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Εισαγωγή 
 
Σκοπός της παρούσας μελέτης περίπτωσης (Case Study) είναι να καταδείξει 

τη σύγχρονη επιχείρηση, η οποία συνιστά μία επιχειρηματική οντότητα όπου 

δραστηριοποιούνται και με την οποία συναλλάσσονται ομάδες ατόμων με 

διαφορετικά συμφέροντα (stakeholders), άλλοτε συγκρουόμενα και άλλοτε 

ταυτιζόμενα. Επίσης περιγράφεται μια από τις σημαντικότερες αποφάσεις που 

καλείται να λάβει μια επιχείρηση, σχετικά με την επιλογή ανάμεσα σε πηγές 

χρηματοδότησης όπως, ίδια και δανειακά κεφάλαια, διαμορφώνοντας έτσι την 

κεφαλαιακή διάρθρωση που θα ελαχιστοποιήσει το κόστος κεφαλαίων και  

ακολούθως θα μεγιστοποιήσει την αξία της ή που ενδέχεται να την οδηγήσει 

ακόμη και σε αδιέξοδο. Επίσης αναλύεται πως μέσα από τις εταιρικές 

αναδιαρθρώσεις και συγκεκριμένα μέσω των εξαγορών με χρήση δανειακών 

κεφαλαίων οι εταιρείες είναι πιθανόν να αλλάξουν ιδιοκτησία ή/και διοίκηση 

και να διαμορφώσουν νέα στρατηγική. Τα ανωτέρω εξετάζονται στη 

συγκεκριμένη περίπτωση της εταιρείας Wind Hellas η οποία  

δραστηριοποιείται στον κλάδο των τηλεπικοινωνιών. Τέλος παρατίθενται 

δείκτες υπολογισμού κεφαλαιακής δομής και αποδοτικότητας της επιχείρησης 

σε σχέση με τον άμεσο ανταγωνιστή της. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1  ΟΜΑΔΕΣ ΣΥΜΦΕΡΟΝΤΩΝ 

 

1.1. Στόχοι της επιχείρησης και Συγκρούσεις Συμφερόντων 

Επικρατεί η άποψη, τουλάχιστον ανάμεσα στους θεωρητικούς της 

Χρηματοοικονομικής, ότι σκοπός κατά τη λήψη αποφάσεων σε μια επιχείρηση 

είναι η μεγιστοποίηση της αξίας. Υπάρχει όμως κάποια διένεξη εάν ο σκοπός 

αυτός αναφέρεται στην μεγιστοποίηση της αξίας του πλούτου των μετόχων ή 

στην αξία ολόκληρης της επιχειρηματικής οντότητας (εταιρείας). Επιπλέον 

υφίσταται ένα σύνολο ομάδων όπου η κάθε μία από αυτές αντλεί οικονομικά 

συμφέροντα από μία επιχείρηση (stakeholders) όπως ομολογιούχοι δανειστές, 

κάτοχοι προνομιούχων μετοχών, Τράπεζες, επενδυτές, εργαζόμενοι, πελάτες, 

προμηθευτές, τοπική κοινωνία κ.α.  

Επιπροσθέτως ακόμη και ανάμεσα σε αυτούς που υποστηρίζουν τον 

σκοπό της μεγιστοποίησης του πλούτου των μετόχων τίθεται το ερώτημα 

σχετικά με το εάν αυτό αφορά την μεγιστοποίηση της αξίας της μετοχής. 

Όπως θα δούμε οι στόχοι αυτοί είναι σχετικοί και βασίζονται πάντα σε 

ορισμένες υποθέσεις, έχοντας ως αποτέλεσμα άλλοτε να αποκτούν ευρύτερο 

περιεχόμενο όπως είναι η μεγιστοποίηση της αξίας της εταιρίας και άλλοτε να 

είναι πιο περιοριστικοί όπως για παράδειγμα η μεγιστοποίηση των κερδών 

της εταιρείας.  
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  Σχήμα 1 
 
 

Η διατύπωση σαφών αντικειμενικών στόχων εκφρασμένων σε 

συνάρτηση με την τιμή των μετοχών, θέτει την επιχείρηση κάτω από την 

πειθαρχία των χρηματιστικών αγορών. Έτσι, οι μετοχές επιχειρήσεων που 

έχουν καλύτερη απόδοση από άλλες, έχουν υψηλότερη τιμή και οι 

επιχειρήσεις αυτές μπορούν να αντλήσουν πρόσθετα κεφάλαια με 

περισσότερο ευνοϊκούς όρους. Όταν τα κεφάλαια διοχετεύονται σε 

επιχειρήσεις στις οποίες οι τιμές των μετοχών παρουσιάζουν ευνοϊκές τάσεις, 

τότε οι πόροι της οικονομίας κατευθύνονται στην περισσότερο αποδοτική 

χρήση τους. Για το λόγο αυτό και η χρηματοοικονομική βιβλιογραφία έχει 

γενικά υιοθετήσει το βασικό αξίωμα της μεγιστοποίησης της τιμής των 

μετοχών της επιχείρησης. Με βάση το αξίωμα αυτό αναπτύχθηκαν διάφορες 

χρηματοοικονομικές θεωρίες που γνώρισαν σημαντική υποστήριξη από 

εμπειρικές μελέτες. Η αύξηση του πλούτου των μετόχων παρέχει μια ακόμη 

βάση ορθολογικής λήψης αποφάσεων για ένα σημαντικό αριθμό 

χρηματοοικονομικών προβλημάτων που αντιμετωπίζει η επιχείρηση. Θα 

πρέπει πάντως να έχουμε υπόψη μας ότι μέσα σε αυτό το γενικό πλαίσιο της 

αύξησης των τιμών των μετοχών, παρατηρείται μεγάλος αριθμός 

διαφοροποιήσεων.  
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1.2. Ομάδες ενδιαφερομένων (stakeholders) και Συγκρούσεις 
Συμφερόντων 

 

Στις σύγχρονες επιχειρήσεις, οι μέτοχοι προσλαμβάνουν τους 

διευθυντές με σκοπό να διοικήσουν τις επιχειρήσεις για λογαριασμό τους. Οι 

διευθυντές στα πλαίσια της εξουσίας που τους έχει δοθεί συνάπτουν δάνεια 

με Τράπεζες και ομολογιούχους ώστε να χρηματοδοτηθεί η λειτουργία της 

επιχείρησης.  
Οι επιχειρήσεις απασχολούν προσωπικό ενώ παράλληλα στα πλαίσια 

της καθημερινής δραστηριότητάς τους συναλλάσσονται με πελάτες και 

προμηθευτές αντίστοιχα.  Οι Επενδυτές στις χρηματαγορές λειτουργούν με 

βάση την πληροφόρηση που έχουν για την επιχείρηση (στο βαθμό που 

επιτρέπει η διοίκηση) και η εταιρία σαν ξεχωριστή οντότητα δραστηριοποιείται 

στο ευρύτερο πλαίσιο του κοινωνικού συνόλου. Έχοντας ως κύριο σκοπό την 

μεγιστοποίηση της αξίας της μετοχής παραγνωρίζεται το γεγονός ότι και άλλες 

ομάδες ενδιαφερομένων (stakeholders) έχουν διαφορετικούς στόχους και 

ενδέχεται να δημιουργηθούν συγκρούσεις συμφερόντων μεταξύ τους. Αυτές οι 

συγκρούσεις συμφερόντων ενδέχεται να οξυνθούν περεταίρω όταν έρθουν 

στην ίδια επιχείρηση κάποιες από αυτές τις ομάδες αντιμέτωπες. Για 

παράδειγμα οι εργαζόμενοι στην επιχείρηση μπορεί να έχουν πολύ λιγότερο 

ενδιαφέρον για τη μεγιστοποίηση του πλούτου των μετόχων ενώ αντίθετα 

ενδέχεται να τους ενδιαφέρει πολύ περισσότερο η βελτίωση των μισθών και 

γενικά κάθε είδους απολαβών καθώς και η εργασιακή ασφάλεια. Ακόμη οι 

πελάτες της επιχείρησης προτιμούν να απολαμβάνουν οικονομικότερα 

προϊόντα και υπηρεσίες ώστε να μεγιστοποιούν τη χρησιμότητα τους, αλλά 

όμως και αυτό έρχεται σε αντιπαράθεση με τις προτιμήσεις των μετόχων.  

Ο ευρύτερος στόχος της μεγιστοποίησης της αξίας της επιχείρησης 

αντιμετωπίζει δυσκολίες όταν υπάρχει διαχωρισμός ιδιοκτησίας και διοίκησης 

όπως συμβαίνει στις περισσότερες εισηγμένες εταιρίες. Όταν οι διευθυντές 

λειτουργούν ως αντιπρόσωποι (agents) των ιδιοκτητών – μετόχων 

(shareholders) υπάρχει πιθανότητα να προκύψει σύγκρουση συμφερόντων 

μεταξύ διοίκησης και μετόχων όταν οι πρώτοι παίρνουν αποφάσεις για ίδιον 

συμφέρον και όχι για το συμφέρον των μετόχων. Όμως ακόμη και ανάμεσα 

στην κατηγορία των μετόχων μπορεί να προκύψουν συγκρούσεις. Η 
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κατανομή της ιδιοκτησίας της επιχείρησης συχνά έχει ως αποτέλεσμα τη 

συγκέντρωση της εξουσίας στις ομάδες μεγαλομετόχων οι οποίοι με τις 

αποφάσεις τους ενδέχεται να ζημιώσουν τις ομάδες μικρομετόχων. Τέλος οι 

μέτοχοι μπορεί να έρθουν σε αντιπαράθεση με τους ομολογιούχους καθώς με 

αποφάσεις που θα λάβουν, ενδέχεται να οικειοποιηθούν μέρος της αξίας της 

επιχείρησης που προοριζόταν για την ικανοποίηση των ομολογιούχων 

δανειστών.  

 
 

Σχήμα 2 
 
 

 

1.3. Διάσταση Μετόχων και Ομολογιούχων 

Σε έναν κόσμο όπου ότι είναι προς το συμφέρον των μετόχων είναι 

αντίστοιχα και προς το συμφέρον των ομολογιούχων δανειστών, οι τελευταίοι 
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δεν θα χρειάζονταν να προστατευτούν ενάντια στην οικειοποίηση της αξίας 

που τους ανήκει. Στην πραγματικότητα ωστόσο ελλοχεύει ο κίνδυνος οι 

ομολογιούχοι που δεν παίρνουν μέτρα προστασίας να γίνουν αντικείμενο 

εκμετάλλευσης, με πολλούς τρόπους από τους μετόχους οι οποίοι δανείζονται 

μεγαλύτερα ποσά, πληρώνοντας περισσότερα μερίσματα, υποτιμώντας την 

αξία των εξασφαλίσεων πάνω στην οποία βασίζονταν τα δάνεια. 

 
 
 

1.4. Η προέλευση της σύγκρουσης συμφερόντων Μετόχων - 

Ομολογιούχων 

Η προέλευση της σύγκρουσης συμφερόντων αυτών των δύο ομάδων 

(μετόχων – ομολογιούχων) βρίσκεται στη φύση των απαιτήσεων που έχουν 

επί των ταμειακών ροών. Γενικότερα οι κάτοχοι ομολογιών έχουν πρώτοι 

αξίωση επί των ταμειακών ροών αλλά λαμβάνουν σταθερά ποσά που 

αφορούν πληρωμές τόκων, υπό την προϋπόθεση ότι η επιχείρηση κερδίζει 

αρκετά ώστε να είναι σε θέση να ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις της.  

Οι επενδύοντες σε ίδια κεφάλαια έχουν αξίωση στις εναπομείνασες 

ταμειακές ροές, αλλά έχουν την επιλογή να κηρύξουν πτώχευση εάν η 

επιχείρηση έχει ανεπαρκείς ταμειακές ροές για την κάλυψη των 

χρηματοοικονομικών υποχρεώσεων της. Οι κάτοχοι ομολογιών δεν 

συμμετέχουν στα πιθανά κέρδη εάν τα επενδυτικά έργα είναι επιτυχή αλλά 

φέρουν μεγάλο μέρος του κόστους, εάν αυτά αποτύχουν. Σαν συνέπεια όλων 

των προαναφερθέντων οι ομολογιούχοι συνήθως βλέπουν τον κίνδυνο στις 

επενδύσεις πολύ πιο αρνητικά από τους μετόχους. Υπάρχουν αρκετά θέματα 

πάνω στα οποία οι μέτοχοι και οι ομολογιούχοι είναι πιθανόν να διαφωνήσουν. 

 

1.5. Παραδείγματα σύγκρουσης συμφερόντων μεταξύ Μετόχων και 

Ομολογιούχων.  

Οι ήδη υπάρχοντες κάτοχοι ομολογιών σε μία επιχείρηση, μπορεί να 

έρθουν σε δυσμενέστερη θέση από τις αυξήσεις του δανεισμού, ειδικότερα, 

εάν αυτές οι αυξήσεις είναι μεγάλες και επηρεάζουν την πιθανότητα αθέτησης 
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των υποχρεώσεων της επιχείρησης και οι ομολογιούχοι δεν έχουν κάποιες 

εξασφαλίσεις (καλύμματα). Ο πλούτος των μετόχων αυξάνεται ταυτόχρονα. 

Αυτό το αποτέλεσμα γίνεται ιδιαίτερα εμφανές στις περιπτώσεις εξαγορών 

που χρηματοδοτούνται κυρίως με χρέος (δανειακά κεφάλαια), όπου ο δείκτης 

του χρέους αυξάνεται και οι αξιολογήσεις (Rating) των ομολόγων πέφτουν 

σημαντικά. Οι τιμές των υπαρχόντων ομολόγων μειώνονται ώστε να 

απεικονίσουν την αυξημένη πιθανότητα αθέτησης των υποχρεώσεων.  

Η Μερισματική Πολιτική είναι ένας άλλος τομέας όπου ενδέχεται να 

δημιουργηθούν συγκρούσεις συμφερόντων μεταξύ μετόχων και 

ομολογιούχων. Η επίδραση που μπορεί να προκαλέσουν τα αυξημένα 

μερίσματα στις τιμές των μετοχών μπορούν να αποτελέσουν αντικείμενο 

αντιπαράθεσης, σχετικά με το εάν αυξάνουν ή μειώνουν τις τιμές, όμως οι 

εμπειρικές μελέτες είναι σαφείς. Αυξήσεις στα μερίσματα κατά μέσο όρο 

οδηγούν σε υψηλότερες τιμές μετοχών, ενώ μείωση στα μερίσματα οδηγούν 

σε χαμηλότερες τιμές μετοχών. Οι τιμές των ομολόγων, από την άλλη πλευρά, 

αντιδρούν αρνητικά σε αυξήσεις και θετικά σε μειώσεις μερισμάτων. Ο λόγος 

είναι απλός. Οι πληρωμές μερισμάτων μειώνουν τα μετρητά που είναι 

διαθέσιμα σε μια επιχείρηση και για το λόγο αυτό κάνουν το χρέος πιο 

επικίνδυνο. 

 

1.6. Συνέπειες της διάστασης μεταξύ μετόχων και κατόχων ομολογιών 

  Όπως γίνεται αντιληπτό ύστερα από τα ανωτέρω δύο παραδείγματα, οι 

κάτοχοι μετοχών και οι κάτοχοι ομολογιών έχουν διαφορετικούς στόχους και 

ορισμένες από τις αποφάσεις που θα ληφθούν στο πλαίσιο λειτουργίας της 

επιχείρησης μπορούν να μεταφέρουν πλούτο από τη μία ομάδα (συνήθως 

ομολογιούχοι) στην άλλη (συνήθως μέτοχοι). Επικέντρωση στον μοναδικό 

στόχο της μεγιστοποίησης του πλούτου των μετόχων, μπορεί να έχει ως 

αποτέλεσμα οι μέτοχοι να αναλαμβάνουν μονόπλευρες δράσεις οι οποίες 

ωφελούν αποκλειστικά τους ίδιους σε βάρος των κατόχων ομολογιών. 

Όλη αυτή η εκτενής αναφορά σχετικά με την πιθανότητα οικειοποίησης 

γίνεται για δύο λόγους. Οι κάτοχοι ομολογιών λαμβάνουν υπόψη τους την 

πιθανότητα οι μέτοχοι να προβούν σε πράξεις που θα είναι επιζήμιες για τα 

συμφέροντα τους και γενικά παίρνουν μέτρα προστασίας είτε 
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συνομολογώντας περιοριστικούς όρους (Covenants) είτε περιορισμούς 

σχετικά με τις ενέργειες στις οποίες μπορούν να προβαίνουν οι μέτοχοι είτε 

συμμετέχοντας με κάποιο ποσοστό στην επιχείρηση. Επιπροσθέτως η 

ανάγκη για περαιτέρω άντληση κεφαλαίων διαμέσου των αγορών ομολόγων 

στο μέλλον οδηγεί πολλές επιχειρήσεις να είναι ειλικρινείς, διότι τα οφέλη του 

πλουτισμού που επιτυγχάνονται με τη μεταφορά πλούτου που 

πραγματοποιείται τη μία φορά αντισταθμίζονται από την απώλεια φήμης που 

συνοδεύει τέτοιες ενέργειες.  

 
 
1.7. Θεωρητική Προσέγγιση της σχέσης Διοίκησης και Μετόχων  
 

Η πιο αναλυτική διατύπωση των σχέσεων διοίκησης και μετόχων έγινε 

από τους M.C. Jensen και W.H.Meckling. Σύμφωνα με τη διατύπωσή τους, 

όταν ένας διευθυντής δεν κατέχει το σύνολο του μετοχικού κεφαλαίου 

δημιουργεί πρόβλημα αντιπροσώπευσης. Η μερική αυτή μετοχική συμμετοχή 

μπορεί να οδηγήσει ένα διευθυντή σε λιγότερο εντατική προσπάθεια από ότι 

κάτω από διαφορετικές συνθήκες και σε μεγαλύτερη ανάλωση επιμισθίων 

(πολυτελή γραφεία, ταξίδια πρώτης θέσης, χρήση αυτοκινήτων της εταιρίας) 

επειδή το κόστος θα επιβαρύνει και τους άλλους ιδιοκτήτες. 

Υπάρχουν αντίθετα επιχειρήματα που υποστηρίζουν ότι τα διάφορα 

κίνητρα κάνουν τους διευθυντές να ενεργούν με γνώμονα τα καλύτερα 

συμφέροντα της επιχείρησης. Η αποζημίωση των διευθυντών παίρνει συχνά 

τη μορφή έκτακτων αμοιβών που συσχετίζονται με τα κέρδη ή του 

δικαιώματος αγοράς μετοχών σε συνδυασμό με την αύξηση της αξίας των 

μετοχών της επιχείρησης. Πέρα από αυτό, οι μέτοχοι έχουν την απόλυτη 

εξουσία να αντικαθιστούν τους μη αποδοτικούς διευθυντές, δικαίωμα που 

πραγματικά ασκείται κατά καιρούς. Και μόνη η απειλή άσκησης της εξουσίας 

αυτής είναι ικανή να εξαναγκάσει τους διευθυντές να ενεργήσουν με γνώμονα 

τα καλύτερα συμφέροντα της επιχείρησης. Ο E.F.Fama παρατηρεί ότι οι 

πιέσεις αυτές ενισχύονται και από την αγορά εργασίας για διευθυντικά 

στελέχη μέσα από συνεχείς επαναξιολογήσεις της αξίας του ανθρώπινου 

κεφαλαίου σε στελέχη με βάση τη σχέση μεταξύ της δυνατής ή συμβατικής 

τους απόδοσης και της πραγματικής τους απόδοσης.  
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Ως τώρα αναφερθήκαμε σε ορισμένα ευρύτερα και γενικά ζητήματα 

που συνεπάγεται ο στόχος της μεγιστοποίησης της αξίας της επιχείρησης. Στο 

σημείο αυτό θα στραφούμε σε μερικές διαφοροποιήσεις και σε ορισμένες 

πρακτικές πλευρές του ρόλου που διαδραματίζει η χρηματοοικονομική 

διαχείριση στη μεγιστοποίηση της αξίας.  

Πρέπει να γίνει αντιληπτό ότι η έννοια της μεγιστοποίησης της αξίας 

είναι ευρύτερη από την έννοια π.χ. «μεγιστοποίηση του κέρδους». Υπάρχουν 

διάφοροι λόγοι γι αυτό. Κατ’ αρχήν, η μεγιστοποίηση της αξίας παίρνει υπόψη 

της τη χρονική αξία του χρήματος. Τα κεφάλαια που αποκτώνται σήμερα 

έχουν μεγαλύτερη αξία από τα κεφάλαια που μπορούν να αποκτηθούν σε 

δέκα χρόνια από σήμερα. Δεύτερον, η αξία παίρνει υπόψη της το βαθμό 

κινδύνου που συνδέεται με τις εισοδηματικές ροές. Για παράδειγμα η 

απαιτούμενη απόδοση των εγγυημένων (άρα χωρίς κίνδυνο) κρατικών 

χρεογράφων θα είναι μικρότερη από εκείνη που απαιτείται για επενδύσεις σε 

νέες δραστηριότητες.  

Τρίτον, η «ποιότητα» των προσδοκώμενων στο μέλλον κεφαλαιακών 

ροών μπορεί να ποικίλλει. Το ύψος των κερδών είναι δυνατό να 

διαφοροποιείται σημαντικά ανάλογα με τις λογιστικές αρχές και τους κανόνες 

που εφαρμόζονται. Η μεγιστοποίηση της αξίας αποφεύγει ορισμένα από τα 

προβλήματα αυτά με το να δίνει έμφαση στις ταμιακές ροές ή στις ροές 

κεφαλαίων αντί να εξαρτάται από τη μέθοδο μέτρησης των κερδών ή των 

καθαρών εσόδων. Υπάρχουν αρκετές αποδείξεις ότι οι χρηματιστικές αγορές 

«βλέπουν» τις διαφορές που οφείλονται στις διάφορες λογιστικές πρακτικές 

και μπορούν να προσεγγίσουν περισσότερο τις «αποκρυπτόμενες 

πραγματικές αξίες». 

Οι βασικές χρηματοοικονομικές λειτουργίες οφείλουν να ασκηθούν, 

όποια κι αν είναι η οργανωτική μορφή του οικονομικού φορέα. Αυτό που είναι 

μοναδικό στους ιδιωτικούς οικονομικούς οργανισμούς είναι ότι υπόκεινται σε 

άμεσο έλεγχο και μέτρηση από τις χρηματιστικές αγορές, οι οποίες εκτιμούν 

συνεχώς την αξία των χρεογράφων των επιχειρήσεων παρέχοντας με τον 

τρόπο αυτό μία μέτρηση της επίδοσής τους. Μία από τις συνέπειες της 

συνεχούς αυτής αξιολόγησης μιας επιχείρησης από την κεφαλαιαγορά είναι η 

μεταβολή της αγοραίας τιμής των μετοχών της (δηλ. του επιπέδου 

αξιολόγησής της). 
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Συνεπώς οι συνεχείς εκτιμήσεις της αξίας από μέρους των 

κεφαλαιαγορών έχουν ως αποτέλεσμα την τόνωση της αποτελεσματικότητας 

και τη δημιουργία κινήτρων στις διοικήσεις των επιχειρήσεων για βελτίωση της 

επίδοσής τους.  

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2  ΚΕΦΑΛΑΙΑΛΗ ΔΙΑΡΘΡΩΣΗ 

2.1. Η κεφαλαιακή δομή των επιχειρήσεων 

Όλες οι επιχειρήσεις προκειμένου να επιτύχουν έσοδα από πωλήσεις 

έχουν ανάγκη από κεφάλαιο που θα χρηματοδοτήσει την παραγωγική 

διαδικασία και θα μετασχηματισθεί σε πωλήσεις ή έσοδα. Το κεφάλαιο αυτό 

που αντλείται συνήθως, αποτελεί ένα συνδυασμό ιδίων κεφαλαίων και χρέους 

το οποίο καλείται κεφαλαιακή διάρθρωση (capital structure). 

Η απόφαση σχετικά με τη διάρθρωση ιδίων και ξένων κεφαλαίων που 

θα χρησιμοποιήσει μια επιχείρηση για την χρηματοδότηση των 

δραστηριοτήτων της είναι μία από τις πιο σημαντικές στη χρηματοοικονομική 

διοίκηση, η βασική αποστολή της οποίας είναι η μεγιστοποίηση της αξίας της 

επιχείρησης, δηλ. της αξίας της μετοχής της. Ας δούμε τα πιο βασικά στοιχεία 

που υπεισέρχονται στις σχετικές αποφάσεις . 

Κάθε επιχείρηση παρουσιάζει δύο ειδών κινδύνους, τον επιχειρηματικό 

(Business) και τον Χρηματοοικονομικό (Financial).  

 

2.2. Επιχειρηματικός Κίνδυνος  

Ο επιχειρηματικός είναι ο κίνδυνος που παρουσιάζει κάθε επιχείρηση 

από τη φύση των δραστηριοτήτων της, π.χ. μια εταιρεία εξόρυξης πετρελαίου 

έχει μεγαλύτερο επιχειρηματικό κίνδυνο από μια επιχείρηση supermarket, ή 

από μια επιχείρηση σε ένα μη κυκλικό κλάδο. Ένα άλλο παράδειγμα είναι η 

αεροπορική βιομηχανία, που επίσης έχει πολύ μεγάλο σταθερό κόστος 

κυρίως για την ανάπτυξη καινούργιων αεροπλάνων. Ο κίνδυνος αυτός 

εξαρτάται από πολλούς παράγοντες οι πιο σημαντικοί εκ των οποίων είναι: 

 

• οι ιδιαίτερες συνθήκες που εμφανίζονται εντός του κλάδου που 

δραστηριοποιείται η επιχείρηση και που μπορεί να οδηγήσουν σε 
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μεταβλητότητα των εσόδων (π.χ. εξαιτίας μια μεταβολής του ανταγωνισμού, 

στη διοίκηση της εταιρίας, των επιτοκίων, των συναλλαγματικών ισοτιμιών, 

του πληθωρισμού).    

• η δομή κόστους της επιχείρησης που ενδέχεται να περιλαμβάνει υψηλό 

σταθερό κόστος. Αυτό το φαινόμενο αναφέρεται ως λειτουργική μόχλευση 

(operating leverage) και δείχνει τη σχέση που υπάρχει μεταξύ των σταθερών 

και μεταβλητών εξόδων της επιχείρησης. 

Αυτό τον κίνδυνο (business risk) τον υφίστανται τόσο οι μέτοχοι όσο και 

ο ομολογιούχοι δανειστές. Και πραγματικά μόνο σε μικρό βαθμό είναι που 

μπορεί να μεταβληθεί εξαιτίας των αποφάσεων που λαμβάνει η διοίκηση της 

εταιρίας.  

Ο επιχειρηματικός κίνδυνος μπορεί να προσεγγισθεί μέσα από τον 

υπολογισμό του ακόλουθου αριθμοδείκτη: 

Net profit margin:          
Sales

taxEBITinNetprofitm )1(arg −
=   

Net profit Margin: Καθαρό Περιθώριο Κέρδους 

EBIT: Κέρδη προ τόκων και φόρων 

Tax: φορολογικός συντελεστής, Sales: Πωλήσεις 

Η λειτουργική μόχλευση αναφέρεται στη σχέση μεταξύ σταθερού και 

μεταβλητού κόστους. Το σταθερό κόστος περιλαμβάνει οτιδήποτε χρειάζεται 

να αναλωθεί για την παραγωγή, ανεξάρτητα από το μέγεθος που 

επιτυγχάνεται ενώ το μεταβλητό περιλαμβάνει οτιδήποτε απαιτείται να 

δαπανηθεί προκειμένου να επιτευχθεί ορισμένου ύψους παραγωγή. 

Επιχειρήσεις με μεγάλο πάγιο κόστος χαρακτηρίζονται για τη μεγάλη 

λειτουργική μόχλευση.  

Ένα χαρακτηριστικό παράδειγμα αποτελεί ο κλάδος παραγωγής 

αυτοκινήτων. Οι επιχειρήσεις του κλάδου έχουν μεγάλο σταθερό κόστος το 

οποίο είναι απαραίτητο για την δημιουργία νέων μοντέλων και την παραγωγή 

κάθε ενός από αυτών. Είναι αναγκαίο να επιτευχθεί ένας ορισμένος αριθμός 

πωλήσεων αυτοκινήτων για να πραγματοποιηθεί η απόσβεση του  κόστους 

και να επέλθουν σε κερδοφορία. Μόλις όμως επιτευχθεί η κερδοφορία κάθε 
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επιπρόσθετο αυτοκίνητο που πωλείται αποτελεί στο μεγαλύτερο ποσοστό 

καθαρό κέρδος και όσο περισσότερο μπορεί να παραταθεί ο κύκλος ζωής του  

τόσο πιο κερδοφόρα γίνονται. Αυτό σημαίνει δηλαδή ότι σε επιχειρήσεις με 

μεγάλο ποσοστό λειτουργικής μόχλευσης μια αύξηση των εσόδων από 

πωλήσεις έχει σαν συνέπεια μια μεγαλύτερη ποσοστιαία αύξηση των κερδών. 

Τα μεγάλα κέρδη τα οποία επιτυγχάνονται από επιχειρήσεις με 

σημαντική λειτουργική μόχλευση μπορεί όμως να έχουν και μία άλλη συνέπεια.  

Αν για κάποιο λόγο οι πωλήσεις που είναι απαραίτητες για να καλυφθεί το 

σταθερό κόστους δεν πραγματοποιηθούν, η επιχείρηση διατρέχει μεγάλο 

κίνδυνο γιατί δεν έχει την απαραίτητη ευελιξία να προσαρμοστεί. Δύναται να 

περάσει απότομα από κερδοφορία σε ζημιές, διότι ο ρυθμός μείωσης των 

κερδών είναι μεγαλύτερος από το ρυθμό μείωσης των πωλήσεων.  Η κρίση 

του παγκόσμιου οικονομικού συστήματος είχε σαν συνέπεια η Toyota να 

περάσει σε ζημία και μάλιστα για πρώτη φορά από το 1938.  Ο περιορισμός 

της παραγωγικής διαδικασίας είναι η άμεση αντίδραση των επιχειρήσεων 

στην περίπτωση αυτή. 

Στην άλλη πλευρά των επιχειρήσεων αυτών συναντά κανείς 

επιχειρήσεις με μικρό σταθερό κόστος σε αναλογία με το μεταβλητό. 

Παράδειγμα τέτοιου είδους επιχειρήσεων αποτελούν τα καταστήματα λιανικών 

πωλήσεων για τα οποία το μεταβλητό κόστος (π.χ. κόστος των αποθεμάτων) 

είναι σημαντικά πιο μεγάλο. Όσο οι πωλήσεις είναι σε ικανοποιητικά επίπεδα 

η επιχείρηση μπορεί να ανακυκλώνει το εμπόρευμα της. Εάν όμως ο τζίρος 

μειωθεί για οποιοδήποτε λόγο τότε είναι σε θέση να προσαρμοστεί γρήγορα  

περιορίζοντας τις παραγγελίες της. 

Η λειτουργική μόχλευση είναι άμεση συνάρτηση του κλάδου όπου 

δραστηριοποιείται η επιχείρηση  και η οποία υπαγορεύεται από συνθήκες έξω 

από τον έλεγχο της. Επηρεάζει δε τις επενδυτικές αποφάσεις της καθόσον  

επιχειρήσεις με υψηλή λειτουργική μόχλευση θεωρούνται ότι ενέχουν 

μεγαλύτερο κίνδυνο.  
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2.3. Χρηματοοικονομικός Κίνδυνος  

Ο χρηματοοικονομικός κίνδυνος είναι ο επιπρόσθετος κίνδυνος που 

δημιουργείται από την απόφαση της επιχείρησης να προσθέσει στη 

χρηματοδότηση των δραστηριοτήτων της χρέος όπως δάνεια, ομόλογα αλλά 

και προνομιούχες μετοχές.  

Η ανάληψη χρέους αυξάνει τον εγγενή κίνδυνο των μετόχων 

(επιχειρηματικό). Εάν μια επιχείρηση χρηματοδοτείται αποκλειστικά από ίδια 

κεφάλαια ο επιχειρηματικός κίνδυνος αναλαμβάνεται αποκλειστικά από  τους 

μετόχους της. Για παράδειγμα η εταιρεία Χ έχει 10μετόχους και κάθε ένας από 

αυτούς έχει 10% των μετοχών. Στην περίπτωση αυτή ο επιχειρηματικός 

κίνδυνος επιμερίζεται εξίσου στον καθένα από αυτούς. 

Υποθέτουμε στη συνέχεια ότι η ίδια επιχείρηση χρηματοδοτείται 50% 

από ίδια κεφάλαια από πέντε μετόχους (με 10% πάλι στον καθένα) και κατά 

50% με ανάληψη χρέους από τους άλλους πέντε μετόχους οι οποίοι 

αποφάσισαν να επενδύσουν στην επιχείρηση μέσω δανειακής 

χρηματοδότησης, τότε ο επιχειρηματικός κίνδυνος στην περίπτωση αυτή 

ανήκει αποκλειστικά στους πέντε μετόχους. Σε σύγκριση με την προηγούμενη 

περίπτωση η επένδυσή τους παρουσιάζει τώρα περισσότερο κίνδυνο. Αυτό 

ισχύει διότι σε περίπτωση που μία επιχείρηση περιέλθει σε κατάσταση 

ρευστοποίησης ικανοποιούνται πρώτα οι απαιτήσεις των ομολογιούχων, μετά 

των προνομιούχων μετόχων και τέλος των κοινών μετόχων.  

Η χρήση χρέους προκαλεί τη λεγόμενη χρηματοοικονομική μόχλευση 

(financial leverage). Όσο μεγαλύτερο είναι το χρέος που επωμίζεται μία 

επιχείρηση, ένα ορισμένο ποσοστό αύξησης των εσόδων της θα οδηγήσει σε 

ένα δυσανάλογα μεγαλύτερο ποσοστό αύξησης των κερδών για τους 

μετόχους, ανάλογα βέβαια και με τις δεδομένες οικονομικές συνθήκες. 

  Εάν η επιχείρηση έχει καλή πορεία, από τη χρονική στιγμή που 

καλύψει τις υποχρεώσεις της, τα αυξημένα τώρα κέρδη καταλήγουν στους 

μετόχους, που διακινδυνεύουν εξαιτίας της ανάληψης χρέους, λιγότερα ίδια 

κεφάλαια. Βέβαια στην αντίθετη περίπτωση, όπου η επιχείρηση παρουσιάσει 

μειωμένα έσοδα, μια μικρή πτώση τους μπορεί να οδηγήσει σε δυσανάλογα 

μεγαλύτερη ζημιά για τους μετόχους. Συνοψίζοντας λοιπόν η 

χρηματοοικονομική μόχλευση αυξάνει την απόδοση για τους μετόχους αλλά 
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ταυτόχρονα αυξάνει και τον κίνδυνο που υπάρχει στην επιχείρηση. Το 

ερώτημα που τίθεται είναι κατά πόσον η αύξηση της απόδοσης είναι αρκετή 

προκειμένου κάποιος να αποδεχθεί τον αυξημένο κίνδυνο και πως μπορεί να 

προσδιοριστεί η βέλτιστη αναλογία μεταξύ ιδίων κεφαλαίων και χρέους για μια 

επιχείρηση. 

Για διαφόρους λόγους, κάποιος θα περίμενε η κεφαλαιακή δομή 

(capital structure) να διαφέρει ανάμεσα σε διαφορετικούς κλάδους. Για 

παράδειγμα οι φαρμακευτικές εταιρίες γενικά έχουν αρκετά διαφορετική 

κεφαλαιακή δομή από τις αεροπορικές εταιρίες. Επιπρόσθετα όμως η 

κεφαλαιακή δομή διαφέρει ανάμεσα σε εταιρίες του ιδίου κλάδου. Ποιοι 

παράγοντες εξηγούν αυτές τις διαφορές; Σε μία προσπάθεια να απαντηθεί το 

ανωτέρω ερώτημα ένας αριθμός ακαδημαϊκών και επαγγελματιών έχουν 

αναπτύξει ένα αριθμό από σχετικές θεωρίες οι οποίες υπόκεινται σε 

εμπειρικούς ελέγχους. Στη συνέχεια θα αναφερθούμε σε ορισμένες από αυτές. 

 

2.4. Θεωρία Κεφαλαιακής διάθρωσης 

2.4.1. Η προσέγγιση των Modigliani & Miller χωρίς φόρους. 

Η σύγχρονη θεωρία της διάρθρωσης κεφαλαίων ξεκίνησε το 1958 από 

τους καθηγητές Franco Modigliani και Merton Miller (οι οποίοι είναι γνωστοί 

στη χρηματοοικονομική διοίκηση και με τα αρχικά ΜΜ) νομπελίστες στα 

οικονομικά, οι οποίοι δημοσίευσαν  ένα άρθρο το οποίο επρόκειτο να ασκήσει 

στη συνέχεια πολύ μεγάλη επιρροή. Η μελέτη τους βασίστηκε στις κατωτέρω 

υποθέσεις: 

   

• Δεν υπάρχουν φόροι εισοδήματος. 

• Οι επιχειρήσεις που έχουν τον ίδιο βαθμό κινδύνου ανήκουν σε 

μια ενιαία κατηγορία ομογενούς κινδύνου, αφού ο επιχειρηματικός κίνδυνος 

των εν λόγω επιχειρήσεων μπορεί να μετρηθεί από την τυπική απόκλιση των 

κερδών τους προ τόκων και φόρων. 

• Οι επενδυτές έχουν τις ίδιες εκτιμήσεις σχετικά με τα μελλοντικά 

κέρδη προ φόρων της κάθε επιχείρησης. 
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• Οι ταμιακές ροές των επιχειρήσεων είναι διηνεκείς (μηδενικός 

ρυθμός ανάπτυξης). Συνεπώς ότι τα κέρδη των επιχειρήσεων προ τόκων και 

φόρων θα είναι σταθερά και αυτά θα διανέμονται στους μετόχους αλλά και ότι 

οι ομολογίες θα υφίστανται στο διηνεκές. 

• Υπάρχουν τέλειες κεφαλαιαγορές (perfect capital markets) τόσο 

για τις μετοχές όσο και για τις ομολογίες το οποίο σημαίνει ότι: δεν υπάρχουν 

κόστη συναλλαγών, δεν υπάρχουν φόροι, δεν υπάρχει κόστος χρεοκοπίας, οι 

επενδυτές και οι επιχειρήσεις μπορούν να δανειστούν στο ίδιο επιτόκιο, όλοι 

οι επενδυτές έχουν τις ίδιες πληροφορίες με τη διοίκηση σχετικά με 

μελλοντικές  επενδυτικές ευκαιρίες της εταιρίας.  

• Ο δανεισμός (επενδυτών και επιχειρήσεων) δεν εμπεριέχει 

κίνδυνο, γι’ αυτό και το κόστος δανεισμού τους ισούται με το επιτόκιο χωρίς 

κίνδυνο, το οποίο παραμένει σταθερό καθώς αυξάνει ο δανεισμός. 

Οι ΜΜ απέδειξαν αρχικά ότι η αξία μιας επιχείρησης και το κόστος κεφαλαίων 

της δεν επηρεάζονται από την διάρθρωση των κεφαλαίων της, οπότε η αξία 

μιας επιχείρησης η οποία φέρει το πλεονέκτημα τις χρηματοοικονομικής 

μόχλευσης είναι ίδια με την αξία μιας επιχείρησης που δεν έχει μόχλευση. 

Κάτω από τις υποθέσεις που τέθηκαν δεν έχει σημασία το μέγεθος του χρέους  

που χρησιμοποιεί μία επιχείρηση στη χρηματοδότηση των δραστηριοτήτων 

της. Η αξία μιας επιχείρησης κατά τους ΜΜ εξαρτάται από τα πραγματικά της 

περιουσιακά στοιχεία και όχι από τι χρηματοοικονομικούς τίτλους εκδίδει 

(μετοχές ή ομόλογα). Στις επενδυτικές αποφάσεις της εταιρίας η προέλευση 

των απαιτούμενων κεφαλαίων δεν έχει καμία σημασία.  

 
Αξία εταιρίας με μόχλευση (Value of a leveled Firm). 

 Αξία εταιρίας χωρίς μόχλευση (Value of an unleveled Firm). 

 

Ο προσδιορισμός του σταθμικού κόστους κεφαλαίου (weight average 

cost of capital) είναι ένας συνδυασμός κόστους δανειακών κεφαλαίων και του 

συγκριτικά ακριβότερου κόστους ιδίων κεφαλαίων. Καθώς η μόχλευση 

αυξάνει, μεγαλύτερη στάθμιση δίνεται στα φθηνότερα δανειακά κεφάλαια 

όμως το κόστος των ιδίων κεφαλαίων ενέχει τώρα περισσότερο κίνδυνο, 

συνεπώς αυξάνει την απαιτούμενη απόδοση των ιδίων κεφαλαίων. Υπό τις 
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προϋποθέσεις που τέθηκαν από τους Μ.Μ. η απαιτούμενη απόδοση των 

ιδίων κεφαλαίων αυξάνει ακριβώς όσο απαιτείται προκειμένου το σταθμικό 

κόστος κεφαλαίων (wacc) να παραμένει σταθερό. Εάν οι υποθέσεις των Μ.Μ. 

ισχύουν, δεν έχει σημασία ο τρόπος με τον οποίο μια εταιρία χρηματοδοτεί 

την δραστηριότητα της, οπότε η σύνθεση της κεφαλαιακής δομής δεν έχει 

σημασία.  

Παρόλο που ορισμένες από αυτές τις υποθέσεις είναι προφανώς μη 

ρεαλιστικές οι Μ.Μ. με αυτή τους τη διατύπωση, έδειξαν τις συνθήκες υπό τις 

οποίες η απόφαση σχετικά με την κεφαλαιακή δομή δεν έχει πραγματικά 

σημασία και επομένως έδωσαν κάποια στοιχεία σχετικά με το πώς μπορεί να 

επηρεαστεί διαμέσου της κεφαλαιακής δομής η αξία της εταιρίας. Η εργασία 

των Μ.Μ. σημάδεψε το ξεκίνημα της σύγχρονης έρευνας σχετικά με την 

κεφαλαιακή δομή, η οποία προσανατολίστηκε στην χαλάρωση των 

υποθέσεων που είχαν τεθεί, ώστε να αναπτυχθεί μια πιο ρεαλιστική θεωρία 

κεφαλαιακής δομής.  

 

2.4.2. Η προσέγγιση των Modigliani & Miller με φόρους. 

Οι Μ.Μ. εξέδωσαν το 1963 μια εργασία η οποία επακολούθησε της 

πρώτης και στην οποία μετρίασαν τις υποθέσεις τους (την ανυπαρξία των 

εταιρικών φόρων). Η φορολογία επιτρέπει στις επιχειρήσεις να εκπίπτουν 

τους τόκους σαν έξοδο, όμως για τα μερίσματα που πληρώνονται στους 

μετόχους δεν προβλέπεται κάτι ανάλογο. Αυτή η διαφοροποίηση στο χειρισμό 

ενθαρρύνει τις εταιρείες να χρησιμοποιούν δανειακά κεφάλαια στην 

κεφαλαιακή τους δομή. Αυτό σημαίνει ότι οι πληρωμές τόκων μειώνουν τους 

φόρους που πληρώνει η εταιρία στο κράτος και με αυτόν τον τρόπο 

εξοικονομούνται ταμιακές ροές από τις οποίες ωφελούνται οι επενδυτές. Με 

άλλα λόγια η δυνατότητα έκπτωσης των τόκων δημιουργεί μια «ασπίδα 

προστασίας» (tax shield) στα έσοδα της εταιρίας (προ τόκων). Όπως και στην 

προηγούμενη εργασία τους οι Μ.Μ. εισήγαγαν ένα νέο τρόπο οπτικής της 

κεφαλαιακής δομής. Η αξία μιας μοχλευμένης εταιρίας είναι ίση με την αξία 

μιας κατά τα άλλα όμοιας εταιρίας η οποία όμως δεν έχει μόχλευση συν την 

αξία όλων των πιθανών των ωφελημάτων (όπως φορολογικό).  
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 Αξία εταιρίας με μόχλευση, 
   Αξία εταιρίας χωρίς μόχλευση 
PV (of the tax shield) = Παρούσα Αξία Φορολογικών Εξοικονομήσεων. 
 

Έδειξαν ότι κάτω από τις υποθέσεις τους η παρούσα αξία των 

φορολογικών εξοικονομήσεων ισούται με το εκάστοτε φορολογικό συντελεστή 

των εταιριών (Τ:) πολλαπλασιαζόμενο επί το ποσό του χρέους (D) της 

εταιρίας. 

                                          
 

Με έναν φορολογικό συντελεστή 20% αυτό σημαίνει ότι για κάθε ευρώ 

χρέους προστίθενται 20 λεπτά αξίας στην εταιρία και αυτό μας οδηγεί στο 

συμπέρασμα ότι η βέλτιστη κεφαλαιακή δομή περιλαμβάνει περίπου 100% 

δανειακών κεφαλαίων. Οι ΜΜ έδειξαν επίσης ότι το κόστος των ιδίων 

κεφαλαίων ( ) αυξάνεται καθώς η μόχλευση (χρήση δανειακών κεφαλαίων) 

αυξάνει αλλά όμως δεν αυξάνει με τον ίδιο ρυθμό, που θα αυξανόταν εάν δεν 

υπήρχαν φόροι αλλά με χαμηλότερο ρυθμό. 

 
 
2.4.3. Trade–Off Theory «Θεωρία αντισταθμίσματος ή εξισορρόπησης» 
 

Το συμπέρασμα των ΜΜ βασίζεται πάνω στην υπόθεση ότι δεν 

υπάρχει κόστος πτώχευσης. Στην πράξη όμως καθώς αυξάνεται η χρήση 

δανειακών κεφαλαίων από την επιχείρηση, αυξάνεται παράλληλα και η 

πιθανότητα η επιχείρηση να περιέλθει σε πτώχευση γεγονός που επιφέρει 

σημαντικό κόστος για την επιχείρηση.  

 
Άμεσα Κόστη Πτώχευσης 
 
• Σε περίπτωση πτώχευσης, η εταιρία έχει να αντιμετωπίσει αρκετά 

υψηλά νομικά και λογιστικά έξοδα (αμοιβές δικηγόρων, δικαστικά έξοδα και 

διαχειριστικά έξοδα) 

• Πώληση περιουσιακών στοιχείων εταιρίας (ρευστοποίηση) σε τιμή 

χαμηλότερη από την πραγματική. 
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Έμμεσα κόστη Πτώχευσης 
 

Τα κόστη αυτά είναι τα μεγαλύτερα από τα άμεσα αλλά είναι δύσκολο να 

μετρηθούν. 

• Μείωση πελατείας εξαιτίας της αμφισβήτησης από τους πελάτες της 

ικανότητας παραγωγής και διάθεσης προϊόντων και αναζήτηση πιο 

αξιόπιστων προμηθευτών. 

• Μη χορήγηση πιστώσεων εκ μέρους των προμηθευτών. 

• Απώλεια ικανών στελεχών της επιχείρησης. 

• Οι δανειστές καθώς αυξάνεται η πιθανότητα πτώχευσης απαιτούν υψηλότερα 

επιτόκια και ενδέχεται να συμβάλλουν περιοριστικούς όρους που 

δυσκολεύουν ακόμη περισσότερο τη θέση της επιχείρησης.  

• Απόρριψη αμυντικών επενδυτικών σχεδίων που κάτω από άλλες συνθήκες θα 

είχαν αναληφθεί καθόσον η εταιρεία δεν έχει το απαιτούμενο κεφάλαιο, η 

διοίκηση επικεντρώνεται στη δύσκολη κατάσταση (στο βραχυχρόνιο 

διάστημα) αδιαφορώντας για τη μακροχρόνια προοπτική. 

• Οι μέτοχοι προσπαθούν να αποφύγουν την τυπική διαδικασία που 

ακολουθείται κατά τη χρεοκοπία.  

• Οι ομολογιούχοι δανειστές θέλουν να κρατήσουν τα υπάρχοντα περιουσιακά 

στοιχεία ανέπαφα ώστε να μπορέσουν να αποζημιωθούν κατά τη διαδικασία 

της πτώχευσης.  

 

Τα ανωτέρω κόστη πτώχευσης επιβαρύνουν τους ομολογιούχους 

εφόσον το γεγονός (πτώχευση) συμβεί ενώ τους μετόχους έχουν ήδη αρχίσει 

να τους επιβαρύνουν από πριν. Τα προβλήματα αυτά που συνδέονται με την 

πτώχευση μιας εταιρίας είναι πιο πιθανόν να συμβούν όταν η εταιρία 

περιλαμβάνει μεγάλο μέρος των δανειακών κεφαλαίων στην κεφαλαιακή δομή 

της. Γι’ αυτό το λόγο τα κόστη πτώχευσης αποθαρρύνουν τις εταιρίες από το 

να εκδίδουν υπερβολικά ποσά χρέους. Τα κόστη αυτά που συνδέονται με την 

πτώχευση μιας επιχείρησης έχουν δύο συστατικά στοιχεία: 

 

• Το πρώτο είναι η πιθανότητα της επιχείρησης να περιέλθει σε 

χρηματοοικονομική ασφυξία «financial distress», αδυναμία εκπλήρωσης των 

χρηματοοικονομικών υποχρεώσεών της.  
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• Το δεύτερο είναι τα κόστη τα οποία είναι αναγκασμένη η επιχείρηση να 

υποβληθεί δεδομένου ότι έχει περιέλθει σε κατάσταση πτώχευσης. 

Εταιρείες που παρουσιάζουν μεγάλη μεταβλητότητα στα κέρδη τους (με 

δεδομένα όλα τα άλλα σταθερά) αντιμετωπίζουν αυξημένη πιθανότητα 

πτώχευσης και γι αυτό το λόγο θα πρέπει να αναλαμβάνουν λιγότερα δάνεια 

από πιο σταθερές επιχειρήσεις.  

 

Συνεπώς εταιρίες που έχουν να αντιμετωπίσουν υψηλά κόστη 

χρεοκοπίας σε περίπτωση πτώχευσης δεν θα πρέπει να δανείζονται 

σημαντικά ποσά, θα πρέπει να διατηρούν χαμηλά επίπεδα μόχλευσης. 

Ενδεικτικά αναφέρουμε ότι, μεγαλύτερη δυνατότητα διατήρησης 

υψηλού βαθμού χρηματοοικονομικής μόχλευσης έχουν οι μεγάλες 

επιχειρήσεις, που είναι έντασης κεφαλαίου και των οποίων τα κέρδη είναι σε 

μεγαλύτερο βαθμό «προβλέψιμα».  

 
2.4.4. Θεωρία Ασύμμετρης Πληροφόρησης (Signaling–Asymmetric 
Information Theory) 
 

Οι ΜΜ υπέθεσαν ότι οι επενδυτές έχουν την ίδια πληροφόρηση σχετικά 

με τις προοπτικές της εταιρίας όπως η διοίκηση και τα στελέχη της, γεγονός το 

οποίο ονομάζεται συμμετρική κατανομή της πληροφόρησης. Στην 

πραγματικότητα όμως η διοίκηση και τα στελέχη των εταιριών έχουν 

πληρέστερη πληροφόρηση σε σχέση με τους επενδυτές αναφορικά με την 

ίδια την εταιρία, τις δραστηριότητές της και κυρίως τις μελλοντικές προοπτικές 

ανάπτυξης. Το γεγονός αυτό αναφέρεται ως ασύμμετρη πληροφόρηση και 

έχει σημαντική επίπτωση στη διαμόρφωση της βέλτιστης κεφαλαιακής δομής.  

Η Διοίκηση λοιπόν της εκάστοτε εταιρίας μέσα από την πληρέστερη 

πληροφόρηση που διαθέτει είναι σε θέση να γνωρίζει την πραγματική αξία της 

επιχείρησης η οποία ενδέχεται να είναι υψηλότερη ή χαμηλότερη από την αξία 

που τις προσδίδουν οι αγορές. Θεωρείται λοιπόν ότι η διοίκηση της εταιρίας 

πρέπει σε εξαιρετικές περιπτώσεις μόνο να καταφεύγει στην έκδοση νέων 

μετοχών καθόσον στέλνει “σήμα” το οποίο εκλαμβάνεται από τις αγορές 

αρνητικό σχετικά με τις προοπτικές της εταιρίας. Οπότε είναι προτιμότερο εάν 

η εταιρία έχει αναπτυξιακή προοπτική να επιλέγονται πρώτα άλλες κατηγορίες 
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χρηματοδότησης, συμπεριλαμβανομένων και των δανειακών κεφαλαίων για 

τη διαμόρφωση της κεφαλαιακής δομής. Ακολουθώντας λοιπόν αυτή τη 

συλλογιστική η έκδοση νέων μετοχών εκλαμβάνεται από τις αγορές ως 

αρνητικό σήμα. Έρευνες που αφορούσαν την χρηματοοικονομική 

συμπεριφορά των επιχειρήσεων έδειξαν ότι υπάρχει συγκεκριμένη προτίμηση 

και ιεραρχία (pecking order) στην επιλογή της χρηματοδότησης. Πρώτα 

επιλέγονται εσωτερικές πηγές χρηματοδότησης όπως π.χ. παρακρατηθέντα 

κέρδη και πώληση βραχυχρόνιων εμπορεύσιμων αξιογράφων, και μετά 

εξωτερικές όπως το χρέος, τα μετατρέψιμα αξιόγραφα, οι προνομιούχες 

μετοχές και στο τέλος έρχεται η έκδοση νέων μετοχών. 

• Επιχειρήσεις με άυλα περιουσιακά στοιχεία (intangible assets) όπως 

φήμη, ανθρώπινο δυναμικό, δικαιώματα ευρεσιτεχνίας, δεν είναι σε θέση να 

διατηρήσουν μια υψηλότερου βαθμού χρηματοοικονομική μόχλευση από ότι 

οι επιχειρήσεις με υλικά (tangible) περιουσιακά στοιχεία. 

• Επιχειρήσεις των οποίων τα περιουσιακά στοιχεία δύσκολα 

ρευστοποιούνται (illiquid) και γι αυτό το λόγο εάν ρευστοποιηθούν, αυτό θα 

γίνει σε σημαντικά χαμηλότερη τιμή είναι συνετό να περιορίζουν τη χρήση 

δανειακών κεφαλαίων. 

Η ανάπτυξη της προαναφερθείσας συλλογιστικής οδήγησε στην 

δημιουργία της αποκαλούμενης «Θεωρία αντισταθμίσματος ή 

εξισορρόπησης», «Trade-off theory of leverage» στην οποία οι επιχειρήσεις 

αντισταθμίσματος, ανταλλάσουν τα οφέλη από χρηματοδότηση με δανειακά 

κεφάλαια (φορολογικά οφέλη) με τα υψηλότερα επιτόκια και τα κόστη 

πτώχευσης. Συμπερασματικά η «Θεωρία του αντισταθμίσματος ή 

εξισορρόπησης» μας υποδεικνύει ότι η αξία μιας εταιρίας που εμφανίζει 

μόχλευση ισούται με την αξία μιας εταιρίας χωρίς μόχλευση αφού προστεθούν 

τα διάφορα οφέλη (φορολογικά) και αφού αφαιρεθούν τα σχετικά κόστη 

(πτώχευση). 

 

2.5. Χρηματοδότηση με δανειακά κεφάλαια ως μέτρο περιορισμού της 
διοίκησης και το πρόβλημα της αντιπροσώπευσης. 
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Προβλήματα αντιπροσώπευσης μπορεί να ανακύψουν εάν οι μέτοχοι 

και η διοίκηση της εταιρίας έχουν διαφορετικούς στόχους. Τέτοιες 

συγκρούσεις είναι πιθανόν να δημιουργηθούν όταν η διοίκηση της 

επιχείρησης έχει στη διάθεσή της σημαντικό μέρος μετρητών καθόσον γίνεται 

χρήση αυτού προκειμένου να υλοποιηθούν χαμηλής αξίας επενδυτικά σχέδια 

ή να ικανοποιηθούν προσωπικές τους επιθυμίες (όπως καινούργια γραφεία, 

ακριβές μετακινήσεις και γενικότερα εταιρικά έξοδα) που δεν προσφέρουν κάτι 

ουσιαστικό στην αξία της επιχείρησης. Από την άλλη πλευρά μπορεί επίσης 

να αποφασίσουν κάποια εξαγορά όπου το τίμημα να είναι ιδιαίτερα υψηλό και 

αυτό να κοστίσει στους μετόχους. 

Οι εταιρίες μπορούν να περιορίσουν τα πλεονάζοντα κεφάλαια που 

διαθέτουν με αρκετούς τρόπους. Ένας τρόπος είναι η επιστροφή των 

κεφαλαίων πίσω στους μετόχους μέσω υψηλοτέρων μερισμάτων ή 

επαναγορά μετοχών. Μια άλλη εναλλακτική λύση είναι ο προσανατολισμός 

προς μία κεφαλαιακή διάρθρωση με περισσότερα δανειακά κεφάλαια με την 

προσδοκία ότι οι υψηλότερες δανειακές υποχρεώσεις θα οδηγήσουν τη 

διοίκηση να είναι περισσότερο πειθαρχημένη καθόσον εάν δεν εκπληρωθούν 

οι δανειακές υποχρεώσεις η επιχείρηση θα οδηγηθεί σε πτώχευση με 

αποτέλεσμα και οι ίδιοι να χάσουν την εργασία τους. Με αυτό τον τρόπο 

θεωρείται ότι η διοίκηση περιορίζει τις ενδεχόμενες απερίσκεπτες δαπάνες. 

Ένας άλλος τρόπος ώστε να διασφαλιστούν οι ταμειακές ροές είναι η 

μοχλευμένη εξαγορά (Leveraged Buy Out, LBO). Σε μία εξαγορά όπου γίνεται 

με χρήση της μόχλευσης, τα δανειακά κεφάλαια χρησιμοποιούνται για την 

απόκτηση των μετοχών της εταιρίας η οποία στη συνέχεια γίνεται ιδιωτική 

(private) και δεν είναι πλέον εισηγμένη. Προς τα τέλη της δεκαετίας του 1980 

πολλές τέτοιες κινήσεις είχαν γίνει από εταιρίες προκειμένου να 

διασφαλιστούν οι ταμειακές ροές καθόσον οι πληρωμές των υποχρεώσεων 

για δανειακά κεφάλαια περιορίζουν τις σπατάλες.  

Φυσικά όμως αυξάνοντας τα δανειακά κεφάλαια και περιορίζοντας τις 

ταμειακές ροές ελλοχεύει ο κίνδυνος της πτώχευσης. Κάποιος καθηγητής είχε 

εύστοχα αναπτύξει μία συλλογιστική όπου παρουσίασε την αύξηση του 

χρέους στη κεφαλαιακή διάρθρωση της εταιρίας σαν ένα στιλέτο 

τοποθετημένο στο τιμόνι του αυτοκινήτου. Το στιλέτο το οποίο είναι 

τοποθετημένο ώστε να δείχνει προς το στομάχι του οδηγού, δίνει κίνητρο στον 
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οδηγό ώστε να οδηγεί προσεχτικά, όμως είναι πιθανό να μαχαιρωθεί καθόσον 

κάποιο άλλο αυτοκίνητο μπορεί να τον χτυπήσει, ακόμη και εάν εκείνος οδηγεί 

προσεχτικά. Ανάλογος συνειρμός μπορεί να γίνει και για τη χρήση του χρέους 

στην κεφαλαιακή διάρθρωση της εταιρίας. Το υψηλό χρέος αναγκάζει τη 

διοίκηση να είναι περισσότερο προσεχτική με τα χρήματα των μετόχων, όμως 

ακόμη και μια επιχείρηση υπό συνετή διοίκηση θα μπορούσε να αντιμετωπίσει 

την πτώχευση (αντιστοίχως να μαχαιρωθεί από το στιλέτο) εάν κάποιο 

γεγονός που δεν είναι προβλέψιμο, όπως πόλεμος, κάποιος σεισμός, ή μια 

περίοδος ύφεσης προκύψει.  

Η χρήση των δανειακών κεφαλαίων στην κεφαλαιακή διάρθρωση 

έρχεται σαν απάντηση στο πρόβλημα αντιπροσώπευσης μεταξύ της 

διοίκησης και των μετόχων, μέσω της οποίας οι μέτοχοι επιδιώκουν να 

ελέγχουν τις ενέργειες της διοίκησης αλλά και όμως υφίστανται το σχετικό 

κόστος (agency cost). Από την άλλη πλευρά όμως το υπερβολικό χρέος 

περιορίζει αρκετά τη διοίκηση καθόσον ενδέχεται να οδηγήσει στην απόρριψη 

προσοδοφόρων επενδυτικών έργων για την επιχείρηση τα οποία όμως 

ενέχουν κίνδυνο ακόμη και εάν αυτά ήταν προς το συμφέρον των μετόχων. 

 
2.6. Συμπερασματικά 

 

 Το αρχικό υπόδειγμα των F. Modigliani και Μ. Miller (MM) χωρίς 

φόρους επιχειρήσεων συμπεραίνει ότι το συνολικό κόστος κεφαλαίου, καθώς 

επίσης και η τιμή της αξίας της μετοχής μιας επιχείρησης, δεν επηρεάζονται 

από τη σύνθεση των μακροπρόθεσμων πηγών χρηματοδότησης της 

επιχείρησης. Επομένως, οι επιχειρήσεις δεν έχουν λόγο να χρησιμοποιούν 

δανειακά κεφάλαια. Το υπόδειγμα των MM με φόρους επιχειρήσεων και το 

υπόδειγμα του Miller συμπεραίνουν ότι η αξία μιας επιχείρησης αυξάνεται όσο 

περισσότερα δανειακά κεφάλαια χρησιμοποιεί η επιχείρηση αυτή. Επομένως, 

οι επιχειρήσεις θα πρέπει να χρηματοδοτούν τις δραστηριότητες τους με 

100% δανειακά κεφάλαια. Η πρώτη προσέγγιση ονομάζεται και θεωρία των 

καθαρών λειτουργικών εσόδων, ενώ η δεύτερη προσέγγιση ονομάζεται και 

θεωρία των καθαρών εσόδων. Οι θεωρίες αυτές βασίζονται σε ιδιαίτερα 

περιοριστικές υποθέσεις. 
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Εάν όμως ληφθεί υπόψη ότι, καθώς αυξάνονται τα δανειακά κεφάλαια 

τα οποία χρησιμοποιεί μια επιχείρηση, αυξάνονται και οι πιθανές μελλοντικές 

χρηματοοικονομικές δυσχέρειες και το κόστος αντιπροσώπευσης της 

επιχείρησης, τότε γίνεται φανερό ότι η φορολογική εξοικονόμηση που 

επιτυγχάνει μια επιχείρηση από τη χρήση δανειακών κεφαλαίων μειώνεται και 

στη συνέχεια αντισταθμίζεται πλήρως, καθώς αυξάνονται τα δανειακά 

κεφάλαια. Στην περίπτωση αυτή, καταλήγουμε σ' ένα υπόδειγμα 

εξισορρόπησης όλων των παραγόντων το οποίο παρουσιάζει την κεφαλαιακή 

διάρθρωση της επιχείρησης ως την εξισορροπητική διαδικασία μεταξύ των 

φορολογικών ωφελειών, από τη μια πλευρά, και των αρνητικών επιπτώσεων 

των χρηματοοικονομικών δυσχερειών και του κόστους αντιπροσώπευσης, 

από την άλλη. Σύμφωνα με το υπόδειγμα αυτό, οι επιχειρήσεις θα πρέπει να 

χρηματοδοτούν τις δραστηριότητές τους με δανειακά κεφάλαια τα οποία 

κυμαίνονται από 0% έως 100%. 

Η θεωρία της ασύμμετρης πληροφόρησης, η οποία βασίζεται στην 

υπόθεση ότι οι διοικήσεις των επιχειρήσεων έχουν πληρέστερη πληροφόρηση 

από τους επενδυτές, υποστηρίζει την άποψη ότι υπάρχει μια ιεραρχία 

χρηματοδότησης. Σύμφωνα με την άποψη αυτή, οι περισσότερες επιχειρήσεις 

χρηματοδοτούν τις δραστηριότητες τους πρώτα με παρακρατημένα κέρδη, 

μετά με δανειακά κεφάλαια και μόνο εάν έχουν εξαντλήσει όλες τις άλλες 

πηγές χρηματοδότησης, καταφεύγουν στην έκδοση νέου μετοχικού 

κεφαλαίου. 

Επιπλέον, η θεωρία της ασύμμετρης πληροφόρησης συνηγορεί υπέρ 

της άποψης ότι η επιχείρηση θα πρέπει να παρακρατά ένα σημαντικό τμήμα 

των κερδών της και να έχει έναν σχετικά χαμηλό δείκτη ξένων προς ίδια 

κεφάλαια, έτσι ώστε να διατηρεί κάποιο «απόθεμα δανειακής ικανότητας». Το 

απόθεμα αυτό παρέχει τη δυνατότητα στην επιχείρηση να χρηματοδοτήσει 

μελλοντικά επενδυτικά προγράμματα με πρόσθετα δανειακά κεφάλαια, 

οποιαδήποτε στιγμή χρειαστεί, χωρίς να υποχρεωθεί να εκδώσει νέο μετοχικό 

κεφάλαιο. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3   ΘΕΩΡΙΑ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΔΕΙΚΤΩΝ 

 

3.1. Βασικοί Τύποι Χρηματοοικονομικών Δεικτών 
 

Κάθε τύπος ανάλυσης έχει ένα σκοπό ή μια χρήση που προσδιορίζει 

και τις διάφορες σχέσεις που συγκεντρώνουν και το ενδιαφέρον της 

ανάλυσης. Για παράδειγμα,  οι μακροπρόθεσμοι πιστωτές δίνουν πολύ 

μεγαλύτερη έμφαση στην ικανότητα πραγματοποίησης κερδών και στα 

λειτουργικά αποτελέσματα. Γνωρίζουν ότι οι μη κερδοφόρες δραστηριότητες 

διαβρώνουν την αξία των περιουσιακών στοιχείων και ότι η σημερινή καλή 

κατάσταση της επιχείρησης δεν αποτελεί εγγύηση για τη μελλοντική 

διαθεσιμότητα κεφαλαίων για την εξόφληση ενός πολυετούς ομολογιακού 

δανείου. Παρόμοια, το ενδιαφέρον των επενδυτών σε μετοχικούς τίτλους 

συγκεντρώνεται στη μακροχρόνια αποδοτικότητα. Φυσικά, το ενδιαφέρον της 

διοίκησης συγκεντρώνεται σε όλες τις πτυχές της χρηματοοικονομικής 

ανάλυσης, αφού οφείλει να είναι σε θέση και να εξοφλήσει τα χρέη της προς 

τους βραχυπρόθεσμους πιστωτές και να πραγματοποιήσει κέρδη για τους 

μετόχους. 

Γενικά μπορούμε να κατατάξουμε τους δείκτες σε έξη βασικούς τύπους:  

Δείκτες ρευστότητας (liquidity ratios),  Δείκτες διάρθρωσης κεφαλαίων ή 

μόχλευσης (leverage ratios), Δείκτες δραστηριότητας (activity ratios), Δείκτες 

αποδοτικότητας (profitability ratios), Δείκτες μεγέθυνσης (growth ratios), 

Δείκτες αποτίμησης (valuation ratios). Από αυτές θα αναφερθούμε στις 

ακόλουθες δύο καθώς εξυπηρετούν τους σκοπούς της ανάλυσής μας.  
 
3.2. Δείκτες Διάρθρωσης Κεφαλαίων 
 

Οι δείκτες διάρθρωσης κεφαλαίων (leverage ratios), μετρούν το βαθμό 

στον οποίο η επιχείρηση έχει χρηματοδοτηθεί με δανειακά κεφάλαια δηλαδή 

τα κεφάλαια, που έχουν εισφέρει οι ιδιοκτήτες σε σχέση με τα κεφάλαια που 

χορήγησαν οι πιστωτές της επιχείρησης. Πρώτον οι πιστωτές βλέπουν την 

καθαρή θέση (equity) ή τα κεφάλαια που πρόσφεραν οι ιδιοκτήτες ως ένα 

περιθώριο ασφάλειας. Εάν οι ιδιοκτήτες έχουν εισφέρει ένα μικρό μέρος της 
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συνολικής χρηματοδότησης, οι πιστωτές είναι εκείνοι που θα φέρουν κατά 

κύριο λόγο τους κινδύνους της επιχείρησης. Δεύτερον, με την αύξηση των 

κεφαλαίων δια μέσου δανείων, οι ιδιοκτήτες έχουν το πλεονέκτημα ότι 

διατηρούν τον έλεγχο της επιχείρησης με περιορισμένες επενδύσεις. Τρίτον, 

εάν η επιχείρηση πραγματοποιεί μεγαλύτερα κέρδη στα δανειακά κεφάλαια 

από ό,τι πληρώνει σε τόκους, μεγαλώνει η απόδοση των κεφαλαίων των 

ιδιοκτητών. Για παράδειγμα εάν το ενεργητικό έχει απόδοση 10%, και το 

κόστος των δανειακών κεφαλαίων είναι 8%, υπάρχει μια διαφορά δύο 

ποσοστιαίων μονάδων που την καρπώνονται οι μέτοχοι. Η διάρθρωση των 

κεφαλαίων, όμως, λειτουργεί αμφίδρομα: εάν η απόδοση του ενεργητικού 

μειωθεί στο 3%, η διαφορά μεταξύ της απόδοσης αυτής και του κόστους των 

δανειακών κεφαλαίων θα πρέπει να καλυφθεί από το μερίδιο των ίδιων 

κεφαλαίων στα συνολικά κέρδη. Στην πρώτη περίπτωση που τα περιουσιακά 

στοιχεία πραγματοποιούν κέρδη μεγαλύτερα από το κόστος των δανειακών 

κεφαλαίων, η διάρθρωση των κεφαλαίων είναι ευνοϊκή, όχι όμως και στη 

δεύτερη περίπτωση. 

Οι επιχειρήσεις με χαμηλό δείκτη διάρθρωσης κεφαλαίων έχουν μικρό-

τερο κίνδυνο να πραγματοποιήσουν ζημιές όταν η οικονομία είναι σε ύφεση, 

έχουν, όμως, και μικρότερες αναμενόμενες αποδόσεις σε περιόδους 

οικονομικής ανόδου. Αντίθετα, οι επιχειρήσεις με ψηλούς δείκτες διάρθρωσης 

κεφαλαίων διατρέχουν μεν τον κίνδυνο μεγαλύτερων ζημιών, αλλά έχουν και 

την ευκαιρία να πραγματοποιήσουν ψηλά κέρδη. Η προοπτική των ψηλών 

αποδόσεων είναι βέβαια επιθυμητή, οι επενδυτές, όμως, αποφεύγουν τον 

κίνδυνο. Συνεπώς οι αποφάσεις σε ό,τι αφορά στη χρήση δανειακών 

κεφαλαίων σε σχέση με τα ίδια κεφάλαια πρέπει να εξισορροπούν την 

προσδοκία ψηλότερης απόδοσης με τον αυξημένο κίνδυνο. 

Σε πρακτικές εφαρμογές το θέμα της διάρθρωσης των κεφαλαίων προ-

σεγγίζεται από δύο πλευρές. Η μια προσέγγιση αφορά στην εξέταση διάφο-

ρων δεικτών του ισολογισμού και στον προσδιορισμό του βαθμού χρηματοδό-

τησης της επιχείρησης με δανειακά κεφάλαια. Η άλλη προσέγγιση προσδιο-

ρίζει τον κίνδυνο, που δημιουργούν τα δανειακά κεφάλαια μέσα από δείκτες 

του λογαριασμού αποτελεσμάτων χρήσης, που έχουν σχεδιαστεί με σκοπό 

τον προσδιορισμό του βαθμού κάλυψης των σταθερών δαπανών από τα κέρ-
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δη της εκμετάλλευσης. Οι δυο αυτές ομάδες δεικτών είναι συμπληρωματικές 

και χρησιμοποιούνται ταυτόχρονα από τους περισσότερους αναλυτές. 

 

3.3. Δείκτης Συνολικής Δανειακής Επιβάρυνσης  

Ο δείκτης συνολικής δανειακής επιβάρυνσης (debt ratio) δείχνει το 

ποσοστό των συνολικών κεφαλαίων που προήλθαν από τους πιστωτές. Τα 

δάνεια περιλαμβάνουν τις βραχυπρόθεσμες και τις μακροπρόθεσμες 

υποχρεώσεις (ομολογίες κ.λ.π.). Οι πιστωτές προτιμούν μέτριους δείκτες 

δανειακής επιβάρυνσης, διότι όσο χαμηλότερος είναι ο δείκτης, τόσο 

μεγαλύτερη είναι η εξασφάλιση τους από τη δημιουργία ζημιών σε περίπτωση 

ρευστοποίησης της επιχείρησης. Αντίθετα, οι ιδιοκτήτες μπορεί να προτιμούν 

ψηλή δανειακή επιβάρυνση, είτε για να διογκώσουν τα κέρδη τους, είτε επειδή 

η αύξηση των ίδιων κεφαλαίων συνεπάγεται κάποια μείωση του δικού τους 

ελέγχου. Όταν ο δείκτης συνολικής δανειακής επιβάρυνσης είναι πολύ ψηλός 

υπάρχει ο κίνδυνος οι ιδιοκτήτες να παρασυρθούν σε ανεύθυνες ενέργειες. Το 

μερίδιο των ιδιοκτητών μπορεί να γίνει τόσο μικρό, ώστε τυχόν επιτυχείς 

κερδοσκοπικές δραστηριότητες εκ μέρους τους να αποφέρουν σημαντικές 

ποσοστιαίες αποδόσεις, ενώ σε περίπτωση αποτυχίας η ζημιά τους είναι 

περιορισμένη, αφού η επένδυση τους θα είναι πολύ μικρή. 

 
Δείκτης συνολικής δανειακής επιβάρυνσης=  
 
 
 
 
 
 
 

3.4. Δείκτης Ξένων προς Ίδια Κεφάλαια (debt-to-equity ratio) 

 
Ο δείκτης αυτός είναι μια απλή μετατροπή του δείκτη συνολικής 

δανειακής επιβάρυνσης και παρέχει την ίδια πληροφόρηση. Υπολογίζεται εάν 

διαιρέσουμε το σύνολο των υποχρεώσεων (μακροπρόθεσμες + 

βραχυπρόθεσμες) με το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων.  



31 
 

Δείχνει την σχέση των ιδίων κεφαλαίων προς τα ξένα κεφάλαια της 

επιχείρησης. Όσο μεγαλύτερος είναι ο δείκτης (και πάνω από το 100), τόσο 

υπερχρεωμένη είναι η επιχείρηση. Χρησιμοποιείται από τους δανειστές της 

επιχείρησης για να εκτιμήσουν τον βαθμό ασφάλειας που τους εξασφαλίζουν 

τα ίδια κεφάλαια, αλλά και από την διοίκηση και τους μετόχους της 

επιχείρησης για να διαπιστώσουν το επίπεδο στο οποίο έχει φθάσει η χρήση 

κεφαλαιακής μόχλευσης. 

 

3.5. Δείκτες Απόδοσης 

Η απόδοση μιας επιχείρησης επηρεάζεται από τις αποφάσεις και τις 

διάφορες πολιτικές που ακολουθεί η διοίκηση της. Οι δείκτες απόδοσης 

(profitability ratios) παρουσιάζουν την αποτελεσματικότητα με την οποία 

διοικείται μια επιχείρηση. Ορισμένοι από τους δείκτες απόδοσης οι οποίοι 

χρησιμοποιούνται με τη μεγαλύτερη συχνότητα είναι οι εξής: 

 

3.5.1. Δείκτης Περιθωρίου Μεικτού Κέρδους ή Δείκτης 
Μεικτού Περιθωρίου ή Μεικτού Κέρδους (gross profit margin) 

 

 
 

Η διαφορά των πωλήσεων μείον το κόστος των πωλήσεων μας δίνει τα 

μεικτά κέρδη της επιχείρησης. Το περιθώριο μεικτού κέρδους αντανακλά την 

τιμολογιακή πολιτική της επιχείρησης (δηλαδή την πρόσθετη αξία που έχουν οι 

πωλήσεις έναντι του κόστους τους) και την ικανότητα της διοίκησης της 

επιχείρησης να ελαχιστοποιεί το κόστος των πωλήσεων της. Ο δείκτης αυτός 

όμως παρέχει και ορισμένες άλλες πληροφορίες. Όταν αναλύεται το 

περιθώριο κέρδους της επιχείρησης είναι συχνά χρήσιμο να διακρίνει ο 

αναλυτής μεταξύ του μεταβλητού κόστους και του σταθερού. Μεταβλητά 

κόστη λέγονται εκείνα τα οποία μεταβάλλονται όταν μεταβάλλονται οι 

πωλήσεις, ενώ σταθερά κόστη λέγονται εκείνα τα οποία παραμένουν 

αμετάβλητα όταν μεταβάλλονται οι πωλήσεις. Οι επιχειρήσεις, οι οποίες έχουν 
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μεγάλη αναλογία σταθερών έναντι μεταβλητών δαπανών, είναι περισσότερο 

ευπρόσβλητες σε μειώσεις των πωλήσεων τους, απ' ότι οι επιχειρήσεις με 

μικρή αναλογία. Αυτό οφείλεται στο ότι τα σταθερά κόστη δεν μπορούν να 

μειωθούν, καθώς μειώνονται οι πωλήσεις των επιχειρήσεων. Επειδή όμως δεν 

υπάρχει αυτή η διάκριση μεταξύ σταθερών και μεταβλητών δαπανών στα 

αποτελέσματα χρήσης των επιχειρήσεων, μπορεί κανείς να υποθέσει ότι οι 

περισσότερες δαπάνες στο κόστος πωλήσεων είναι μεταβλητές, ενώ οι 

περισσότερες άλλες λειτουργικές δαπάνες είναι σταθερές. Εάν η υπόθεση 

αυτή είναι σωστή, τότε ο δείκτης μεικτού περιθωρίου κέρδους δίνει τη 

δυνατότητα στον αναλυτή να διακρίνει μεταξύ σταθερών και μεταβλητών 

δαπανών, όσο, φυσικά, αυτό είναι δυνατό.  

 

3.5.2. Δείκτης Περιθωρίου Καθαρού Κέρδους ή Δείκτης Καθαρού 
Περιθωρίου ή Καθαρού Κέρδους (net profit margin) 

 

 
ΠΚΚ = 
 

 

Το περιθώριο καθαρού κέρδους αντανακλά την τιμολογιακή πολιτική 

της επιχείρησης και την ικανότητα της να ελέγχει τα λειτουργικά της έξοδα, τα 

χρηματοοικονομικά της έξοδα (δηλαδή τους χρεωστικούς της τόκους) και τους 

φόρους της. Στο σημείο αυτό, θα πρέπει να αναφερθεί ότι τα περιθώρια 

καθαρού κέρδους ποικίλλουν από κλάδο σε κλάδο, αλλά και από επιχείρηση 

σε επιχείρηση του ίδιου κλάδου. Το ύψος του περιθωρίου εξαρτάται από το 

είδος του πωλούμενου προϊόντος και από τη στρατηγική που ακολουθεί η 

επιχείρηση σε σχέση με τον ανταγωνισμό. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4  ΕΞΑΓΟΡΑ ΜΕ ΧΡΗΣΗ ΔΑΝΕΙΑΚΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 
 
4.1. Συνοπτική Αναφορά στην Εξαγορά με Χρήση Δανειακών 

Κεφαλαίων 

Σε μία εξαγορά η οποία πραγματοποιείται με χρήση μόχλευσης 

(leverage buy out) μια επιχείρηση, εξαγοράζεται από μια άλλη εταιρία, με 

χρήση αναλογικά μικρού μέρους ιδίων κεφαλαίων και ενός μεγάλου μεριδίου, 

εξωτερικών πηγών δανειακών κεφαλαίων. Οι επενδυτικές εταιρίες που 

δραστηριοποιούνται σε αυτόν τον τομέα (Leveraged Buy Outs L.B.O’s) 

σήμερα γενικώς αναφέρονται ως εταιρίες ιδιωτικού μετοχικού κεφαλαίου 

(private equity firms). Σε μια τυπική μοχλευμένη εξαγορά, η εταιρία ιδιωτικού 

μετοχικού κεφαλαίου (private equity Fund) αποκτά την πλειοψηφία του 

κεφαλαίου, ελέγχου της υπάρχουσας εταιρίας. Αυτή η συμφωνία, διαχωρίζεται 

από τις εταιρίες κεφαλαίου επιχειρηματικών συμμετοχών (Ε.Κ.ΕΣ) (Venture 

Capital Firms) οι οποίες συνήθως επενδύουν σε νέες ή αναπτυσσόμενες 

επιχειρήσεις και τις περισσότερες φορές δεν αποκτούν την πλειοψηφία του 

ελέγχου.  

Οι εξαγορές που γίνονται με χρήση δανεισμού (LBOs) διαφέρουν από 

τις συνήθεις εξαγορές σε δύο σημεία τα οποία είναι εμφανή. Πρώτον, μεγάλο 

μέρος του τιμήματος της αγοράς χρηματοδοτείται με δανειακά κεφάλαια. 

Μέρος, εάν όχι όλα, από αυτά τα κεφαλαία είναι υψηλού κινδύνου και χαμηλής 

αξιολόγησης. Δεύτερον, η επιχείρηση παύει πλέον να είναι εισηγμένη σε 

χρηματιστήριο (goes private) και οι μετοχές της δεν διαπραγματεύονται στην 

αγορά. Τα ίδια κεφάλαια που τοποθετούνται ως χρηματοδότηση σε εξαγορές 

με χρήση δανεισμού (LBOs) προέρχονται από επενδυτικές-συμμετοχικές 

εταιρίες (partnership). Όταν η εξαγορά γίνεται υπό την καθοδήγηση της 

υπάρχουσας διοίκησης τότε αυτή η συναλλαγή λέγεται Management Buyout 

(MBO). Στην εποχή του 1970 με 1980 πολλές τέτοιες επιχειρηματικές κινήσεις 

(ΜΒΟs) είχαν ως στόχο ανεπιθύμητες διευθύνσεις μεγάλων και 

διαφοροποιημένων επιχειρήσεων καθώς και μικρά τμήματα που δεν τύγχαναν 

της προσοχής της διοίκησης. Οι διοικήσεις είχαν ανάγκη από μετρητά για την 

εξυπηρέτηση δανειακών υποχρεώσεων αλλά και κίνητρο λόγω της ίδιας 

συμμετοχής, εύρισκαν αυτό τον τρόπο ώστε να μειώνουν τα έξοδα και να 

γίνονται πιο ανταγωνιστικοί.  
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Στη δεκαετία του 1980 η δραστηριότητα των εξαγορών με χρήση 

δανειακών κεφαλαίων στράφηκε προς την εξαγορά ολόκληρων επιχειρήσεων 

συμπεριλαμβάνοντας μεγάλες, σε «ώριμη φάση», εισηγμένες επιχειρήσεις. 

Χαρακτηριστικό παράδειγμα όπου αναφέρεται στη σχετική βιβλιογραφία 

αποτελεί η  περίπτωση της εταιρίας RJR Nabisco, που καταδεικνύει μία πτυχή 

αυτής της δραστηριότητας δηλαδή τη χρήση υπερβολικού δανεισμού με στόχο 

το γρήγορο κέρδος. Το γεγονός αποτέλεσε αντικείμενο κριτικής.  

 

• Μία νέα σχετικά τότε εταιρία (KKR) διέκρινε μία επενδυτική ευκαιρία 

από την μη αποδοτικότητα και τα υποτιμημένα περιουσιακά στοιχεία της 

επιχείρησης. Πολλές εισηγμένες επιχειρήσεις εκείνη την περίοδο 

διαπραγματεύονταν σε χρηματιστηριακές τιμές μικρότερες από ότι ήταν η 

καθαρή αξία του ενεργητικού τους (net asset value) και πολλές αρχικές 

εξαγορές με χρήση δανειακών κεφαλαίων είχαν υποκινηθεί από τα 

ενδεχόμενα κέρδη που προσδοκούσαν μέσα από την απόκτηση ολόκληρων 

επιχειρήσεων, των τεμαχισμό τους και την μεταπώλησή τους ως ξεχωριστά 

κομμάτια. Η χρηματοδότηση μέσω δανειακών κεφαλαίων θεωρήθηκε ως 

εναλλακτική πρόταση στη χρηματοδότηση των επιχειρήσεων, καθώς οι 

εξαγορές με χρήση δανειακών κεφαλαίων είχαν ορισμένα ενδιαφέροντα 

χαρακτηριστικά: 

 

o Φορολογικά πλεονεκτήματα που οφείλονταν στη χρηματοδότηση με    

δάνεια (φορολογική εξοικονόμηση όπως έχει ήδη αναφερθεί). 

o Απουσία δεσμεύσεων καθώς πλέον το γεγονός ότι η εταιρία δεν είναι 

εισηγμένη δεν υπόκειται σε επιβεβλημένους κανονιστικούς ελέγχους. 

o Παροχή ρευστότητας στην επιχείρηση. 

o Δόθηκε η ευκαιρία στις διοικήσεις των εταιριών να συμμετέχουν στο 

κεφάλαιο της εταιρίας σε κάποιο ποσοστό, οπότε απέκτησαν μεγαλύτερο 

κίνητρο ώστε να ωθήσουν τις επιχειρήσεις να γίνουν πιο αποτελεσματικές 

(πχ. μείωση κόστους, πώληση στοιχείων ενεργητικού που δεν ήταν στο κύριο 

αντικείμενο της εταιρίας, περιθωρίου λειτουργικού κέρδους). 

o Η ύπαρξη σχετικά «φθηνών» πηγών χρηματοδότησης μέσα από τις 

αγορές ομολόγων υψηλού κινδύνου (junk bond markets). Εδώ φάνηκε ότι οι 
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επενδυτές παρέβλεψαν τους κινδύνους αθέτησης υποχρεώσεων έναντι των 

σχετικών ομολόγων.  

 

 
4.2. Εξαγορά με Χρήση Δανειακών Κεφαλαίων (LBO) 
 

Κάθε εξαγορά που γίνεται με χρήση δανειακών κεφαλαίων αποτελεί 

ξεχωριστή περίπτωση, σχετικά με τη διάρθρωση της κεφαλαιακής δομής της. 

Όμως κοινό στοιχείο αυτών των ενεργειών αποτελεί η χρήση της μόχλευσης 

για την απόκτηση της εταιρίας στόχου. Σήμερα με μία μοχλευμένη εξαγορά 

(Μ.Ε.), η εταιρία ιδιωτικού επενδυτικού κεφαλαίου (Private Equity Firms) που 

αποκτά την εταιρία στόχο θα χρηματοδοτήσει αυτή την επιχειρηματική κίνηση 

με ένα συνδυασμό δανειακών και ιδίων κεφαλαίων. Ένα μέρος των δανειακών 

κεφαλαίων που χρησιμοποιούνται έχουν ως εξασφάλιση τα περιουσιακά 

στοιχεία της εταιρίας στόχου. Η εξαγοραζόμενη επιχείρηση παράγει ταμειακές 

ροές, οι οποίες χρησιμοποιούνται για την εξυπηρέτηση του χρέους που έχει 

αναληφθεί, δηλαδή το ίδιο το εξαγοραζόμενο στοιχείο βοηθά στην 

αποπληρωμή των δανείων. Στις επιτυχημένες Μ.Ε. (L.B.O.) οι κάτοχοι ιδίων 

κεφαλαίων λαμβάνουν σταθερές αποδόσεις, ενώ αυτοί στο τέλος 

καρπώνονται όλα τα οφέλη από τις κεφαλαιακές αποδόσεις. Επιπρόσθετα οι 

επενδυτές που συμμετέχουν σε εξαγορές όπου χρησιμοποιούνται μεγάλα 

ποσοστά δανειακών κεφαλαίων αναζητούν ιδιαίτερα αυξημένες αποδόσεις. 

Ένα τέτοιο επενδυτικό κεφάλαιο θα προσπαθήσει να επιτύχει την απόδοσή 

του σε μία περίοδο που κυμαίνεται από 3 έως 5 χρόνια. Οι τρόποι που θα 

πραγματοποιηθεί στη συνέχεια είναι είτε απευθείας πώληση της εταιρίας, είτε 

δημόσια προσφορά ή αναδιάρθρωση κεφαλαίου.  
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Στρατηγικές Εξόδου ή Αποεπένδυσης 
(Exit Strategies) 

Σχόλια  

o Πώληση Συχνά οι κάτοχοι ιδίων κεφαλαίων 

αναζητούν άμεση πώληση σε στρατηγικούς 

επενδυτές ή σε κάποιο άλλο ακόμη 

επενδυτικό σχήμα. 

o Αρχική Δημόσια Προσφορά (ΙΡΟ) Παρόλο που η αρχική δημόσια προσφορά 

δεν έχει ως αποτέλεσμα την πώληση 

ολόκληρου του στοιχείου επιτρέπει στον 

επενδυτή να καρπωθεί ένα μέρος της 

επένδυσής του.  

o Αναδιάρθρωση Κεφαλαίου Οι κάτοχοι ιδίων κεφαλαίων μπορεί να 

αναδιαρθρώσουν την υπάρχουσα 

κεφαλαιακή δομή, χρησιμοποιώντας 

περαιτέρω δανειακά κεφάλαια και 

αντικαθιστώντας τα ίδια κεφάλαια με 

δανειακά, με στόχο να αποσπάσουν τα 

μετρητά από την εταιρία. 

Σχήμα 3 
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4.3. Προϋποθέσεις που πρέπει να πληρούν οι εταιρίες στόχοι 
 

Έχοντας ως δεδομένο ότι θα χρησιμοποιηθεί σημαντικός αριθμός 

δανειακών κεφαλαίων για τη χρηματοδότηση της επένδυσης, το ενδιαφέρον 

του υποψήφιου αγοραστή επικεντρώνεται στη δυνατότητα που θα έχει μετά 

την εξαγορά να επιτύχει την βελτίωση ορισμένων μεγεθών. Ορισμένα κριτήρια 

που αξιολογούνται θετικά σε μια εταιρία στόχο αποτελούν τα παρακάτω: 

 

• Σταθερές και προβλέψιμες ταμειακές ροές (Predictable and stable cash 

flows). 

• Ευδιάκριτες πηγές εισόδων (Revenue visibility). 

• Γεωγραφική διαφοροποίηση πηγών εσόδων (Diversification by 

geography). 

• Κλαδική διαφοροποίηση πηγών εσόδων (Diversification by sector) 

• Πελατειακή διαφοροποίηση πηγών εσόδων (Diversification by 

costumers) 

• Σημαντικό μερίδιο αγοράς (Strong market share) 

• Δυνατότητα εξοικονόμησης πόρων διαμέσου περικοπής εξόδων (cοst 

reduction) 

• Επάρκεια περιουσιακών στοιχείων για εξασφαλίσεις δανείων (Asset 

base)  

• Ισχυρή ομάδα διοίκησης (Management Team) 

 
4.4. Είδη Δανειακών Κεφαλαίων  
 

 Σε μία εξαγορά με χρήση μόχλευσης θα απαιτηθούν περισσότερες από 

μία κατηγορίες δανειακών κεφαλαίων ώστε να εξασφαλιστεί η κατάλληλη 

χρηματοδότηση. Είναι σημαντικό να επισημάνουμε ότι η κατάλληλη 

κεφαλαιακή δομή θα διαφοροποιείται από επιχείρηση σε επιχείρηση καθώς 

και ανάμεσα σε διαφορετικούς κλάδους. Παράγοντες όπως τα χαρακτηριστικά 

του κλάδου στον οποίο δραστηριοποιείται η επιχείρηση, αλλά και ευρύτερα 

της οικονομίας, ενδεχόμενη εποχικότητα που παρουσιάζεται, ρυθμοί 

ανάπτυξης, δυνατότητα βελτίωσης λειτουργικών κερδών θα πρέπει να 
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λαμβάνονται υπόψη προκειμένου να καθοριστεί η κατάλληλη δανειακή 

ικανότητα και να διαμορφωθεί η αντίστοιχη χρηματοδότηση. Μια 

χαρακτηριστική κεφαλαιακή δομή Μ.Ε θα περιλαμβάνει: 

 

• Ανακυκλούμενο ή Ανοιχτό Δάνειο (Revolving credit facility – revolver) 

Είναι μία πηγή χρηματοδότησης για την εξαγοραζόμενη εταιρία που μπορεί να 

χρησιμοποιηθεί ανάλογα με τις κεφαλαιακές της ανάγκες, προκειμένου να 

πραγματοποιηθούν επενδύσεις, να καλυφθούν έκτακτα κόστη που 

προκύπτουν ή αυξημένες ανάγκες  σε κεφάλαιο κίνησης χωρίς παράλληλα να 

υπάρχει η πίεση για εξεύρεση των αναγκαίων αυτών πόρων. 

• Τραπεζικός δανεισμός 

Δανειακά κεφάλαια τα οποία λαμβάνονται με εξασφαλίσεις πάνω στα 

περιουσιακά στοιχεία της εξαγοραζόμενης εταιρίας και έχουν προτεραιότητα 

στην ικανοποίηση των απαιτήσεων από τις ταμειακές ροές της επιχείρησης. Ο 

τραπεζικός δανεισμός είναι αυτός που αποπληρώνεται πρώτα (τόκοι και 

αποπληρωμές κεφαλαίου) και προηγείται έναντι των άλλων μη 

εξασφαλισμένων δανειακών κεφαλαίων. 

• Ενδιάμεση Χρηματοδότηση:   

Αποτελεί ένα υβριδικό στοιχείο  χρηματοδότησης το οποίο ταξινομείται  

ανάμεσα στα δανειακά και τα ίδια κεφάλαια. Χρησιμοποιείται συνήθως για να 

χρηματοδοτήσει την επέκταση των ήδη υφιστάμενων επιχειρήσεων.  

Βασικά αποτελεί είδος δανειακών κεφαλαίων όπου ο δανειστής δίνει 

δικαιώματα μετατροπής  σε συμμετοχή στην ιδιοκτησία της επιχείρησης  ή στα 

ίδια κεφάλαια, εφόσον το δάνειο δεν καταβάλλεται πίσω έγκαιρα και πλήρως  

 

• Δανειακά Κεφάλαια μειωμένης εξασφάλισης.  

Αποτελούν μορφή δανειακών κεφαλαίων τα οποία σε περίπτωση που η 

εταιρεία τεθεί σε εκκαθάριση κατατάσσονται μετά τα άλλα χρέη. Λόγω της 

μειωμένης εξασφάλισης είναι χαμηλή προτεραιότητας αλλά λαμβάνουν και 

υψηλότερες αποδόσεις καθόσον ενέχουν υψηλό κίνδυνο.  
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Κάθε ένα από τα διαφορετικά κομμάτια που αποτελούν το πακέτο 

χρηματοδότησης έχει διαφορετικές ημερομηνίες λήξης (maturities) και όρους 

αποπληρωμής. Για παράδειγμα κάποια είδη κεφαλαίων απαιτούν 

υποχρεωτικά πληρωμές χρεολυσίων, επιπρόσθετα από τις πληρωμές τόκων. 

Ενώ σε άλλες μορφές μπορεί να περιλαμβάνονται εγγυήσεις (warrants) που 

να δίνουν τη δυνατότητα στον δανειστή να συμμετέχει σε ενδεχόμενα κέρδη, 

σε περίπτωση όπου η επένδυση είναι ιδιαίτερα επικερδής. Υπάρχουν πολλοί 

τρόποι όπου οι εταιρίες ιδιωτικών κεφαλαίων μπορούν να διαμορφώσουν την 

κεφαλαιακή δομή της επιχείρησης στόχου ώστε να προσαρμόζονται στις 

εκάστοτε συνθήκες της αγοράς.  

 

 

4.5. Πλεονεκτήματα και Μειονεκτήματα της Χρήσης Δανειακών 
Κεφαλαίων 
 

 Η χρήση σημαντικών ποσών δανειακών κεφαλαίων για τη 

χρηματοδότηση της εξαγοράς έχει ορισμένα πλεονεκτήματα αλλά και 

κάποιους κινδύνους. Ένας κίνδυνος που μπορεί να προκύψει από μία Μ.Ε. 

(LBO) είναι η οικονομική δυσχέρεια ή αθέτηση των χρηματοοικονομικών 

υποχρεώσεων (financial distress).  Απρόβλεπτα, έκτακτα γεγονότα όπως 

ύφεση, δικαστικές υποθέσεις, αλλαγές στο κανονιστικό πλαίσιο μπορούν να 

οδηγήσουν σε αδυναμία εκπλήρωσης των προγραμματισμένων πληρωμών 

τόκων και τεχνική αθέτηση ή άμεση ρευστοποίηση. Ένας άλλος θα μπορούσε 

να είναι μία αδύναμη διοικητική ομάδα της εταιρίας στόχου ή ακόμη 

διαφορετικά κίνητρα ανάμεσα στη διοίκηση και στους μετόχους μπορούν να 

απειλήσουν της επιτυχή πορεία μιας Μ.Ε. (LBO). 

Όμως από την άλλη πλευρά η χρήση των δανειακών κεφαλαίων σε μια  

εξαγορά έχει και πλεονεκτήματα. Οι δεσμεύσεις που δημιουργούνται για 

πληρωμές τόκων και για αποπληρωμή κεφαλαίου μπορεί να οδηγήσουν τη 

διοίκηση αναγκαστικά στη βελτίωση της αποτελεσματικότητας. Αυτή η 

«πειθαρχία» που επιβάλλουν οι δανειακές υποχρεώσεις μπορεί να κατευθύνει 

τη διοίκηση στο να λάβει συγκεκριμένες πρωτοβουλίες όπως αυτοεπένδυση 

από παράπλευρες δραστηριότητες, περιορισμό μεγέθους, περικοπές εξόδων 

ή τεχνολογικές αναβαθμίσεις που να στοχεύουν στην αποδοτικότητα. Με 
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αυτόν τον τρόπο η χρήση δανειακών κεφαλαίων αποτελεί ένα εργαλείο 

αλλαγής της κουλτούρας της διοίκησης.  

Όταν μια εξαγορά πραγματοποιείται με χρήση δανειακών κεφαλαίων, 

αυτό έχει ως συνέπεια η αναλογία του μετοχικού κεφαλαίου να είναι ολοένα 

και μικρότερη σε σχέση με τα δανειακά κεφάλαια. Οι εταιρίες ιδιωτικού 

μετοχικού κεφαλαίου (Private Equity Firms) μπορούν να εξαγοράσουν μία 

εταιρία τοποθετώντας το 20% - 40% ίδια κεφάλαια. Συνήθως επιδιώκουν 

παράλληλα η διοίκηση να συμμετέχει στην επένδυση παροτρύνοντας την 

ανώτερη διοίκηση να τοποθετεί ένα σημαντικό ποσό στο επενδυτικό σχέδιο. 

Με αυτό τον τρόπο επιδιώκεται να εξασφαλιστούν κοινοί στόχοι και κίνητρα με 

τη διοίκηση. 

 

                        

  Αύξηση Αξίας μέσω Μοχλευμένης Εξαγοράς   

  
Πριν την Εξαγορά 

  

Βελτιστοποίηση 
Κεφαλαιακής 

δομής       

Τερματισμός 
Επένδυσης   

                        

                  

Αγοραία 
Αξία 

στοιχείων 
Ενεργη-

τικού    
1200 

Δανειακά 
Κεφάλαια     

600 

  

  

Αγοραία 
Αξία 

στοιχείων 
Ενεργη-

τικού  
1000 

Δανειακά 
Κεφάλαια     

200   

Αγοραία 
Αξία 

στοιχείων 
Ενεργη-

τικού    
1000 

Δανειακά 
Κεφάλαια     

700 

 

  

  

Ίδια 
Κεφάλαια 

800 

    

    Ίδια 
Κεφάλαια  

600 

  

    

Ίδια 
Κεφάλαια 

300   
                        
  Αύξηση συνολικής Αξίας την περίοδο επένδυσης κατά 20%   
  Αύξηση της αξίας του μετοχικού κεφαλαίου κατά την περίοδο επένδυσης κατά 100%   
                        

 

Σχήμα 4 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5  WIND HELLAS 

5.1. Η Εταιρεία 

Η WIND Ελλάς σήμερα είναι μία από τις μεγαλύτερες εταιρείες στην 

Ελλάδα με περισσότερους από 4 εκατομμύρια πελάτες και κύκλο εργασιών 

που ξεπέρασε τα €1,07 δις το 2009. Ιδρύθηκε το 1992 και ξεκίνησε τη 

δραστηριότητά της στην ελληνική αγορά με την εμπορική επωνυμία 

TELESTET τον Ιούνιο του 1993, οπότε και πραγματοποιήθηκε η πρώτη 

κλήση από κινητό στη χώρα μας. Μέσα στα 17 χρόνια λειτουργίας της, η 

εταιρεία καθιερώθηκε ως πρωτοπόρος στην τεχνολογία της κινητής 

τηλεφωνίας και παρουσίασε καινοτομικά προϊόντα που άλλαξαν τα δεδομένα 

στην επικοινωνία των καταναλωτών.  

  Το καλοκαίρι του 2007 η εμπορική επωνυμία της εταιρείας άλλαξε σε 

WIND στο πλαίσιο της εξαγοράς της από τον τηλεπικοινωνιακό όμιλο 

Weather Investments.  

  Η WIND στη συνέχεια εξαγόρασε και προχώρησε στη συγχώνευση της 

εταιρείας σταθερής τηλεφωνίας & Internet, Tellas (2009), ξεκινώντας ένα από 

τα μεγαλύτερα έργα ενοποίησης δικτυακών υποδομών και συστημάτων 

πληροφορικής σε ευρωπαϊκό επίπεδο. Η ενοποίηση των υποδομών κινητής, 

σταθερής & broadband  Internet ολοκληρώθηκε από τη WIND μέσα στο 2010 

και είχε ως αποτέλεσμα τη δημιουργία του πρώτου ενιαίου τηλεπικοινωνιακού 

δικτύου στην Ελλάδα και τη μετεξέλιξη της εταιρείας σε ολοκληρωμένο 

τηλεπικοινωνιακό όμιλο. 

  Τα προϊόντα και οι υπηρεσίες της εταιρείας είναι διαθέσιμα σε κάθε 

σημείο της Ελλάδας μέσω του εκτεταμένου δικτύου καταστημάτων WIND που 

αριθμούν πάνω από 400 και περίπου 20.000 σημεία πώλησης. Η εταιρεία 

απασχολεί περίπου 1590 υπαλλήλους (2009). 
Η WIND Ελλάς ξεχωρίζει επίσης και για την κοινωνική προσφορά της 

υλοποιώντας τη στρατηγική Εταιρικής Υπευθυνότητας «Στην Πράξη» με 

δράσεις που επικεντρώνονται στους άξονες: Υπεύθυνη Επιχειρηματικότητα, 

Περιβάλλον και Κοινωνία. 
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5.2. Σημαντικές Ημερομηνίες στην Εξέλιξη της Wind  

1992 

Ιδρύεται η STET Hellas, η οποία είναι θυγατρική της Telecom Italia. Είναι η 

πρώτη εταιρεία η οποία έλαβε άδεια δημιουργίας ενός εθνικού δικτύου κινητής 

τηλεφωνίας και υπηρεσιών GSM. 

1993 

Αρχίζει η εμπορική λειτουργία του δικτύου της εταιρείας με την ονομασία 

Telestet. 

1997 

Πρώτη εισήγαγε στην Ελλάδα την καρτοκινητή τηλεφωνία B free τον Μάιο  

1998 

Εισάγεται στις διεθνείς χρηματιστηριακές αγορές όπως το χρηματιστήριο του 

NASDAQ και του Άμστερνταμ. 

2001 

Εφαρμογή της νέας τεχνολογίας GPRS τον Ιούνιο του 2001  
και απόκτηση της άδειας κινητής τηλεφωνίας 3ης γενιάς (UMTS) τον Ιούλιο 

του 2001  
   

2004 

Αλλαγή εμπορικής ονομασίας από Telestet σε ΤΙΜ σύμφωνα με την ονομασία 

της Ιταλικής μητρικής εταιρείας. 

2005 

H Telecom Italia πουλά το ποσοστό της θυγατρική της ΤΙΜ στα επενδυτικά 

funds Apax Partners και Texas Pacific Group. Η συνολική αξία της συμφωνίας 

ανέρχεται στα 1.114,1 δισ. ευρώ. 

http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%86%CE%BC%CF%83%CF%84%CE%B5%CF%81%CE%BD%CF%84%CE%B1%CE%BC
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2006  

Εξαγοράζεται η τέταρτη εταιρεία κινητής τηλεφωνίας Q-Telecom που ανήκε 

στην Info-Quest έναντι 367,1 εκατ. ευρώ.  

Γίνεται μία πρώτη προσπάθεια πώλησης της TIM η οποία όμως αποτυγχάνει. 

2007  

Η ΤΙΜ πωλείται στη Weather Investments του Ναγκίμπ Σαουίρις, έναντι 3,4 

δισ. ευρώ από τα οποία τα 2,9 δισ. ευρώ είναι οι δανειακές της υποχρεώσεις. 

Πραγματοποιείται νέα αλλαγή της εμπορικής ονομασίας σε Wind Ελλάς (τον 

Ιούνιο), στα πρότυπα της Wind Italy, η οποία επίσης ανήκει στον επενδυτικό 

όμιλο Weather Investments. 

Καθώς η Weather είχε υπό τον έλεγχο της το υπόλοιπο 50% της Tellas, 

εξαγοράζεται το υπόλοιπο 50% της Tellas από τη ΔΕΗ έναντι 175 εκατ. ευρώ.  

2009  

Γίνεται μεταφορά της έδρας της μητρικής εταιρείας της Hellas II, από το 

Λουξεμβούργο στο Λονδίνο. Ξεκινά η διαδικασία αναδιάρθρωσης των 

δανειακών υποχρεώσεων. 

Πραγματοποιείται διαγραφή υποχρεώσεων περίπου 1,4 δισ. ευρώ και ο 

έλεγχος της εταιρείας παραμένει στη Weather Investments. Οι δανειακές 

υποχρεώσεις μειώνονται στα 1,8 δισ. ευρώ. 

2010  

Πραγματοποιείται νέα διαδικασία κεφαλαιακής αναδιάρθρωσης στη Wind 

Ελλάς.  
Ανακοινώνεται ότι από τις έξι προσφορές που κατατέθηκαν, προτιμώμενη 

είναι αυτή της επιτροπής των ομολογιούχων υψηλής εξασφάλισης. Η 

πρόταση περιλαμβάνει μηδενισμό των δανειακών υποχρεώσεων με τους 

ομολογιούχους να αποκτούν το 100% της εταιρείας. 
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5.3. Αλλαγή εμπορικής ονομασίας της STET Hellas από Telestet σε 
ΤΙΜ 

 

Τον Απρίλιο του 2003, η TIM (Telecom Italia Mobile) μαζί με τις Orange, 

Telefonica Moviles, T-Mobile ξεκίνησαν τη μεγαλύτερη τηλεπικοινωνιακή 

συνεργασία στην Ευρώπη δημιουργώντας μια κοινή αγορά 170 εκατομμυρίων  

συνδρομητών σε 15 ευρωπαϊκές χώρες με στόχο, την υλοποίηση της 

διεθνούς επικοινωνίας χωρίς όρια. Μέσω αυτής της συνεργασίας παρέχονταν 

στους συνδρομητές μια σειρά υπηρεσιών και διεθνών προσφορών. 

Τo επόμενο έτος ανακοινώνεται η αλλαγή εμπορικής επωνυμίας της 

εταιρείας (Telestet) και η χρήση της ονομασίας της μητρικής εταιρείας ΤΙΜ 

(Telecom Italia Mobile) μέσα στα πλαίσια μιας στρατηγικής απόφασης των 

διοικήσεων της ΤΙΜ και της ελληνικής θυγατρικής. Στόχος ήταν να αναδειχθεί 

το ενοποιημένο πλαίσιο μέσα στο οποίο λειτουργούν όλες οι θυγατρικές και 

συνδεδεμένες εταιρείες του ομίλου της ΤΙΜ ανά τον κόσμο και να τονιστεί 

αντίστοιχα ο ευρωπαϊκός  προσανατολισμός της Ελληνικής εταιρείας. 

Καθώς όμως τα αποτελέσματα της εταιρείας δεν ήταν τα αναμενόμενα, 

το ίδιο έτος (2004) αποφασίστηκε η αλλαγή του διευθύνοντα συμβούλου της 

εταιρείας. Ο νέος διευθύνων σύμβουλος προερχόταν από τον άμεσο 

ανταγωνιστή της (Vodafone). 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6    ΚΛΑΔΟΣ ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΩΝ 

 

Οι τηλεπικοινωνίες και οι συναφείς με αυτές δραστηριότητες του 

Διαδικτύου και της Πληροφορικής, αποτέλεσαν παγκοσμίως κατά την  

τελευταία δεκαετία τον κυριότερο παράγοντα οικονομικής ανάπτυξης στις 

περισσότερες χώρες με προηγμένη οικονομία.  

Στην Ελλάδα, η αγορά των τηλεπικοινωνιών αποτέλεσε τα τελευταία 

έτη τον ταχύτερα αναπτυσσόμενο τομέα της Εθνικής Οικονομίας τόσο από 

πλευράς του επιτευχθέντος ρυθμού ανάπτυξης όσο και από πλευράς 

δημιουργίας νέων θέσεων εργασίας. 

Ο κλάδος της Κινητής Τηλεφωνίας εμφανίστηκε στην Ελληνική αγορά 

το 1992 και πολύ γρήγορα μετά τα πρώτα βήματα παρουσίασε εντυπωσιακές 

επιδόσεις. Παράλληλα, τα άλματα της τεχνολογίας ήταν τέτοια ώστε οι 

περισσότεροι από τους κατόχους κινητών τηλεφώνων σήμερα διαθέτουν 

σύγχρονες συσκευές, έχουν κάλυψη στο σημαντικότερο τμήμα της 

επικράτειας αλλά και διεθνώς και υποστηρίζονται από πλήθος 

συμπληρωματικών υπηρεσιών που διαρκώς αυξάνονται και αναβαθμίζονται. 

Πρώτοι πάροχοι Υπηρεσιών (Service Providers) υπήρξαν οι 

TELESTET και η VODAFONE (πρώην PANAFON). Το 1998 ξεκίνησε τις 

δραστηριότητες της η COSMOTE ενώ στα μέσα του 2002 προστέθηκε και η 

Q-TELECOM. 

Με βάση τους συνδρομητές που ανακοινώνουν οι εταιρείες, τα μερίδια 

αγοράς το 2009 ήταν για την Cosmote 44,4% (έναντι 39,4% το 2008), για την 

Vodafone 31,6% (έναντι 33%) και τη Wind 24% (έναντι 27,6%). 

Στα τέλη του 2009, η Ελλάδα με πληθυσμό 11 εκατ. περίπου 

εμφανίζεται να έχει, συνολικά 20,699 εκατ. συνδρομητές κινητής τηλεφωνίας.   

Το 2010 ο αριθμός των συνδέσεων διαμορφώνεται σε ένα πιο λογικό 

επίπεδο, εξαιτίας του νόμου για την ταυτοποίηση των καρτοκινητών. Είναι 

γεγονός πως τους τελευταίους μήνες του 2010 και μετά την εκκαθάριση των 

μητρώων της ταυτοποίησης των χρηστών, ο αριθμός των συνδρομητών 

παρουσιάζει κατακόρυφη μείωση. Ενδεικτικά αναφέρουμε ότι στο τέλος 

Σεπτεμβρίου ήταν κατά περίπου 3,6εκατ. μικρότερος σε σχέση με το τέλος 

του 2009 και άγγιξε τα 17,2 εκατ. Το ποσοστό της ονομαστικής διείσδυσης 

ανέρχεται πλέον στο 156,6%, όταν στα τέλη του 2009 πλησίαζε το 190%. Οι 
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συνολικές απώλειες κατά το τρίτο τρίμηνο του έτους 2010 έφτασαν στα 1,024 

εκατ. γραμμές, ενώ ένα τρίμηνο πριν είχαν διαγραφεί 1,238 εκατ. γραμμές. 

Παρά τις μειώσεις, η Cosmote είδε συνολικά το μερίδιό της να αυξάνεται στο 

48,52% από 46,77% το β΄τρίμηνο. Ακολούθησε η Vodafone στο 28,87% από 

30,19% ένα τρίμηνο πριν. Η Wind, παρά το γεγονός ότι βρισκόταν σε κρίσιμη 

μετοχική καμπή και με την δεύτερη αναδιάρθρωση δανείων σε εξέλιξη, 

διατήρησε εν πολλοίς τις δυνάμεις της, με το μερίδιο αγοράς στο 22,61% 

έναντι 23,04% το προηγούμενο τρίμηνο.  

Ο ανταγωνισμός μεταξύ των εταιριών επικεντρώνεται κυρίως  

• στα προγράμματα χρήσης, 

•  τις τιμές που διατίθενται οι συσκευές,  

• την κάλυψη του δικτύου,  

• το εύρος και την ποιότητα των παρεχόμενων υπηρεσιών, 

•  την αντίληψη των καταναλωτών για το δίκτυο, 

•  το δίκτυο διανομής καθώς επίσης και  

• την ποιότητα εξυπηρέτησης των πελατών. 

Αν και ο βαθμός διείσδυσης στην Ελληνική αγορά είναι ήδη πολύ 

υψηλός καλύπτοντας όλες σχεδόν τις πληθυσμιακές ομάδες, η συνεχής 

ανάπτυξη νέων τεχνολογιών και η συνακόλουθη ενσωμάτωση νέων 

προϊόντων και υπηρεσιών αποτελούν εγγύηση για την διατήρηση της 

δυναμικής του κλάδου. 

Εξ' άλλου η εξυγίανση της αγοράς και η ενίσχυση του υγιούς 

ανταγωνισμού στο εσωτερικό, καθώς και η επέκταση των επιχειρηματικών 

δραστηριοτήτων των Ελληνικών εταιριών Κινητής Τηλεφωνίας στο εξωτερικό 

αναμένεται επίσης να εξασφαλίσει την οικονομική βιωσιμότητα και ανάπτυξη 

του κλάδου. 

Οι κυριότεροι παράγοντες ανάπτυξης αρχικά υπήρξαν η μεγάλη 

διείσδυση της κινητής τηλεφωνίας στο καταναλωτικό κοινό και οι επενδύσεις 

που πραγματοποίησε αφενός μεν ο ΟΤΕ, για να μετατρέψει πλήρως το δίκτυό 

του σε ψηφιακό και αφετέρου οι τρεις εταιρείες κινητής τηλεφωνίας, για να 

επεκτείνουν τα δίκτυά τους και να ικανοποιήσουν τη μεγάλη ζήτηση για 

υπηρεσίες κινητής τηλεφωνίας. Στην συνέχεια καθοριστικό ρόλο για την 

ανάπτυξη της τηλεπικοινωνιακής αγοράς έπαιξαν: 
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• η εισαγωγή των τεχνολογιών ευρυζωνικής πρόσβασης στην 

καθημερινή τηλεπικοινωνιακή πρακτική και η απελευθέρωση του τοπικού 

βρόχου  

• η μεγάλη αύξηση για υπηρεσίες πρόσβασης στο Διαδίκτυο καθότι 

ολοένα και περισσότεροι επαγγελματίες και καταναλωτές προσφεύγουν σε 

αυτό για την αξιοποίηση νέων επιχειρηματικών ευκαιριών ή τη διεκπεραίωση 

των υποθέσεων τους, γεγονός που καθίσταται πιο εφικτό λόγω της 

μετατροπής του δικτύου του ΟΤΕ σε ψηφιακό.  

• η πλήρης απελευθέρωση της αγοράς δίνοντας ώθηση με τον τρόπο 

αυτό σε νέους εναλλακτικούς φορείς να πραγματοποιήσουν μεγάλες 

επενδύσεις ανταγωνιζόμενοι έτσι τον ΟΤΕ.  

• οι μεγάλες επενδύσεις που πραγματοποίησαν όλες οι επιχειρήσεις 

(μεγάλες και μικρομεσαίες) για να εκσυγχρονίσουν τις δικτυακές τους 

υποδομές.  

Ωστόσο ο κυριότερος παράγοντας ανάπτυξης των τελευταίων ετών 

είναι η ταχεία υιοθέτηση από το καταναλωτικό και επαγγελματικό κοινό των 

κινητών υπηρεσιών τρίτης γενιάς και η δυνατότητα εύκολης και με χαμηλό 

κόστος απόκτησης από τους καταναλωτές και τους επαγγελματίες σταθερών 

συνδέσεων ευρέος φάσματος (broadband).  

Σε ό,τι αφορά στην ελληνική αγορά, για τις «εδραιωμένες επιχειρήσεις» 

τα μεγαλύτερα οφέλη προήλθαν από τη διαφοροποίηση των προϊόντων και 

των υπηρεσιών τους, ιδιαίτερα σε νέες αγορές και κατηγορίες πελατών. Ο 

βασικός μοχλός της διαφοροποίησης αυτής ήταν η ανάπτυξη στρατηγικών 

συμμαχιών και συνεργασιών με επιχειρήσεις άλλων υποκλάδων, καθώς και η 

αύξηση των δαπανών τους για έρευνα και καινοτομία με στόχο την ανάπτυξη 

νέων υπηρεσιών. 

Από την άλλη πλευρά, οι «χαμηλών επιδόσεων» επιχειρήσεις 

αντιμετωπίζουν πλέον σημαντικές απειλές. Μπορούν, όμως, κι αυτές να 

ωφεληθούν από την ευρύτερη ανάπτυξη του κλάδου , κυρίως αν εστιασθούν 

σε «νησίδες αγοράς» (niche markets) και επιδιώξουν στρατηγικές 

συνεργασίες με μεγαλύτερους παίκτες ή συγχωνεύσεις. Σ’ ό,τι αφορά τα 

ειδικότερα χαρακτηριστικά και στοιχεία του κλάδου, μπορούμε να 

παρατηρήσουμε τα εξής : 
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Η εξαγωγική δραστηριότητα εμφανίζεται περιορισμένη και προέρχεται 

κυρίως από τις μεγάλες επιχειρήσεις εμπορίας, διανομής και μεταποίησης 

τηλεπικοινωνιακού υλικού, ενώ γεωγραφικά είναι προσδιορισμένη κυρίως στα 

Βαλκάνια. Ωστόσο, είναι εμφανής η τάση αρκετών επιχειρήσεων, κυρίως του 

τομέα των υπηρεσιών Πληροφορικής, να διευρύνουν τις δραστηριότητές τους 

στο εξωτερικό και μάλιστα σε πιο ανεπτυγμένες αγορές (ΗΠΑ, Κεντρική 

Ευρώπη), προωθώντας προϊόντα υψηλής τεχνολογίας. 

Σ’ ό,τι αφορά στον ανταγωνισμό, οι επιχειρήσεις θεωρούν ως κύριο 

τομέα αντιπαράθεσης τον ανταγωνισμό σε επίπεδο τιμών και δευτερευόντως 

τον ανταγωνισμό σε όρους marketing και διαφήμισης. Σ’ ό,τι αφορά στις 

επιχειρηματικές στρατηγικές, κυρίαρχος στόχος είναι η αύξηση του μεριδίου 

αγοράς για τα υφιστάμενα προϊόντα τους στις υπάρχουσες αγορές. Η αύξηση 

των πωλήσεων μέσω της εισαγωγής νέων προϊόντων και υπηρεσιών έπεται. 

Παράλληλα, οι επιχειρήσεις θεωρούν ως βασικότερα εμπόδια για την 

ανάπτυξη του κλάδου το μέγεθος της εγχώριας αγοράς, το κόστος σύνδεσης 

και χρήσης του Διαδικτύου και το υψηλό κόστος για την εξασφάλιση 

δανειακών κεφαλαίων.  

Αν επιχειρήσουμε να καταγράψουμε τα σημαντικότερα γεγονότα που 

σφράγισαν την αγορά των τηλεπικοινωνιών στη χώρα μας στο τέλος της 

πρώτης δεκαετίας του μιλένιουμ, η απελευθέρωση είναι σαφώς το γεγονός 

που υπερέχει όλων , καθώς μετουσίωσε και την θεωρητική μέχρι τότε έννοια 

του ανταγωνισμού σε επιχειρηματική πράξη. Συγκεκριμένα από τις αρχές του 

2001, οποιαδήποτε επιχείρηση, μέσω μιας δήλωσης στην Εθνική Επιτροπή 

Τηλεπικοινωνιών & Ταχυδρομείων, μπορούσε να ασκήσει τηλεπικοινωνιακή 

δραστηριότητα σε δίκτυα σταθερής τηλεφωνίας.  

Σε ό,τι αφορά στις επιχειρηματικές στρατηγικές και εμπορικές πολιτικές, 

δοκιμάζονται στον κλάδο της κινητής τηλεφωνίας αφού το 2010 παίρνει μαζί 

του και το 1/5 της αξίας της αγοράς σχεδόν 850 εκατ. Ευρώ.  Ο κύκλος 

εργασιών του κλάδου σύμφωνα με τους υπολογισμούς των κορυφαίων 

στελεχών του, θα κλείσει με απώλειες 18% έως 20% το 2010 και από τα 

4,265 δις ευρώ που ήταν το 2009, θα κυμανθεί στα 3,415 δις ευρώ, με τις 

εκτιμήσεις για το 2011 κάθε άλλο παρά αισιόδοξες να είναι. 

Το 2009 που προηγήθηκε προϊδέασε τους παρόχους για το τι θα 

επακολουθούσε, ο πρώτος δύσκολος χρόνος από πλευράς αποτελεσμάτων 
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στην ιστορία της ελληνικής κινητής τηλεφωνίας, όπου καταγράφηκε πτώση 

της αγοράς κατά περίπου 12%, συμπαρασύροντας τα EBITDA (κέρδη προ 

φόρων τόκων και αποσβέσεων) και την καθαρή κερδοφορία τους. 

Πιο συγκεκριμένα, οι διαφορές στα μερίδια αγοράς με βάση τους 

συνδρομητές μεταξύ των τριών εταιρειών κινητής τηλεφωνίας το 2009 σε 

σχέση με το 2008, μεγάλωσαν, ωστόσο το κρίσιμο τεστ, τουλάχιστον 

αναφορικά με το δείκτη αυτόν, εξελίσσεται το 2010  όταν οι εταιρείες 

υποχρεώνονται, λόγω της ταυτοποίησης των καρτοκινητών, να σταματήσουν 

να δηλώνουν ανενεργές συνδέσεις. 

Σημαντικές είναι οι διαφορές και στα μερίδια, με βάση τα έσοδα από τις 

υπηρεσίες, ένας δείκτης με βαρύνουσα σημασία, ο οποίος όμως 

καταγράφεται ως προσέγγιση, εξαιτίας του γεγονότος ότι δεν ανακοινώνουν 

όλες οι εταιρείες αναλυτικά τα αποτελέσματά τους. Με βάση λοιπόν τους 

συνδρομητές που ανακοινώνουν οι εταιρείες, τα μερίδια αγοράς το 2009 ήταν 

για την Cosmote 44,4% (έναντι 39,4% το 2008), για την Vodafone 31,6% 

(έναντι 33%) και τη Wind 24% (έναντι 27,6%). Κατά προσέγγιση τα μερίδια 

αγοράς, όσον αφορά στα έσοδα από υπηρεσίες στην προηγούμενη χρήση, 

ήταν για την Cosmote 45,1% (έναντι 38,8% το 2007), τη Vodafone 31,9% 

(έναντι 36,2%) και τη Wind 23% (έναντι 25%). 

Οι αποστάσεις μεταξύ των Cosmote Vodafone και Wind γίνονται 

αντιληπτές από το μέσο μηνιαίο έσοδο ανά συνδρομητή (ARPU), το οποίο, το 

2009, διαμορφώθηκε σε 18,7 ευρώ, 14,4 ευρώ και 13,4 ευρώ αντίστοιχα. 

Οι διοικήσεις των εταιρειών κάνοντας τον απολογισμό τους, 

παρατηρούν πως η κρίση από τη μία και η αυξημένη φορολόγηση των 

υπηρεσιών τους από την άλλη έχουν περικόψει τα περιθώρια κέρδους. Πλέον 

δεν παραγνωρίζουν πως στην επιβράδυνση των επιδόσεών τους συνέβαλαν 

και οι ίδιες, εφαρμόζοντας κατά καιρούς ιδιαίτερα επιθετική εμπορική πολιτική, 

με αποτέλεσμα ο ανταγωνισμός να ξεπερνά κάθε προηγούμενο με καταιγισμό 

προσφορών. 

Επιπλέον, αξίζει να αναφέρουμε τα αποτελέσματα της 

επικαιροποιημένης μελέτης του Οικονομικού Πανεπιστημίου Αθηνών και της 

ICAP που καταδεικνύουν συρρίκνωση της ανάπτυξης και των επενδύσεων 

του κλάδου της κινητής τηλεφωνίας. Συνοπτικά, επισημαίνεται ότι 
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• Ο κύκλος εργασιών του κλάδου στην Ελλάδα μειώνεται κατά 16,5% το 

β’ τρίμηνο 2010 από το προηγούμενο έτος με τα service revenues να 

μειώνονται κατά 17,7%.  

• Το EBITDA του κλάδου εκτιμάται ότι, μειώνεται κατά 26% το β’ τρίμηνο 

2010 από το προηγούμενο έτος 

• Η πορεία του κλάδου στην Ελλάδα ήταν πολύ χειρότερη από 

οποιαδήποτε άλλη αγορά της Ευρώπης το 2009 και η απόκλιση αυτή 

συνεχίζεται και το 2010  

• Οι κυριότερες αιτίες της κρίσης στον κλάδο είναι η οικονομική ύφεση, η 

αύξηση της φορολογίας και η δυσκολία ανάπτυξης νέων υπηρεσιών και 

δικτύων λόγω του ρυθμιστικού περιβάλλοντος 

• Η συνεισφορά του κλάδου στην ευρύτερη οικονομία και τα 

δημοσιονομικά έσοδα θα περιοριστεί εάν δεν βελτιωθεί το ρυθμιστικό και 

φορολογικό περιβάλλον.  

• Τυχόν βελτίωση του ρυθμιστικού και φορολογικού περιβάλλοντος που 

διέπει τον κλάδο εκτιμάται ότι μπορεί να έχει όφελος κατά 2,2% του ΑΕΠ, να 

αυξήσει την απασχόληση κατά 14 χιλ. θέσεις εργασίας και τα δημοσιονομικά 

έσοδα κατά 250 εκατ. Ευρώ. 

Από την ίδια μελέτη, επίσης προκύπτει ότι σχετικά με τη διείσδυση της 

κινητής τηλεφωνίας στην Ευρώπη η Ελλάδα είναι σε ικανοποιητική θέση. Το 

ποσοστό πληθυσμιακής κάλυψης δικτύου φθάνει σχεδόν στο 100% της 

χώρας. Το ποσοστό πληθυσμού που κάνει χρήση κινητού ανέρχεται σε 82%, 

ενώ οι ενεργές συνδέσεις φθάνουν στο 125% του πληθυσμού έναντι 122% 

στην Ε.Ε. 

Σε ό,τι αφορά στα καθαρά κέρδη του κλάδου στην Ελλάδα ανήλθαν σε 

343 εκ. το 2009 και μειώθηκαν κατά 39% από το 2008 εμφανίζοντας πολύ 

χειρότερη εξέλιξη από τον κλάδο στην Ε.Ε. Σύμφωνα με την έρευνα εαν το 

50% των εξόδων των εταιρειών είναι σταθερά, η προβλεπόμενη μείωση των 

εσόδων κατά 15% - 20% το 2010 θα εξαλείψει τα κέρδη των εταιρειών και τα 

δημόσια έσοδα από τη φορολογία των επιχειρήσεων. Σε ότι αφορά τις 

επενδύσεις του κλάδου, αυτές μειώνονται και το 2009 και το 2010 με ρυθμό -

37% το β’ τρίμηνο του 2010. Ο κλάδος έχει επενδύσει μέχρι σήμερα €6 δισ. 

Το 2009 οι επενδύσεις έφτασαν τα 454 εκ. ευρώ, αλλά το 2010 θα μειωθούν 
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κάτω από 400 εκ. ευρώ, αφού η μείωση του EBITDA δεν επιτρέπει τη 

χρηματοδότηση των επενδύσεων. 

Όπως επισημαίνεται στην μελέτη, απαιτούνται επιπλέον επενδύσεις 

ύψους €500 εκατομμυρίων ανά έτος για τα επόμενα 3 έτη για την αναβάθμιση 

των δικτύων. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7 ΜΕΛΕΤΗ ΠΕΡΙΠΤΩΣΗΣ – WIND HELLAS 

7.1. Ιδιωτικά Επενδυτικά Κεφάλαια (Private Equity Funds) Apax 
Partners και TPG Capital 

 

Η Apax Partners είναι μία ανεξάρτητη διεθνής συμβουλευτική εταιρεία 

επενδύσεων ιδιωτικών κεφαλαίων. Ενεργεί για λογαριασμό ενός μεγάλου 

εύρους επενδυτών όπως δημόσια ή ιδιωτικά συνταξιοδοτικά ταμεία, 

ασφαλιστικές εταιρίες, κληροδοτήματα πανεπιστημίων και άλλα 

χρηματοοικονομικά ιδρύματα. Αποτελεί έναν από τους κορυφαίους ομίλους 

επενδύσεων ιδιωτικών κεφαλαίων, με δραστηριότητες (επενδύσεις, γραφεία) 

στις Η.Π.Α, την Ευρώπη, το Ισραήλ, την Ινδία, την Κίνα και την Ιαπωνία. Τα 

κεφάλαια στα οποία λειτουργεί συμβουλευτικά επενδύουν σε εταιρείας αξίας 

ανάμεσα σε ευρώ 1δις. και 5 δις.  

Η Apax Partners έχει συγκεντρώσει ή έχει λειτουργήσει ως σύμβουλος 

για επενδύσεις κεφαλαίων ύψους περίπου $20 δισ. δολαρίων παγκοσμίως. 

Με μία πλούσια εμπειρία πλέον των 30 χρόνων στο χώρο των επενδύσεων, 

τα επενδυτικά κεφάλαια της Apax Partners παρέχουν μακροπρόθεσμα 

συμμετοχικά κεφάλαια για την ανάπτυξη και ενίσχυση των δραστηριοτήτων 

διεθνών επιχειρήσεων. Η εταιρία υλοποιεί μια πολύ-επίπεδη επενδυτική 

στρατηγική, είτε συμμετέχοντας σε επενδύσεις που βρίσκονται σε 

προχωρημένο στάδιο, είτε παρέχοντας κεφάλαια ανάπτυξης, είτε επενδύοντας 

σε εξαγορές. 
Όπως αναφέρεται στη ετήσια έκθεση του 2007 τα επενδυτικά κεφάλαια 

της Apax Partners είναι μακροπρόθεσμοι επενδυτές και ενισχύουν, διοικήσεις 

με άριστες επιδόσεις, ώστε να απελευθερώσουν το δυναμικό των 

επιχειρήσεων τους. Επενδύουν σε επιχειρήσεις που δραστηριοποιούνται 

στους παρακάτω επιλεγμένους κλάδους της τεχνολογίας και των 

τηλεπικοινωνιών, του λιανικού εμπορίου και των καταναλωτικών αγαθών, των 

ΜΜΕ, της παροχής υπηρεσιών υγείας και της παροχής χρηματοοικονομικών 

και επιχειρηματικών υπηρεσιών. Ορισμένες από τις επενδύσεις στις οποίες 

έχει προβεί Apax Partners μεταξύ άλλων αποτελούν Inmarsat, Intelsat, 

Audible, Dialog Semiconductor, Frontier Silicon, Jamdat, Kabel Deutschland, 

Sonim Technologies και Yell.  
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Η TPG Capital, πρώην Texas Pacific Group (TPG) είναι μια κορυφαία 

διεθνής εταιρία επένδυσης ιδιωτικών κεφαλαίων. Η TPG διαχειρίζεται πάνω 

από $48 δισ. ίδιων κεφαλαίων, ενώ από την ίδρυσή της έχει ολοκληρώσει 

πάνω από 65 συναλλαγές. Η TPG σχετικά πρόσφατα δημιούργησε την TPG 

Partners IV LP, ένα κεφάλαιο ιδιωτικών επενδύσεων αξίας $5.8 δισ. Η TPG 

ήταν μια από τις πρώτες μεγάλες εταιρίες επένδυσης ιδιωτικών κεφαλαίων με 

έδρα τις Η.Π.Α. που ανέπτυξε δραστηριότητα στην Ευρώπη, ενώ κατά το 

παρελθόν η εταιρία έχει επενδύσει κεφάλαια ύψους $1 δισ. σε συναλλαγές 

συνολικής αξίας $15 δισ. μεταξύ των οποίων και στις Debenhams, Scottish & 

Newcastle Retail (Pubs), Grohe, Isola (from Rutgers/RAG) και Eutelsat. Οι 

ευρωπαϊκές επενδύσεις της TPG επίσης περιλαμβάνουν τις Ducati, Findexa 

και Spirit Group. 

Η Επενδυτική της Φιλοσοφία είναι η δημιουργία αξίας επενδύοντας 

στην έννοια της αλλαγής, η οποία δημιουργείται μέσα από κλαδικές τάσεις, 

οικονομικούς κύκλους ή ακόμη και ειδικές συγκεκριμένες εξελίξεις εταιριών. Η 

διαφοροποίηση της εταιρίας από τις άλλες εταιρίες επενδύσεων ιδιωτικών 

κεφαλαίων συνίσταται στην παροχή ξεχωριστών επενδυτικών συμβούλων και 

στις υπηρεσίες προστιθέμενης αξίας σε εταιρίες που βιώνουν την αλλαγή, ή 

που βρίσκονται σε περίπλοκες ή δύσκολες καταστάσεις. Η δραστηριότητα της 

εταιρείας πραγματοποιείται διαμέσου της παροχής κεφαλαίου, κατάλληλα 

δομημένου ανάλογα με την εκάστοτε επενδυτική εταιρία, την πλούσια 

εμπειρία, εξειδίκευση πάνω σε κλάδους και το ευρύ δίκτυο θυγατρικών 

εταιριών. 

Η TPG έχει πραγματοποιήσει επενδύσεις στους κλάδους της 

πληροφορικής και των τηλεπικοινωνιών σε εταιρίες όπως Eutelsat, Findexa, 

MEMC Electronic Materials (WFR), Seagate Technology (STX), ON 

Semiconductor (ONNN), Paradyne Networks (PDYN), GlobeSpanVirata 

(GSPN), Crystal Decisions/Business Objects (BOBJ). 
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 7.2. Επενδυτική ευκαιρία της TIM Hellas για την Apax Partners 

Τον Ιούνιο του 2005 το επενδυτικό κεφάλαιο της Apax διέκρινε μια 

ευκαιρία να επενδύσει στην TIM HELLAS, την τρίτη κατά σειρά μεγέθους 

εταιρία κινητής τηλεφωνίας στην Ελλάδα, η οποία εκείνη την περίοδο ανήκε 

στην TELECOM Italia.Οι Apax Partners είδαν πέρα από τη λογική που 

υπαγόρευε ότι οι 3 παίκτες στην αγορά κινητής τηλεφωνίας αποτελούσε 

απαγορευτική επενδυτική επιλογή και απεναντίας διέκριναν: 

• Ένα σταθερό επιχειρηματικό περιβάλλον με ελκυστικά περιθώρια 

κέρδους και ανάπτυξης. 

• Ένα περιουσιακό στοιχείο στο οποίο δεν γινόταν αποτελεσματική 

διαχείριση και το οποίο ενδεχομένως να επιδεχόταν βελτίωση. 

• Το ενδεχόμενο της περαιτέρω συγκέντρωσης της ελληνικής αγοράς.  

• Την πιθανότητα πώλησης για ένα υψηλότερο τίμημα, εξαιτίας μιας 

Ευρωπαϊκής αγοράς κινητής τηλεφωνίας, που εμφάνιζε ταχεία 

συγκέντρωση. 

Τη χρονική περίοδο της εξαγοράς (acquisition), η TIM Hellas υπό-απέδιδε 

και ήταν μια θυγατρική ενός διεθνούς τηλεπικοινωνιακού ομίλου, που 

προξενούσε δυσαρέσκεια λόγω του ότι: 

• Έχανε έδαφος από τον ανταγωνισμό. 

• Είχε πολύ χαμηλές επιδόσεις στην ικανοποίηση των πελατών και σε 

σχετικές έρευνες κάλυψης. 

Όπως συμπλήρωνε και ο τότε Διευθύνων Σύμβουλος πριν την έλευση της 

Apax η εταιρία δεν ήταν σε καλή κατάσταση. Υπήρχε μια πτωτική τάση σε 

όλους τους καίριους δείκτες αποδόσεων και ιδίως στις πωλήσεις, το οποίο 

φαινόταν στα κέρδη (EBITDA) και στα έσοδα. 

Η Apax παρακολουθούσε την κατάσταση από καιρό και διέκρινε την 

ευκαιρία για αλλαγή, με την έλευση στην εταιρία της νέας Διοίκησης. Η Apax 

με τον επενδυτικό της συνέταιρο  TPG στήριξαν μια δυνατή διοικητική ομάδα, 

η οποία κατάφερε να στρέψει προς τη θετική κατεύθυνση την πορεία της 
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εταιρίας και να τη βάλει σε αναπτυξιακή πορεία με την πραγματοποίηση 

επενδύσεων και την ανάπτυξη μιας σειράς πρωτοβουλιών όπως:  

• Το λανσάρισμα νέων προϊόντων τα οποία έφεραν νέους συνδρομητές 

αλλά και αύξησαν τη χρήση των υπαρχόντων πελατών. 

• Αυξημένες επενδύσεις, που οδήγησαν στη σημαντική βελτίωση της 

απόκτησης και διακράτησης πελατών. 

• Εστίαση στο marketing. 

• Στη γεωγραφική κάλυψη των δικτύων και τη διάθεση καινοτόμων 

προϊόντων. 

Όπως ανέφερε ο τότε Διευθύνων Σύμβουλος  «η διαφορά ανάμεσα στο να 

ανήκεις στην Apax Partners ή σε έναν στρατηγικό επενδυτή είναι η ενεργός 

συμμετοχή. Η συμμετοχή της Apax Partners ήταν πολύ επιλεκτική, ιδίως όταν 

η διοίκηση ζητούσε τη συνδρομή της. Σε αυτές τις περιπτώσεις, ενεργούσαν 

άμεσα προσλαμβάνοντας συμβούλους και κάνοντας χρήση των δικών της 

λειτουργικών πόρων. Η Apax βασίστηκε στην αρτιότητα των γνώσεων της 

χώρας και του κλάδου της διοίκησης».  

Τον Ιανουάριο του 2006 η εταιρία (TIM Hellas) ενδυναμώθηκε περαιτέρω 

με την εξαγορά του τετάρτου στη θέση παρόχου κινητής τηλεφωνίας (Q-

TELECOM) και καθώς τα αποτελέσματα στην αύξηση εσόδων και στην 

αύξηση των κερδών φάνηκαν αμέσως, κατά τη διάρκεια του 2006 υπήρξαν 

αρκετές προτάσεις από ενδιαφερόμενους αγοραστές που οδήγησαν στη λήψη 

της απόφασης για πώληση της εταιρίας (TIM Hellas).Το Φεβρουάριο του 2007 

μια εύρωστη ευκαιρία με περαιτέρω προοπτική πραγματικής ανάπτυξης 

πωλήθηκε στη Weather Investments. 

H Apax Partners χρησιμοποίησε τις ειδικές γνώσεις της πάνω στον 

τομέα και ανέλαβε τον κίνδυνο μιας εταιρίας που υπο-απέδιδε. Με νέα 

αναθεωρημένη στρατηγική από τη διοίκηση, αυξημένες επενδύσεις σε δίκτυα, 

κανάλια διανομής, στο marketing και με την εξαγορά της Q-TELECOM, ο 

όμιλος απέκτησε αναπτυξιακή ορμή και ήταν σε θέση να εκμεταλλευθεί την 

περαιτέρω ανάπτυξη.  
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7.3. Το Χρονικό της Εξαγοράς 

Γυρίζοντας χρονικά πίσω προς 2003, η TPG και η Apax είχαν εκφράσει 

ενδιαφέρον ξεχωριστά για την αγορά της TIM Hellas από τον κύριο μέτοχο 

Telecom Italia SpA. Ένα χρόνο μετά καθώς πλέον είχε ληφθεί η απόφαση ότι 

η μονάδα κινητής τηλεφωνίας δεν ήταν στρατηγικής σημασίας, για το κύριο 

αντικείμενο (σκοπό) λειτουργίας της ιταλικής εταιρείας, η Telecom Italia 

λοιπόν πρότεινε στα δύο ιδιωτικά επενδυτικά κεφάλαια να ενώσουν τις 

δυνάμεις τους. Στις αρχές του 2005 δόθηκε στις δύο εταιρείες χρονικός 

ορίζοντας 6 εβδομάδων κατά τη διάρκεια των οποίων κατείχαν δικαιώματα 

αποκλειστικότητας (exclusivity rights). Στη συνέχεια έγινε μια προσφορά και 

ύστερα από διαπραγματεύσεις επιτεύχθηκε η συμφωνία.  

      Στις 04 Απριλίου 2005 ανακοινώθηκε η συμφωνία εξαγοράς υπό 

προϋποθέσεις με αντισυμβαλλόμενους την TIM International N.V (TIM) για 

την απόκτηση του περίπου 81% (80.87) των μετοχών της (TIM Hellas), της 

ελληνικής εταιρίας κινητής τηλεφωνίας και αγοράστρια εταιρία που ανήκε σε 

ιδιωτικά επενδυτικά κεφάλαια (private equity funds), τα οποία διαχειρίζονται η 

Texas Pacific Group (TPG) και η Apax Partners (Apax) και η οποία θα 

ολοκληρωνόταν τον Ιούλιο του 2005. 

      Αναφερόμενος στην εξαγορά ο υπεύθυνος Partner στην TPG, είχε 

σημειώσει «Είμαστε ιδιαίτερα ευτυχείς για τη συνεργασία μας με αυτήν την 

εξαιρετική ομάδα διοίκησης, με στόχο την εδραίωση της TIM Hellas ως 

ανεξάρτητης ελληνικής εταιρείας. Δεσμευόμαστε ότι θα παρέχουμε στη 

διοίκηση τους απαραίτητους πόρους για επενδύσεις, στις υποδομές της 

εταιρίας, τη διάθεση καινοτόμων προϊόντων και υπηρεσιών  στους πελάτες 

και τη συνέχιση της ανάπτυξης της εταιρείας. Πιστεύουμε ότι αυτή η πρώτη 

σημαντική επένδυση ιδιωτικών επενδυτικών κεφαλαίων στην Ελλάδα αποτελεί 

μια πολλά υποσχόμενη ευκαιρία για την ίδια την εταιρεία και αντικατοπτρίζει 

την προοπτική μελλοντικών επενδύσεων σε ελληνικές εταιρίες». 

Η αξία της απόκτησης του ποσοστού συμμετοχών που κατείχε η μητρική 

Telecom Italia στην TIM Hellas ανερχόταν στα ευρώ 1,114 δις ευρώ, ποσό 

που αντιστοιχούσε σε τιμή περίπου ευρώ 16,42475 ανά μετοχή, και το οποίο 

είχε ως αποτέλεσμα να επιτυγχάνεται premium της τάξεως του 17,6% της 
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μέσης εξαμηνιαίας τιμής ADR (American depositary receipt) της (TIM Hellas), 

με βάση την τότε επικρατούσα συναλλαγματική ισοτιμία. 

     Η συμφωνία εξαγοράς είχε λάβει μεταξύ άλλων και την έγκριση των 

αρμόδιων ρυθμιστικών αρχών και αρχών ανταγωνισμού. Με την ολοκλήρωση 

της εξαγοράς του μεριδίου της TIM τον Ιούνιου του 2005, η Troy GAC 

Telecommunications S.A., απέκτησε το 80,87% των μετοχών της ΤΙΜ Hellas. 

Επιπρόσθετα, όπως διατυπώθηκε στη συμφωνία εξαγοράς, 

αντικαταστάθηκαν πέντε μέλη του Διοικητικού Συμβουλίου της εταιρείας.  

Η Troy GAC Telecommunications S.A. είχε την πρόθεση να προβεί σε όλες 

τις απαιτούμενες ενέργειες με βάση την ελληνική νομοθεσία για την απόκτηση 

των υπολοίπων μετοχών της ΤΙΜ Hellas, στην ίδια τιμή των 16,42475 ευρώ 

ανά μετοχή σε μετρητά μέσω συγχώνευσης. Η ολοκλήρωση της διαδικασίας 

που απαιτούνταν για μια τέτοια συγχώνευση, υπολογιζόταν να διαρκέσει 

περίπου 6 μήνες. 

     Η χρηματοδότηση της συμφωνίας θα γινόταν αρχικά μέσω 

βραχυπρόθεσμου δανεισμού (bridge loan) και από κεφάλαια των δύο εταιριών 

και στη συνέχεια θα γίνονταν αναχρηματοδότηση. H δανειακή χρηματοδότηση 

ανατέθηκε στις JPMorgan και Deutsche Bank ενώ οι JPMorgan, Citigroup και 

Deutsche Bank , αποτέλεσαν τους χρηματοοικονομικούς σύμβουλους της 

Apax Partners και της Texas Pacific Group. Η χρηματοδότηση της εξαγοράς 

δεν ήταν μία συνηθισμένη περίπτωση. «Καταλήξαμε με μία καινοτόμα 

διάρθρωση» ανέφερε ο υπεύθυνος από την πλευρά της Αpax . «Όλα 

ομόλογα, υψηλής εξασφάλισης, υψηλών αποδόσεων και ένα μικρό μέρος 

αξιογράφων με πληρωμή σε είδος (PIK notes)». Η εξαγορά της ΤΙΜ Hellas 

αποτέλεσε την πρώτη εξαγορά με χρήση δανεισμού όπου αποτελούνταν από 

ομόλογα. Αυτή η διάρθρωση δανειακών κεφαλαίων εξασφάλισε στις δύο 

επενδυτικές εταιρίες την ελαχιστοποίηση της συνεισφοράς τους σε ίδια 

κεφάλαια και τη μεγιστοποίηση της απόδοσης που μπορούσε να επιτευχθεί. 
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Πηγή: BNP PARIBAS European High Yield Credit Research January 2006  

 
Beneficial ownership of the ordinary share capital of  Hellas  as at April 26, 

2006. 

Name of beneficial 
owner Company Origin 

Percen
t of 
class 

Amount 
and 
nature of 
beneficial 
ownershi
p 

Title of 
Class 

Troy L.P. Inc. 

A company organized 
under the laws of 
Guernsey. 41.09% 6.480 

Ordinar
y shares 

Apax Europe VI-1, 
LP 

A limited partnership 
organized under the laws 
of England and Wales. 0.03% 8 

Ordinar
y shares 

TPG Troy, LLC 
A Delaware limited liability 
company. 36.26% 5.718 

Ordinar
y shares 

T3 Troy, LLC 
A Delaware limited liability 
company. 4.88% 770 

Ordinar
y shares 

Hellas 
Telecommunication
s Co-Invest Ltd. 

A limited company 
organized under the laws 
of the British Virgin Islands 7.74% 1.220 

Ordinar
y shares 
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Hellas 
Telecommunication
s Employees Ltd. 

A limited company 
organized under the laws 
of the British Virgin 
Islands. 7.18% 1.132 

Ordinar
y shares 

TCW HT Co-Invest I 
L.P. 

A limited partnership 
registered in the Cayman 
Islands. 2.42% 382 

Ordinar
y shares 

TCW HT Co-Invest 
II L.P. 

A limited partnership 
registered in the Cayman 
Islands. 0.37% 59 

Ordinar
y shares 

Στον ανωτέρω πίνακα περιγράφεται η συμμετοχή στα κεφάλαια της Hellas 

Πηγή: Annual report for the year ended December 31, 2006, Hellas Telecommunications II 

 

Οι δυο εταιρείες (TPG, Apax) έβαλαν περίπου 210 εκατομμύρια ευρώ δικά 

τους κεφάλαια και τα υπόλοιπα αποτέλεσαν αντικείμενο βραχυπρόθεσμου 

δανεισμού. Από την άλλη πλευρά είχαν δημιουργήσει ένα περίπλοκο όμιλο 

εταιρειών με στόχο τη σύναψη των απαιτούμενων δανειακών 

χρηματοδοτήσεων, καθώς και τη μετέπειτα εξαγορά του μειοψηφικού πακέτου 

συμμετοχών της εταιρείας. Τον Οκτώβριο του 2005 γίνεται η έκδοση δύο 

ομολογιακών δανείων ύψους 925 εκατομμυρίων ευρώ (Secured Floating Rate 

Notes) και 355 εκατομμυρίων ευρώ (Senior Notes), καθώς και μια συμφωνία 

βραχυπρόθεσμου δανεισμού περίπου110 εκατομμυρίων ευρώ, έναντι 

πληρωμής τίτλων αντί μετρητών (Payment-in-kind Loan Agreement). Τα ποσά 

αυτά χρησιμοποιούνται για την αποπληρωμή των βραχυπρόθεσμων δανείων 

των μετόχων, επιστρέφεται το ποσό που είχε τοποθετηθεί από τις επενδυτικές 

εταιρείες (TPG, Apax) και γίνεται το επιπρόσθετο βήμα της απόκτησης του 

μειοψηφικού πακέτου συμμετοχών της TIM Hellas έναντι του ποσού των 

263,5 εκατ. ευρώ, με παράλληλη εξαγωγή από το χρηματιστήριο του 

Άμστερνταμ. Δηλαδή οι δύο εταιρείες (TPG, Apax) έχουν αποκτήσει πλέον τον 

έλεγχο της TIM Hellas (Νοέμβριος 2005) και έχουν πάρει πίσω τα κεφάλαιά 

τους. Πλέον, όμως, στον ισολογισμό της χρήσης 2005 της εταιρείας ΤΙΜ 

ΕΛΛΑΣ ΤΗΛΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ Α.Ε.Β.Ε. οι συνολικές δανειακές υποχρεώσεις 

έχουν ανέλθει σε 1,97 δισεκατομμύρια ευρώ από περίπου 500 εκατομμύρια 

ευρώ που ήταν ένα χρόνο πριν. 

Το Φεβρουάριου του 2006 πραγματοποιείται συμπληρωματική έκδοση ύψους 

200 εκατομμυρίων ευρώ προκειμένου να εξαγοραστεί η Q-Telecom, η οποία 

ήταν η τέταρτη εταιρεία στην αγορά κινητής τηλεφωνίας και ανήκε στην 
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εταιρεία Info-Quest S.A.. Μέσα από αυτή την κίνηση επιδιώκονταν η 

ενδυνάμωση των αποτελεσμάτων και η επίτευξη συνεργειών. Το τίμημα 

ανήλθε στο ύψος των 367,10 εκατομμυρίων ευρώ και το υπολειπόμενο ποσό 

των 167,19 εκατομμυρίων ευρώ αποτέλεσε μείγμα Ιδίων Κεφαλαίων και 

δανεισμού των δύο εταιρειών (TPG, Apax). 

 

 
 
7.4. Αντίδραση Μετόχων Μειοψηφίας και Σύγκρουση Συμφερόντων  

 

Ο μεγαλύτερος μέτοχος του μειοψηφικού πακέτου συμμετοχών της 

TIM Hellas που κατείχε ποσοστό μεγαλύτερο του 5% (TCS Capital 

Management, LLC) δημόσια εξέφρασε τη διαφωνία του στην 

πραγματοποίηση της συγχώνευσης με εξαγορά, και την πρόθεση του να 

καταφύγει σε όλα τα ένδικα μέσα που παρέχονται από την Ελληνική 

νομοθεσία και το σχετικό κανονιστικό πλαίσιο που διέπει τα χρηματιστήρια 

Euronext του Άμστερνταμ και NASDAQ της Αμερικής. Στόχος του να επιτύχει 

καλύτερο τίμημα για τη συμφωνία αγοράς του μειοψηφικού πακέτου 

συμμετοχής του έναντι του τιμήματος των 16,42 ευρώ ανά μετοχή (ADR) 

περίπου, το οποίο ήταν το ίδιο ποσό που είχαν πληρώσει και οι Apax και TPG 

προκειμένου για την αγορά του 81% περίπου των μετοχών της TIM Hellas. Το 

αιτιολογικό τους βασιζόταν στις ακόλουθες διατυπώσεις: 

Πρώτον, η εξαγορά της Q-Telecom έγινε με τίμημα που προσέδιδε 

μεγαλύτερη αξία από αυτή που δόθηκε κατά την απόκτηση του μειοψηφικού 

πακέτου της TIM Hellas. Το τίμημα για την απόκτηση της Q-Telecom ήταν 

περίπου 360 εκατομμύρια ευρώ και αντιστοιχούσε σε αποτίμηση της εταιρείας 

περίπου 14,3 φορές τα ετησιοποιημένα κέρδη προ φόρων, τόκων και 

αποσβέσεων (ΕΒΙDTΑ) του πρώτου εξαμήνου. Εάν είχε εφαρμοστεί ένας 

αντίστοιχος πολλαπλασιαστής κατά την αποτίμηση της ΤΙΜ Hellas το τίμημα 

ανά μετοχή θα ήταν 46,73 ευρώ, δηλαδή τρεις φορές υψηλότερο από αυτό 

που είχε ήδη καταβληθεί (16,42 ευρώ, το οποίο αντιστοιχούσε σε 

πολλαπλασιαστή 5,4). Ένα ακόμη επιχείρημα προς αυτή την κατεύθυνση 

ήταν το γεγονός ότι η Q-Telecom αποτελούσε ένα σημαντικό ανταγωνιστή της 



61 
 

TIM Hellas και η ένωσή τους αυτή θα ενδυνάμωνε περαιτέρω τη θέση της ΤΙΜ 

στον κλάδο. Επιπροσθέτως, προς το τέλος του 2004 η διοικητική ομάδα της 

TIM Hellas είχε ενδυναμωθεί με έμπειρα ανωτέρας βαθμίδας στελέχη. Ως εκ 

τούτου, ήταν πολύ πιθανό τα μελλοντικά της αποτελέσματα να ήταν ιδιαίτερα 

θετικά, γεγονός που δεν αντικατοπτριζόταν στη χαμηλή αποτίμηση κατά την 

εκτίμησή τους. Τέλος, άλλο ένα στοιχείο αποτελούσε το γεγονός ότι προέκυψε 

πως τον Αύγουστο του 2005 ένας πολύ μεγάλος επενδυτής, ο οποίος 

δραστηριοποιούνταν στο χώρο της κινητής τηλεφωνίας προσέγγισε τις δυο 

εταιρείες (TPG, Apax) για να εξετάστει μια προσφορά του για το 100% της 

ΤΙΜ Hellas σε αξία ανά μετοχή 19,50 ευρώ. Αυτός ο επενδυτής θεωρούνταν 

πολύ αξιόπιστος καθόσον δραστηριοποιούνταν σε αυτό τον κλάδο και κατείχε 

εταιρείες στην Ιταλία και την Μέση Ανατολή που αποτιμούνταν περί τα 20 

δισεκατομμύρια ευρώ. Σύμφωνα με έγγραφα της εταιρίας, οι Apax και TPG 

αποφάσισαν να μη συνεχίσουν στην υλοποίηση αυτής της συμφωνίας. 

Σύμφωνα με τον Ελληνικό νόμο οποιοσδήποτε μέτοχος με ποσοστό 

άνω του 5% έχει το δικαίωμα να παρευρεθεί και να ψηφίσει στην Έκτακτη 

Γενική Συνέλευση που διενεργείται και μπορεί να αναβάλλει την απόφαση 

που είναι να συζητηθεί για περίοδο ενός μηνός. Αυτό και έγινε λοιπόν από τον 

μέτοχο της μειοψηφίας με αποτέλεσμα η απόφαση για τη συγχώνευση δια 

εξαγοράς της TIM Hellas να αναβληθεί για τις 2 Νοεμβρίου. Όμως, τα 

ελληνικά δικαστήρια απέρριψαν το αίτημα του μετόχου των δικαιωμάτων της 

μειοψηφίας για ασφαλιστικά μέτρα και, έτσι, ύστερα από την θετική απόφαση 

της Έκτακτης Γενικής Συνέλευσης στις 3 Νοεμβρίου του 2005 εγκρίθηκε η 

συγχώνευση, οι μετοχές που κατείχαν οι μειοψηφούντες μέτοχοι ακυρώθηκαν, 

η εταιρεία που αποτέλεσε το όχημα για την εξαγορά της TIM Hellas, η Troy 

GAC Telecommunication S.A. άλλαξε το όνομά της σε TIM Hellas 

Telecommunications S.A.. 

 

7.5. Α’ Προσπάθεια Πώλησης της TIM Hellas - Σύγκρουση Συμφερόντων 

  

Προς το τέλος Νοεμβρίου 2005 ανατίθεται από τις εταιρείες TPG και 

Apax η πώληση της TIM Hellas στις Lehman Brothers και Morgan Stanley. 

Ενδιαφερόμενες εταιρείες ήταν οι: 
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• Turkcell, εταιρεία κινητής τηλεφωνίας της Τουρκίας 

• Etisalat, τηλεπικοινωνιακός όμιλος των Ηνωμένων Αραβικών Εμιράτων 

• Providence Equity, Αμερικάνικη επενδυτική εταιρεία που εξειδικεύεται 

στις εξαγορές στον τομέα των τηλεπικοινωνιών. 

 

Οι υποψήφιοι αυτοί αγοραστές (οι δυο πρώτοι) μέσω της TIM Hellas 

επιθυμούσαν να εισέλθουν στην ευρωπαϊκή αγορά τηλεπικοινωνιών, η οποία 

θεωρούνταν ότι παρέχει σταθερή ανάπτυξη. Επιπρόσθετα, διέκριναν ότι με 

αυτή τη στρατηγική κίνηση θα μπορούσαν να διαφοροποιηθούν γεωγραφικά 

όσον αφορά τις δραστηριότητές τους και η TIM Hellas να αποτελέσει μια βάση 

για την επέκταση των δραστηριοτήτων τους στην Ευρώπη. Καθώς όμως το 

επιθυμητό αντίτιμο για την επένδυση αυτή ήταν υψηλό (3,5- 4 δις. ευρώ), δεν 

επετεύχθη συμφωνία. 

Οι επενδυτικές εταιρίες λοιπόν στράφηκαν στη λύση της 

αναχρηματοδότησης με στόχο να αυξηθεί η απόδοση που θα επετύγχαναν 

από το εγχείρημά τους. Παρατηρείται συχνά το φαινόμενο ότι σε τέτοιες 

συνεργασίες που στοχεύουν σε εξαγορές εταιρειών, οι επενδυτικές εταιρείες 

να προσπαθούν να δώσουν ώθηση στις αποδόσεις που επιτυγχάνουν, και 

συγκεκριμένα  στο κεφάλαιο που θα επιστρέψουν στους επενδυτές τους 

προκειμένου να είναι σε θέση να επιδοθούν σε νέα αναζήτηση κεφαλαίων (και 

επενδυτών). Χαρακτηριστικά αναφέρεται ότι η TPG το 2006 συγκέντρωσε ένα 

κεφάλαιο της τάξης των 14,5 δισεκατομμυρίων δολαρίων, το οποίο αποτέλεσε 

ένα από τα μεγαλύτερα κεφάλαια (funds) παγκοσμίως, ενώ η Apax τον 

επόμενο χρόνο παρουσίασε ένα από τα μεγαλύτερα επενδυτικά της κεφάλαια 

ύψους 11 δισεκατομμυρίων ευρώ. Οπότε προχώρησαν στην έκδοση νέων 

ομολογιακών δανείων ύψους περίπου 1,4 δις ευρώ, από τα οποία ένα 

σημαντικό μέρος τους επιστράφηκε υπό μορφή μερίσματος. Όμως πλέον οι 

μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις στο τέλος του έτους 2006 της εταιρείας 

(Hellas Telecommunications ΙΙ) είχαν φτάσει τα 3 δισεκατομμύρια ευρώ. 
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7.6. Απόκτηση της ΤΙΜ Hellas από τον Διεθνή Τηλεπικοινωνιακό 

Όμιλο Weather Investments - Στρατηγική Επανατοποθέτησης 

Στις αρχές του 2007 ανακοινώθηκε η συμφωνία μεταξύ του Αιγύπτιου 

επιχειρηματία Naguib Sawiris και των δύο επενδυτικών εταιρειών (Apax 

Partners και Texas Pacific Group) για την απόκτηση της Ελληνικής εταιρείας 

κινητής τηλεφωνίας. Το εγχείρημα αυτό πραγματοποιήθηκε διαμέσου του 

επενδυτικού ομίλου Weather Investments ο οποίος κατέβαλε 500 εκ. ευρώ 

στις δύο εταιρείες και ανέλαβε τις δανειακές υποχρεώσεις της TIM Hellas που 

ανέρχονταν σε 2,9 δις .ευρώ, διαμορφώνοντας έτσι την τελική αξία της 

συναλλαγής στα 3,4 δις ευρώ.  

Ο επιχειρηματίας που σύμφωνα με το περιοδικό Forbes βρισκόταν για 

το έτος 2006 ανάμεσα στους πιο πλούσιους ανθρώπους, είχε υπό τον έλεγχο 

του την Αιγυπτιακή εταιρεία κινητής τηλεφωνίας Orascom Telecom. Επίσης 

στο σχήμα της Weather Investments ανήκε και η Ιταλική εταιρεία κινητής και 

σταθερής τηλεφωνίας Wind Telecommunicazioni μιας από τις μεγαλύτερες 

στη χώρα της. Πρέπει επίσης να σημειωθεί ότι το 2005 η Weather 

Investments είχε αποκτήσει τον έλεγχο της Wind Telecomunicazioni  με 

εξαγορά κάνοντας χρήση δανεισμού (LBO) σε μία συναλλαγή που αποτέλεσε 

την μεγαλύτερη της χρονιάς και την δεύτερη μεγαλύτερη μοχλευμένη εξαγορά 

όλων των εποχών.  

Το ποσό των ποσό των 500 εκατ ευρώ που απαιτήθηκε για την 

απόκτηση της ΤΙΜ Hellas προήλθε από δάνειο της Citibank, Banca IMI και 

Deutsche Bank και δεν επρόκειτο να επηρεάσει καθόλου την Orascom 

Telecom με οποιονδήποτε τρόπο, είχε ανακοινωθεί από την Weather 

Investments. Όπως είχε αναφερθεί στους άμεσους στόχους δεν ήταν η 
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αλλαγή της κεφαλαιακής διάρθρωσης της ΤΙΜ Hellas, παρόλο που η Citibank 

και Deutsche Bank θα παρείχαν σχετική δυνατότητα εάν χρειαζόταν. 

Τον Ιούνιο του ιδίου έτους ανακοινώνεται η αλλαγή της εμπορικής 

επωνυμία της εταιρείας από ΤΙΜ Hellas σε Wind Hellas σύμφωνα με την 

ονομασία της Ιταλικής εταιρείας του ομίλου που κατέχει ποσοστό (50%+1 

μετοχή) της Tellas. Η νέα αυτή επωνυμία, σηματοδοτεί την εξέλιξη της 

εταιρείας και τη στρατηγική της επανατοποθέτηση στην ελληνική αγορά 

τηλεπικοινωνιών υπό την ιδιοκτησία του ομίλου Weather Investments. Η νέα 

επωνυμία Wind συνοδεύεται με την υπογραφή «Πολύ περισσότερα» θέλοντας 

να τονίσει την εξέλιξη της εταιρείας σε τηλεπικοινωνιακό φορέα που 

προσφέρει υπηρεσίες κινητής, σταθερή τηλεφωνίας καθώς και ευρυζωνικού 

Internet. Αυτή η στρατηγική επέκταση της εταιρείας σε νέες αγορές 

υπαγορεύεται από το όραμα του νέου της μετόχου, της Weather Investments. 

Γίνεται μια προσπάθεια ώστε ότι η Wind Hellas, να ξεχωρίσει ως η 

πρώτη εταιρεία που καθίσταται ολοκληρωμένος πάροχος τηλεπικοινωνιακών 

υπηρεσιών. Η νέα επωνυμία που σηματοδοτεί και νέα ταυτότητα δείχνει  την 

εξέλιξη της εταιρείας σε έναν τηλεπικοινωνιακό φορέα που προσφέρει στους 

πελάτες του πολύ περισσότερα σε κάθε επίπεδο: περισσότερα προϊόντα, 

υπηρεσίες, σημεία πώλησης και εξυπηρέτησης, περισσότερες επιλογές για τις 

ανάγκες επικοινωνίας τους. Ο στόχος είναι να γίνει αντιληπτό ότι η Wind 

Hellas, πρώτη καθίσταται ολοκληρωμένος πάροχος τηλεπικοινωνιακών 

υπηρεσιών. 

Το λογότυπο της Wind Hellas, με κύρια χρώματα το μπλε και το 

κόκκινο εκφράζουν την αισιοδοξία, αποτυπώνει, έναν άνθρωπο με τα χέρια 

ανοιχτά, σαν σύμβολο της θετικής σκέψης και της επιθυμίας για κατάκτηση 

όλο και περισσότερων στόχων. Το μήνυμα «πολύ περισσότερα», που 

συνοδεύει το νέο λογότυπο, συμπυκνώνει σε μία μόνο φράση όλη τη 

φιλοσοφία της εταιρείας. 
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Αναφορικά με τα επιχειρηματικά σχέδια, ο επιχειρηματίας είχε εξηγήσει ότι 

τα δύο ξεχωριστά σήματα, της Wind και Οrascom θα συνεχίζουν να 

υφίστανται. Επίσης τόνισε τη δημιουργία ιδιόκτητου δικτύου οπτικών ινών στη 

Μεσόγειο, το οποίο θα διασυνδέει όλες τις εταιρείες του ομίλου σε Αλγερία, 

Αίγυπτο, Τυνησία, Ιταλία και Ελλάδα. Με τον τρόπο αυτό στόχος ήταν το 

τηλεπικοινωνιακό κόστος να μειωθεί Έτσι οι δύο εταιρείες θα μπορούσαν να 

προχωρήσουν άμεσα σε εφαρμογή προνομιακών χρεώσεων περιαγωγής στα 

δίκτυά τους προκειμένου οι πελάτες τους να απολαμβάνουν καλύτερες 

υπηρεσίες. Αυτό ήταν μόνο η αρχή σε μία προσπάθεια αξιοποίησης των 

συνεργειών μεταξύ των δύο ευρωπαϊκών επενδύσεων.  

Απώτερος στόχος ήταν να δοθούν στους πελάτες τα προνόμια που 

προκύπτουν από την ένταξη τους σε έναν μεγαλύτερο όμιλο, χάρη στις 

συνέργειες μεταξύ των εταιρειών στην Ευρώπη και των θυγατρικών εταιρειών 

της Orascom Telecom στην Αφρική, τη Μέση Ανατολή και τη Νότια Ασία. Η 

Wind Hellas επρόκειτο να εφαρμόσει μία στρατηγική ανάπτυξης, προωθώντας 

νέα προϊόντα και προσφορές στην κινητή τηλεφωνία ενώ παράλληλα θα 

επεδίωκε να επεκταθεί σε νέες αγορές άμεσο στόχο το επόμενο διάστημα να 

προσφέρει σταθερή τηλεφωνία και ευρυζωνικό Internet. Οι τηλεπικοινωνιακές 

υπηρεσίες της Wind Hellas θα απευθύνονταν τόσο σε ιδιώτες όσο και σε 

επιχειρήσεις, οι οποίοι θα λάμβανα πλέον έναν ενιαίο λογαριασμό για τις 

υπηρεσίες της επιλογής τους. Το δίκτυο της εταιρείας αποτελούνταν από 350 

καταστήματα της  Wind σε όλη την Ελλάδα καθώς και από το δικτύου λιανικής 

της εταιρείας το οποίο αριθμούσε περισσότερα από 20.000 σημεία πώλησης 

πανελλαδικά. Δίνοντας έμφαση στην ποιότητα της κάλυψης, καθώς και στην 

προσφορά υπηρεσιών data με υψηλές ταχύτητες, η Wind Hellas προέβαινε σε 

επενδύσεις κατά μέσο όρο ετησίως 150 εκατ. ευρώ στην συνεχή αναβάθμιση 

των τεχνικών υποδομών της. 
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Η Wind Hellas τον Οκτώβριο του 2007 υπέγραψε οριστική συμφωνία με τη 

ΔΕΗ Α.Ε. για την απόκτηση του μετοχικού ποσοστού της τελευταίας στην 

Tellas Α.Ε η  οποία  παρέχει υπηρεσίες σταθερής τηλεφωνίας και Internet.  Η 

Wind Hellas εξαγόρασε το μερίδιο μειοψηφίας της ΔΕΗ στην Tellas (50% 

μείον μία μετοχή) καταβάλλοντας € 175 εκ. και στη συνέχεια προχώρησε στην 

εξαγορά δύο μετοχών από τη WIND Ιταλίας, συγκεντρώνοντας έτσι την 

ελέγχουσα πλειοψηφία, 50% συν μία μετοχή. Η συνολική εξαγορά 

χρηματοδοτήθηκε από συνδυασμό διαθεσίμων της Wind Hellas καθώς και 

δανειακών κεφαλαίων αυξάνοντας περεταίρω τις δανειακές υποχρεώσεις της 

εταιρείας. 

Τον επόμενο χρόνο (2008) ολοκληρώνεται η συγχώνευση της εταιρείας 

(Wind Hellas) με την Tellas η οποία πλέον  με την υποστήριξη  ενός από τους 

μεγαλύτερους τηλεπικοινωνιακούς ομίλους στον κόσμο της Weather 

Investments θα δώσει νέα ώθηση στις δραστηριότητες της. Στόχος είναι μέσα 

από το δίκτυο πλέον των 400 καταστήμάτων της Wind ανά την Ελλάδα και το 

εκτεταμένο δίκτυο πωλήσεων των συνεργατών, να προσφέρει νέα πακέτα 

σύγκλισης κινητής τηλεφωνίας με την ευρυζωνική σταθερή τηλεφωνία και το 

Internet ώστε να προωθηθεί η ευρυζωνικότητα. Όμως την ίδια χρονιά οι 

ζημιές ανήλθαν σε 112,9 εκατ. ευρώ για τον όμιλο αυξημένες κυρίως λόγω της 

ολοκλήρωσης της εξαγοράς της Tellas καθώς και της αποπληρωμής τόκων 

που απορρέουν από τις δανειακές υποχρεώσεις της εταιρείας. Αλλά και την 

επόμενη χρονιά τα αποτελέσματα της εταιρείας δεν ήταν θετικά. 

Τα  αποτελέσματα που δημοσιοποίησε το Β εξάμηνο του 2009 η εταιρεία 

ανέφεραν ότι τα έσοδα του ομίλου Wind παρουσίασαν μείωση κατά 12% σε 

σχέση με αντίστοιχα του προηγούμενου έτους, ενώ ήταν σχεδόν διπλάσιες σε 

σχέση με την αντίστοιχη περσινή περίοδο οι ζημίες προ φόρων καθώς οι 

χρηματοοικονομικές δαπάνες για την περίοδο παρέμειναν σχεδόν σταθερές 

στα 163 εκατ. ευρώ. Οι συνολικές υποχρεώσεις παρουσίασαν οριακή μείωση 
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στα 3,9 δισ. ευρώ και εκεί εντοπιζόταν το πρόβλημα. Οι τόκοι των ομολόγων 

και των τραπεζικών δανείων κόστισαν 109 εκατ. ευρώ και παρά το γεγονός ότι 

παρουσίασαν σημαντική μείωση σε σχέση την αντίστοιχη περίοδο του 2008 

εξακολουθούσαν να αποτελούν σημαντικό πρόβλημα. Παράλληλα από τη 

μεριά των εσόδων  κατά το πρώτο εξάμηνο του 2009, μειώθηκαν όλες οι 

κατηγορίες λειτουργικών εσόδων της εταιρείας σαν αποτέλεσμα των 

κατωτέρω παραγόντων: 

•  εντεινόμενος ανταγωνισμός,  

•  σημαντική αλλαγή του φορολογικού και ρυθμιστικού πλαισίου και  

• μεταβολή μακροοικονομικών συνθηκών 

•  μείωση της κατανάλωσης.  

 

7.7. Α’ Διαδικασία Αναδιάρθρωσης  - Σύγκρουση Συμφερόντων 

Κατά τη διάρκεια της παρουσίασης των αποτελεσμάτων του Β΄ 

τριμήνου η Wind Hellas ανακοίνωσε ότι αφενός διαθέτει περιορισμένη 

ρευστότητα, ταμειακό υπόλοιπο 32 εκατ. ευρώ, ενώ  είχε  μόλις έξι εβδομάδες 

στη διάθεσή της για την καταβολή τόκων 67 εκατ. ευρώ και αφετέρου ότι 

προχώρησε στην επιλογή των Morgan Stanley και Ernst & Young ως 

συμβούλους για την αξιολόγηση των εν δυνάμει εναλλακτικών στρατηγικών 

αναδιάρθρωσης. Στόχος ήταν η ταχύτερη δυνατή ανεύρεση λύσης. Οι 

εναλλακτικές προτάσεις που εξέτασε η εταιρεία ήταν πολλές και διαφορετικές 

μεταξύ τους. Ορισμένες από αυτές ήταν, η έκδοση νέων ομολογιών με 

καλύτερους όρους, η επαναγορά των ομολογιών που βρίσκονται σε 

κυκλοφορία, η εξεύρεση στρατηγικού επενδυτή ή και κάποιος συνδυασμός 

των παραπάνω λύσεων. Επίσης ανοιχτό έμενε το ενδεχόμενο ο ίδιος ο 

επιχειρηματίας να κινηθεί αυτόνομα και να καλύψει ο ίδιος το κόστος της 

αναδιάρθρωσης. 
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Μετά από  συζητήσεις μηνών που κράτησαν από τις αρχές του 

Σεπτέμβρη έως και το Νοέμβριο του 2009 οι προτάσεις για την οικονομική 

αναδιάρθρωση και οι σχετικές διαπραγματεύσεις που διεξήχθηκαν ήταν 

πολλές, με κύριους εκπρόσωπους, διάφορα επενδυτικά σχήματα ανάμεσα 

στα οποία βρισκόταν οι παλαιές ιδιοκτήτριες της Wind Hellas, το επενδυτικό 

σχήμα (TPG και  Apax), υπό το ενδεχόμενο υποβολής πρότασης εξαγοράς 

της εταιρίας, που όμως τελικά αποφάσισαν να μην εκδηλώσουν ενδιαφέρον. 

Όμως πριν από αυτά είχε προηγηθεί μία πολύ σημαντική κίνηση που 

επρόκειτο να οδηγήσει στη λύση του προβλήματος της εταιρείας. Η έδρα της 

Hellas II μετακινείται από το Λουξεμβούργο στο Λονδίνο, όπου ο πτωχευτικός 

κώδικας είναι πιο ελαστικός και επιτρέπει τη διαγραφή υποχρεώσεων. 

 

7.8. Εξέλιξη Διαδικασίας Αναδιάρθρωσης 

Ο όμιλος εταιριών Hellas αποτελούσε έναν από τους μεγαλύτερους 

ολοκληρωμένους (integrated) Τηλεπικοινωνιακούς παρόχους στην Ελλάδα. Η 

εταιρία Hellas II ήταν μητρική της WIND Hellas, η οποία ήταν κυρίως 

δραστηριοποιούμενη εταιρία του ομίλου. Η Hellas II δεν κατείχε κάποιο 

λειτουργικό σκοπό. Οι δανειακές υποχρεώσεις του ομίλου αποτελούνταν από  

§ 250 εκατ. ευρώ ανακυκλούμενης πίστωσης (revolving credit facility), 

1.25 δις ευρώ ανώτερα καλυμμένα (senior secured notes) και 355 εκατ. 

ευρώ ανώτερο μη εξασφαλισμένο δάνειο (senior unsecured note) τα 

οποία όλα έφεραν εγγυήσεις από σημαντικές θυγατρικές 

συμπεριλαμβανομένης της WIND Hellas. 

§ 1.23 δις ευρώ ομόλογα μειωμένης εξασφάλισης (subordinated notes), 

200 εκατ. ευρώ αξιογράφων όπου η πληρωμή γίνεται σε είδος (ΡΙΚ 

notes) και Subordinated note hedging, όλα εκ των οποίων ήταν 

μειωμένης εξασφάλισης λόγω της δομής τους (subordinated) αλλά και 
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λόγω μιας συμφωνίας που είχε συναφθεί ανάμεσα και πιστωτές και 

στις εταιρίες του ομίλου Hellas που όριζε τα δικαιώματα των πιστωτών 

και καθιστούσε υποδεέστερα αυτά που είχαν μειωμένη εξασφάλιση. Τα 

ομόλογα αυτά μπορούσαν να εξαλειφθούν μόνο διαμέσου της εταιρίας 

Hellas II. 

Η πρόταση αναδιάρθρωσης περιλάμβανε την πώληση των μετοχών της 

WIND Hellas, η οποίες ανήκαν στην Hellas II σε μία νέα εταιρία συμμετοχών η 

οποία είχε δημιουργηθεί μέσα από μία διαδικασία συγχωνεύσεων 

προκειμένου να ανευρεθεί αγοραστής για τις μετοχές. Η πώληση αυτή θα είχε 

ως αποτέλεσμα τα δανειακά κεφάλαια μειωμένης εξασφάλισης να 

παραμείνουν στην Hellas II. Προκειμένου να επιτευχθεί αυτό προτάθηκε η 

εταιρία Hellas II να τεθεί υπό τη διαδικασία της Διαχείρισης στην Αγγλία έτσι 

ώστε ο διαχειριστής να μπορεί να προβεί σε μία ειδική περίπτωση Διαχείρισης 

“Προκαθορισμένης Πώλησης” (Pre-packed Administration Sales or pre-pack). 

Η διαδικασία αυτή της Προκαθορισμένης Πώλησης (pre-pack) αφορά την 

πώληση που πραγματοποιείται από το διαχειριστή, με όρους οι οποίοι έχουν 

αποφασιστεί πριν τον επίσημο ορισμό της διαχείρισης. Η κυρία απήχηση που 

έχει οφείλεται στην ταχύτητα κάτω από την οποία υλοποιείται και στη 

δυνατότητα που παρέχει να διατηρείται η αξία της επιχείρησης (χωρίς δηλαδή 

η επιχείρηση να ζημιώνεται περαιτέρω χρηματοοικονομικά και να υφίσταται 

επιπτώσεις στη φήμη της που διαφορετικά θα μπορούσαν να προκύψουν από 

μια παρατεταμένη διαδικασία πτώχευσης). Προκειμένου να πραγματοποιηθεί 

αυτή η διαδικασία σε μία ξένη εταιρία κάτω από τη νομοθεσία που διέπει τα 

δικαστήρια της Αγγλίας, έπρεπε το Κέντρο Λήψης Αποφάσεων (COMI, Center 

of Main Interests) να βρίσκεται στην Αγγλία. Σύμφωνα με τη σχετική 

νομοθεσία το κέντρο των συμφερόντων (COMI) μιας εταιρίας εκλαμβάνεται ότι 

βρίσκεται στο κράτος όπου είναι εγγεγραμμένη στο μητρώο εταιριών, με τη 

δυνατότητα αυτό να μπορεί να αντικρουστεί κάτω από ορισμένες 
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προϋποθέσεις. Οπότε είναι φανερό ότι προκειμένου να πραγματοποιηθεί 

αυτή η διαδικασία (pre-pack) έπρεπε να μεταφερθεί το κέντρο συμφερόντων 

(COMI) της Hellas II από το Λουξεμβούργο όπου ήταν εγγεγραμμένη στην 

Αγγλία. Στις 17 Νοεμβρίου έκανε αίτηση για να υπαχθεί στη διαδικασία 

διαχείρισης προκαθορισμένης πώλησης (Pre-packed Administration Sale). 

Η απόφαση που βγήκε από το ανώτατο δικαστήριο όριζε ότι η εταιρία 

Hellas II επιτυχώς είχε μεταφερθεί το κέντρο συμφερόντων της (COMI) από το 

Λουξεμβούργο στην Αγγλία και έκανε αποδεκτή την αίτηση και εξουσιοδότησε 

τους διαχειριστές (Ernst & Young) να ξεκινήσουν τη διαδικασία. Η απόφαση 

βασίστηκε στις ακόλουθες ενέργειες που είχε προβεί η Hellas II: 

§ Μεταφορά των κεντρικών γραφείων και της κύριας διεύθυνσης 

αλληλογραφίας. 

§ Είχε γίνει ενημέρωση των πιστωτών σχετικά με την αλλαγή διεύθυνσης. 

§ Είχε γίνει ενημέρωση στον τύπο σχετικά με τη μεταφορά των 

δραστηριοτήτων στην Αγγλία. 

§ Η εταιρία Hellas II είχε ανοίξει λογαριασμό στο Λονδίνο και οι 

περισσότερες πληρωμές γινόταν από αυτόν. 

§ Είχε συμπεριληφθεί στη σχετική νομοθεσία (Companies Act 2006) σαν 

μια εταιρία ξένων συμφερόντων με εγκατάσταση στην Αγγλία. 

§ Όλες οι διαπραγματεύσεις που απαιτούνταν για την αναδιάρθρωση 

ανάμεσα στην εταιρία και στους πιστωτές είχαν γίνει στο Λονδίνο. 
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7.9. Διαδικασία Αναδιάρθρωσης 
 

 Όπως ήδη αναφέραμε μετά την ανακοίνωση των αποτελεσμάτων του Β 

τριμήνου και την ανάγκη για άμεση εξεύρεση μετρητών και τη άμεση 

διεξαγωγή μιας διαδικασίας αναδιάρθρωσης η Hellas II αποφάσισε να κινήσει 

μια ανοιχτή διαδικασία υποβολής προσφορών με σκοπό τη μεγιστοποίηση 

της αξίας για τους πιστωτές της εταιρίες ενώ παράλληλα εξέταζε και άλλες 

εναλλακτικές προτάσεις. Η Hellas II ξεκίνησε μια διαδικασία 

διαπραγματεύσεων με όλες τις κατηγορίες των πιστωτών οι οποίοι είχαν 

δημιουργήσει ειδικές επιτροπές γι’ αυτόν το λόγο. Με δεδομένη τη ρευστότητα 

της εταιρίας, η Hellas II είχε περιέλθει στη δεινή θέση αθέτησης των 

πληρωμών από τις ομολογίες μειωμένης εξασφάλισης στις 15 Οκτωβρίου. 

Από όλες τις προσφορές που είχαν υποβληθεί από τον Αύγουστο στο τέλος 

μόνο δύο κατέληξαν να είναι δεσμευτικές. Η μία προερχόταν από την Weather 

Investments και η άλλη από την επιτροπή ομολογιούχων μειωμένης 

εξασφάλισης.  

Και οι δύο από αυτές τις προσφορές περιλάμβαναν μετρητά για άμεση 

ενίσχυση της Wind Hellas και έθεταν ως προϋπόθεση ότι η ανακυκλούμενη 

πίστωση, και τα καλυμμένα ομόλογα θα εξακολουθούσαν να υπάρχουν στη 

νέα διάρθρωση. Με αυτήν την προϋπόθεση η επιλογή οποιασδήποτε από τις 

δύο προσφορές έπρεπε να λάβει την έγκριση της πλειοψηφίας ανώτερων 

ομολογιούχων (αυτών που είχαν προτεραιότητα σε περίπτωση πτώχευσης). 

Ύστερα από εκτενείς συζητήσεις προκρίθηκε η προσφορά της Weather διότι 

συγκέντρωνε την πλειοψηφία και πάνω σε αυτή τη βάση θεωρήθηκε 

προτιμώμενη προσφορά από τη Hellas II. Η Weather Finance έχοντας λάβει 

τις απαιτούμενες εγγυήσεις δια μέσω Weather Investments πρότεινε μια 

δεσμευτική προσφορά για διενέργεια συμφωνίας με τη Hellas II πώλησης και 

επαναγοράς, σε περίπτωση που η Hellas II αποφάσιζε να την αποδεχτεί. 

Κατά τη διάρκεια αυτής της διαδικασίας η (E&Y) παρέμενε επαρκώς κοντά 

στο σχεδιασμό έκτακτης ανάγκης για την πώληση κάτω από το καθεστώς 

διαχείρισης αλλά απέφευγε να εμπλακεί περισσότερο ώστε να εμποδίσει να 

ληφθούν αποφάσεις που θα είναι μη αντικειμενικές. Σε αυτό το σημείο πρέπει 

να αναφερθεί ότι η (Ε&Υ) είχε οριστεί ως αποκλειστικός αντιπρόσωπος για να 
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λειτουργήσει ως διαχειριστής της Hellas II και διεκπεραίωσε την πώληση των 

στοιχείων της Hellas II στη Weather Finance. 

 

 

7.10. Αίτηση Υπαγωγής σε Καθεστώς Διαχείρισης από Hellas II.  

 

Μόλις φάνηκε ποια υποψήφια προσφορά ετύγχανε της αποδοχής των 

πιστωτών η Hellas II, ξεκίνησε μια διαδικασία συλλογής νομότυπων 

συναινέσεων (formal consents) από τις ομάδες των ανώτερων πιστωτών και 

των απαραίτητων αποποιήσεων δικαιωμάτων (waivers) αναφορικά με τις 

πτωχεύσεις που θα δημιουργούνταν από την υπαγωγή σε καθεστώς 

διαχείρισης. Εφόσον αυτές οι τυπικές συναινέσεις είχαν ληφθεί υπέβαλε τη 

σχετική αίτηση 17 Νοεμβρίου στο Ανώτερο Δικαστήριο (High Court) για να 

τεθεί σε καθεστώς διαχείρισης με την υποστήριξη της Ε&Υ ως υποψήφιου 

διαχειριστή. Η αίτηση έγινε δεδομένου ότι η Hellas II δεν ήταν σε θέση να 

εκπληρώσει τις υποχρεώσεις της και παρόλο που ο κύριος στόχος να 

διασωθεί η συνέχιση της δραστηριότητας της εταιρίας (going concern), αφού 

πλέον δε μπορούσε να επιτευχθεί, η Hellas II τέθηκε σε καθεστώς διαχείρισης. 

Συνέπεια αυτού ήταν να πραγματοποιηθεί η προκαθορισμένη πώληση των 

περιουσιακών της στοιχείων στην Weather Finance με απώτερο στόχο πλέον 

να επιτευχθεί η καλύτερη λύση για τους πιστωτές εν γένει από ότι αν η Hellas 

II κατέληγε σε διαδικασία ρευστοποίησης.  

 

7.11. Βελτιωμένη Προσφορά από Επιτροπή Ομολογιούχων Μειωμένης 
Εξασφάλισης - Σύγκρουση Συμφερόντων 

 

Στις 20 Νοεμβρίου εφόσον η αίτηση για υπαγωγή σε διαχείριση είχε 

πραγματοποιηθεί, η Επιτροπή Ομολογιούχων Μειωμένης Εξασφάλισης έκανε 

μια βελτιωμένη προσφορά προς την (Ε&Υ) όπου ανάμεσα στα άλλα 

περιλαμβανόταν και μία ένεση ρευστότητας ποσού 100 εκατ. Ευρώ στη Wind 

Hellas με αντάλλαγμα τη συμμετοχή τους σε κάποιο ποσοστό στην μελλοντική 

εταιρεία. 

Η ανωτέρω προσφορά έγινε πάνω στη βάση ότι οι Ανώτερες 

Ομολογίες με εξασφαλίσεις θα εξακολουθούσαν να υφίστανται στη νέα 
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εταιρεία. Στο σημείο αυτό, αν είχε εξασφαλιστεί η υποστήριξη των ανώτερων 

Ομολογιούχων για αυτήν την προσφορά θα απέδιδε περισσότερο έναντι της 

προσφοράς της Weather.  

Υπό αυτές τις συνθήκες η Ε&Υ με την έγκριση της Hellas II συγκάλεσε 

άμεσα τις ειδικές επιτροπές των Ανώτερων Ομολογιούχων για να συζητήσουν 

την προσφορά με την Επιτροπή Ομολογιούχων μειωμένης εξασφάλισης, 

προκειμένου να εξασφαλιστεί η βιωσιμότητα της προσφοράς. Παρόλο τους 

βελτιωμένους όρους της προσφοράς, η πλειοψηφία των Ανωτέρων 

Ομολογιούχων θεώρησε προτιμώμενη προσφορά αυτή της Weather. Με αυτή 

τη στάση των Ανωτέρων Ομολογιούχων η βελτιωμένη αυτή προσφορά δεν 

ήταν δυνατό να εφαρμοστεί, γεγονός που καταδεικνύει την σύγκρουση 

συμφερόντων που αναδύθηκε ανάμεσα στις διαφορετικές κατηγορίες 

ομολογιούχων δανειστών. 

 

7.12. Εντολή διαχείρισης - Έκβαση Διαδικασίας Πώλησης 

 

Η διαδικασία ακρόασης έγινε στις 26 Νοεμβρίου και το δικαστήριο 

διαπίστωσε ότι το κέντρο συμφερόντων (COMI) της Hellas II είχε μεταφερθεί 

ρητά και δημοσίως από το Λουξεμβούργο στην Αγγλία. 

Μετά από αυτή την κίνηση το δικαστήριο πείστηκε ότι το Κέντρο 

συμφερόντων (COMI) ήταν στην Αγγλία κατά το χρόνο της ακρόασης και αυτό 

ήταν δυνατό να εξακριβωθεί από τρίτους. Ειδικότερα το δικαστήριο σημείωσε 

ότι όλες οι διαπραγματεύσεις με τους πιστωτές της Hellas II κατά τη 

διαδικασία αναδιάρθρωσης πραγματοποιήθηκαν στην Αγγλία.  

Το Δικαστήριο συμπέρανε ότι η προσφορά της Weather  η μόνη 

προσφορά που είχε συγκεντρώσει την απαιτούμενη συναίνεση των πιστωτών 

καθώς και ότι είχαν προσκομιστεί πειστικά αποδεικτικά στοιχεία για την 

εφαρμογή της Προκαθορισμένης πώλησης στη Weather. Έτσι στις 27 

Νοεμβρίου ολοκληρώθηκε η πώληση της Wind Hellas στη Weather Finance. 

Αποτέλεσμα αυτής της διαδικασίας ήταν η Weather Investments να 

διατηρήσει τον έλεγχο πληρώνοντας 125 εκατ. ευρώ παράλληλα όμως 

διαγράφοντας ομόλογα αξίας 1,4 δις ευρώ. Από τα 125 εκατ. τα 

50   προορίζονταν ως άμεση ενίσχυση της ρευστότητας της WIND Hellas 

http://www.wind.com.gr/
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προκειμένου να εφαρμοστεί νέο τριετές επιχειρηματικό σχέδιο για την 

επέκταση υποδομών και την αναπροσαρμογή της εμπορικής στρατηγικής της. 

Ειδικοί σε υποθέσεις χρεοκοπιών είδαν την κίνηση της Wind Hellas ως 

ένα παράδειγμα "forum shopping" δηλαδή μία διαδικασία με την οποία οι 

εταιρείες μετακινούνται σε περιοχές όπου πιστεύουν πως το πτωχευτικό θα 

τους προσφέρει σχετικότερη βεβαιότητα και το καλύτερο δυνατό αποτέλεσμα.  

Στη συνέχει η Wind Hellas αποκτά νέο διευθύνοντα σύμβουλο, ο 

οποίος ξεκινά μία προσπάθεια ανάκαμψης διότι λόγω των υψηλών δανειακών 

υποχρεώσεων είχε η εταιρεία είχε οδηγηθεί σε συρρίκνωση των επενδύσεων 

τα προηγούμενα χρόνια και απώλειες σε μεριδίου αγοράς. 
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7.13. Β’ Διαδικασία Αναδιάρθρωσης - Μετατροπή Ομολογιούχων σε 

Μετόχους 
 

Επτά μήνες μετά την επιτυχή αναδιάρθρωση των χρεών της, η εταιρεία, 

δηλώνει διαμέσου του επιχειρηματία ιδιοκτήτη της στις 30 Ιουνίου 2010 

αδυναμία κάλυψης χρηματοοικονομικών υποχρεώσεων (ύψους περίπου 

40,5εκατ ευρώ) που λήγουν στο προσεχές διάστημα. Οι πιστωτές κλήθηκαν 

να μην ωθήσουν την Wind να προβεί στην αθέτηση των υποχρεώσεων καθώς  

επιδίωκε να αναδιοργανώσει τις υποχρεώσεις. Η Wind Hellas βρισκόταν 

αντιμέτωπη με μια πληρωμή € 17,5 εκατ. που έληγε άμεσα και έπρεπε επίσης 

να καταβάλλει €  23 εκατ. τοκομεριδίων στις 15 Ιουλίου. Η Wind Hellas 

δήλωνε ότι έχει προσλάβει εταιρείες συμβούλων για να προχωρήσει σε 

διαπραγματεύσεις με τους πιστωτές.  

H νέα αναδιάρθρωση του δανεισμού, όπως αναφερόταν σε σχετική 

ανακοίνωση, θα της επιτρέψει να προβεί σε ενέργειες για να βελτιώσει 

ουσιαστικά τη ρευστότητά της και να σταθεροποιήσει την κεφαλαιακή της 

διάρθρωση, κατά τη διάρκεια της διαδικασίας στρατηγικής διερεύνησης 

εναλλακτικών για τη μακροπρόθεσμη αντιμετώπιση της  κεφαλαιακής της 

δομής. Οι συζητήσεις με τους πιστωτές ξεκίνησαν ως αποτέλεσμα των 

σοβαρών επιπτώσεων που είχαν στα αποτελέσματα της Wind Ελλάς το 2010 

οι παρακάτω παράγοντες: 

1. οι μακροοικονομικές συνθήκες στην Ελλάδα,  

2. τα μέτρα λιτότητας από την κυβέρνηση 

3.  και το εξαιρετικά ανταγωνιστικό περιβάλλον στην αγορά.  

 

Στο πλαίσιο αυτής της διαδικασίας έγινε πρόσκληση υποβολής 

προσφορών για την απόκτηση της WIND Hellas ή την πραγματοποίηση 

επένδυσης στην εταιρεία σε συνδυασμό με την αναδιάρθρωση του χρέους της. 

Η διαδικασία θα ξεκινούσε άμεσα με στόχο να έχει ολοκληρωθεί στις ή έως τις 

14 Οκτωβρίου 2010.  
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7.14. Εξασφάλιση Βραχυπρόθεσμης Σταθερότητας 

 

Η συμφωνία απαιτούσε  τη λήψη των απαραίτητων συναινέσεων από το 

88% των πιστωτών της Ανώτατης Ανακυκλούμενης Δανειακής Σύμβασης 

(RCF) και το 100% των Τραπεζών που παρέχουν υπηρεσίες Αντιστάθμισης 

Ρίσκου (Hedging Banks).   

Η συμφωνία απαιτούσε τη λήψη συναινέσης ως τις 20 Ιουλίου από το 75% 

των Ομολογιούχων που είχαν  στην κατοχή τους πλέον του 75% της 

ονομαστικής αξίας κεφαλαίου των Ομολόγων Υψηλής Εξασφάλισης (Senior 

Secured Floating Rate Notes).  

Κατόπιν εντολής των Διοικητικών Συμβουλίων της Weather Finance III και 

της WIND Hellas, ξεκίνησε η διαδικασία κατάθεσης προσφορών με σκοπό, 

μεταξύ άλλων: την απόκτηση των μετοχών της WIND Hellas ή/και την 

επένδυση στον Όμιλο σε συνδυασμό με την αναδιάρθρωση της κεφαλαιακής 

του δομής. Για την υποβολή προσφορών προσκλήθηκαν στρατηγικοί και 

χρηματοοικονομικοί επενδυτές, συμπεριλαμβανομένων και των πιστωτών του 

Ομίλου. Σύμφωνα με τους βασικούς όρους της συμφωνίας, η διαδικασία 

διερεύνησης στρατηγικών εναλλακτικών ήταν η εξής:  

 

• Οι μη-δεσμευτικές προκαταρκτικές εκδηλώσεις ενδιαφέροντος θα 

γίνονταν το αργότερο έως τις 31 Ιουλίου 2010 και στη συνέχεια, οι 

ενδιαφερόμενοι που θα προκρίνονταν  θα διενεργούσαν  πιο 

λεπτομερή οικονομικό και νομικό έλεγχο (due diligence). 

 

• Οι τελικές δεσμευτικές προσφορές θα υποβάλλονταν το αργότερο ως 

τις 15 Σεπτεμβρίου 2010 και στη συνέχεια ο Όμιλος θα αξιολογούσε  τις 

προσφορές και θα καθόριζε την πιο συμφέρουσα πρόταση για την 

επιτυχή ολοκλήρωση της αναδιάρθρωσης 

 

• Η επιλογή της προτιμώμενης προσφοράς έπρεπε να γίνει το αργότερο 

ως τις 14 Οκτωβρίου 2010.  
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Ο Όμιλος θα παρείχε ενημέρωση για τις εξελίξεις και δεσμευόταν να 

διεξάγει μία διαφανή και δίκαιη διαδικασία για την αξιολόγηση των 

εναλλακτικών. 

 

 

 

 
7.15. Στάδια Πραγματοποίησης της Αναδιάρθρωσης - Εξέταση 
Εναλλακτικών Στρατηγικών 

 

Την 1η Ιουλίου 2010, η Weather Finance III ανακοίνωσε την έναρξη 

διαδικασίας ενδιαφέροντος για πιθανή συμμετοχή στην πραγματοποίηση 

αναδιάρθρωσης της κεφαλαιακής δομής της WIND Hellas, προκειμένου να 

διασφαλιστεί μακροπρόθεσμα η επιτυχία της. Η διαδικασία ανάλυσης και 

επιλογής των στρατηγικών εναλλακτικών θα έπρεπε να έχει ολοκληρωθεί 

μέχρι τις 14 Οκτωβρίου του 2010.   

Μετά την παραλαβή των μη δεσμευτικών εκδηλώσεων ενδιαφέροντος 

στα τέλη Ιουλίου 2010, τα έξι ενδιαφερόμενα σχήματα κλήθηκαν να προβούν 

σε σχετικό έλεγχο (due diligence) και να  παρουσιάσουν τις προσφορές τους 

σε μια ομάδα εργασίας αποτελούμενη από δανειστές ανακυκλούμενης 

πίστωσης (Revolving Credit Facility Lenders), ομολογιούχους υψηλής 

εξασφάλισης (Senior Secured Note Bondholders) και τους αντίστοιχους 

συμβούλους τους. Οι τελικές δεσμευτικές προσφορές θα επρεπε να 

υποβληθούν έως τις 15 Σεπτεμβρίου 2010. 

 Ύστερα από την παραλαβή των τελικών προσφορών και τις 

διαπραγματεύσεις  με τις προαναφερθείσες ομάδες πιστωτών, ορισμένα μέρη 

κλήθηκαν να υποβάλουν βελτιωμένες και τελικές προσφορές. Έγιναν 

σημαντικές προσπάθειες για την επίτευξη συμφωνίας στην επιλογή της 

προτιμώμενης προσφοράς. Λήφθηκαν υπόψη όλες οι προσφορές που έγιναν 

αποκλειστικά σε μετρητά στην Weather Finance ΙΙΙ.  

Το Διοικητικό Συμβούλιο της Weather Finance III ύστερα από την 

εξέταση των προσφορών αποφάσισε να επιλέξει την επιτροπή ομολογιούχων 

υψηλής εξασφάλισης ως προτιμώμενη προσφορά, σύμφωνα με τους όρους 
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της αναστολής αποπληρωμών στις 30η Ιουνίου 2010, με την προϋπόθεση, 

μεταξύ άλλων της εξασφάλισης της υποστήριξης του 75% των ομολογιούχων 

υψηλής εξασφάλισης (SSN) για την εν λόγω προσφορά. Στις 18 Οκτωβρίου 

2010, το Διοικητικό Συμβούλιο της Weather Finance ΙΙΙ έλαβε τις απαιτούμενες 

αποδείξεις ότι οι κάτοχοι ομολογιών υψηλής εξασφάλισης (SSNs) 

αντιπροσωπεύουν περίπου το 77% του συνόλου των SSN και έχουν προβεί 

σε δεσμευτικές συμφωνίες για τη στήριξη της προσφοράς των SSN και έχουν 

λάβει όλα τα αναγκαία μέτρα για την υποστήριξη και εφαρμογή της 

προσφοράς αυτής.  

Το Διοικητικό Συμβούλιο  της  Weather Finance ΙΙΙ , στις 18 Οκτωβρίου 

2010 αποφάσισε να λάβει όλα τα αναγκαία μέτρα για την υλοποίηση της 

Προσφοράς των SSN, το συντομότερο δυνατόν. 

 
7.16. Προσφορά Ομολογιούχων Υψηλής Εξασφάλισης (SSN)  

Οι κάτοχοι των ομολογιών ( SSN) που προκρίθηκαν με την πιο 

συμφέρουσα προσφορά στο πλαίσιο της διαδικασίας αναδιάρθρωσης που 

ξεκίνησε η Wind Ελλάς αποτέλεσαν μία ομάδα έξι επενδυτικών κεφαλαίων 

που διαχειρίζονταν συνολικά κεφάλαια που ξεπερνούν τα 58 δισ. ευρώ. Η 

εξέλιξη αυτή χαρακτηρίστηκε εξαιρετικά θετική για την εταιρεία. 

Οι νέοι ιδιοκτήτες επρόκειτο να επενδύσουν 420 εκατ. ευρώ με την 

ολοκλήρωση της συμφωνίας για την αποπληρωμή του χρέους και τη 

χρηματοδότηση της μακροχρόνιας ανάπτυξης και του επιχειρηματικού πλάνου 

της Wind Ελλάς. Η συμφωνία, θα απάλλασσε παράλληλα τη Wind Ελλάς από 

€1,867 δις χρέους προς τρίτα μέρη. 

Ως αποτέλεσμα της Προσφοράς των SSN, oι κάτοχοι Ομολογιών 

Υψηλής Εξασφάλισης (SSN) θα κατέχουν το 100% του μετοχικού κεφαλαίου 

της WIND Ελλάς. Σε όλους τους δικαιούχους κατόχους ομολόγων υψηλής 

εξασφάλισης (SSN) θα δοθεί η ευκαιρία συμμετοχής με τις ομολογίες που 

έχουν στην κατοχή τους. Τα μέλη της επιτροπής SSN έχουν εγγυηθεί τα €420 

εκατ. του νέου κεφαλαίου. Από την αρχή της  διαδικασίας οι ομολογιούχοι 

ήταν αποφασισμένοι να αποκτήσουν τον  έλεγχο της εταιρείας, υλοποιώντας 

μια στρατηγική επένδυση που θα συνεισφέρει στην εξυγίανσή της εταιρείας  

και θα εξασφαλίσει τα κεφάλαιά τους.  
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Το Δεκέμβριο η απόφαση που βγήκε από το δικαστήριο του Λονδίνου, 

το οποίο ενέκρινε το πρόγραμμα που αναδιοργάνωσης της Wind Hellas που 

παρουσίασε ομάδα με επικεφαλής του ομολογιούχους, για την παροχή 420 

εκατ. ευρώ και την διαγραφή χρεών, σε αντάλλαγμα για τον έλεγχο της 

εταιρίας.  Σύμφωνα με το σχέδιο, τα 250 εκατ. ευρώ σε ανακυκλούμενη 

πιστωτική γραμμή της Wind Hellas θα αποζημιώνονταν εξ ολοκλήρου, ενώ τα 

ομόλογα υψηλής εξασφάλισης (senior secured) της εταιρίας και 355 εκατ. 

ευρώ σε  ομόλογα μειωμένης εξασφάλισης  θα διαγραφούν.  

 

 

 

7.17.    Ανακεφαλαίωση - Συμπεράσματα     
Η WIND Hellas σήμερα ως μία από τις μεγαλύτερες εταιρείες στην Ελλάδα, 

δραστηριοποιούμενη στον κλάδο των τηλεπικοινωνιών, ιδρύθηκε το 1992 ως 

STET Hellas (Telestet) και κατά τη διάρκεια της δραστηριότητά της υπήρξε 

πολλές φορές πρωτοπόρος αλλά υστερούσε σε μεγέθη από τους δύο κύριους 

ανταγωνιστές της.  

Το έτος 2004 και ενώ έχει πραγματοποιηθεί η αλλαγή εμπορικής 

ονομασίας από Telestet σε ΤΙΜ Hellas σύμφωνα με την ονομασία της Ιταλικής 

μητρικής εταιρείας καθώς τα αποτελέσματα της τα τελευταία χρόνια 

παρουσίαζαν μία κάμψη, η μητρική εταιρεία αποφάσισε την πώληση της. Στις 

31.12.2004 η ΤΙΜ Hellas είχε αξία ενεργητικού περίπου €1 δις από τα οποία 

περίπου €0,5 δις ήταν οι συνολικές δανειακές υποχρεώσεις. 
Πίνακας1 

YEARS 2001 2002 2003 2004 2005 

(Group pro 

forma, 

unaudited) 

EBITDA 175,9 230,7 275,6 243,6 233,9 

TOTAL OPERATING 

REVENUES 

523,8 690,4 808,5 829,1 848,3 

EBITDA MARGIN % 0,34 0,33 0,34 0,29 0,28 

Source: Hellas Telecommunications II S.àr.l Annual Report for the year ended December 31, 2005 
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Τον Ιούνιο του 2005 η μητρική (TIM International N.V) πώλησε το ποσοστό 

συμμετοχών που κατείχε στην TIM Hellas (80,87%) έναντι τιμήματος €1,114 

δις, ποσό που αντιστοιχούσε σε συνολική αξία εταιρείας €1,6δις και τιμή 

μετοχής €16,42475.  

H εταιρεία Troy GAC Telecommunications S.A. αποτέλεσε την εταιρεία 

«όχημα» εξαγοράς μέσω της οποίας τα private equity funds, τα οποία 

διαχειρίζονταν η Apax Partners (Apax) και η Texas Pacific Group (TPG) 

απόκτησαν την συμμετοχή τους στην TIM Hellas. Η συμφωνία αυτή ξεχώρισε 

τόσο στα εγχώρια όσο και στα ευρωπαϊκά δεδομένα λόγω μεγέθους και 

χρηματοδότησης αντίστοιχα. Αποτέλεσε μία εξαγορά με χρήση δανειακών 
κεφαλαίων (LBO) καθόσον οι επενδυτές, ιδιωτικές επενδυτικές εταιρείες (P.E. 

Firms) διέθεσαν αρχικά περίπου €210εκ. δικά τους κεφάλαια (€50 εκατ. ίδια 

κεφάλαια και €160εκατ. δανειακά) αλλά και βραχυπρόθεσμο δανεισμό από 

συνδεδεμένες εταιρείες του ομίλου της ΤΙΜ Hellas €1,195δις καθόσον είχε ήδη 

δημιουργηθεί ένας περίπλοκος όμιλος εταιρειών που στόχο είχε να 

εξασφαλίσει τον απαιτούμενο δανεισμό και τη διεκπεραίωση της εξαγοράς. 
 Πίνακας 2 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Πηγή: BNP PARIBAS European High Yield Credit Research January 2006  
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Μέχρι το τέλος της ίδιας χρονιάς (2005) είχε γίνει αναχρηματοδότηση των 

βραχυπρόθεσμων δανείων μέσω της έκδοσης ομολογιακών δανείων ύψους 

€925 εκατ. και €355 εκατ. Στη συνέχεια αποκτήθηκε το μειοψηφικό πακέτο 

συμμετοχών της ΤΙΜ Hellas 19.13% έναντι του ποσού των €263,5 εκατ. μέσω 

δανειακών κεφαλαίων. Το 2006 εξαγοράζεται η Q-Telecom, η οποία ήταν η 4η 

εταιρεία στην αγορά κινητής τηλεφωνίας έναντι τιμήματος €367,1 εκατ. με 

χρήση δανειακών κεφαλαίων. Στη συνέχεια την ίδια χρονιά με διάφορες 

αποφάσεις χρηματοδοτικής διάρθρωσης ο δανεισμός αυξήθηκε συνολικά 

περίπου €1,45 δις. Αποτέλεσμα ήταν τα συνολικά δανειακά κεφάλαια να 

ανέλθουν σε περίπου 3,5 δις (από αυτά τα 2,9 αφορούσαν 

χρηματοοικονομικές υποχρεώσεις) από περίπου €0,5 δις που ήταν την 

31.12.2004. 
Πίνακας 3 

Interest bearing loans and borrowings Effective 
interest rate 

(%) 

Maturity 2006 2005 

Current     

Obligations under finance lease 7 2007 683 767 

Non Current     

Obligations under finance lease  7 2016 4.736 5.419 

Interest bearing loans:     

Senior Secured Notes - €925 million issue 7.2 2012 914.695 914.198 

Senior Secured Notes - €200 million issue 7.7 2012 193.471 - 

Senior Secured Notes - €97.3 million issue 7.2 2012 96.232 - 

Senior Unsecured Notes - €355 million 
issue 

9 2013 345.383 344.884 

Subordinated Notes - €960 million issue 10.4 2015 924.663 - 

Subordinated Notes – US $275 million 
issue 

11.8 2015 202.879 - 

PIK Notes 12.4 2015 192.570 114.697 

Sum of Interest bearing loans   2.869.893,00 1.373.779,00 

     

Grand Total / Financial liabilities   2.875.312,00 1.379.965,00 

Source: Hellas Telecommunications I S.àr.l, Annual report for the year ended December 31, 

2006 

Το 2007 πραγματοποιείται η αγορά της εταιρείας Hellas 

(Telecommunications), της εταιρείας που εμμέσως κατείχε το 100% των 
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μετοχών της TIM Hellas, από την Weather Investments S.p.A έναντι ποσού 

€500 εκατ. σε μετρητά με την αξία της συμφωνίας να φθάνει περίπου τα 3,4 

δισ. ευρώ. Καθώς  η Weather Investments ελέγχει τη Wind Italia αποφασίζεται 

την ίδια χρονιά η αλλαγή του ονόματος από TIM Hellas σε Wind Hellas σε μία 

γενικότερη στρατηγική επανατοποθέτησης στον ευρύτερο τηλεπικοινωνιακό 
όμιλο. Στη συνέχεια, πραγματοποιείται ακόμη μία εξαγορά του 50% της 

Tellas έναντι του ποσού των €180 εκατ. περίπου πάλι με δανειακά κεφάλαια. 

Όμως οι υποχρεώσεις της εταιρείας έχουν ανέλθει σε σημαντικά επίπεδα και 

δεν θα καταστεί δυνατόν να μειωθούν ούτε και τις επόμενες χρονιές. 
 

 

Πίνακας 4 

Liabilities 30/6/2009 

(unaudited) 

31/12/2008 31/12/2007 

Financial liabilities  3.210.710 3.141.753 3.124.268 

Total liabilities  3.959.685 4.109.170 4.021.176 

Source: HELLAS TELECOMMUNICATIONS I, S.àr.l.Condensed Consolidated Interim Financial Statements 

30 June 2009 

Παράλληλα το 2009 υπό την επίδραση της χρηματοπιστωτικής κρίσης, τον 

εντεινόμενο ανταγωνισμό στην ελληνική αγορά τηλεπικοινωνιών που οδήγησε 

σε μείωση τιμών, τις σημαντικές αλλαγές στο φορολογικό και στο ρυθμιστικό 

πλαίσιο και τον περιορισμό της καταναλωτικής δαπάνης λόγω των ιδιαίτερων 

συνθηκών που επικρατούν στην ελληνική οικονομία τα έσοδα του ομίλου 

Wind Hellas μειώνονται περεταίρω, σε σημείο που να δημιουργούν πρόβλημα 

στην εξυπηρέτηση του σωρευμένου χρέους και την πληρωμή τοκοχρεολυσίων. 

Στα αποτελέσματα του Α’ εξαμήνου του 2009 του ομίλου τα έσοδα 

παρουσίασαν 12% μείωση σε σχέση με το αντίστοιχο εξάμηνο του 2008 

(€537 εκατ. έναντι  €608 εκατ.) και οι ζημιές προ φόρων διπλασιάστηκαν 

καθώς οι χρηματοοικονομικές δαπάνες παρέμειναν σταθερές στο επίπεδο 

των €164 εκατ. 
 

 

 

 

 

 



83 
 

Πίνακας 5 

 six months 

ended 30 

June 2009 

(unaudited) 

six months 

ended 30 

June 2008 

(unaudited) 

Operating income  31.472 56.436 

Finance income  8.744 45.275 

Finance expenses  -163.977 -165.755 

Foreign exchange gains (losses)  95 189 

Net finance costs  -155.138 -120.291 

(Loss) Profit before tax -123.666 -63.855 

Source: HELLAS TELECOMMUNICATIONS II, SCA Condensed Consolidated Interim Financial Statements, 30 June 2009 

Το πρόβλημα σύμφωνα με τις οικονομικές καταστάσεις, είναι οι συνολικές 

υποχρεώσεις που παρουσίασαν οριακή μείωση στα €3,9 δις (Πίνακας 4). Οι 

όροι του δανεισμού ενέχουν υψηλό κόστος και δεδομένης της κατάστασης στο 

χρηματοπιστωτικό τομέα, δεν είναι δυνατή η τραπεζική αναχρηματοδότηση. 

Οι τόκοι των ομολόγων και των τραπεζικών δανείων κόστισαν €109 εκατ. και 

παρότι παρουσίασαν μείωση σε σχέση με το 2008 (€151 εκατ.) συνέχιζαν να 

αποτελούν πρόβλημα. Μέσα σε αυτά τα πλαίσια προκρίνεται μία πιο σύνθετη 

λύση στο πρόβλημα της κεφαλαιακής αναδιάρθρωσης. 

Το 2009 διαθέτοντας περιορισμένη ρευστότητα (ταμειακό υπόλοιπο €32 εκατ. 

και χρονική πίεση για καταβολή τόκων € 67 εκατ.) μεταφέρεται το Κέντρο 

Λήψης Αποφάσεων (COMI, Center of Main Interests) της Μητρικής της Wind 

Hellas (Hellas II) από το Λουξεμβούργο στο Λονδίνο, όπου ο πτωχευτικός 

κώδικας είναι πιο ελαστικός και επιτρέπει τη διαγραφή υποχρεώσεων κυρίως 

σε ομόλογα μη εξασφαλισμένης απόδοσης χωρίς να απαιτείται η συμφωνία 

όλων των πιστωτών αλλά πλειοψηφία αυτών. Έτσι επιτυγχάνεται στο τέλος 

του 2009 οι δανειακές υποχρεώσεις να συρρικνωθούν από τα €3,2 δις στα 

€1,8 δις (διαγράφοντας υποχρεώσεις €1,4 δις) και η Weather Investments να 

διατηρήσει τον έλεγχο πληρώνοντας €125 εκατ.  

Τα πρώτα δύο τρίμηνα του 2010 ο κλάδος της κινητής τηλεφωνίας 

συνεχίζει να χαρακτηρίζεται από έντονο ανταγωνισμό (επιθετικές κινήσεις 

απόκτησης νέων συνδέσεων & ιδιαίτερα αυξημένες επιδοτήσεις και 

προσφορές) όπου σε συνδυασμό με τα μέτρα λιτότητας και τους 
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περιορισμούς του θεσμικού πλαισίου (μεγάλες μειώσεις τιμών στα τέλη 

τερματισμού και την αύξηση του ΦΠΑ) οδηγεί σε σημαντική πτώση της 

αγοράς κινητής στην Ελλάδα. 

Τα συνολικά έσοδα της WIND Hellas το β’ τρίμηνο συνεχίζουν να μειώνονται 

στα €202,3 εκατ. από €216,9 εκατ. το α’ τρίμηνο του 2010. Παράλληλα τα 

κυμαινόμενα και σταθερά έξοδα του β’ τριμήνου μειώνονται κατά 16% και 9% 

αντίστοιχα (σε ετήσια βάση) ως αποτέλεσμα μίας προσπάθειας μείωσης των 

δαπανών.  

 

 

 
Source: WIND Hellas 2nd Quarter 2010 ResultsAugust 23, 2010 

Μέσα σε αυτό το πλαίσιο συνθηκών που ασκούσαν περεταίρω πιέσεις στην 

κεφαλαιακή της δομή (στις αρχές Ιουλίου  προκύπτει εκ νέου άμεσο 

πρόβλημα εξυπηρέτησης τόκων ύψους συνολικά περίπου € 40,5 εκατ. ενώ 

διέθετε μετρητά € 35εκατ.)  η Wind Hellas ξεκίνησε συζητήσεις με την 

ιδιοκτήτρια εταιρεία Weather Investments και τους πιστωτές της με στόχο, να 

εξασφαλίσει τη μακροπρόθεσμη βιωσιμότητα της εταιρείας. 

Έτσι ξεκινά μια νέα διαδικασία αναδιάρθωσης που όμως  αυτή τη 

φορά έχει ως αποτέλεσμα οι ομολογιούχοι της Wind Hellas να παίρνουν τον 

έλεγχο της εταιρείας. Οι χρηματοοικονομικές της υποχρεώσεις από περίπου 

€1,9 δισ. που ήταν το τέλος του 2009 εξαφανίζονται και επιπλέον μένουν 

ορισμένες δεκάδες εκατ. ευρώ για επενδύσεις. 
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Συγκρούσεις Συμφερόντων 

 

Α) Μέτοχοι πλειοψηφίας (P.E Firms) - Μέτοχοι μειοψηφίας της ΤΙΜ Hellas  

To Νοέμβριο του 2005 ο βασικός μέτοχος της ΤIM Hellas με ποσοστό 

80,87% (P.E Firms) απόκτησε το μειοψηφικό πακέτο συμμετοχών της ΤΙΜ 

Hellas 19,13% έναντι του ποσού των €263,5 εκατ. Όμως πριν γίνει αυτή η 

ενέργεια είχε προηγηθεί μία διαμάχη. 

Ο μεγαλύτερος μέτοχος του μειοψηφικού πακέτου συμμετοχών της 

TIM Hellas που κατείχε ποσοστό μεγαλύτερο του 5% (TCS Capital 

Management, LLC) δημόσια εξέφρασε τη διαφωνία του και προσπάθησε να 

εμποδίσει την πραγματοποίηση της συγχώνευσης με εξαγορά. Καθώς όμως 

αυτό δεν κατέστη δυνατόν εξέφρασε την πρόθεση του να καταφύγει σε όλα τα 

ένδικα μέσα προκειμένου να προστατέψει τα συμφέροντα του. Στόχος του να 

επιτύχει καλύτερο τίμημα για τη συμφωνία αγοράς του μειοψηφικού πακέτου 

συμμετοχής του που αντιστοιχούσε σε τίμημα €16,42 ανά μετοχή περίπου, 

ποσό που ήταν το ίδιο με αυτό που είχαν πληρώσει και τα private equity firms 

προκειμένου για την αγορά του 81% περίπου των μετοχών της TIM Hellas.  

Το αιτιολογικό του μεγαλύτερου μετόχου της μειοψηφίας για το 

μειωμένο (κατά την άποψή του τίμημα) βασιζόταν στην ακόλουθη 

επιχειρηματολογία: 

Πρώτον, η εξαγορά της Q-Telecom (πρόσφατα διενεργηθείσα από τα 

private equity funds) έγινε με τίμημα που προσέδιδε μεγαλύτερη αξία από 

αυτή που δόθηκε κατά την απόκτηση του μειοψηφικού πακέτου της TIM 

Hellas. Το τίμημα για την απόκτηση της Q-Telecom ήταν περίπου 360 εκατ. 

ευρώ και αντιστοιχούσε σε αποτίμηση της εταιρείας περίπου 14,3 φορές τα 

ετησιοποιημένα κέρδη προ φόρων, τόκων και αποσβέσεων (ΕΒΙDTΑ) του 

πρώτου εξαμήνου. Εάν είχε εφαρμοστεί ένας αντίστοιχος πολλαπλασιαστής 

κατά την αποτίμηση της ΤΙΜ Hellas το τίμημα ανά μετοχή θα ήταν €46,73  

δηλαδή τρεις φορές υψηλότερο από αυτό που είχε ήδη καταβληθεί (€16,42 

και το οποίο αντιστοιχούσε σε πολλαπλασιαστή 5,4). Ένα ακόμη επιχείρημα 

προς αυτή την κατεύθυνση ήταν το γεγονός ότι η Q-Telecom αποτελούσε ένα 

σημαντικό ανταγωνιστή της TIM Hellas και η ένωσή τους αυτή θα ενδυνάμωνε 

περαιτέρω τη θέση της ΤΙΜ στον κλάδο. Επιπροσθέτως, προς το τέλος του 
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2004 η διοικητική ομάδα της TIM Hellas είχε ενδυναμωθεί με έμπειρα 

ανωτέρας βαθμίδας στελέχη. Ως εκ τούτου, ήταν πολύ πιθανό τα μελλοντικά 

αποτελέσματα της νέας συγχωνευμένης εταιρείας να ήταν ιδιαίτερα θετικά, 

γεγονός που δεν αντικατοπτριζόταν στη χαμηλή αποτίμηση που είχαν λάβει 

κατά την εκτίμησή τους. Οπότε σε αυτό το στάδιο η σύγκρουση βρίσκεται στη 

διαφορά προσδοκώμενου τιμήματος από τους μετόχους μειοψηφίας €46,73 

και στο καταβληθέν πραγματικό τίμημα από το μέτοχο πλειοψηφίας €16,42 

ανά μετοχή που οδηγούσε σε απώλεια εσόδων. 

 

Β) Μέτοχοι (Private equity firms)  - Δυνητικοί Επενδυτές  (Turkcell, Etisalat, 

Providence Equity) 

Προς το τέλος του 2006 είχε γίνει μία πρώτη προσπάθεια πώλησης της 

TIM Hellas. Ενδιαφέρον είχαν δείξει τουλάχιστον τρείς εταιρείες (Turkcell, 

Etisalat, Fund Providence Equity).Οι υποψήφιοι αυτοί αγοραστές (οι δυο 

πρώτοι) μέσω της TIM Hellas επιθυμούσαν να εισέλθουν στην ευρωπαϊκή 

αγορά τηλεπικοινωνιών, η οποία θεωρείτο ότι παρέχει σταθερή ανάπτυξη. 

Επιπρόσθετα, διέκριναν ότι με αυτή τη στρατηγική κίνηση θα μπορούσαν να 

διαφοροποιηθούν γεωγραφικά όσον αφορά τις δραστηριότητές τους και η TIM 

Hellas να αποτελέσει μια βάση για την επέκταση των δραστηριοτήτων τους 

στην Ευρώπη. Καθώς όμως το επιθυμητό αντίτιμο για την επένδυση αυτή 

ήταν υψηλό (3,5- 4 δις. ευρώ), δεν επετεύχθη συμφωνία. 

Οι επενδυτικές εταιρίες (P.E Firms) καθόσον δεν πέτυχαν να 

αποεπενδύσουν λαμβάνοντας το προσδοκώμενο τίμημα,  στράφηκαν στη 

λύση της αναχρηματοδότησης, με κύριο στόχο την αύξηση της απόδοσης 

από την επένδυση τους στην ΤΙΜ Hellas και εν μέρει την αναχρηματοδότηση 

υπάρχοντος δανεισμού. Προέβησαν λοιπόν στη διανομή μερίσματος ύψους 

περίπου €950 εκατ. Τα χρήματα προήλθαν από εκδόσεις ομολογιακών 

δανείων €1,4δις. με το μεγαλύτερο μέρος αυτών να συνιστά το ομολογιακό 

δάνειο υψηλής απόδοσης και μειωμένης εξασφάλισης (Πίνακας 3). 

Παρατηρείται συχνά το φαινόμενο ότι σε τέτοιες συνεργασίες που στοχεύουν 

σε εξαγορές εταιρειών, οι επενδυτικές εταιρείες να προσπαθούν να 

μεγιστοποιήσουν τις αποδόσεις που επιτυγχάνουν, και συγκεκριμένα στο 

κεφάλαιο που θα επιστρέψουν στους επενδυτές τους προκειμένου να είναι σε 

θέση να επιδοθούν σε νέα αναζήτηση κεφαλαίων (και επενδυτών). 
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Χαρακτηριστικά αναφέρεται ότι η TPG το 2006 συγκέντρωσε ένα κεφάλαιο της 

τάξης των $14,5 δις, το οποίο αποτέλεσε ένα από τα μεγαλύτερα κεφάλαια 

(funds) παγκοσμίως, ενώ η Apax τον επόμενο χρόνο παρουσίασε ένα από τα 

μεγαλύτερα επενδυτικά της κεφάλαια ύψους €11 δις.  

 

 Γ) Μέτοχος (Weather Investments), Ομολογιούχοι υψηλής εξασφάλισης – 

Ομολογιούχοι χαμηλής εξασφάλισης.  

Kατά την πρώτη διαδικασία αναδιάρθρωσης που ολοκληρώθηκε στο 

τέλος του 2009 οι δανειακές υποχρεώσεις του ομίλου συρρικνώθηκαν από τα 

€3,2 δις στα €1,8 δις το οποίο επιτεύχθηκε διαγράφοντας υποχρεώσεις 1,4 

δις που ανήκαν σε ομολογιούχους χαμηλής εξασφάλισης. 

Στο πλαίσιο των Ευρωπαϊκών κανονισμών πτώχευσης, οι 

αναδιαρθρώσεις λαμβάνουν χώρα στο κέντρο συμφερόντων ή Κέντρο Λήψης 

Αποφάσεων (COMI, Center of Main Interests)  των εταιρειών το οποίο 

συνήθως θεωρείται πως είναι η επίσημη έδρα τους εκτός και εάν αποδειχτεί 

κάτι διαφορετικό.  Επιδίωξη του μετόχου υπήρξε η επίλυση του προβλήματος 

της αναδιάρθρωσης να γίνει σε μία χώρα όπου το πτωχευτικό δίκαιο θα του 

προσέφερε σχετική βεβαιότητα ως προς την έκβαση και το καλύτερο 

αποτέλεσμα, γεγονός το οποίο δεν μπορούσε να επιτευχθεί ούτε στο 

Λουξεμβούργο, ούτε στην Ελλάδα.  Οπότε μεταφέρθηκε το Κέντρο Λήψης 

Αποφάσεων (COMI, Center of Main Interests)  της μητρικής της (Hellas II) στο 

Λονδίνο και συνεπώς η Wind Hellas βρίσκονταν πλέον υπό το βρετανικό 

πτωχευτικό δίκαιο καθώς μία αναδιάρθρωση χρέους που επιβλέπεται 

δικαστικά απαιτεί τη συγκατάθεση του 75% των πιστωτών της εταιρείας και 

όχι του 100%.  

Η διαδικασία αυτή έγινε δικαστικά. Η απόφαση που βγήκε από το ανώτατο 

δικαστήριο όριζε ότι η εταιρία Hellas II επιτυχώς είχε μεταφέρει το κέντρο 

συμφερόντων της (COMI) από το Λουξεμβούργο στην Αγγλία, έκανε 

αποδεκτή την αίτηση και εξουσιοδότησε τους διαχειριστές να ξεκινήσουν τη 

διαδικασία διαχείρισης προκαθορισμένης πώλησης (Pre-packed 

Administration Sale). 

Όπως ήδη αναφέραμε μετά την ανακοίνωση των αποτελεσμάτων του 

β’ τριμήνου και την ανάγκη για άμεση εξεύρεση μετρητών και την άμεση 

διεξαγωγή μιας διαδικασίας αναδιάρθρωσης η μητρική εταιρεία της Wind 
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(Hellas II) αποφάσισε να κινήσει μια ανοιχτή διαδικασία υποβολής 

προσφορών με σκοπό τη μεγιστοποίηση της αξίας για τις εταιρείες 

πιστωτές της ενώ παράλληλα εξέταζε και άλλες εναλλακτικές προτάσεις. Έτσι 

η Hellas II ξεκίνησε μια διαδικασία διαπραγματεύσεων με όλες τις κατηγορίες 

των πιστωτών οι οποίοι είχαν δημιουργήσει ειδικές επιτροπές γι’ αυτόν το 

λόγο. 

Από όλες τις υποβληθείσες προσφορές μόνο δύο κατέληξαν να είναι 

δεσμευτικές. Η μία προερχόταν από την Weather Investments (Μέτοχο) και η 

άλλη από την επιτροπή ομολογιούχων μειωμένης εξασφάλισης. Και οι δύο 

από αυτές τις προσφορές περιλάμβαναν μετρητά για άμεση ενίσχυση της 

Wind Hellas και έθεταν ως προϋπόθεση ότι η ανακυκλούμενη πίστωση, και τα 

καλυμμένα ομόλογα θα εξακολουθούσαν να υπάρχουν στη νέα διάρθρωση. 

Με αυτήν την προϋπόθεση η επιλογή οποιασδήποτε από τις δύο προσφορές 

έπρεπε να λάβει την έγκριση της πλειοψηφίας ανώτερων ομολογιούχων 

(αυτών που είχαν προτεραιότητα σε περίπτωση πτώχευσης). Ύστερα από 

εκτενείς συζητήσεις προκρίθηκε η προσφορά της Weather διότι συγκέντρωνε 

την πλειοψηφία αυτών και πάνω σε αυτή τη βάση θεωρήθηκε προτιμώμενη 

προσφορά από τη Hellas II. 

Στη συνέχεια η Επιτροπή Ομολογιούχων Μειωμένης Εξασφάλισης 

έκανε σε μία βελτιωμένη προσφορά και στο σημείο αυτό, αν είχε εξασφαλιστεί 

η υποστήριξη των ανώτερων Ομολογιούχων για αυτήν την προσφορά θα 

απέδιδε περισσότερο έναντι της προσφοράς της Weather. Υπό αυτές τις 

συνθήκες ο διαχειριστής με την έγκριση της Hellas II συγκάλεσε άμεσα τις 

ειδικές επιτροπές των ανώτερων Ομολογιούχων για να συζητήσουν την 

προσφορά με την Επιτροπή Ομολογιούχων μειωμένης εξασφάλισης, 

προκειμένου να εξασφαλιστεί η βιωσιμότητα της προσφοράς. Παρόλο τους 

βελτιωμένους όρους της προσφοράς, η πλειοψηφία των ανωτέρων 

Ομολογιούχων θεώρησε προτιμώμενη προσφορά αυτή της Weather. Με αυτή 

τη στάση των ανωτέρων Ομολογιούχων η βελτιωμένη αυτή προσφορά δεν 

ήταν δυνατό να εφαρμοστεί, γεγονός που καταδεικνύει την σύγκρουση 
συμφερόντων που αναδύθηκε ανάμεσα στις διαφορετικές κατηγορίες 

ομολογιούχων δανειστών. 
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Δ) Δεύτερη διαδικασία αναδιάρθρωσης, μέτοχος και ομολογιούχοι 

υψηλής εξασφάλισης. 

 

Έξι μήνες μετά την πρώτη επιτυχή αναδιάρθρωση των χρεών της, η 

Wind Hellas ανακοινώνει στις 30 Ιουνίου 2010 αδυναμία κάλυψης 

χρηματοοικονομικών υποχρεώσεων (πληρωμή €17,5 εκατ. ανοιχτής 

πίστωσης και €23 εκατ. τοκομεριδίων). Η εταιρεία στη συνέχεια ζήτησε από 

τους πιστωτές να μην ασκήσουν τα ένδικά μέσα. Οι κάτοχοι του 80,6% των € 

1,2 δις. ομολόγων υψηλής εξασφάλισης (του κυμαινόμενου επιτοκίου λήξης 

2012) συμφώνησαν να μην ασκήσουν τις αξιώσεις τους κατά της εταιρείας, 

ακολουθώντας τους πιστωτές της τράπεζας που είχαν ήδη δώσει τη 

συγκατάθεσή τους. 

Από την αρχή της  διαδικασίας οι ομολογιούχοι υψηλής εξασφάλισης 

ήταν αποφασισμένοι να αποκτήσουν τον  έλεγχο της εταιρείας από το μέτοχο 

αυτής, υλοποιώντας μια στρατηγική επένδυση που θα βοηθούσε στην 

εξυγίανση της και ταυτόχρονα θα εξασφάλιζε τα κεφάλαιά τους. Όταν το 

Νοέμβριο του 2009 έδωσαν τη συγκατάθεσή τους στην εταιρεία να 

αναδιαρθρώσει το χρέος της μηδενίζοντας τις απαιτήσεις των μη-

εξασφαλισμένων ομολογιούχων  είχαν ταυτόχρονα εγκρίνει και ένα τριετές 

business plan, βασισμένο σε δύο υποθέσεις. Α) δεν θα μεταβληθεί δραστικά 

το μακροοικονομικό περιβάλλον στην Ελλάδα και Β) ότι δεν θα υπάρξει 

κάποιος έντονος πόλεμος τιμών. Καθώς και οι δύο υποθέσεις δεν 

επαληθεύτηκαν, οι πιστωτές θεωρούσαν πιθανότερο σενάριο ότι η εταιρεία 

όδευε προς νέες διαπραγματεύσεις.  

Μετά την παραλαβή των μη δεσμευτικών εκδηλώσεων ενδιαφέροντος 

στα τέλη Ιουλίου 2010, έξι ενδιαφερόμενοι (ανάμεσα στους οποίους  ο 

μέτοχος (Weather Investments) και η επιτροπή των ομολογιούχων υψηλής 

εξασφάλισης SSN Ad-Hoc Committee) κλήθηκαν να προβούν σε due 

diligence και να υποβάλλουν τελικές και δεσμευτικές προσφορές έως τα μέσα 

του Σεπτεμβρίου. Κάθε ένα από τα παραπάνω μέρη κλήθηκε να παρουσιάσει 

τις προσφορές σε μια ομάδα εργασίας αποτελούμενη από δανειστές 

ανακυκλούμενης πίστωσης (Revolving Credit Facility Lenders), 

ομολογιούχους υψηλής εξασφάλισης (SSN) και τους αντίστοιχους 

συμβούλους τους 
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Το Διοικητικό Συμβούλιο της Weather Finance ΙΙΙ αφού έλαβε τις 

απαιτούμενες αποδείξεις ότι οι κάτοχοι ομολογιών υψηλής εξασφάλισης 

(SSNs) αντιπροσωπεύουν περίπου το 77% του συνόλου των SSN και έχουν 

προβεί σε δεσμευτικές συμφωνίες για τη στήριξη της προσφοράς των SSN 

καθώς και έχουν λάβει όλα τα αναγκαία μέτρα για την υποστήριξη και 

εφαρμογή της προσφοράς αυτής, αποφάσισε να υλοποιήσει την προσφορά 

των SSN, το συντομότερο δυνατόν. 

Οι κάτοχοι των ομολογιών (SSN) που προκρίθηκαν με την πιο 

συμφέρουσα προσφορά στο πλαίσιο της διαδικασίας αναδιάρθρωσης που 

ξεκίνησε η Wind Hellas ήταν μία ομάδα έξι επενδυτικών κεφαλαίων που 

διαχειρίζονταν συνολικά κεφάλαια που ξεπερνούν τα 58 δισ. ευρώ.  

Στις 16 Δεκεμβρίου η Wind Hellas ανακοινώνει την ολοκλήρωση εξαγοράς 

των περιουσιακών στοιχείων της μητρικής της Weather Finance III από την 

ομάδα των ομολογιούχων υψηλής εξασφάλισης. Έτσι ο μέτοχος της Wind 

Hellas (Weather Investments στην οποία ανήκει η Weather Finance III), δεν 

κατάφερε για δεύτερη φορά να διατηρήσει τον έλεγχο της ελληνικής εταιρείας. 

Οι νέοι ιδιοκτήτες (πρώην ομολογιούχοι) επιτροπή SSNs επενδύουν €420 

εκατ. με αντάλλαγμα την διαγραφή χρεών και την ανάληψη του έλεγχο της 

εταιρείας από τον μέτοχο της.  

 
7.18 Επίλογος 

Τελικά η Wind Hellas, έχοντας ολοκληρώσει δύο από τις μεγαλύτερες 

αναδιαρθρώσεις κεφαλαιακής δομής στην Ευρώπη  σε σύντομο χρονικό 

διάστημα βρίσκεται πλέον σε καλή χρηματοοικονομική κατάσταση  και μπορεί 

να προχωρήσει στην υλοποίηση των επενδυτικών της πλάνων προκειμένου 

να ανταποκριθεί στις προκλήσεις μίας ιδιαίτερα δύσκολης και ανταγωνιστικής 

αγοράς. Με την διοικητική ομάδα να παραμένει στη θέση της και να στοχεύει 

στην ανοδική πορεία της εταιρείας και έχοντας εξασφαλίσει την υποστήριξη 

των έξι επενδυτικών κεφαλαίων (επιτροπή ομολογιούχων) είναι σε θέση να 

επιδιώξει το όραμα της δηλαδή πρωταγωνιστεί στην ελληνική αγορά 

τηλεπικοινωνιών προσφέροντας ολοκληρωμένες τηλεπικοινωνιακές λύσεις και 

δίνοντας έμφαση στις ανάγκες των πελατών. 
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Παράρτημα 

 

ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΔΕΙΚΤΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΗΣ ΔΟΜΗΣ ΚΑΙ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΤΗΣ 
WIND HELLAS ΣΕ ΣΧΕΣΗ ΜΕ ΤΟΝ ΑΜΕΣΟ ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΤΗ  VODAFONE – 

PANAFON  ΜΕ ΒΑΣΗ ΤΑ ΔΗΜΟΣΙΕΥΜΕΝΑ ΣΥΝΟΠΤΙΚΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΚΑΙ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ 
(ΑΤΟΜΙΚΑ) 

        
        
Vodafone 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
Περιθώριο Μικτού 
Κέρδους 50,33% 50,36% 49,97% 50,31% 48,61% 47,03% 41,06% 
Περιθώριο Καθαρού 
Κέρδους προς 
φόρων 24,05% 26,57% 25,36% 21,48% 20,03% 15,79% 7,43% 
Σχέση Ξένων προς 
Ίδια Κεφάλαια 0,56 0,44 0,36 0,26 0,86 0,95 0,76 
Σχέση Ξένων προς 
Συνολικά Κεφάλαια 0,34 0,31 0,26 0,21 0,46 0,49 0,43 
        
        
        
WIND HELLAS 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
Περιθώριο Μικτού 
Κέρδους 50,00% 46,22% 56,36% 56,76% 57,54% 

-
37,00% -4,00% 

Περιθώριο Καθαρού 
Κέρδους προς 
φόρων 16,79% 12,50% -10,65% -1,75% 7,37% 

-
41,00% 

-
21,00% 

Σχέση Ξένων προς 
Ίδια Κεφάλαια 1,89 1,24 52,42 61,18 28,51 21,6 -25,95 
Σχέση Ξένων προς 
Συνολικά Κεφάλαια 0,57 0,49 0,99 0,98 0,97 0,96 1,02 
        
        
        
Περιθώριο Μικτού 
Κέρδους WIND Vodafone Απόκλιση     

2003 50,00% 50,33% 0,33%     
2004 46,22% 50,36% 4,14%     
2005 56,36% 49,97% -6,39%     
2006 56,76% 50,31% -6,45%     
2007 57,54% 48,61% -8,93%     

2008 
-

37,00% 47,03% 84,03%     
2009 -4,00% 41,06% 45,06%     
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Περιθώριο Καθαρού 
Κέρδους προς 
φόρων WIND Vodafone Απόκλιση     

2003 16,79% 24,05% 7,26%     
2004 12,50% 26,57% 14,07%     

2005 
-

10,65% 25,36% 36,01%     
2006 -1,75% 21,48% 23,23%     
2007 7,37% 20,03% 12,66%     

2008 
-

41,00% 15,79% 56,79%     

2009 
-

21,00% 7,43% 28,43%     
        
        
        
Σχέση Ξένων προς 
Ίδια Κεφάλαια WIND Vodafone      

2003 1,89 0,56      
2004 1,24 0,44      
2005 52,42 0,36      
2006 61,18 0,26      
2007 28,51 0,86      
2008 21,6 0,95      
2009 -25,95 0,76      

        
        
        
Σχέση Ξένων προς 
Συνολικά Κεφάλαια WIND Vodafone      

2003 0,57 0,34      
2004 0,49 0,31      
2005 0,99 0,26      
2006 0,98 0,21      
2007 0,97 0,46      
2008 0,96 0,49      
2009 1,02 0,43      
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