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Οδηγός "επιβίωσης" με συμβουλές από την εκτελεστική αντιπρόεδρο του Χρηματιστηρίου κ. Λητώ Ιωαννίδου σε μία περίοδο που η Σοφοκλέους παρουσιάζει διακυμάνσεις, ύστερα από μία εντυπωσιακή άνοδο που ακολούθησε την έντονη και παρατεταμένη κρίση από τα τέλη του 1999
ΤΟΥ Λ. ΣΤΕΡΓΙΟΥ 
Ταυτόχρονα, οι διακυμάνσεις που παρουσιάζονται στην αγορά κάνουν πιο δύσκολες τις επιλογές. Δημιουργούν φόβο, αλλά παράλληλα ανοίγουν την όρεξη για γρήγορα κέρδη. Ποιος είναι ο κίνδυνος και ποια τα οφέλη σε τέτοιες περιόδους; Και το κυριότερο: πως πρέπει να παίρνουμε αποφάσεις; 
Η εκτελεστική αντιπρόεδρος του Χρηματιστηρίου Αθηνών κ. Λητώ Ιωαννίδου μιλώντας στον "Οικονομικό Ταχυδρόμο" επισημαίνει την ανάγκη να "ζυγίζει προσεκτικά ο επενδυτής το ρίσκο που είναι πρόθυμος να αναλάβει, τον επενδυτικό του ορίζοντα και τις αποδόσεις που αναμένει να αποκομίσει στο συγκεκριμένο διάστημα που θα διαρκέσει η επένδυση". 
Η επισήμανση αυτή, ίσως, φαίνεται κοινότοπη και θεωρητική. Κατ' αρχήν, πως μετράται το ρίσκο; Ακόμα κι αν γνωρίζει ο επενδυτής πόσο ρίσκο αντέχει να αναλάβει, που ξέρει που θα το βρει; Η κ. Ιωαννίδου απαντώντας στην ερώτηση αυτή ανέφερε ότι "υπάρχουν βασικά χαρακτηριστικά που προσδιορίζουν το ύψος του κινδύνου που ενέχει κάθε επένδυση -και στην περίπτωση του Χρηματιστηρίου- κάθε μετοχή και ομολογία και γενικότερα θα έλεγα κάθε αξία". 
Ευνοϊκή συγκυρία 
Πριν απαριθμήσει τους "οδηγούς κινδύνου" η κ. Ιωαννίδου σπεύδει να υπενθυμίσει τις μεγάλες χρηματοδοτικές ανάγκες που έχουν οι επιχειρήσεις ιδιαίτερα σε φάσεις ανάκαμψης της οικονομίας, κυρίως λόγω αύξησης της ζήτησης. Αυτό ισχύει ιδιαίτερα για τις επιχειρήσεις που έχουν μεγάλες επενδυτικές ανάγκες. Οι χρηματοδοτικές ανάγκες των επιχειρήσεων μπορούν να καλυφθούν είτε με τραπεζικό δανεισμό, είτε μέσω Χρηματιστηρίου με την έκδοση μετοχών (αύξηση μετοχικού κεφαλαίου). Ο δεύτερος τρόπος αρχίζει να γίνεται και πάλι δημοφιλής, μετά την πρόσφατη άνοδο του Χρηματιστηρίου. 
Τα εταιρικά ομόλογα 
Όμως, υπάρχει κι άλλος τρόπος: Η έκδοση εταιρικών ομολόγων. Και τι σχέση έχουν όλα αυτά με τη μέτρηση του κινδύνου και τη διαδικασία λήψης επενδυτικών αποφάσεων; "Ο πρόσφατος νόμος περί εταιρικών ομολογιών ορίζει ότι στις περιπτώσεις δημοσίων εγγραφών θα πρέπει να έχει προηγηθεί αξιολόγηση της εκδότριας εταιρείας ή των ομολογιών από εξειδικευμένο οίκο (rating). Εκτιμώ ότι οι μεγάλες εκδόσεις εταιρικών ομολόγων δεν μπορούν να καλυφθούν μόνο από ιδιωτικές τοποθετήσεις. Συνεπώς, θα υπάρξουν και δημόσιες εγγραφές με διάθεση ομολογιών στο κοινό. Οι επενδυτές μπορούν να εκμεταλλευθούν το γεγονός της υποχρεωτικής αξιολόγησης των εταιρειών που εκδίδουν ομολογίες και να μάθουν τον κίνδυνο που ενέχουν". 
Ο έμμεσος τρόπος 
Όπως εξηγεί η αντιπρόεδρος του Χρηματιστηρίου, οι ειδικοί οίκοι αξιολόγησης λαμβάνουν συγκεκριμένα κριτήρια (ποσοτικά και ποιοτικά) με τα οποία τελικά "βαθμολογούν" την πιστοληπτική ικανότητα μιας εταιρείας. Αυτό πρακτικά σημαίνει ότι βαθμολογούν την αξιοπιστία της εταιρεία ή με πιο απλά λόγια πόσο υγιής είναι και ταυτόχρονα πόσο επικίνδυνη είναι ως επένδυση (αγοράζοντας μετοχές της). Η βαθμολογία του πιστοληπτικού κινδύνου γίνεται συνήθως με τα γράμματα της αλφαβήτου (Α, Β, C κλπ). Υπάρχουν και ενδιάμεσες κατηγορίες, οι οποίες ανάλογα με τον οίκο αξιολόγησης (Moody's, Standard & Poor's, Fitch κλπ) συμβολίζονται διαφορετικά (πχ ΑΑΑ, ή Β- κλπ). 
Η "εύκολη" λύση... 
"Έτσι, με μια απλή ματιά στον βαθμό, ο επενδυτής που δεν έχει εξειδικευμένες γνώσεις μπορεί να αντλήσει άμεσα πόσο αξιόπιστη είναι η εταιρεία και πόσο κίνδυνο ενέχει η επένδυση σε μετοχές της. Όσο πιο κοντά στο Α είναι η βαθμολογία, τόσο πλησιάζει στο άριστα", λεει χαρακτηριστικά η κ. Ιωαννίδου. 
Ποια είναι, όμως, τα κριτήρια που λαμβάνουν υπόψη τους οι εξειδικευμένοι οίκοι αξιολόγησης για να βαθμολογήσουν την πιστοληπτική ικανότητα μιας επιχειρήσεις ή μιας εθνικής οικονομίας; "Είναι πάρα πολλά. Λαμβάνουν υπ' όψιν τους σχεδόν τα πάντα. Ξεκινούν από ποιοτικά κριτήρια και φτάνουν μέχρι τα πιο εξειδικευμένα ποσοτικά", απάντησε. 
Προσωπική... αναζήτηση ευκαιριών 
Σύμφωνα με την κ. Ιωαννίδου, η γνώση των βασικότερων από τα κριτήρια αυτά θα ήταν ιδιαίτερα χρήσιμη για τους επενδυτές, ώστε να αξιολογούν από μόνοι τους τις επενδυτικές ευκαιρίες. Οι επενδυτές που δεν επιθυμούν να αναλάβουν μεγάλο ρίσκο θα πρέπει να προτιμούν μετοχές που έχουν βαθμολογίες που πλησιάζουν το Α. Αν δεν υπάρχουν βαθμολογίες, τότε θα πρέπει να λαμβάνουν υπόψη τους τα κριτήρια που εφαρμόζουν οι ξένοι οίκοι στην πιο αυστηρή τους μορφή Οι επενδυτές που επιθυμούν περισσότερο ρίσκο μπορούν να επιλέγουν μετοχές εφαρμόζοντας πιο ελαστικά κριτήρια. 
Όπως αναφέρει η ίδια, τα κριτήρια αυτά χωρίζονται σε δύο μεγάλες κατηγορίες. Τα ποιοτικά και τα ποσοτικά. Σε αυτό το σημείο η κ. Ιωαννίδου κάνει την εξής διευκρίνιση: "Οι αγορές δεν κάνουν λογιστικές αποτιμήσεις. Κινούνται με βάση τις προσδοκίες, την ψυχολογία και το επίπεδο τιμών που βρίσκεται σε κάθε στιγμή. Αυτό σημαίνει ότι οι αποτιμήσεις είναι σχετικές. Για παράδειγμα, το 1999 αγοράζαμε πιο εύκολα μια μετοχή στις 30.000 δραχμές, ενώ σήμερα μια άλλη στα 3 ευρώ μπορεί να φαίνεται ακριβή. Από το παράδειγμα αυτό φαίνεται ότι σε μία αγορά και κατά τη διαδικασία λήψης επενδυτικών αποφάσεων ο επενδυτής δεν λαμβάνει μόνον υπόψη του ποσοτικά και ποιοτικά κριτήρια, αλλά και τις τάσεις (momentum) και τις σχετικές αποτιμήσεις που ισχύουν κάθε φορά σε κάθε κλάδο ή στην αγορά γενικότερα. Και όλα αυτά σε σχέση με τα δεδομένα του μακροοικονομικού περιβάλλοντος και τις προσδοκίες για την εξέλιξη των πολιτικών, οικονομικών και επιχειρηματικών γεγονότων σε τοπικό και διεθνές επίπεδο".
Ποιοτικά κριτήρια 
"Στην πρώτη κατηγορία περιλαμβάνονται τα ποιοτικά κριτήρια", εξήγησε και προσθέτει: "Η αξιολόγηση των εταιρειών για να είναι πλήρης πρέπει να καλύπτει μια σειρά ποιοτικών κριτηρίων, σχετικά με την ίδια την εταιρεία, τον κλάδο και το χρηματοοικονομικό της προφίλ". 
Τα κυριότερα κριτήρια σχετικά με τον κλάδο είναι: 
* Το θεσμικό - νομικό περιβάλλον και ο βαθμός απελευθέρωσης των αγορών 
* Η διαμορφούμενη σχέση δυναμικότητας παραγωγής, προσφοράς και ζήτησης στον κλάδο 
* Οι οικονομικοί κύκλοι (είναι κυκλικός κλάδος; Σε ποια φάση του κύκλου βρίσκεται;) 
* Οι επιπτώσεις της παγκοσμιοποίησης και της έκθεσης της εταιρίας στον διεθνή ανταγωνισμό 
* Τα πιθανά εμπόδια εισόδου στον κλάδο 
* Ο κίνδυνος ανταγωνιστικών υποκατάστατων προϊόντων 
* Οι συνθήκες και η δομή του ανταγωνισμού 
* Η επίδραση της τεχνολογίας και ο βαθμός έντασης του απασχολούμενου κεφαλαίου 
Τα βασικά κριτήρια σχετικά με την επιχείρηση είναι: 
* Το κύριο αντικείμενο δραστηριότητας και οι προοπτικές του 
* Η σχετική θέση της εταιρίας στον κλάδο 
* Τα ανταγωνιστικά πλεονεκτήματα και το επίπεδο ανταγωνιστικότητας της εταιρίας 
* Τα επενδυτικά σχέδια και η τεκμηρίωση αυτών 
* Το προφίλ του πελατολογίου και των προμηθευτών της 
* Τα χαρακτηριστικά των παραγόμενων προϊόντων – υπηρεσιών 
* Η αποτελεσματικότητα της παραγωγής και της διανομής, η σχετική θέση της εταιρίας όσον αφορά το κόστος παραγωγής 
* Οι δευτερεύουσες δραστηριότητες 
* Η διαφοροποίηση των πηγών εισοδήματος 
* Η φιλοσοφία και στρατηγική της διοίκησης 
* Ιδιοκτησιακό καθεστώς και διακυβέρνηση της εταιρείας 
Τα κύρια κριτήρια σχετικά με το χρηματοοικονομικό προφίλ της εταιρείας: 
* Η ικανότητα της εταιρείας να δημιουργεί χρηματικές ροές 
* Οι εναλλακτικές μορφές εξασφάλισης ρευστότητας 
* Η χρηματοοικονομική δομή και οι διαθέσιμες δυνατότητες χρηματοδότησης 
* Η χρηματοοικονομική πολιτική και στρατηγική 
* Η εικόνα του ισολογισμού και οι προβλέψεις των μεγεθών του 
* Η ικανότητα της εταιρείας να αποκτήσει και να διατηρήσει αλλά και να βελτιώσει τη βαθμολόγηση υψηλής πιστοληπτικής ικανότητας και βιωσιμότητας από διεθνείς οίκους 
* Η αξιοπιστία των λογιστικών καταστάσεων και η έκδοση καταστάσεων σε Διεθνή Λογιστικά Πρότυπα. 
Ποσοτικά κριτήρια 
"Στη δεύτερη κατηγορία περιλαμβάνονται τα ποσοτικά κριτήρια, τα οποία βοηθούν στο να επιλέγονται εταιρείες οι οποίες έχουν αναπτυξιακή πορεία", υποστηρίζει η κ. Ιωαννίδου λέγοντας ότι η πορεία αυτή "αντανακλάται τελικά στην κερδοφορία και, κατ' επέκταση, στην μερισματική της πολιτική. Επιπλέον κυρίαρχο στοιχείο είναι το μέγεθος (ύψος πωλήσεων, ύψος ενεργητικού), το οποίο στην σημερινή εποχή του διεθνούς ανταγωνισμού και των οικονομιών κλίμακας είναι κυρίαρχο κριτήριο". 
Τα ποσοτικά κριτήρια βρίσκουν εφαρμογή στους δείκτες χρηματοοικονομικής ευρωστίας οι πλέον διαδεδομένοι διεθνώς είναι οι εξής: 
* Η ετήσια αύξηση των πωλήσεων: θα πρέπει να είναι υψηλότερη του πληθωρισμού και να δείχνει δυναμική. 
* Οι αριθμοδείκτες χρηματοοικονομικής κάλυψης: Χωρίζονται σε δύο βασικά είδη. Πρώτο είναι η κάλυψη τόκων από κέρδη προ φόρων και τόκων (Interest Coverage). Το δεύτερο είναι η κάλυψη τόκων από κέρδη προ φόρων, τόκων και αποσβέσεων (ΕΒΙΤDA Interest Coverage). Οι αριθμοδείκτες αυτοί αποτελούν μέτρα της ικανότητας της εταιρείας να καλύψει τα χρηματοοικονομικά της έξοδα μέσω της κερδοφορίας της και των χρηματικών ροών. 
* Ο αριθμοδείκτης λειτουργικών ταμειακών κερδών προς συνολικό χρέος (Funds from operations/total debt). Ο αριθμοδείκτης αυτός είναι μέτρο της ικανότητας της εταιρείας να αποπληρώσει το χρέος της μέσω των ταμειακών ροών από λειτουργία. 
* Ο δείκτης λειτουργικών ταμειακών ροών προς συνολικό χρέος (Operating cash flow/total debt). Ο αριθμοδείκτης αυτός είναι μέτρο της ικανότητας της εταιρείας να αποπληρώσει το χρέος της μέσω των λειτουργικών χρηματοροών ύστερα από επενδύσεις και κάλυψη κεφαλαίου κίνησης.
* Ο δείκτης απόδοσης συνολικών επενδεδυμένων κεφαλαίων (Pre tax return on capital) είναι μέτρο της ικανότητας της εταιρείας να δημιουργεί εισόδημα από την εκμετάλλευση των κεφαλαίων που έχει δεσμεύσει. 
* Ο δείκτης λειτουργικά κέρδη προς πωλήσεις ή λειτουργικό περιθώριο (Operating income/Sales) μετρά σε τι βαθμό δύναται η εταιρεία να μετατρέπει σε λειτουργικά κέρδη τις πωλήσεις της. 
* Η σχέση του συνολικού δανεισμού σαν ποσοστό του συνολικού δανεισμού και των συνολικών κεφαλαίων (πλην των αποθεματικών), είναι μέτρο χρήσης του συνολικού δανεισμού από την εταιρεία.
* Ο δείκτης μακροπρόθεσμου δανεισμού προς μακροπρόθεσμο δανεισμό και συνολικά κεφάλαια (πλην αποθεματικών) είναι μέτρο χρήσης του μακροπρόθεσμου δανεισμού από την εταιρεία για επενδυτικές ανάγκες και ανάγκες μονιμότερου χαρακτήρα.
Επενδυτές ή αναλυτές; 
Είναι υποχρεωμένος ο ιδιώτης επενδυτής να γνωρίζει και να αναλύει όλους αυτούς τους δείκτες; Και το κυριότερο πως μπορεί να αντλήσει τόσα στοιχεία για όλες τις εισηγμένες, ώστε να προχωρήσει σε συγκρίσεις; Η κ. Ιωαννίδου στην ερώτηση αυτή απάντησε ότι " για το λόγο αυτό είναι μια καλή ευκαιρία να προχωρήσουν οι δημόσιες εγγραφές για την έκδοση εταιρικών ομολόγων, ώστε οι επενδυτές να έχουν έτοιμες βαθμολογίες. Μέχρι τότε, όμως, πρέπει να επισημάνουμε ότι η πληροφόρηση για τη χρηματοοικονομική κατάσταση των εισηγμένων εταιρειών είναι δωρεάν και προσβάσιμη σε όλους. Ενδεικτικά αναφέρεται ότι υπάρχουν όλες οι λογιστικές καταστάσεις ανά τρίμηνο και με τις παρατηρήσεις των ορκωτών ελεγκτών στην ιστοσελίδα του Χρηματιστηρίου στη διεύθυνση www. ase.gr. Το κυριότερο, όμως, εργαλείο για την αξιολόγηση των επενδυτικών ευκαιριών είναι οι ειδικοί σύμβουλοι. Υπάρχουν στελέχη και οργανισμοί στην αγορά, όπως τράπεζες, επενδυτικές εταιρείες, χρηματιστηριακές κλπ που πληρώνονται για αυτή ακριβώς τη δουλειά. Να αξιολογούν, να συμβουλεύουν και να προτείνουν. Η απόφαση πάντα ανήκει στον επενδυτή".
Κριτήρια εισαγωγής-προσέλκυσης 
Τα κριτήρια αυτά θα μπορούσαν να αποτελέσουν σημεία αναφοράς για την επιλογή αξιόλογων μη εισηγμένων επιχειρήσεων; Με στόχο να τις προσελκύσει το Χρηματιστήριο και να τις δελεάσει, ώστε να εισαχθούν και να αυξήσει την ελκυστικότητά του. "Βεβαίως", απαντά η κ. Ιωαννίδου. "Μπορούν να χρησιμοποιηθούν τα κριτήρια αυτά για την επιλογή και την προσέλκυση αξιόλογων μη εισηγμένων επιχειρήσεων".









