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Θέµα : Εξαίρεση από το PSI 2 και την εφαρµογή των CACs των οµολόγων του  

ελληνικού δηµοσίου που εκδόθηκαν σε εξόφληση οφειλών νοσοκοµείων  

προς φαρµακευτικές επιχειρήσεις  

 

 

Αξιότιµε κύριε Πρωθυπουργέ, 

 

Γνωρίζουµε την έκταση και την ένταση της ιστορικής προσπάθειας την οποία καταβάλλετε 

για τη διάσωση του τόπου και θέλουµε να σας διαβεβαιώσουµε ότι την εκτιµούµε βαθύτατα, 

την παρακολουθούµε εκ του σύνεγγυς και ευχόµαστε να επιτύχει δια το καλό του τόπου και 

των επόµενων γενεών. Καταχρόµαστε τον πολύτιµο χρόνο σας διότι θα θέλαµε να σας 

ζητήσουµε να εξετάσετε την εξαίρεση από το PSI των οµολόγων των φαρµακευτικών 

επιχειρήσεων καθώς φρονούµε ότι το πραγµατικό κόστος για το ελληνικό κράτος από την 

ενσωµάτωσή τους στο PSI µπορεί να αποδειχθεί αισθητά µεγαλύτερο του «οικονοµικού 

οφέλους» από την εξαίρεσή τους.   
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Τα εν λόγω οµόλογα συγκροτούν «ρυθµίσεις οφειλών» και ως εκ τούτου ο θρυµµατισµός της 

πίστης ότι το ελληνικό κράτος µπορεί να ανταποκριθεί σε µια ρύθµιση οφειλών (και όχι 

απλώς στην αποπληρωµή επενδυτικών οµολόγων) θα µεταδοθεί στο εξωτερικό και θα 

διαρρήξει τους δεσµούς εµπιστοσύνης πολλών διεθνών φαρµακευτικών εταιρειών µε τις 

εταιρείες µε τις οποίες συνεργάζονται στην Ελλάδα. Το γεγονός αυτό θα πλήξει καίρια τον 

φαρµακευτικό κλάδο και θα δηµιουργήσει εµπόδια στην οµαλή διάθεση στην ελληνική 

αγορά φαρµάκων µε κοµβική σηµασία για τη θωράκιση της δηµοσίας υγείας ενώ θα 

αποτρέψει τη ροή ξένων επενδύσεων σε σχέδια συµπαραγωγής που σήµερα υφίστανται 

ακριβώς την ώρα κατά την οποία σχεδιάζεται να ενισχυθούν. Το κόστος θα είναι υψηλό και 

διότι τυχόν αδυναµία των εταιρειών να εισάγουν τα φάρµακα αυτά θα αναγκάσει το κράτος 

σε έκτακτες εισαγωγές που επιβαρύνουν περισσότερο τον προϋπολογισµό.  

 

Επιπλέον, η πληγείσα φερεγγυότητα του κράτους θα καταστήσει πολύ πιο δυσχερή την 

αξιοπιστία αντίστοιχων µεθόδων – µέσω εκδόσεως ειδικών οµολόγων – αποπληρωµής χρεών 

στο µέλλον. Η εξέλιξη αυτή είναι βέβαιον ότι θα έχει αντίκτυπο στην εσωτερική αγορά όπου 

οι ιδιωτικές επενδύσεις σε οµόλογα και έντοκα γραµµάτια του ελληνικού δηµοσίου θα 

χάσουν σε πολύ µεγαλύτερο βαθµό την αξιοπιστία τους. Ακόµα, το οικονοµικό πλήγµα για 

τις ελληνικές φαρµακευτικές εταιρείες θα είναι τέτοιο που πολλές από αυτές θα χάσουν σε 

µεγάλο βαθµό την ικανότητά τους να ανταποκρίνονται στην χρηµατοοικονοµική υποστήριξη 

του ελληνικού κράτους και του ελληνικού προϋπολογισµού µέσα από την απορρόφηση των 

µέτρων µειώσεως τιµών και µέσα από την έγκαιρη καταβολή των υψηλότερων φορολογικών 

υποχρεώσεων και εκτάκτων εισφορών.  Ως εκ τούτου, το κράτος θα απολέσει σηµαντικά 

έσοδα, το νέο σχέδιο σταθεροποιήσεως το οποίο στηρίζεται σε νέες εξοικονοµήσεις από το 

πεδίο του φαρµάκου θα απειληθεί, ενώ ταυτόχρονα θα πληγεί ένας κατεξοχήν κλάδος 

εντάσεως γνώσης που προσφέρει εργασία υψηλού επιπέδου σε 14.500 επιστήµονες. Θα 

πρέπει ακόµα να σηµειωθεί ότι το κόστος της περικοπής των παραπάνω υποχρεώσεων θα 

διοχετευθεί σε σηµαντικό βαθµό στο εξωτερικό και συγκεκριµένα στις εταιρείες που εξάγουν 

φάρµακα προς την Ελλάδα αυξάνοντας το κόστος του ελληνικού PSI για πολλές χώρες οι 

οποίες ήδη συµµετέχουν στο πρόγραµµα διάσωσης. Τέλος, θα πρέπει να εξεταστεί και το 

εξής λεπτό ζήτηµα: καθώς πολλά από τα παραπάνω οµόλογα έχουν δοθεί ως ενέχυρο σε 

τράπεζες για τη δανειοδότηση των εταιρειών, πέραν των προβληµάτων που η περικοπή τους 

θα δηµιουργήσει, πρόσθετη επιπλοκή για το κράτος θα προέλθει από το γεγονός πως δεν 

είναι γνωστό σε αυτό το χρονικό σηµείο ποιος ακριβώς τα κατέχει. Πολλές τράπεζες µπορεί 

να τα έχουν διαθέσει στη δευτερογενή αγορά και τα ίχνη τους να έχουν ως σήµερα χαθεί. 

Κατά συνέπεια µεγάλο ποσοστό των εν λόγω οµολόγων µπορεί να έχουν προστεθεί στη 

κατοχή ξένων επενδυτικών οχηµάτων (π.χ. hedge funds) που σχεδιάζουν να διακρατήσουν τις 

τοποθετήσεις τους για να «ακινητοποιήσουν» και να ακυρώσουν το ελληνικό PSI. Η 

περικοπή των εν λόγω οµολόγων λοιπόν ενδέχεται να συναντήσει αντιστάσεις και να 

αξιοποιηθεί για την αύξηση του ποσοστού επί του συνόλου των οµολόγων που χρειάζονται 

όσοι σχεδιάζουν να προκαλέσουν την «απενεργοποίηση» των ρητρών συλλογικής δράσεως. 

Για όλους αυτούς τους λόγους και για άλλους που παρακάτω εκθέτουµε αναλυτικά, 

προτείνουµε να εξετάσετε το ενδεχόµενο εξαιρέσεως των ειδικών αυτών οµολόγων πό το 

PSI. Είµαστε βέβαιοι ότι η απόφασή σας θα εµπνέεται από το πνεύµα του µέτρου, της γνώσης 

και της λογικής που χαρακτηρίζει τη διαδροµή σας και την προσφορά σας στον τόπο η οποία 

είµαστε βέβαιοι ότι θα συνεχιστεί κατά τα επόµενα κρίσιµα χρόνια.  
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Παραθέτουµε κατωτέρω αναλυτικά τους λόγους για τους οποίους τα οµόλογα του ελληνικού 

δηµοσίου που εκδόθηκαν σε εξόφληση οφειλών νοσοκοµείων προς φαρµακευτικές 

επιχειρήσεις πρέπει να εξαιρεθούν από το PSI 2 και την εφαρµογή των CACs.  

 

1. Τα οµόλογα του Ν. 3867/2010 («Οµόλογα ν3867») εκδόθηκαν στα πλαίσια 

αντιµετώπισης του δηµοσιονοµικού προβλήµατος: Σε αντίθεση µε το σύνολο των 

οµολόγων εκδόσεως του Ελληνικού ∆ηµοσίου που θα αποτελέσουν αντικείµενο του PSI 

2, τα Οµόλογα του ν.3867 εκδόθηκαν µετά τη συνοµολόγηση του Μνηµονίου 1. 

Πρόκειται δηλαδή, για εξόφληση υποχρεώσεων του Ελληνικού ∆ηµοσίου, οι οποίες 

ανελήφθησαν από το Ελληνικό ∆ηµόσιο, αφού διαπιστώθηκε η έκταση του 

δηµοσιονοµικού προβλήµατος. Η ένταξή τους στο Μνηµόνιο 1 δηµιούργησε την εύλογη 

πεποίθηση ότι επρόκειτο για υποχρεώσεις του Ελληνικού ∆ηµοσίου, για τις οποίες 

λαµβάνετο ουσιαστική πρόνοια εκπληρώσεως και µάλιστα εν γνώσει του δηµοσιονοµικού 

προβλήµατος (κατά τη ρητή διατύπωση, µάλιστα, της παρ. 9 του Μνηµονίου 1). Εν 

ολίγοις, η συµµετοχή των Οµολόγων του ν.3867 στο PSI 2 ή επιβολή αποµειώσεως της 

ονοµαστικής τους αξίας θα ήταν ευθέως αντίθετη στη δικαιολογηµένη πίστη, που 

επέδειξαν οι προµηθευτές, δεχόµενοι - αντί της δικαστικής επιδίωξης - την αντικατάσταση 

των απαιτήσεών τους κατά των ∆ηµοσίων Νοσοκοµείων µε οµόλογα που θα εξοφλούντο 

στο ακέραιο.   

2. Τα Οµόλογα ν.3867 δεν είναι επενδυτικά αλλά έχουν δοθεί αντί καταβολής, είναι 

δηλαδή  «ειδικού τύπου»: Τα Οµόλογα ν.3867 είναι οµόλογα «ειδικού τύπου», καθόσον 

δεν πρόκειται για επενδυτικά οµόλογα. Η έκδοσή των εν προκειµένω Οµολόγων 

αποσκοπούσε στην εξόφληση οφειλών ∆ηµοσίων Νοσοκοµείων από την προµήθεια 

φαρµακευτικών προϊόντων  προς προµηθευτές, στους οποίους και διατέθηκαν 

αποκλειστικά. Με άλλα λόγια, η απόκτηση των Οµολόγων του ν.3867 δεν αποτέλεσε 

επενδυτική επιλογή των προµηθευτών αλλά τη – στα όρια του υποχρεωτικού – διέξοδο για 

την ικανοποίηση των ως άνω απαιτήσεών τους από τα  ∆ηµόσια Νοσοκοµεία. Ως εκ 

τούτου, η συµµετοχή των Οµολόγων του ν.3867 στο PSI 2 και η επιβολή αποµειώσεως 

της ονοµαστικής τους αξίας, θα είχε ως αποτέλεσµα να υποστούν οι κάτοχοί τους τις 

συνέπειες µίας επενδυτικής επιλογής, την οποία ουδέποτε πραγµατοποίησαν αλλά στην 

οποία εξαναγκάστηκαν. 

3. Οι κάτοχοι των Οµολόγων ν3867 έχουν ήδη υποστεί αποµείωση της ονοµαστικής αξίας 

των απαιτήσεών τους: Οι κάτοχοι Οµολόγων ν.3867 έχουν ήδη υποστεί σηµαντική 

αποµείωση των αρχικών απαιτήσεών τους κατά των ∆ηµοσίων Νοσοκοµείων. Κατ’ 

αρχήν, τα Οµόλογα του ν.3867 εκδόθηκαν το 2010 για να καλύψουν εκκαθαρισµένες 

απαιτήσεις των προµηθευτών κατά των ∆ηµοσίων Νοσοκοµείων που υφίσταντο ήδη από 

τα έτη 2007, 2008 και 2009, και οι οποίες εξοφλούντο αντίστοιχα σε βάθος µεγαλύτερο 

της τετραετίας το 2011, 2012 και 2013. Πρόκειται δηλαδή για απαιτήσεις, οι οποίες καίτοι 

ληξιπρόθεσµες εξοφλούνται άτοκα µετά από τέσσερα σχεδόν έτη από τη γένεσή τους, µε 

αντίστοιχο χρηµατοοικονοµικό κόστος για τους προµηθευτές. Άλλωστε και τα ίδια τα 

Οµόλογα ν.3867 είναι άτοκα (zero coupon), κατ’αυτόν τον τρόπο επιβεβαιώνοντας την 

ως άνω άποψη. Στον υπολογισµό της αποµείωσης αυτής, τέλος, θα πρέπει να ληφθεί 

υπόψη και το χρηµατοοικονοµικό κόστος διακράτησης των Οµολόγων ν3867 µέχρι τη 

λήξη τους (µε χρήση τους π.χ. για τραπεζικό δανεισµό), καθόσον τυχόν άµεση 

ρευστοποίησή τους θα συνεπάγετο ακόµη µεγαλύτερη ζηµία για τους προµηθευτές  
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δεδοµένης της αρνητικής χρηµατοοικονοµικής συγκυρίας και της εξίσου αρνητικής 

επίπτωσής της στην τρέχουσα αξία των Οµολόγων. Εποµένως, τυχόν συµµετοχή των 

Οµολόγων ν.3867 στο PSI 2 ή επιβολή περαιτέρω αποµειώσεως της ονοµαστικής τους 

αξίας, συνεπάγεται αυτοµάτως ακόµη µεγαλύτερη ζηµία των κατόχων τους, που 

έχουν ήδη απολέσει σηµαντικότατο µέρος των αρχικών απαιτήσεών τους κατά των 

∆ηµοσίων Νοσοκοµείων ως αποτέλεσµα της υπαγωγής τους στις διατάξεις του Ν. 

3867/2010 και της απόκτησης των υπόψη Οµολόγων.  

4. Κίνδυνος επιβίωσης εταιρειών και διακοπής εφοδιασµού των Νοσοκοµείων: Η τυχόν 

συµµετοχή των Οµολόγων του ν.3867 στο PSI 2 και η επιβολή αποµειώσεως της 

ονοµαστικής τους αξίας, επαναφέρει ακριβώς τα προβλήµατα που επιχείρησε να επιλύσει 

ο Ν. 3867/2010, θέτοντας ευθέως εν κινδύνω τόσο την επιβίωση των προµηθευτών όσο 

και τον οµαλό εφοδιασµό των ∆ηµοσίων Νοσοκοµείων. Ειδικότερα, η χρονίζουσα 

αδυναµία των ∆ηµοσίων Νοσοκοµείων να ανταποκριθούν στις υποχρεώσεις τους έναντι 

των προµηθευτών τους, αναµένετο να έχει δυσµενείς συνέπειες τόσο στους προµηθευτές 

όσο και στα ίδια τα ∆ηµόσια Νοσοκοµεία. Όπως χαρακτηριστικά αναφέρεται στην 

εισηγητική έκθεση του άρθρου 27 του Ν. 3867/2010 «…αναγνωρίζεται η δυσκολία 

επιβίωσης πολλών εταιρειών [προµηθευτών των ∆ηµοσίων Νοσοκοµείων] εξαιτίας των 

καθυστερήσεων αυτών για τις οφειλές των ετών 2007 και 2008…», ενώ επίσης σηµειώνεται 

ότι λόγω της καθυστερήσεως αυτής αναµένεται να προκληθεί  κίνδυνος άµεσης διακοπής 

εφοδιασµού των Νοσοκοµείων και διατάραξης της οµαλής λειτουργίας τους. Τους 

κινδύνους αυτούς επιχείρησε να αντιµετωπίσει το άρθρο 27 του Ν. 3867/2010. Ωστόσο, 

όσοι εκ των προµηθευτών, που έλαβαν Οµόλογα του ν.3867, τα έχουν ενεχυριάσει έναντι 

τραπεζικού δανεισµού για τη χρηµατοδότηση της λειτουργίας τους, θα αντιµετωπίσουν – 

εκ νέου – κίνδυνο επιβίωσης από µία αιφνίδια και ακούσια αποµείωση της ονοµαστικής 

αξίας των Οµολόγων του ν.3867, που θα αποµειώσει αντίστοιχα τα καλύµµατα στο 

δανεισµό τους. Και βεβαίως, όπως σηµειώνεται και στην εισηγητική έκθεση του υπόψη 

Νόµου, τυχόν οικονοµική αδυναµία επιβίωσης των προµηθευτών επιφέρει εκ νέου 

κίνδυνο άµεσης διακοπής εφοδιασµού των Νοσοκοµείων και διατάραξης της οµαλής 

λειτουργίας τους.  

 

Ενόψει των ανωτέρω τα Οµόλογα του ν. 3867 θα πρέπει να εξαιρεθούν από το PSI 2 και σε 

κάθε περίπτωση να µην εφαρµοσθούν επ’ αυτών τυχόν θεσµοθετηθησοµένες ρήτρες 

συλλογικής δράσεως (Collective Action Clauses) µε σκοπό την ακούσια αποµείωση της 

ονοµαστικής τους αξίας. 

 

Μετά τιµής, 

   

 

 

Φώτης Μαγγαλούσης       Βασίλης Νειάδας 

Γενικός ∆ιευθυντής          Αντιπρόεδρος 
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