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Πώς οι Κινήσεις Εξαγορών Επέδρασαν
στις Ελληνικές Εισηγµένες Εταιρίες
και Ποιοι Είναι οι Κυριότεροι Τρόποι

Ορθής Υλοποίησης των Κινήσεων Αυτών

Οι µεγάλες σε αριθµό εξαγορές που πραγµατοποιήθηκαν από τις εισηγµένες
επιχειρήσεις κατά την περίοδο 1999-2000 και η µεταγενέστερη πώληση των εν λόγω

θυγατρικών εταιριών µέσα σε σχετικά µικρό χρονικό διάστηµα, προκάλεσαν σηµαντική
αναίρεση στις υποθέσεις αποτίµησης των εισηγµένων εταιριών, λόγω της ταχείας
εναλλαγής των δεδοµένων πληροφόρησης. Παράλληλα, η πλειονότητα αυτών των
εξαγορών ενίσχυσε κυρίως τον ενοποιηµένο κύκλο εργασιών, αλλά εντούτοις δεν

προσέθεσε σηµαντικά έσοδα σε επίπεδο κερδοφορίας και µερισµάτων για τις µητρικές
επιχειρήσεις, µε αποτέλεσµα να µην εξαχθεί το επιθυµητό αποτέλεσµα για την εικόνα

της µετοχής τους στο Χρηµατιστήριο.
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Το Ζήτηµα των Εξαγορών Επιδείνωσε εν µέρει
την Εικόνα των Εισηγµένων Εταιριών

  Κατά τα τελευταία χρόνια, πολλές ελληνικές
εισηγµένες εταιρίες επέλεξαν την οδό των εξαγορών
οµοειδών ή άκρως διαφορετικού αντικειµένου
δραστηριότητας επιχειρήσεων, στην προσπάθειά τους
να ενισχύσουν σε ενοποιηµένη βάση τα θεµελιώδη
µεγέθη τους και να καταστήσουν ελκυστικότερες τις
αποτιµήσεις τους. Αρκετές από τις κινήσεις αυτές
τελικά πραγµατοποιήθηκαν µε αποσπασµατικό
τρόπο1 και χωρίς σαφή στρατηγικό προσανατολισµό,
µε αποτέλεσµα όταν δοκιµάσθηκαν σε κρίσιµες
οικονοµικές ή χρηµατιστηριακές περιόδους, να
ανατραπούν εντελώς οι αρχικοί σχεδιασµοί και να
προκύψουν πολυάριθµες αποσχίσεις κλάδων ή
πωλήσεις θυγατρικών µη στρατηγικού ενδιαφέροντος.
Αν και θα µπορούσε να υποστηριχθεί ότι η τελευταία
κίνηση έγινε τόσο λόγω της έλλειψης στρατηγικού
ενδιαφέροντος όσο και µε σκοπό την κάµψη του
λειτουργικού κόστους σε µία περίοδο µειούµενων
δυνατοτήτων ανεύρεσης κεφαλαίων, το κύριο
συµπέρασµα που αφορά τη συγκεκριµένη έρευνα
έγκειται στην επίδραση που υπήρξε στο επίπεδο της
αναγκαίας προσφερόµενης πληροφόρησης. Πέρα από
το γεγονός της ελλιπούς γνωστοποίησης στοιχείων –
κυρίως όταν οι εξαγορασθείσες εταιρίες δεν ήταν
εισηγµένες - γύρω από το ακριβές οικονοµικό τίµηµα,
τον τρόπο χρηµατοδότησης, την ταυτότητα των
πρώην άµεσων και έµµεσων βασικών µετόχων, καθώς
και τις ακριβείς σε ποιοτικό επίπεδο ωφέλειες της
εκάστοτε κίνησης εξαγοράς, η επενδυτική και
αναλυτική κοινότητα παρουσιάσθηκε ιδιαίτερα
επιφυλακτική απέναντι στη συγκρότηση πολυσχιδών
οµίλων. Οι τελευταίοι έτειναν να χαρακτηρίζονται από
ασαφή µετοχική σύνθεση και σχέσεις ενδιάµεσης
ιδιοκτησίας, αλλά και να διαθέτουν περιορισµένη
διαφάνεια κερδοφορίας2, ή συγκεχυµένη3 προσέγγιση
απέναντι στη µακροχρόνια στρατηγική ανάπτυξης των
θεµελιωδών µεγεθών τους. Τα παραπάνω δεδοµένα µε

                                                          
1 Είναι χαρακτηριστικό ότι σε επίπεδο κινήσεων εξαγορών
& συγχωνεύσεων που αφορούσαν εισηγµένες στο Χ.Α.Α.
επιχειρήσεις, η 2ετία 1999-2000 αποτέλεσε ίσως την πιο
ενεργή περίοδο των τελευταίων 2 δεκαετιών στην ελληνική
οικονοµική ιστορία, καθώς η πληθώρα των αντλούµενων
κεφαλαίων «ανάγκασε» τις επιχειρήσεις να αναζητήσουν
στόχους εξαγορών, τη στρατηγική χρησιµότητα των οποίων
δεν πρόλαβαν να µελετήσουν εις βάθος χρόνου.
2 Ενδεικτικά αναφέρονται εταιρίες µε ποικίλες γραµµές
παραγωγής και µε ταυτόχρονα έσοδα από την παροχή
υπηρεσιών ή τις υπεραξίες κεφαλαίου.
3 Λόγω της µερικής παραµέλησης του παραδοσιακού
αντικειµένου της Εταιρίας στο ένα χρονικό διάστηµα, και
της εντονότερης επιστροφής σε αυτό, σε ένα µεταγενέστερο
χρονικό διάστηµα.

τη σειρά τους δεν αντισταθµίσθηκαν από την ανάλογη
αυξηµένη πληροφόρηση από µέρους των εισηγµένων
εταιριών, καθώς είναι ενδεικτικό ότι έως πρόσφατα η
ανάλυση του ενοποιηµένου και µητρικού κύκλου
εργασιών στους ετήσιους απολογισµούς παρέµενε
ελλιπής ως προς την πληρότητα των στοιχείων, ενώ
δεν ήταν τυποποιηµένη και υποχρεωτική για όλες τις
εταιρίες. Συνεπώς, η εικόνα των εισηγµένων οµίλων
µε πολυσχιδείς και µη διαφανείς – σε επίπεδο
ποσοτικής σηµασίας για την τελική κερδοφορία
τους – δραστηριότητες, έτεινε να επιδεινώνεται
σταδιακά, αποτελώντας κύριο ανασταλτικό
παράγοντα για τη βελτίωση της εµπορευσιµότητας
της µετοχής τους.

  Συµπερασµατικά, υπό την προϋπόθεση ότι οι
άλλες παράµετροι παραµένουν σταθερές, η
συγκρότηση σύνθετων επιχειρηµατικών οµίλων µε
πολυάριθµες και ευµετάβλητες πηγές εσόδων,
δηµιουργεί αυξηµένες ανάγκες διάχυσης
πληροφόρησης, ενώ καθώς δεν εγγυάται την
ακριβή ανάλυση των οικονοµικών δεδοµένων,
προκαλεί αρνητικές επιπτώσεις τόσο στην εικόνα
όσο και στην εµπορευσιµότητα της µετοχής τους.

Πώς Τελικά Πρέπει να Γίνονται οι Εξαγορές: Με
Έκδοση Νέων Μετοχών ή µε Μετρητά;

 Το έτος 1988, µόλις το 2% των µεγάλων
επιχειρηµατικών συµφωνιών στην Αµερική
πραγµατοποιήθηκε µε έκδοση ή ανταλλαγή νέων
µετοχών. 10 χρόνια αργότερα το ποσοστό αυτό είχε
αυξηθεί στο επίπεδο του 50%. Στην ελληνική αγορά,
την ιδιαίτερα πλούσια 3ετία (σε επίπεδο εξαγορών και
συγχωνεύσεων) 1998-2000, το συντριπτικό µέρος
(εάν εξαιρεθούν οι αντίστοιχες συµπράξεις του
τραπεζικού κλάδου) των εν λόγω συµφωνιών
πραγµατοποιήθηκε µε την καταβολή µετρητών,
κυρίως όχι χρηµάτων που δηµιουργήθηκαν µέσα από
τη λειτουργία των επιχειρήσεων, αλλά κεφαλαίων που
αντλήθηκαν από µεγάλες αυξήσεις µετοχικού
κεφαλαίου µε δικαίωµα προτίµησης και µε
συνεισφορά των παλαιών ή των καινούριων µετόχων.

  Το καίριο ερώτηµα που τείνει να βασανίζει τις
επιχειρήσεις είναι η οδός (µετρητά ή έκδοση νέων
µετοχών) που πρέπει να είναι περισσότερο προτιµητέα
στις κινήσεις εξαγορών και συγχωνεύσεων.
Παράλληλα η επιλογή αυτή των εταιριών είναι
καίριας σηµασίας, καθώς διαδραµατίζει ένα ειδικό
ρόλο στον τρόπο µε τον οποίο οι επενδυτές
αξιολογούν τις επιλογές της κάθε διοίκησης, ενώ
ασφαλώς καθώς δύναται να επιδράσει στην αξία µιας
επιχείρησης (µέσω µεταβολών στα ίδια κεφάλαια,
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µέσω της έκδοσης νέων µετοχών ή µέσω των
αποσβέσεων υπεραξίας), έχει σηµαντικές επιπτώσεις
και στους δείκτες αποτίµησης της νέας εταιρίας (που
προκύπτει µετά την αντίστοιχη επιχειρηµατική
σύµπραξη).

 Οι ειδικοί αναλυτές στις εξαγορές και συγχωνεύσεις
υποστηρίζουν ότι οι διοικήσεις των εταιριών όταν
προχωρούν σε µία επιχειρηµατική σύµπραξη,
βρίσκονται µπροστά σε ένα κρίσιµο δίληµµα ως προς
το ποια λύση πρέπει να επιλέξουν προκειµένου τόσο η
νέα εταιρία να ωφεληθεί – αποτιµησιακά και όχι µόνο
– όσο και να περάσουν το κατάλληλο µήνυµα στην
επενδυτική κοινότητα για τις πραγµατικές τους
προθέσεις. Η πρώτη λοιπόν απόφαση για την
επιχείρηση που εξαγοράζει είναι εάν πρέπει να
χρηµατοδοτήσει την κίνησή της µε µετρητά ή µε την
έκδοση νέων µετοχών. Το δεύτερο βήµα – και εφόσον
επιλεγεί η οδός της έκδοσης νέων µετοχών – είναι η
λήψη απόφασης µεταξύ της προσφοράς ενός
σταθερού συνολικού αριθµού µετοχών ή της
προσφοράς µιας σταθερής συνολικής χρηµατικής
αξίας που αντιπροσωπεύεται από ένα µεταβαλλόµενο
(έως τη χρονική στιγµή της µεταβίβασης ή
υλοποίησης της συµφωνίας) αριθµό µετοχών.

Εξαγορές & Συγχωνεύσεις

Έκδοση Μετοχών ή Μετρητά

Έκδοση Μετοχών:
Σταθερός Συνολικός Αριθµός Μετοχών ή Σταθερή
Συνολική Χρηµατική Αξία που αντιπροσωπεύεται

από Μεταβαλλόµενο Αριθµό Μετοχών

Μετρητά:
Ηχηρό Μήνυµα στην Αγορά ότι ο Εξαγοράζων

Πιστεύει στη Μετοχή του

  Η απόφαση της χρηµατοδότησης µιας εξαγοράς µε
µετρητά σηµαίνει ουσιαστικά ότι η εταιρία που
εξαγοράζει µία άλλη, είναι εκείνη που όχι µόνο
αναλαµβάνει όλο τον κίνδυνο αλλά κρατά για τον
εαυτό της ολόκληρη την πιθανή µελλοντική απόδοση
της εν λόγω επιχειρηµατικής της κίνησης.
Παράλληλα, µε τον τρόπο αυτό στέλνει ένα ηχηρό
µήνυµα στις αγορές ότι πιστεύει πραγµατικά στην
εξαγορά της εν λόγω επιχείρησης αλλά, το κυριότερο,
ότι πιστεύει και στην αξία της δικής της µετοχής, την
οποία δεν επιθυµεί να ανταλλάξει. Σε αντίθεση µε
αυτό (µετρητά από αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου) το
οποίο επέλεξε ένα πλήθος ελληνικών εισηγµένων
εταιριών στην 3ετία 1998-2000, το παραπάνω µήνυµα
καθίσταται ακόµη πιο ηχηρό όταν τα µετρητά που
χρηµατοδοτούν µία εξαγορά προέρχονται από τη
λειτουργική κερδοφορία µιας επιχείρησης και τις
ταµειακές της ροές και όχι από τα αντληθέντα

κεφάλαια µιας αύξησης µετοχικού κεφαλαίου µε
καταβολή µετρητών. Η τελευταία ενδεχοµένως να
αποτελεί µοναδική επιλογή µιας εταιρίας που
εξαγοράζει, µόνο στις περιπτώσεις κατά τις οποίες το
µέγεθος της εταιρίας στόχου είναι πολύ µεγάλο.

  Αντίθετα η απόφαση χρηµατοδότησης µιας
εξαγοράς µε την έκδοση νέων µετοχών, σηµαίνει ότι η
εταιρία που εξαγοράζει, προσφέρεται στην ουσία να
«µοιρασθεί» τη νέα επιχειρηµατική οντότητα που θα
προκύψει αµέσως µετά, µε τους µετόχους της
εξαγορασθείσας και προς απορρόφηση επιχείρησης,
στους οποίους άλλωστε προσφέρει και µετοχές της.
Αυτό το γεγονός, η επενδυτική κοινότητα το
εκλαµβάνει συνήθως ως µία ένδειξη µικρής πίστης της
εξαγοράζουσας εταιρίας για την ίδια τη µετοχή της.

  Στην επιλογή της εξαγοράς µιας επιχείρησης µέσω
της έκδοσης νέων µετοχών υπάρχουν συνήθως 2
ειδικές περιπτώσεις. Η πρώτη αφορά στην προσφορά
ενός σταθερού συνολικού αριθµού µετοχών της
εξαγοράζουσας (εταιρία Α) προς τους µετόχους της
εξαγορασθείσας (εταιρίας στόχου Β), π.χ. 15.000.000
µετοχών της Α προς τους µετόχους της Β. Η επιλογή
αυτή όµως ουσιαστικά αποτελεί και πάλι ένδειξη
µικρής πίστης της εξαγοράζουσας εταιρίας για την ίδια
τη µετοχή της, διότι σηµαίνει ότι οι µέτοχοι της
εξαγορασθείσας αναλαµβάνουν τον κίνδυνο ότι η αξία
της µετοχής της εξαγοράζουσας εταιρίας (την οποία
και θα λάβουν ως ανταλλαγή) δεν θα µειωθεί (στο
Χρηµατιστήριο) µέχρι τη χρονική στιγµή κατά την
οποία θα λάβει χώρα η σχετική πράξη της εξαγοράς.

  Η δεύτερη περίπτωση αφορά στην προσφορά µιας
σταθερής συνολικής χρηµατικής αξίας που
αντιπροσωπεύεται από µεταβαλλόµενο αριθµό
µετοχών, π.χ. 150 εκατ. ευρώ σε µετοχές της εταιρίας
Α προς τους µετόχους της εταιρίας Β. Σε αυτήν
περίπτωση, η εξαγοράζουσα εταιρία στέλνει ένα
ισχυρό µήνυµα στην αγορά ότι πιστεύει στην ίδια τη
µετοχή της, ανεξάρτητα εάν µειωθεί η αξία της έως τη
χρονική στιγµή της ανταλλαγής και αναγκασθεί να
πληρώσει το σταθερό αυτό τίµηµα µε περισσότερες σε
αριθµό µετοχές της.

  Όπως φαίνεται από τα παραπάνω παραδείγµατα, η
µέθοδος πληρωµής µιας εξαγοράς τείνει να έχει
ιδιαίτερα σηµαντικές περιπλοκές στον τρόπο που
αποτιµάται µία εταιρία αλλά και στα µηνύµατα τα
οποία λαµβάνουν οι επενδυτές σε διαφορετικές
χρονικές στιγµές, µε αποτέλεσµα να απαιτείται µεγάλη
προσοχή από τις διοικήσεις των εισηγµένων
επιχειρήσεων ως προς το ποια οδός είναι εκάστοτε
προτιµότερη και περισσότερο ωφέλιµη για την εν
γένει εικόνα της.


