί να συνίσταται στο πλαίσιο του 

συνήθους επενδυτικού κινδύνου.46 47 

                                                           
43 Βλ. Σπ. Ψυχομάνη, Ψυχομάνης Σπ., Η διάθεση στην Ελλάδα «Μετατρέψιμων ομολογιών 

Ενισχυμένου Κεφαλαίου (ΜΑΕΚ), ως καινοφανών ομολογιών ομολόγων ομολογιακού δανείου 

αλλοδαπής τράπεζας, ΔΕΕ, 2018, σελ. 865. 
44 Ψυχομάνης (ΔΕΕ 8-9/2010, σελ. 865) 
45 Τουντόπουλος Β., Δίκαιο Κεφαλαιαγοράς, Σάκκουλας, 2015, σελ. 308 επ. 
46 Βλ. Ψαρουδάκης Γ., Δίκαιο Ανώνυμης Εταιρείας, Ερμηνεία κατ' άρθρο του Ν 4548/2018, 2η 

έκδοση, τόμος 1,Νομική Βιβλιοθήκη, 2024,σελ. 891. 
47 Ως σπουδαίος λόγος μπορεί να θεωρηθεί η παραβίαση υποχρεώσεων που απορρέουν από τη 

δανειακή σύμβαση, η τέλεση ποινικών αδικημάτων από των εκπρόσωπο των ομολογιούχων, τυχόν 
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Οι αιώνιες ομολογίες, εξαιτίας της φύσης τους, χρήζουν ιδιαίτερης αντιμετώπισης 

και απαιτούν αυξημένη ενημέρωση των επενδυτών από την εκάστοτε εκδότρια 

εταιρεία. Τούτο μάλιστα έχει κριθεί και νομολογιακά, καθώς το παρόν είδος 

ομολογίας ενδέχεται να αποδίδει μια στρεβλή εικόνα προς τους επενδυτές, οι οποίοι 

με τη σειρά τους δύνανται να βρεθούν σε σύγχυση ως προς τη λειτουργία του.48 Ως 

εκ τούτου αποτελούν ένα σύνθετο επενδυτικό προϊόν, με συνέπεια οι εκδότριες 

εταιρείες να φέρουν το βάρος συμμόρφωσης προς τον νόμο για αγορές 

χρηματοπιστωτικών μέσων (Ν. 4514/2018), η οποία συνίσταται κυρίως στην 

υποχρέωση σύνταξης ενημερωτικού δελτίου και στον έλεγχο 

καταλληλότητας/συμβατότητας. Σε περίπτωση μη τήρησης των εν λόγω 

υποχρεώσεων από την πλευρά της εκδότριας, ο εκάστοτε πελάτης-επενδυτής 

δύναται να λάβει αποζημίωση για τυχόν βλάβη που υπέστη.49 Ειδικότερα, το 

δικαίωμα αποζημίωσης μπορεί να στοιχειοθετηθεί με βάσει τις διατάξεις του ΑΚ 

για την αδικοπραξία (914 ΑΚ), τον νόμο για την προστασία του καταναλωτή (Ν 

2251/1994) και τον νόμο για τις αγορές χρηματοπιστωτικών μέσων (Ν. 4514/2018) 

καθώς επίσης και από την εφαρμογή των διατάξεων των άρθρων 729, 288, 932, 298, 

300 ΑΚ. Στην πράξη, όπως διαφαίνεται και από τη νομολογία, το δικαστήριο 

διατάσσει την καταβολή αποζημίωσης και την επιστροφή της ονομαστικής αξίας 

των ομολογιών στους επενδυτές.50  

5. Ομολογίες καταστροφής (catastrophe bonds) 

Οι ομολογίες καταστροφής προβλέπονται στο άρθρο 60 παρ.3 περίπτωση γ’ Ν. 

4548/2018 και εκδίδονται ως επί το πλείστον από ασφαλιστικές εταιρείες ή 

επιχειρήσεις, οι οποίες λόγω της φύσης τους ενέχουν τον κίνδυνο φυσικών 

καταστροφών.51 Χαρακτηριστικό γνώρισμα αυτής της κατηγορίας ομολογιών είναι η 

απαλλαγή από την υποχρέωση της εκδότριας για καταβολή του κεφαλαίου και τόκων 

                                                           
πτώχευση του εκδότη και εν γένει όταν η δανειακή σύμβαση καθίσταται ασύμφορη για τα μέρη με 

βάσει τις αρχές της καλής πίστης. 
48 Βλ. Ψαρουδάκης Γ., Δίκαιο Ανώνυμης Εταιρείας, Ερμηνεία κατ' άρθρο του Ν 4548/2018, 2η 

έκδοση, τόμος 1,Νομική Βιβλιοθήκη, 2024. σελ. 890 
49 Βλ. Σπ. Ψυχομάνη, Ψυχομάνης Σπ., Η διάθεση στην Ελλάδα «Μετατρέψιμων ομολογιών 

Ενισχυμένου Κεφαλαίου (ΜΑΕΚ), ως καινοφανών ομολογιών ομολόγων ομολογιακού δανείου 

αλλοδαπής τράπεζας, ΔΕΕ, 2018, σελ. 866. 
50 Βλ. ΕφΑθ 662/2018 ΝΟΜΟΣ, ΕφΛαμ 9/2019 ΝΟΜΟΣ, ΕφΑθ 3607/2019 ΝΟΜΟΣ, ΕφΛαρ 

227/2019 ΝΟΜΟΣ, ΕφΑθ 2365/2018, ΑΠ 1350/2018 ΝΟΜΟΣ, ΜΠρΘεσσαλ 15936/2017 ΝΟΜΟΣ, 

ΕφΛαμ 90/2017 ΝΟΜΟΣ, ΕφΘεσσαλ 2428/2018 ΝΟΜΟΣ. 
51 αιτιολογική έκθεση του ν. 4548/2018 
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στους ομολογιούχους δανειστές, σε περίπτωση επέλευσης του κινδύνου. Για τον λόγο 

αυτό, το επιτόκιο που καλείται να καταβάλλει η εκδότρια στους δανειστές, εάν δεν 

συμβεί τούτο, είναι αρκετά υψηλό, εξαιτίας του ύψους του αναλαμβανόμενου κινδύνου 

από την πλευρά των ομολογιούχων. Μάλιστα, η μορφή των εν λόγω ομολογιών 

εξαρτάται από το εάν οι απαιτήσεις των ομολογιούχων βρίσκονται σε άμεση 

συνάρτηση με την επίδραση των φυσικών φαινομένων στο ασφαλιστήριο 

χαρτοφυλάκιο της εκδότριας είτε εν γένει από στατιστικά στοιχεία που αφορούν τις 

φυσικές καταστροφές.52  

Σε περίπτωση που οι φυσικές καταστροφές είναι ζωτικής σημασίας για τη λειτουργία 

της επιχείρησης, η εκδότρια έχει μειωμένες υποχρεώσεις έναντι των ομολογιούχων 

δανειστών, ενώ εφόσον η διαμόρφωση των ομολογιών εξαρτηθεί από τα στατιστικά 

στοιχεία, τότε η εκδότρια απαλλάσσεται από την εκπλήρωση των απαιτήσεων των 

ομολογιούχων, εάν λάβουν χώρα συναφή γεγονότα με φυσικές καταστροφές που 

αφορούν παρόμοιες επιχειρήσεις. Πάντως, η αίρεση μη εκπλήρωσης των υποχρεώσεων 

της εκδότριας πρέπει να έχει έρεισμα σε απτά αποδεδειγμένα περιστατικά και όχι απλά 

σε τυχαία συμβάντα που δύνανται να έχουν αρνητικό αντίκτυπο στους ομολογιούχους.  

Με κριτήριο λοιπόν τις αξιώσεις των δανειστών που θίγονται, οι ομολογίες 

καταστροφής διακρίνονται σε δύο κατηγορίες. Στην πρώτη, υπάρχει μείωση του 

επιτοκίου ή ακόμα και ολική απόσβεση των τόκων, καθιστώντας με αυτόν τον τρόπο 

τις ομολογίες άτοκες, ενώ στη δεύτερη κατηγορία, υπάρχει μη επιστροφή του 

κεφαλαίου. Πρόκειται στην ουσία για ένα επενδυτικό προϊόν αντασφάλισης το οποίο 

είναι ιδιαίτερα ευνοϊκό για την εκδότρια, δεδομένου ότι ο κίνδυνος επέλευσης των 

φυσικών καταστροφών βαραίνει τους ομολογιούχους δανειστές, δίχως να βρίσκει 

εφαρμογή το ασφαλιστικό δίκαιο.53   

6. Ομολογίες μειωμένης εξασφάλισης και ομολογίες τελευταίας σειράς 

(Subordinated Bonds/Junior Bonds) 

Οι ομολογίες μειωμένης εξασφάλισης και οι ομολογίες απολύτως μειωμένης 

εξασφάλισης (ομολογίες τελευταίας σειράς) εκδίδονται από εταιρείες οι οποίες 

επιδιώκουν την αυξημένη προστασία μερίδας πιστωτών τους. Ειδικότερα, 

                                                           
52 Βλ. αναλυτικά Γεώργιο Ψαρουδάκη, ΕφΑΔΠολ 2/2019, σελ. 141 επ. 
53 Βλ. Ψαρουδάκης Γ., Χρηματοοικονομικά μέσα διαχείρισης του κινδύνου από φυσικές καταστροφές, 

ΕφΑΔΠολΔ 2/2019,σελ. 144. 
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προβλέπονται πλέον ρητά στο άρθρο 60 παρ. 2 περίπτωση δ Ν.4548/2018 και παρέχουν 

εχέγγυα στους ομολογιούχους δανειστές, καθώς σε περίπτωση πτώχευσης της 

εκδότριας εταιρείας, οι τελευταίοι θα ικανοποιηθούν, είτε μετά τις αξιώσεις των 

ομολογιούχων τελευταίας σειράς, είτε μετά τους ομολογιούχους μειωμένης 

εξασφάλισης. Πάντως, σε κάθε περίπτωση οι απαιτήσεις των εν λόγω δανειστών θα 

ικανοποιηθούν πριν από τυχόν διανομή του προϊόντος εκκαθάρισης στους μετόχους 

της εταιρείας. Οι πιστωτές μειωμένης εξασφάλισης έχουν δικαίωμα συμμετοχής σε 

ατομική συλλογική διαδικασία εκτέλεσης προς εξασφάλιση των δανειακών τους 

απαιτήσεων. Από την άλλη πλευρά, οι ομολογιούχοι δανειστές που κάλυψαν τις 

ομολογίες τελευταίας σειράς δικαιούνται να αξιώσουν την επιστροφή του κεφαλαίου 

και την απόληψη τόκων μόνο μέσω πτωχευτικής ή προπτωχευτικής συλλογικής 

διαδικασίας και όχι μέσω ατομικών συλλογικών διαδικασιών. Πάντως, για τον σκοπό 

τούτο, απαραίτητο είναι να προβούν οι λοιποί πιστωτές σε αναγγελία των απαιτήσεών 

τους.54  

Ενδιαφέρον παρουσιάζει το παρόν είδος ομολογιών στην τραπεζική πρακτική. Πιο 

συγκεκριμένα, οι ομολογίες μειωμένης ή απολύτως μειωμένης εξασφάλισης εκδίδονται 

ως κοινές ή μετατρέψιμες λόγω του υβριδικού τους χαρακτήρα ως οιονεί ίδια 

κεφάλαια, παρέχοντας ένα ειδικό καθεστώς ικανοποίησης των απαιτήσεων των 

πιστωτών.55  Οι ομολογίες μειωμένης εξασφάλισης εκδόθηκαν για πρώτη φορά στις 

Η.Π.Α. όταν η General Finance Corporation εξέδωσε ομολογίες μειωμένης 

εξασφάλισης 5% για διάρκεια 10 ετών, ένα άνευ προηγουμένου υψηλό επιτόκιο για το 

1936. Ακολουθώντας το παράδειγμα της General Finance Corporation, άλλες μεγάλες 

αμερικανικές εταιρείες άρχισαν να χρησιμοποιούν αυτή τη μορφή χρηματοδότησης για 

να τονώσουν την οικονομική τους ανάπτυξη.56 

7. Ομολογίες δίχως τοκομερίδια (zero coupon bonds) 

Οι ομολογίες δίχως τοκομερίδια συνιστούν ιδιάζουσα περίπτωση ομολογιών καθώς 

αποκλείουν το δικαίωμα απόληψης περιοδικού τόκου. Παρά το γεγονός ότι υφίσταται 

ρητή μνεία στον νόμο για το έντοκο του ομολογιακού δανείου, γίνεται πλέον δεκτό ότι 

                                                           
54 Βλ. Π. Βέλλα, ΕφΑΔΠολ 7/2018, σελ. 697 επ. 
55 Βλ. Κουλουριάνος Θ., Η έκδοση του ομολογιακού δανείου με μετατρέψιμες ομολογίες στο εταιρικό 

δίκαιο, Δίκαιο & Οικονομία, 2013,σελ. 67,  
56 Subordinated Bonds and the Fulfilment of Their Obligations in the Event of State Aid,  Journal of the 

University of Latvia. Law, No. 16, 2023, page 132 
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είναι δυνατή η έκδοση άτοκου ομολογιακού δανείου, εφόσον οι ομολογίες εκδίδονται 

υπό το άρτιο και εφόσον οι ομολογιούχοι, κατά τη λήξη του δανείου, λαμβάνουν την 

ονομαστική αξία των ομολογιών, η οποία είναι υψηλότερη από το ποσό που είχαν 

αρχικώς καταβάλλει στην εκδότρια.57 Πρόκειται για ένα είδος ομολογιών το οποίο 

λειτουργεί ως υποκατάστατο του τόκου, καθώς το κέρδος για τους ομολογιούχους 

προκύπτει από τη διαφορά της τιμής έκδοσης και τελικής τιμής κατά τη λήξη του 

δανείου. 

Οι ομολογίες χωρίς τοκομερίδια συνιστούν ένα αρκετά ελκυστικό προϊόν για τις 

εκδότριες, καθώς οι τελευταίες έχουν τη δυνατότητα να αποπληρώσουν το δάνειο 

μακροχρόνια, χωρίς να αντιμετωπίζουν ζητήματα με τη ρευστότητά τους.58 Επιπλέον, 

σημαντικό κίνητρο αποτελεί και η φορολογία του παρόντος είδους ομολογιών καθώς 

δεν φορολογείται το εισόδημα από τόκους, οι οποίοι εν προκειμένω δεν υπάρχουν, 

αλλά φορολογείται η υπεραξία του κεφαλαίου, η οποία έχει χαμηλότερο φορολογικό 

συντελεστή. Τέλος, σημαντικό όφελος προκύπτει για την εκδότρια από το κόστος 

έκδοσης του δανείου, το οποίο ως επί το πλείστον είναι μικρότερο και μπορεί να 

υπολογίζεται ανάλογα με τα διαθέσιμα κεφάλαια της εταιρείας. 

ΙV. Μεταβίβαση ομολογιών 

Ι. Ενσώματες ομολογίες 

Στο προϊσχύσαν δίκαιο, γινόταν δεκτό, ότι από το είδος της ενσώματης ομολογίας, 

καθορίζονταν και ο τρόπος μεταβίβασής της, σύμφωνα με τη θεωρία των αξιογράφων. 

Πιο συγκεκριμένα, οι ανώνυμες ομολογίες μεταβιβάζονταν ως κινητά πράγματα, ήτοι 

με συμφωνία και παράδοση του τίτλου σύμφωνα με το άρθρο 1034 ΑΚ, ενώ οι 

ονομαστικές ομολογίες μεταβιβάζονταν με σύμβαση εκχώρησης και παράδοσης του 

τίτλου (άρθρο 900 ΑΚ). 59 Πλέον, η διάταξη του άρθρου 61 Ν. 4548/2018 για τη 

μεταβίβαση των ονομαστικών ομολογιών, στο εδ. α παραπέμπει στα άρθρα 41-42 για 

τις μετοχές, ενώ το εδ.β ορίζει ότι οι ανώνυμες ομολογίες μεταβιβάζονται όπως τα 

κινητά πράγματα. Η διάταξη αυτή δημιουργεί ερμηνευτικά ζητήματα, δεδομένου ότι 

με την παραπομπή του άρθρου 61 στο άρθρο 41 για τη μεταβίβαση των μετοχών τίθεται 
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το ζήτημα σχετικά με τη φύση της καταχώρησης στο Βιβλίο Ομολογιούχων, ήτοι εάν 

η τελευταία αποτελεί αναγκαίο όρο για την ολοκλήρωση της εκποιητικής 

δικαιοπραξίας ή απλώς επιτελεί νομιμοποιητική λειτουργία απέναντι στην εκδότρια.  

Τόσο στο προηγούμενο όσο και στο παρόν νομικό καθεστώς, έχει γίνει δεκτό ότι η 

καταχώρηση στο Βιβλίο Μετοχών έχει απλώς νομιμοποιητικό ρόλο του αποκτώντος 

έναντι της εταιρείας, χωρίς να επιδρά στην ολοκλήρωση της εκποιητικής 

δικαιοπραξίας.60 Η άποψη αυτή ενισχύεται με το παρόν δίκαιο καθώς από τη 

διατύπωση των άρθρων 59 παρ. 5 εδ.δ και 60 παρ.4 εδ.α προκύπτει ότι η τήρηση του 

Βιβλίου Ομολογιούχων είναι προαιρετική για την εκδότρια.61 

ΙΙ. Άυλες ομολογίες 

Οι άυλες ομολογίες μεταβιβάζονται με την καταχώρηση της πράξης μεταβίβασης στο 

ηλεκτρονικό σύστημα άυλων τίτλων στο οποίο αυτές τηρούνται (άρθρο 61 παρ. 2 και 

41 παρ.3 Ν.4548/2018). Ο νόμος δεν διακρίνει σε αυτή την περίπτωση μεταξύ 

ονομαστικών και ανώνυμων άυλων ομολογιών και ως εκ τούτου, η μεταβίβαση του 

άυλου τίτλου γίνεται με την καταχώρηση στο μητρώο που τηρούνται οι τίτλοι και 

ομολογιούχος δανειστής θεωρείται κατ’ αμάχητο τεκμήριο έναντι πάντων ο 

εγγεγραμμένος στο μητρώο. Προκύπτει λοιπόν ότι η καταχώρηση στο μητρώο 

ανάγεται σε συστατικό τύπο της μεταβίβασης ομολογιών.62 Τούτων λεχθέντων, 

οποιοσδήποτε επικαλείται δικαιώματα επί της ομολογίας και δεν φαίνεται 

εγγεγραμμένος στο μητρώο, δύναται να επιδιώξει μέσω της δικαστικής οδού την 

καταχώρηση του δικαιώματος του στο αντίστοιχο ηλεκτρονικό αρχείο.63 

 

ΙΙΙ. Η ελεύθερη μεταβίβαση των ομολογιών 

Ο κανόνας για την ελεύθερη μεταβίβαση των ομολογιών υιοθετείται και στο παρόν 

δίκαιο με τη θέσπιση της διάταξης του άρθρου 61 παρ. 1 Ν.4548/2018, η οποία ορίζει 

ότι οι ομολογίες μεταβιβάζονται κατ’ αρχήν ελεύθερα. Μάλιστα, στην περίπτωση των 

ομολογιών που είναι εισηγμένες σε ρυθμιζόμενη αγορά, οι τελευταίες πρέπει 
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υποχρεωτικά να είναι ελεύθερα διαπραγματεύσιμες (άρθρο 6 παρ. 3 Ν. 3371/2005 και 

άρθρα 51 παρ. 2 Ν. 4514/2018).64 Η ελεύθερη μεταβίβαση αρκεί να προκύπτει από 

τους όρους του δανείου. Συνεπώς, τυχόν περιορισμοί που τίθενται από ιδιωτικές 

συμφωνίες μεταξύ ομολογιούχων ή ομολογιούχων και εκδότριας έχουν μόνο ενοχική 

ενέργεια και ως εκ τούτου δεν εμποδίζουν την εισαγωγή των ομολογιών σε 

ρυθμιζόμενη αγορά, δεδομένου ότι δεν αναπτύσσουν εμπράγματη ισχύ που να κωλύει 

ή να δυσχεραίνει τη μεταβίβαση.65 

Και ενώ ο κανόνας είναι η ελεύθερη μεταβίβαση των ομολογιών, η διάταξη του άρθρου 

61 παρ. 1 εισάγει μία εξαίρεση από την οποία προκύπτει ότι οι όροι του ομολογιακού 

δανείου δύνανται να προβλέπουν διαφορετικά, σύμφωνα με την παράγραφο 5 του 

άρθρου 43, όπου ορίζεται ότι «το όργανο, που λαμβάνει την απόφαση έκδοσης 

ομολογιακού δανείου με ονομαστικές, μετατρέψιμες ή ανταλλάξιμες ομολογίες, μπορεί 

να αποφασίσει την εφαρμογή στις εκδιδόμενες ομολογίες των περιορισμών που 

αφορούν τη μεταβίβαση των μετοχών. Μεταβιβάσεις ομολογιών κατά παράβαση των 

περιορισμών αυτών είναι άκυρες». Από τη διάταξη αυτή τέθηκε ζήτημα για το εάν η 

νέα ρύθμιση επιτρέπει τη δέσμευση της μεταβίβασης των ομολογιών μόνο στην έκδοση 

μετατρέψιμων ή ανταλλάξιμων ομολογιών, οι οποίες πρόκειται να μετατραπούν ή να 

ανταλλαγούν με δεσμευμένες μετοχές, αποκλείοντας τη δέσμευση αυτή για τις 

υπόλοιπες ομολογίες. Με βάση την Αιτιολογική Έκθεση αλλά και το γράμμα του 

νόμου, δεν διαφαίνεται κάτι τέτοιο, δεδομένου ότι η διάταξη του άρθρου 60 παρ. 1 

θεσπίζει ότι οι όροι του δανείου διαμορφώνονται ελεύθερα από την εκδότρια, ενώ στις 

παραγράφους 2 και 8 του αυτού άρθρου, καθίσταται σαφές, αφενός ότι η απαρίθμηση 

είναι ενδεικτική και αφετέρου ότι οι όροι του δανείου δύνανται να τίθενται όχι μόνο εξ 

αρχής, αλλά και μεταγενέστερα με έγκριση από τη Συνέλευση των ομολογιούχων.66 

Συνεπώς, ο σκοπός της αναφοράς στην παρ. 5 του άρθρου 43 έγκειται στο ότι η 

δέσμευση δύναται να αφορά μόνο τις ονομαστικές ομολογίες, ενώ η μεταβίβασή τους 

παρά τη σχετική τιθέμενη απαγόρευση επιφέρει ως κύρωση την ακυρότητα. Μάλιστα, 

κατά την κρατούσα άποψη, η εν λόγω ακυρότητα είναι σχετική και δύναται να την 
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επικαλεστεί η εκδότρια, δεδομένου ότι οι περιορισμοί της μεταβίβασης έχουν τεθεί 

υπέρ της.67 Βέβαια, ανάλογα με το είδος δέσμευσης των ομολογιών, την ακυρότητα 

δύνανται να την επικαλεστούν και οι ομολογιούχοι, εφόσον η δέσμευση τάσσεται και 

υπέρ των τελευταίων. Περιορισμοί που δεν προβλέπονται από το πρόγραμμα του 

δανείου και αφορούν συμφωνίες μεταξύ ομολογιούχων ή μεταξύ ομολογιούχων και 

εκδότριας, έχουν μόνο ενοχική ενέργεια, όπως ήδη έχει λεχθεί, και συνεπώς δεν 

παρεμποδίζουν την απρόσκοπτη διαπραγματευσιμότητα των ομολογιών και την 

εισαγωγή τους στο Χρηματιστήριο. 

Η διάταξη του άρθρου 61 παρ.1 εδ.β ορίζει ότι οι περιορισμοί που τίθενται στη 

μεταβίβαση των ομολογιών τελούν υπό την επιφύλαξη του άρθρου 10 Ν. 3156/2003, 

σχετικά με τη μεταβίβαση απαιτήσεων προς εταιρεία ειδικού σκοπού και την 

τιτλοποίηση αυτών. Πιο συγκεκριμένα, όταν πρόκειται για μεταβίβαση αυτού του 

είδους απαιτήσεων προς εταιρεία ειδικού σκοπού, τυχόν τεθέντες περιορισμοί στο 

πρόγραμμα του δανείου υποχωρούν, με σκοπό την περαιτέρω τιτλοποίησή τους. 68 

Μάλιστα, οι εκδιδόμενες ομολογίες στα πλαίσια τιτλοποίηση απαιτήσεων δύνανται να 

είναι οποιουδήποτε είδους και μορφής και συνεπώς και δεσμευμένες (άρθρο 10 παρ. 1 

και 5 Ν. 3156/2003). 

Σε αυτό το σημείο πάντως, αξίζει να σημειωθεί, ότι οι περιορισμοί μεταβίβασης των 

ομολογιών δεν επιτρέπεται να καθιστούν τη μεταβίβαση των ομολογιών αδύνατη 

(άρθρο 43 παρ. 2 Ν.4548/2018). Η θέση αυτή διαφαίνεται από το γράμμα της διάταξης 

του παρόντος άρθρου, στο οποίο ορίζονται ενδεικτικά οι τυχόν περιορισμοί που 

δύνανται να τίθενται κατά τη μεταβίβαση των ομολογιών και από το οποίο δεν 

προκύπτει η δυνατότητα εξ ολοκλήρου αποκλεισμού του δικαιώματος μεταβίβασης. 

Ακόμα και οι τεθέντες περιορισμοί που απαριθμούνται ενδεικτικά, προσφέρουν κάποια 

περιθώρια στους ομολογιούχους κατά τη μεταβίβαση δεσμευμένων ομολογιών, 

παρέχοντας τους το δικαίωμα μεταβίβασης, εφόσον τηρηθούν οι προβλεπόμενοι όροι. 

Περεταίρω, στη διάταξη του άρθρου 43 παρ. 2 περ.α, θεσπίζεται μεν το ανεπίτρεπτο 

της μεταβίβασης των ομολογιών, η απαγόρευση δε αυτή, δεν γίνεται με τρόπο 

αποκλειστικό, αλλά προϋποθέτει την προηγούμενη προσφορά στους λοιπούς μετόχους 
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ή σε ορισμένους από αυτούς, με αποτέλεσμα να μην αποκλείει εξ ολοκλήρου το 

δικαίωμα μεταβίβασης. Τυχόν συμφωνία περί ανεκχώρητου των ομολογιών, που δεν 

προβλέπεται στους όρους του δανείου, έχει μόνο ενοχική ενέργεια κατά την 177 ΑΚ 

και συνεπώς δεν περιορίζει την ελεύθερη διαπραγμάτευση των ομολογιών.69 

 

V. Διάθεση ομολογιών 

Η κάλυψη των ομολογιών πραγματοποιείται με τη διάθεση των τελευταίων, η οποία 

συντελείται είτε με ιδιωτική τοποθέτηση είτε με δημόσια προσφορά.70 Διαφορετικά 

είναι τα πράγματα κατά τη διαδικασία τιτλοποίησης των απαιτήσεων που απορρέουν 

από τις ομολογίες, όπου η διάθεσή τους συντελείται αποκλειστικά με ιδιωτική 

τοποθέτηση, όπως επιτάσσει το γράμμα του νόμου (άρθρο 10 παρ.1 Ν. 3156/2003). 

Και οι δύο τρόποι διάθεσης των ομολογιών παρουσιάζουν σημαντικά πλεονεκτήματα 

και μειονεκτήματα. Ειδικότερα, η διάθεση των ομολογιών μέσω ιδιωτικής 

τοποθέτησης αποτελεί τον ευχερέστερο και τον ταχύτερο τρόπο, ο οποίος παράλληλα 

εξοικονομεί πόρους για τις επιχειρήσεις καθώς δεν υπάρχει υποχρέωση τήρησης 

διατυπώσεων δημοσιότητας. Δεδομένου ότι ο εν λόγω τρόπος διάθεσης των ομολογιών 

δεν απαιτεί την έκδοση ενημερωτικού δελτίου, καθώς δεν απευθύνεται σε ευρύ 

επενδυτικό κοινό, καθιστά αυτόν ιδιαίτερα ελκυστικό για τις επιχειρήσεις, οι οποίες 

έχουν αυξημένες πιθανότητες επίτευξης χαμηλότερου επιτοκίου των ομολογιών.  

Συνάμα, εξαιτίας του κλειστού κύκλου επενδυτών που δημιουργείται, η εκδότρια 

δύναται να επικοινωνεί με τους επενδυτές και να διαπραγματεύεται καλύτερα τους 

όρους του ομολογιακού δανείου, θέτοντας έτσι ένα καλύτερο πλαίσιο συνεργασίας των 

μερών.71  

Από την άλλη πλευρά, η διάθεση των ομολογιών μέσω δημόσιας προσφοράς 

συντελείται μετά από ανακοίνωση-πρόσκληση της εκδότριας, η οποία μπορεί να είναι 

οποιασδήποτε μορφής και απευθύνεται σε ευρύ κοινό περιλαμβάνοντας τους όρους και 

εν γένει πληροφορίες της προσφοράς.72 Εφόσον οι επενδυτές αποφασίσουν να προβούν 
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στην αγορά ομολογιών, συνάπτεται σύμβαση μεταξύ αυτών και της εκδότριας από την 

οποία απορρέουν δικαιώματα και υποχρεώσεις και για τα δύο μέρη.73 Παράλληλα, 

δυνατή είναι η δημόσια προσφορά με τη σύμπραξη πιστωτικών ιδρυμάτων ή 

επιχειρήσεων παροχής επενδυτικών επιχειρήσεων. Οι τελευταίες διαδραματίζουν τον 

ρόλο του αναδόχου και έχουν εγγυητική-εξασφαλιστική λειτουργία για την κάλυψη 

του ομολογιακού δανείου.74 Σε αυτόν τον τρόπο διάθεσης των ομολογιών είναι 

υποχρεωτική η έκδοση ενημερωτικού δελτίου για την οποία απαιτείται η σύμπραξη του 

αναδόχου.75 Εξαίρεση από την υποχρέωση έκδοσης ενημερωτικού δελτίου, αποτελεί η 

περίπτωση ιδιάζουσων μορφών δημόσιας προσφοράς, όπως η περίπτωση στην οποία η 

προσφορά απευθύνεται σε ειδικούς επενδυτές ή σε αριθμό επενδυτών μικρότερο από 

150 κ.α. Σημειωτέον δε, ότι το ενημερωτικό δελτίο δίνεται προς δημοσίευση μόνο 

κατόπιν έγκρισης από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς και σε περίπτωση παράβασης των 

τιθέμενων εκ του Κανονισμού υποχρεώσεων, η τελευταία δύναται να επιβάλλει 

διοικητικές κυρώσεις σύμφωνα με το άρθρο 38 Καν. (ΕΕ) 2017/1129.  

VI. Απόκτηση ομολογιών από την εκδότρια εταιρεία 

Με τον νόμο 4548/2018 διευθετήθηκε το ζήτημα απόκτησης ομολογιών από την 

εκδότρια τις οποίες έχει εκδώσει η ίδια.76 Έτσι, με την επιφύλαξη των όρων του δανείου 

ή ειδικών διατάξεων νόμων, είναι επιτρεπτή πλέον η απόκτηση ιδίων ομολογιών από 

την εκδότρια, χωρίς ποσοτικούς ή χρονικούς περιορισμούς, όπως επίσης και η εκ νέου 

διάθεσή τους, χωρίς να εφαρμόζεται η διάταξη του άρθρου 453 ΑΚ, περί απόσβεσης 

λόγω σύγχυσης ιδιοτήτων δανειστή και οφειλέτη στο ίδιο πρόσωπο.77 Πάντως, η 

απόκτηση των ομολογιών από την εκδότρια δύναται να λάβει χώρα μόνο μέσω 

παράγωγου τρόπου κτήσης, καθώς η πρωτότυπη κτήση με μερική κάλυψη του δανείου 

από την ίδια την εκδότρια δεν μπορεί να νοηθεί, δεδομένου ότι η σύμβαση 

ομολογιακού δανείου απαιτεί την ύπαρξη τουλάχιστον δύο προσώπων.78 

                                                           
73 Βλ. Κουλουριάνο, Θ., Η έκδοση του ομολογιακού δανείου με μετατρέψιμες ομολογίες στο εταιρικό 

δίκαιο, Δίκαιο & Οικονομία, 2013, σελ. 191. 
74 Βλ. Ν. Ρόκα, Α. Μικρουλέα, Χ. Λιβαδά, Στοιχεία Τραπεζικού Δικαίου, σελ. 701, 
75 Άρθρο 1 Καν. (ΕΕ) 2017/1129, Ψαρουδάκη ό.π., σελ. 861, Στοϊκό ό.π. σελ. 345. 
76 Συγκεκριμένα, με το άρθρο 62 Ν. 4548/2018 τροποποιήθηκαν οι παράγραφοι 2 και 3 του Ν. 

3156/2003. 
77 Με την επιφύλαξη ότι δεν προβλέπεται το αντίθετο στο πρόγραμμα του ομολογιακού δανείου. 
78 Στοϊκός Ε., Ανώνυμες Εταιρίες - Άρθρα 1-76 - Ερμηνεία Άρθρων Ν. 4548/2018, τόμ. 1, 2023, 

Εκδόσεις Σάκκουλα, σελ. 1220. 



 32 

Παράλληλα, ο νόμος καταργεί την υποχρέωση προηγούμενης απόφασης από το 

διοικητικό συμβούλιο, καθώς δεν εμπίπτει στην έννοια της διαχειριστικής πράξης, 

απλουστεύοντας με αυτόν τον τρόπο τη διαδικασία σε σχέση με την παλαιότερη 

ρύθμιση.79 Όταν η απόκτηση ιδίων ομολογιών από την εκδότρια πραγματοποιείται με 

σκοπό τη μείωση των υποχρεώσεών της, η τελευταία είναι υποχρεωμένη να προβεί σε 

ακύρωση των εν λόγω ομολογιών αμελλητί. Μάλιστα, για την ακύρωση των ομολογιών 

δεν απαιτείται προηγούμενη απόφαση του διοικητικού συμβουλίου όπως προβλεπόταν 

με την προηγούμενη νομοθεσία. 

Ως προς τις μετατρέψιμες ή ανταλλάξιμες ομολογίες, υπάρχει απαγόρευση άσκησης 

του δικαιώματος μετατροπής ή ανταλλαγής από την εκδότρια. Σε αυτά τα είδη 

ομολογιών, η εκδότρια δύναται μόνο να προβεί σε ακύρωση ή εκ νέου διάθεσή τους, 

αλλά σε καμία περίπτωση δεν μπορεί να αποκτήσεις ίδιες ομολογίες προβαίνοντας σε 

άσκηση του δικαιώματος μετατροπής ή ανταλλαγής (άρθρο 48 Ν. 4548/2018). 

Σύμφωνα και με την αιτιολογική έκθεση του νόμου, η μετατροπή των μετατρέψιμων 

ομολογιών που έχουν αποκτηθεί από την εκδότρια ισοδυναμεί με κάλυψη των μετοχών 

από την εκδότρια, αφού οι μετοχές γεννώνται στο όνομα και για λογαριασμό της 

(πρωτότυπη κτήση) και συνεπώς απαγορεύεται κατά το άρθρο 48 ν. 4548/2018. 

Ωστόσο, στο άρθρο 49 θεσπίζεται εξαίρεση από τη σχετική απαγόρευση, ως προς τις 

ανταλλάξιμες ομολογίες, όπου υπό προϋποθέσεις μπορεί να λάβει χώρα ανταλλαγή 

ανταλλάξιμων ομολογιών, κατόπιν προηγούμενης απόφασης της Γενικής Συνέλευσης 

για την έγκριση της ανταλλαγής. Οι μετοχές που αποκτά η εκδότρια διέπονται από τη 

διάταξη του άρθρου 50 ν. 4548/2018, περί μεταχείρισης των ιδίων μετοχών. 

Όπως ήδη έχει λεχθεί και ανωτέρω, η απόκτηση των ομολογιών από την εκδότρια τελεί 

υπό την επιφύλαξη περιορισμού ή και ολικής απαγόρευσης στο πρόγραμμα του 

δανείου. Από τη διατύπωση αυτή του νόμου, προκύπτει εύλογα το ερώτημα, εάν οι 

περιορισμοί ή η απαγόρευση των όρων του προγράμματος δύνανται να εφαρμοσθούν 

και για την περίπτωση των ανώνυμων ομολογιών, δεδομένου ότι περιορισμοί του 

προγράμματος δύνανται να τίθενται μόνο στις ονομαστικές ομολογίες και όχι στις 

ανώνυμες (βλ. ανωτέρω, ενότητα για μεταβίβαση ομολογιών). Ορθότερη είναι η άποψη 

που υποστηρίζει ότι η διάταξη του άρθρου 62 παρ. 1 εφαρμόζεται και στην περίπτωση 
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των ανώνυμων ομολογιών και συνεπώς οι όροι του δανείου δύνανται να περιορίζουν ή 

ακόμη και να αποκλείουν την απόκτησή τους από την εκδότρια. Τούτο διότι, αφενός 

το ζήτημα της απόκτησης ομολογιών από την εκδότρια είναι ειδικό σε σχέση με το 

γενικότερο ζήτημα των περιορισμών της ελεύθερης μεταβίβασης των ομολογιών, το 

οποίο γίνεται αντιληπτό και από συστηματικής άποψης, δεδομένου ότι ο νόμος 

ρυθμίζει τα δύο αυτά ζητήματα σε δύο διακριτά άρθρα (άρθρα 61 και 42 Ν. 4548/2018) 

και αφετέρου, διότι από τη διατύπωση του νόμου δεν προκύπτει διαχωρισμός μεταξύ 

ονομαστικών και ανώνυμων ομολογιών, όπως αντίθετα ορίζεται στο άρθρο 61 με 

παραπομπή στο άρθρο 43 παρ.5 για τη δέσμευση ονομαστικών ομολογιών.80 Αξίζει να 

σημειωθεί ότι, εφόσον στο πρόγραμμα δανείου δεν προβλέπεται η αρχή της ίσης 

μεταχείρισης των δανειστών, η εκδότρια δεν υποχρεούται να αποκτήσει ομολογίες pro 

rata από το σύνολο των ομολογιούχων, αλλά δύναται να επιλέξει τη σειρά εξόφλησης 

των ομολογιών ή ακόμη και να αποκτήσει ομολογίες από μόνο έναν ομολογιούχο. 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΤΡΙΤΟ 

Έκδοση ομολογιακού δανείου 

1. Η έκδοση του ομολογιακού δανείου 

Σύμφωνα με τη διάταξη του άρθρου 59 παρ.1 Ν. 4548/2018, ορίζεται μοναδικός 

νόμιμος εκδότης ομολογιακού δανείου, νομικό πρόσωπο που έχει τη μορφή της 

ανώνυμης εταιρείας. Βέβαια, είναι επιτρεπτή η έκδοση οιονεί ομολογιακού δανείου το 

οποίο έχει ως χαρακτηριστικά το πλήθος δανειστών και την οργάνωσή τους σε ομάδα, 

υπό την προϋπόθεση ότι οι εκδοθείσες ομολογίες θα είναι αποκλειστικά ονομαστικές, 

όπως προκύπτει από τον συνδυασμό των διατάξεων του άρθρου 891 ΑΚ και 68 παρ. 2 

του Ν.Δ. 17.7/1923.81 Η απόφαση για τη σύναψη ομολογιακού δανείου λαμβάνεται 

από το όργανο που ορίζεται ως αρμόδιο για τον σκοπό αυτό από το καταστατικό ή τον 

νόμο. Ο νόμος ορίζει αρμόδιο όργανο για την έκδοση του ομολογιακού δανείου το 

Διοικητικό Συμβούλιο της ανώνυμης εταιρείας, εκτός αν ορίζεται διαφορετικά στο 

καταστατικό. Σύμφωνα με την αιτιολογική έκθεση του Ν.4548/2018, ως προς τους 
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μετόχους της εταιρείας, η έκδοση ενός κοινού ομολογιακού δανείου δεν διαφέρει από 

τη λήψη ενός κοινού δανείου. Συνεπώς δεν είναι εύλογο να απαιτείται απόφαση της 

Γ.Σ. για την έκδοση ομολογιακού δανείου, πλην του μετατρέψιμου και του κερδοφόρου 

για τα οποία ισχύουν ειδικές διατάξεις. Η γενική ρύθμιση του παλιού νόμου 3156/2003 

όριζε ως αρμόδιο για την έκδοση ομολογιακού δανείου την Γ.Σ. της εκδότριας. Με τον 

νόμο 4548/2018 πλέον, αρμόδιο για την έκδοση ομολογιακού δανείου είναι το Δ.Σ. της 

εκδότριας ή ενδεχομένως οι υποκατάστατοι που αυτό ορίζει. Εάν το επιθυμούν οι 

μέτοχοι μπορούν να περιορίσουν την εξουσία αυτή με το καταστατικό και ως εκ τούτου 

ο νέος κανόνας έχει πρακτική σημασία μόνο στις περιπτώσεις που το καταστατικό 

σιωπά για το συγκεκριμένο ζήτημα. Επιπροσθέτως, προβλέπεται στο άρθρο 59 παρ. 2 

του νόμου η εξουσιοδότηση μέλους ή μελών του διοικητικού συμβουλίου, έπειτα από 

απόφαση του τελευταίου, ως προς τον καθορισμό των όρων του ομολογιακού δανείου. 

Η εξουσιοδότηση εν προκειμένω είναι ειδική και όχι γενική, καθώς περιορίζεται 

αποκλειστικά στους όρους και δεν μπορεί σε καμία περίπτωση να αφορά το ύψος και 

την κατηγορία του δανείου, τα οποία αποτελούν αποκλειστική αρμοδιότητα του Δ.Σ. 

και δεν μπορούν να ανατεθούν σε υποκατάστατα όργανα. Η απόφαση του Δ.Σ. για την 

έκδοση του ομολογιακού δανείου λαμβάνεται με τα ποσοστά και την πλειοψηφία που 

ορίζει ο νόμος (άρθρα 92 και 93). Σε περίπτωση έκδοσης ομολογιακού δανείου από μη 

αρμόδια όργανα, το δάνειο δεν είναι έγκυρο και δεν δύναται να τύχει εφαρμογής η 

διάταξη της παραγράφου 3 του άρθρου 83 Ν. 4548/2018, σύμφωνα με την οποία 

περιορισμοί της εξουσίας του Δ.Σ. από το καταστατικό απόφαση της Γ.Σ. δεν μπορούν 

να αντιταχθούν σε τρίτους, ακόμα και εάν έχουν υποβληθεί σε δημοσιότητα.  

2. Όροι του ομολογιακού δανείου 

Το πρόγραμμα του ομολογιακού δανείου περιέχει όρους που δεσμεύουν τα 

συμβαλλόμενα μέρη, καθώς και κάθε καθολικό ή ειδικό διάδοχο των ομολογιούχων 

δανειστών όπως και κάθε τρίτο που έλκει δικαιώματα από τους συμβαλλόμενους. Οι 

όροι του δανείου καθορίζονται ελεύθερα από την εκδότρια εταιρεία, η οποία το 

γνωστοποιεί είτε εγγράφως είτε ηλεκτρονικά στους ομολογιούχους δανειστές, 

προκειμένου να υπάρξει σύμπτωση δηλώσεων βουλήσεως ως προς το περιεχόμενό 

τους, όταν πρόκειται για κάλυψη του δανείου μέσω ιδιωτικής τοποθέτησης. Ο νόμος 

αναφέρει ενδεικτικά και όχι αποκλειστικά το περιεχόμενο των όρων του ομολογιακού 

δανείου, οι οποίοι μπορούν να αφορούν το ανώτατο ποσό του δανείου, τη μορφή, την 

ονομαστική αξία και το πλήθος των ομολογιών, τον τρόπο καταβολής του δανείου, το 
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επιτόκιο, ωφελήματα και εξασφαλίσεις, την οργάνωση των ομολογιούχων σε ομάδα, 

το εφαρμοστέο δίκαιο, τα αρμόδια δικαστήρια, τον χρόνο αποπληρωμής, το δικαίωμα 

καταγγελίας κ.α. (άρθρο 60 παρ. 1 και 2 Ν. 4548/2018). Οι όροι του ομολογιακού 

δανείου καθορίζονται μονομερώς από την εκδότρια, γεγονός που προσδίδει στη 

σύμβαση του ομολογιακού δανείου το χαρακτήρα σύμβασης προσχώρησης.82 

Σε περιπτώσεις κενών ή παράλειψης ρύθμισης από τη σύμβαση, τα ζητήματα που 

προκύπτουν από τη σύμβαση του ομολογιακού δανείου ρυθμίζονται εκ του νόμου. Πιο 

συγκεκριμένα, σχετικά με την απόδειξη της ιδιότητας των ομολογιούχων όσον αφορά 

την άσκηση των δικαιωμάτων τους, για τις ενσώματες ομολογίες απαιτείται 

προσκόμιση των σχετικών τίτλων και  σημείωση άσκησης του δικαιώματος επ’ αυτών, 

ενώ αντιθέτως, αν οι ομολογίες τηρούνται σε λογιστική μορφή, η απόδειξη της 

ιδιότητας των ομολογιούχων επιτυγχάνεται μέσω ενημέρωσης από το κεντρικό 

αποθετήριο τίτλων (άρθρο 60 παρ.4 Ν. 4548/2018). Παράλληλα, έχει θεσπιστεί εκ του 

νόμου μέριμνα ως προς την ενημέρωση των δανειστών, σχετικά με την οικονομική 

κατάσταση της εκδότριας, προκειμένου να διαφυλαχθούν τα οικονομικά τους 

συμφέροντά. Ειδικότερα, για τις περιπτώσεις όπου το πρόγραμμα δεν ορίζει την 

ύπαρξη ενημερωτικού δελτίου, θεσπίζεται η υποχρέωση της εκδότριας για 

συμπερίληψη του προγράμματος στον ιστότοπο, όπου είναι αναρτημένες οι 

οικονομικές καταστάσεις της τελευταίας, που αφορούν τις τρεις τελευταίες χρήσεις 

της, ενώ σε περίπτωση που δεν υφίσταται τέτοιος ιστότοπος, η εκδότρια οφείλει να 

προβεί σε προσάρτηση των οικονομικών καταστάσεων στο πρόγραμμα του δανείου 

(άρθρο 60 παρ.5 Ν.4548/2018). 

Ένα επιπλέον ζήτημα που έχει προκύψει και έχει απασχολήσει τη θεωρία, είναι η 

ερμηνεία των όρων του ομολογιακού δανείου από τη σκοπιά του δικαίου του 

καταναλωτή (Ν. 2251/1994), καθώς δεν είναι όλοι οι ομολογιούχοι επαγγελματίες 

επενδυτές. Εν προκειμένω, ο νόμος για την προστασία του καταναλωτή ορίζει ότι «όροι 

που έχουν διατυπωθεί εκ των προτέρων για μελλοντικές συμβάσεις (γενικοί όροι των 

συναλλαγών), δεν δεσμεύουν τον καταναλωτή, εάν κατά την κατάρτιση της σύμβασης 

τους αγνοούσε ανυπαιτίως, όπως, ιδίως, όταν ο προμηθευτής δεν του υπέδειξε την 

ύπαρξη τους ή του στέρησε τη δυνατότητα να λάβει πραγματική γνώση του 

περιεχομένου τους» (άρθρο 2). Σύμφωνα με την επικρατέστερη άποψη, οι όροι του 
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δανείου φαίνονται μεν να είναι προδιατυπωμένοι, παράλληλα δε, δεν μπορεί να νοηθεί 

ότι οι όροι της εκάστοτε σύμβασης δανείου τίθενται προς χρήση σε ανεξάρτητες 

μεταξύ τους συμβάσεις, δεδομένου ότι το πρόγραμμα του ομολογιακού δανείου 

εκδίδεται σε συγκεκριμένη χρονική στιγμή, με συγκεκριμένο κάθε φορά σκοπό, με 

αυτοτελή και όχι ενιαία πράξη της εκδότριας και οι όροι του είναι κοινοί για το σύνολο 

των συμβαλλομένων μερών, ενώ οι όροι δύνανται να τίθενται προς διαπραγμάτευση.  

Ι. Εγγυοδοτικές δηλώσεις οφειλετών 

Η παροχή εγγυοδοτικών δηλώσεων εκ μέρους της εκδότριας αποτελεί πρακτική, η 

οποία αποτυπώνεται και στους όρους του ομολογιακού δανείου. Πρόκειται για έναν 

από τους σημαντικότερους όρους του δανείου, δεδομένου ότι οι δηλώσεις αυτές τις 

εκδότριας και τυχόν εγγυητών της, θεωρούνται ακριβείς και αληθείς, χωρίς να 

παραπλανώνται οι ομολογιούχοι από τυχόν ανακρίβειες και παραλήψεις. Οι ανωτέρω 

δηλώσεις δεσμεύουν τους οφειλέτες καθόλη τη διάρκεια του δανείου και μέχρι τη λήξη 

του, λειτουργώντας με αυτόν τον τρόπο ως δικαιοπρακτικό θεμέλιο, καθώς τυχόν 

ανακρίβειες ή ψεύδη συνεπάγονται μη σύναψη ή εκταμίευση του δανείου. 

Παραδείγματα εγγυοδοτικών δηλώσεων συνιστούν οι διαβεβαιώσεις της εκδότριας για 

την ορθότητα και ακρίβεια των οικονομικών καταστάσεών της, ότι η εταιρεία δεν θα 

προβεί σε παύση πληρωμών και δεν επίκειται κατ΄ αυτής αίτηση πτώχευσης, η 

δημοσίευση ενημερωτικού δελτίου, εφόσον αυτό προβλέπεται κ.α. 

ΙΙ. Υποχρεώσεις οφειλετών 

Πέρα από τις τυχόν ενοχικές ή εμπράγματες εξασφαλίσεις, με βάση τους όρους της 

σύμβασης, η εκδότρια αναλαμβάνει μία σειρά από θετικές και αρνητικές υποχρεώσεις 

απέναντι στους ομολογιούχους, οι οποίες έχουν επικρατήσει στις συναλλαγές υπό τον 

αγγλικό όρο covenants.83 Σε αντίθεση με τις ενοχικές ή εμπράγματες ασφάλειες, που 

λειτουργούν κατασταλτικώς, έχουν κυρίως προληπτικό ρόλο, παρέχοντας ένα 

συμβατικό πλαίσιο εποπτείας και ελέγχου της εκδότριας, καθόλη τη διάρκεια του 

ομολογιακού δανείου. Έχουν επικρατήσει στη διεθνή πρακτική, ιδιαίτερα στα 

ομολογιακά δάνεια με ιδιωτική τοποθέτηση, καθώς αποσκοπούν στη διαφύλαξη της 

ρευστότητας και της φερεγγυότητας της εκδότριας, ενώ συνάμα παρέχουν στους 
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ομολογιούχους την έγκαιρη πληροφόρηση-προειδοποίηση, δίνοντάς τους τη 

δυνατότητα άμεσης λήψης διορθωτικών μέτρων. Παράλληλα, τα covenants 

αποσκοπούν στην αντιμετώπιση φαινομένων σύγκρουσης συμφερόντων μεταξύ 

μετόχων και ομολογιούχων, αποτρέποντας αθέμιτες πρακτικές υπονόμευσης κέρδους 

των ομολογιούχων και μετακύλισης επιχειρηματικών κινδύνων από την εκδότρια 

στους τελευταίους.84 

Οι ρήτρες που προβλέπονται στη σύμβαση, διακρίνονται περαιτέρω σε θετικές και 

αρνητικές υποχρεώσεις. Οι πρώτες επιτάσσουν την τήρηση ορισμένης θετικής 

συμπεριφοράς από την εκδότρια και αποσκοπούν στην παροχή πληροφόρησης και τη 

συμμόρφωση της εκδότριας με τις φορολογικές, εργασιακές, ασφαλιστικές 

υποχρεώσεις της. Οι υποχρεώσεις πληροφόρησης (reporting covenants) επιβάλλουν 

στην εκδότρια την υποχρέωση προσκόμισης κρίσιμων οικονομικών στοιχείων ανά 

τακτά χρονικά διαστήματα και συνήθως την επίδειξη οικονομικών καταστάσεων της 

εταιρείας. Παράλληλα, οι όροι αυτοί επιτάσσουν την ανακοίνωση στους επενδυτές 

κάθε γεγονότος, το οποίο ενδέχεται να επηρεάσει δυσμενώς στην οικονομική 

κατάσταση και τα περιουσιακά στοιχεία της εταιρείας.85 Επιπλέον, οι υποχρεώσεις 

κανονιστικής συμμόρφωσης επιτάσσουν στην εκδότρια την έγκαιρη αποπληρωμή 

χρεών και εν γένει την τήρηση των ασφαλιστικών, εργασιακών και φορολογικών 

υποχρεώσεων που η τελευταία αναλαμβάνει. Τέλος, στις θετικές υποχρεώσεις 

περιλαμβάνεται και η υποχρέωση προς διατήρηση μίας συγκεκριμένης κατάστασης, 

και συγκεκριμένα, της κινητής και ακίνητης περιουσίας της εταιρείας ή του εταιρικού 

σκοπού κ.α. Βέβαια, στην πραγματικότητα πρόκειται για αρνητικές υποχρεώσεις που 

διατυπώνονται ως θετικές, αφού η τήρησή τους δεν προϋποθέτει κάποια ενέργεια από 

την εκδότρια. 

Πάντως, οι ουσιαστικότεροι περιορισμοί στην ελεύθερη δράση της εκδότριας 

επιβάλλονται με τη μορφή αρνητικών υποχρεώσεων (negative covenants), οι οποίες 

ενέχουν υποχρέωση προς παράλειψη. Στην ουσία πρόκειται για μία σειρά ενεργειών 

από τις οποίες η εταιρεία υποχρεούται να απέχει ή απαγορεύεται να τις επιχειρήσει, 

δίχως την προηγούμενη συναίνεση του επενδυτή. Ο προστατευτικός ρόλος των εν 

                                                           
84 Σαϊτάκης Κ., Σύμβαση Ομολογιακού Δάνειου και Ρήτρες Ανάληψης Παρεπομένων Υποχρεώσεων 
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85 Σαϊτάκης Κ., Σύμβαση Ομολογιακού Δάνειου και Ρήτρες Ανάληψης Παρεπομένων Υποχρεώσεων 

(Covenants), 2021, Νομική Βιβλιοθήκη, σελ. 59 
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λόγων ρητρών έγκειται στην προστασία των ομολογιούχων από ενέργειες της 

εκδότριας, οι οποίες εγκυμονούν κινδύνους για τη ρευστότητα και τη φερεγγυότητα 

της τελευταίας, διακυβεύοντας την αποπληρωμή του δανείου. Ειδικότερα, οι ρήτρες 

αρνητικών υποχρεώσεων ενδέχεται να επιβάλλουν την υποχρέωση της εκδότριας να 

απέχει από εταιρικές μεταβολές, πρακτικές μερισματικής πολιτικής, εκποίηση ή 

επιβάρυνση των περιουσιακών στοιχείων, λήψη δανείου ή εν γένει οποιασδήποτε 

μορφής πίστωσης κ.α. Τέλος, δύναται να τεθεί όρος στην εκδότρια για υποχρέωση 

τήρησης συγκεκριμένων χρηματοοικονομικών δεικτών (financial covenants), ο οποίος 

αποτελεί έναν από τους πιο δραστικούς όρους, δεδομένου ότι περιορίζει σημαντικά την 

επιχειρηματική ελευθερία της εκδότριας.86 

Τα covenants έχουν επικρατήσει στη διεθνή πρακτική στον τομέα του δανεισμού ως 

ένα αποτελεσματικό μέσο προστασίας και ενίσχυσης της εμπιστοσύνης μεταξύ των 

μερών. Ειδικότερα, όπως και στην εθνική έννομη τάξη, έχουν επικρατήσει ως 

υποχρεώσεις της εκδότριας η παροχή περιοδικών εκθέσεων ενημέρωσης, η δέσμευση 

για τήρηση ορισμένου επιχειρηματικού σχεδίου, η συμμόρφωση της εκδότριας με τη 

νομοθεσία, ιδίως σε φορολογικά θέματα, η διατήρηση της περιουσίας της εκδότριας 

κ.α. Παράλληλα, κοινή γραμμή ακολουθείται και στις αρνητικές υποχρεώσεις, με 

επικρατέστερες τη δέσμευση της εκδότριας για αποχή από επιπλέον δανεισμό, πώληση 

στοιχείων ενεργητικού της εταιρείας, υπερβολικές επενδύσεις.87 

ΙII. Εξασφάλιση απαιτήσεων ομολογιακού δανείου 

Για τις απαιτήσεις των ομολογιούχων δανειστών που απορρέουν από τη δανειακή 

σύμβαση, όπως απαιτήσεις από το κεφάλαιο, τόκους, τόκους υπερημερίας, εισφορές, 

έξοδα, παρέχονται εμπράγματες εξασφαλίσεις ή εγγυήσεις, οι οποίες είναι δυνατό να 

προβλέπονται τόσο κατά την έκδοση του ομολογιακού δανείου όσο και σε 

προγενέστερο ή μεταγενέστερο χρόνο.88 Στις ασφαλιζόμενες απαιτήσεις μπορεί να 

εμπίπτει και η απαίτηση των δανειστών σε ποσοστό επί των κερδών ή σε άλλη παροχή, 

η οποία εξαρτάται από το ύψος της παραγωγής ή από το επίπεδο δραστηριότητας της 

εταιρίας (άρθρο 72 Ν. 4548/2018) και η απαίτηση του δανειστή να λάβει μετοχές, 
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Vol. 11, No. 4 , page 5 
88 Βλ. παρ. 1 άρθρο 73, του ν. 4548/2018  



 39 

ομολογίες ή άλλες κινητές αξίες αντί του κεφαλαίου στη λήξη ανταλλάξιμου ή 

μετατρέψιμου ομολογιακού δανείου (άρθρο 70 και 71 Ν. 4548/2018). Σε περίπτωση 

μάλιστα μη εκπλήρωσης των ανωτέρω υποχρεώσεων της εκδότριας, οι ομολογιούχοι 

αποκτούν δικαίωμα αποζημίωσης.  

Οι εμπράγματες ασφάλειες εξασφαλίζουν στους ομολογιούχους την προνομιακή 

ικανοποίηση των απαιτήσεών τους σε διαδικασίες εκτέλεσης κατά της εκδότριας και 

ως τέτοιες λογίζονται οι οριζόμενες κατά τις διατάξεις του ΑΚ, ήτοι η σύσταση 

ενεχύρου επί κινητού πράγματος, ανώνυμου89, ονομαστικού ή εις διαταγήν τίτλου, 

δικαιώματος και απαίτησης (άρθρα 1209 επ. ΑΚ) και η σύσταση υποθήκης ή 

προσημείωσης υποθήκης επί ακινήτου (άρθρα 1257 επ. ΑΚ). Παράλληλα, το 

ομολογιακό δάνειο μπορεί να ασφαλιστεί με ενέχυρο σε κινητό πράγμα (πλασματικό 

ενέχυρο), δίχως να παραδοθεί η κατοχή του πράγματος, με ενέχυρο επί 

επιχειρηματικών απαιτήσεων ή εκχώρηση απαιτήσεων καθώς και με κυμαινόμενη 

ασφάλεια, εφόσον πληρούνται οι συγκεκριμένες εκ του Ν. 2844/2000 προϋποθέσεις. 

Δυνάμει του ν.δ. 17.7/13.8.1923 δύναται να παρασχεθεί ενέχυρο σε κινητό πράγμα ή 

απαίτηση καθώς και υποθήκη. Εάν αντικείμενο του ενεχύρου είναι ονομαστική 

απαίτηση, η ενεχυρίαση συνεπάγεται την εκχώρησή της από τον οφειλέτη στον 

πιστωτή, ήτοι από την εκδότρια ή τον εγγυητή του δανείου στον εκπρόσωπο των  

ομολογιούχων. Ο εκπρόσωπος όταν εισπράξει την ενεχυρασμένη απαίτηση και 

εκπληρώσει τη δική του απαίτηση, οφείλει να αποδώσει το τυχόν υπόλοιπο αυτής στον 

οφειλέτη (άρθρα 39 και 44 ν.δ. 17.7/1923 αντίστοιχα). Επίσης, ιδιαίτερη μνεία γίνεται 

από τον νομοθέτη για το ομολογιακό δάνειο που εκδίδεται από βιομηχανική ή άλλη 

επιχείρηση που χρησιμοποιεί «μονίμους μηχανικάς ή άλλας εγκαταστάσεις», το οποίο, 

όπως ρητώς ορίζει ο Ν. 4112/1929, μπορεί να ασφαλίζεται με υποθήκη επί ακινήτου, 

η οποία επεκτείνεται και στα μηχανήματα, εγκαταστάσεις κλπ. Υποθήκη συστήνεται 

και σύμφωνα με το άρθρο 2 ν.δ. 4001/1959. Τέλος, κατά το ν. 3301/2004 οι απαιτήσεις 

από ομολογιακό δάνεια ασφαλίζονται δυνάμει συμφωνιών παροχής εμπράγματης 

χρηματοοικονομικής ασφάλειας επί χρηματοπιστωτικών μέσων, μετρητών και 

απαιτήσεων, όπως περιγράφεται στην ανωτέρω νομοθεσία. Οι δικονομικές 

διευκολύνσεις του ν.δ 4001/1959 και του ν.δ. 17.1/1923 σε ό,τι αφορά στην εκτέλεση, 

εφαρμόζονται προς όφελος των ομολογιούχων δανειστών.  
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Περαιτέρω, η εγγύηση ως εξασφάλιση του ομολογιακού δανείου παρέχεται με έγγραφη 

δήλωση του εγγυητή, που περιέχεται στο πρόγραμμα του ομολογιακού δανείου, ή με 

χωριστή σύμβαση εγγύησης που συνάπτεται με τον εκπρόσωπο των ομολογιούχων 

δανειστών σύμφωνα με τις διατάξεις του άρθρ. 847 επ. ΑΚ 122, 123. Ο εγγυητής 

ευθύνεται εις ολόκληρον με την εκδότρια ως πρωτοφειλέτης και δύναται να 

συμφωνηθεί συμβατικά η παραίτησή του από τις ενστάσεις διαιρέσεως, διζήσεως και 

από όλα τα δικαιώματα, ενστάσεις και ευεργετήματα που απορρέουν από τις διατάξεις 

των άρθρων 852, 853, 855, 856, 858, 861, 862, 863, 864,866, 867 και 868 ΑΚ. 

Η σύσταση των εμπραγμάτων εξασφαλίσεων πραγματοποιείται με έγγραφο τύπο, ήτοι 

αυτοτελώς με έγγραφη σύμβαση και όπου απαιτείται από το νόμο η ανωτέρω σύμβαση 

ή τα σχετικά απαραίτητα έγγραφα καταχωρούνται σε οποιαδήποτε αρχή ή μητρώο ή 

κτηματολογικό γραφείο/υποθηκοφυλακείο στο όνομα του εκπροσώπου, με ρητή μνεία 

ότι η ασφάλεια χορηγείται για την εξασφάλιση απαιτήσεων από ομολογιακό δάνειο. 

Κάθε μορφή εμπράγματης ασφάλειας δηλαδή, παραχωρείται στο όνομα του 

εκπροσώπου των ομολογιούχων και για λογαριασμό των ομολογιούχων, λύνοντας 

πρακτικά το ζήτημα της ύπαρξης πολυάριθμων αυτοτελών εξασφαλιστικών 

συμβάσεων, με συμβαλλομένους τον κάθε ομολογιούχο δανειστή και την εκδότρια. 

Μάλιστα, η οργάνωση σε ομάδα των ομολογιούχων δανειστών είναι υποχρεωτική στην 

περίπτωση που το δάνειο είναι ασφαλισμένο με εμπράγματες ασφάλειες (άρθρο 63 

παρ. 1γ Ν. 4548/2018). Ο εκπρόσωπος κατά αυτόν τον τρόπο, λειτουργεί ως 

υπερασπιστής των συμφερόντων των δανειστών, τα οποία εκφράζονται συλλογικά και 

όχι ατομικά. Παράλληλα, διευκρινίζεται νομοθετικά ότι σε περίπτωση ομολογιακού 

δικαίου που διέπεται από αλλοδαπό δίκαιο (είτε ο εκδότης είναι ημεδαπός και έχει 

επιλεγεί η εφαρμογή αλλοδαπού δικαίου για τους όρους του ομολογιακού δανείου είτε 

ο εκδότης είναι αλλοδαπός), αλλά ασφαλίζεται με εμπράγματες ασφάλειες που 

διέπονται από το ημεδαπό δίκαιο (η εμπράγματη ασφάλεια διέπεται  από την lex rei 

sitae- το δίκαιο της τοποθεσίας του πράγματος, για παράδειγμα στην περίπτωση της 

υποθήκης που το ακίνητο βρίσκεται στην Ελλάδα), ως εκπρόσωπος θεωρείται 

οποιοδήποτε πρόσωπο που κατά το αλλοδαπό δίκαιο μπορεί να κατέχει εμπράγματες 

ασφάλειες και εγγυήσεις στο όνομα του για λογαριασμό των ομολογιούχων δανειστών. 

Παρόμοια νομοθετική ρύθμιση προβλέπεται και σε άλλα ευρωπαϊκά κράτη, όπου 
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αρκετοί θεωρητικοί προτείνουν την εφαρμογή της νομοθεσίας του κράτους του 

κράτους που βρίσκεται το ακίνητο.90 

Στο πλαίσιο της χρηματοδότησης που συντελείται με την έκδοση του ομολογιακού 

δανείου, η εκδότρια συχνά συνάπτει και άλλες συμβάσεις όπως συμβάσεις παραγωγών, 

αλληλόχρεου λογαριασμού και συμβάσεις για την έκδοση εγγυητικών επιστολών, κατά 

τις οποίες οι πιστωτές απαιτούν να έχουν κοινές εμπράγματες ασφάλειες με τους 

ομολογιούχους δανειστές, ώστε να επιτυγχάνεται η σύμμετρη ικανοποίησή τους. Με 

γνώμονα τα ανωτέρω, ο εκπρόσωπος μπορεί να λαμβάνει στο όνομά του, όχι μόνο τις 

εξασφαλίσεις για τις απαιτήσεις των ομολογιούχων, αλλά και για τις απαιτήσεις των 

πιστωτών από τις ανωτέρω συνδεδεμένες με το δάνειο συμβάσεις. Με βάση την παρ. 2 

του άρθρου 73 Ν.4548/2018, θεωρούνται ότι συνδέονται με το ομολογιακό δάνειο 

ενδεικτικά οι απαιτήσεις από συμβάσεις αντιστάθμισης επιτοκιακού κινδύνου, καθώς 

και οι απαιτήσεις από πιστωτικές και άλλες συμβάσεις που διέπονται από σύμβαση – 

πλαίσιο, η οποία κατά τους όρους του ομολογιακού δανείου διέπει και το ομολογιακό 

δάνειο.91 Για παράδειγμα, η εκδότρια μπορεί να συνάψει μια σύμβαση πλαίσιο με 

κοινοπραξία χρηματοδοτών για τη συνολική της χρηματοδότηση, στην οποία σύμβαση 

υπόκεινται ένα ή περισσότερα προγράμματα έκδοσης ομολογιακών δανείων, μια 

σύμβαση για την έκδοση εγγυητικών επιστολών ή μια σύμβαση ανακυκλούμενης 

πίστωσης (βλ. Μεταλληνό 28o ΠΣΕΔ ό.π., σελ. 209). 

IV. Εφαρμοστέο δίκαιο 

Το εφαρμοστέο δίκαιο που διέπει όλες τις συμβατικές σχέσεις που απορρέουν από το 

πρόγραμμα του δανείου, καθορίζεται από τους όρους του ομολογιακού δανείου, το 

οποίο επιλέγεται ελεύθερα από την εκδότρια, σύμφωνα με τα οριζόμενα στην παρ. 1 

του άρθρου 60 Ν. 4548/2018. Δεδομένου ότι η αγορά των ομολογιακών δανείων είναι 

συχνά διεθνής, με την εισαγωγή των ομολογιών κατά κύριο λόγο στα χρηματιστήρια 

του Λουξεμβούργου και της Ιρλανδίας, καθώς και με την επιλογή ως εφαρμοστέου 

δικαίου, του αγγλικού και του δικαίου της Νέας Υόρκης, λόγω των χαρακτηριστικών 

που παρουσιάζουν, ο νομοθέτης επεδίωξε να διευκολύνει την ορθή εφαρμογή του 
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δικαίου στις περιπτώσεις που εμφανίζονται στοιχεία αλλοδαπότητας, είτε όταν η 

εκδότρια αποτελεί ελληνική εταιρία είτε όταν εκδίδονται ομολογιακά δάνεια από 

αλλοδαπούς εκδότες (άρθρο 74 Ν. 4548/2018). Αναλυτικότερα, οι συμβατικές ενοχές 

που απορρέουν από ομολογιακά δάνεια και έχουν γεννηθεί μετά τις 17-12-2009 

εμπίπτουν στο πεδίο εφαρμογής του Κανονισμού (ΕΚ) 593/2008 (Ρώμη Ι), ήτοι της 

διάταξης του άρθρου 1 σε συνδυασμό με τη διάταξη του άρθρου 3, που σύμφωνα με 

την τελευταία, η σύμβαση διέπεται από το δίκαιο που επέλεξαν τα μέρη (lex 

contractus).92 Μάλιστα, από τη lex contractus δύνανται να διέπονται η οργάνωση των 

ομολογιούχων δανειστών, το ζήτημα της ευθύνης του εκπροσώπου των ομολογιούχων, 

ο τρόπος μεταβίβασης της ομολογίας καθώς και θέματα που αφορούν το επιτόκιο. 

Ωστόσο, ο εν λόγω Κανονισμός δεν εφαρμόζεται στις ενοχές που προκύπτουν από 

συναλλαγματικές, επιταγές, γραμμάτια σε διαταγή και άλλα αξιόγραφα, στο μέτρο που 

οι ενοχές απορρέουν από τον χαρακτήρα τους ως αξιογράφων (παρ. 2δ άρθρ. 1). Κατά 

μίαν άποψη, οι απαιτήσεις από ομολογιακά δάνεια δεν προκύπτουν από τον χαρακτήρα 

τους ως αξιογράφων, οπότε αυτή η εξαίρεση (της παρ. 2δ άρθρ. 1) δεν δύναται να 

εφαρμοστεί στις ομολογίες. Εντούτοις, λόγω του ότι η ανωτέρω εξαίρεση προκαλεί 

ασάφεια και διχογνωμία στη θεωρία ως προς την έκτασή της, ο νομοθέτης παραπέμπει 

σε κάθε περίπτωση στην ασφαλή εφαρμογή του άρθρου 25 ΑΚ κατά το οποίο, οι ενοχές 

από σύμβαση ρυθμίζονται από το δίκαιο στο οποίο έχουν υποβληθεί τα μέρη.93 

Παράλληλα, τα ομολογιακά δάνεια με στοιχεία αλλοδαπότητας διέπονται από το δίκαιο 

της πραγματικής έδρας της εταιρίας (lex societatis), αναφορικά με τη ρύθμιση των 

θεμάτων που αφορούν στην ικανότητα ενός νομικού προσώπου να εκδίδει ομολογιακό 

δάνειο, στο αρμόδιο όργανο για την έκδοση του ομολογιακού δανείου, στις 

προϋποθέσεις λήψης της απόφασης έκδοσης του δανείου, στο ζήτημα της προστασίας 

των ομολογιούχων δανειστών από γεγονότα που αφορούν στην εταιρία και δύναται να 

τους φέρουν σε δυσμενή θέση καθώς και στην περίπτωση των μετατρέψιμων 

ομολογιακών δανείων σχετικά με το δικαίωμα προτίμησης και το δικαίωμα μετατροπής 

των ομολογιών σε μετοχές. Αντίθετα, οι ρυθμίσεις που αφορούν στην αναπροσαρμογή 

του λόγου μετατροπής των ομολογιών διέπονται από τη lex contractus. Σε περίπτωση 

που οι ομολογίες διατίθενται στο ευρύ κοινό με δημόσια προσφορά, κανόνες αμέσου 
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Ε’ Έκδοση, 2012, σελ. 290. 
93 Βλ. Μεταλληνό, 28ο ΠΣΕΔ, σελ. 202. 
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εφαρμογής θεσπίζουν τις προϋποθέσεις διάθεσής τους 94, ενώ η αποζημίωση που 

οφείλεται σε περίπτωση πλημμελούς προστασίας και ελλιπούς ενημέρωσης των 

επενδυτών αναφορικά με το ενημερωτικό δελτίο κατά κύριο λόγο, διέπεται από τις 

επιμέρους διατάξεις του Κανονισμού Ρώμη ΙΙ για εξωσυμβατικές ενοχές απορρέουσες 

από αδικοπραξία. 

3. Τροποποίηση των όρων του δανειακού προγράμματος 

Ι. Διαδικασία τροποποίησης των όρων 

Όπως σε κάθε δανειακή σύμβαση, οποιαδήποτε αυθαίρετη μεταγενέστερη 

τροποποίηση των όρων, εγκυμονεί κινδύνους για την προστασία αλλά και τη 

φερεγγυότητα των συμβαλλομένων μερών. Για το λόγο αυτό, ο νομοθέτης προέβη στη 

θέσπιση προστατευτικών δικλείδων, ώστε να διαφυλάσσονται τα συμφέροντα κυρίως 

των δανειστών, οι οποίοι σε τέτοιες περιπτώσεις βρίσκονται εκτεθειμένοι έναντι των 

οφειλετών. Ειδικότερα, η διάταξη του άρθρου 60 παρ. 7 του Ν. 4548/2018 ορίζει, ότι 

τυχόν τροποποίηση των όρων απαιτεί τη συναίνεση της συνέλευσης των ομολογιούχων 

δανειστών. Η απόφαση λαμβάνεται με την απαιτούμενη πλειοψηφίας που ορίζει το 

πρόγραμμα, η οποία πάντως δεν μπορεί να είναι μικρότερη των 2/3 του συνόλου της 

ονομαστικής αξίας των ομολογιών που εξασφαλίζουν στους κατόχους δικαίωμα ψήφου 

(ex lege απαιτούμενη πλειοψηφία)95. Σε διαφορετική περίπτωση, δύναται η συνέλευση 

να αποφασίζει με ομοφωνία, εφόσον τούτο προβλέπεται στους όρους του 

προγράμματος. Αξίζει να σημειωθεί, ότι οι ομολογίες χωρίς δικαίωμα ψήφου δεν 

λαμβάνονται υπόψη για το σχηματισμό της πλειοψηφίας των 2/3. Η απόφαση της 

συνέλευσης για τη συναίνεση ως προς την τροποποίηση των όρων του προγράμματος, 

δημοσιεύεται στην εκδότρια αμελλητί και με κάθε πρόσφορο τρόπο, με επιμέλεια του 

εκπροσώπου των ομολογιούχων και αν οι ομολογίες είναι εισηγμένες σε ρυθμιζόμενη 

αγορά ή σε ΠΜΔ, τα στοιχεία της παραγράφου 2 δημοσιοποιούνται επιπλέον μέσω του 

επίσημου διαδικτυακού τόπου του διαχειριστή της ρυθμιζόμενης αγοράς ή του ΠΜΔ, 

σύμφωνα με τα οριζόμενα στο άρθρο 68 Ν. 4548/2018. Η απόφαση της συνέλευσης 

δεσμεύει προφανώς ακόμα και τους μη συμμετέχοντες και μειοψηφήσαντες δανειστές. 

Μάλιστα, γίνεται αντιληπτός ο περιορισμός της διαπραγματευτικής εξουσίας του 

                                                           
94 Κανονισμό (ΕΕ) 2017/1129. 
95 Βλ. Ψαρουδάκης Γ., Δίκαιο Ανώνυμης Εταιρείας, Ερμηνεία κατ' άρθρο του Ν 4548/2018, 2η 

έκδοση, τόμος 1,Νομική Βιβλιοθήκη, 2024, σελ. 895. 
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εκπροσώπου, καθώς για την τροποποίηση θα πρέπει οι ομολογιούχοι να έχουν 

οργανωθεί σε ομάδα, προκειμένου να ληφθεί ή μη η απόφαση περί συναίνεσης.96 

ΙΙ. Συλλογικές διαδικασίες αφερεγγυότητας και επιμέρους περιπτώσεις 

Η ανωτέρω διαδικασία τροποποίησης των όρων του προγράμματος, τελεί υπό την 

επιφύλαξη ότι δεν υφίστανται προπτωχευτικές η πτωχικές διαδικασίες. Πιο 

συγκεκριμένα, σύμφωνα με τον Πτωχευτικό Κώδικα, για τη συναίνεση, δεν ψηφίζουν 

μόνο οι ομολογιούχοι δανειστές, αλλά εν γένει το σύνολο των πιστωτών της εκδότριας, 

και η απόφαση εν προκειμένω λαμβάνεται από την πλειοψηφία όλων των πιστωτών 

(ομολογιούχων και μη).97 Ειδικότερα, στην εξυγιαντική διαδικασία συμμετέχει το 

σύνολο των πιστωτών και οι ομολογιούχοι συμμετέχουν έμμεσα μέσω του 

εκπροσώπου τους, ο οποίος ψηφίζει με γνώμονα τις αποφάσεις της γενικής συνέλευσης 

των ομολογιούχων δανειστών. Σύμφωνα με τον Πτωχευτικό Κώδικα, για την 

επικύρωση συμφωνιών εξυγίανσης απαιτείται η σύναψη συμφωνίας από τον οφειλέτη 

και από πιστωτές που εκπροσωπούν το 60% του συνόλου των απαιτήσεων, στο οποίο 

περιλαμβάνεται το 40% των τυχόν εμπραγμάτως ή με προσημείωση υποθήκης 

εξασφαλισμένων απαιτήσεων. Τα ίδια ποσοστά ισχύουν και για τη δυνατότητα 

συνυποβολής πρότασης σχεδίου αναδιοργάνωσης με την αίτηση πτώχευσης κατά του 

οφειλέτη. Για τη διευκόλυνση της επίτευξης συμφωνίας εξυγίανσης, ο νομοθέτης 

ορίζει στο άρθρο 63 παρ. 3 Ν.4548/2018, ότι η απαιτούμενη πλειοψηφία στη 

συνέλευση των ομολογιούχων που θα αποφασίσει για τα ανωτέρω, δεν μπορεί να 

υπερβαίνει τα 2/3 της συνολικής ονομαστικής αξίας των ομολογιών με δικαίωμα 

ψήφου. Σκοπός είναι να αποτρέπεται η παρεμπόδιση εξυγιαντικής διαδικασίας της 

εκδότριας από μικρή μερίδα πιστωτών, οι οποίοι θα αποκτούσαν ισχύ δυσανάλογη με 

το οικονομικό συμφέρον αυτών. Η μειοψηφία λοιπόν που δύναται να διαφωνήσει με 

την εμπόδιση της εξυγίανσης της εκδότριας πρέπει να είναι τουλάχιστον εκείνη του 1/3 

του συνόλου των ομολογιών και όχι μικρότερη. 

Στον νόμο προβλέπεται ενδεικτική αναφορά των περιπτώσεων τροποποίησης των όρων 

του προγράμματος, όπως το ύψος του επιτοκίου, το χρονικό σημείο που καθίστανται 

απαιτητοί οι τόκοι, το κεφάλαιο του δανείου και το νόμισμα του ομολογιακού δανείου 

                                                           
96 Bλ. Κουλουριάνο, ό.π σελ. 289. 
97 Βλ. Ψαρουδάκης Γ., Δίκαιο Ανώνυμης Εταιρείας, Ερμηνεία κατ' άρθρο του Ν 4548/2018, 2η 

έκδοση, τόμος 1,Νομική Βιβλιοθήκη, 2024, σελ. 896. 
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(άρθρο 60 παρ. 8 Ν.4548/2018). Σημαντική καινοτομία του εθνικού νομοθέτη αποτελεί 

το γεγονός ότι το επιτόκιο δύναται να μηδενιστεί όπως επίσης και το κεφάλαιο να 

περιοριστεί σημαντικά.98  

4. Είδη ομολογιακού δανείου 

Το ομολογιακό δάνειο παρουσιάζει διάφορες κατηγορίες, οι οποίες διαμορφώνονται 

με βάση τους όρους του προγράμματος. Στα επιμέρους είδη εφαρμόζονται οι βασικοί 

κανόνες του κοινού ομολογιακού δανείου, ωστόσο διαφέρουν από αυτό ως προς τη 

νομική φύση των ομολογιών, είτε ως προς τις αξιώσεις καταβολής κεφαλαίου και 

τόκου. Στον Ν.4548/2018 προβλέπονται τέσσερις κατηγορίες ομολογιακών δανείων, 

ήτοι το κοινό ομολογιακό δάνειο, το ομολογιακό δάνειο με ανταλλάξιμες ομολογίες, 

το ομολογιακό δάνειο με μετατρέψιμες ομολογίες και το ομολογιακό δάνειο με 

δικαίωμα συμμετοχής στα κέρδη της εταιρείας (άρθρα 69-72 Ν.4548/2018), οι οποίες 

θα αναλυθούν κατωτέρω. 

Ι. Κοινό ομολογιακό δάνειο 

Το κοινό ομολογιακό δάνειο, όπως έχει ήδη αναλυθεί, αποτελεί την πιο απλουστευμένη 

μορφή ομολογιακού δανείου και εκδίδεται κατόπιν σύμπτωσης ιδιωτικών βουλήσεων 

μεταξύ της εκδότριας ανώνυμης εταιρείας και των ομολογιούχων δανειστών. Με την 

έκδοσή του, οι ομολογιούχοι αναλαμβάνουν την υποχρέωση να καταβάλουν το 

κεφάλαιο στην εκδότρια, ενώ η τελευταία αναλαμβάνει την υποχρέωση καταβολής του 

κεφαλαίου και τόκου, είτε κατά τη διάρκεια είτε κατά τη λήξη του δανείου. Η καταβολή 

του επιτοκίου, αποτελεί ουσιαστικά μία μορφή ex ante αποζημίωσης των 

ομολογιούχων, καθώς αναλαμβάνουν τον κίνδυνο αδυναμίας επιστροφής του 

κεφαλαίου από την εκδότρια. Εκ του λόγου αυτού, το ύψους του επιτοκίου αποτελεί 

συνάρτηση του κινδύνου αδυναμίας εκπλήρωσης των υποχρεώσεων της εταιρείας ή εν 

γένει αφερεγγυότητας της τελευταίας. Το επιτόκιο του κοινού ομολογιακού δανείου 

συμφωνείται ελεύθερα μεταξύ εκδότριας εταιρείας και ομολογιούχων δανειστών στο 

πλαίσιο ελευθερίας των συμβάσεων και της ιδιωτικής αυτονομίας, χωρίς να 

εφαρμόζονται οι κείμενες διατάξεις για το ανώτατο δικαιοπρακτικό επιτόκιο (άρθρο 

60 παρ. 2 ν.4548/2018). 

                                                           
98 Βλ. Ψαρουδάκης Γ., Δίκαιο Ανώνυμης Εταιρείας, Ερμηνεία κατ' άρθρο του Ν 4548/2018, 2η 

έκδοση, τόμος 1,Νομική Βιβλιοθήκη, 2024, σελ. 897. 
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ΙΙ. Ομολογιακό δάνειο με ανταλλάξιμες ομολογίες 

Στο παρόν είδος ομολογιακού δανείου, παρέχεται στους ομολογιούχους δανειστές το 

δικαίωμα να ζητήσουν, με δήλωσή τους προς την εκδότρια, την εξόφληση των 

ομολογιών τους εν όλω ή εν μέρει, σύμφωνα με τους όρους του δανείου, με μεταβίβαση 

σε αυτούς άλλων ομολογιών ή μετοχών ή άλλων τίτλων της εκδότριας ή άλλων 

εκδοτών. Κατά τις διατάξεις του κοινού αστικού δικαίου, πρόκειται για εξόφληση των 

ομολογιών με δόση αντί καταβολής κατ ́επιλογή του δανειστή (άρθρο 419 ΑΚ). 

Ανάλογα με τους όρους που προβλέπονται στο δάνειο, η ανταλλαγή είναι υποχρεωτική 

ή τελεί υπό αίρεση ή λαμβάνει χώρα με δήλωση της εκδότριας προς τους 

ομολογιούχους (άρθρο 70 παρ. 1 Ν.4548/2018). Η εκδότρια ή ο τρίτος κύριος 

ομολογιών ή μετοχών ή άλλων τίτλων, που παρέχει το δικαίωμα ανταλλαγής, 

δεσμεύεται το αργότερο μέχρι το χρόνο καταβολής του δανείου ότι θα έχει ήδη στην 

κυριότητά του, ελεύθερες βαρών, με την επιφύλαξη τυχόν βάρους υπέρ των 

ομολογιούχων, τις υποκείμενες ομολογίες, μετοχές ή άλλες κινητές αξίες, και 

διασφαλίζει τη διατήρηση αυτών καθ’ όλη τη διάρκεια του ομολογιακού δανείου και 

μέχρι την εκπλήρωση των υποχρεώσεων που απορρέουν από αυτό. Διαφορετικά, ο 

παρέχων το δικαίωμα ανταλλαγής υποχρεούται να έχει καταρτίσει σύμβαση, με την 

οποία να διασφαλίζεται η δυνατότητα εμπρόθεσμης παράδοσης των ομολογιών, 

μετοχών ή άλλων τίτλων σε εκπλήρωση της σχετικής του υποχρέωσης (άρθρο 70 παρ. 

2 Ν.4548/2018). 

Όσον αφορά την έκδοση του ομολογιακού δανείου με ανταλλάξιμες ομολογίες, δεν 

υπάρχει διαφοροποίηση ως προς τις διαδικασίες που ορίζονται στον νόμο για το κοινό 

ομολογιακό δάνειο και συνεπώς αρμοδιότητα για την έκδοση έχει και σε αυτή την 

κατηγορία δανείου το διοικητικό συμβούλιο της εκδότριας, υπό την επιφύλαξη ότι το 

καταστατικό ή ο νόμος δεν ορίζουν διαφορετικά. Η έκδοση ομολογιακού δανείου με 

ανταλλάξιμες ομολογίες δεν υπόκειται σε περιορισμό ποσού, εκτός αν στο 

καταστατικό της εκδότριας ορίζεται διαφορετικά (άρθρο 59 παρ. 4 ν.4548/2018). Αν 

οι υπό ανταλλαγή ομολογίες, μετοχές ή άλλες κινητές αξίες είναι από το νόμο 

υποχρεωτικά ονομαστικές, τότε οι ανταλλάξιμες ομολογίες είναι υποχρεωτικά 
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ονομαστικές.99 Στις ανταλλάξιμες ομολογίες το επιτόκιο είναι κατά βάση σταθερό, 

δεδομένου ότι παρέχεται στους ομολογιούχους δανειστές η δυνατότητα να ζητήσουν 

την εξόφληση της ομολογίας με μεταβίβαση σε αυτούς ομολογιών, μετοχών ή άλλων 

κινητών αξιών της εκδότριας ή άλλων εκδοτών (όπως για παράδειγμα θυγατρικών 

εταιρειών της εκδότριας).  

Το δικαίωμα ανταλλαγής ανήκει κατά βάση στους ομολογιούχους δανειστές, ενδέχεται 

ωστόσο να χορηγείται και στην εκδότρια, εφόσον τούτο προβλέπεται στους όρους του 

ομολογιακού δανείου. Στην περίπτωση μάλιστα που η εκδότρια προβεί σε σχετική 

δήλωση, οι ομολογιούχοι χάνουν εν όλω ή εν μέρει το δικαίωμα να ζητήσουν την 

επιστροφή του ποσού των ομολογιών και αντ’ αυτού υποχρεούνται μετά την 

παρέλευση του συμβατικά συμφωνηθέντος χρόνου, να δεχθούν προς ανταλλαγή 

μετοχές μιας τρίτης συνήθως εταιρίας. 100 

Οι ανταλλάξιμες ομολογίες δεν διαφέρουν από τις κοινές ως προς τη νομική τους φύση, 

λαμβανομένου υπόψη ότι δημιουργούν μόνο ενοχικά δικαιώματα στους 

ομολογιούχους δανειστές έναντι της εκδότριας και αποτελούν υβριδικό τύπο 

χρηματοδότησης των εταιρειών. Οι ανταλλάξιμες ομολογίες είναι χρεόγραφα σταθερής 

ή κυμαινόμενης απόδοσης, εκδίδονται με τιμή ανταλλαγής προσαυξημένη έναντι της 

τρέχουσας χρηματιστηριακής αξίας της υποκείμενης μετοχής, ενώ η ανταλλαγή μπορεί 

να γίνει οποιαδήποτε χρονική κατά τη διάρκεια του ομολογιακού δανείου σύμφωνα με 

τους όρους του. Αξίζει να λεχθεί, ότι παρά τη  χρήση του όρου «ανταλλαγή», δεν 

συνάπτεται κάποια σύμβαση ανταλλαγής μεταξύ εκδότριας και ομολογιούχων, αλλά 

πρόκειται για εξόφληση της ομολογίας με δόση αντί καταβολής (άρθρο 419 ΑΚ) με 

δικαίωμα επιλογής του ομολογιούχου.101 

ΙΙΙ. Ομολογιακό δάνειο με μετατρέψιμες ομολογίες 

Το ομολογιακό δάνειο δύναται να προβλέπει την έκδοση ομολογιών, οι οποίες θα είναι 

μετατρέψιμες σε μετοχές (convertible bonds), και αποτελούν ένα ακόμη υβριδικό 

μοντέλο χρηματοδότησης των ανωνύμων εταιρειών. Σε αυτόν τον τύπο ομολογιακού 

                                                           
99 Γ. Βελέντζας, Ανώνυμη Εταιρία (απλή και εισηγμένη), Εταιρικό Δίκαιο και Δίκαιο Κεφαλαιαγοράς, 

Νομική Τράπεζα, 2008, σελ. 522 
100 Ν. Βερβεσός, Βλ. Βερβεσός Ν., Δίκαιο Ανώνυμης Εταιρείας, 2ος τόμος: Ερμηνεία κατ' άρθρο του 

Ν 4548/2018, Νομική Βιβλιοθήκη, 2020,σελ. 419  
101 Ν. Βερβεσός, Βλ. Βερβεσός Ν., Δίκαιο Ανώνυμης Εταιρείας, 2ος τόμος: Ερμηνεία κατ' άρθρο του 

Ν 4548/2018, Νομική Βιβλιοθήκη, 2020,σελ.419  
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δανείου, παρέχεται ουσιαστικά στους ομολογιούχους η δυνατότητα να ζητήσουν από 

την εκδότρια την μετατροπή της ομολογίας σε μετοχή. Το δικαίωμα αυτό, ασκείται με 

δήλωση των ομολογιούχων προς την εκδότρια, εντός του προβλεπόμενου χρονικού 

διαστήματος που ορίζεται στο πρόγραμμα του δανείου. Στην περίπτωση αυτή, 

πρόκειται για πρωτότυπη κτήση μετοχών από τους ομολογιούχους, με ταυτόχρονη 

έκδοση νέων μετοχών από την εκδότρια. Τούτο συνεπάγεται αύξηση του μετοχικού 

κεφαλαίου και τροποποίηση του καταστατικού της εκδότριας, που υπόκειται σε 

διατυπώσεις δημοσιότητας, ενώ συνεπάγεται και μείωση αντίστοιχα του ποσού του 

δανείου. Η μετατροπή αυτή αποτελεί είδος κεφαλαιοποίησης χρεών.102 

Ο ομολογιούχος δανειστής συμβάλλοντας στην οικονομική ενίσχυση της εταιρίας 

μπορεί να δει την επιχείρηση που χρηματοδότησε να πραγματοποιεί μέσω των δικών 

του χρημάτων μεγάλα κέρδη, μη δικαιούμενος καμία απολαβή επιπλέον, εκτός του 

ποσού του παρασχεθέντος δανείου καθώς και του συμφωνημένου τόκου. Για να 

αμβλυνθεί το ενδεχόμενο τέτοιων ανεπιεικών αποτελεσμάτων, εισήχθη ο θεσμός της 

μετατρέψιμης ομολογίας. Εν προκειμένω παρέχεται στον δανειστή το δικαίωμα 

μετατροπής της ομολογίας του σε μετοχή και κατά συνέπεια του ιδίου σε μετόχου της 

(κερδοφόρου) ανώνυμης εταιρίας. 

Όταν ο ομολογιούχος δανειστής ασκήσει το δικαίωμά του και δηλώσει ότι επιθυμεί τη 

μετατροπή των ομολογιών του σε μετοχές, η εταιρία χορηγεί σε αυτόν μετοχές 

αντίστοιχες προς τις ομολογίες του, οπότε μειώνεται το ποσό του ομολογιακού δανείου 

και πραγματοποιείται ισόποση αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου, πραγματοποιείται 

δηλαδή κεφαλαιοποίηση των χρεών της εταιρίας.103 Το Δ.Σ. της εταιρίας υποχρεούται, 

μέχρι τη λήξη του επόμενου μήνα, από την ημέρα άσκησης του δικαιώματος 

μετατροπής, να διαπιστώσει την αύξηση, να αναπροσαρμόσει το άρθρο του 

καταστατικού που αναφέρεται στο μετοχικό κεφάλαιο και να τηρήσει τις 

επιβαλλόμενες διατυπώσεις δημοσιότητας (άρθρο 71 παρ. 4 Ν.4548/2018). Η άσκηση 

του δικαιώματος μετατροπής επιφέρει ισόποση αύξηση κεφαλαίου, γεγονός που 

συνεπάγεται αφενός την εξόφληση της απαίτησης από την ομολογία και την 

                                                           
102 Βλ. Ρόκας Ι., Εμπορικές Εταιρίες, 9η  έκδοση, Νομική Βιβλιοθήκη, 2019, σελ. 425. 
103 Ελ. Αλεξανδρίδου, Αλεξανδρίδου Ελ., Δίκαιο Εμπορικών Εταιριών- Κεφαλαιουχικές Εταιρίες, 

τεύχος Β ́, 3η έκδοση, Νομική Βιβλιοθήκη, 2019, σελ.436 
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κατάργηση της ομολογιακής σχέσης, αφετέρου τη μεταβολή της έννομης θέσης του 

ομολογιούχου ο οποίος καθίσταται από πιστωτής, μέτοχος της εκδότριας. 

Μάλιστα, ανάλογα με τους όρους του ομολογιακού δανείου, η μετατροπή των 

ομολογιών σε μετοχές μπορεί να καταστεί και υποχρεωτική υπό ορισμένες 

προϋποθέσεις και να μην υπόκειται στη διακριτική ευχέρεια του ομολογιούχου. Η 

ανωτέρω ρύθμιση εισήχθη πρώτη φορά στο ελληνικό δίκαιο με τον Ν.4548/2018, 

αίροντας οποιεσδήποτε αμφιβολίες ως προς το αν είναι επιτρεπτή η έκδοσή τους. 

Χαρακτηριστικό διαφοροποιητικό των υποχρεωτικώς μετατρέψιμων ομολογιών, 

αποτελεί η βέβαιη μετατροπή τους μετά την πάροδο ορισμένου χρόνου, επομένως 

πρόκειται για αύξηση κεφαλαίου υπό προθεσμία και όχι υπό αίρεση. Τα πιστωτικά 

ιδρύματα χρησιμοποιούν τις υποχρεωτικά μετατρέψιμες ως contingent convertible 

bonds, οι οποίες μόλις μειωθούν τα ίδια κεφάλαια της εταιρίας κάτω από το οριζόμενο 

νομοθετικό όριο, μετατρέπονται σε μετοχές, επανορθώνοντας την κεφαλαιακή 

κατάσταση της τράπεζας.104 

IIΙ.1 Νομική φύση 

Ως προς τη νομική φύση της μετατρέψιμης ομολογίας, η τελευταία αποτελεί την πλέον 

χαρακτηριστική μορφή υβριδικής ομολογίας, η οποία συνδυάζει στοιχεία κεφαλαίου 

και χρέους. Παρόλα αυτά, δεν διαφέρει σε κάτι άλλο ως προς τις κοινές ομολογίες. 

Αξίζει πάντως να επισημανθεί ότι δεν επιτρέπεται η έκδοση ομολογιών μετατρέψιμων 

σε άλλες κινητές αξίες, σύμφωνα με τη διάταξη του άρθρου 71 Ν.4548/2018.105 Η 

άσκηση του δικαιώματος μετατροπής, που εναπόκειται στη διακριτική ευχέρεια του 

ομολογιούχου και γίνεται με διαπλαστική δήλωση προς την εκδότρια περιέχοντας 

ταυτόχρονα και αποδοχή της πρότασης για ανάληψη των μετοχών, η οποία υπάρχει 

κατά την έκδοση της ομολογίας, συνεπάγεται αφενός την κατάργηση της ομολογιακής 

σχέσης και των δικαιωμάτων απόδοσης κεφαλαίου του δανείου και τόκου που έλκονται 

από αυτή και αφετέρου τη δημιουργία της νέας μετοχικής σχέσης, η οποία 

δημιουργείται το πρώτον με την έκδοση και παράδοση των μετοχών που αποτελούν το 

αντικείμενο της μετατροπής (πρωτότυπη κτήση). 

                                                           
104 Βλ. Ψαρουδάκης Γ., Δίκαιο Ανώνυμης Εταιρείας, Ερμηνεία κατ' άρθρο του Ν 4548/2018, 2η 

έκδοση, τόμος 1,Νομική Βιβλιοθήκη, 2024, σελ. 968. 
105 Βλ. Κουλουριάνος Θ., Η έκδοση του ομολογιακού δανείου με μετατρέψιμες ομολογίες στο εταιρικό 

δίκαιο, Δίκαιο & Οικονομία, 2013, σελ. 81 
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Ενόψει δε του ότι η μετοχική σχέση δημιουργείται μόνο με την άσκηση του 

δικαιώματος μετατροπής, ενώ πριν από αυτή δεν αναγνωρίζονται μετοχικά δικαιώματα 

και υποχρεώσεις, η ως άνω θέση δέχεται ότι δεν μπορεί να γίνει λόγος ούτε για 

προενέργεια μετοχικής σχέσης ή δικαίωμα προσδοκίας και ως εκ τούτου ο δικαιούχος 

μετατρέψιμης ομολογίας δεν αποτελεί υπό αίρεση μέτοχο αλλά εταιρικό πιστωτή.106 

Αντίθετα, σύμφωνα με άλλη άποψη, ο δικαιούχος μετατρέψιμης ομολογίας αποτελεί 

εν δυνάμει ή υπό αίρεση μέτοχο της εταιρείας με την έννοια ότι η δημιουργία της 

μετοχικής ιδιότητας ανάγεται αποκλειστικά στη σφαίρα εξουσίας του ομολογιούχου, ο 

οποίος δύναται να επιφέρει μονομερώς μέσω της άσκησης του δικαιώματος 

μετατροπής και χωρίς την εκτελεστική σύμπραξη της εκδότριας ή τρίτου τη μεταβολή 

της θέσης του από πιστωτή σε μέτοχο της εταιρείας. Η εν λόγω άποψη επικαλείται 

αφενός το γεγονός ότι η έκδοση του μετατρέψιμου ομολογιακού δανείου συνιστά 

αύξηση μετοχικού κεφαλαίου, τελούσα υπό την αναβλητική αίρεση της μετατροπής 

των ομολογιών σε μετοχές, αφετέρου ότι η ιδιόμορφη θέση του δικαιούχου 

μετατρέψιμων ομολογιών μεταξύ πιστωτή και μετόχου αναγνωρίζεται και σε 

νομοθετικό επίπεδο. Μερίδα υποστηριχτών της εν λόγω άποψης δέχεται ότι ο 

ομολογιούχος είναι δικαιούχος ενός δικαιώματος προσδοκίας, στοιχείο που του 

προσδίδει την ιδιότητα του υπό αίρεση μετόχου.107 

Η μετατρέψιμη ομολογία χαρακτηρίζεται από δύο βασικά στοιχεία: το πρώτο, το 

στοιχείο της ενοχής-υποχρέωσης (debt component) το οποίο αντικατοπτρίζει το 

δικαίωμα των δανειστών για είσπραξη του συμφωνηθέντος τόκου και επιστροφής του 

κεφαλαίου κατά τη λήξη της ομολογίας και το δεύτερο, ήτοι το στοιχείο ιδίων 

κεφαλαίων (equity component,) το οποίο συνίσταται στο δικαίωμα μετατροπής. 

Μάλιστα, η εκδότρια υποχρεούται να απεικονίζει τα δύο αυτά συνθετικά διακεκριμένα 

στον ισολογισμό της (split accounting). Από το χρόνο της έκδοσης, το στοιχείο της 

οφειλής της μετατρέψιμης ομολογίας θα πρέπει να αναγράφεται στις υποχρεώσεις, ενώ 

το συμμετοχικό στοιχείο θα πρέπει να αναγράφεται στα κεφάλαια. Η αύξηση της 

πιθανότητας άσκησης του δικαιώματος μετατροπής δεν επιφέρει την αναθεώρηση της 

λογιστικής κατάταξης των επιμέρους στοιχείων της μετατρέψιμης ομολογίας  

                                                           
106 Βλ. Βερβεσός Ν., Δίκαιο Ανώνυμης Εταιρείας, 2ος τόμος: Ερμηνεία κατ' άρθρο του Ν 4548/2018, 

Νομική Βιβλιοθήκη, 2020 
107 Β .Τουντόπουλος, Κεφάλαιο και Χρέος, σελ. 276, Γ.Ψαρουδάκης, παρατηρήσεις σε ΔΕΚ 

C338/2006,ΕΕμπΔ 2009, σελ. 816, Χ. Ταρνανίδου, Η τιμή μετατροπής στις μετατρέψιμες 

ομολογίες,ΕπισκΕΔ 1999, σελ. 420 επομ. 
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(υποχρέωσης και ιδίων κεφαλαίων), αφού η μετατροπή εναπόκειται στη διακριτική 

ευχέρεια του ομολογιούχου και δεν μπορεί να προεξοφλείται.108 

Η έκδοση ομολογιακού δανείου με μετατρέψιμες ομολογίες επιλέγεται συνήθως από 

τις εκδότριες ανώνυμες εταιρείες, με απώτερο σκοπό όχι τον δανεισμό αλλά στην 

πραγματικότητα την άντληση ιδίων κεφαλαίων. Η έκδοση των μετατρέψιμων 

ομολογιών, αντιμετωπίζεται ως ετεροχρονισμένη αύξηση μετοχικού κεφαλαίου, 

τελούσα υπό την αναβλητική αίρεση της άσκησης του δικαιώματος μετατροπής (υπό 

αίρεση αύξηση μετοχικού κεφαλαίου). Εμφανίζεται έτσι το ιδιόρρυθμο νομικά 

φαινόμενο να εμπεριέχεται στην απόφαση έκδοσης μετατρέψιμου ομολογιακού 

δανείου και αύξηση μετοχικού κεφαλαίου, η οποία συντελείται με μόνη τη δήλωση 

μετατροπής του δικαιούχου στην εταιρία (αποτελούσα την αναβλητική αίρεση της 

αύξησης). Τα αντλούμενα από την έκδοση μετατρέψιμου ομολογιακού δανείου 

κεφάλαια, χαρακτηρίζονται ως εν δυνάμει μετοχικό κεφάλαιο ή οιονεί ίδια κεφάλαια, 

οι δε μετατρέψιμες ομολογίες καλούνται «εν δυνάμει μετοχές» ή «μετοχές υπό 

αίρεση».109 

Οι μετατρέψιμες ομολογίες παρουσιάζουν σημαντικές διαφοροποιήσεις από τις 

ανταλλάξιμες. Ειδικότερα, στο ομολογιακό δάνειο με ανταλλάξιμες ομολογίες, οι 

τελευταίες μπορούν να ανταλλαγούν με οποιοδήποτε επενδυτικό αξιόγραφο, ενώ στο 

μετατρέψιμο ομολογιακό δάνειο, οι ομολογίες μετατρέπονται αποκλειστικά σε 

μετοχές. Επιπροσθέτως, οι ανταλλάξιμες ομολογίες ανταλλάσσονται με τίτλους που 

πρέπει να υφίσταται και να βρίσκονται στη κατοχή της εκδότριας ή τρίτου κυρίου 

τουλάχιστον κατά το χρόνο κάλυψης του δανείου και συνεπώς η ανταλλαγή αποτελεί 

παράγωγο τρόπο κτήσης κινητών αξιών, ενώ αντίθετα στο μετατρέψιμο ομολογιακό 

δάνειο οι μετατρεπόμενες μετοχές είναι πάντα νεοεκδιδόμενες και συνεπώς η κτήση 

τους από τον ομολογιούχο είναι πρωτότυπη. Περαιτέρω, οι προς ανταλλαγή κινητές 

αξίες μπορεί να είναι έκδοσης ή κυριότητας της εκδότριας των ομολογιών ή και τρίτου 

προσώπου, ενώ στο μετατρέψιμο ομολογιακό δάνειο οι μετατρεπόμενες μετοχές πρέπει 

υποχρεωτικά να είναι της εκδότριας. Άλλη ειδοποιός διαφορά, συνιστά το γεγονός ότι 

η έκδοση ανταλλάξιμου ομολογιακού δανείου δεν επιφέρει μεταβολές στη μετοχική 

                                                           
108 Κουλουριάνος Θ., Η έκδοση του ομολογιακού δανείου με μετατρέψιμες ομολογίες στο εταιρικό 

δίκαιο, Δίκαιο & Οικονομία, 2013, σελ. 104  
109 Κουλουριάνος Θ., Η έκδοση του ομολογιακού δανείου με μετατρέψιμες ομολογίες στο εταιρικό 

δίκαιο, Δίκαιο & Οικονομία, 2013, σελ. 105-196  
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σύνθεση της εκδότριας, σε αντίθεση με το μετατρέψιμο ομολογιακό δάνειο, δεδομένου 

ότι οι προς ανταλλαγή κινητές αξίες, είτε δεν είναι μετοχικοί τίτλοι είτε αποτελούν 

τμήμα του μετοχικού κεφαλαίου τρίτης εταιρίας.110 

Αξίζει να επισημανθεί ότι οι μετατρέψιμες ομολογίες παρουσιάζουν ομοιότητες και με 

τους τίτλους κτήσης μετοχών, εταιρικούς (stock warrants) και καλυμμένους (covered 

warrants). Πιο συγκεκριμένα, οι τελευταίοι βασίζονται στην αυτόνομη τιτλοποίηση 

ενός δικαιώματος προαίρεσης για την απόκτηση μετοχών ορισμένης ανώνυμης 

εταιρίας από τον κομιστή και επιτυγχάνουν τη σταδιακή κεφαλαιοδότηση 

παραδοσιακών και νεοφυών επιχειρήσεων. Αντίστοιχα, οι μετατρέψιμες ομολογίες 

ενσωματώνουν χρηματική αξίωση του κατόχου έναντι της εκδότριας για αποπληρωμή 

του δανείου, παράλληλα όμως παρέχουν στον δικαιούχο την ευχέρεια, σε 

αντικατάσταση της ανωτέρω αξίωσης,  να μετατρέψει τις ομολογίες του σε μετοχές της 

εκδότριας υπό καθορισμένους όρους, ασκώντας αντίστοιχο διαπλαστικό δικαίωμα 

προαίρεσης. Στη συναλλακτική πρακτική απαντώνται και πιο σύνθετες μορφές 

αντίστοιχων ομολογιών, όπως οι εταιρικές ομολογίες που είναι ανταλλάξιμες με 

μετοχές διαφορετικής εταιρείας ή οι εταιρικές ομολογίες με δικαίωμα προαίρεσης για 

την απόκτηση μετοχών άλλης εταιρίας από την εκδότρια. Ωστόσο, διαφέρουν από τα 

warrants, καθώς τα τελευταία δεν ενσωματώνουν σε οποιοδήποτε στάδιο χρηματική 

αξίωση δανείου έναντι ορισμένης ανώνυμης εταιρείας, αλλά έχουν αποκλειστικό 

αντικείμενο τα δικαιώματα προαίρεσης απόκτησης μετοχών. Τέλος, οι μετατρέψιμες 

ομολογίες δεν παρέχουν το δικαίωμα προτίμησης σε τρίτο πρόσωπο χωριστά από τις 

ομολογίες ούτε δίνουν τη δυνατότητα αυτόνομης διαπραγμάτευσής τους στην αγορά, 

δεδομένου ότι τούτα δύναται να ασκηθούν αποκλειστικά από τον εκάστοτε δικαιούχο 

των εν λόγω ομολογιών αποτελώντας αναπόσπαστο τμήμα των τελευταίων.111 

IIΙ.2 Δικαίωμα μετατροπής 

Με την άσκηση του δικαιώματος μετατροπής επέρχεται κατάργηση της ομολογιακής 

σχέσης και ως εκ τούτου και των δικαιωμάτων που απορρέουν από αυτή, ήτοι της 

απόδοσης κεφαλαίου και τόκου, ενώ ταυτοχρόνως συντελείται η δημιουργία της 

μετοχικής σχέσης. Όπως έχει ήδη λεχθεί, πρόκειται για δικαίωμα των ομολογιούχων 
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δανειστών και συνεπώς οι τελευταίοι δύνανται είτε να αξιώσουν το κεφάλαιο που 

κατέβαλαν στην εκδότρια, είτε να ζητήσουν τη μετατροπή των ομολογιών τους σε 

μετοχές. Μάλιστα, η απόσβεση λόγω εξόφλησης της ενοχής από τον τίτλο αποσβένει 

το δικαίωμα μετατροπής.112  Το δικαίωμα μετατροπής συνιστά ενοχικό, διαπλαστικό 

δικαίωμα, καθώς με την άσκησή του από τον ομολογιούχο δανειστή, οι ομολογίες 

μετατρέπονται σε μετοχές. Απαραίτητο στοιχείο για τη διαδικασία αποτελεί ο λόγος 

μετατροπής, ήτοι ο μηχανισμός που προσδιορίζει τον αριθμό των μετοχών που θα 

αποκτήσει ο ασκών το δικαίωμα μετατροπής. Διακρίνεται από την τιμή μετατροπής, η 

οποία αποτελεί την προκαθορισμένη τιμή της μετοχής στην οποία είναι ανταλλάξιμη η 

ομολογία. Τα ανωτέρω καθορίζονται ελεύθερα από την εκδότρια με την επιφύλαξη του 

περιορισμού της παρ.2 άρθρου 71, κατά την οποία απαγορεύεται η χορήγηση μετοχών 

ονομαστικής αξίας ανώτερης της τιμής έκδοσης των μετατρεπόμενων ομολογιών με 

σκοπό την αποτροπή της ονομαστικής υποκεφαλαιοδότησης της εταιρίας.113  

Το δικαίωμα μετατροπής ασκείται με μονομερή, απευθυντέα δήλωση του δανειστή 

προς ην εκδότρια εταιρεία, η οποία από μόνη της δημιουργεί τη μετοχική σχέση, δίχως 

να απαιτείται η σύμπραξη της εκδότριας.114 Μάλιστα, η δήλωση βουλήσεως του 

δανειστή προς την εταιρία πρέπει να συνοδεύεται και από την παράδοση των τίτλων 

των ομολογιών, προκειμένου να αποσβεστεί η ενοχή εκ της ομολογίας, όσον αφορά τις 

ενσώματες ομολογίες. Για τις άυλες ομολογίες, απαιτείται προσκόμιση σχετικής 

βεβαίωσης, από την οποία προκύπτει η ιδιότητα του ομολογιούχου. Εντούτοις,  η 

παράδοση των τίτλων δεν έχει συστατικό, αλλά δηλωτικό χαρακτήρα και δεν αποτελεί 

προϋπόθεση για την απόκτηση της ιδιότητας του μετόχου από τον ομολογιούχο 

δανειστή και της αύξησης του μετοχικού κεφαλαίου της εταιρίας.115 Ως προς την 

μετοχική σχέση, η καταβολή που είχε γίνει από τους ομολογιούχους για την απόκτηση 

των μετατρέψιμων ομολογιών λογίζεται ως εισφορά. Σημειωτέο δε, ότι μέχρι την 

άσκηση του δικαιώματος μετατροπής από τον ομολογιούχο δανειστή, στον τελευταίο 

δεν αναγνωρίζονται μετοχικά δικαιώματα, είτε διοικητικής είτε περιουσιακής φύσεως, 

και παραμένει αποκλειστικά και μόνο δανειστής της εταιρίας. Έτσι δύναται να 

χαρακτηριστεί ως εν δυνάμει μέτοχος της εταιρείας. Στην διεθνή πρακτική, το 

                                                           
112 Ι.Πασσιάς, σε ΔικΑΕ 2020, σελ. 130 
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δικαίωμα μετατροπής ασκείται από τους ομολογιούχους δανειστές, όταν η εκδότρια 

παρουσιάζει ανοδική οικονομική πορεία και συνεπώς παρουσιάζεται αυξημένη η 

πιθανότητα απόκτησης μεγαλύτερου κέρδους από τα μερίσματα μετοχών, σε σύγκριση 

με την αξίωση επιστροφής κεφαλαίου και τόκων.116  

Πέραν τούτων, η άσκηση του μετοχικού δικαιώματος επιφέρει  ισόποση αύξηση του 

κεφαλαίου της εκδότριας κατά τους όρους του ομολογιακού δανείου και συνάμα 

μείωση αντίστοιχα, ή εξάλειψη του ποσού του ομολογιακού δανείου, το οποίο 

μετατρέπεται σε κεφάλαιο.117 Με την άσκηση του δικαιώματος μετατροπής και ως εκ 

τούτου τη συντέλεση της μετοχικής σχέσης, δημιουργείται η υποχρέωση προς το Δ.Σ. 

της εταιρείας να προβεί, μέχρι τη λήξη του επόμενου μηνός από την ημέρα άσκησης 

του δικαιώματος μετατροπής, στην αναπροσαρμογή του περί κεφαλαίου άρθρου του 

καταστατικού, τηρώντας τις απαιτούμενες εκ του νόμου διατυπώσεις δημοσιότητας. Η 

ταχθείσα προθεσμία δόθηκε από τον νομοθέτη προκειμένου να μην προβαίνει η 

εταιρεία σε συνεχείς αναπροσαρμογές, κάθε φορά που λαμβάνουν χώρα μετατροπές σε 

διαφορετικό χρόνο.118 Ωστόσο, η αναπροσαρμογή αυτή δεν θεωρείται τροποποίηση 

του καταστατικού από το Δ.Σ., αλλά απλώς καταγραφή της τροποποίησης του 

μετοχικού κεφαλαίου, η οποία δεν πραγματοποιείται κατόπιν απόφασης εταιρικού 

οργάνου και θεωρείται με βάση την παρ. 4 του άρθρου 4 ως μεταβολή που έλαβε 

χώρα.119  

Στο πλαίσιο της ιδιωτικής αυτονομίας, είναι δυνατό να περιληφθεί όρος στη σύμβαση 

έκδοσης του δανείου, που να επιτρέπει στην εκδότρια να αναστείλει προσωρινά την 

άσκηση του δικαιώματος μετατροπής σε σαφώς προκαθορισμένες περιπτώσεις. 

Εντούτοις, δεν θα πρόκειται για οριστική απώλεια αλλά μόνο για προσωρινή αναστολή 

ισχύος του.120 

III.3. Το δικαίωμα προτίμησης κατά την έκδοση των μετατρέψιμων ομολογιών 

                                                           
116 Βλ. Ταρνανίδου ό.π., σελ. 422, Αλεξανδρίδου Ελ., Δίκαιο Εμπορικών Εταιριών- Κεφαλαιουχικές 

Εταιρίες, τεύχος Β ́, 3η έκδοση, Νομική Βιβλιοθήκη, 2019, σελ. 458,  
117 Βλ. Ρόκας Ι., Εμπορικές Εταιρίες, 9η  έκδοση, Νομική Βιβλιοθήκη, 2019,σελ. 426. 
118 Βλ. Ψαρουδάκης Γ., Δίκαιο Ανώνυμης Εταιρείας, Ερμηνεία κατ' άρθρο του Ν 4548/2018, 2η 

έκδοση, τόμος 1,Νομική Βιβλιοθήκη, 2024, σελ. 969. 
119 Παναγιώτου Αρμενόπουλος 2018/8 σελ. 1266 
120 Κουλουριάνος Θ., Η έκδοση του ομολογιακού δανείου με μετατρέψιμες ομολογίες στο εταιρικό 

δίκαιο, Δίκαιο & Οικονομία, 2013, σελ.145 
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Η άσκηση του δικαιώματος μετατροπής προκαλεί διατάραξη των ισορροπιών αφενός 

στη μετοχική σύνθεση της εταιρείας και αφετέρου στην περιουσιακή κατάσταση των 

μετόχων. Προκειμένου λοιπόν να προστατευθούν τα συμφέροντα των ήδη 

υφιστάμενων μετόχων, προβλέπεται το δικαίωμα προτίμησης κατά το στάδιο έκδοσης 

των μετατρέψιμων ομολογιών (άρθρο 26 παρ.1 Ν.4548/2018). Πρόκειται ουσιαστικά 

για δικαίωμα προτίμησης που δεν αφορά τις νεοεκδιδόμενες μετοχές, αλλά για 

δικαίωμα ανάληψης μετατρέψιμων ομολογιών κατά την έκδοσή τους, ώστε να δύναται 

να συμμετάσχουν στην εν δυνάμει αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου.121 Ωστόσο, το 

δικαίωμα προτίμησης δεν προβλέπεται για όσους είναι ήδη κάτοχοι μετατρέψιμων 

ομολογιών όταν πρόκειται για τυχόν νεοεκδιδόμενες μετατρέψιμες ομολογίες στα 

πλαίσια νέου δανεισμού από την ίδια εκδότρια. Και τούτο διότι όπως έχει ήδη κριθεί, 

αν οι κάτοχοι μετατρέψιμων ομολογιών δεν έχουν ασκήσει το δικαίωμα μετατροπής, 

ενέχουν τη θέση των δανειστών της εκδότριας και συνεπώς δεν χρήζει προστασίας η 

θέση τους.122 Εντούτοις, δύναται εκ του καταστατικού ή εκ της αποφάσεως του 

αρμόδιου οργάνου για την αύξηση κεφαλαίου να χορηγηθεί, με βάση τα οριζόμενα 

στην παρ. 4 του άρθρου 26, «δεύτερης ταχύτητας» δικαίωμα προτίμησης όχι μόνο κατά 

την έκδοση νέου μετατρέψιμου ομολογιακού δανείου, αλλά και κατά την περίπτωση 

νέας αύξησης μετοχικού κεφαλαίου, σύμφωνα με το οποίο, οι ομολογιούχοι δανειστές 

μπορούν να αποκτήσουν τους νέους τίτλους (μετοχές ή μετατρέψιμες ομολογίες), 

εφόσον αυτοί δεν έχουν καλυφθεί από τους κατά προτεραιότητα δικαιούχους 

(μετόχους) που έχουν ήδη ασκήσει το δικαίωμα προτίμησής τους.123 

Ενδιαφέρον παρουσιάζει το ζήτημα νομικής αντιμετώπισης των μετατρέψιμων 

ομολογιών στον ευρωπαϊκό χώρο, καθώς παρατηρούνται μεγάλες διαφορές ως προς τη 

νομική ρύθμιση των μετατρέψιμων ομολογιών και του δικαιώματος προαίρεσης. 

Συγκεκριμένα, το αγγλικό δίκαιο δεν προέβλεπε διατάξεις για τις μετατρέψιμες 

ομολογίες και του δικαιώματος προαίρεσης, ενώ οι ελάχιστες νομοθετικές ρυθμίσεις 

επί του θέματος ήταν απόρροια εναρμόνισης με την ευρωπαϊκή νομοθεσία.124 

Αντίστοιχα, η βέλγικη νομοθεσία δεν περιέχει διατάξεις στο εταιρικό δίκαιο, ενώ 

αρμόδια για το εν λόγω ζήτημα είναι η Commission Bancaire, η οποία λειτουργεί ως 

                                                           
121 Άρθρο 29 παρ. 6 της Δεύτερης Οδηγίας 77/91/ΕΟΚ.  
122 Βλ. ΔΕΚ, υποθ. C-338-06 Επιτροπή Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων κατά Βασιλείου της Ισπανίας, 

ΕΕμπΔ 2009, σελ.813. 
123 Βλ., Ψαρουδάκης Γ., Δίκαιο Ανώνυμης Εταιρείας, Ερμηνεία κατ' άρθρο του Ν 4548/2018, 2η 

έκδοση, τόμος 1,Νομική Βιβλιοθήκη, 2024,σελ. 971, , 
124 Kasolowsky, supra n. 3, pp. 99 et seq.; see also Goulding, supra n. 8, pp. 88 et seq. 
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ρυθμιστική αρχή.125 Παράλληλα, στη Γαλλία και την Ιταλία προβλέπεται η υποχρέωση 

γνωστοποίησης της επικείμενης έκδοσης μετατρέψιμων ομολογιών στις αρμόδιες 

Επιτροπές (Commission des Operations de Bourse και Banca d'Italian αντίστοιχα), 

τουλάχιστον δύο εβδομάδες πριν από τη σύγκληση της γενικής συνέλευσης, η οποία 

θα προβεί στην ψήφιση έκδοσης των εν λόγω ομολογιών. Μάλιστα, οι ανωτέρω 

επιτροπές έχουν τη δυνατότητα ακόμα και να απαγορεύσουν την επικείμενη έκδοση 

μετατρέψιμων ομολογιών.126 

III.4. Προστασία των ομολογιούχων δανειστών 

Η αξία των μετοχών που θα εκδοθούν σε αντικατάσταση των ομολογιών δύναται να 

είναι μικρότερη από την πραγματική αξία των παλαιών μετοχών (επί τη βάσει νέας 

κεφαλαιακής δομής), με βάση την οποία υπολογίστηκε η τιμή μετατροπή τους, 

μειώνοντας συνεπώς την οικονομική αξία του δικαιώματος μετατροπής (αποδυνάμωση 

του εν λόγω δικαιώματος).127 Αυτό δύναται να συμβεί, καταρχάς, σε περίπτωση που η 

επιχειρηματική πορεία της εταιρίας επιφέρει ζημίες και έτσι εύλογα οι ομολογιούχοι 

δανειστές επηρεάζονται, καθώς η αξία των μετοχών μειώνεται. Ωστόσο, δύναται να 

παρατηρηθεί και το φαινόμενο, κατά το οποίο η εταιρία προβαίνει σε συγκεκριμένες 

εταιρικές πράξεις που δεν προστατεύουν τα δικαιώματα των ομολογιούχων δανειστών, 

όπως στην έκδοση νέου μετατρέψιμου ομολογιακού δανείου ή στην αύξηση του 

μετοχικού κεφαλαίου της, κατά την οποία οι μέτοχοι της εταιρίας επωφελούνται είτε 

με την έκδοση νέων μετοχών είτε με την αύξηση της ονομαστικής αξίας των μετοχών 

τους.128 Οι ομολογιούχοι δανειστές όμως, δεν μπορούν λόγω της θέσης τους ως 

δανειστές να αντλήσουν όφελος από την εν λόγω αύξηση και παράλληλα δεν διαθέτουν 

δικαίωμα προτίμησης επί των νέων μετοχών ή ομολογιών.129 Ανάλογες περιπτώσεις 

που αποδυναμώνουν το δικαίωμα μετατροπής αποτελούν η τυχόν διαγραφή των 

εισηγμένων μετοχών από το χρηματιστήριο (delisting), τις οποίες επιθυμούσαν να 

λάβουν οι δανειστές κατά την μετατροπή καθώς και οι δυσμενείς όροι στη σχέση 

                                                           
125 Benott-Moury and Croes, supra n. 13, p. 27 
126 Convertible Bonds and Option Bonds: A Comparative Study, European Business Organization Law 

Review 1: 507-538 , 2000 T.M.CASSER PRESS, page 512 
127 Βλ. Κουλουριάνος Θ., Η έκδοση του ομολογιακού δανείου με μετατρέψιμες ομολογίες στο εταιρικό 

δίκαιο, Δίκαιο & Οικονομία, 2013. σελ. 343. 
128 Βλ. Ταρνανίδου Χ., Το δικαίωμα και η τιμή μετατροπής στις μετατρέψιμες ομολογίες, 

ΕπισκΕΔΒ/1999, 420, sakkoulas-online.gr. 
129 Βλ. Στοϊκός Ε., Ανώνυμες Εταιρίες - Άρθρα 1-76 - Ερμηνεία Άρθρων Ν. 4548/2018, τόμ. 1, 2023, 

Εκδόσεις Σάκκουλα, σελ. 387. 
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ανταλλαγής κατά τη διενέργεια μιας συγχώνευσης, στα πλαίσια της οποίας ως 

δανειστές δεν δικαιούνται την αποζημίωση που θα λάβουν οι μέτοχοι.130 

Δεδομένων τούτων, δύναται να προβλέπονται όροι στο δανειακό πρόγραμμα, οι οποίοι 

ενέχουν θέση προστατευτικών ρητρών υπέρ των ομολογιούχων δανειστών. 

Ειδικότερα, στο άρθρο 71 παρ.2 Ν.4548/2018 προβλέπεται η δυνατότητα 

αναπροσαρμογής  της τιμής ή του  λόγου μετατροπής των ομολογιών,  χωρίς ωστόσο 

η ονομαστική αξία των μετοχών που θα εκδοθούν να υπερβαίνει την τιμή έκδοσης των 

μετατρέψιμων ομολογιών. Επιπλέον μπορεί να προβλεφθεί η απαγόρευση αύξησης του 

μετοχικού κεφαλαίου ή η έκδοση νέου μετατρέψιμου ομολογιακού δανείου, δίχως τη  

συναίνεση των ομολογιούχων δανειστών. Αν ωστόσο, η εταιρία προβεί στις 

συγκεκριμένες απαγορευμένες πράξεις, τότε αυτές θεωρούνται έγκυρες και οι 

ομολογιούχοι έχουν δικαίωμα αποζημίωσης λόγω της απώλειας αξίας που υφίστανται, 

δεδομένου ότι η συγκεκριμένη ρήτρα έχει μόνο ενοχική ενέργεια.131 Τέλος, κατά τη 

συγχώνευση ή τη διάσπαση, οι ομολογιούχοι δανειστές δύνανται εκ του νόμου να 

ζητήσουν εγγυήσεις από την εταιρία, αν κρίνουν ότι η οικονομική κατάσταση των 

εταιριών που λαμβάνουν μέρος στον εκάστοτε μετασχηματισμό είναι κρίσιμη. 

4. Ομολογιακό δάνειο με δικαίωμα συμμετοχής στα κέρδη της εκδότριας 

Μία ακόμα μορφή υβριδικού δανεισμού, αποτελεί το ομολογιακό δάνειο με δικαίωμα 

συμμετοχής στα κέρδη της εταιρείας, το οποίο προβλέπεται στο άρθρο 72 Ν. 

4548/2018. Πιο συγκεκριμένα, το είδος αυτό παρέχει στους ομολογιούχους δανειστές 

τη δυνατότητα να λάβουν, πέραν ή αντί του συμφωνημένου τόκου, είτε ορισμένο 

ποσοστό επί των κερδών της εταιρίας, χωρίς να καθίστανται μέτοχοι, όπως συμβαίνει 

αντίστοιχα κατά το μετατρέψιμο ομολογιακό δάνειο, είτε άλλη παροχή που εξαρτάται 

από τα αποτελέσματα της εταιρίας.132 Το δικαίωμα των ομολογιούχων για να λάβουν 

ορισμένα από τα κέρδη της εταιρίας μπορεί να ασκηθεί πριν ή μετά την απόληψη του 

ελάχιστου μερίσματος. Μάλιστα, το ποσοστό επί των κερδών µπορεί να λαμβάνεται 

και πριν από το ελάχιστο µέρισµα (πράγμα συνεπές µε τη φύση των ομολογιών ως 

δανείου) και µπορεί να είναι το ποσοστό αυτό όχι µόνο πέραν του τόκου, αλλά και αντί 

                                                           
130 Βλ. Ψαρουδάκης Γ., Δίκαιο Ανώνυμης Εταιρείας, Ερμηνεία κατ' άρθρο του Ν 4548/2018, 2η 

έκδοση, τόμος 1,Νομική Βιβλιοθήκη, 2024,σελ. 973. 
131 Βλ. Ψαρουδάκης Γ., Δίκαιο Ανώνυμης Εταιρείας, Ερμηνεία κατ' άρθρο του Ν 4548/2018, 2η 

έκδοση, τόμος 1,Νομική Βιβλιοθήκη, 2024,σελ. 974, , 
132 Βλ. Ρόκας Ι., Εμπορικές Εταιρίες, 9η  έκδοση, Νομική Βιβλιοθήκη, 2019,σελ. 425. 
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αυτού.133 Η δυνατότητα χορήγησης άλλης παροχής επιτελεί τον σκοπό της προστασίας 

των ομολογιούχων δανειστών, σε περίπτωση που η εταιρεία δεν εμφανίζει κέρδη 

εξαιτίας κακής διαχείρισης ή ακόμα και καταχρηστικών ενεργειών της τελευταίας. Εν 

προκειμένω, η εν λόγω παροχή δύναται να είναι αποκλειστικά χρηματική, με βάση τα 

κέρδη της εταιρείας.  Η παροχή αυτή μπορεί να συσχετιστεί με οποιονδήποτε δείκτη 

από τη δραστηριότητα της εταιρίας, όπως ενδεικτικά οι τιμές προϊόντων, ο αριθμός των  

εργαζομένων, το ύψος των κερδών και ο κύκλος των εργασιών ή εξαγωγών.134 

Αρμόδιο όργανο για την έκδοση αυτού του είδους ομολογιακού δανείου είναι η Γενική 

Συνέλευση της εταιρείας (τακτική έκδοση ομολογιακού δανείου), για την απόφαση της 

οποίας προβλέπεται απλή απαρτία και πλειοψηφία, δεδομένου ότι η έκδοση του 

δανείου δεν ισοδυναμεί με την έκδοση μετοχής και την αύξηση μετοχικού κεφαλαίου  

και ως εκ τούτου, δεν απαιτούνται αυξημένα ποσοστά απαρτίας και πλειοψηφίας 

(άρθρο 72 παρ.1 Ν.4548/2018). Ωστόσο, είναι δυνατή και η έκτακτη έκδοσή του, με 

απόφαση που λαμβάνει το Διοικητικό Συμβούλιο της εταιρείας. Ειδικότερα, στο 

καταστατικό της εκδότριας είναι δυνατόν να ορισθεί ότι, για χρονικό διάστημα που δεν 

υπερβαίνει την πενταετία από τη σύσταση της εταιρείας, το διοικητικό συμβούλιο έχει 

το δικαίωμα με απόφασή του, που λαμβάνεται με πλειοψηφία των δύο τρίτων (2/3) 

τουλάχιστον του συνόλου των μελών του, να αποφασίσει την έκδοση ομολογιακού 

δανείου με δικαίωμα συμμετοχής στα κέρδη της εκδότριας, για ποσό κεφαλαίου που 

δεν μπορεί να υπερβεί το τριπλάσιο του αρχικού κεφαλαίου. Η εν λόγω εξουσία μπορεί 

να χορηγείται στο διοικητικό συμβούλιο και με απόφαση της γενικής συνέλευσης, για 

χρονικό διάστημα που δεν υπερβαίνει την πενταετία. Η εξουσία αυτή του Διοικητικού 

Συμβουλίου μπορεί να ανανεώνεται με απόφαση της Γενικής Συνέλευσης για χρονικό 

διάστημα που δεν μπορεί να υπερβαίνει την πενταετία για κάθε χορηγούμενη 

ανανέωση. Η ισχύς κάθε ανανέωσης αρχίζει από την παρέλευση της διάρκειας ισχύος 

της προηγούμενης. Οι αποφάσεις της Γενικής Συνέλευσης για χορήγηση ή ανανέωση 

της εξουσίας έκδοσης ομολογιακού δανείου με δικαίωμα συμμετοχής στα κέρδη της 

εκδότριας από το διοικητικό συμβούλιο, υποβάλλονται σε δημοσιότητα στο Γ.Ε.ΜΗ 

(άρθρο 72 παρ. 2 ν.4548/2018).  

                                                           
133 Αιτιολογική έκθεση ν. 4548/2018 άρθρο 72. 
134 Βλ. Βερβεσός Ν., Δίκαιο Ανώνυμης Εταιρείας, 2ος τόμος: Ερμηνεία κατ' άρθρο του Ν 4548/2018, 

Νομική Βιβλιοθήκη, 2020 
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Το δικαίωμα συμμετοχής στα κέρδη της εταιρείας τελεί υπό τον περιορισμό που τίθεται 

στο άρθρο 161 Ν.4528/2018, το οποίο ορίζει ότι θα πρέπει να έχει προηγηθεί η διανομή 

του ελάχιστου μερίσματος στους μετόχους, δεδομένου ότι ο επενδυτικός κίνδυνος των 

μετόχων είναι μεγαλύτερος από εκείνον των ομολογιούχων. Το ποσοστό των κερδών 

που επιτρέπεται να διανεμηθεί στους ομολογιούχους, μετά τη διανομή του ελάχιστου 

μερίσματος στους μετόχους, δεν υπόκειται σε ποσοτικούς περιορισμούς.135 Αντίθετες 

απόψεις ως προς το ζήτημα αυτό, οι οποίες υποστηρίζουν ότι το ομολογιακό δάνειο με 

την επιπρόσθετη παροχή κερδών ενδέχεται να καταστεί τοκογλυφικό, δεν δύναται να 

τύχουν αποδοχής, δεδομένου ότι η απόληψη κερδών ή η καταβολή άλλων μη σταθερών 

παροχών δεν συνιστούν τόκο με την αυστηρή έννοια του όρου.136 

5. Λήξη ομολογιακού δανείου 

Η λήξη του ομολογιακού δανείου επέρχεται είτε με τη λήξη της συμφωνημένης 

διάρκειάς του (εξόφληση), είτε μέσω καταγγελίας της δανειακής σύμβασης. Στην 

περίπτωση της εξόφλησης του δανείου, η τελευταία δύναται να γίνει είτε εφάπαξ, κατά 

τον χρόνο λήξεως του δανείου, είτε, κατά βάση, τμηματικά, βάσει ορισμένου 

χρονοδιαγράμματος. Μάλιστα, η τμηματική εξόφληση είναι η συνηθέστερη μέθοδος 

εξόφλησης, καθώς παρουσιάζει περισσότερα πλεονεκτήματα για την εκδότρια, όπως 

οικονομική σταθερότητα της οικονομικής της κατάστασης αφενός και αφετέρου 

πλεόνασμα χρόνου ως προς την ανεύρεση κεφαλαίων. Δεν είναι σπάνιες οι περιπτώσεις 

όπου η εκδότρια προβαίνει εκ νέου σε σύναψη ομολογιακού δανείου προκειμένου να 

προβεί σε κάλυψη ήδη τρέχοντος ομολογιακού δανείου (αναχρηματοδότηση 

δανεισμού).  

Η διαδικασία εξόφλησης των ομολογιών εξαρτάται από το είδος τους. Σχετικά με τις 

ενσώματες ομολογίες, η εξόφληση πραγματοποιείται με την ανεπιφύλακτη παράδοση 

των ομολογιών στην εκδότρια εταιρεία, κατά την οποία σημειώνεται επί του σώματος 

του τίτλου η εξόφληση και η ημερομηνία που συντελέστηκε, είτε εναλλακτικά 

καταστρέφεται ο τίτλος. Η επισημείωση της εξόφλησης στο σώμα της ομολογίας 

υπογράφεται τόσο από τον κομιστή του τίτλου, όσο και από την εκδότρια, ήτοι τα 

εξουσιοδοτούμενα προς τούτο φυσικά πρόσωπα. Στην περίπτωση της τμηματικής 

                                                           
135 Γ. Σωτηρόπουλος, εις το Δίκαιο της Ανώνυμης Εταιρίας, 2002, άρθρο 3β, σελ. 476. 
136 Βλ. Βερβεσός Ν., Δίκαιο Ανώνυμης Εταιρείας, 2ος τόμος: Ερμηνεία κατ' άρθρο του Ν 4548/2018, 

Νομική Βιβλιοθήκη, 2020 
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εξόφλησης, η εκδότρια δύναται είτε να προβεί στην έκδοση νέου τίτλου, είτε να 

επισημειώσει στον ήδη υπάρχοντα τη μερική εξόφληση, με τις υπογραφές και των δύο 

μερών. Για την εξόφληση των άυλων ομολογιών απαιτείται η προσκόμιση της 

ονομαστικής βεβαίωσης, η οποία εκδίδεται από το κεντρικό αποθετήριο άυλων τίτλων, 

όπου είναι εγγεγραμμένες οι ομολογίες. Η εκδότρια και η αγορά στην οποία 

διαπραγματεύονται οι τίτλοι, αποστέλλουν στο Κεντρικό Αποθετήριο Αξιών 

γνωστοποίηση της τελευταίας ημέρας διαπραγμάτευσης των τίτλων, προκειμένου να 

γίνει η σχετική εκκαθάριση. Με την ολοκλήρωση της εκκαθάρισης των συναλλαγών 

της ημέρας αυτής, το κεντρικό αποθετήριο τίτλων θέτει στη διάθεση της εκδότριας τα 

στοιχεία των ομολογιούχων δανειστών και στη συνέχεια προβαίνει σε διαγραφή των 

εξοφλημένων ομολογιών.137 

I. Πρόωρη εξόφληση του δανείου 

Η πρόωρη εξόφληση, ήτοι η εξόφληση των ομολογιών η οποία συντελείται σε χρόνο 

προγενέστερο από τη συμφωνημένη λήξη του δανείου, συνεπάγεται και την πρόωρη 

απελευθέρωση βαρών της εταιρείας. Κύριος λόγος που η εκδότρια αποφασίζει να 

προβεί σε πρόωρη εξόφληση είναι συνήθως η αναθεώρηση των όρων με τους οποίους 

προέβη στην έκδοση του ομολογιακού δανείου, η οποία παρουσιάζεται λόγω 

μεταβολής των ευνοϊκών συνθηκών που υπήρχαν κατά τον χρόνο έκδοσης του δανείου 

και έχει ως αποτέλεσμα το ομολογιακό δάνειο να μην είναι πλέον επωφελές για την 

εταιρεία. Τέτοιο παράδειγμα συνιστά η πτώση των επιτοκίων στη διεθνή οικονομία, 

όπου είναι προτιμότερο για την εκδότρια να προβεί σε πρόωρη λήξη του υφιστάμενου 

δανείου και να προχωρήσει σε εκ νέου σύναψη ομολογιακού δανείου με χαμηλότερο 

επιτόκιο δανεισμού. 

Σημαντική διαφοροποίηση με την τακτική εξόφληση είναι το γεγονός ότι στην 

περίπτωση της πρόωρης εξόφλησης, οι ομολογίες που προεξοφλούνται ακυρώνονται 

και δεν μπορούν να τεθούν εκ νέου σε κυκλοφορία ή να αντικατασταθούν. Μάλιστα, 

για την πρόωρη εξόφληση απαιτείται είτε συμφωνία των συμβαλλόμενων μερών, είτε 

να υπάρχει σχετικός όρος στη δανειακή σύμβαση που να προβλέπει το δικαίωμα 

πρόωρης αποπληρωμής, όπως στις ανακλητές ομολογίες. Εντούτοις, στην περίπτωση 

που δεν περιλαμβάνεται στη σύμβαση έκδοσης ομολογιακού δανείου σχετική ρήτρα 

                                                           
137 Κ. Χριστοδούλου, Άυλοι ομολογιακοί τίτλοι, απόψεις ουσιαστικού και δικονομικού δικαίου, 

Δίκη 35, σελ. 872 
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πρόωρης αποπληρωμής και δεν παρουσιάζεται κοινή βούληση των μερών προς τούτο, 

τυγχάνει εφαρμογής η διάταξη του άρθρου 324 ΑΚ, που ρυθμίζει το δικαίωμα του 

οφειλέτη να προβεί σε προεκπλήρωση, όταν η παροχή είναι εκπληρωτέα σε ορισμένο 

χρόνο αλλά δεν έχει καταστεί ακόμη ληξιπρόθεσμη. Όταν ο χρόνος παροχής είναι 

ορισμένος και η δικαιοπραξία ή η ειδική διάταξη νόμου δεν περιέχει αντίθετη  

πρόβλεψη, τότε ο οφειλέτης μπορεί κατ’ άρθρο 324 ΑΚ να εκπληρώσει τη παροχή και  

πριν από τον ορισμένο χρόνο εκπλήρωσης, οφείλει όμως να καταβάλλει τους τόκους 

μέχρι τον συμφωνημένο χρόνο λήξης. Η εφαρμογή του εν λόγω κανόνα του άρθρου 

324 ΑΚ δεν παρουσιάζει προβλήματα στην περίπτωση κοινών ομολογιών μηδενικού 

τοκομεριδίου, οι οποίες πέραν της επιστροφής της ονομαστικής αξίας στη λήξη δεν  

παρέχουν στον ομολογιούχο κανένα άλλο δικαίωμα. Τουναντίον, πρόβλημα 

ανακύπτει, όταν η εκδότρια επιταχύνει μονομερώς το χρόνο λήξης των μετατρέψιμων 

ομολογιών, οι οποίες πέραν του δικαιώματος για επιστροφή του δανεισθέντος 

κεφαλαίου παρέχουν δικαίωμα απόληψης τόκου και δικαίωμα μετατροπής τους σε 

μετοχές. Το γεγονός αυτό είναι ζημιογόνο για τους ομολογιούχους, οι οποίοι χάνουν 

την προσδοκώμενη ωφέλεια από τις ομολογίες. Ενόψει των ανωτέρω, πρέπει να γίνει 

δεκτό ότι, εφόσον δεν προβλέπεται από τη σύμβαση έκδοσης σχετικό δικαίωμα στην 

εκδότρια, η τελευταία δεν μπορεί να αξιώσει από τον ομολογιούχο να δεχθεί την 

πρόωρη εξόφληση των ομολογιών του. 

Η πρόωρη εξόφληση των ομολογιών από την εκδότρια είναι δυνατό να επιτευχθεί μέσω 

της ενσωμάτωσης στη σύμβαση έκδοσης σχετικής ρήτρας, με την οποία παραχωρείται 

σε αυτήν μονομερές δικαίωμα πρόωρης αποπληρωμής (redemption call provision), του 

συνόλου ή μέρους των ομολογιών, πριν από τη λήξη τους (call option), σε 

προκαθορισμένες ημερομηνίες (call dates) και προκαθορισμένη τιμή (call price). Στην 

περίπτωση αυτή γίνεται λόγος για ομολογίες ανακλητές από την εκδότρια ή ανακλητές 

ομολογίες (callable bonds). Σε περίπτωση πρόωρης αποπληρωμής μόνο μέρους του 

ομολογιακού δανείου, η αρχή της ίσης μεταχείρισης επιβάλλει η μερική εξόφληση να 

γίνεται προς όλους τους ομολογιούχους pro rata, κατά ποσοστό δηλαδή συμμετοχής 

τους στο δάνειο. Όσον αφορά τις μετατρέψιμες ομολογίες, το δικαίωμα πρόωρης 

εξόφλησης είθισται να συμφωνείται είτε ότι δύναται να ασκηθεί ανά πάσα στιγμή, είτε 

ότι ενεργοποιείται όταν η αξία της μετατρέψιμης μετοχής υπερβεί κατά ένα 

προκαθορισμένο ποσοστό την τιμή μετατροπής. Ωστόσο, η ευρύτατη ευχέρεια της 

εκδότριας να προβαίνει σε πρόωρη εξόφληση (ανάκληση) των μετατρέψιμων 
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ομολογιών εγκυμονεί κινδύνους για τη θέση των ομολογιούχων δανειστών, καθώς 

ενδέχεται να περιοριστεί υπερβολικά η δυνατότητα των τελευταίων να επωφεληθούν 

από την ανοδική πορεία της υποκείμενης μετοχής. Ως εκ τούτου, στη διεθνή πρακτική 

περιλαμβάνονται περιορισμοί του σχετικού δικαιώματος στη σύμβαση έκδοσης, όπως 

η προσωρινή αναστολή άσκησης του δικαιώματος της εκδότριας (deferred call) κατά 

την αρχική περίοδο εξυπηρέτησης του ομολογιακού δανείου.138 

II. Η καταγγελία του ομολογιακού δανείου 

Δεδομένης της φύσης του ομολογιακού δανείου ως διαρκούς και κυρίως μακροχρόνιας 

σύμβασης, η πρόωρη λήξη της δανειακής σύμβασης επέρχεται με την άσκηση του 

δικαιώματος της έκτακτης καταγγελίας. Καθότι ο νόμος δεν θεσπίζει ρητώς το 

δικαίωμα καταγγελίας στο ομολογιακό δάνειο, η ύπαρξή του θεωρείται δεδομένη 

καθώς γίνεται μνεία στις παρ. 1 και 8 του άρθρου 60 ν. 4548/2018. Εξάλλου, ως 

μακροχρόνια σύμβαση δεν θα ήταν λογικό να αποκλείεται το δικαίωμα της έκτακτης 

καταγγελίας, το οποίο μάλιστα δύναται να διαμορφώνεται ή ακόμη και να περιορίζεται 

από τους όρους της δανειακής σύμβασης. Εν αντιθέσει, το δικαίωμα τακτικής 

καταγγελίας μπορεί να υπάρξει μόνο εφόσον ο χρόνος αποπληρωμής του δανείου δεν 

έχει οριστεί και μόνο εφόσον προβλεφθεί ως όρος στη σύμβαση. 

Το δικαίωμα της έκτακτης καταγγελίας μπορεί να ασκηθεί τόσο από τους 

ομολογιούχους δανειστές, όσο και από την εκδότρια, εφόσον συντρέχει σπουδαίος 

λόγος, ο οποίος δύναται να θεωρηθεί γεγονός καταγγελίας της σύμβασης και έχει 

θεσπιστεί ως τέτοιος στο πρόγραμμα του ομολογιακού δανείου. Συγκεκριμένα, έχουν 

ερμηνευθεί ως τέτοια γεγονότα, η μη καταβολή ή η μη προσήκουσα καταβολή εκ 

μέρους της εκδότριας οφειλόμενων ποσών που απορρέουν από τις ομολογίες, οι 

εγγυοδοτικές δηλώσεις των οφειλετών οι οποίες αποδείχθηκαν αναληθείς ή ανακριβείς, 

η μη τήρηση των υποχρεώσεων της εκδότριας, η υποβολή αίτησης ή η περιέλευση σε 

πτώχευση της εκδότριας και εν γένει οποιαδήποτε ουσιώδης δυσμενής μεταβολή139. Ο 

                                                           
138 βλ. Κουλουριάνος Θ., Η έκδοση του ομολογιακού δανείου με μετατρέψιμες ομολογίες στο εταιρικό 

δίκαιο, Δίκαιο & Οικονομία, 2013,σελ. 217-223 
139 ΑΠ 442/2018 ΝΟΜΟΣ Σύμφωνα με την απόφαση αυτή, εκδόθηκε διαταγή πληρωμής λόγω μη 

εξόφλησης επιμέρους δόσεων αποπληρωμής του ομολογιακού δανείου από την εκδότρια του. Το 

γεγονός αυτό αποτέλεσε παράλληλα το λόγο καταγγελίας του ομολογιακού αυτού δανείου. Το 

δικαστήριο έκρινε ότι η γενόμενη στη συγκεκριμένη περίπτωση καταγγελία του ομολογιακού δανείου 

δεν ήταν καταχρηστική και ότι η εκδότρια του ομολογιακού δανείου υποχρεούτο εκ της συμβάσεως σε 

προεκπλήρωση της παροχής της και δεν είναι δυνατό να προβάλει την ένσταση του μη εκπληρωθέντος 

συναλλάγματος. 
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όρος δυσμενής μεταβολή εξειδικεύεται κατά περίπτωση στο πρόγραμμα του δανείου. 

Για παράδειγμα, μπορεί να θεωρηθεί οποιαδήποτε μεταβολή στο κύρος, την ισχύ και 

την εκτελεστότητα των εξασφαλιστικών συμβάσεων, της σύμβασης και των τίτλων των 

ομολογιών ή αλλαγή σύνθεσης του διοικητικού συμβουλίου της εκδότριας, ως προς 

την αποχώρηση συγκεκριμένου μέλους. Επιπροσθέτως, στην έννοια των γεγονότων 

καταγγελίας, με σκοπό την εξασφάλιση της οικονομικής σταθερότητας της εκδότριας, 

μπορεί να ενταχθεί η ρήτρα «cross default», ήτοι η αθέτηση υποχρέωσης της εταιρίας 

ως προς τρίτους δανειστές με τους οποίους έχει συμβληθεί η ίδια και δεν αποτελούν 

ομολογιούχους δανειστές. 

Η άσκηση του δικαιώματος έκτακτης καταγγελίας πραγματοποιείται από τον 

εκπρόσωπο των ομολογιούχων, έπειτα από απόφαση της συνέλευσης των 

ομολογιούχων δανειστών, η οποία θα πρέπει να έχει ληφθεί με βάση τις απαιτούμενες 

πλειοψηφίες. Καθίσταται επομένως σαφές, ότι η άσκηση του δικαιώματος έκτακτης 

καταγγελίας δεν δύναται να γίνει από τον εκπρόσωπο των ομολογιούχων ατομικά, ενώ 

αντίθετη πρόβλεψη στο πρόγραμμα του δανείου απαγορεύεται εκ του νόμου. Στο ίδιο 

πνεύμα, απαγορεύεται η ατομική άσκηση του δικαιώματος έκτακτης καταγγελίας από 

μεμονωμένο ομολογιούχο δανειστή.140 Στην πράξη, ο εκπρόσωπος των ομολογιούχων 

επιδίδει με δικαστικό επιμελητή στην εκδότρια έγγραφη καταγγελία της δανειακής 

σύμβασης, καλώντας την τελευταία να καταβάλλει κάθε οφειλόμενο, συνεπεία της 

καταγγελίας, ποσό. Μάλιστα, ο εκπρόσωπος των ομολογιούχων συνεχίζει να τους 

εκπροσωπεί μετά την άσκηση του δικαιώματος έκτακτης καταγγελίας, ήτοι μετά την 

πρόωρη λήξη του δανείου, μόνο εφόσον έχει οριστεί ρητώς στο πρόγραμμα του 

δανείου, καθώς σε διαφορετική περίπτωση ο κάθε ομολογιούχος ασκεί ατομικά τις 

αξιώσεις του.141 

Αξίζει να σημειωθεί ότι καταρχήν δεν είναι επιτρεπτή η κατάργηση του δικαιώματος 

έκτακτης καταγγελίας καθώς αποτελεί μέσο προστασίας των συμβαλλόμενων μερών 

στις διαρκείς συμβάσεις. Εντούτοις, εφόσον συντρέξει σπουδαίος δικαιολογητικός 

λόγος, δύναται να αποφασισθεί από τη συνέλευση των ομολογιούχων, με αυξημένη 

πλειοψηφία ή με ομοφωνία, ο περιορισμός ή ακόμη και η κατάργηση του εν λόγω 

                                                           
140 Βλ. Βλ. Βερβεσός Ν., Δίκαιο Ανώνυμης Εταιρείας, 2ος τόμος: Ερμηνεία κατ' άρθρο του Ν 

4548/2018, Νομική Βιβλιοθήκη, 2020, 168. 
141 Βλ. Ψαρουδάκης Γ., Δίκαιο Ανώνυμης Εταιρείας, Ερμηνεία κατ' άρθρο του Ν 4548/2018, 2η 

έκδοση, τόμος 1,Νομική Βιβλιοθήκη, 2024,σελ. 888 επ. 
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δικαιώματος όπως ορίζεται στο άρθρο 60 παρ. 7 Ν. 4548/2018. Μάλιστα, αν το δάνειο 

είναι μικρής διάρκειας ή κατά το χρόνο λήψης της απόφασης της συνέλευσης περί 

κατάργησης της έκτακτης καταγγελίας, το δάνειο λήγει σε σύντομο χρονικό διάστημα, 

τότε το δικαίωμα της καταγγελίας μπορεί με επιφύλαξη να εκλείπει καθώς δεν υπάρχει 

ουσιαστική ανάγκη ύπαρξης.142 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΤΕΤΑΡΤΟ 

Η Συνέλευση των ομολογιούχων δανειστών 

1. Σκοπός και αρμοδιότητες της Συνέλευσης των ομολογιούχων δανειστών 

Ο θεσμός της συνέλευσης των ομολογιούχων δανειστών θεσπίστηκε για πρώτη φορά 

με τον Ν. 3156/2003.143 Εκεί προβλέφθηκε και  η οργάνωσή τους σε ομάδα, η οποία 

αποτελείται από δανειστές που κατέχουν ομολογίες ίδιας σειράς, ενώ σε περίπτωση 

ομολογιών διαφορετικής σειράς, δημιουργείται αυτοτελής ομάδα για κάθε σειρά 

ομολογιών. Μάλιστα, έχει υποστηριχθεί ότι η συγκεκριμένη οργάνωση των ομολογιών 

ίδιας σειράς προκύπτει γραμματικά από την παρ. 1 του άρθρ. 63 ν. 4548/2018 περί 

ομολογιούχων δανειστών συγκεκριμένου ομολογιακού δανείου καθώς και τελολογικά 

με την ύπαρξη της ίδιας αιτίας άρα και της συντονισμένης άσκησης των δικαιωμάτων 

τους.144 Η οργάνωση των ομολογιούχων σε ομάδα προβλέπεται από τους όρους του 

προγράμματος και είναι κατ’ αρχήν προαιρετική. Εντούτοις, δύναται να 

πραγματοποιηθεί και μετά την έκδοση του ομολογιακού δανείου, εφόσον υπάρχει τόσο 

ομόφωνη απόφαση των ομολογιούχων δανειστών όσο και σύμφωνη γνώμη της 

εκδότριας, δεδομένου ότι η μεταγενέστερη απόφαση για συλλογική οργάνωση 

αποτελεί τροποποίηση του προγράμματος. Τυχόν άρνηση της εκδότριας, δύναται να 

θεωρηθεί καταχρηστική σε συγκεκριμένες περιπτώσεις.145 Υποχρεωτική είναι η 

οργάνωση των ομολογιούχων σε ομάδα δανειστών, σύμφωνα με το άρθρο 63 παρ.1 

Ν.4548/2018, όταν πρόκειται για: α) περίπτωση έκδοσης οποιουδήποτε είδους δανείου 

που εισάγεται σε ρυθμιζόμενη αγορά ή ΠΜΔ, εκτός αν έχει διάρκεια κατά την έκδοσή 

                                                           
142 Βλ., Ψαρουδάκης Γ., Δίκαιο Ανώνυμης Εταιρείας, Ερμηνεία κατ' άρθρο του Ν 4548/2018, 2η 

έκδοση, τόμος 1,Νομική Βιβλιοθήκη, 2024,σελ. 889. 
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4548/2018, Νομική Βιβλιοθήκη, 2020, σελ. 169,  
144 Βλ., Ψαρουδάκης Γ., Δίκαιο Ανώνυμης Εταιρείας, Ερμηνεία κατ' άρθρο του Ν 4548/2018, 2η 

έκδοση, τόμος 1,Νομική Βιβλιοθήκη, 2024,σελ. 920, 
145 Βλ. Βερβεσός Ν., Δίκαιο Ανώνυμης Εταιρείας, 2ος τόμος: Ερμηνεία κατ' άρθρο του Ν 4548/2018, 

Νομική Βιβλιοθήκη, 2020,σελ. 170 



 65 

του μικρότερη του ενός έτους, β) περίπτωση έκδοσης ομολογιακού δανείου με 

τιτλοποίηση απαιτήσεων (άρθρα 10 και 11 του ν. 3156/2003 (Α ́ 157), γ) σε κάθε 

περίπτωση έκδοσης ομολογιακού δανείου, που εξασφαλίζεται με εμπράγματες 

ασφάλειες. 

Με τη δημιουργία της ομάδας των ομολογιούχων επιτυγχάνεται η συλλογική 

διαχείριση των αξιώσεών τους που απορρέουν από το πρόγραμμα, η αντιμετώπιση 

κινδύνων που ελλοχεύουν από τη συμπεριφορά της εκδότριας και η καλύτερη 

διαπραγμάτευση με αυτήν σημαντικών ζητημάτων, που αφορούν στο σύνολο των 

δανειστών και οι οποίοι μεμονωμένα δε θα μπορούσαν να προβούν σε όλες τις δυνατές 

ενέργειες. Περαιτέρω, διασφαλίζεται η ισχύς της απόφασης της συνέλευσης σε όλους 

τους ομολογιούχους, ακόμη και στους διαφωνούντες, ώστε η δεσμευτικότητα αυτή να 

δημιουργεί αίσθημα ασφάλειας στη σχέση εκδότριας-δανειστών. Από την πλευρά 

μάλιστα της εκδότριας, η ομάδα των ομολογιούχων προσφέρει την απαλλαγή της από 

το βάρος της διοίκησης και την ευθύνη για τη διαχείριση των ζητημάτων των 

δανειστών.146 

Όσον αφορά τη συλλογική προάσπιση των οικονομικών συμφερόντων των δανειστών, 

ο νομοθέτης εισήγαγε τον θεσμό της ίσης μεταχείρισης, η οποία απορρέει από το 

πρόγραμμα δανείου, το οποίο είναι ενιαίο (άρθρο 63 παρ.2 Ν.4548/2028).147 Η αρχή 

της ίσης μεταχείρισης σημαίνει ότι τα δικαιώματα ή οι περιορισμοί που τίθενται για 

τους ομολογιούχους, επηρεάζουν το σύνολό τους, δίχως διακρίσεις, εκτός και αν 

κάποιος δανειστής συναινέσει στη δυσμενή μεμονωμένη μεταχείρισή του.148 Μάλιστα, 

σχετικά με τη δικαστική διεκδίκηση των αξιώσεων των ομολογιούχων δανειστών, η 

τελευταία επιτυγχάνεται μέσω του θεσμού του εκπροσώπου των ομολογιούχων, ο 

οποίος, πέραν των άλλων, τους εκπροσωπεί δικαστικά, διεκδικώντας τα συμφέροντά 

τους ως σύνολο, δεδομένου ότι  δεν μπορεί μεμονωμένα κάποιος δανειστής να δράσει, 

ικανοποιώντας το ατομικό του συμφέρον, παρά μόνο μετά τη λήξη του δανείου.149 

                                                           
146 Βλ., Ψαρουδάκης Γ., Δίκαιο Ανώνυμης Εταιρείας, Ερμηνεία κατ' άρθρο του Ν 4548/2018, 2η 

έκδοση, τόμος 1,Νομική Βιβλιοθήκη, 2024,σελ. 918,  
147 Κουλουριάνος Θ., Η έκδοση του ομολογιακού δανείου με μετατρέψιμες ομολογίες στο εταιρικό 

δίκαιο, Δίκαιο & Οικονομία, 2013. σελ. 281. 
148 Βλ. Τουντόπουλος Β., Δίκαιο Κεφαλαιαγοράς, Σάκκουλας, 2015, σελ. 980. 
149 Με την επιφύλαξη της  περίπτωσης κήρυξης της εκδότριας σε πτώχευση, όπου για τις απαιτήσεις 

των δανειστών ενεργεί ο εκπρόσωπος. 
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Οι αρμοδιότητες της συνέλευσης των ομολογιούχων δανειστών ρυθμίζονται στους 

όρους του προγράμματος σύμφωνα με την αρχή της ιδιωτικής ελευθερίας. Ωστόσο, στο 

νόμο θεσπίστηκαν διατάξεις αναγκαστικού δικαίου, οι οποίες υπαγορεύουν 

αποκλειστική αρμοδιότητα της συνέλευσης των ομολογιούχων στις περιπτώσεις 

τροποποίησης των όρων του προγράμματος, αντικατάστασης του εκπροσώπου των 

ομολογιούχων δανειστών, παραίτησης από ένδικο βοήθημα ή ένδικο μέσο, υποβολής 

αίτησης πτώχευσης ή θέσης στην ειδική διαχείριση του ν. 4307/2014 της εκδότριας ή 

άλλου υπόχρεου, σύμφωνα με τους όρους του δανείου καθώς και στις περιπτώσεις 

συμβιβασμού, κατάρτισης συμφωνίας εξυγίανσης και παροχής ψήφου σε σχέδιο 

αναδιοργάνωσης κατά τα άρθρ. 107 επ. ΠτΚ. Μάλιστα, αν για τα ανωτέρω θέματα 

αποκλειστικής αρμοδιότητας δεν υπάρχει πρόβλεψη στο πρόγραμμα, τότε ο 

εκπρόσωπος δρα δίχως προηγούμενη άδεια από τη συνέλευση.150  

2. Νομική φύση της συνέλευσης των ομολογιούχων δανειστών 

Η συνέλευση των ομολογιούχων δανειστών αποτελεί ομάδα. Σε αντίθεση με τα 

ισχύοντα στο γαλλικό δίκαιο, η ομάδα αυτή δεν έχει νομική προσωπικότητα. Πιο 

συγκεκριμένα, δεν δύναται να αποτελέσει η ίδια φορέα δικαιωμάτων και 

υποχρεώσεων, παρά μόνο μέσω του εκπροσώπου, ως μη δικαιούχου διαδίκου, ο οποίος 

μπορεί να ασκεί τα δικαιώματά της, μη αποκτώντας η ίδια ικανότητα διαδίκου. 

Επιπλέον, δεν διαθέτει δική της περιουσία, καθώς οι αξιώσεις παραμένουν στην 

περιουσία των δανειστών. Εννοιολογικό χαρακτηριστικό της ομάδας των 

ομολογιούχων είναι ότι η απαίτηση αυτών κατά της εκδότριας βασίζεται σε κοινή 

νομική και ιστορική βάση, η οποία δεν είναι άλλη από τη σύμβαση του ομολογιακού 

δανείου. Επιπροσθέτως, η νομική σχέση που συνδέει τους ομολογιούχους δανειστές, 

δεν βασίζεται σε μεταξύ τους σύμβαση, αλλά επιβάλλεται από το νόμο ανεξάρτητα από 

τη βούλησή τους. Συνεπώς, η νομική σχέση που συνδέει τους ομολογιούχους 

δανειστές, δεν μπορεί να χαρακτηριστεί ως αστική εταιρεία151, εταιρεία οικονομικού 

σκοπού ή σύλλογος, καθώς μεταξύ των ομολογιούχων δεν υπάρχει καταρχήν ούτε  

εταιρική σύμβαση, ούτε κοινός σκοπός.152 Κατά μάλλον ορθότερη άποψη, η ομάδα των 

                                                           
150 Βλ. Τουντόπουλος Β., Δίκαιο Κεφαλαιαγοράς, Σάκκουλας, 2015, σελ. 978. 
151 Βλ. Στοϊκός Ε., Ανώνυμες Εταιρίες - Άρθρα 1-76 - Ερμηνεία Άρθρων Ν. 4548/2018, τόμ. 1, 2023, 

Εκδόσεις Σάκκουλα, σελ. 350, Ψαρουδάκης Γ., Δίκαιο Ανώνυμης Εταιρείας, Ερμηνεία κατ' άρθρο του 

Ν 4548/2018, 2η έκδοση, τόμος 1,Νομική Βιβλιοθήκη, 2024, σελ. 919,. 
152 Βλ. Ψαρουδάκης Γ., Δίκαιο Ανώνυμης Εταιρείας, Ερμηνεία κατ' άρθρο του Ν 4548/2018, 2η 

έκδοση, τόμος 1,Νομική Βιβλιοθήκη, 2024, σελ. 918. 
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ομολογιούχων πρέπει να θεωρηθεί ως μια ιδιαίτερη μορφή κοινωνίας, όχι με τη στενή 

έννοια του όρου, αλλά μια κοινωνία δικαιωμάτων τα οποία προβλέπονται στο 

πρόγραμμα.153 Εντούτοις, η άποψη αυτή έχει δεχθεί κριτική, με το επιχείρημα ότι 

κυριολεκτικά δεν υπάρχει η έννοια της κοινωνίας δικαιωμάτων, διότι οι απαιτήσεις των 

δανειστών είναι ατομικές, δεν διαιρούνται σε ιδανικά μερίδια, καθώς ο κάθε δανειστής 

αποτελεί δικαιούχος των απαιτήσεων που απορρέουν από τις ομολογίες που ο ίδιος 

διαθέτει. Ως εκ τούτου, φαίνεται ασφαλέστερος ο χαρακτηρισμός της ομάδας ως μιας 

ένωσης προσώπων, εκ του νόμου συγκροτούμενη, χωρίς ύπαρξη κοινού σκοπού, με 

χαρακτηριστικό γνώριμα τη λήψη συλλογικών αποφάσεων και την κοινή 

εκπροσώπηση.154 

3. Αποφάσεις Συνέλευσης ομολογιούχων δανειστών 

Η Συνέλευση των ομολογιούχων δανειστών δύναται να προβαίνει στη λήψη μίας 

σειράς αποφάσεων, οι οποίες ασκούν άμεση επίδραση στους όρους του 

ομολογιακού δανείου και έχουν εξέχουσα σημασία τόσο για τους ομολογιούχους 

όσο και για την εκδότρια. Πιο συγκεκριμένα, με την επιφύλαξη των διατάξεων του 

Πτωχευτικού Κώδικα, δεν επιτρέπεται η τροποποίηση του δανείου με όρους που 

είναι δυσμενέστεροι για τους ομολογιούχους των αρχικών, εκτός αν η συνέλευση 

των ομολογιούχων έχει δώσει την έγκρισή της, με την πλειοψηφία που προβλέπεται 

στους όρους του δανείου, και η οποία δεν μπορεί να είναι μικρότερη των δύο τρίτων 

(2/3) του συνόλου της ονομαστικής αξίας των ομολογιών, οι κάτοχοι των οποίων 

έχουν δικαίωμα ψήφου. Δεν αποκλείεται οι όροι του δανείου να προβλέπουν 

ομοφωνία για τη λήψη αυτών των αποφάσεων. Η έγκριση αυτή δημοσιεύεται, 

σύμφωνα με το άρθρο 68 Ν.4548/2018.  

Έτι περαιτέρω, ο νόμος παρέχει στη Συνέλευση μεγάλη ευχέρεια ως προς το είδος 

των αποφάσεων που η τελευταία δύναται να λαμβάνει. Ειδικότερα, η Συνέλευση 

των ομολογιούχων δανειστών δύναται να αποφασίζει για τροποποίηση των όρων 

του προγράμματος που αφορούν: α) τη μεταβολή του χρόνου που καθίστανται 

απαιτητοί οι τόκοι, για την μεταβολή του ύψους του επιτοκίου ή ακόμη και για το 

μηδενισμό αυτού, β) τη μεταβολή του χρόνου που καθίσταται απαιτητό το 

                                                           
153 Βλ. Κουλουριάνος Θ., Η έκδοση του ομολογιακού δανείου με μετατρέψιμες ομολογίες στο εταιρικό 

δίκαιο, Δίκαιο & Οικονομία, 2013,σελ. 278,  
154 Βλ., Ψαρουδάκης Γ., Δίκαιο Ανώνυμης Εταιρείας, Ερμηνεία κατ' άρθρο του Ν 4548/2018, 2η 

έκδοση, τόμος 1,Νομική Βιβλιοθήκη, 2024, σελ. 920. 
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κεφάλαιο ή και για τον περιορισμό του ύψους του κεφαλαίου, γ) την εισαγωγή 

όρου, σύμφωνα με τον οποίο οι ομολογιούχοι δανειστές θα ικανοποιούνται ύστερα 

από ορισμένους ή όλους τους υπολοίπους πιστωτές, δ) την κεφαλαιοποίηση του 

ομολογιακού δανείου ή την τροπή του σε άλλους τίτλους ή για την ανταλλαγή των 

ομολογιών με τίτλους εκδόσεως της εκδότριας ή τρίτου, ε) την εναλλαγή 

υποθηκικής ή ενεχυρικής τάξης ή για την υποκατάσταση ασφαλειών του 

ομολογιακού δανείου με άλλες ή για την παραίτηση από ασφάλειες, στ) την 

παραίτηση από το δικαίωμα καταγγελίας ή τον περιορισμό αυτού, ζ) για τη 

μεταβολή του νομίσματος του ομολογιακού δανείου, η) την αναδοχή, στερητική ή 

σωρευτική, των υποχρεώσεων από το ομολογιακό δάνειο, θ) την τροποποίηση 

οποιουδήποτε άλλου όρου του προγράμματος ή οποιασδήποτε σύμβασης σε σχέση 

με το ομολογιακό δάνειο (άρθρο 60 παρ. 8 Ν.4548/2018). 

 

4. Διαδικασία λήψεως αποφάσεων 

Αν δεν προβλέπεται διαφορετικά στον νόμο ή στους όρους του ομολογιακού δανείου, 

για τη σύγκληση, τη λειτουργία και τη λήψη των αποφάσεων της συνέλευσης των 

ομολογιούχων, καθώς και για την ελαττωματικότητα τούτων, εφαρμόζονται αναλόγως 

οι διατάξεις περί γενικών συνελεύσεων των μετόχων, ήτοι οι διατάξεις των άρθρων 

118-140 Ν.4548/2018. Η συνέλευση των ομολογιούχων δανειστών συγκαλείται δίχως 

χρονικό περιορισμό, όποτε κρίνεται σκόπιμο από τον εκπρόσωπο των ομολογιούχων, 

το διοικητικό συμβούλιο της εκδότριας, τον εκκαθαριστή, το σύνδικο της πτώχευσης 

ή τους ομολογιούχους.155  

Η πρόσκληση για τη σύγκληση της συνέλευσης δημοσιεύεται ή αποστέλλεται με τα 

μέσα που εξειδικεύονται στους όρους του προγράμματος σε όλους τους 

ομολογιούχους, με ευθύνη του συγκαλούντος, η οποία μάλιστα αναφέρει απαραιτήτως 

τα θέματα της ημερήσιας διάταξης (άρθρο 63 παρ.5 Ν.4548/2018). Κατ ́ εξαίρεση των 

διατάξεων για τη γενική συνέλευση και με βάση τα ανωτέρω, προκύπτει ότι μπορεί να 

προβλεφθεί μόνο ατομική κοινοποίηση, δίχως δημοσίευση της πρόσκλησης. Σύμφωνα 

με το άρθρο 122 παρ.2 Ν.4548/2018, η πρόσκληση κατά κανόνα δημοσιεύεται στο 

                                                           
155 Βλ. Τουντόπουλος Β., Δίκαιο Κεφαλαιαγοράς, Σάκκουλας, 2015,σελ. 982. 
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Γ.Ε.ΜΗ, και δύναται να κοινοποιηθεί περαιτέρω στους μετόχους.156 Αν οι ομολογίες 

είναι εισηγμένες σε ρυθμιζόμενη αγορά ή σε ΠΜΔ, η πρόσκληση των ομολογιούχων 

δημοσιοποιείται επιπλέον με δαπάνες της εκδότριας, μέσω του επίσημου διαδικτυακού 

τόπου του διαχειριστή της ρυθμιζόμενης αγοράς ή του ΠΜΔ (άρθρο 68 παρ. 2,3 

Ν.4548/2018). Η εκδότρια μπορεί να προβλέψει πρόσθετες υποχρεώσεις 

δημοσιότητας, δεν δύναται όμως να περιορίσει τις προβλεπόμενες στο Ν.4548/2018. 

Τα έξοδα που αφορούν τη σύγκληση της συνέλευσης των ομολογιούχων, γίνεται 

παγίως δεκτό ότι βαραίνουν την εκδότρια εταιρεία, ανεξαρτήτως αν αυτή συγκάλεσε 

τη συνέλευση.157  

Στο άρθρο 63 παρ.3 Ν.4548/2018 αποκρυσταλλώνεται η αρχή της ίσης μεταχείρισης 

των ομολογιούχων δανειστών, καθώς θεσπίζεται ο κανόνας «μία ομολογία – μία 

ψήφος».158 Ειδικότερα, με τον όρο ομολογία, δεν εννοείται ο τίτλος της ομολογίας, 

αλλά η ενσωματούμενη στον τίτλο ομολογία και συνεπώς, αν ενσωματώνονται 

περισσότερες ομολογίες σε έναν τίτλο, υπάρχουν και τα αντίστοιχα δικαιώματα ψήφου, 

όσα δηλαδή ο αριθμός των ομολογιών. Στις περιπτώσεις επικαρπίας ή ενεχύρου επί 

ομολογιών, το δικαίωμα ψήφου ασκείται από τον επικαρπωτή ή τον ενεχυραστή (όχι 

δηλαδή από τον ενεχυρούχο δανειστή) εκτός αντίθετης συμφωνίας, που απορρέει από 

τους όρους του δανείου. Αξίζει να σημειωθεί ότι η εκδότρια στερείται δικαιώματος 

ψήφου για τις ομολογίες που κατέχει, προς αποφυγή επηρεασμού κατά τη λήψη 

αποφάσεων. Ωστόσο, η εκδότρια διατηρεί το δικαίωμα συμμετοχής και εκφοράς λόγου 

στη συνέλευση των ομολογιούχων.159 Προς επίρρωση της προστασίας των 

ομολογιούχων, ο νόμος ορίζει ότι σε περίπτωση ομολογιακών δανείων εισηγμένων σε 

ρυθμιζόμενη αγορά ή σε ΠΜΔ, στερείται σε κάθε περίπτωση του δικαιώματος ψήφου 

στη συνέλευση των ομολογιούχων, πρόσωπο που κατέχει ποσοστό που 

αντιπροσωπεύει τουλάχιστον το ένα τέταρτο (1/4) του κεφαλαίου της εκδότριας, 

προκειμένου να αποφευχθούν καταστάσεις σύγκρουσης συμφερόντων.160 Ειδικά για 

τις αποφάσεις των παραγράφων 7 και 8 του άρθρου 60, στο μέτρο που αφορούν 

συμφωνία εξυγίανσης του άρθρου 100 του Πτωχευτικού Κώδικα ή σχέδιο 
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αναδιοργάνωσης του άρθρου 107 του Πτωχευτικού Κώδικα, η απαιτούμενη 

πλειοψηφία δεν μπορεί να υπερβαίνει τα δύο τρίτα (2/3) της συνολικής ονομαστικής 

αξίας των ομολογιών με δικαίωμα ψήφου. 

Για τα θέματα σύγκλησης, λειτουργίας και λήψης αποφάσεων της συνέλευσης των 

ομολογιούχων δανειστών εφαρμόζονται αναλογικά οι διατάξεις του Ν. 4548/2018 των 

γενικών συνελεύσεων για τα εν λόγω ζητήματα, σε περίπτωση που το πρόγραμμα ή οι 

διατάξεις περί ομολογιακών δανείων του ν. 4548/2018 σιωπούν (άρθρο 63 παρ.6 

Ν.4548/2018). Πιο συγκεκριμένα, εφαρμόζονται τα άρθρα 130 και 132 περί 

απαιτούμενης απαρτίας και πλειοψηφίας, δίχως όμως να συνυπολογίζονται στα 

απαιτούμενα ποσοστά, οι ομολογίες που στερούνται δικαιώματος ψήφου.161 Οι 

αποφάσεις της συνέλευσης των ομολογιούχων, πρέπει να γνωστοποιούνται αμελλητί 

στην εκδότρια, με επιμέλεια του εκπροσώπου και με κάθε πρόσφορο μέσο, ακόμα και 

όταν η εκδότρια ήταν παρούσα στη συνέλευση, δεδομένου ότι η γνωστοποίηση έχει 

επιβεβαιωτικό χαρακτήρα.162 (άρθρο 63 παρ. 2 Ν.4548/2018). 

5. Ελλαττωματικές αποφάσεις της συνέλευσης 

Καθώς υπάρχει έλλειψη νομοθετικής ρύθμισης για τις ελαττωματικές αποφάσεις της 

συνέλευσης των ομολογιούχων, περί ακυρότητας και καταχρηστικότητας, η 

παραπομπή της παραγράφου 6 του άρθρου 63 αφορά και αυτά τα ζητήματα, άρα 

εφαρμόζονται αναλογικά οι διατάξεις των άρθρων 137 - 139 Ν. 4548/2018.  

Άκυρες, δύναται να θεωρηθούν οι αποφάσεις που ελήφθησαν δίχως σύγκληση της 

συνέλευσης ή όταν το περιεχόμενο της απόφασης είναι αντίθετο στο νόμο ή το 

καταστατικό. Ειδικά για τις περιπτώσεις που αφορούν τη σύγκληση, πρέπει να 

θεωρηθεί ότι δεν πραγματοποιήθηκε η σχετική σύγκληση αν οι προσκλήσεις δεν 

εστάλησαν καθόλου ή εστάλησαν ελάχιστες ή πραγματοποιήθηκαν κάποιες 

προσχηματικές κοινοποιήσεις.163 Ελαττώματα άλλης μορφής που αφορούν στη 

σύγκληση καθιστούν τις αποφάσεις ακυρώσιμες. Σύμφωνα με τα οριζόμενα στον νόμο, 

με διάταξη αναγκαστικού δικαίου, η ακυρότητα της απόφασης δύναται να προσβληθεί 

εντός του διαστήματος έξι μηνών από τη λήψη της απόφασης. Δεν επιτρέπεται η 

                                                           
161 Βλ. Τουντόπουλο, ό.π. σελ. 984. 
162 Ψαρουδάκης Γ., Δίκαιο Ανώνυμης Εταιρείας, Ερμηνεία κατ' άρθρο του Ν 4548/2018, 2η έκδοση, 

τόμος 1,Νομική Βιβλιοθήκη, 2024, σελ. 957 
163 Βλ. Ψαρουδάκη σελ. 932  
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σύντμηση ή η παράταση της συγκεκριμένης προθεσμίας με βάση τους όρους του 

προγράμματος, αλλά μόνο η διακοπή και αναστολή κατά τα γενικώς ισχύοντα.164 

Καταχρηστικές κρίνονται οι αποφάσεις που προκαλούν δυσμενή μεταβολή των όρων 

του δανείου σε βάρος των ομολογιούχων δανειστών, ή με γνώμονα το εταιρικό 

συμφέρον φαίνεται να θεωρούνται επιβλαβείς για την εταιρεία. Παράδειγμα 

καταχρηστικών αποφάσεων είναι αυτές που λαμβάνονται από ομολογιούχους που 

αδιαφορούν για την αναδιάρθρωση του χρέους της εκδότριας ή που επιθυμούν την 

περιέλευση αυτής σε δεινή οικονομική θέση.165 Οι καταχρηστικές αποφάσεις είναι 

ακυρώσιμες. Για την προβολή της ακυρότητας των αποφάσεων, κάθε πρόσωπο που 

έχει έννομο συμφέρον μπορεί να ασκήσει, μέσω του εκπροσώπου των ομολογιούχων 

δανειστών, αναγνωριστική αγωγή, η οποία πρέπει να απευθυνθεί κατά των 

ομολογιούχων δανειστών που υπερψήφισαν την προσβαλλόμενη απόφαση. 

6. Η Συνέλευση των ομολογιούχων υπό το πρίσμα του νέου νομοσχεδίου του 

Υπουργείου Εθνικής Οικονομίας και Οικονομικών με τίτλο: «Ενίσχυση της 

κεφαλαιαγοράς» 

Ιδιαίτερη μνεία αξίζει να γίνει στο νέο νομοσχέδιο του Υπουργείου Εθνικής 

Οικονομίας και Οικονομικών, που αποσκοπεί στην ενίσχυση της κεφαλαιαγοράς, το 

οποίο έχει τεθεί σε δημόσια διαβούλευση και επηρεάζει άμεσα τα ομολογιακά δάνεια 

με ομολογίες εισηγμένες σε ρυθμιζόμενη αγορά ή Π.Μ.Δ. Ειδικότερα, σύμφωνα με τα 

οριζόμενα στο άρθρο 23 παρ. 1, κατά παρέκκλιση από τις παρ. 7 και 8 του άρθρου 60 

του Ν. 4548/2018 (Α΄ 104), περί όρων και προγράμματος ομολογιακού δανείου, στα 

ομολογιακά δάνεια με ομολογίες εισηγμένες σε ρυθμιζόμενη αγορά ή πολυμερή 

μηχανισμό διαπραγμάτευσης (εισηγμένες ομολογίες) εφαρμόζονται οι παρ. 2 έως 5 του 

παρόντος, εκτός εάν προβλέπεται διαφορετικά στον ν. 4738/2020 (Α’ 207), περί 

ρύθμισης οφειλών και παροχής δεύτερης ευκαιρίας. Επιπροσθέτως, αξιοσημείωτη 

προσθήκη αποτελεί το γεγονός ότι το υπό ψήφιση νομοσχέδιο εισάγει διακριτή 

κατηγορία των αποφάσεων της Συνέλευσης των ομολογιούχων, θεσπίζοντας διάταξη 

για τις «σοβαρές αποφάσεις» θέτοντας παράλληλα ειδικά ποσοστά πλειοψηφίας.  

                                                           
164 αιτιολογική έκθεση του ν.3156/2003 (άρθρο 3) 
165 Βλ. Ψαρουδάκης Γ., Δίκαιο Ανώνυμης Εταιρείας, Ερμηνεία κατ' άρθρο του Ν 4548/2018, 2η 

έκδοση, τόμος 1,Νομική Βιβλιοθήκη, 2024, σελ. 933. 
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Πιο συγκεκριμένα, στην παράγραφο 2 του άρθρου 23 ορίζονται ως «σημαντικές 

αποφάσεις»: των ομολογιούχων ομολογιών εισηγμένων σε ρυθμιζόμενη αγορά που 

αφορούν: α) μεταβολή του χρόνου που καθίστανται απαιτητοί οι τόκοι, μεταβολή του 

ύψους του επιτοκίου ή μηδενισμό αυτού, β) μεταβολή του χρόνου που καθίσταται 

απαιτητό το κεφάλαιο, καθώς και περιορισμό του ύψους του κεφαλαίου, γ) εισαγωγή 

όρου, για την ικανοποίηση των ομολογιούχων δανειστών ύστερα από ορισμένους ή 

όλους τους υπόλοιπους πιστωτές, δ) κεφαλαιοποίηση του ομολογιακού δανείου ή 

τροπή του σε άλλους τίτλους ή ανταλλαγή των ομολογιών με τίτλους εκδόσεως της 

εκδότριας ή τρίτου, ε) εναλλαγή υποθηκικής ή ενεχυρικής τάξης ή υποκατάσταση 

ασφαλειών του ομολογιακού δανείου με άλλες ή παραίτηση από ασφάλειες, στ) 

καταγγελία του ομολογιακού δανείου, ζ) παραίτηση από γεγενημένο δικαίωμα 

καταγγελίας ή περιορισμό αυτού, η) μεταβολή του νομίσματος του ομολογιακού 

δανείου και θ) αναδοχή, στερητική ή σωρευτική, των υποχρεώσεων από το ομολογιακό 

δάνειο. 

Για τις εν λόγω αποφάσεις, όταν πρόκειται για εισηγμένες ομολογίες, η Συνέλευση των 

ομολογιούχων βρίσκεται σε απαρτία και λαμβάνει έγκυρα αποφάσεις, αν παρίστανται 

ή εκπροσωπούνται σε αυτή ομολογιούχοι δανειστές με δικαίωμα ψήφου, οι οποίοι 

αντιπροσωπεύουν στην αρχική συνέλευση τουλάχιστον το πενήντα τοις εκατό (50%) 

της ανεξόφλητης ονομαστικής αξίας του ομολογιακού δανείου ή το είκοσι τοις εκατό 

(20%) της ανεξόφλητης ονομαστικής αξίας του ομολογιακού δανείου, στην περίπτωση 

επαναληπτικής συνέλευσης. Οι αποφάσεις αυτές λαμβάνονται με τη σύμφωνη γνώμη 

ομολογιούχων που κατέχουν τουλάχιστον το πενήντα κόμμα μηδέν ένα τοις εκατό 

(50,01%) της ονομαστικής αξίας των εκπροσωπούμενων στη συνέλευση ομολογιών, 

είτε στην αρχική συνέλευση είτε στην επαναληπτική (άρθρο 23 παρ.3). 

Για τη λήψη των υπόλοιπων αποφάσεων, τα ποσοστά απαρτίας και πλειοψηφίας 

ορίζονται ως εξής: η συνέλευση των ομολογιούχων βρίσκεται σε απαρτία και λαμβάνει 

έγκυρα αποφάσεις όταν παρίστανται ή εκπροσωπούνται σε αυτή ομολογιούχοι 

δανειστές με δικαίωμα ψήφου, οι οποίοι αντιπροσωπεύουν στην αρχική συνέλευση 

τουλάχιστον το πενήντα τοις εκατό (50%) της ανεξόφλητης ονομαστικής αξίας του 

ομολογιακού δανείου ή οποιοδήποτε ποσοστό της ανεξόφλητης ονομαστικής αξίας του 

ομολογιακού δανείου στην περίπτωση επαναληπτικής συνέλευσης. Οι αποφάσεις 

αυτές λαμβάνονται με τη σύμφωνη γνώμη ομολογιούχων που κατέχουν ποσοστό 

πενήντα κόμμα μηδέν ένα τοις εκατό (50,01%) της ονομαστικής αξίας των 
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εκπροσωπούμενων στη συνέλευση ομολογιών, είτε στην αρχική συνέλευση είτε στην 

επαναληπτική (άρθρο 23 παρ.4). Το παρόν νομοσχέδιο παρέχει την ευχέρεια για έτι 

ανώτερα ποσοστά απαρτίας και πλειοψηφίας, τα οποία δύνανται να τίθενται με τους 

όρους του ομολογιακού δανείου, με εξαίρεση την απόφαση για την καταγγελία του 

ομολογιακού δανείου εισηγμένων ομολογιών επί της οποίας εφαρμόζονται τα ποσοστά 

απαρτίας και πλειοψηφίας της παρ. 3 (άρθρο 23 παρ.5). 

Το νέο νομοσχέδιο έχει στόχο την ενίσχυση της κεφαλαιαγοράς και συνάμα την 

ενίσχυση των ομολογιακών δανείων με ομολογίες εισηγμένες σε ρυθμιζόμενη αγορά ή 

πολυμερή μηχανισμό διαπραγμάτευσης. Εύστοχη κρίνεται η μνεία και η διάκριση των 

αποφάσεων της συνέλευσης σε σημαντικές και μη, με σαφή αναφορά τους στο άρθρο 

του νόμου. Επιπλέον, είναι τελολογικά ορθή η θέσπιση ειδικών ποσοστών απαρτίας 

και πλειοψηφίας, ωστόσο κρίνεται άστοχη η θέσπιση ίδιων ποσοστών απαρτίας και 

πλειοψηφίας και στις σημαντικές και στις μη σημαντικές αποφάσεις, καθώς το ίδιο το 

νομοσχέδιο εισάγει τη διάκριση και συνεπώς θα έπρεπε να αντιμετωπίζεται με 

διαφορετικό τρόπο η κάθε κατηγορία αποφάσεων. Επιπροσθέτως, αμφιβολίες 

εγείρονται ως προς την προστασία των ομολογιούχων δανειστών, δεδομένου ότι το 

ποσοστό πλειοψηφίας 50,01% είναι μάλλον χαμηλό, ειδικά για την περίπτωση των 

σημαντικών αποφάσεων. Τέλος, για λόγους ενότητας δικαίου, ίσως ήταν προτιμότερο 

η εν λόγω ρύθμιση να ενσωματωθεί στον υφιστάμενο νόμο 4548/2018 για τις ανώνυμες 

εταιρείες. 

 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΠΕΜΠΤΟ 

Ο Εκπρόσωπος των ομολογιούχων δανειστών 

1. Ορισμός εκπροσώπου των ομολογιούχων δανειστών 

Στις περιπτώσεις όπου είναι υποχρεωτική η οργάνωση των ομολογιούχων δανειστών 

σε ομάδα, ο νόμος επιτάσσει εξίσου τον ορισμό ενός εκπροσώπου, ο οποίος θα 

αποτελέσει τον δίαυλο επικοινωνίας μεταξύ δανειστών και εκδότριας. Ο εκπρόσωπος 

δηλαδή, λειτουργεί ως εντολοδόχος και πληρεξούσιος των ομολογιούχων για την 

προάσπιση των συμφερόντων των τελευταίων, με δυνατότητα μάλιστα 
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συμπληρωματικής εφαρμογής των διατάξεων περί εντολής και πληρεξουσιότητας του 

ΑΚ, εάν δεν προβλέπεται κάτι διαφορετικό στους όρους του δανείου και εφόσον δεν 

αντίκειται στις διατάξεις του νόμου και στη φύση της παρεχόμενης από τον εκπρόσωπο 

υπηρεσίας.166 Ως προς τη νομική φύση του εκπροσώπου, η κρατούσα άποψη 

υποστηρίζει ότι ο τελευταίος αποτελεί έμμεσο αντιπρόσωπο των δανειστών, ασκώντας 

τα δικαιώματα των ομολογιούχων στο όνομά τους και όχι στο δικό του.167  

Παρά το γεγονός ότι ο εκπρόσωπος προασπίζεται και διαφυλάττει τα συμφέροντα των 

ομολογιούχων δανειστών, ο ορισμός του γίνεται από την εκδότρια εταιρεία. Εκ του 

λόγου αυτού, προβλέπονται από τον νόμο προστατευτικοί μηχανισμοί, όπως η 

δυνατότητα αντικατάστασης του εκπροσώπου και η επιλογή προσώπων ανεξάρτητων 

από την εκδότρια, λ.χ. πιστωτικά ιδρύματα (άρθρο 67 Ν.4548/2018). Συγκεκριμένα, 

συνάπτεται σύμβαση ανεξάρτητων υπηρεσιών, με έγγραφο τύπο, που θεωρείται 

σύμβαση υπέρ τρίτου, δεδομένης της αξίωσης των ομολογιούχων για την εκπλήρωση 

των συμφερόντων τους. Σημειωτέον ότι μπορεί να οριστούν και περισσότεροι του ενός 

εκπροσώπων, με ρύθμιση μεταξύ αυτών του τρόπου ασκήσεως των αρμοδιοτήτων 

τους.168 

Ως εκπρόσωπος των ομολογιούχων ορίζεται μόνο πιστωτικό ίδρυμα ή εταιρία 

συνδεδεμένη κατά την έννοια του άρθρου 32 του Ν. 4308/2014 με πιστωτικό ίδρυμα ή 

επιχείρηση επενδύσεων ή κεντρικό αποθετήριο τίτλων ή διαχειριστής οργανισμών 

εναλλακτικών επενδύσεων (ΔΟΕΕ) ή διαχειριστής εταιρίας επιχειρηματικού 

κεφαλαίου ή πολυμερής τράπεζα ανάπτυξης από τις αναφερόμενες στο άρθρο 117 του 

Κανονισμού (ΕΕ) αριθ. 575/2013 του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συμβουλίου 

(L 176). Σκοπός των ανωτέρω ρυθμίσεων αποτελεί η καλύτερη εκπροσώπηση των 

ομολογιούχων, επιλέγοντας πρόσωπα με μεγαλύτερη εξειδίκευση, εμπειρία και 

στοιχεία ανεξαρτησίας από την εκδότρια.  

Ενδιαφέρον παρουσιάζει η περίπτωση όπου υπάρχει μόνο ένας ομολογιούχος 

δανειστής, κατά την οποία ο ίδιος δύναται να ορίζεται ως εκπρόσωπος, ακόμη και εάν 

δεν διαθέτει κάποια από τις ανωτέρω αναφερόμενες ιδιότητες. Βέβαια, σε αυτή την 

                                                           
166 Αιτιολογική Έκθεση ν. 3156/2003. 
167 Βλ. Ψαρουδάκη Γ., Δίκαιο Ανώνυμης Εταιρείας, Ερμηνεία κατ' άρθρο του Ν 4548/2018, 2η έκδοση, 

τόμος 1,Νομική Βιβλιοθήκη, 2024,σελ. 945, Χριστοδούλου ό.π. σελ. 870, Στοϊκό ό.π σελ. 354,  
168 Βλ. Ψαρουδάκη, Γ., Δίκαιο Ανώνυμης Εταιρείας, Ερμηνεία κατ' άρθρο του Ν 4548/2018, 2η 

έκδοση, τόμος 1,Νομική Βιβλιοθήκη, 2024, . σελ. 936. 
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περίπτωση δεν αποκλείεται και ο ορισμός τρίτου προσώπου, κατόπιν συμφωνίας του 

μοναδικού ομολογιούχου και της εκδότριας.169 Προβληματισμός γεννήθηκε στη 

θεωρία, για το αν η εκδότρια έχει τη δυνατότητα να επιβάλει, παρά τη θέληση του 

μοναδικού ομολογιούχου, το διορισμό τρίτου προσώπου. Έχει υποστηριχθεί ότι η 

εκδότρια πρέπει να αποδεχτεί τυχόν βούληση του μοναδικού ομολογιούχου για 

διορισμό του ίδιου ως εκπροσώπου, αφού εξυπηρετούνται εντέλει τα δικά του 

δικαιώματα.170 Διαφορετική είναι η περίπτωση όπου οι ομολογιούχοι αυξηθούν πέραν 

του ενός, και τότε πρέπει να ορισθεί τρίτος εκπρόσωπος. 

2. Αρμοδιότητες του εκπροσώπου 

Στον νόμο προβλέπονται τα καθήκοντα και ο ρόλος του εκπροσώπου τον 

ομολογιούχων, ο οποίος οφείλει να ενεργεί με γνώμονα την προάσπιση των 

συμφερόντων των ομολογιούχων. Για τον λόγο αυτό, ο τελευταίος οφείλει να τηρεί τις 

κατευθυντήριες οδηγίες που δίδονται σε αυτόν, βάσει των αποφάσεων της συνέλευσης 

και σε περίπτωση μη συμμόρφωσης με αυτές, υφίσταται παράβαση της συμβατικής 

υποχρέωσής του έναντι της ομάδας και πιθανώς να οφείλει αποζημίωση. 

Οι σημαντικότερες αρμοδιότητες του εκπροσώπου αποτυπώνονται στην παράγραφο 3 

του άρθρου 65 Ν.4548/2018 (διάταξη αναγκαστικού δικαίου) και αφορούν στην 

δικαστικώς και εξωδίκως άσκηση των αξιώσεων των ομολογιούχων, με αποκλεισμό 

των δανειστών από την παράλληλη άσκησή τους. Ο εκπρόσωπος καθίσταται μη 

δικαιούχος διάδικος171, ασκεί τις αξιώσεις των ομολογιούχων στο όνομά του, με μνεία 

της ιδιότητας του και του ότι ενεργεί για λογαριασμό της ομάδας των ομολογιούχων, 

δίχως μάλιστα να απαιτείται ειδική εξουσιοδότηση από τη συνέλευση των 

ομολογιούχων, με επιφύλαξη των ενεργειών που με σαφή τρόπο αναφέρονται στην περ. 

γ της παραγράφου 3 άρθρ. 65 ν. 4548/2018236, καθώς και της ύπαρξης τυχόν όρων 

του προγράμματος. Ειδικότερα, ο εκπρόσωπος ασκεί ένδικα μέσα και βοηθήματα, 

τακτικά και έκτακτα, τις κάθε είδους διαδικαστικές πράξεις και ενέργειες κατά τη 

διαδικασία της αναγκαστικής εκτέλεσης. Μάλιστα, μετά τη λήξη του προγράμματος, 

                                                           
169 Βλ. Ψαρουδάκη, Γ., Δίκαιο Ανώνυμης Εταιρείας, Ερμηνεία κατ' άρθρο του Ν 4548/2018, 2η 

έκδοση, τόμος 1,Νομική Βιβλιοθήκη, 2024,σελ. 937. 
170 Ψαρουδάκης Γ., Δίκαιο Ανώνυμης Εταιρείας, Ερμηνεία κατ' άρθρο του Ν 4548/2018, 2η έκδοση, 

τόμος 1,Νομική Βιβλιοθήκη, 2024, σελ. 937 
171Βλ. αντιθέτως Χριστοδούλου (ό.π. σελ. 874 – 5) που θεωρεί τον εκπρόσωπο ως 

καταπιστευματοδόχο εκδοχέα των ομολογιακών απαιτήσεων, άρα δικαιούχο διάδικο. 
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το δεδικασμένο των δικών που έχουν διενεργηθεί κατά την ιδιότητα του εκπροσώπου 

ως μη δικαιούχου διάδικου, δεσμεύει τους ομολογιούχους δανειστές.172  

Στο νόμο θεσπίζεται το απεριόριστο της εκπροσωπευτικής εξουσίας του εκπροσώπου, 

οι πράξεις του οποίου δεσμεύουν τους ομολογιούχους όπως και τους ειδικούς και 

καθολικούς διαδόχους αυτών έναντι της εκδότριας και των τρίτων, ακόμη και αν 

διενεργούνται καθ’ υπέρβαση της εξουσίας του. Στην περίπτωση όμως που η εκδότρια 

ή οι τρίτοι γνώριζαν την εν λόγω υπέρβαση, τότε δύνανται να  μην ισχύουν οι πράξεις 

αυτές. Ζήτημα ευθύνης του εκπροσώπου για την υπέρβαση της εξουσίας και  

υποχρέωση αποζημίωσης έναντι των ομολογιούχων είναι πιθανό να υφίστανται έναντι 

των ομολογιούχων. 

3. Ευθύνη και αμοιβή εκπροσώπου 

Σύμφωνα με τον νόμο, η ευθύνη του εκπροσώπου είναι για κάθε πταίσμα, επιτρέποντας 

βέβαια με βάση τους όρους του ομολογιακού δανείου και τον αποκλεισμό της ευθύνης 

για ελαφρά αμέλεια (άρθρο 66 παρ.1 Ν.4548/2018). Κατά τις διατάξεις για τη διοίκηση 

των αλλοτρίων, ευθύνεται το πρόσωπο που διορίσθηκε ως εκπρόσωπος ακύρως και 

αποδέχθηκε το διορισμό του, ενώ γνώριζε την ακυρότητα, καθώς και αυτός που 

υπαιτίως παρέλειψε να αντικατασταθεί. Σημειώνεται μάλιστα ότι μπορεί να αναζητηθεί  

η ευθύνη του και μέσω των διατάξεων περί αδικοπραξίας. Οι αξιώσεις των 

ομολογιούχων κατά του εκπροσώπου δεν υπόκεινται στη συλλογική οργάνωση των 

ομολογιούχων, αλλά ασκούνται ατομικώς από καθέναν εξ αυτών. Ακόμη και αν η 

συνέλευση αποφασίσει την απαλλαγή του εκπροσώπου, τότε η μειοψηφία δε 

δεσμεύεται.173 

Για την ικανοποίηση των αξιώσεων του εκπροσώπου ευθύνεται μόνο η εκδότρια και 

όχι οι ομολογιούχοι δανειστές, δεδομένου ότι η σύμβαση που αφορά στο διορισμό του 

έχει συναφθεί μεταξύ τους. Τα πάσης φύσεως έξοδα του εκπροσώπου, που προέκυψαν 

προς όφελος των ομολογιούχων καθώς και η αμοιβή του, σε περίπτωση πτώχευσης της 

εκδότριας, αποτελούν πτωχευτικές αξιώσεις και ικανοποιούνται με τις απαιτήσεις της 

τρίτης σειράς του άρθρου 975 ΚΠολΔ (άρθρο 66 παρ. 3 Ν.4548/2018). Αν 

                                                           
172 Βλ. Ψαρουδάκη Γ., Γ., Δίκαιο Ανώνυμης Εταιρείας, Ερμηνεία κατ' άρθρο του Ν 4548/2018, 2η 

έκδοση, τόμος 1,Νομική Βιβλιοθήκη, 2024, σελ. 944. 
173 Βλ. Ψαρουδάκη, Γ., Δίκαιο Ανώνυμης Εταιρείας, Ερμηνεία κατ' άρθρο του Ν 4548/2018, 2η 

έκδοση, τόμος 1,Νομική Βιβλιοθήκη, 2024, σελ. 950 
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επισπεύδεται αναγκαστική εκτέλεση από τον εκπρόσωπο, τα έξοδα που αφορούν στη 

συγκεκριμένη διαδικασία, ήτοι από την πρώτη πράξη εκτέλεσης μέχρι και την 

είσπραξη, θεωρούνται έξοδα της εκτέλεσης και προαφαιρούνται από το ποσό που θα 

διανεμηθεί στους πιστωτές για την ικανοποίηση των απαιτήσεων τους. 

4. Αντικατάσταση εκπροσώπου 

Αντίβαρο για την προστασία των ομολογιούχων δανειστών, όσον αφορά τον διορισμό 

του εκπροσώπου από την εκδότρια εταιρεία, αποτελεί η δυνατότητα αντικατάστασης 

του τελευταίου, μέσω απόφασης της συνέλευσης της ομάδας των ομολογιούχων. 

Μάλιστα, για την αντικατάσταση του εκπροσώπου δεν απαιτείται η ύπαρξη σπουδαίου 

λόγου. Επιπλέον, όσον αφορά τη σύμβαση που έχει συναφθεί με τον εκπρόσωπο και 

την εκδότρια, η ανωτέρω δεν λύεται κατόπιν της αντικαταστάσεώς του, αλλά ο νέος 

εκπρόσωπος υπεισέρχεται στη θέση του. Η διαδικασία αυτή ακολουθείται και στην 

περίπτωση παραίτησης, ανάκλησης ή ακυρότητας του διορισμού του εκπροσώπου.  

Στην παράγραφο 3 του άρθρου 67 Ν.4548/2018 ρυθμίζεται η διαδικασία 

γνωστοποίησης του διορισμού του νέου προσώπου ως εκπρόσωπο των ομολογιούχων, 

ο οποίος με δήλωσή του κοινοποιεί στην εκδότρια ότι προσχωρεί στη σύμβαση που 

είχε συναφθεί με τον προηγούμενο εκπρόσωπο και εφεξής τον αντικαθιστά. Όλα τα 

έγγραφα, τα βιβλία, οι κατατεθείσες κινητές αξίες και τα κεφάλαια που έχουν 

συγκεντρωθεί για λογαριασμό των ομολογιούχων, αποδίδονται αμελλητί στο νέο 

εκπρόσωπο. Λόγω του κατεπείγοντος και με σκοπό να επιτραπεί τυχόν επικείμενος 

κίνδυνος, ο εκπρόσωπος των ομολογιούχων δύναται να αντικατασταθεί προσωρινά και 

να διοριστεί νέος, με τη διαδικασία των ασφαλιστικών μέτρων, κατόπιν αίτησης της 

εκδότριας ή οποιουδήποτε ομολογιούχου, επί της οποίας εκδίδεται απόφαση του 

Μονομελούς Πρωτοδικείου της έδρας της εκδότριας.174 

 

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

Η σύγχρονη πραγματικότητα και η ολοένα συνεχής ανάπτυξη της επιχειρηματικότητας 

στο πλαίσιο του ελεύθερου ανταγωνισμού, ώθησε τις εταιρείες στην αναζήτηση νέων 

και ευέλικτων μορφών χρηματοδότησής. Τούτο κατέστη έτι περισσότερο αναγκαίο, με 

                                                           
174 Βλ. Ψαρουδάκης Γ., Δίκαιο Ανώνυμης Εταιρείας, Ερμηνεία κατ' άρθρο του Ν 4548/2018, 2η 

έκδοση, τόμος 1,Νομική Βιβλιοθήκη, 2024, σελ. 956. 
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την έλευση της διεθνούς οικονομικής κρίσης, όπου η έλλειψη ρευστότητας οδήγησε 

τους επιχειρηματίες στην αναζήτηση νέων μακροπρόθεσμων μορφών 

χρηματοδότησης, παρεκκλίνοντας σταδιακά από τον παραδοσιακό τραπεζικό 

δανεισμό. Έτσι λοιπόν, το ομολογιακό δάνειο κατέστη ένας περισσότερο δημοφιλής 

και ελκυστικός τρόπος χρηματοδότησης των ανωνύμων εταιρειών, δεδομένου του 

πλήθους των πλεονεκτημάτων που παρουσιάζει, τόσο για την εκδότρια εταιρεία όσο 

και για τους ομολογιούχους δανειστές. Πέραν των φορολογικών ελαφρύνσεων, η 

εκδότρια επιτυγχάνει συνάμα και αξιόλογα οικονομικά οφέλη, με βασικότερα τη 

επίτευξη μειωμένου επιτοκίου δανεισμού και αλλά και την οικονομία χρόνου, 

προσπερνώντας γραφειοκρατικές διαδικασίες και συνεδρίες διαμεσολάβησης με τα 

χρηματοπιστωτικά ιδρύματα, τα οποία μάλιστα συχνά απαιτούν και αυξημένες 

εγγυήσεις για τη σύναψη δανείου.  

Υπάρχει μεγάλο εύρος ευελιξίας για την εκδότρια, η οποία δύναται να προσαρμόζει το 

πρόγραμμα δανεισμού, ανάλογα με την εκάστοτε οικονομική της κατάσταση, καθώς 

επίσης και να αναπροσαρμόζει τον τρόπο εξόφλησης του δανείου, σε περιπτώσεις 

έλλειψης ρευστότητας, μέσω της έκδοσης μετατρέψιμου και ανταλλάξιμου 

ομολογιακού δανείου. Αντίστοιχα, οι ομολογιούχοι δανειστές από την πλευρά τους, 

απολαμβάνουν οικονομικά οφέλη, μέσω της απόληψης υψηλότερου τόκου σε σχέση 

με εκείνο που θα λάμβαναν από τις παραδοσιακές τραπεζικές καταθέσεις, αλλά και 

αυξημένα περιθώρια κέρδους, όταν η εκδότρια παρουσιάζει ανοδική οικονομική 

πορεία (π.χ. μετατρέψιμες ομολογίες). Στο πλαίσιο έκδοσης ομολογιακού δανείου οι 

ομολογιούχοι δανειστές διαθέτουν ποικίλες επενδυτικές επιλογές, καθότι έχουν τη 

δυνατότητα διασφάλισης είσπραξης ταμειακής ροής σε τακτά χρονικά διαστήματα, 

αλλά και την ευκαιρία μεγιστοποίησης του κέρδους τους, δεδομένου ότι οι ομολογίες 

είναι διαπραγματεύσιμες σε οργανωμένη και ρυθμιζόμενη αγορά. 

Ο νομοθέτης διαδραμάτισε σημαντικό ρόλο στην διάδοση του ομολογιακού δανείου, 

καθώς μέσω της θεσμοθέτησης του Ν.4548/2018, έδωσε τέλος σε έριδες και 

διχογνωμίες που προέκυψαν τα προηγούμενα έτη, διευκολύνοντας με αυτόν τον τρόπο 

την εδραίωσή του στις διεθνείς συναλλαγές. Πιο συγκεκριμένα, ο Ν.4548/2018 

θέσπισε ρητά τη δυνατότητα ενσωμάτωσης του ομολογιακού δανείου σε μία μόνο 

ομολογία, δίχως να απολύει το χαρακτήρα του ως ομολογιακό. Επιπλέον, η ρητή 

ανάθεση εκ του νόμου στο Δ.Σ. για την έκδοση του ομολογιακού δανείου, επιτάχυνε 

τις διαδικασίες, δίνοντας παράλληλα μεγαλύτερο περιθώριο ευελιξίας στις ανώνυμες 
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εταιρείες, σε σχέση με το προηγούμενο νομοθετικό καθεστώς που προέβλεπε απόφαση 

της Γενικής Συνέλευσης και κωλυσιεργούσε τις διαδικασίες. Αξιοσημείωτη είναι 

επίσης η απελευθέρωση του επιτοκίου από το ανώτατο δικαιοπρακτικό επιτόκιο και η 

ελεύθερη διαμόρφωσή του από την εκδότρια στους όρους του δανείου. 

Ακόμη, με το Ν. 4548/2018 εισήχθησαν νέα χρηματοδοτικά εργαλεία που είχαν 

επικρατήσει στη διεθνή πρακτική, όπως ομολογίες πληρωμής σε είδος (P.I.K.), δάνεια 

χωρίς ημερομηνία λήξης (ομολογίες ατελεύτητης διάρκειας-perpetual bonds), 

ομολογίες καταστροφής (catastrophe bonds), ομολογίες δίχως τοκομερίδια (zero 

coupon bonds), παρέχοντας ένα νομοθετικό πλαίσιο περισσότερο εκσυγχρονισμένο και 

συνάμα ανταποκρινόμενο στις ανάγκες της σύγχρονης αγοράς. Τέλος θεσμοθετήθηκε 

ρητά η δυνατότητα έκδοσης ομολογιακού δανείου με μετατρέψιμες ομολογίες, ως 

απόρροια εναρμόνισης με τα περισσότερα ευρωπαϊκά δίκαια, εξασφαλίζοντας στις 

ελληνικές επιχειρήσεις μεγαλύτερο ανταγωνιστικό πλεονέκτημα, σε σχέση με το 

προηγούμενο νομοθετικό καθεστώς. Απόρροια των νομοθετικών ρυθμίσεων ήταν η 

δημιουργία αισθήματος ασφάλειας και εμπιστοσύνης στις επιχειρήσεις αλλά και τους 

ενδιαφερόμενους επενδυτές, ακολουθώντας τις διεθνείς οικονομικές τάσεις της 

αγοράς. 

Εντούτοις, παρά τα σημαντικά οφέλη που παρουσιάζει το ομολογιακό δάνειο, δεν 

παύει να είναι μία μορφή δανεισμού (ενοχή) για την εκδότρια, η οποία μπορεί να έχει 

επιζήμια αποτελέσματα σε περιπτώσεις κακής διαχείρισης και εν γένει δυσμενών 

οικονομικών συνθηκών. Μάλιστα, δεν είναι λίγες οι φορές που η εκδότρια προβαίνει 

σε σύναψη νέου ομολογιακού δανείου προκειμένου να εξοφλήσει ήδη τρέχον 

ομολογιακό δάνειο. Η πρακτική αυτή μακροπρόθεσμα, ιδίως χωρίς ορθό 

προγραμματισμό, δύναται να αποβεί μοιραία για την οικονομική κατάσταση της 

εταιρείας και ως εκ τούτου θα πρέπει να χρησιμοποιείται με φειδώ και σύναψη, σε 

συμφωνία πάντα και με την εκάστοτε πορεία της διεθνούς οικονομίας. 
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