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Mini  PSI

• Οι Ελληνικές Τράπεζες , από το 2003- 2010 προχώρησαν στην έκδοση , µέσω
θυγατρικών τους στα νησιά Jersey , σύνθετων-υβριδικών οµολογιών (preferred
securities ) ύψους τουλάχιστον 5 δισ ευρώ

• Οι οµολογίες αυτές διεγράφησαν (κατά τις τράπεζες) , σχεδόν στο σύνολο τους , το
2015, µαζί µε την τελευταία καταστροφική 3η ανακεφαλαιοποίηση των τραπεζών ,
αφού πρώτα «κουρεύτηκαν» από 40% έως και 70% ανά περίπτωση.

• Υπέστηκαν το «Κούρεµα» αυτό ,πολλοί απλοί Έλληνες πολίτες που
παραπλανήθηκαν από το δίκτυο των τραπεζικών υποκαταστηµάτων , καθώς τουςπαραπλανήθηκαν από το δίκτυο των τραπεζικών υποκαταστηµάτων , καθώς τους
παρουσίαζαν τις οµολογίες αυτές ως ασφαλή προϊόντα και ως εγγυηµένη
επένδυση.

• Στην παρουσίαση αυτή , θα γίνει αναφορά στις 2 πιθανές παραβιάσεις των όρων
έκδοσης των οµολογιών αυτών , όπως τις έχουµε εντοπίσει στην Ένωση Ελλήνων
Επενδυτών και έχουµε ήδη απευθυνθεί στις αρµόδιες αρχές (Επιτροπή
κεφαλαιαγοράς, ΤτΕ κ.α.) για να ελέγξουν την ορθότητα των ισχυρισµών µας

• Τα προϊόντα αυτά είναι , ανά τράπεζα, :



1 “€350,000,000 Series A Floating Rate Non-cumulative Non-voting
Preferred Securities”

3M +2.75% XS0172122904

2 “€350,000,000 Series B CMS-Linked Non-cumulative Non-voting
Preferred Securities”

6.25 % XS0203171755

3 U.S.$180,000,000 Series C CMS-Linked Non-cumulative Non-voting
Preferred Securities

6.75% XS0203173298

4 “€230,000,000 Series D CMS-Linked Non-cumulative Non-voting
Preferred Securities”

3M +3.25% XS0211489207

5 “£375,000,000 Series E Fixed/Floating Rate Non-cumulative Non-voting
Preferred Securities”

6.25 % XS0272106351

TOTAL = 930mil euros + 375 mil £ (~ * 1.3) + 180 mil $ (~ /1.3) =
930 + 480 + 140 mil =~ 1,550 mil euros

Τράπεζα Α

Τράπεζα Β
1 €300 million partΑ Floating Interest Hybrid Securities in the form of

Preference – Base Prospectus as of November 26, 2003
3M +3.975% XS0159153823

2 €600 million partΒ CMS-Linked Hybrid Securities in the form of
Preference Shares – Base Prospectus as of February 16, 2005

6.25 % DE000A0DX3M2

3 Upper Tier II Securities 6.75%

4 EUR130,000,000 Floating Rate Guaranteed Perpetual Subordinated
Notes Callable

3M +3.25% XS0313221110

5 TOTAL = 300mil euros + 600 mil € + 130 mil ~1,030 mil euros



1 €200,000,000 Series A CMS-Linked Non-cumulative Guaranteed Non-
voting Preferred Securities Offering Circular dated 16 March 2005

6M +0.125% DE000A0DZVJ6

2 €400,000,000 Series B Fixed to Floating Rate Non-cumulative 

Guaranteed Non-voting Preferred Securities Prospectus dated 31 

October 2005

3M +2.22% XS0232848399

3 €200.000.000 Series C Fixed Rate Noncumulative Guaranteed Nonvoting
Preferred Securities

XS0234821345

4 €300,000,000 Series D Non-cumulative Guaranteed Non-voting 

Exchangeable Preferred Securities Prospectus dated 27 July 2009

8.25% XS0440371903

5 €100,000,000 Series E Non-cumulative Guaranteed Non-voting
Exchangeable Preferred Securities Prospectus dated 27 July 2009

8.25% XS0470450700

Tier II Securities

6 €750,000,000 CallableStep-Up SubordinatedFloatingRateInstruments 3M +1.60% XS0302804744 

Τράπεζα Γ

6 €750,000,000 CallableStep-Up SubordinatedFloatingRateInstruments
due 2017

3M +1.60% XS0302804744 

TOTAL = 200 + 400 + 200 +300 +100 mil  + 750 = 
~  1,950 mil euros

1 €200,000,000 Series A Floating Rate Non-cumulative Non-voting
Preferred Securities”

3M +2.25% XS0204397425

2 €400.000.000 που εκδόθηκαν από την Piraeus Group Finance PLC (από
κοινού µε την Piraeus Group Capital Limited

3M +1.85% XS0261785504

5 TOTAL = 200mil euros + 400 mil € =600 mil euros

Τράπεζα  ∆

Σύνολο  1,550 + 1,030 + 1,950 + 600  = 5,130 δισ  ευρω



Που κατατάσσονταν αυτές οι οµολογίες στην σειρά κατάταξης-ικανοποίησης 
των πιστωτών των τραπεζών;

Παρακάτω βλέπουµε µια τυπική πυραµίδα κατάταξης χρέους και
µε το βέλος φαίνεται η κατάταξή τους



• Κάθε σειρά έκδοσης, συνοδευόταν από ένα 100 σέλιδο προσπέκτους, (µόνο στην
αγγλική γλώσσα ) το οποίο ανέφερε τους όρους έκδοσης .

• Το βασικό χαρακτηριστικό τους ήταν ότι ο Εκδότης (η θυγατρική στα Jersey)
είχε το δικαίωµα να αναστείλει τις πληρωµές τοκοµεριδίου εφόσον :

i) H (Μητρική) Τράπεζα δεν είχε επαρκή ίδια κεφάλαια

ii) Η Τράπεζα ή οποιαδήποτε θυγατρική της δεν διένειµε µέρισµα

• Η δε ανακοίνωση µη πληρωµής τοκοµεριδίου είχε την ακόλουθη τυποποιηµένη
µορφή



ή



Προσέξατε το «in accordance with the terms» = «σύµφωνα µε τους όρους έκδοσης» ;

Λοιπόν  στους  όρους έκδοσης ,  κάτω από τον όρο «Compulsory payments” , ψάχνοντας 
προσεκτικά  βρήκαµε να αναφέρεται ότι : 

Compulsory Payments: 

Payment on Junior Obligations

Υποχρεωτικές Πληρωµές:

Πληρωµή σε Κατώτερες Υποχρεώσεις

If the Bank, the Issuer or any other Subsidiary of the
Bank, pays any distribution on or in respect of any

Εάν η Τράπεζα, ο Εκδότης ή οποιαδήποτε άλλη 
Θυγατρική της Τράπεζας, καταβάλει οποιαδήποτε Bank, pays any distribution on or in respect of any

class of Junior Obligations (other than in the form of
shares or further or other Junior Obligations), then,
subject to the Law, the Issuer will be required to pay
the full amount of the Preferred Dividend payable on
the Preferred Securities on the Preferred Dividend
Payment Date contemporaneous with or immediately
following such distribution

Θυγατρική της Τράπεζας, καταβάλει οποιαδήποτε 
διανοµή σε ή για οποιαδήποτε κατηγορία 
Κατώτερων Υποχρεώσεων  τότε, σύµφωνα µε την 
πρόβλεψη  του Νόµου, ο Εκδότης θα πρέπει να 
καταβάλει το πλήρες ποσό του Προνοµιούχου 
Μερίσµατος που καταβάλλεται στις Οµολογίες  
στην  Ηµεροµηνία Καταβολής Μερίσµατος 
συγχρόνως ή αµέσως µετά την παραπάνω  διανοµή



Υπάρχουν  2 λόγοι που πιστεύουµε ότι έχουν παραβιαστεί οι όροι έκδοσης
των οµολογιών  και πρέπει να αποζηµιωθούν πλήρως οι κάτοχοί τους

1 ) Οι 3 από τις 4 Τράπεζες , έχουν ικανοποιήσει πλήρως τον πιστωτή που κατείχε

τις προνοµιούχες µετοχές του Νόµου 3723/2008 (Νόµος Αλογοσκούφη) ,το Ελληνικό
∆ηµόσιο δηλαδή , εξαγοράζοντας το 100% είτε µε µετρητά (οι 2 τράπεζες ) είτε
παραδίδοντας του οµόλογα ανώτερης διαβάθµισης επιπέδου 2 ( η 3η ) ,
παραβιάζοντας έτσι την ίση µεταχείριση των πιστωτών, καθώς οι προνοµιούχες
µετοχές κατατάσσονται χαµηλότερα από τις Οµολογίες , καιµετοχές κατατάσσονται χαµηλότερα από τις Οµολογίες , και

2 ) Σε 3 από τις 4 Τράπεζες , διαπιστώθηκε ότι υπάρχει σωρεία θυγατρικών τους

,που διένειµαν και διανέµουν ανελλιπώς µέρισµα την περίοδο 2012-σήµερα , περίοδο
κατά την οποία είχαν αναστείλει την πληρωµή τοκοµεριδίων , σε αντίθεση µε ότι
αναφέρεται στους όρους έκδοσης .

ΑΝΑΛΥΤΙΚΑ:



1ος λόγος : Αποπληρωµή προνοµιούχων µετοχών Ν 3723/2008  (Νόµος 
Αλογοσκούφη )

Ας ξαναδούµε  την πυραµίδα κατάταξης των πιστωτών  , και που κατατάσσεται κάθε προϊόν

Οµολογίες τραπεζών

Προνοµιούχες Νόµου 
ΑΛΟΓΟΣΚΟΥΦΗ 



• Οι 2 από τις 3 Τράπεζες προχώρησαν στην εξαγορά των προνοµιούχων µετοχών µε µετρητά , η µία το
Απρίλιο και η άλλη τον Μάιο του 2014 αντίστοιχα , ενώ παράλληλα την ίδια περίοδο εξέδιδαν
ανακοινώσεις περί µη πληρωµής τοκοµερίδιου µε την αιτιολογία ότι …. δεν έχουν επαρκή κεφάλαια!
Καταχρηστικά συνεπώς παραπληροφόρησαν τους επενδυτές τους ώστε να τους αναγκάσουν να δεχτούν
το «κούρεµα» 50% - 70% που τους πρότειναν και αµέσως µετά πλήρωσαν στο 100% το Ελλ.=ηµόσιο!

• Στην δε 3η τράπεζα η εξαγορά έγινε µόλις πρόσφατα , µε αντάλλαγµα οµόλογα ανώτερης διαβάθµισης
(lower Tier 2).

• Σύνοψη της 1ης , πιθανής , παραβίασης των όρων έκδοσης των οµολογιών :

Ικανοποιήθηκε πλήρως (100%) ,ένας πιστωτής (το ελληνικό ∆ηµόσιο) πουΙκανοποιήθηκε πλήρως (100%) ,ένας πιστωτής (το ελληνικό ∆ηµόσιο) που

κατατασσόταν χαµηλότερα στην σειρά κατάταξης των πιστωτών σε σχέση µε

τους κατόχους των οµολογιών , οπότε θα πρέπει για λόγους ίσης µεταχείρισης
ΝΑ ΑΠΟΖΗΜΙΩΘΟΥΝ ΠΛΗΡΩΣ 100% (και όχι µε κούρεµα 50% και 70% ) οι
κάτοχοι των οµολογιών αυτών.



Προχωράµε τώρα στην 2
η

, πιθανή , παραβίαση :

=ιαπιστώσαµε , µετά από απλή έρευνα στο διαδίκτυο , ότι στις 3 από τις 4 Τράπεζες ,υπήρχαν 
πολλές θυγατρικές τους όπου διανεµήθηκε ανελλιπώς µέρισµα από το 2012 έως και σήµερα   

(  µόνο 1 από τις 4 τράπεζες  πρόσεξε να τηρήσει αυτό τον όρο και φρόντισε να µην διανεµηθεί  
µέρισµα από θυγατρική της  !)

Τράπεζα Αριθµός θυγατρικών 

που διένειµαν µέρισµα

Ενδεικτική περίπτωση  θυγατρικών 

που διένειµαν/διανέµουν  µέρισµα

Α 6 Οι εταιρείες real estate ( ΑΕΕΑΠ ) που είναι και

θυγατρικές των Τραπεζών ,

Β 3 έχουν ισχυρή κερδοφορία και ΥΠΟΧΡΕΩΤΙΚΗ διανοµή

του 50% των κερδών ως µέρισµα

Γ 1 πχ GRIVALIA , TRASTOR , ΠΑΝΓΑΙΑ κλπ

= -



Παραθέτουµε χαρακτηριστικό απόσπασµα από την απάντηση µίας εκ των 
θυγατρικών  ,σε σχετική µας επιστολή για την 2η πιθανή παραβίαση των όρων 
( την πληρωµή µερισµάτων σε θυγατρικές των Τραπεζών δηλαδή)  

Κατόπιν ενηµέρωσης από την Τράπεζα , είναι σωστό ότι κατά τη διάρκεια της περιόδου κατά την
οποία δεν είχαν καταβληθεί προνοµιούχα µερίσµατα στις σειρές των οµολογιών , ορισµένα

µερίσµατα καταβλήθηκαν σε κοινές µετοχές ορισµένων θυγατρικών της Τράπεζας. Ωστόσο,
αυτές οι κοινές µετοχές τέτοιων θυγατρικών δεν εµπίπτουν στον ορισµό των «Κατώτερων
Υποχρεώσεων» και ειδικότερα του σηµείου (iii) αυτού του ορισµού (όπως ορίζεται παραπάνω),
καθόσον οι εν λόγω κοινές µετοχές δεν είναι ούτε προνοµιούχες µετοχές ούτε οµολογίες, ούτε
λαµβάνουν καµία εγγύηση ή στήριξη από την Τράπεζα. Συνεπώς δεν είναι "Κατώτερες
Υποχρεώσεις" και ως εκ τούτου πληρωµές µερισµάτων σε τέτοιες κοινές µετοχές τέτοιων

θυγατρικών δεν προκάλεσαν την ενεργοποίηση του όρου «Compulsory payments” όπως

υποστηρίζεται στην επιστολή της Ένωσης Ελλήνων Επενδυτών (HIA) και δεν συνέβη παραβίαση

των όρων της σειράς των οµολογιών.



Έχουµε συνεπώς  έναν Εκδότη επενδυτικών προϊόντων  ύψους δισ. ευρώ , που  µας ενηµερώνει αρχικά  ότι οι 
«κοινές µετοχές»  δεν είναι «προνοµιούχες µετοχές» ( κάτι αυτονόητο  ) και  στη συνέχεια  προβαίνει στον   
«καινοφανή»  και απίστευτο  ισχυρισµό ότι οι κοινές µετοχές ( οι οποίες κατατάσσονται στον πάτο της πυραµίδας 
της  σειρά κατάταξης ), παρόλα αυτά ∆ΕΝ ΕΙΝΑΙ ΚΑΤΩΤΕΡΕΣ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ  !

Αναγκαστικά συνεπώς η ΕΝΩΣΗ ΕΛΛΗΝΩΝ ΕΠΕΝ∆ΥΤΩΝ  θα  πρέπει να προσφύγει στα  δικαστήρια , για κάτι 
τόσο αυτονόητο και στοιχειώδες  :

• ότι δηλαδή ,οι κοινές µετοχές είναι κατώτερες και µε λιγότερα δικαιώµατα από τις προνοµιούχες µετοχές   
• ότι η πληρωµή µερίσµατος  στις κοινές µετοχές , ενεργοποιεί την ρήτρα υποχρεωτικού µερίσµατος στις 
ανώτερες υποχρεώσεις όπως οι οµολογίες 

Καλούµε λοιπόν τους επενδύτες  που κατείχαν αυτές τις οµολογίες , Καλούµε λοιπόν τους επενδύτες  που κατείχαν αυτές τις οµολογίες , 
άσχετα αν συναίνεσαν  ή όχι στην εξαγορά τους µε «κούρεµα» , να 
επικοινωνήσουν µε την Ένωση για να διεκδικηθεί από κοινού η 

νόµιµη και πλήρης αποζηµίωση τους , µε βάση τους 
προαναφερθέντες 2 λόγους  . 

Σχόλιο : Βλέπετε ότι οι «στρατηγικοί κακοπληρωτές» ,υπάρχουν και από την άλλη πλευρά , αυτή των Τραπεζών.
Αυτών που συνέχεια σήµερα µας βοµβαρδίζουν µονόπλευρα ,µε µηνύµατα και άρθρα ,για την ανάγκη

ανάπτυξης κουλτούρας συνέπειας πληρωµής των υποχρεώσεων µας .



Σύνοψη  των  ΑΙΤΗΜΑΤΩΝ ΑΠΟΖΗΜΙΩΣΗΣ 
που διεκδικεί η ΕΝΩΣΗ ΕΛΛΗΝΩΝ  ΕΠΕΝ∆ΥΤΩΝ για τους κατόχους 

αυτών των οµολογιών

1 ) Πλήρης αποζηµίωση 100% στους κατόχους των οµολογιών , βάσει της αρχής της ίσης 
µεταχείρισης , λόγω ικανοποίησης πιστωτή σε κατώτερη σειρά κατάταξης  

2) Αποζηµίωση για τα µη πληρωθέντα τοκοµερίδια , κατά την περίοδο 2012-2017 ,κατά την 
οποία διανεµηθήκαν µερίσµατα σε θυγατρικές των τραπεζών , κατά παράβαση των  

όρων έκδοσης των οµολογιών

3) Το ύψος των αποζηµιώσεων αυτών , πιθανότατα είναι αρκετά υψηλό και θα πρέπει να 
ληφθεί σοβαρά υπόψη κατά τον τρέχοντα έλεγχο πιστωτικής επάρκειας των τραπεζών 



Κλείνοντας αυτή την παρουσίαση , αναφέρουµε ότι όλα τα παραπάνω , µαζί µε διάφορα άλλα
θέµατα της επενδυτικής αγοράς που έχουµε εντοπίσει ( πχ όπως η απουσία διενέργειας των
υποχρεωτικών αποτιµήσεων του Ν 3864/2010 των πιστωτικών ιδρυµάτων ,πριν και µετά την
3η ανακεφαλαιοποίηση από την ΤτΕ ) έχουν κοινοποιηθεί µε επιστολές-εποπτικές αναφορές
στους :

•Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς
•ΤτΕ
•Υπουργείο Οικονοµικών
•CSSF ( Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς Λουξεµβούργου)
•FCA•FCA
•Αρµόδια αρχή στα νησιά Jersey

Οι µέχρι στιγµή απαντήσεις , έρχονται µόνο από το εξωτερικό και όλες µας υποδεικνύουν την 
δικαστική οδό , ενώ αντίθετα από την Ελλάδα οι απαντήσεις είναι, µέχρι στιγµής  ανύπαρκτες.

. 



Στις οικονοµικές καταστάσεις που δηµοσίευσε στις 12/03/2018 η τράπεζα EUROBANK
ERGASIAS ΑΕ, στην σηµείωση στις σελ 202 και 337 /354 της ετήσιας οικονοµικής έκθεσης 2017
αναφέρεται ότι , λόγω της επαναγοράς των προνοµιούχων µετοχών ,επανεκκινεί µετά από

5ετή διακοπή , τις πληρωµές µερισµάτων στους κατόχους υβριδικών οµολογιών

θυγατρικής της ! :

ΣΗΜΑΝΤΙΚΗ ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΟΥ ΤΕΛΕΥΤΑΙΟΥ ΜΗΝΑ  
ΟΙ ΕΠΟΠΤΙΚΕΣ ΑΝΑΦΟΡΕΣ ΤΗΣ ΕΝΩΣΗΣ ΠΙΑΝΟΥΝ ΤΟΠΟ !

Επισηµαίνουµε βέβαια ότι η επανεκκίνηση πληρωµής µερίσµατος δεν εξαντλεί την υποχρέωση

της τράπεζας, η οποία είναι η πλήρης αποζηµίωση των κατόχων των υβριδικών οµολογιών

τόσο κατά το κεφάλαιο όσο και για τα απολεσθέντα µερίσµατα των 5 ετών , ωστόσο είναι µια
πολύ καλή αρχή!

Έχουµε βέβαια πολύ δρόµο ακόµα να διανύσουµε µέχρι να κατακτηθεί η διαφάνεια ,η επαρκής 
ενηµέρωση και η ίση µεταχείριση των επενδυτών στην Ελληνική Επενδυτική Αγορά, αρχές για 

τις οποίες αγωνίζεται η Ένωση Ελλήνων Επενδυτών. 

Σας ευχαριστώ πολύ
Γιώργος Κυριακόπουλος


