
 

Α Ν Α Κ Ο Ι Ν Ω Σ Η 

 
Καταχώρισης στο Γενικό Εμπορικό Μητρώο (Γ.Ε.ΜΗ.) και δημοσίευσης στο διαδικτυακό τόπο του 

Γ.Ε.ΜΗ. στοιχείων της ανώνυμης εταιρείας με την επωνυμία «LAMDA Development - Aνώνυμη 

Εταιρεία Συμμετοχών και Αξιοποίησης Ακινήτων». 

      
   Ανακοινώνεται ότι την 09-08-2019 καταχωρίσθηκε στο Γενικό Εμπορικό Μητρώο (Γ.Ε.ΜΗ.) με 

Κωδικό Αριθμό Καταχώρησης 1815746 το από 02-08-2019 πρακτικό του Διοικητικού Συμβουλίου της 

ανώνυμης εταιρείας με την επωνυμία «LAMDA Development - Aνώνυμη Εταιρεία Συμμετοχών και 

Αξιοποίησης Ακινήτων» και αριθμό Γ.Ε.ΜΗ. 3379701000, σύμφωνα με το οποίο το Διοικητικό 

Συμβούλιο αποφάσισε την έγκριση σύμφωνα με το άρθρο 59 παρ. 2 του Ν. 4548/2018 και το άρθρο 

16 παρ. 4 του Καταστατικού της Εταιρείας, ταυτοχρόνως δε παρέσχε ειδική άδεια υπό την έννοια των 

άρθρων 99, 100 και 101 του Ν. 4548/2018 για την έκδοση του Ομολογιακού Δανείου και των 

ομολογιών και την κάλυψη αυτών από την Consolidated Lamda Holdings S.A. υπό τους ειδικότερους 

όρους και προϋποθέσεις που περιλαμβάνονται στο τεθέν υπόψη των μελών του Διοικητικού 

Συμβουλίου τελικό σχέδιο του Προγράμματος Ομολογιακού Δανείου, καθώς και την από 01.08.2019 

Έκθεση Αξιολόγησης της ελεγκτικής εταιρίας «Deloitte Ανώνυμη Εταιρία Ορκωτών Ελεγκτών 

Λογιστών» για το δίκαιο και εύλογο της ανωτέρω συναλλαγής για την Εταιρεία και τους μετόχους που 

δεν αποτελούν συνδεδεμένο μέρος, η οποία προσαρτάται στη παρούσα ανακοίνωση.  

 

Οι κυριότεροι όροι του εν λόγω δανείου είναι οι κάτωθι: 

Είδος Δανείου: Κοινό, μη εξασφαλισμένο, μη κύριο (subordinated) Ομολογιακό Δάνειο  

Εκδότρια: Η Εταιρεία  

Αρχικός Ομολογιούχος: Consolidated Lamda Holdings S.A. 

Κεφάλαιο Ομολογιακού Δανείου: έως είκοσι τρία εκατομμύρια ευρώ (€23.000.000,00) 

Αριθμός Ομολογιών: έως είκοσι τρία εκατομμύρια (23.000.000,00) ονομαστικές ομολογίες, 

ονομαστικής αξίας 1 € εκάστη. Ειδικότερα, υπό το Ομολογιακό Δάνειο προβλέπεται η έκδοση 
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Ομολογιών Σειράς Α ποσού έως δέκα εκατομμυρίων ευρώ (€10.000.000,00) και Ομολογιών Σειράς Β, 

ποσού έως δεκατριών εκατομμυρίων ευρώ (€13.000.000,00).  

Επιτόκιο: κυμαινόμενο επιτόκιο, το οποίο θα υπολογίζεται βάσει του εκάστοτε εξαμηνιαίου EURIBOR 

πλέον περιθωρίου 3,5% πλέον υποχρεωτικού κόστους, εφόσον υφίσταται. 

Σκοπός: η κάλυψη γενικών και έκτακτων εταιρικών δαπανών, συμπεριλαμβανομένων δαπανών 

κεφαλαίου κίνησης.  

Χρόνος Αποπληρωμής: Οι ομολογίες θα πρέπει να αποπληρωθούν εντός δώδεκα (12) μηνών από την 

ημερομηνία έκδοσής τους, η οποία εκτιμάται ότ ι θα είναι εντός του Αυγούστου 2019. 

Ρήτρα μη κύριου χρέους (subordination): δεν θα επιτρέπεται οιαδήποτε πληρωμή χρέους (κεφαλαίου, 

τόκων ή άλλως) υπό το Ομολογιακό Δάνειο εφόσον αυτό συνιστά παράβαση των όρων του ως άνω 

Κοινοπρακτικού Εξασφαλισμένου Ομολογιακού Δανείου της Εταιρείας.   

   

  

 

             Ο Προϊστάμενος Διεύθυνσης 

            

 

                                                                                                Ιωάννης Αρεταίος 
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Προς τα Μέλη του Διοικητικού Συμβουλίου 

Lamda Development Α.Ε. 

37A Λεωφ. Κηφισίας  

15123, Μαρούσι   

Αθήνα 

 

 

 

 

 

Θέμα: Έκθεση αξιολόγησης, σύμφωνα με τις διατάξεις του N. 4548/2018 (Άρθρ. 

101), του κατά πόσον η σύναψη δανειακής σύμβασης μεταξύ της Lamda 

Development A.E. (Ελλάδα) και της Consolidated Lamda Holdings S.A. 

(Λουξεμβούργο), είναι δίκαιη και εύλογη για τη Lamda και τους μετόχους 

που δεν αποτελούν συνδεδεμένο μέρος 

 

Αξιότιμοι κύριοι, 

 

1.0 Εισαγωγή 

Σύμφωνα με την εντολή σας με ημερομηνία 30.7.2019, η Deloitte Ανώνυμη Εταιρία Ορκωτών 

Ελεγκτών Λογιστών (εφεξής αναφερόμενη και ως «Deloitte») προχώρησε στην εκπόνηση της 

παρούσας έκθεσης αξιολόγησης (εφεξής η «Έκθεση»), σύμφωνα με τις διατάξεις της Παρ. 1 

του Άρθρου 101 του Ν.4548/2018, μέσω της οποίας εκφράζει την άποψή της αναφορικά με το 

δίκαιο και εύλογο της σύναψης δανειακής σύμβασης μεταξύ της Lamda Development A.E. 

(εφεξής «Lamda», ή η «Εταιρία») και της μητρικής της εταιρίας Consolidated Lamda Holdings 

S.A. (Λουξεμβούργο) (εφεξής «CLH»), για τη Lamda και τους μετόχους της που δεν αποτελούν 

συνδεδεμένο μέρος, συμπεριλαμβανομένων των μετόχων μειοψηφίας της Lamda. 

Η προτεινόμενη συναλλαγή (εφεξής η «Συναλλαγή») αφορά τη σύμβαση για την έκδοση 

ομολογιακού δανείου, με τίτλο “Bond Loan Agreement and Programme Applying to the Issue of 

Subordinated Unsecured Bonds and Subscription Agreement”, μεταξύ της Lamda και της CLH 

(προσχέδιο με ημερ. 31.7.2019) (εφεξής η «Σύμβαση»), με διάρκεια ενός (1) έτους, αρχής 

γενομένης από την έκδοση των ομολογιών. 

Η παραπάνω Σύμβαση αποτελεί μια συναλλαγή με συνδεδεμένο μέρος, όπου συνδεδεμένο 

μέρος είναι η CLH, η οποία κατέχει το πλειοψηφικό πακέτο των μετοχών της Lamda, της οποίας 

οι μετοχές είναι εισηγμένες σε οργανωμένη αγορά. Για το λόγο ότι συντρέχουν οι παραπάνω 

προϋποθέσεις, βάσει του Ν. 4548/2018, απαιτείται η κατάρτιση έκθεσης αξιολόγησης περί του 

δίκαιου και εύλογου της προτεινόμενης Συναλλαγής. 
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1.1 Σκοπός της Παρούσας Έκθεσης 

Στο πλαίσιο κάλυψης προσωρινών αναγκών κεφαλαίου κίνησης, η Lamda επιδιώκει την άντληση 

χρηματοδότησης από τη μητρική εταιρία (Consolidated Lamda Holdings S.A.) για να 

ανταποκριθεί στις βραχυπρόθεσμες και τυχόν έκτακτες υποχρεώσεις της. Σύμφωνα με το 

προσχέδιο της Σύμβασης που επισκοπήσαμε, με ημερομηνία 31.7.2019, η εν λόγω 

χρηματοδότηση αφορά την παροχή ενός βραχυπρόθεσμου ομολογιακού δανείου, άνευ 

εξασφαλίσεων, ύψους μέχρι € 23,0 εκατ. και για μία περίοδο ενός έτους, ενώ το επιτόκιο 

δανεισμού υπολογίζεται με βάση το Euribor 6μήνου, πλέον περιθωρίου (margin) 3,5%. 

Επί του παρόντος, προτείνεται η σύναψη της Σύμβασης για μία περίοδο ενός έτους, αρχής 

γενομένης της ημερομηνίας υπογραφής της, αφού ληφθούν οι σχετικές εγκρίσεις από το 

Διοικητικό Συμβούλιο (εφεξής αναφερόμενο και ως «Δ.Σ.») της Lamda, όπως απαιτείται από το 

Άρθρο 99 του Ν. 4548/2018. Βάσει του Άρθρου 101 (Παρ. 1) του Ν. 4548/2018 απαιτείται 

χορήγηση ειδικής άδειας για συναλλαγές με συνδεδεμένα μέρη η οποία οφείλει να συνοδεύεται 

από έκθεση αξιολόγησης «ορκωτού ελεγκτή λογιστή ή ελεγκτικής εταιρείας ή άλλου 

ανεξάρτητου προς την εταιρεία τρίτου μέρους, η οποία αξιολογεί κατά πόσον η συναλλαγή είναι 

δίκαιη και εύλογη για την εταιρεία και τους μετόχους που δεν αποτελούν συνδεδεμένο μέρος, 

συμπεριλαμβανομένων των μετόχων μειοψηφίας της εταιρείας, και εξηγεί τις παραδοχές στις 

οποίες βασίζεται αυτή, μαζί με τις μεθόδους που χρησιμοποιήθηκαν». Σκοπός της παρούσας 

Έκθεσης είναι η αξιολόγηση του κατά πόσον η σύναψη της δανειακής Σύμβασης μεταξύ της 

Lamda και της CLH, είναι δίκαιη και εύλογη για τη Lamda και τους μετόχους αυτής που δεν 

αποτελούν συνδεδεμένο μέρος. 

1.2 Μεθοδολογία & Πηγές Πληροφόρησης 

Στο πλαίσιο αξιολόγησης του δίκαιου και εύλογου της εν λόγω Σύμβασης, εξετάσαμε, μεταξύ 

άλλων, τα εξής: 

 Το νομοθετικό πλαίσιο που αφορά τη διαφάνεια, τη χορήγηση άδειας καθώς και τη 

δημοσιότητα συναλλαγών με συνδεδεμένα μέρη, όπως ορίζεται από τα Άρθρα 99 - 101 του 

Ν. 4548/2018. 

 Τους βασικούς όρους της Σύμβασης μεταξύ της CLH και της Lamda. 

 Δημοσιευμένα στοιχεία και μελέτες σχετικά με την πρακτική ενδο-ομιλικού δανεισμού και 

άλλων μορφών βραχυπρόθεσμης εξωτερικής χρηματοδότησης (τραπεζικός/ομολογιακός 

δανεισμός, αύξηση μετοχικού κεφαλαίου) και το σχετικό κόστος των εγγενών διαδικασιών, 

όπως πραγματοποιούνται από επιχειρήσεις στην Ελλάδα και διεθνώς. 

 Υποστηρικτικά στοιχεία από εσωτερικά έγγραφα τα οποία μας παρείχε η διοίκηση της Lamda. 

 Επίσης, πραγματοποιήσαμε συζητήσεις με στελέχη της διοίκησης της Lamda και λάβαμε 

διευκρινίσεις, σχετικά με τη Σύμβαση.  

Βάσει των ανωτέρω, και προκειμένου να αξιολογήσουμε το δίκαιο και εύλογο της Συναλλαγής, 

το μεθοδολογικό πλαίσιο που ακολουθήσαμε έχει ως εξής: 

 Πρώτα, αξιολογήσαμε εάν είναι κοινή επιχειρηματική πρακτική στην Ελλάδα και σε διεθνές 

επίπεδο, μια εισηγμένη εταιρία με πολυσχιδή δραστηριότητα, όπως η Lamda, να συνάπτει 

ενδο-ομιλικές δανειακές συμβάσεις για την κάλυψη έκτακτων/βραχυπρόθεσμων ταμειακών 

αναγκών (ή και αναγκών μονιμότερου χαρακτήρα).  

 Παράλληλα, αναλύσαμε και αξιολογήσαμε τα χαρακτηριστικά και τους βασικούς 

οικονομικούς όρους της Σύμβασης, καθώς και το αντίστοιχο επιτόκιο δανεισμού. Ως προς 

την τεχνική μεθοδολογία της ανάλυσης, βασιστήκαμε στις Οδηγίες περί Ενδο-ομιλικών 

Τιμολογήσεων για τις Πολυεθνικές Επιχειρήσεις και τις Φορολογικές Αρχές (Transfer Pricing 

Guidelines for Multinational Enterprises and Tax Administrations, July 2017) (οι 

«Οδηγίες») του Οργανισμού Οικονομικής Συνεργασίας και Ανάπτυξης («ΟΟΣΑ»).  
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1.3 Διευκρινίσεις – Περιοριστικοί Όροι 

Η παρούσα Έκθεση απευθύνεται στο Διοικητικό Συμβούλιο της Lamda, ενδέχεται να 

κοινοποιηθεί στη Γενική Συνέλευση και απαιτείται να δημοσιοποιηθεί στο Γενικό Εμπορικό 

Μητρώο («Γ.Ε.ΜΗ.»), σύμφωνα με τις διατάξεις του Ν. 4548/2018. 

Διευκρινίζεται ότι η Deloitte, στα πλαίσια της παρούσας εργασίας, δεν προέβη σε οποιονδήποτε 

πρόσθετο ανεξάρτητο έλεγχο ή επισκόπηση ή σε οποιασδήποτε άλλης μορφής επαλήθευση της 

ορθότητας και πληρότητας των οικονομικών στοιχείων και λοιπών δεδομένων που μας δόθηκαν 

από τη διοίκηση της Lamda (τα οποία σχετίζονται με την προτεινόμενη Συναλλαγή με 

συνδεδεμένο μέρος). Συνεπώς, δεν εκφέρουμε καμία άποψη, ούτε δίνουμε καμίας μορφής 

διαβεβαίωση για την ακρίβεια και πληρότητα των οικονομικών και άλλων στοιχείων, στα οποία 

βασιστήκαμε για την εκπόνηση της παρούσας Έκθεσης. Βασιστήκαμε στους όρους του 

προσχεδίου της Σύμβασης, όπως αυτοί μας παρασχέθηκαν από την Εταιρία, πριν από την 

ημερομηνία της παρούσας Έκθεσης.  

Ο σκοπός της εργασίας μας δεν περιλαμβάνει την επισκόπηση των όρων της Σύμβασης, από 

εμπορική, νομική, φορολογική, ρυθμιστική ή επιχειρησιακή σκοπιά. Πρέπει να σημειωθεί, ότι σε 

περίπτωση που η Σύμβαση δεν τεθεί εν ισχύ τελικά, η παρούσα Έκθεση δεν θα ισχύει και 

συνεπώς θα πρέπει να αναδιατυπωθεί. 

Η παρούσα Έκθεση δεν προορίζεται για χρήση ή στήριξη ή παραχώρηση δικαιωμάτων ή ένδικη 

χρήση από οποιονδήποτε εργαζόμενο, πιστωτή, μέτοχο ή φορέα της Εταιρίας. Τα αποτελέσματα 

της εργασίας μας, είτε στο σύνολο είτε τμηματικά, δεν μπορούν να αναφερθούν ή να 

συμπεριληφθούν ουδέποτε, σε κανένα άλλο έγγραφο και για κανένα σκοπό, ούτε μπορούν να 

γίνουν δημόσιες αναφορές στην Deloitte από την Εταιρία ή τις θυγατρικές της, χωρίς την 

προηγούμενη συγκατάθεση της Deloitte (σημειώνεται ότι μια τέτοια συγκατάθεση δεν θα 

απορριφθεί ή καθυστερήσει αδικαιολόγητα), εκτός εάν απαιτείται από το νόμο, τις ρυθμιστικές 

αρχές ή οποιαδήποτε κυβερνητική, διοικητική, δικαστική ή άλλη επίσημη αρχή. 

Η χρήση της παρούσας Έκθεσης από τρίτους, καθώς και οι αποφάσεις που βασίζονται σε αυτήν, 

είναι ευθύνη των μερών που τη χρησιμοποιούν. Με τη χρήση της παρούσας Έκθεσης τα μέρη 

αυτά αποδέχονται ότι η Deloitte δε φέρει καμία ευθύνη αναφορικά με τη χρήση ή αποφάσεις 

που μπορούν να ληφθούν βασισμένες στην παρούσα Έκθεση. Η Deloitte δε φέρει καμία ευθύνη 

για τυχόν βλάβη ή ζημία που μπορεί να προκύψει, λόγω αποφάσεων ή πράξεων που βασίστηκαν 

στην παρούσα Έκθεση. 

1.4 Δομή της Παρούσας Έκθεσης Αξιολόγησης 

Η δομή της παρούσας Έκθεσης έχει ως εξής: 

 Στην Ενότητα 2, παραθέτουμε μία επισκόπηση του σχετικού νομοθετικού πλαισίου. 

 Στην Ενότητα 3, προβαίνουμε στον σχολιασμό και αξιολόγηση της Σύμβασης.  

 Στην Ενότητα 4, παραθέτουμε τα συμπεράσματα μας αναφορικά με το δίκαιο και εύλογο 

της προτεινόμενης Συναλλαγής.  
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2.0 Επισκόπηση Νομικού Πλαισίου (Ν. 4548/2018) 

Η αξιολόγηση της σύναψης της Σύμβασης γίνεται σύμφωνα με τα οριζόμενα από τα Άρθρα 99 

έως 101 του Νόμου 4548/2018, τα οποία παρουσιάζονται συνοπτικά παρακάτω. 

2.1 Άρθρο 99 

Το Άρθρο 99 προβλέπει ότι όλες οι συμβάσεις μεταξύ μιας εταιρίας και συνδεδεμένων μερών 

πρέπει να λάβουν ειδική άδεια του Διοικητικού Συμβουλίου της εταιρίας, προκειμένου να 

συναφθούν. Ως συνδεδεμένα μέρη, για εταιρίες με αξίες εισηγμένες σε ρυθμιζόμενη αγορά όπως 

η Lamda, ορίζονται τα αναφερόμενα στο ΔΛΠ (Διεθνές Λογιστικό Πρότυπο) 24 σε συνδυασμό με 

το ΔΛΠ 27, μεταξύ των οποίων είναι και τα μέλη του Διοικητικού Συμβουλίου της εταιρίας. 

Το πεδίο εφαρμογής αυτών των ρυθμίσεων περιλαμβάνει το σύνολο των συναλλακτικών 

σχέσεων μεταξύ της εταιρίας και των συνδεδεμένων με αυτήν μερών. Επιπλέον, το Άρθρο 99 

αναφέρει ότι μια δεδομένη συναλλαγή δεν θα πρέπει να θεωρείται μη συνήθης, εάν το σχετικό 

έξοδο είναι χαμηλότερο από το 10% του συνολικού ενεργητικού της εταιρίας εκείνου του 

οικονομικού έτους. 

2.2 Άρθρο 100 

Το Άρθρο 100 ορίζει τις προϋποθέσεις για την έγκυρη χορήγηση άδειας από την εταιρία προς 

κατάρτιση συναλλαγών με συνδεδεμένα μέρη. Πιο συγκεκριμένα, προβλέπεται ότι μια 

συναλλαγή με συνδεδεμένο μέρος πρέπει να λάβει άδεια από το Διοικητικό Συμβούλιο της 

εταιρίας και έχει διάρκεια ισχύος 6 μήνες ή 1 έτος (εάν πρόκειται για επαναλαμβανόμενες 

συμβάσεις με το ίδιο μέρος). 

Η νέα ρύθμιση του Ν. 4548/2018 διαφοροποιείται από την προηγούμενη νομοθεσία (Άρθρο 23α 

του Ν. 2190/1920), σύμφωνα με την οποία υπήρχε διαχωρισμός των συναλλαγών σε τρέχουσες 

ή μη τρέχουσες για την εταιρία και η χορήγηση άδειας για τις μη τρέχουσες συναλλαγές ήταν 

αρμοδιότητα της Γενικής Συνέλευσης. Ωστόσο, σύμφωνα με τη νέα ρύθμιση, διαφυλάσσεται η 

δυνατότητα να παραπεμφθεί μια συναλλαγή με συνδεδεμένο μέρος στη Γενική Συνέλευση: 

 εάν ζητηθεί από μέτοχο μειοψηφίας (που κατέχει έως 5% του μετοχικού κεφαλαίου), εντός 

10 ημερών από τη δημοσίευση της ανακοίνωσης της χορήγησης άδειας από το Διοικητικό 

Συμβούλιο, ή  

 όταν η λήψη απόφασης σχετικά με τη χορήγηση αδείας για συναλλαγή με συνδεδεμένο 

μέρος από το Διοικητικό Συμβούλιο είναι αδύνατη (π.χ. λόγω σύγκρουσης συμφερόντων 

των περισσότερων μελών του).  

Σε περίπτωση χορήγησης άδειας για τέτοιου τύπου συναλλαγή από τη Γενική Συνέλευση, η 

απόφαση λαμβάνεται άνευ συμμετοχής του ενδιαφερόμενου μετόχου (δηλαδή του μετόχου τον 

οποίον αφορά η συναλλαγή, εκτός και εάν η άδεια του Διοικητικού Συμβουλίου δόθηκε με τη 

σύμφωνη γνώμη της πλειοψηφίας των ανεξάρτητων μελών του). Σε αυτή την περίπτωση, ο 

ενδιαφερόμενος μέτοχος μπορεί να παρευρεθεί.  
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2.3 Άρθρο 101 

Σύμφωνα με το Άρθρο 101 (παρ. 1) του Ν. 4548/2018 για την έγκριση συναλλαγών με 

συνδεδεμένα μέρη, απαιτείται η χορήγηση έγκρισης, συνοδευόμενη από μια έκθεση 

αξιολόγησης «ορκωτού ελεγκτή λογιστή ή ελεγκτικής εταιρείας ή άλλου ανεξάρτητου προς την 

εταιρεία τρίτου μέρους, η οποία αξιολογεί κατά πόσον η συναλλαγή είναι δίκαιη και εύλογη για 

την εταιρεία και τους μετόχους που δεν αποτελούν συνδεδεμένο μέρος, συμπεριλαμβανομένων 

των μετόχων μειοψηφίας της εταιρείας, και εξηγεί τις παραδοχές στις οποίες βασίζεται αυτή, 

μαζί με τις μεθόδους που χρησιμοποιήθηκαν». 

Η άδεια για την τέλεση της συναλλαγής, είτε από το Δ.Σ., είτε από τη Γενική Συνέλευση, οφείλει 

να υποβληθεί προς δημοσίευση στο Γ.Ε.ΜΗ. από το Δ.Σ. πριν από την ολοκλήρωση της 

συναλλαγής. Για εταιρίες με μετοχές εισηγμένες σε ρυθμιζόμενη αγορά, η ανωτέρω ανακοίνωση 

πρέπει να συνοδεύεται από την προαναφερθείσα έκθεση αξιολόγησης.  

 

3.0 Σχολιασμός & Αξιολόγηση της Σύμβασης 

Όπως αναφέρθηκε και στην Ενότητα 1.2, η αξιολόγηση της Σύμβασης έγινε βάσει των 

παρακάτω κριτηρίων: 

 Αρχικά, αξιολογήθηκε το εύλογο της σύναψης σύμβασης χρηματοδότησης από συνδεδεμένο 

μέρος, εξετάζοντας ενδεικτικά εταιρίες εισηγμένες στο Χρηματιστήριο Αθηνών, σχετικά με 

την κάλυψη έκτακτων / βραχυπρόθεσμων ταμειακών αναγκών, ενώ στη συνέχεια, 

 αξιολογήθηκε το εύλογο των οικονομικών όρων της Σύμβασης (π.χ. το επιτόκιο δανεισμού). 

3.1 Αξιολόγηση του Εύλογου της Σύναψης του Δανείου 

Η αξιολόγηση του εύλογου της σύναψης του εν λόγω δανείου περιλαμβάνει την εξέταση: 

 Των πλεονεκτημάτων της σύναψης ενδο-ομιλικών δανείων έναντι άλλων μορφών 

χρηματοδότησης. 

 Του πρόσφορου της σύναψης ενδο-ομιλικών δανείων έναντι άλλων μορφών 

χρηματοδότησης για τη Lamda. 

 Του κατά πόσο αποτελεί συνήθη πρακτική σε πολυσχιδείς ομίλους να συνάπτονται 

αντίστοιχες δανειακές συμβάσεις. 

3.1.1  Η Ενδο-ομιλική Άντληση Χρηματοδότησης από τη Μητρική Εταιρία Έναντι 

Εναλλακτικών Τρόπων Χρηματοδότησης 

Η σύναψη βραχυπρόθεσμων ενδο-ομιλικών δανειακών συμβάσεων αποτελεί μία ενδεδειγμένη 

χρηματοδοτική πρακτική που, σε σύγκριση με εναλλακτικές μορφές βραχυπρόθεσμης 

εξωτερικής χρηματοδότησης, παρέχει σημαντικά οφέλη. Συγκεκριμένα, στα πλαίσια της 

παρούσας Έκθεσης, επισκοπήθηκαν τα γενικότερα οφέλη των ενδο-ομιλικών δανείων που 

απορρέουν, κατόπιν σύγκρισής τους με εναλλακτικές μορφές χρηματοδότησης από τρίτους, 

όπως:  

 Ο τραπεζικός δανεισμός,  

 Η έκδοση Ομολόγου/ων, και 

 Η Αύξηση Μετοχικού Κεφαλαίου (ΑΜΚ).  
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3.1.1 (συνέχεια) 

Βασικούς άξονες ανάλυσης στην ανωτέρω σύγκριση αποτέλεσαν:  

 Η ταχύτητα με την οποία δύναται να αντληθούν τα απαιτούμενα κεφάλαια (προκειμένου να 

καλυφθούν επαρκώς και έγκαιρα οι αντίστοιχες υποχρεώσεις), και 

 Το σχετικά κόστη που ενέχονται στη διαδικασία σύναψης της οποιασδήποτε εναλλακτικής 

μορφής χρηματοδότησης. Σημειώνεται ότι η εξέταση του επιτοκίου της δανειακής Σύμβασης 

και η σύγκρισή του με αντίστοιχα επιτόκια της αγοράς δεν αφορούν/περιλαμβάνουν κόστη 

σύναψης του δανείου. 

Σε σύγκριση με εναλλακτικές μορφές εξωτερικής χρηματοδότησης, η σύναψη ενδο-ομιλικών 

δανείων ενδεχομένως να υπερτερεί όσον αφορά τους παραπάνω δύο άξονες. Σχετικά με την 

ταχύτητα ολοκλήρωσης των σχετικών διαδικασιών, από την εμπειρία μας, σημειώνουμε ότι οι 

διαδικασίες άντλησης κεφαλαίων από την τραπεζική/ομολογιακή αγορά ή/και από ΑΜΚ δύναται 

να διαρκέσουν αρκετούς μήνες, σε αντίθεση με περιπτώσεις ενδο-ομιλικού δανεισμού, όπου οι 

σχετικές διαδικασίες δύναται να έχουν ολοκληρωθεί εντός σημαντικά μικρότερο χρονικού 

διαστήματος.  

Σημειώνουμε, επιπρόσθετα, ότι η ταχύτητα άντλησης κεφαλαίων από την ομολογιακή αγορά 

δύναται να επιβραδυνθεί περαιτέρω (λόγω των υφιστάμενων διαδικασιών) σε περίπτωση που η 

έκδοση αφορά εισηγμένη ομολογία στο Χρηματιστήριο. 

Επιπλέον, σχετικά με τις απαιτούμενες διαδικασίες, καθώς και τα σχετικά κόστη που ενέχονται 

στη σύναψη τραπεζικών/ομολογιακών δανείων και στην ΑΜΚ, σημειώνουμε ότι αυτά 

εμπεριέχουν ένα ευρύ φάσμα εξόδων που σχετίζονται με τον έλεγχο (due diligence) της 

εταιρίας, την αξιολόγηση της πιστοληπτικής της διαβάθμισης (credit rating), τα σχετικά κόστη 

έκδοσης (underwriting) του δανείου/ομολόγου και τυχόν διοικητικές δαπάνες (administrative 

expenses) που δύναται να παρουσιαστούν, μεταξύ άλλων. Αυτά τα έξοδα, που στην πλειοψηφία 

τους επωμίζονται από την εταιρία που αντλεί τα κεφάλαια, καθίστανται παρωχημένα σε 

περίπτωση ενδο-ομιλικού δανεισμού. 

3.1.2  Εξέταση του Πρόσφορου της Άντλησης Δανεισμού από τη Μητρική Εταιρία για 

την Κάλυψη Χρηματοδοτικών Αναγκών 

Δεδομένων των ανωτέρω, η παροχή χρηματοδότησης από τη μητρική εταιρία (CLH) στη Lamda, 

αποτελεί ένα πρόσφορο μέσο για την κάλυψη των χρηματοδοτικών αναγκών της Lamda, με 

δεδομένο το σκοπό της χρηματοδότησης και τη δομή του ομίλου. 

Συγκεκριμένα, με βάση το οργανόγραμμα των εταιριών, στις οποίες η Lamda έχει συμμετοχή 

και από κοινού απαρτίζουν όμιλο εταιριών, προκύπτει ότι το βασικό περιουσιακό στοιχείο της 

είναι οι συμμετοχές της (ενδεικτικά εμπορικά και ψυχαγωγικά κέντρα, συγκροτήματα γραφείων, 

οικιστικά συγκροτήματα, η μαρίνα Φλοίσβου, κ.ά.). Σε σύνολο ενεργητικού ύψους € 373 εκατ. 

περίπου (στις 31.12.2018) σε επίπεδο μητρικής – Lamda, η λογιστική αξία των συμμετοχών 

ανερχόταν σε 308 εκατ. περίπου. Αντίστοιχα, σε σύνολο εσόδων ομίλου € 79 εκατ. περίπου, τα 

έσοδα της μητρικής ανερχόταν σε € 3,6 εκατ. περίπου, ενώ τα μερίσματα από τις συμμετοχές 

της σε € 6,3 εκατ. περίπου. 

Από τα παραπάνω προκύπτει ότι:  

 Με βάση το υφιστάμενο προφίλ χρηματοροών της Lamda (όπου διαφαίνεται ότι σημαντικό 

μέρος των εσόδων της προέρχεται από μερίσματα συμμετοχών), η άντληση χρηματοδότησης 

από συνδεδεμένο μέρος θα μπορούσε να είναι ο πλέον πρόσφορος τρόπος χρηματοδότησης, 

έναντι χρηματοδότησης από τρίτους. 
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3.1.2 (συνέχεια) 

 Στην περίπτωση που οι συμμετοχές της Lamda ελάμβαναν χρηματοδότηση, αντί της ίδιας 

της Lamda, οι διαδικασίες λήψης σχετικών αποφάσεων σε επίπεδο συμμετοχών, θα 

απαιτούσαν την έγκριση των λοιπών πιστωτών και μετόχων (όπου έχει εφαρμογή), 

ενδεχομένως χρονοβόρες διαδικασίες ανακατεύθυνσης των κεφαλαίων για τη σκοπούμενη 

χρήση τους, καθώς και αυξημένες εξασφαλίσεις (ενδεικτικά ενέχυρο επί των μετοχών).  

3.1.3 Εξέταση Άλλων Περιπτώσεων Σύναψης Ενδο-ομιλικών Δανείων  

Δεδομένων των ανωτέρω πλεονεκτημάτων που απορρέουν από τη σύναψη ενδο-ομιλικών 

δανείων, δεν αποτελεί έκπληξη το σημαντικό πλήθος παρόμοιων μορφών χρηματοδότησης που 

παρατηρείται σε αρκετές μεγάλες και εισηγμένες Ελληνικές επιχειρήσεις στο Χρηματιστήριο 

Αθηνών (Χ.Α.), ή/και σε άλλα χρηματιστήρια, όπως προκύπτει από την επισκόπηση των ετησίων 

δελτίων τους (annual reports). 

Ενδεικτικά, σημειώνουμε ορισμένους μόνο εισηγμένους στο Χ.Α. ομίλους εταιριών, που 

δραστηριοποιούνται στην Ελλάδα και διεθνώς, για τους οποίους την 31.12.2018, βάσει των 

δημοσιευμένων και ελεγμένων οικονομικών τους καταστάσεων, παρατηρείται η ύπαρξη 

σημαντικών ενδο-ομιλικών υπολοίπων δανεισμού. Αυτά τα υπόλοιπα δύναται να αφορούν την 

σύναψη ενδο-ομιλικών συμβάσεων δανεισμού κατά την ίδια οικονομική χρήση ή/και σε 

προγενέστερες χρήσεις. 

Υπόλοιπα Ενδο-ομιλικού Δανεισμού για Εισηγμένους στο Χ.Α. Ομίλους Εταιριών 

(ενδεικτικό δείγμα) 

Όμιλος Εισηγμένος στο Χ.Α. 

Υπόλοιπα Ενδο-ομιλικού 

Δανεισμού την 31.12.2018 

(€ εκατ.) 

Μυτιληναίος 122,3 

Οργανισμός Τηλεπικοινωνιών Ελλάδας 130.9 

ΕΛΛΑΚΤΩΡ 67.3 

Γρ. Σαράντης 0,5 

Πηγή: Δημοσιευμένες και Ελεγμένες Οικονομικές Καταστάσεις των Εταιριών, στις 31.12.2018 

Καθίσταται επομένως σαφές από την παραπάνω ανάλυση ότι η παροχή χρηματοδότησης μεταξύ 

εταιριών που συνιστούν όμιλο εταιριών αποτελεί κοινή πρακτική στην Ελλάδα, αλλά και διεθνώς.1 

Λαμβάνοντας υπόψη τα ανωτέρω, καθώς και ότι η Lamda: 

 αποτελεί μία από τις μεγαλύτερες εταιρίες ανάπτυξης, επένδυσης και διαχείρισης ακινήτων 

στην Ελλάδα, 

 αποτελεί μία από τις μεγαλύτερες εισηγμένες επιχειρήσεις στο Χ.Α., βάσει κεφαλαιοποίησης 

(€ 729,5 εκατ. περίπου στις 30.7.2019), ενώ σημειώνεται ότι και τα Ίδια Κεφάλαια του 

ομίλου της Lamda ανέρχονταν σε € 434,6 εκατ. στις 31.12.2018), 

 θα εξέταζε τον προσφορότερο τρόπο άντλησης κεφαλαίων, λαμβάνοντας υπόψη τον χρόνο 

που απαιτείται, το κόστος χρήματος και τις εξασφαλίσεις (όπως εξηγείται αναλυτικά στην 

επόμενη ενότητα, 

                                                      

1  Βλ. Bank of International Settlements, Basel Committee on Banking Supervision (2012) “Report on intra-group 
support measures”. 
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3.1.3 (συνέχεια) 

 το ύψος του δανείου της Σύμβασης αποτελεί μικρό ποσοστό, τόσο των Ιδίων Κεφαλαίων, 

όσο και της κεφαλαιοποίησης της Lamda, 

μπορεί να θεωρηθεί ως ενδεδειγμένη πρακτική για τη Lamda να επιζητά και να αντλεί 

βραχυπρόθεσμα δανειακά κεφάλαια μέσω ενδο-ομιλικού δανεισμού, για την επαρκή και έγκαιρη 

αντιμετώπιση (μεταξύ άλλων) βραχυπρόθεσμων ή/και έκτακτων ταμειακών αναγκών της.  

3.2 Αξιολόγηση του Εύλογου των Οικονομικών Όρων της Σύμβασης 

3.2.1  Η Αρχή των Ίσων Αποστάσεων 

Σύμφωνα με τις Οδηγίες του ΟΟΣΑ, οι συναλλαγές που διενεργούνται ανάμεσα σε συνδεδεμένες 

επιχειρήσεις, πρέπει να είναι σύμφωνες με την αρχή των ίσων αποστάσεων (arm’s length 

principle).  

Η αρχή των ίσων αποστάσεων ορίζει ότι οι όροι που συμφωνούνται στις συναλλαγές μεταξύ 

συνδεδεμένων επιχειρήσεων θα πρέπει να πρέπει να είναι ανάλογοι αυτών που θα 

συμφωνούνταν αν οι επιχειρήσεις δεν ήταν συνδεδεμένες, όμοιοι με αυτούς δηλαδή που θα 

ίσχυαν στην ελεύθερη αγορά. Επομένως μία τέτοια προσέγγιση, θα μπορούσε να προσφέρει 

αξιόπιστα συμπεράσματα και για το εύλογο ή μη της υπό εξέταση τιμολόγησης. 

Προκειμένου να ελεγχθεί η συμβατότητα μιας συναλλαγής με την εν λόγω αρχή, αναζητούνται 

συγκρίσιμες συναλλαγές στις οποίες συμμετέχουν ανεξάρτητες επιχειρήσεις και οι οποίες όμως 

παρουσιάζουν συναφή οικονομικά χαρακτηριστικά.  

3.2.2  Οδηγίες του ΟΟΣΑ και Επιλογή Μεθόδου Τεκμηρίωσης  

Για τη διαπίστωση της εφαρμογής της αρχής των ίσων αποστάσεων λαμβάνονται υπόψη οι 

μέθοδοι που περιλαμβάνονται στις Οδηγίες του ΟΟΣΑ. Οι μέθοδοι αυτοί διακρίνονται στις 

ακόλουθες κατηγορίες: 

A. Παραδοσιακές Μέθοδοι 

 Μέθοδος της Συγκρίσιμης Μη Ελεγχόμενης Τιμής («ΣΜΕΤ») 

 Μέθοδος της Τιμής Μεταπώλησης 

 Μέθοδος Κόστους Πλέον Περιθωρίου Κέρδους 

B. Συναλλακτικές Μέθοδοι 

 Μέθοδος του Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους Συναλλαγής 

 Μέθοδος Επιμερισμού Κερδών 

3.2.3  Επιλογή Κατάλληλης Μεθόδου Τεκμηρίωσης 

Οι Οδηγίες του ΟΟΣΑ2 αναφέρουν ότι για τον έλεγχο της συμβατότητας μιας συναλλαγής 

μεταξύ συνδεδεμένων μερών με την αρχή των ίσων αποστάσεων θα πρέπει να επιλέγεται η 

πλέον κατάλληλη μέθοδος για τη συγκεκριμένη περίπτωση (Παράγραφος 2.2 των Οδηγιών). 

Επιπλέον, σημειώνεται ότι όταν η Μέθοδος της Συγκρίσιμης Μη Ελεγχόμενης Τιμής (ΣΜΕΤ) και 

μια άλλη μέθοδος μπορούν να εφαρμοστούν εξίσου αξιόπιστα, η πρώτη πρέπει να προτιμάται 

(Παράγραφος 2.3 των Οδηγιών). 

 

                                                      

2  OECD (2017) “Transfer Pricing Guidelines for Multinational Enterprises and Tax Administrations” 
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3.2.3 (συνέχεια) 

Η μέθοδος της ΣΜΕΤ συγκρίνει την τιμή σε συγκρίσιμες συναλλαγές μεταξύ των συνδεδεμένων 

εταιριών με ανεξάρτητες επιχειρήσεις (εσωτερικά συγκριτικά στοιχεία) ή μεταξύ ανεξάρτητων 

επιχειρήσεων (εξωτερικά συγκριτικά στοιχεία), οι οποίες να είναι σε πολύ μεγάλο βαθμό 

παρόμοιες με την υπό εξέταση συναλλαγή. Η εφαρμογή της ΣΜΕΤ στην υπό εξέταση συναλλαγή 

προϋποθέτει να συντρέχει τουλάχιστον μία από τις ακόλουθες περιστάσεις: 

 Η Lamda να έχει λάβει δάνεια, υπό παρόμοιες συνθήκες και περιστάσεις, τόσο από 

συνδεδεμένα όσο και από ανεξάρτητα μέρη (εσωτερική ΣΜΕΤ), ή 

 Η CLH να έχει δώσει δάνεια, υπό παρόμοιες συνθήκες και περιστάσεις, τόσο προς την Lamda 

όσο και προς ανεξάρτητα μέρη (εσωτερική ΣΜΕΤ), ή  

 Δύο ανεξάρτητα μέρη να πραγματοποιούν συγκρίσιμες συναλλαγές υπό παρόμοιες συνθήκες 

(εξωτερική ΣΜΕΤ).  

Η Lamda κατά την διάρκεια της χρήσης 2014 είχε εκδώσει κοινοπρακτικό ομολογιακό δάνειο 

τριετούς διάρκειας μέσω του οποίου είχε χρηματοδοτηθεί από την Τράπεζα Πειραιώς, την Alpha 

Bank και την Eurobank. Το κοινοπρακτικό ομολογιακό δάνειο περιείχε εξασφαλίσεις, ενώ η 

διάρκεια του επεκτάθηκε κατά ένα έτος εντός της χρήσης 2018. Ωστόσο, σημειώνεται ότι το εν 

λόγω δάνειο δεν μπορεί να χρησιμοποιηθεί ως επαρκές συγκριτικό στοιχείο για την εφαρμογή 

της ΣΜΕΤ, καθώς υφίστανται ουσιαστικές διαφορές με το υπό εξέταση ενδο-ομιλικό δάνειο ως 

προς την ημερομηνία σύναψης, την διάρκεια, και τις εξασφαλίσεις. Επομένως, δεν μπορεί να 

εφαρμοστεί η μέθοδος ΣΜΕΤ με χρήση εσωτερικών συγκριτικών στοιχείων. 

Ωστόσο, κατέστη εφικτό να εντοπιστούν επαρκή εξωτερικά συγκριτικά στοιχεία από την βάση 

δεδομένων Bloomberg ώστε να εφαρμοσθεί η μέθοδος ΣΜΕΤ. 

3.2.4  Αξιολόγηση της Πιστοληπτικής Ικανότητας της Lamda  

Η πιστοληπτική αξιολόγηση του δανειολήπτη αντικατοπτρίζει τον κίνδυνο που αναλαμβάνει ο 

δανειστής και σχετίζεται με ενδεχόμενη καθυστέρηση ή αδυναμία εξόφλησης του δανείου. Ο εν 

λόγω παράγοντας επηρεάζει σημαντικά το ύψος του συμφωνηθέντος επιτοκίου, καθώς ένας 

δανειστής θα χρέωνε υψηλότερο επιτόκιο για χαμηλότερη πιστοληπτική αξιολόγηση του 

δανειζόμενου, δεδομένου ότι στην περίπτωση αυτή αναλαμβάνει μεγαλύτερο κίνδυνο. 

Οι οίκοι πιστοληπτικής αξιολόγησης (credit rating agencies) όπως η Standard & Poor’s (S&P) 

χρησιμοποιούν μια κλίμακα βαθμίδων πιστοληπτικής αξιολόγησης, τόσο εταιριών που εκδίδουν 

χρεόγραφα όσο και συγκεκριμένων χρεογράφων, που κυμαίνονται από την πιο υψηλή ΑΑΑ ως 

την πιο χαμηλή D.3 

Σύμφωνα με στοιχεία που λάβαμε από τη διοίκηση της Εταιρίας, η Lamda καθώς και η CLH 

(δανείστρια εταιρία) δεν έχουν λάβει πιστοληπτική αξιολόγηση από κάποιον τέτοιο οίκο. 

Ωστόσο, η Lamda έχει χρηματοδοτηθεί από την Τράπεζα Πειραιώς, την Alpha Bank και την 

Eurobank μέσω κοινοπρακτικού ομολογιακού δανείου, το οποίο εκδόθηκε στις 29.7.2014. Το εν 

λόγω δάνειο είχε διάρκεια 3 έτη και επιτόκιο Euribor 3month + 5%. Τέλος, σημειώνεται ότι το 

προαναφερθέν δάνειο, κατόπιν συνεχόμενων επεκτάσεων, λήγει στις 31.12.2019.  

                                                      

3  https://www.standardandpoors.com/en_US/web/guest/article/-/view/sourceId/504352 
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3.2.4 (συνέχεια) 

Συνεπώς, προκειμένου να είμαστε σε θέση να προσεγγίσουμε έμμεσα τον βαθμό πιστοληπτικής 

ικανότητας της Lamda αναζητήσαμε στη βάση δεδομένων της S&P Capital IQ, τις αποδόσεις 

ομολόγων σε ευρώ κατά την ημερομηνία ανανέωσης του υπό εξέταση δανείου, ήτοι 30/7/2018, 

που έχουν εκδώσει εταιρίες που δραστηριοποιούνται στον κλάδο του Real Estate. Η S&P Capital 

IQ υπολογίζει μια σχετική καμπύλη απόδοσης (yield curve) με βάση τέτοιου είδους ομόλογα. 

Όπως παρουσιάζεται και στο Παράρτημα Α, από την ανωτέρω άσκηση προέκυψε ότι το 

επιτόκιο του κοινοπρακτικού ομολογιακού δανείου, το οποίο είχε εκδώσει η Lamda κυμαίνεται 

στο ύψος των αποδόσεων που είχαν ομόλογα, τα οποία είχαν εκδώσει εταιρίες με πιστοληπτική 

αξιολόγηση Β.4 

Επιπλέον, προς επίρρωση των ανωτέρω, προχωρήσαμε στην αξιολόγηση της πιστοληπτικής 

ικανότητας της Lamda μέσω του εργαλείου Creditmodel της βάσης δεδομένων S&P Capital IQ. 

Από την εν λόγω άσκηση προέκυψε ότι η πιστοληπτική ικανότητα της Lamda είναι Β+. 

(Παράρτημα Β). 

Επομένως και λαμβάνοντας υπόψη τα ανωτέρω, για σκοπούς της παρούσας εργασίας, 

θεωρήθηκε ότι η πιστοληπτική αξιολόγηση της Lamda στην κλίμακα του οίκου S&P εμπίπτει 

εντός της κλίμακας B.  

3.2.5  Εφαρμογή Μεθόδου ΣΜΕΤ με τη Χρήση Εξωτερικών Συγκριτικών Στοιχείων 

Προκειμένου να αξιολογήσουμε την ορθολογικότητα του επιτοκίου του δανείου που θα λάβει η 

Lamda από την CLH, βάσει της Σύμβασης, προχωρήσαμε στη διενέργεια συγκριτικής ανάλυσης 

στη βάση δεδομένων Bloomberg. Συγκεκριμένα, αναζητήσαμε ομόλογα τα οποία έχουν εκδοθεί 

σε χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης και έχουν παρόμοια χαρακτηριστικά με αυτά του υπό εξέταση 

δανείου.  

Τα κριτήρια αναζήτησης τα οποία εφαρμόσθηκαν παρουσιάζονται συνοπτικά παρακάτω: 

 Νόμισμα: Ευρώ 

 Πιστοληπτική αξιολόγηση δανειολήπτη: (Οίκος S&P) Β+ έως Β-, (Οίκος Moody’s) B1 έως B3     

 Διάρκεια: 1 – 2 έτη 

 Εξαιρέθηκαν κρατικά ομόλογα 

Η ανωτέρω αναζήτηση οδήγησε στον εντοπισμό οκτώ (8) συγκρίσιμων ομολογιακών δανείων.5 

Για τα εν λόγω δάνεια εντοπίσαμε στη βάση δεδομένων Bloomberg τις αποδόσεις μέχρι τη λήξη 

της προθεσμίας τους (yield to maturity) που είχαν στις 30.7.2019.  

 

 

 

 

 

                                                      

4  Δηλαδή από B- έως B+ 
5  Για μεγαλύτερη αξιοπιστία του δείγματος των συγκρίσιμων δανείων εξαιρέθηκαν από αυτό ομολογιακά δάνεια με 

ακραίες αποδόσεις. Συγκεκριμένα εξαιρέθηκαν ομολογιακά δάνεια με αρνητικές αποδόσεις, καθώς ομολογιακά δάνεια 
με αποδόσεις μικρότερες του 0,1% και μεγαλύτερες του 10%. Αναλυτικά τα κριτήρια για τον εντοπισμό των 
συγκρίσιμων δανείων παρουσιάζονται στο Παράρτημα Γ. 
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3.2.5 (συνέχεια) 

Στην συνέχεια προχωρήσαμε στον υπολογισμό του ενδοτεταρτημοριακού εύρους τιμών 

αναφορικά με τις αποδόσεις των συγκρίσιμων ομολογιακών δανείων στις 30.7.2019. Στον πιο 

κάτω πίνακα παρουσιάζεται το τεταρτημοριακό εύρος τιμών που προέκυψε από την παραπάνω 

ανάλυση: 

Τεταρτημοριακό Εύρος  
Αποδόσεις Συγκρίσιμων Ομολογιακών 

Δανείων στις 30.7.2019 

Ελάχιστο 0,12% 

1ο Τεταρτημόριο  0,71% 

Διάμεσος                                  Αποδεκτό Εύρος 2,92% 

3ο Τεταρτημόριο 4,84% 

Μέγιστο 5,67% 

 

Το επιτόκιο του υπό εξέταση δανείου υπολογίζεται με βάση το Euribor 6μήνου + Spread 3,5%. 

Συνεπώς, προκειμένου το εν λόγω επιτόκιο να μπορεί να συγκριθεί με τις αποδόσεις των 

συγκρίσιμων ομολόγων προχωρήσαμε στην μετατροπή του σε σταθερό.6 Από την εν λόγω 

μετατροπή προέκυψε ότι το επιτόκιο του υπό εξέταση δανείου είναι 3,09%.  

Επομένως, το ανωτέρω επιτόκιο, θεωρείται ως εύλογο και σύμφωνο με την αρχή των ίσων 

αποστάσεων, καθώς τοποθετείται εντός του αποδεκτού ενδοτεταρτημοριακού εύρους τιμών, 

όπως αυτό προέκυψε από την συγκριτική ανάλυση που διενεργήθηκε. 

 

  

                                                      

6  Η μετατροπή ενός κυμαινόμενου επιτοκίου σε σταθερό γίνεται μέσω των Συμφωνιών Ανταλλαγής 

Επιτοκίων Interest Rate Swaps (IRS). Πρόκειται για συμφωνίες με βάση τις οποίες τα συμβαλλόμενα μέρη 
ανταλλάσσουν ένα σταθερό με ένα κυμαινόμενο επιτόκιο επί του ίδιου νοητού κεφαλαίου. Για την μετατροπή του 
επιτοκίου του υπό εξέταση ενδο-ομιλικού δανείου επιλέχθηκε η τιμή του IRS1Y την 30.7.2019, η οποία ήταν -0,41%. 
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4.0 Συμπεράσματα 

Η γνώμη μας βασίστηκε στα δεδομένα που ζητήσαμε και μας παρασχέθηκαν, στην προσέγγιση, 

τις παραδοχές και την μεθοδολογία που ακολουθήσαμε, στα διαθέσιμα συγκριτικά στοιχεία που 

συλλέξαμε από δημόσιες πηγές πληροφόρησης, στους κύριους όρους της προτεινόμενης 

Σύμβασης που επισκοπήσαμε και στις προαναφερθείσες διευκρινίσεις.  

Με βάση τους όρους της επιστολής συνεργασίας μας με τη Lamda, με ημερομηνία 30.7.2019 και 

υπό την επιφύλαξη των παραπάνω διευκρινίσεων, η σύναψη της Σύμβασης (με τίτλο “Bond 

Loan Agreement and Programme Applying to the Issue of Subordinated Unsecured Bonds and 

Subscription Agreement”) μεταξύ της Lamda και της CLH, αποτελεί δίκαιη και εύλογη 

συναλλαγή, τόσο για τη Lamda, όσο και για τους μετόχους αυτής που δεν αποτελούν 

συνδεδεμένο μέρος, συμπεριλαμβανομένων και των μετόχων μειοψηφίας. 

 

Με εκτίμηση, 

 

 

 

 

___________________________ 

Δημήτριος Κουτσός-Κουτσόπουλος 

Ορκωτός Ελεγκτής – Λογιστής 

Α.Μ. ΣΟΕΛ: 26751 

Deloitte Ανώνυμη Εταιρία Ορκωτών Ελεγκτών Λογιστών 
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Παράρτημα Α: Αποδόσεις Ομολόγων με Πιστοληπτική Αξιολόγηση Β στις 30.7.2018 

(Βάση Δεδομένων S&P Capital IQ) 
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Παράρτημα Β: Εκτίμηση Πιστοληπτικής Διαβάθμισης Lamda Βάσει Creditmodel 
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Παράρτημα Γ: Αποτελέσματα Έρευνας Συγκρίσιμων Δανείων (Βάση Δεδομένων 

Bloomberg) 
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Παράρτημα Γ: Αποτελέσματα Έρευνας Συγκρίσιμων Δανείων (Βάση Δεδομένων 

Bloomberg) (συνέχεια) 

 

 

 

 

 

min 1st quartile Median 3rd quartile max

0.12% 0.71% 2.92% 4.84% 5.67%

Interquartile range of YLD_YTM_MID on 30/07/2019

Paste new field name below

SOURCE YLD_YTM_MID

A/A ISIN BGSS corp/gov 7/30/2019

1 XS0520938647 XS0520938647@BGSS corp XS0520938647 corp 4.09%

2 XS0495219874 XS0495219874@BGSS corp XS0495219874 corp 0.37%

3 XS1074935229 XS1074935229@BGSS corp XS1074935229 corp 5.09%

4 XS0632503412 XS0632503412@BGSS corp XS0632503412 corp 1.77%

5 XS0597182665 XS0597182665@BGSS corp XS0597182665 corp 1.73%

6 FR0011215508 FR0011215508@BGSS corp FR0011215508 corp 5.67%

7 XS1074933109 XS1074933109@BGSS corp XS1074933109 corp 4.07%

8 XS0495221185 XS0495221185@BGSS corp XS0495221185 corp 0.12%


