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ΣΥΝΟΨΗ 

 

Οι συγχωνεύσεις και εξαγορές έχουν γίνει πολύ δηµοφιλείς τα τελευταία 

χρόνια. Οι εταιρείες και τα στελέχη τους τις βλέπουν ως ένα καλό µέσο για να 

ενισχυθούν και επιτύχουν µία σειρά από στόχους. Ωστόσο, ο στόχος κάθε εταιρείας 

είναι η παραγωγή πλούτου για τους µετόχους της και, σύµφωνα µε την πλειοψηφία 

της σχετικής βιβλιογραφίας, αυτό δεν συµβαίνει πάντα.  

Στόχος της παρούσας εργασίας είναι, χρησιµοποιώντας ως βάση 

συµπεράσµατα προηγούµενων αντίστοιχων µελετών, να δώσει νέα στοιχεία στη 

σχετική βιβλιογραφία, µελετώντας συγχωνεύσεις και εξαγορές εταιρειών που 

ανακοινώθηκαν το πρώτο τετράµηνο του 2005 στις Η.Π.Α.. Συνολικά, εξετάζονται 

125 ανακοινώσεις συγχωνεύσεων και εξαγορών. Από αυτές, 82 εταιρείες προχώρησαν 

σε κάποια εξαγορά, 50 εταιρείες εξαγοράστηκαν και 2 συµµετείχαν σε συγχώνευση 

µεταξύ ίσων µελών.  

Σύµφωνα λοιπόν µε τα αποτελέσµατα της έρευνας αυτής, για το σύνολο των 

εταιρειών παρατηρήθηκαν στατιστικώς σηµαντικές υπερβάλλουσες αποδόσεις µόνο 

για την ηµέρα ανακοίνωσης (ηµέρα 0), µε ποσοστό 0,216%. Εξετάζοντας όµως τις 

δύο βασικές κατηγορίες εµπλεκοµένων εταιρειών (εξαγοράζουσες και 

εξαγοραζόµενες), παρατηρούνται σηµαντικές αποκλίσεις από το γενικό συµπέρασµα. 

Οι εξαγοράζουσες εταιρείες παρουσιάζουν στατιστικώς σηµαντικές υπερβάλλουσες 

αποδόσεις για αρκετές ηµέρες µετά την ανακοίνωση, έως και -1,16%. Αντιθέτως, οι 

εξαγοραζόµενες εταιρείες έχουν στατιστικώς µη σηµαντικές αποδόσεις πολύ κοντά 

στο 0% για τις περισσότερες ηµέρες, εκτός από την ηµέρα 0, οπότε και οι αποδόσεις 

τους φτάνουν το εκπληκτικό 12%.  
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Τα τελευταία χρόνια η παγκόσµια οικονοµία έχει γνωρίσει σηµαντικά κύµατα 

συγχωνεύσεων και εξαγορών (Σ&Ε), σχεδόν σε κάθε κλάδο οικονοµικής 

δραστηριότητας. Μάλιστα, ο όγκος των Σ&Ε αυξάνεται διαρκώς. Σύµφωνα µε τον 

Παπαδάκη(44), ως συγχώνευση ορίζεται όταν «µία ή περισσότερες επιχειρήσεις 

λύονται, χωρίς να ακολουθήσει η εκκαθάρισή τους, ενώ ταυτόχρονα µεταβιβάζουν το 

σύνολο της περιουσίας τους έναντι ανταλλάγµατος σε άλλη, η οποία είτε προϋπάρχει, 

είτε δηµιουργείται για το σκοπό αυτό». Από την άλλη ως εξαγορά «ορίζεται η 

συναλλαγή κατά την οποία µία επιχείρηση αποκτά ένα µέρος ή το σύνολο της 

συµµετοχής (µετοχές ή εταιρικά µερίδια) σε µία άλλη έναντι χρηµατικού 

ανταλλάγµατος».Για τους σκοπούς της παρούσας εργασίας δεν θα γίνεται διάκριση 

µεταξύ των δύο εννοιών, καθώς, συχνότατα, µία συγχώνευση είναι µία 

«συγκαλυµµένη» εξαγορά. Επίσης, οι περιπτώσεις όπου στην επιχείρηση που 

προκύπτει από τη συγχώνευση οι µέτοχοι των δύο εταιρειών συµµετέχουν µε ίσα 

ποσοστά (50-50) είναι αρκετά σπάνιες.  

Τα τελευταία χρόνια παρατηρείται ένα πολύ έντονο κύµα συγχωνεύσεων, που 

δηµιουργεί νέους γίγαντες στην παγκόσµια οικονοµία. Οι λόγοι που αναγκάζουν ή 

ωθούν τις επιχειρήσεις στο να συγχωνευθούν µε ή να εξαγοράσουν άλλες 

επιχειρήσεις είναι πολλοί. Σύµφωνα µε τη διεθνή βιβλιογραφία, οι σηµαντικότεροι 

είναι οι εξής: Οικονοµίες κλίµακας, αύξηση µεριδίου αγοράς, καταµερισµός κόστους 

ανάπτυξης νέων προϊόντων, υπέρβαση εµποδίων εισόδου, αύξηση διαφοροποίησης, 

αλλά και αποφυγή ή καλύτερη αντιµετώπιση ανταγωνισµού.  

Οι Mukherjee, Kiymaz και Baker(36), από την άλλη, προσδιόρισαν ότι τα δύο 

σηµαντικότερα κίνητρα µίας επιχείρησης για να πραγµατοποιήσει µία Σ&Ε είναι η 

εκµετάλλευση συνεργειών και η διαφοροποίηση, ενώ έπονται κίνητρα όπως η 

επίτευξη συγκεκριµένων οργανωσιακών στόχων, το χαµηλότερο κόστος της εξαγοράς 

σε σύγκριση µε την ανάπτυξη µε ίδια µέσα, η χρησιµοποίηση πλεοναζόντων 

κεφαλαίων και φορολογικές ωφέλειες.  

Ένα άλλο κίνητρο που ωθεί τις εταιρείες να πραγµατοποιήσουν κάποια 

συγχώνευση ή εξαγορά είναι και η λεγόµενη «ύβρις» των υψηλόβαθµων στελεχών 

της. ∆εν είναι και τόσο σπάνιο το φαινόµενο στελεχών που προσπαθούν να 

δηµιουργήσουν «προσωπικές αυτοκρατορίες», εις βάρος των µετόχων και των ίδιων 

των εταιρειών που διοικούν. Από την άλλη, υπάρχουν και πιο χειροπιαστά οφέλη για 

τα υψηλόβαθµα στελέχη των εταιρειών υπό τη µορφή διαφόρων ειδών 
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πλεονεκτηµάτων και δώρων. Οι Bliss και Rosen(10) στη σχετική έρευνά τους 

αποδεικνύουν επίσης ότι οι οικονοµικές απολαβές των CEOs τραπεζών σχετίζονται 

θετικά µε το εάν οι συγκεκριµένη τράπεζα έχει πραγµατοποιήσει κάποια συγχώνευση 

ή εξαγορά, ανεξάρτητα µάλιστα από το αν αυτή η Σ&Ε ήταν επιτυχηµένη ή όχι! 

Υπάρχουν µάλιστα ενδείξεις ότι οι manager εταιρειών µε περιορισµένο έλεγχο, που 

έχουν µεγάλα κόστη αντιπροσώπευσης (agency costs) προβαίνουν σε Σ&Ε, ακόµα κι 

αν αυτές δεν είναι επωφελείς για τους µετόχους των εταιρειών τους, προκειµένου να 

αυξήσουν τα επίπεδα των αµοιβών τους. Οι Anderson, Becher και Campbel(2)l από 

την άλλη θεωρούν ότι η αυξηµένη αποζηµίωση των διευθυντικών στελεχών 

τραπεζών οι οποίες συγχωνεύθηκαν οφείλεται σε µεγάλο βαθµό στην αυξηµένη 

παραγωγικότητά τους.   

Με βάση τις διάφορες εµπειρικές µελέτες, δεν είναι όλες οι Σ&Ε επιτυχηµένες. 

Συγκεκριµένα µάλιστα, σύµφωνα µε τους McKinsey & Company(33), το ποσοστό των 

αποτυχηµένων Σ&Ε ανέρχεται στο 83% περίπου! Μία σειρά παράγοντες ευθύνονται 

για την αποτυχία των περισσότερων Σ&Ε, όπως είναι οι δυσκολίες ενοποίησης, η 

ανεπαρκής αξιολόγηση της εταιρείας – στόχου, η υπερβολική προσήλωση των 

στελεχών των εταιρειών σε εξαγορές (αυτό που αναφέρθηκε πιο πάνω ως ύβρις), η 

δηµιουργία αντι-οικονοµιών κλίµακας, αλλά και το υπερβολικό χρέος.  

Όπως έγινε προφανές, η επιτυχία σε µία Σ&Ε εξαρτάται συνήθως από µία 

σειρά παραγόντων. Ο William Earnest(20), manager της ConocoPhilips, µίας εταιρείας 

που προέκυψε από την επιτυχηµένη συγχώνευση των Conoco και Philips, θεώρησε 

ότι οι πιο σηµαντικοί παράγοντες είναι: Οι υψηλοί στόχοι, η προστασία της τρέχουσας 

δουλειάς, η δηµιουργία µίας ξεχωριστής µονάδας για τη διαχείριση της συγχώνευσης, 

όπως επίσης και η δηµιουργία δυνατών διαδικασιών συγχώνευσης, η επικέντρωση 

στη δηµιουργία αξίας, η έγκαιρη και αποτελεσµατική αντιµετώπιση των διαφορών 

στην κουλτούρα των δύο οργανισµών, η δηµιουργία µίας ισχυρής διαδικασίας 

επιλογής ανθρώπων και, τέλος, η άµεση και αποτελεσµατική επικοινωνία.  

 

 

 
 
 
 
 
 



Επιπτώσεις της ανακοίνωσης συγχώνευσης ή εξαγοράς στην τιµή της µετοχής Αµερικανικών εταιρειών 

∆ιπλωµατική Εργασία  Σελίδα 4 από 60 
Συντάκτης: Πούλιος Μάρκος 
Επιβλέπων: Σουµπενιώτης ∆ηµήτριος   

ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ ΤΗΣ ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑΣ 

 

Οι στόχοι µίας συγχώνευσης ή εξαγοράς συχνά δεν επιτυγχάνονται, αν και 

αυτό δεν είναι απαραίτητο να οδηγήσει στη διάλυση της συνεργασίας των εταιρειών. 

Ο στόχος όµως κάθε εταιρείας είναι η παραγωγή πλούτου για τους µετόχους και στην 

αξιολόγηση της επιτυχίας ή µη µίας τέτοιας προσπάθειας θα πρέπει να ληφθεί υπόψη 

και αυτός ο παράγοντας. Η συγκεκριµένη εργασία θα ασχοληθεί µε το πώς η αγορά 

αξιολογεί την πρόθεση µίας εταιρείας να συγχωνευθεί µε ή να εξαγοράσει κάποια 

άλλη και µάλιστα σε βραχυπρόθεσµο ορίζοντα, συγκρίνοντας την απόδοση της 

µετοχής της 90 ηµέρες πριν την ανακοίνωση της συγχώνευσης ή εξαγοράς µε την 

απόδοση της 20 ηµέρες µετά την ανακοίνωση.  

∆ιεθνώς, υπάρχει εκτεταµένη βιβλιογραφία που έχει ασχοληθεί µε το 

ερώτηµα, αν δηλαδή, η ανακοίνωση για µία Σ&Ε δηµιουργεί πλούτο στους µετόχους 

της εξαγοράζουσας εταιρείας, αν και, σε µεγάλο µέρος της, ασχολείται µε τις 

τραπεζικές συγχωνεύσεις.  

Οι Andrade, Mitchell και Stafford(3) για παράδειγµα, στην έρευνά τους 

ασχολήθηκαν µε συγχωνεύσεις από το 1973 έως το 1998 και βρήκαν ότι ο 

συνδυασµός των δύο εταιρειών εµφανίζει στατιστικώς σηµαντική υπερβάλλουσες 

απόδοση στα επίπεδα του 1,8% σε µία περίοδο τριών ηµερών από την ανακοίνωση 

της συγχώνευσης. Αυτό το νούµερο έρχεται σε αντίθεση µε την εξαιρετική απόδοση 

των εξαγοραζόµενων εταιρειών που ανήλθε σε 16% για τις τρεις ηµέρες από την 

ανακοίνωση (αποτέλεσµα στατιστικώς σηµαντικό), αλλά και την ελαφρώς αρνητική 

απόδοση των εξαγοράζουσων εταιρειών που κυµάνθηκε στο –0,7%, αποτέλεσµα που 

ωστόσο δεν βρέθηκε να είναι στατιστικώς σηµαντικό.  

Σε παρόµοια αποτελέσµατα καταλήγουν και οι Scholtens και de Wit(38), οι 

οποίοι ασχολήθηκαν µε τραπεζικές συγχωνεύσεις µεταξύ των ετών 1990 και 2000 

στην Ευρώπη και τις Η.Π.Α.. Το δείγµα αποτελείται από 219 τραπεζικές 

συγχωνεύσεις. Οι εξαγοραζόµενες τράπεζες παρουσίασαν στατιστικώς σηµαντικές, 

θετικές, υπερβάλλουσες αποδόσεις που κυµάνθηκαν από 3,37% έως και 13,88%. 

Αντίθετα, οι εξαγοράζουσες τράπεζες παρουσίασαν στατιστικώς µη σηµαντικές 

υπερβάλλουσες  αποδόσεις που κυµάνθηκαν από 2,56% έως –4,42%. Οι Scholtens 

και de Wit δεν βρήκαν σηµαντικές διαφορές µεταξύ των τραπεζικών συγχωνεύσεων 

στις δύο πλευρές του Ατλαντικού. Αντιθέτως, ο DeLong(18), βρήκε ότι οι 

συγχωνεύσεις Ευρωπαϊκών τραπεζών έχουν θετικά αποτελέσµατα και για τις 

εξαγοράζουσες τράπεζες, εν αντιθέσει µε τις συγχωνεύσεις και εξαγορές στην άλλη 



Επιπτώσεις της ανακοίνωσης συγχώνευσης ή εξαγοράς στην τιµή της µετοχής Αµερικανικών εταιρειών 

∆ιπλωµατική Εργασία  Σελίδα 5 από 60 
Συντάκτης: Πούλιος Μάρκος 
Επιβλέπων: Σουµπενιώτης ∆ηµήτριος   

πλευρά του Ατλαντικού. Αποτέλεσµα µε το οποίο συµφωνούν και οι Cybo – Ottone 

και Murgia(17) στην σχετική τους έρευνα.  

Ο Kaplan(24), σε µία ανασκόπηση της διεθνούς βιβλιογραφίας για σχετική 

συζήτηση στρογγυλής τραπέζης της Federal Trade Commission των Η.Π.Α., ανέφερε 

επίσης ότι, διαχρονικά, οι υπερβάλλουσες αποδόσεις των εξαγοραζόµενων εταιρειών 

είναι θετικές, ενώ οι υπερβάλλουσες αποδόσεις των εξαγοράζουσων εταιρειών είναι 

αρνητικές, αλλά στατιστικά µη σηµαντικές, και η συνδυασµένη απόδοση ελαφρώς 

θετική. Μάλιστα αναφέρει ότι οι βραχυπρόθεσµες θετικές ή αρνητικές αποδόσεις είναι 

µία καλή ένδειξη της µελλοντικής πορείας των εταιρειών.  

Και στην Ευρωπαϊκή πραγµατικότητα, οι Campa και Hernando(14) βρήκαν ότι 

οι µέτοχοι των εξαγοραζόµενων εταιρειών απολαµβάνουν αρκετά σηµαντικές 

υπερβάλλουσες θετικές αποδόσεις (της τάξεως του 9% κατά µέσο όρο), ενώ οι 

µέτοχοι των εξαγοράζουσων εταιρειών δεν απολαµβάνουν κάποια ιδιαίτερη αύξηση 

του πλούτου τους. Αυτό που είναι διαφορετικό στην έρευνα των Campa και 

Hernando είναι ότι έλαβαν υπόψη τους παράγοντες όπως η γεωγραφική θέση των 

εταιρειών και η δοµή του κλάδου τους. Η µελέτη τους αυτή δείχνει ότι οι µέτοχοι των 

εταιρειών που δραστηριοποιούνται σε κλάδους µε έντονο το στοιχείο του 

παρεµβατισµού απολαµβάνουν χαµηλότερη υπεραξία σε σχέση µε τους µετόχους των 

εταιρειών κλάδων χωρίς παρεµβατισµό. Η υπεραξία αυτή γίνεται ακόµα χαµηλότερη 

εάν οι δύο εταιρείες εδρεύουν σε διαφορετικές χώρες, πράγµα που δείχνει και τον 

φόβο των αγορών για παράγοντες όπως οι πολιτιστικές διαφορές και διάφορα νοµικά 

ή άλλα εµπόδια, που µπορεί να δηµιουργήσουν σηµαντικά προβλήµατα στις 

προτεινόµενες συγχωνεύσεις ή εξαγορές.  

Μία αρκετά χτυπητή αντίθεση στα παραπάνω, αλλά και στο σύνολο σχεδόν 

της σχετικής βιβλιογραφίας είναι η περίπτωση της συγχώνευσης των 

αυτοκινητοβιοµηχανιών Daimler Benz και Chrysler(6, 9), η οποία το 1998 δηµιούργησε 

την DaimlerChrysler, µία από τις µεγαλύτερες αυτοκινητοβιοµηχανίες παγκοσµίως. 

Στην περίπτωση αυτή λοιπόν, η αντίδραση της αγοράς ήταν ιδιαιτέρως θετική και για 

τις δύο εταιρείες, µε τη µετοχή της Chrysler (η οποία µπορεί να θεωρηθεί και η 

εξαγοραζόµενη εταιρεία, µιας και συµµετέχει στην DaimlerChrysler µε 47%) να 

παρουσιάζει υπερβάλλουσες θετικές αποδόσεις της τάξεως του 30,9%, ενώ η µετοχή 

της Daimler Benz παρουσίασε επίσης θετικές υπερβάλλουσες αποδόσεις της τάξεως 

του 4,57%! Παρόλα αυτά, η συγχώνευση των δύο εταιρειών παρουσίασε σηµαντικά 

προβλήµατα στα πρώτα της βήµατα, πράγµα που εξανάγκασε τη διοίκηση της 

εταιρείας να προβεί σε δραστικές αλλαγές, οι οποίες προκάλεσαν τη δυσαρέσκεια, 
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αλλά και δικαστικές αγωγές κατά της διοίκησης από µερίδα των µετόχων της 

Chrysler. Σε παρόµοια συµπεράσµατα, αντίθετα προς το µεγαλύτερο µέρος της 

διεθνούς βιβλιογραφίας, κατέληξαν και οι Lowinski, Schierek και Thomas(29), σε 

µελέτη τους για το αν οι συγχωνεύσεις και εξαγορές Ελβετικών εταιρειών στην 

Ελβετία και στο εξωτερικό δηµιουργούν πλούτο στους µετόχους.   

Οι Houston, James και Ryngaert(23) στη σχετική µελέτη τους πάνω στις 

τραπεζικές συγχωνεύσεις στις Η.Π.Α., προσπάθησαν να αιτιολογήσουν την αντίδραση 

των αγορών που διακρίνεται διαχρονικά (θετική υπεραξία για τους µετόχους της 

εξαγοραζόµενης επιχείρησης και το αντίθετο για τους µετόχους της εξαγοράζουσας). 

Η µελέτη τους έδειξε ότι η περικοπή του κόστους ευθύνεται για το µεγαλύτερο µέρος 

της υπεραξίας του συνδυασµού των δύο επιχειρήσεων, ενώ, αντιθέτως, οι 

προβλέψεις για αύξηση των εσόδων του συνδυασµού των δύο τραπεζών 

συσχετίζονται αρνητικά µε τις θετικές υπεραξίες που απολαµβάνουν οι µέτοχοι! Από 

την άλλη όµως, τα τελικά κέρδη που απολαµβάνουν οι µέτοχοι είναι πολύ µικρότερα 

από τις εκτιµήσεις για τα κέρδη που θα προέλθουν από τη µείωση του κόστους. 

Σύµφωνα µε τους συγγραφείς, η αγορά αφενός έχει αφοµοιώσει ως ένα βαθµό τις 

υπεραξίες αυτές προ της ανακοίνωσης, ενώ υπάρχουν στοιχεία που δείχνουν ότι δεν 

είναι σπάνιο οι διοικήσεις των υπό συγχώνευση τραπεζών υποεκτιµούν εν γνώσει 

τους τις αναµενόµενες ωφέλειες στο κόστος παραγωγής, όπως επίσης και τις 

αναµενόµενες απώλειες εσόδων του συνδυασµού των δύο εταιρειών.  

Συµπερασµατικά λοιπόν, διαπιστώνεται από τη σχετική βιβλιογραφία ότι 

υπάρχει θετική αντίδραση της αγοράς ως προς την εξαγοραζόµενη επιχείρηση. 

Αντιθέτως, υπάρχουν αντικρουόµενα συµπεράσµατα σχετικά µε την αντίδραση της 

αγοράς όσον αφορά την επιχείρηση που προβαίνει στην εξαγορά, µε την πλειοψηφία 

της διεθνούς βιβλιογραφίας να αποφαίνεται ότι αυτή η αντίδραση είναι µηδενική ή 

ελαφρώς αρνητική.  

 

∆Ε∆ΟΜΕΝΑ ΚΑΙ ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ 

 

Στην παρούσα εργασία θα ασχοληθούµε µε την αντίδραση της τιµής των 

µετοχών των δύο εταιρειών στην ανακοίνωση της συγχώνευσης ή εξαγοράς. Στην 

περίπτωση συγχώνευσης, ως εξαγοράζουσα θεωρείται η εταιρεία, της οποίας οι 

µέτοχοι θα συµµετέχουν στο νέο σχήµα µε το µεγαλύτερο ποσοστό. Οι 

συγχωνεύσεις, στις οποίες οι µέτοχοι και των δύο εταιρειών συµµετέχουν µε το ίδιο 

ποσοστό (50% - 50%) είναι σπάνιες και στο συγκεκριµένο δείγµα είναι µόνο τρεις. 
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Το δείγµα περιέχει το σύνολο των Σ&Ε των εταιρειών που έχουν τις µετοχές τους 

εισηγµένες σε χρηµατιστήρια των Η.Π.Α. και ανακοινώθηκαν το πρώτο τετράµηνο 

του 2005 (συνολικά, 125 ανακοινώσεις συγχωνεύσεων και εξαγορών). Οι εταιρείες 

του δείγµατος βρίσκονται στη διάθεση όσων τις ζητήσουν από τους συγγραφείς. Ως 

ηµεροµηνία ανακοίνωσης της συγχώνευσης (ηµέρα 0) θεωρείται η ηµεροµηνία που 

εκδόθηκε το σχετικό δελτίο τύπου των εταιρειών που ανακοινώνει την οριστική 

συµφωνία τους για τη συγχώνευσή τους ή την εξαγορά της µίας από την άλλη, όπως 

αυτή δόθηκε από το πρακτορείο Reuters στην ιστοσελίδα http://finance.yahoo.com. 

Οι ηµερήσιες τιµές των µετοχών, όπως και των δεικτών της αγοράς, προέρχονται από 

την ίδια ιστοσελίδα (http://finance.yahoo.com). Για να συµπεριληφθεί όµως µία 

εταιρεία στο δείγµα της έρευνας θα πρέπει να πληροί και τα εξής κριτήρια: 

 

� Θα πρέπει να υπάρχουν διαθέσιµες τιµές για τη µετοχή της τουλάχιστον για 

90 ηµέρες πριν και 20 ηµέρες µετά την ηµεροµηνία ανακοίνωσης της 

συγχώνευσης.  

� Κατά το ίδιο χρονικό διάστηµα (από την ηµέρα –90, έως την ηµέρα +20 

δηλαδή) η εταιρεία δεν θα πρέπει να έχει ανακοινώσει ότι συµµετέχει σε πάνω 

από µία συγχώνευση ή εξαγορά.  

� Σε περίπτωση τροποποίησης της αρχικής προσφοράς, η εν λόγω περίπτωση 

δεν συµµετέχει στο δείγµα.  

� Σε περίπτωση που η προσφορά αποσυρθεί ή η συµφωνία ακυρωθεί εντός του 

διαστήµατος από την ηµέρα –90, έως την ηµέρα +20, οι εταιρείες δεν 

συµµετέχουν στο δείγµα.  

� Η εταιρεία που εµπλέκεται στη συγχώνευση ή την εξαγορά δεν θα πρέπει να 

είναι κάποια θυγατρική της εισηγµένης ή εξαρτώµενη από αυτήν. Σε 

περίπτωση που η εισηγµένη µητρική εταιρεία ανακοινώνει τη συγχώνευση 

µίας θυγατρικής της µε µία άλλη εισηγµένη, τότε λαµβάνεται υπόψη για το 

δείγµα, µόνο η δεύτερη εισηγµένη. Σε περίπτωση βέβαια που και η θυγατρική 

είναι εισηγµένη στο χρηµατιστήριο, λαµβάνεται υπόψη κανονικά στο δείγµα.  

 

Θα πρέπει εδώ να σηµειωθεί ότι για πολλές από τις εταιρείες που εµπλέκονται 

στις υπό µελέτη συγχωνεύσεις και εξαγορές στάθηκε αδύνατο ή δεν ήταν εφικτό να 

βρεθούν οι τιµές των µετοχών τους για το σύνολο του απαιτούµενου χρονικού 

διαστήµατος. Αυτό οφείλεται στους εξής λόγους: 
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� Η εταιρεία δεν έχει εισάγει τις µετοχές της προς διαπραγµάτευση σε 

κάποιο χρηµατιστήριο των Η.Π.Α..  

� Η εταιρεία είναι ξένη (η έδρα της βρίσκεται εκτός Η.Π.Α.) και είτε δεν 

διαθέτει τις µετοχές της προς διαπραγµάτευση στο ευρύ κοινό ή τις 

διαθέτει µόνο στο χρηµατιστήριο της χώρας της.  

� Η εταιρεία είναι νεοεισαχθείσα στο χρηµατιστήριο.  

� Η µετοχή της εταιρείας αποσύρθηκε από τη συγκεκριµένη 

χρηµατιστηριακή αγορά λίγο µετά την ανακοίνωση της συγχώνευσης και 

πριν συµπληρωθεί το απαιτούµενο διάστηµα.  

 

Συνολικά λοιπόν, το τελικό δείγµα αποτελείται από 134 εταιρείες. 82 εταιρείες 

που προχώρησαν σε εξαγορά κάποιας άλλης εταιρείας ή συγχωνεύτηκαν µε κάποια 

εταιρεία και οι µέτοχοί τους διατήρησαν ποσοστό άνω του 50% στη νέα οντότητα. 

Άλλες 50 εταιρείες που εξαγοράστηκαν ή συγχωνεύτηκαν µε τους µετόχους τους να 

διατηρούν ποσοστό µικρότερο του 50% στη νέα εταιρεία, ενώ τέλος, άλλες 2 

εταιρείες σε µία περίπτωση που συγχωνεύτηκαν σε συγχώνευση µεταξύ  ίσων, οι 

µέτοχοι δηλαδή των δύο εταιρειών κατέχουν το 50% των µετοχών της νέας εταιρείας 

που προκύπτει. Αναλυτικά οι εταιρείες που συµπεριλήφθησαν στο δείγµα και αυτές 

που δεν πληρούσαν τα απαιτούµενα κριτήρια παρουσιάζονται στο παρακάτω.  

Το µοντέλο της αγοράς κατασκευάζεται µε βάση την ηµερήσια απόδοση της 

µετοχής κάθε εταιρείας για µία περίοδο από την ηµέρα –90, έως την ηµέρα –10, η 

οποία υπολογίζεται µε βάση τη σχέση 1: 

 

Rjt = aj + bjRmt + ejt        (1) 

 

Όπου: 

Rjt = Ηµερήσια απόδοση της εταιρείας j την ηµέρα t   

Rmt= Ηµερήσια απόδοση της αγοράς, κατά την ηµέρα t   

aj = Απόδοση ανεξάρτητη της αγοράς, σταθερός όρος 

bj=  COV(Rjt, Rmt) / VAR(Rmt), η κλίση της καµπύλης του µοντέλου της αγοράς  

ejt=  Σφάλµα ή διαταρακτικός όρος  

 

Κατόπιν, το µοντέλο εκτιµάται µε βάση τη µέθοδο των ελάχιστων κανονικών 

τετραγώνων και οι παράµετροι που υπολογίσθηκαν παραπάνω χρησιµοποιούνται για 

να υπολογιστούν οι αναµενόµενες αποδόσεις κάθε χρεογράφου για µία περίοδο 31 
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ηµερών, από την ηµέρα –10, έως και την ηµέρα +20 (περίοδος εξέτασης) µε βάση 

την ακόλουθη εξίσωση:  

 

E(Rjt ) = aj + b Rj mt        (2) 

 

Η διαφορά µεταξύ της αναµενόµενης και της πραγµατικής απόδοσης κάθε 

χρεογράφου για την περίοδο αυτή (ηµέρα –10 έως και ηµέρα +20), είναι η 

υπερβάλλουσα απόδοση κάθε εταιρείας για τις παραπάνω ηµέρες και υπολογίζεται 

σύµφωνα µε τις σχέσεις 3 και 4: 

 

ARjt = Rjt - E(Rjt) µε t = -10, ... , +20     (3) 

  

ARjt  = Rjt - (aj + bj Rmt)      (4) 

 

Οι υπερβάλλουσες ηµερήσιες αποδόσεις του χαρτοφυλακίου είναι:  

 

ARpt  = ∑
=

n

j
jt

1

n / )AR( , µε t = -10, ... , +20,     (5) 

 

ενώ η στατιστική σηµαντικότητα των υπερβάλλουσων αποδόσεων του 

χαρτοφυλακίου µπορεί να καθοριστεί µε βάση την σχέση: 

 

t = ARpt / STD(ARpt),        (6) 

 

όπου STD(ARpt) η τυπική απόκλιση της ARpt.  
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ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ ∆ΕΙΓΜΑΤΟΣ 

 

5.1: Ιανουάριος 

 

� Στις 3-1-2005 ανακοινώθηκε η εξαγορά των µη εισηγµένων εταιρειών Sea Pro 

Boats, Inc. και Sea Boss Boats, LLC, of Newberry, S.C. από την εισηγµένη 

Brunswick corp. έναντι τιµήµατος που έφτασε τα $51 εκ.. Οι 

εξαγοραζόµενες εταιρείες ασχολούνται µε την κατασκευή αλιευτικών σκαφών 

αλµυρού νερού, ενώ η Brunswick ασχολείται µε την κατασκευή τόσο 

ολοκληρωµένων σκαφών αναψυχής, υψηλών επιδόσεων και αλιείας, αλλά και 

σειράς εξαρτηµάτων σκαφών (κινητήρες, προπέλες, ηλεκτρονικά συστήµατα, 

κτλ), καθώς και είδη γυµναστικής, διασκέδασης, ενώ διαθέτει και αλυσίδα 

bowling centers. ∆ιαθέσιµες τιµές υπάρχουν, προφανώς, µόνο για την 

Brunswick.  

� Στις 3-1-2005 επίσης, ανακοινώθηκε η µητρική εταιρεία του Χρηµατιστηρίου του 

Αρχιπελάγους (Archipelago Exchange), η Archipelago Holdings Inc. έχει 

υπογράψει οριστική συµφωνία για την εξαγορά της εταιρείας PCX Holdings 

Inc., µητρικής εταιρείας του Χρηµατιστηρίου του Ειρηνικού (Pacific Exchange) 

και των PCX Equities Inc.. Η Archipelago Holdings Inc. λειτουργεί από το 

2002 το πρώτο πλήρως ηλεκτρονικό χρηµατιστήριο στον κόσµο. Στο 

Archipelago Exchange διακινούνται µετοχές εταιρειών εισηγµένων στα 

χρηµατιστήρια NASDAQ, NYSE και AMEX, προσφέροντας τη δυνατότητα 

στους επενδυτές και τους εκδότες χρεογράφων να συναντώνται άµεσα, χωρίς 

ενδιάµεσους, σε ένα πλήρως ηλεκτρονικό και ασφαλές περιβάλλον. Η 

επιβλέπουσα αρχή του Archipelago Exchange είναι το Pacific Exchange. Το 

Pacific Exchange ιδρύθηκε το 1882 και διέθετε δωµάτια συναλλαγών στο Σαν 

Φρανσίσκο και το Λος Άντζελες. Η Archipelago Holdings παραχώρησε το 2000 

$40 εκ. µετρητά και 10,8% του µετοχικού της κεφαλαίου στο Pacific 

Exchange, προκειµένου να υπαχθεί σε αυτό. Το 2002 το Pacific Exchange 

έκλεισε όλους τους χώρους συναλλαγών που κατείχε και µετέφερε το σύνολο 

των συναλλαγών του στον ηλεκτρονικό χώρο του Archipelago Exchange. 

Υπάρχουν δεδοµένα µόνο για τη µετοχή της Archipelago Holdings. 

Σηµειώνεται ότι η  Archipelago Holdings εξαγοράστηκε η ίδια στις 20-4-2005, 

ωστόσο, αυτή η ηµεροµηνία είναι εκτός του απαιτούµενου χρονικού 

διαστήµατος.  
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� Στις 4-1-2005 η Rayovac corp. ανακοίνωσε την εξαγορά της United 

Industries corp.. Η United Industries δεν είναι εισηγµένη σε κάποιο 

χρηµατιστήριο και ασχολείται µε την κατασκευή προϊόντων για την φροντίδα 

του κήπου, εντοµοκτόνων, αλλά και ειδών για κατοικίδια. Το 83% του 

µετοχικού της κεφαλαίου ελέγχεται από την µη εισηγµένη Thomas H. Lee 

Equity Fund IV, που µε τη σειρά της διοικείται από την Thomas H. Lee 

Partners and affiliates. Με την ολοκλήρωση της συναλλαγής, η Thomas H. 

Lee Partners and affiliates αναµένεται να κατέχει περίπου το 25% της 

Rayovac. Οι δύο εταιρείες σχετίζονταν και στο παρελθόν, καθώς η Thomas H. 

Lee Partners and affiliates συµµετείχε στο µετοχικό κεφάλαιο της Rayovac 

από το 1996 έως το 2002, ενώ ο CEO της Rayovac ήταν µέλος του ∆.Σ. της 

United Industries από το 1999 έως το 2003. Η Rayovac εδρεύει στην Ατλάντα 

και απασχολεί περίπου 6.500 άτοµα προσωπικό και είναι µία από τις 

µεγαλύτερες εταιρείες παγκοσµίως στις αγορές µπαταρίας, ξυριστικών ειδών 

και ειδών κοµµωτηρίου, αλλά και ειδών φωτισµού. Τα προϊόντα της 

πωλούνται σε περίπου 120 χώρες στον κόσµο, ενώ µπορεί κανείς να τα βρει 

στα ράφια των 19 από τις 20 µεγαλύτερες παγκοσµίως αλυσίδες σούπερ 

µάρκετ. ∆ιαθέσιµες τιµές υπάρχουν µόνο γι’ αυτήν. Η εταιρεία προέβη σε µία 

ακόµα εξαγορά στις 15-3-2005, ωστόσο, αυτή είναι εκτός του διαστήµατος –

90, έως +20 ηµέρες.  

� Στις 4-1-2005 ανακοινώθηκε η εξαγορά της εταιρείας Education Lending 

Group Inc. από την CIT Group Inc.. Η CIT ιδρύθηκε το 1908 και παρέχει µία 

σειρά χρηµατοοικονοµικών προϊόντων, προϊόντων leasing και 

συµβουλευτικών υπηρεσιών στους πελάτες της σε ολόκληρη την Αµερικανική 

ήπειρο, την Ευρώπη και την λεκάνη του Ειρηνικού. Είναι µία από τις εταιρείες 

του S&P500 και µία από τις 500 µεγαλύτερες εταιρείες στον κόσµο, σύµφωνα 

µε τη λίστα του περιοδικού Fortune, απασχολώντας 5.800 άτοµα και 

διαχειριζόµενη περίπου $50 δισ. περιουσιακά στοιχεία. Η Education Lending 

Group στοχεύει στην παροχή χρηµατοοικονοµικών λύσεων στον κλάδο της 

εκπαίδευσης, σε γονείς, σπουδαστές, αλλά και σχολεία. ∆ιαθέτει τέσσερις 

θυγατρικές και ο στόχος της είναι να ηγείται της αγοράς των εκπαιδευτικών 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων. Τιµές µετοχών στάθηκε δυνατό να βρεθούν 

µόνο για την CIT.  

� Στις 4-1-2005 η Total Logistics Inc. ανακοίνωσε τη σύναψη συµφωνίας για 

την εξαγορά της από την SUPERVALU Inc.. Σύµφωνα µε τη συµφωνία, µία 
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θυγατρική της SUPERVALU θα καταθέσει προσφορά για την εξαγορά όλων 

των µετοχών της Total Logistics. Στην αγορά δεν θα εµπλακεί απ’ ευθείας η 

SUPERVALU και ως εκ τούτου, δεν συµπεριλήφθηκε στο δείγµα, ενώ για τη 

µετοχή της Total Logistics δεν στάθηκε δυνατό να βρεθούν τιµές.   

� Στις 7-1-2005 η JP Morgan Chase Bank N.A. και η Vastera ανακοίνωσαν ότι 

υπέγραψαν συµφωνία, σύµφωνα µε την οποία η Vastera θα εξαγοραστεί από 

την JP Morgan Chase και θα συγχωνευθεί µε το τµήµα Treasury Services της 

JP Morgan Chase. Η Vastera είναι ηγέτιδα παγκοσµίως στην παροχή λύσεων 

για την παγκόσµια διαχείριση εµπορευµάτων, οι οποίες δηµιουργούν 

σηµαντικές ωφέλειες κόστους. Η εταιρεία παρέχει λογισµικό, συµβουλευτικές 

υπηρεσίες, καθώς και υπηρεσίες outsourcing σε περίπου 400 µεγάλες 

εταιρείες που ασχολούνται µε το διεθνές εµπόριο. Η JP Morgan Chase είναι 

µία από τις µεγαλύτερες χρηµατοοικονοµικές εταιρείες παγκοσµίως µε 

περιουσιακά στοιχεία αξίας $ 1,1 τρισ. και παρουσία σε πάνω από 50 χώρες. 

Το τµήµα Treasury Services παρέχει υπηρεσίες συλλογής πληρωµών, ελέγχου 

ρευστότητας, διαχείρισης επενδύσεων, χρηµατοδότησης εµπορίου, κ.α. σε 

πάνω από 50.000 πελάτες παγκοσµίως, από µικρές εταιρείες µέχρι 

κυβερνήσεις. Τιµές βρέθηκαν µόνο για την JP Morgan Chase.  

� Στις 7-1-2005 η Tut Systems Inc, ανακοίνωσε τη µερική εξαγορά της Cosine 

Communications Inc. Η Cosine Communications δραστηριοποιείται στον 

κλάδο της ψηφιακής τηλεόρασης, ενώ η Tut Systems µε την παροχή 

υπηρεσιών δεδοµένων και βίντεο µέσω broadband συνδέσεων στις Ηνωµένες 

Πολιτείες, αλλά και το εξωτερικό, την Ευρώπη και την Ασία. Τιµές βρέθηκαν 

και για τις δύο µετοχές, ωστόσο η Tut Systems στις 11-2-2005 προχώρησε σε 

µία ακόµα εξαγορά, πράγµα που σηµαίνει ότι αποκλείστηκε από το δείγµα.  

� Στις 10-1-2005 η Invitrogen corp. ανακοίνωσε την εξαγορά της µη εισηγµένης 

Zymed Laboratories Inc. Η ίδια εταιρεία ωστόσο προχώρησε σε µία ακόµα 

εξαγορά στις 8-2-2005, πράγµα που οδήγησε στον αποκλεισµό της από το 

δείγµα.  

� Στις 10-1-2005 η Alltel ανακοίνωσε ότι συµφώνησε την εξαγορά της Western 

Wireless corp., σε µία συναλλαγή που περιλαµβάνει µετρητά και µετοχές και 

ανέρχεται στο ποσό των $6 δισ.. Η εξαγορά σηµαίνει ότι η Alltel θα αποκτήσει 

τους 1,4 εκ. πελάτες της Western Wireless σε 19 πολιτείες των Η.Π.Α., 

πράγµα που θα την κάνει την πέµπτη µεγαλύτερη εταιρεία ασύρµατων 

τηλεπικοινωνιών της χώρας. Μετά την εξαγορά, το 70% των εσόδων της 
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εταιρείας θα προέρχεται από την αγορά ασύρµατων τηλεπικοινωνιακών 

υπηρεσιών, που θεωρείται η ταχύτερα αναπτυσσόµενη αγορά στο χώρο των 

τηλεπικοινωνιών. Οι ωφέλειες κόστους αναµένεται να ανέλθουν σε περίπου 

$800 εκ.. Υπάρχουν στοιχεία και για τις δύο εταιρείες.  

� Στις 10-1-2005 πάλι η Movie Gallery Inc., ανακοίνωσε τη µερική εξαγορά της 

Hollywood Entertainment corp.. Η εταιρεία που θα προκύψει θα είναι η 

δεύτερη µεγαλύτερη εταιρεία ενοικίασης βιντεοταινιών στην Βόρεια Αµερική, 

µε τζίρο που αναµένεται να ανέλθει σε $2,5 δισ. και περίπου 4.500 

καταστήµατα σε Μεξικό, Η.Π.Α. και Καναδά. Αξίζει να σηµειωθεί η σηµαντική 

εµπειρία της Movie Gallery στις εξαγορές, καθώς τα τελευταία 10 χρόνια έχει 

προχωρήσει σε πάνω από 200 εξαγορές. Τιµές υπάρχουν διαθέσιµες και για τις 

δύο εταιρείες.  

� Στις 10-1-2005 η VeriSign Inc. ανακοίνωσε την οριστική συµφωνία απόκτησης 

της µη εισηγµένης LightSurf έναντι µετοχικού πακέτου αξίας $270 εκ.. Η 

LightSurf ασχολείται µε παροχή λογισµικού για ανταλλαγή βίντεο, εικόνων και 

άλλων µορφών περιεχοµένου πολυµέσων µέσω κινητών τηλεφώνων και 

κατέχει ηγετική θέση στον κλάδο παγκοσµίως. Μερικοί από τους πελάτες της 

είναι η Qwest, Samsung, Sanyo, Toshiba, Motorola, Kodak, κτλ. Η VeriSign 

ασχολείται µε την παροχή υποδοµών σχετικών µε την εύρεση πληροφοριών ή 

προϊόντων, σύνδεση και ασφάλεια δικτύων, αλλά και συναλλαγών µέσω 

διαδικτύου και κατέχει και αυτή ηγετική θέση παγκοσµίως στον κλάδο της. Οι 

τιµές της µετοχής της VeriSign είναι διαθέσιµες.  

� Στις 11-1-2005 η XTO Energy Inc. ανακοίνωσε την εξαγορά της µη εισηγµένης 

Antero Resources corp.. Η εξαγορά ενισχύει την παρουσία της XTO σε 

σηµαντικές γι’ αυτήν περιοχές. Η XTO ασχολείται µε την εξόρυξη φυσικού 

αερίου. Με την εξαγορά, η εταιρεία αναθεωρεί προς τα επάνω τους 

αναπτυξιακούς της στόχους για αύξηση πωλήσεων το 2005 από 18-20% σε 

21-23%. Οι τιµές της XTO είναι διαθέσιµες.  

� Στις 11-1-2005 η Fulton Financial corp. ανακοίνωσε την υπογραφή οριστικής 

συµφωνίας για την εξαγορά της SVB Financial Services. H Fulton είναι µία 

από τις µεγαλύτερες εταιρείες holding τραπεζών µε σειρά θυγατρικών σε 

πολλές πολιτείες των Η.Π.Α. και συνολικά 224 γραφεία, ενώ η SVB κατέχει 

την Somerset Valley Bank, που διαθέτει έντεκα καταστήµατα στην περιοχή 

του New Jersey. Υπάρχουν τιµές για τις µετοχές και των δύο εταιρειών.  
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� Στις 18-1-2005 η McData corp. ανακοίνωσε την εξαγορά της CNT. Και οι δύο 

εταιρείες ασχολούνται µε την παροχή δικτυακού χώρου και λύσεων 

λογισµικού, µε τα προϊόντα των δύο εταιρειών να χαρακτηρίζονται σε µεγάλο 

βαθµό συµπληρωµατικά. ∆ιαθέσιµα στοιχεία υπάρχουν µόνο για την µετοχή 

της McData.  

� Στις 18-1-2005 η Eastman Kodak Company ανακοίνωσε την εξαγορά της µη 

εισηγµένης OREX Computed Radiography ltd., που δραστηριοποιείται 

στην αγορά συστηµάτων ραδιογραφίας. Η Eastman Kodak ωστόσο στις 31-1-

2005 προχώρησε σε µία ακόµα εξαγορά και ως εκ τούτου δεν 

συµπεριλαµβάνεται στο δείγµα.  

� Στις 18-1-2005 η Colonial BancGroup προχώρησε στην υπογραφή οριστικής 

συµφωνίας για την εξαγορά της FFLC Bancorp. και της θυγατρικής της First 

Federal Savings Bank of Lake County. Η FFLC Bancorp εδρεύει στην κοµητεία 

Lake της Φλόριντα των Η.Π.Α. και διαθέτει, µέσω της θυγατρικής της, 16 

γραφεία στην κεντρική Φλόριντα και συνολικά περιουσιακά στοιχεία $1 δισ.. Η 

εξαγορά θα ισχυροποιήσει τη θέση της Colonial στην αγορά της κεντρικής 

Φλόριντα, µιας και µετά από την πραγµατοποίησή της, θα διαθέτει µερίδιο 

αγοράς 7,5%, που θα την κατατάσσει τέταρτη. Η Colonial δραστηριοποιείται 

επίσης και σε άλλες γειτονικές πολιτείες από το 1996 και διαθέτει 46 σηµεία 

εξυπηρέτησης στην περιοχή. ∆ιαθέσιµες πληροφορίες υπάρχουν µόνο για τη 

µετοχή της Colonial.  

� Στις 18-1-2005 η Liberty Media International Inc. ανακοίνωσε τη 

συγχώνευσή της µε την UnitedGlobalCom Inc.. Η εταιρεία που θα 

προκύψει, η Liberty Global Inc., θα είναι ο µεγαλύτερος ιδιοκτήτης δικτύου 

broadband και παροχέας broadband υπηρεσιών εκτός Η.Π.Α., µε παρουσία σε 

17 χώρες. Σύµφωνα µε τους όρους της συµφωνίας οι δύο εταιρείες θα γίνουν 

100% θυγατρικές της νέας εταιρείας που θα προκύψει. Σε αυτή τη 

συγχώνευση µεταξύ ίσων, υπάρχουν διαθέσιµες τιµές και για τις δύο µετοχές.  

� Στις 18-1-2005 επίσης, η Sigma – Aldrich corp. ανακοίνωσε την υπογραφή 

οριστικής συµφωνίας για την εξαγορά του τµήµατος JRH Biosciences της 

CSL Limited. H JRH είναι παγκόσµιος ηγέτης στην αγορά προϊόντων 

κυτταρικής καλλιέργειας στην φαρµακοβιοµηχανία, µε πωλήσεις το 2004 που 

ανέρχονται σε περίπου $150 εκ., µέγεθος που αναµένεται να αυξηθεί κατά 

10% εντός του 2005. H Sigma – Aldrich παράγει µία σειρά βιοχηµικών και 

οργανικών χηµικών προϊόντων που χρησιµοποιούνται σε επιστηµονική, 
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γενετική έρευνα, βιοτεχνολογία, ανάπτυξη φαρµάκων, διάγνωση ασθενειών 

και από τη χηµική βιοµηχανία. Η εταιρεία έχει περίπου 6.000 εργαζόµενους και 

παρουσία σε 34 χώρες, ενώ υπολογίζει ότι περίπου 1 εκ. ερευνητών και 

επιστηµόνων χρησιµοποιούν τα προϊόντα της. Οι τιµές της µετοχής της για 

την απαιτούµενη περίοδο είναι διαθέσιµες.  

� Στις 19-1-2005 η Thermo Electron corp. ανακοίνωσε την εξαγορά του 

τµήµατος της SPX corp. µε την ονοµασία Kendro Laboratory Products. H 

Kendro κατασκευάζει, πωλεί και παρέχει υπηρεσίες υποστήριξης για µία 

µεγάλη γκάµα προϊόντων εργαστηρίου, σχετικού µε προετοιµασία, 

επεξεργασία και ανάλυση δειγµάτων. Οι πωλήσεις του 2004 εκτιµώνται σε 

$375εκ., ενώ η εταιρεία έχει την έδρα της στη Νότια Καρολίνα των Η.Π.Α., µε 

εγκαταστάσεις σε Η.Π.Α. και Γερµανία και πωλήσεις σε Ευρώπη, Βόρεια 

Αµερική και Ασία. Η Thermo Electron είναι ο παγκόσµιος ηγέτης στην αγορά 

εξοπλισµού αναλύσεων και τα προϊόντα της Kendro θεωρούνται 

συµπληρωµατικά της γκάµας της. Εδρεύει στην Μασαχουσέτη και έχει 

πωλήσεις πάνω από $2 δισ., µε 10.000 εργαζόµενους σε 30 χώρες. Οι τιµές 

για την µετοχή της Thermo Electron είναι διαθέσιµες.  

� Στις 20-1-2005 η iStar Financial Inc. ανακοίνωσε την εξαγορά της Falcon 

Financial Investment Trust. Η Falcon ασχολείται µε την παροχή 

µακροπρόθεσµων χρηµατοδοτήσεων αποκλειστικά σε αντιπροσωπείες 

αυτοκινήτων σε όλη την επικράτεια των Η.Π.Α.. Η iStar δραστηριοποιείται 

στον κλάδο του real estate και παρέχει χρηµατοδότηση σε ιδιώτες και 

εταιρείες. ∆ιαθέσιµα στοιχεία υπάρχουν µόνο για τη µετοχή της iStar.  

� Στις 20-1-2005 η MCI Inc. ανακοίνωσε την εξαγορά της µη εισηγµένης NetSec 

Inc.. Η NetSec είναι µία από τις ταχύτερα αναπτυσσόµενες εταιρείες στον 

κλάδο της ασφάλειας δικτύων και µεταξύ των πελατών της συγκαταλέγονται 

κορυφαίες υπηρεσίες της κυβέρνησης των Η.Π.Α., καθώς και µερικές από τις 

µεγαλύτερες εταιρείες του κόσµου, ενώ δραστηριοποιείται στην Αµερικανική 

ήπειρο, την λεκάνη του Ειρηνικού, την Ευρώπη και την Αφρική. Η MCI είναι 

ένας παγκόσµιος παροχέας τηλεπικοινωνιακών λύσεων σε εταιρείες, 

κυβερνήσεις και καταναλωτές. Με βάση το δίκτυό της, που είναι το 

µεγαλύτερο παγκοσµίως, η MCI αναπτύσσει προϊόντα και υπηρεσίες που είναι 

τα θεµέλια των σηµερινών τηλεπικοινωνιών. Υπάρχουν δεδοµένα µόνο για τη 

µετοχή της MCI, ωστόσο η εταιρεία δεν περιλαµβάνεται στο δείγµα, µιας και 
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στις 14-2-2005 κατέληξε σε συµφωνία να εξαγοραστεί από την Verizon, 

συµφωνία που αναθεωρήθηκε στις 29-3-2005. 

� Στις 24-1-2005 η Monsanto Company ανακοίνωσε την εξαγορά της Seminis 

Inc., η οποία χαρακτηρίζεται ως ένα ιδανικό συµπλήρωµα στην παραγωγή 

φρούτων και λαχανικών της Monsanto. Υπάρχουν δεδοµένα µόνο για τη 

µετοχή της Monsanto, ωστόσο δεν συµπεριλαµβάνονται στο δείγµα, µιας και 

η εταιρεία προχώρησε σε µία ακόµα εξαγορά στις 17-2-2005.  

� Στις 25-1-2005 η Renaissance Learning Inc. Ανακοίνωσε την υπογραφή 

οριστικής συµφωνίας εξαγοράς µε την AlphaSmart Inc.. Η Renaissance 

Learning παράγει λογισµικό για σχολεία και διάφορα προγράµµατα 

εκπαίδευσης, το οποίο επιταχύνει δραστικά τη διαδικασία µάθησης, 

µειώνοντας το φόρτο εργασίας του διδάσκοντος, µέσα από ένα ευχάριστο 

περιβάλλον. Το λογισµικό της εταιρείας έχει υιοθετηθεί από 67.000 σχολεία. Η 

AlphaSmart παρέχει τεχνολογικές λύσεις για αυξηµένη εκπαιδευτική 

παραγωγικότητα. Τα προϊόντα της για φορητό υπολογιστή χρησιµοποιούνται 

για να βελτιωθούν οι µαθητικές ικανότητες σε κατανόηση, γραφή και 

πληκτρολόγηση και έχουν υιοθετηθεί από 8.000 σχολεία στις Η.Π.Α. και άλλες 

χώρες. Υπάρχουν διαθέσιµα στοιχεία και για τις δύο µετοχές.  

� Στις 25-1-2005 η Mercantile Bancshares corp. ανακοίνωσε τη συµφωνία 

εξαγοράς της Community Bank of Northern Virginia, έναντι $212 εκ.. Η 

συµφωνία προσθέτει τα 13 υποκαταστήµατα της Community Bank of 

Northern Virginia στο δίκτυο της Mercantile στη βόρεια Βιρτζίνια και στην 

περιοχή της πρωτεύουσας Ουάσιγκτον. Η Mercantile αναµένει να µειώσει τα 

λειτουργικά κόστη της Community Bank of Northern Virginia κατά 25% µέσω 

συνεργειών και συγχώνευσης καταστηµάτων στις περιοχές αλληλοκάλυψης. 

Υπάρχουν διαθέσιµα στοιχεία και για τις δύο µετοχές.  

� Στις 25-1-2005 η Protein Design Labs Inc. ανακοίνωσε την εξαγορά της µη 

εισηγµένης ESP Pharma Inc.. Η ESP δραστηριοποιείται στην αγορά 

φαρµάκων σε νοσοκοµεία και ιδρύθηκε το 2002. Μέσω εξαγορών προϊόντων 

που έχουν εγκριθεί προς χρήση, είναι έτοιµα για την αγορά και παρουσιάζουν 

σηµαντικά περιθώρια ανάπτυξης, η εταιρεία κατόρθωσε να κατακτήσει ένα 

σηµαντικό µερίδιο στη νοσοκοµειακή αγορά φαρµάκων. Η Protein Design 

Labs είναι ηγετική δύναµη στην ανάπτυξη αντισωµάτων για την πρόληψη ή 

θεραπεία διάφορων ασθενειών και µερικά από τα ερευνητικά της 

προγράµµατα που βρίσκονται υπό εξέλιξη αφορούν ανάπτυξη αντισωµάτων 
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για το άσθµα και τον καρκίνο. Αξίζει να σηµειωθεί ότι η εταιρεία κατέχει 

σηµαντικές πατέντες πάνω στην τεχνολογία που χρησιµοποιεί. Υπάρχουν 

διαθέσιµα στοιχεία για την πορεία της µετοχής της.  

� Στις 26-1-2005 η Kennametal Inc. ανακοίνωσε την εξαγορά της Extrude 

Hone corp.. Η Extrude Hone ιδρύθηκε το 1951 στην Πενσυλβάνια και 

ασχολείται µε την κατεργασία διαφόρων µηχανικών εξαρτηµάτων για µία 

σειρά βιοµηχανικών πελατών σε όλο τον κόσµο. ∆ιαθέτει παραγωγικές 

εγκαταστάσεις στις Η.Π.Α., τη Γερµανία και την Ιρλανδία. Η Kennametal 

στοχεύει να γίνει η ηγέτιδα προµηθευτής εργαλείων σε όλο τον κόσµο και µε 

την εξαγορά αυτή στοχεύει στην απόκτηση τεχνογνωσίας, αλλά και 

παρουσίας σε µία ταχέως αναπτυσσόµενη αγορά. ∆ιαθέτει περίπου 14.000 

εργαζόµενους και παρουσία σε πάνω από 60 χώρες, ενώ ο ετήσιος τζίρος της 

ανέρχεται σε περίπου $2 δισ., το 50% των οποίων προέρχεται εκτός των 

Η.Π.Α.. Έχει κερδίσει πέντε φορές το βραβείο «προµηθευτής της χρονιάς» 

από την πρώτη αυτοκινητοβιοµηχανία στον κόσµο, την General Motors. 

∆ιαθέσιµες τιµές υπάρχουν µόνο για τη µετοχή της Kennametal.  

� Στις 26-1-2005 η Cimarex Energy co. ανακοίνωσε την εξαγορά της Magnum 

Hunter Resources Inc.. Η Cimarex έχει έδρα τον Ντένβερ του Κολοράντο 

και δραστηριοποιείται στους τοµείς εξόρυξης πετρελαίου και αερίου. Ο χώρος 

δραστηριοποίησής της είναι οι κεντρικές Η.Π.Α. και ο κόλπος του Μεξικού. Η 

Magnum Hunter δραστηριοποιείται στο Τέξας στους ίδιους τοµείς. Υπάρχουν 

διαθέσιµα στοιχεία και για τις δύο µετοχές.  

� Στις 27-1-2005 η Danisco A/S και η Genecor International Inc. 

ανακοίνωσαν την υπογραφή συµφωνίας, σύµφωνα µε την οποία η Danisco θα 

αγοράσει όλες τις µετοχές της Genecor, εκτός από όσες ανήκουν στην 

Eastman Chemical Company. Η Danisco εδρεύει στη ∆ανία και παράγει 

συστατικά τροφίµων, γλυκαντικά και ζάχαρη, ενώ ο τζίρος της ανέρχεται σε 

περίπου $2,9 δισ.. Απασχολεί περίπου 9.000 άτοµα σε 40 χώρες και θεωρείται 

ένας από τους µεγαλύτερους παραγωγούς ζάχαρης στην Ευρώπη. Η Genecor 

ιδρύθηκε το 1982 και είναι µία διαφοροποιηµένη εταιρεία βιοτεχνολογίας. 

Παράγει µία σειρά προϊόντων για την αγορά υγείας, επεξεργασίας αγροτικών 

προϊόντων, καθώς και άλλων βιοµηχανικών και καταναλωτικών αγορών. 

∆ιαθέτει εγκαταστάσεις στις Η.Π.Α. και την Ολλανδία. Υπάρχουν διαθέσιµα 

στοιχεία για τη µετοχή της, αλλά όχι για τη µετοχή της Danisco.  
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� Στις 28-1-2005 η Procter & Gamble Company ανακοίνωσε την υπογραφή 

συµφωνίας για την εξαγορά του 100% της Gillette Company. Η Gillette 

ιδρύθηκε το 1901 και παράγει µία σειρά προϊόντων που ηγούνται των αγορών 

τους παγκοσµίως, όπως ξυραφάκια, µπαταρίες, οδοντόβουρτσες, ξυριστικές 

µηχανές και µικρές συσκευές. Η εταιρεία απασχολεί περίπου 30.000 

εργαζόµενους παγκοσµίως και διαθέτει 31 παραγωγικές εγκαταστάσεις σε 14 

χώρες. Η εξαγορά εκτιµήθηκε στα $57 δισ. και θεωρείται η µεγαλύτερη στην 

ιστορία της Procter & Gamble. Η εξαγορά αναµένεται να δηµιουργήσει τη 

µεγαλύτερη εταιρεία καταναλωτικών προϊόντων στον κόσµο. Σύµφωνα µε την 

Procter & Gamble 2 δισεκατοµµύρια φορές κάθε µέρα κάποιο από τα προϊόντα 

της «αγγίζει τις ζωές των ανθρώπων παγκοσµίως». Η εταιρεία έχει ένα από τα 

µεγαλύτερα και δυνατότερα χαρτοφυλάκια προϊόντων, που περιλαµβάνει 

brands όπως Pampers, Tide, Wella, Bounty, Pringles, Always, κτλ. Απασχολεί 

περίπου 110.000 εργαζόµενους σε πάνω από 80 χώρες. Ως αποτέλεσµα της 

εξαγοράς, η Procter & Gamble ανέβασε τους αναπτυξιακούς της στόχους, 

αναµένοντας αύξηση πωλήσεων κατά 5-7%, αντί 4-6% που ανέµενε πριν την 

ανακοίνωση. Η εταιρεία επίσης αναµένει ότι οι ωφέλειες κόστους από τη 

συγχώνευση θα ανέλθουν σε $14-16 δισ., εξαιτίας συνεργειών των 

συνδυαζόµενων εταιρειών. Επίσης αναµένει τη µείωση του συνολικού 

προσωπικού των 140.000 εργαζοµένων κατά 6.000. Υπάρχουν διαθέσιµα 

στοιχεία και για τις δύο µετοχές.  

� Στις 30-1-2005 η Lee Enterprises Inc. ανακοίνωσε την εξαγορά της Pulitzer 

Inc., σε µία συµφωνία, το ύψος της οποίας εκτιµάται σε $1,46 δισ.. Η Pulitzer 

διαθέτει 14 ηµερήσιες εφηµερίδες, µεταξύ των οποίων τη St Louis Post-

Dispatch, που ιδρύθηκε από τον θρυλικό Αµερικανό εκδότη Joseph Pulitzer το 

1878. Η εταιρεία επίσης ελέγχει πάνω από 100 εβδοµαδιαίες εφηµερίδες, 

σηµεία πώλησης και εκδοτικές εταιρείες, καθώς και κορυφαίες ιστοσελίδες 

στους κλάδους και τα σηµεία που δραστηριοποιείται. Στην εταιρεία που θα 

προκύψει η Pulitzer θα αντιπροσωπεύει το 39% των εσόδων και το 34% της 

καθηµερινής κυκλοφορίας. Η Lee θα γίνει η τέταρτη µεγαλύτερη εκδοτική 

εταιρεία στις Η.Π.Α., µε συνολικά 58 (από 44) ηµερήσιες εφηµερίδες σε 23 

πολιτείες και κυκλοφορία 1,7 εκ. φύλλων ηµερησίως και 2 εκ. φύλλων τις 

Κυριακές. Σηµειώνεται ότι το 2002 η εταιρεία είχε προχωρήσει στην εξαγορά 

της Howard Publications, πράγµα που σήµαινε αύξηση στα έσοδά της κατά 

50% και στην κυκλοφορία της κατά 75%. Μεταξύ άλλων, µε την εξαγορά της 
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Pulitzer, η Lee θα αποκτήσει µικρό µειοψηφικό πακέτο στην οµάδα baseball 

St Louis Cardinals. Υπάρχουν διαθέσιµες τιµές και για τις δύο µετοχές.  

� Στις 31-1-2005 η Eastman Kodak Company ανακοίνωσε την εξαγορά της 

CREO Inc.. Η εταιρεία ωστόσο είχε προχωρήσει και σε µία άλλη εξαγορά στις 

18-1-2005, οπότε δεν συµπεριλαµβάνεται στο δείγµα. Η Creo αντιθέτως 

συµπεριλαµβάνεται. Η Creo, που εδρεύει στο Βανκούβερ του Καναδά, είναι η 

πρώτη εταιρεία παγκοσµίως στο λογισµικό που χρησιµοποιείται από 

εκτυπωτές προκειµένου να διαχειριστούν τη ροή κειµένων, γραφικών και 

εικόνων από την οθόνη του υπολογιστή στο χαρτί. Η εταιρεία διαθέτει 

περίπου $85 εκ. ρευστά διαθέσιµα και σχεδόν καθόλου χρέος.  

� Στις 31-1-2005 οι εταιρείες SBC Communications Inc. και AT&T 

ανακοίνωσαν ότι κατέληξαν σε συµφωνία, σύµφωνα µε την οποία η SBC θα 

εξαγοράσει την AT&T. Η εξαγορά δηµιουργεί τη µεγαλύτερη εταιρεία 

τηλεπικοινωνιών των Η.Π.Α., µε απλησίαστη παγκόσµια παρουσία. Η 

συναλλαγή συνδυάζει τις παγκόσµιες ικανότητες, επιχειρήσεις, καθώς και 

πελάτες της ΑΤ&Τ µε τις µοναδικές τοπικές δυνάµεις της SBC σε συνδέσεις 

broadband και ασύρµατα δίκτυα. Οι δύο εταιρείες κατέχουν συµπληρωµατικές 

ικανότητες και τεχνογνωσία. Η SBC είναι µία εταιρεία της λίστας Fortune 50, 

που µέσω σειράς θυγατρικών παρέχει πλήρες πακέτο υπηρεσιών φωνής, 

διαδικτύου, e-business, δορυφορική τηλεόραση, κ.α.. Είναι επίσης η πρώτη 

παροχέας γρήγορου internet στις Η.Π.Α.. Η AT&T, µε 125 χρόνια εµπειρίας 

είναι παγκόσµιος ηγέτης στις τηλεπικοινωνίες, internet, και ηλεκτρονικές 

συναλλαγές, ενώ υποστηρίζεται από το ερευνητικό έργο της AT&T Labs. Οι 

εταιρείες αναµένουν συνέργειες η συνολική παρούσα αξία των οποίων 

ξεπερνά τα $15 δισ.. Υπάρχουν στοιχεία και για τις δύο µετοχές.  

� Στις 31-1-2005 η MetLife Inc. ανακοίνωσε την εξαγορά του τµήµατος 

Travelers Life & Annuity της Citigroup, έναντι περίπου $11,5 δισ.. Με την 

εξαγορά αυτή σχεδόν το σύνολο των διεθνών ασφαλιστικών επιχειρήσεων της 

Citigroup περνάει στον έλεγχο της MetLife. Ο συνδυασµός θα κάνει τη  

MetLife τη µεγαλύτερη ασφαλιστική εταιρεία στη Βόρεια Αµερική, µε βάση τις 

πωλήσεις. Σύµφωνα µε τους όρους της συµφωνίας, η MetLife θα χρησιµοποιεί 

για τα επόµενα 10 χρόνια κανάλια διανοµής της Citigroup. Το κοµµάτι που 

εξαγόρασε η MetLife είχε το 2004 πωλήσεις $5,2 δισ. και καθαρά κέρδη $901 

εκ.. Η MetLife µέσω των θυγατρικών και συνεργαζόµενων εταιρειών παρέχει 

µία σειρά από χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες σε καταναλωτές και 
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επιχειρήσεις. Εξυπηρετεί περίπου 13 εκ. νοικοκυριά, ενώ παρέχει 

συνταξιοδοτικά προγράµµατα σε περίπου 37 εκ. εργαζόµενους στις Η.Π.Α.. 

Ταυτόχρονα διαθέτει 8 εκ. πελάτες σε χώρες της Αµερικάνικης ηπείρου και 

της λεκάνης του Ειρηνικού. Υπάρχουν διαθέσιµα στοιχεία για τη µετοχή της 

εταιρείας.  

 

5.2: Φεβρουάριος  

 

� Στις 1-2-2005 η Danielson Holding corp. ανακοίνωσε την εξαγορά της 

American Ref-Fuel Holdings corp.. Η Danielson, µέσω της θυγατρικής της 

Covanta είναι ηγέτης στην αγορά παραγωγής ενέργειας από σκουπίδια στις 

Η.Π.Α., διαθέτοντας 25 εγκαταστάσεις παραγωγής ενέργειας από απόβλητα σε 

14 πολιτείες, µε δυνατότητα επεξεργασίας 31.000 τόνων ηµερησίως. 

Ασχολείται επίσης, µέσω άλλων θυγατρικών της µε χρηµατοοικονοµικές και 

ασφαλιστικές δραστηριότητες. Σύµφωνα µε σχετικό όρο στο καταστατικό της 

εταιρείας κανείς δεν µπορεί να αποκτήσει πάνω από το 5% του µετοχικού της 

κεφαλαίου, χωρίς προηγούµενη έγκρισή της. H American Ref-Fuel 

δραστηριοποιείται επίσης στον κλάδο παραγωγής ενέργειας από σκουπίδια και 

διαθέτει 6 παραγωγικές εγκαταστάσεις στις Η.Π.Α., οι οποίες έχουν 

παραγωγική δυναµικότητα 13.000 τόνων ηµερησίως, ενώ διαθέτει επίσης µία 

εταιρεία διαλογής σκουπιδιών και δύο σταθµούς µεταφοράς στην πολιτεία της 

Μασαχουσέτης. Υπάρχουν διαθέσιµες τιµές µόνο για την Danielson.  

� Στις 4-2-2005 η εταιρεία Landry Restaurants Inc. ανακοίνωσε την αγορά του 

καζίνο Golden Nugget Las Vegas από την ιδιοκτήτρια Poster Financial 

Group, σε µία συµφωνία συνολικού ύψους άνω των $295 εκ.. Το καζίνο 

Golden Nugget είναι ένα από τα πιο γνωστά ονόµατα στο χώρο του και 

διαθέτει 40.000 m2 σε χώρους παιχνιδιών, τρεις πύργους µε 1.097 αίθουσες 

παιχνιδιών, καθώς και το µεγαλύτερο αριθµό δωµατίων στο Λας Βέγκας. 

∆ιαθέτει επίσης 5 βραβευµένα εστιατόρια, µαγαζιά, πισίνες, σαλούν και άλλες 

εγκαταστάσεις. Το καζίνο ιδρύθηκε το 1946 και βρίσκεται στο κέντρο του Λας 

Βέγκας. Το 1977 έλαβε το βραβείο των 4 διαµαντιών της Α.Α.Α. και συνεχίζει 

να το λαµβάνει επί 27 συναπτά έτη. Η Landry είναι µία από τις µεγαλύτερες 

εταιρείες διασκέδασης και εστιατορίων στη χώρα. ∆ιαθέτει πάνω από 300 

εστιατόρια σε 36 πολιτείες, ενώ διαθέτει επίσης και µία σειρά άλλων χώρων 
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διασκέδασης, όπως θεµατικά πάρκα. Η εταιρεία απασχολεί πάνω από 36.000 

άτοµα προσωπικό. Οι τιµές της µετοχής της Landry είναι διαθέσιµες.  

� Στις 4-2-2005 η Capital City Bank Group Inc. ανακοίνωσε την υπογραφή 

οριστικής συµφωνίας για την εξαγορά της First Alachua Banking corp. 

(FABC), που εδρεύει στην Alachua της Φλόριντα. Η FABC, µέσω της 

θυγατρικής της First National Bank of Alachua, διαθέτει 8 υποκαταστήµατα 

στην περιοχή της, καθώς και ένα τµήµα χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών και 

περιουσιακά στοιχεία συνολικής αξίας $229 εκ.. Η τράπεζα ιδρύθηκε το 1908. 

Η Capital City Bank έχει κύκλο εργασιών ύψους $2,4 δισ. και ασχολείται µε 

την παροχή χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών. Εδρεύει στην Φλόριντα και στις 

δραστηριότητές της συγκαταλέγονται οι παραδοσιακές τραπεζικές εργασίες, 

διαχείριση περιουσιακών στοιχείων, κ.α.. Ιδρύθηκε το 1895 και διαθέτει 60 

υποκαταστήµατα, 75 ΑΤΜ, και άλλα γραφεία σε τρεις πολιτείες των Η.Π.Α.. 

Υπάρχουν διαθέσιµες τιµές µόνο για τη µετοχή της Capital City Bank.  

� Στις 7-2-2005 η Equifax Inc. ανακοίνωσε την εξαγορά της APPRO Systems 

Inc., σε µία συµφωνία ύψους $92 εκ., που αναµένεται να έχει ολοκληρωθεί 

εντός 90 ηµερών. H APPRO σχεδιάζει και αναπτύσσει τεχνολογίες για τον 

καταναλωτή και τη λιανική και χονδρική τραπεζική. Η µη εισηγµένη εταιρεία 

έχει κύκλο εργασιών ύψους $20 εκ., καταφέρνοντας να έχει υπερδιπλασιάσει 

τα έσοδά της τα τελευταία 2 χρόνια. Μεταξύ των πελατών της 

συγκαταλέγονται 150 χρηµατοοικονοµικοί οργανισµοί σε Η.Π.Α., Καναδά και 

Πουέρτο Ρίκο, πολλοί από τους οποίους θεωρούνται ηγέτες του κλάδου τους. 

Η Equifax είναι ο παγκόσµιος ηγέτης στη µετατροπή της πληροφορίας σε 

ικανότητες. Παρέχει σειρά τρόπων και µεθόδων έτσι ώστε οι πελάτες της να 

µπορούν να βρουν, προσεγγίσουν, και αξιολογήσουν πελάτες. Υπάρχουν 

στοιχεία για τη µετοχή της Equifax.  

� Στις 8-2-2005 η Invitrogen corp. ανακοίνωσε την εξαγορά της µη εισηγµένης 

Dynal Biotech. Η Invitrogen ωστόσο είχε προβεί σε µία ακόµα εξαγορά στις 

10-1-2005, πράγµα που οδηγεί στον αποκλεισµό της από το δείγµα.  

� Στις 11-2-2005 η Tut Systems Inc. ανακοίνωσε την εξαγορά της Copper 

Mountain Networks Inc.. Η Tut Systems όµως στις 7-1-2005 προέβη σε µία 

ακόµα εξαγορά, ενώ για τη µετοχή της Copper Mountain στάθηκε αδύνατο να 

βρεθούν στοιχεία.  

� Στις 14-2-2005 η Verizon Communications Inc. ανακοίνωσε ότι συµφώνησε 

την εξαγορά της MCI Inc., έναντι του ποσού των $5,3 δισ. σε µετοχές και 
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µετρητά. Η εξαγορά αναµένεται, σύµφωνα µε τις προβλέψεις της Verizon, να 

αποφέρει κέρδη, µέσω εξοικονόµησης κόστους και αύξησης των εσόδων, η 

παρούσα αξία των οποίων εκτιµάται ότι είναι περίπου $7 δισ.. Η Verizon, µε 

πάνω από $71 δισ. ετήσια έσοδα θεωρείται µία από τις κορυφαίες 

τηλεπικοινωνιακές εταιρείες παγκοσµίως και απασχολεί πάνω από 210.000 

εργαζόµενους σε 4 επιχειρηµατικές µονάδες. ∆ιαθέτει εκτεταµένο εγχώριο 

δίκτυο τηλεφωνίας, καθώς και ασύρµατης επικοινωνίας για φωνή και 

δεδοµένα, το οποίο εξυπηρετεί περίπου 44 εκ. πελάτες στις Η.Π.Α.. ∆ιαθέτει 

επίσης παρουσία στην υπόλοιπη Αµερικανική ήπειρο και την Ευρώπη. Η MCI 

είναι στην τηλεπικοινωνιακή πρωτοπορία προσφέροντας προχωρηµένες 

δυνατότητες δικτύωσης σε λογικό κόστος σε επιχειρήσεις, κυβερνήσεις και 

ιδιώτες, µέσω του παγκόσµιου ιδιόκτητου δικτύου της, το οποίο 

χαρακτηρίζεται ως το πιο εκτεταµένο στη βιοµηχανία. Υπάρχουν διαθέσιµα 

στοιχεία και για τις δύο µετοχές. Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι στις 29-3-2005 η 

Verizon κατέθεσε βελτιωµένη προσφορά. Ωστόσο, οι δύο εταιρείες 

περιλαµβάνονται στο δείγµα (µε ηµέρα 0 την 14-2-2005), διότι η ηµεροµηνία 

κατάθεσης της βελτιωµένης προσφοράς είναι εκτός του διαστήµατος –90, έως 

+20.  

� Στις 15-2-2005 η AMX corp. ανακοίνωσε ότι συµφώνησε να εξαγοραστεί από 

µία θυγατρική της Duchossois Industries Inc.. Ωστόσο δεν κατέστη 

δυνατό να βρεθούν τιµές για καµία από τις δύο εταιρείες (την AMX και τη 

θυγατρική της Duchossois).  

� Στις 17-2-2005 η New York Times Company ανακοίνωσε την εξαγορά της 

ιδιοκτήτριας ιστοσελίδας About.Com, About Inc. από τη µητρική εταιρεία της, 

την Primedia Inc., σε µία συµφωνία ύψους $410 εκ.. Η ιστοσελίδα 

About.Com παρέχει πρακτικές λύσεις για καθηµερινά προβλήµατα. Το δίκτυο 

των περίπου 500 ειδικών που συνεργάζονται µε την ιστοσελίδα δηµιουργεί µία 

σειρά από άλλες ιστοσελίδες µε χιλιάδες θέµατα, από προσωπικά οικονοµικά, 

µέχρι ηλεκτρονικά είδη, γεωγραφία και ιστορία. Οι οδηγοί της ιστοσελίδας 

χρησιµεύουν σαν ένα είδος φίλτρου του διαδικτύου, βοηθώντας τον χρήστη 

να βρει τις πληροφορίες που αναζητά. Η ιστοσελίδα έχει ένα κοινό 22 εκ. 

επισκεπτών κάθε µήνα. Η ιστοσελίδα About.Com θα προστεθεί στις 40 

ιδιαιτέρως επιτυχηµένες ιστοσελίδες των New York Times (µεταξύ των οποίων 

τα NYTimes.com και Boston.com), οι οποίες επισκέπτονται από πάνω από 13 

εκ. χρήστες µηνιαίως. Μόνο η ιστοσελίδα NYTimes.com έχει 350 εκ. θεάσεις 
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σελίδων µηνιαίως. Η εταιρεία έχει κύκλο εργασιών της τάξεως των $3,3 δισ. 

και θεωρείται, σύµφωνα µε το περιοδικό Fortune, η πρώτη εκδοτική εταιρεία 

στις Η.Π.Α.. ∆ιαθέτει επίσης 19 εφηµερίδες (µεταξύ των οποίων πασίγνωστες 

εκδόσεις, όπως η New York Times, η International Herald Tribune και η 

Boston Globe), 8 τηλεοπτικά δίκτυα και 2 ραδιοφωνικούς σταθµούς στην 

πόλη της Νέας Υόρκης. Η About Inc. δεν είναι εισηγµένη σε κάποιο 

χρηµατιστήριο, ενώ για τη µετοχή της New York Times Company υπάρχουν 

διαθέσιµα στοιχεία.  

� Στις 17-2-2005 η Monsanto Company ανακοίνωσε την υπογραφή οριστικής 

συµφωνίας για την εξαγορά της µη εισηγµένης Emergent Genetics Inc.. Η 

Monsanto όµως στις 24-1-2005 είχε προβεί σε µία ακόµη εξαγορά, οπότε δεν 

µπορεί να συµπεριληφθεί στο δείγµα.  

� Στις 18-2-2005 η Lockheed Martin corp. ανακοίνωσε ότι συµφώνησε να 

εξαγοράσει την SYTEX Group Inc.. H SYTEX, µέσω των τριών µονάδων της 

είναι επικεντρωµένη στην ανάπτυξη τεχνολογίας και ολοκλήρωση 

συστηµάτων, σχετικών µε έλεγχο, επικοινωνίες, πληροφόρηση, ασφάλεια, 

εκπαίδευση και συστήµατα logistics. Περίπου το 85% των εσόδων της 

εταιρείας προέρχεται από το Αµερικανικό υπουργείo Άµυνας και διάφορες 

υπηρεσίες πληροφοριών, ενώ το υπόλοιπο κυρίως από άλλες υπηρεσίες της 

Αµερικανικής κυβέρνησης. Η παγκοσµίως γνωστή Lockheed Martin έχει ετήσιο 

κύκλο εργασιών που ανέρχεται σε $35 δισ. και απασχολεί περίπου 130.000 

ανθρώπους παγκοσµίως. Οι κύριες ασχολίες της είναι η έρευνα και ανάπτυξη, 

κατασκευή και εγκατάσταση ολοκληρωµένων συστηµάτων, προϊόντων και 

υπηρεσιών, κυρίως στον τοµέα της άµυνας. ∆ιαθέσιµες τιµές υπάρχουν µόνο 

για τη µετοχή της Lockheed Martin.  

� Στις 22-2-2005 η United Technologies corp. και η Boeing Company, 

ανακοίνωσαν ότι ήρθαν σε συµφωνία, σύµφωνα µε την οποία η πρώτη θα 

εξαγοράσει το Rocketdyne Propulsion & Power τµήµα της δεύτερης. Ωστόσο, 

η United Technologies στις 22-3-2005 προχώρησε σε µία ακόµα εξαγορά, 

οπότε δεν µπορεί να συµπεριληφθεί στο δείγµα.  

� Στις 23-2-2005 η Medco Health Solutions Inc. ανακοίνωσε την υπογραφή 

οριστικής συµφωνίας εξαγοράς της Accredo Health Inc.. Η συµφωνία, 

ύψους $2,2 δισ., αναµένεται να οδηγήσει την Medco στην κορυφή της 

φαρµακευτικής βιοµηχανίας στις Η.Π.Α.. Η εταιρεία, µεταξύ άλλων, διαθέτει 

το µεγαλύτερο σύστηµα παραγγελίας φαρµάκων µέσω ταχυδροµείου στη 
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χώρα και διαθέτει ευρύ πελατολόγιο, που περιλαµβάνει εργοδότες, ιδιώτες και 

µη, καθώς και οργανισµούς υγείας. H Accredo παρέχει εξειδικευµένες 

υπηρεσίες και φάρµακα, σε συµφωνία µε εταιρείες βιοτεχνολογίας, 

στοχεύοντας στην περίθαλψη ασθενών µε χρόνια προβλήµατα. Υπάρχουν 

διαθέσιµες τιµές για τις µετοχές και των δύο εταιρειών.  

� Στις 23-2-2005 η Chiquita Brands International Inc. ανακοίνωσε την 

εξαγορά το τµήµα Fresh Express της Performance Food Group, σε µία 

συµφωνία ύψους $855 εκ.. Το τµήµα Fresh Express είναι ο ηγέτης στην 

αγορά των πακεταρισµένης σαλάτας στις Η.Π.Α., κατέχοντας το 40% της 

αγοράς και έχοντας κύκλο εργασιών της τάξης του $1 δισ.. Με αυτή την 

εξαγορά, η Chiquita θα αποκτήσει ηγετική θέση σε µία ταχύτατα 

αναπτυσσόµενη αγορά. Η Chiquita είναι η Νο 1 εταιρεία εµπορίας µπανάνας 

στον κόσµο, ενώ διαθέτει και µία σειρά ακόµα φρέσκων προϊόντων. Είναι 

επίσης ο µεγαλύτερος παραγωγός µπανάνας και διανέµει τα προϊόντα της, 

κάτω από µία σειρά brand name κυρίως σε Βόρεια Αµερική και Ευρώπη. Οι 

τιµές της µετοχής της είναι διαθέσιµες.  

� Στις 27-2-2005 η Yellow Roadway corp. ανακοίνωσε την υπογραφή οριστικής 

συµφωνίας εξαγοράς της USF corp., έναντι περίπου $1,5 δισ.. Η εξαγορά 

αναµένεται να ενισχύσει τη θέση της Yellow Roadway σαν µία από τις 

κορυφαίες µεταφορικές εταιρείες στον κόσµο. Η εταιρεία που θα προκύψει 

αναµένεται να έχει κύκλο εργασιών της τάξεως των $9 δισ., πάνω από 70.000 

εργαζόµενους και 1.000 σταθµούς εξυπηρέτησης. Η Yellow Roadway 

χρησιµοποιεί εντατικά υψηλή τεχνολογία, προκειµένου να προσφέρει 

ολοκληρωµένες υπηρεσίες µεταφοράς µε όλα τα µέσα στους πελάτες της. H 

USF παρουσιάζει κύκλο εργασιών $2,4 δισ. και ειδικεύεται στην παροχή 

εξειδικευµένων υπηρεσιών logistics και supply chain management, 

εξυπηρετώντας πελάτες σε Μεξικό, Η.Π.Α., Καναδά, καθώς και τις περιοχές 

του Πουέρτο Ρίκο και Γκουάµ. Υπάρχουν διαθέσιµα στοιχεία και για τις δύο 

µετοχές.  

� Στις 28-2-2005 η SAP AG ανακοίνωσε την εξαγορά της Retek Inc.. Η Retek 

εδρεύει στη Μινεάπολη των Η.Π.Α. και εξειδικεύεται στην παροχή 

εξειδικευµένου λογισµικού για διάφορες χρήσεις σε 200 επιχειρήσεις λιανικού 

εµπορίου σε 20 χώρες. Η SAP είναι ο παγκόσµιος ηγέτης στην αγορά 

λογισµικού για επιχειρήσεις, µε πάνω από 26.000 εργαζόµενους, σε πάνω από 

120 χώρες που διαχειρίζονται περίπου 90.000 εφαρµογές της εταιρείας για 
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διάφορες ανάγκες µικρών, µεσαίων και µεγάλων επιχειρήσεων. Η εταιρεία 

υποστηρίζει µοναδικές επιχειρηµατικές διαδικασίες σε πάνω από 25 

βιοµηχανικούς κλάδους, όπως είναι ο κλάδος των επιχειρήσεων υψηλής 

τεχνολογίας, λιανεµπορίου, χρηµατοοικονοµικός, αλλά και το δηµόσιο. Η 

εταιρεία εδρεύει στη Γερµανία, αλλά είναι εισηγµένη και στο χρηµατιστήριο 

της Νέας Υόρκης και οι τιµές της µετοχής της είναι διαθέσιµες, εν αντιθέσει µε 

τη µετοχή της Retek. Ωστόσο, στις 22-3-2005 (εντός τους διαστήµατος –90 

µε +20 ηµερών) ανακοινώθηκε ότι η SAP αποσύρθηκε από τη διαδικασία, κάτι 

που σηµαίνει ότι δεν µπορεί να περιληφθεί στο δείγµα.  

� Στις 28-2-2005 η Federated Department Stores Inc. ανακοίνωσε ότι 

συµφώνησε να εξαγοράσει την May Department Stores Company, µία 

συµφωνία ύψους $17 δισ.. Με την ολοκλήρωση της συµφωνίας η Federated 

αναµένεται να λειτουργεί πάνω από 1.650 καταστήµατα σε 49 πολιτείες. Η 

εταιρεία επίσης αναµένει ωφέλειες κόστους που, µέχρι το 2007, θα ανέλθουν 

σε $450 εκ.. Η Federated ιδρύθηκε το 1929 και απασχολεί περίπου 111.000 

εργαζόµενους σε 34 πολιτείες. Η εταιρεία έχει κύκλο εργασιών ύψους $15,6 

δισ.. Η May Department Stores απασχολεί περίπου 132.000 εργαζόµενους σε 

1.180 καταστήµατα σε 46 πολιτείες. Ιδρύθηκε το 1910 και ο ετήσιος κύκλος 

εργασιών της ανέρχεται σε $14,4 δισ.. Υπάρχουν στοιχεία και για τις δύο 

µετοχές.  

� Στις 28-2-2005 η Roper Industries Inc. ανακοίνωσε ότι εξαγόρασε 

Inovonics Wireless corp., έναντι περίπου $45 εκ.. Η Roper είναι µία 

εταιρεία που ειδικεύεται στην παροχή εξειδικευµένων λύσεων σε 

βιοµηχανικούς πελάτες σε όλο τον κόσµο. Τα προϊόντα της Inovonics 

χρησιµοποιούν ραδιοσυχνότητες σε υποβρύχιες εφαρµογές, αλλά και για 

εφαρµογές παρακολούθησης θερµοκρασίας. ∆ιαθέσιµες τιµές υπάρχουν µόνο 

για τη µετοχή της Roper.  

� Στις 28-2-2005 η PNC Financial Services Group Inc. ανακοίνωσε την 

τροποποίηση της συµφωνίας εξαγοράς της Riggs National corp.. Μιας και 

δεν πρόκειται για αρχική συµφωνία, αλλά για τροποποίηση, καµία από τις δύο 

µετοχές δεν συµπεριλαµβάνεται στο δείγµα.  

� Στις 28-2-2005 η εταιρεία Cardiac Science Inc. ανακοίνωσε τη συγχώνευσή 

της µε την Quinton Cardiology Systems Inc.. Η εταιρεία ανακοίνωσε ότι 

µετά τη συγχώνευση θα δηµιουργηθεί µία νέα εταιρεία, η Cardiac Science 

corp., στην οποία οι µέτοχοι της Cardiac Science θα κατέχουν το 51%, ενώ οι 
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µέτοχοι της Quinton θα κατέχουν το υπόλοιπο 49%. Η Cardiac Science 

αναµένει οφέλη από περικοπές κόστους της τάξεως των $23 εκ. ετησίως. Τα 

συνολικά έσοδα της νέας εταιρείας αναµένεται να κυµανθούν σε $170-180 εκ. 

ετησίως. Υπάρχουν διαθέσιµες τιµές και για τις δύο µετοχές.  

 

5.3: Μάρτιος 

 

� Στις 1-3-2005 η IAC/InterActiveCorp ανακοίνωσε την εξαγορά της 

Cornerstone Brands Inc.. ∆ιαθέσιµες τιµές υπάρχουν µόνο για την µετοχή 

της IAC, ωστόσο, στις 21-3-2005, η εταιρεία προχώρησε σε µία ακόµα 

εξαγορά, πράγµα που οδηγεί στον αποκλεισµό της από το δείγµα.  

� Στις 3-3-2005 η Curtiss-Wright corp. ανακοίνωσε την εξαγορά της Indal 

Technologies Inc., αντί του ποσού των CAD $78 εκ.. H Indal θεωρείται ο 

ηγέτης στην αγορά συστηµάτων προσγείωσης ελικοπτέρων σε πλοία, έχοντας 

εγκαταστήσει το σύστηµά της σε πάνω από 200 πλοία σε όλο τον κόσµο, 100 

από τα οποία του Αµερικανικού πολεµικού ναυτικού. Το σύστηµα της 

εταιρείας επιτρέπει την ασφαλή προσέγγιση των ελικοπτέρων, ακόµα και υπό 

πολύ δύσκολες καιρικές συνθήκες. Εκτός αυτού, η εταιρεία ασχολείται και µε 

την κατασκευή τηλεσκοπικών υπόστεγων για την προστασία των ελικοπτέρων 

πάνω στο σκάφος, υποσυστηµάτων ναυτικών εφαρµογών σόναρ, καθώς και 

ενός αυτοµατοποιηµένου συστήµατος ανόδου και καθόδου επιβατών από 

εµπορικά αεροσκάφη. Η Curtiss-Wright ασχολείται µε το σχεδιασµό, 

κατασκευή και εγκατάσταση συστηµάτων ελέγχου της κίνησης και της ροής, 

καθώς και µε την εξειδικευµένη κατεργασία µετάλλων. Απασχολεί περίπου 

5.600 άτοµα σε όλο τον κόσµο και στους πελάτες της συγκαταλέγονται 

σηµαντικές εταιρείες στον τοµέα της αεροπορικής, διαστηµικής και αµυντικής 

βιοµηχανίας. ∆ιαθέσιµες είναι µόνο οι τιµές για τη µετοχή της Curtiss-Wright.  

� Στις 3-3-2005 η Vishay Intertechnology Inc. ανακοίνωσε την υποβολή 

πρότασης στο διοικητικό συµβούλιο της Siliconix Inc. για εξαγορά του 

υπολοίπου των µετοχών της εταιρείας, που δεν βρίσκεται ήδη στην κατοχή 

της. Η Vishay κατέχει ήδη το 80,4% των δηµοσίως διαθέσιµων µετοχών της 

Siliconix. Η Vishay, µία εταιρεία της λίστας Fortune 1.000, είναι µία ηγέτιδα 

εταιρεία στον κλάδο κατασκευής ηµιαγωγών, ενώ κατασκευάζει και µία σειρά 

από ηλεκτρονικά συστήµατα (αντιστάσεις, πυκνωτές, κτλ). Η εταιρεία 

απασχολεί πάνω από 17.000 άτοµα και έχει παρουσία σε 17 χώρες. Η Siliconix 
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είναι µία εταιρεία που κατασκευάζει µία σειρά µικροηλεκτρονικών 

εξαρτηµάτων για κινητά τηλέφωνα, ηλεκτρονικούς υπολογιστές, αυτοκίνητα, 

τηλεφωνικά δίκτυα και άλλα ηλεκτρονικά συστήµατα. Η εταιρεία έχει κύκλο 

εργασιών που ξεπερνά τα $450 εκ. και διαθέτει κατασκευαστική παρουσία σε 

6 χώρες. Υπάρχουν διαθέσιµες τιµές µόνο για τη µετοχή της Vishay.  

� Στις 4-3-2005 οι Johnson & Johnson και η Closure Medical corp. 

ανακοίνωσαν την εξαγορά της δεύτερης από την πρώτη. Μετά την εξαγορά η 

Closure αναµένεται να λειτουργεί ως ανεξάρτητη επιχειρηµατική µονάδα της 

θυγατρικής της J&J, Ethicon Inc., που ασχολείται µε την κατασκευή ειδών για 

το χειρουργείο. Η Closure ασχολείται µε την ανάπτυξη και κατασκευή 

φαρµακευτικών παρασκευασµάτων για τη θεραπεία πληγών, τόσο σε 

ανθρώπους, όσο και σε κατοικίδια. Η τεχνολογία της βασίζεται σε 

πατενταρισµένα υλικά. Η J&J, µε περίπου 110.000 εργαζόµενους σε όλο τον 

κόσµο και είναι ίσως η µεγαλύτερη και η πιο γνωστή εταιρεία προϊόντων 

υγιεινής και σχετικών υπηρεσιών, για τον τελικό καταναλωτή, το φαρµακείο, 

το νοσοκοµείο ή το διαγνωστικό κέντρο. ∆ιαθέτει πάνω από 200 θυγατρικές 

σε 57 χώρες. Υπάρχουν διαθέσιµες τιµές και για τις δύο εταιρείες, ωστόσο, 

στις 9-3-2005 η J&J προχώρησε σε µία ακόµα εξαγορά, πράγµα που σηµαίνει 

ότι µόνο η Closure µπορεί να συµπεριληφθεί στο δείγµα. 

� Στις 6-3-2005 η Capital One Financial corp. ανακοίνωσε την εξαγορά της 

Hibernia corp., σε µία συµφωνία ύψους $5,3 δισ.. Η συναλλαγή αυτή θα 

συνδυάσει την Capital One, που θεωρείται µία από τις κορυφαίες εταιρείες 

προσφοράς χρηµατοοικονοµικών προϊόντων για τον τελικό καταναλωτή, µε 

την Hibernia, µία εταιρεία που δραστηριοποιείται στο Τέξας και τη Λουϊζιάνα, 

που, µέσω των διαφόρων θυγατρικών της, τραπεζικών ή µη, προσφέρει µία 

ευρεία γκάµα χρηµατοοικονοµικών προϊόντων. Η Capital One, µέσω των 

θυγατρικών της, διαθέτει περίπου 49 εκ. λογαριασµούς πελατών και 

διαχειρίζεται περίπου $80 δισ. σε δάνεια. Είναι µία εταιρεία της λίστας Fortune 

500 και θεωρείται ο µεγαλύτερος προµηθευτής των καρτών MasterCard και 

Visa παγκοσµίως. Η Hibernia είναι µία από τις 2.000 µεγαλύτερες εταιρείες 

παγκοσµίως και διαθέτει περίπου $22,3 δισ. ενεργητικού. Οι τιµές και των δύο 

µετοχών είναι διαθέσιµες.  

� Στις 7-3-2005 η United Defense Industries Inc. ανακοίνωσε την επίτευξη 

συµφωνίας για την εξαγορά της από την BAE Systems North America Inc., 

θυγατρική της BAE Systems plc., σε µία συναλλαγή η αξία της οποίας 
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εκτιµάται σε $4,2 δισ.. Η United Defense ασχολείται µε την ανάπτυξη και 

κατασκευή µαχητικών οχηµάτων, ναυτικών όπλων, συστηµάτων 

πυροβολικού, εκτοξευτών ρουκετών και πυροµαχικών για τις ένοπλες 

δυνάµεις των Η.Π.Α. και των συµµάχων τους. Επίσης, ασχολείται µε την 

επισκευή και εκσυγχρονισµό µη πυρηνοκίνητων πλοίων του Αµερικανικού 

ναυτικού και άλλων υπηρεσιών της κυβέρνησης των Η.Π.Α.. Η BAE Systems 

είναι µία πολυεθνική εταιρεία κατασκευής προχωρηµένων αµυντικών 

συστηµάτων για ξηρά, αέρα, θάλασσα και διάστηµα. Η θυγατρική της στη 

Βόρεια Αµερική είναι µία από τις κορυφαίες εταιρείες της αµυντικής 

βιοµηχανίας των Η.Π.Α., απασχολώντας πάνω από 30.000 άτοµα σε διάφορες 

τοποθεσίες στις Η.Π.Α. και το Ηνωµένο Βασίλειο, µε κύκλο εργασιών που 

ξεπερνά τα $5 δισ.. ∆ιαθέσιµες τιµές υπάρχουν µόνο για την United Defense.  

� Στις 7-3-2005 η First Citizens Bank and Trust Company Inc (FCB), 

θυγατρική της First Citizens Bancorp. και η Summit Financial corp., 

µητρική εταιρεία της Summit National Bank, ανακοίνωσαν την υπογραφή 

οριστικής συµφωνίας συγχώνευσης. Η Summit διαθέτει 4 γραφεία στην 

πολιτεία της Βόρειας Καρολίνας, τα οποία διαχειρίζονται περιουσιακά στοιχεία, 

συνολικής αξίας περίπου $320 εκ.. Η FCB διαθέτει 150 γραφεία στην πολιτεία 

της Βόρειας Καρολίνας και άλλα 7 στην Τζώρτζια και, µαζί µε τη δεύτερη 

θυγατρική του οµίλου, διαχειρίζεται περίπου $4,53 δισ. περιουσιακών 

στοιχείων. ∆ιαθέσιµα στοιχεία υπάρχουν µόνο για τη µετοχή της Summit και 

για τη µητρική εταιρεία της FCB, η οποία προφανώς δεν συµπεριλαµβάνεται 

στο δείγµα.  

� Στις 8-3-2005 η Agere Systems ανακοίνωσε την εξαγορά της µη εισηγµένης 

Modem-Art Ltd. Ωστόσο, στάθηκε αδύνατο να βρεθούν στοιχεία για τη 

µετοχή της εταιρείας.  

� Στις 9-3-2005 η Crompton corp. και η Great Lakes Chemical corp. 

ανακοίνωσαν την επίτευξη οριστικής συµφωνίας συγχώνευσης, που 

αναµένεται να δηµιουργήσει την τρίτη µεγαλύτερη εταιρεία χηµικών στις 

Η.Π.Α.. Η νέα εταιρεία αναµένεται να έχει πωλήσεις ύψους $4,1 δισ. και στο 

µετοχικό της κεφάλαιο οι µέτοχοι της Crompton θα συµµετέχουν µε 51%, 

ενώ οι µέτοχοι της Great Lakes µε 49%. Οι δύο εταιρείες αναµένουν ωφέλειες 

κόστους από τις προγραµµατισµένες συνέργειες που θα ανέλθουν σε $100 εκ. 

ετησίως. Η Crompton, µε πωλήσεις $2,55 δισ. είναι παραγωγός 

εξειδικευµένων χηµικών και πολυµερών προϊόντων, καθώς και σχετικού 
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εξοπλισµού. Η Great Lakes είναι ο µεγαλύτερος στον κόσµο κατασκευαστής 

συγκεκριµένων εξειδικευµένων χηµικών προϊόντων, όπως καθαριστικά για το 

σπίτι, υλικών για την επεξεργασία νερού, επιβραδυντικά πυρκαγιών κ.α.. 

Υπάρχουν διαθέσιµες τιµές και για τις δύο µετοχές.  

� Στις 9-3-2005 η Gardner Denver Inc. ανακοίνωσε την υπογραφή οριστικής 

συµφωνίας εξαγοράς της Thomas Industries Inc., σε µία συµφωνία που 

ανέρχεται σε πάνω από $740 εκ.. Η Thomas ασχολείται µε την κατασκευή 

αντλιών και συµπιεστών, καθώς και εξοπλισµού εργαστηρίου. ∆ιαθέτει 

θυγατρικές πλήρους ιδιοκτησίας σε 21 χώρες και κατασκευαστική παρουσία σε 

Η.Π.Α., Γερµανία και Κίνα. Η Gardner Denver, µε πωλήσεις περίπου $900 εκ., 

είναι ο ηγέτης της παγκόσµιας αγοράς σε συµπιεστές και αντλίες για 

βιοµηχανική χρήση. Υπάρχουν διαθέσιµες τιµές και για τις δύο µετοχές.  

� Στις 9-3-2005 η Johnson & Johnson ανακοίνωσε την εξαγορά της µη 

εισηγµένης TransForm Pharmaceuticals Inc.. Η J&J ωστόσο είχε προβεί 

σε µία ακόµα εξαγορά στις 4-3-2005, πράγµα που σηµαίνει ότι δεν µπορεί να 

συµπεριληφθεί στο δείγµα.  

� Στις 9-3-2005 η New Alliance Bancshares ανακοίνωσε την εξαγορά της µη 

εισηγµένης Trust Company of Connecticut. Ωστόσο, η εταιρεία στις 13-4-

2005 προχώρησε σε µία ακόµα εξαγορά, πράγµα που οδηγεί στον αποκλεισµό 

της από το δείγµα.  

� Στις 14-3-2005 η IBM και η µη εισηγµένη Ascential Software corp. 

ανακοίνωσαν την υπογραφή οριστικής συµφωνίας εξαγοράς της Ascential από 

την IBM, σε µία συµφωνία ύψους $1,1 δισ.. Η Ascential είναι ένας 

προµηθευτής λογισµικού που χρησιµοποιείται από τους πελάτες της για τη 

δηµιουργία συστηµάτων αποθήκευσης δεδοµένων, ευφυών συστηµάτων, 

αλλά και στην ολοκλήρωση των εταιρικών πληροφοριακών υποσυστηµάτων 

µε στόχο τη δηµιουργία εταιρικής πληροφορίας από τα επί µέρους δεδοµένα. 

Η εταιρεία το 2004 είχε πωλήσεις ύψους $272 εκ., σηµειώνοντας ετήσια 

άνοδο 40%. Η ΙΒΜ είναι ο πασίγνωστος ηγέτης της αγοράς υψηλής 

τεχνολογίας, θέση την οποία κατέχει εδώ και 80 χρόνια. Υπάρχουν διαθέσιµα 

στοιχεία για τη µετοχή της εταιρείας.  

� Στις 14-3-2005 η Brown Shoe Company Inc. ανακοίνωσε την εξαγορά της µη 

εισηγµένης Bennett Footwear Group LLC, έναντι $205 εκ. σε µετρητά. Η 

Bennett ασχολείται µε την πώληση και σχεδιασµό γυναικείων παπουτσιών και 

διαθέτει µία σειρά brand names, µέσω των οποίων διαθέτει στην αγορά τα 
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προϊόντα της. H Brown Shoe έχει κύκλο εργασιών κοντά στα $2 δισ. και 

παρουσία σε ολόκληρο τον κόσµο. ∆ιαθέτει επίσης δύο αλυσίδες 

καταστηµάτων πώλησης παπουτσιών στη Βόρεια Αµερική. Οι τιµές της 

µετοχής της εταιρείας είναι διαθέσιµες.  

� Στις 14-3-2005 η Mimix Broadband Inc. ανακοίνωσε την εξαγορά όλων των 

παραγωγικών περιουσιακών στοιχείων της Celeritek Inc.. Στη συµφωνία δεν 

συµπεριλαµβάνονται τα µετρητά και ισοδύναµα µετρητών της εταιρείας, 

καθώς και µερικά ακόµα µη λειτουργικά περιουσιακά της στοιχεία. Η Celeritek 

ασχολείται µε την κατασκευή εξαρτηµάτων, όπως ολοκληρωµένα κυκλώµατα, 

ενισχυτές σήµατος, ενισχυτές, κτλ, εφαρµογές που χρησιµοποιούνται τόσο για 

στρατιωτικούς, όσο και πολιτικούς σκοπούς. Η Mimix ασχολείται µε την 

κατασκευή ολοκληρωµένων κυκλωµάτων για επικοινωνία µέσω µικροκυµάτων 

και άλλα είδη ασύρµατης επικοινωνίας. Η εταιρεία έχει συγκεντρώσει µία πολύ 

ισχυρή οµάδα επιστηµόνων, προκειµένου να είναι σε θέση ανά πάσα στιγµή 

να ανταποκριθεί στις ανάγκες της αγοράς. ∆ιαθέσιµες τιµές υπάρχουν µόνο 

για τη µετοχή της Celeritek.  

� Στις 15-3-2005 η Rayovac corp. ανακοίνωσε την εξαγορά της Γερµανικής 

εταιρείας Tetra Holding G.m.b.H.. Η εταιρεία όµως στις 4-1-2005 είχε 

προβεί σε µία ακόµα εξαγορά, πράγµα που σηµαίνει ότι δεν µπορεί να 

συµπεριληφθεί στο δείγµα.  

� Στις 16-3-2005 η Akamai Technologies Inc. ανακοίνωσε την εξαγορά της 

Speedera Networks Inc.. Και οι δύο εταιρείες παράγουν προϊόντα που 

επιτρέπουν σε εταιρείες να αποκτήσουν δικτυακές υπολογιστικές ικανότητες 

χωρίς να απαιτούνται σηµαντικές επενδύσεις σε εγκαταστάσεις. Η Akamai 

ιδρύθηκε το 1998 και η Speedera το 1999. ∆ιαθέσιµες τιµές υπάρχουν µόνο 

για τη µετοχή της Akamai.  

� Στις 16-3-2005 η SEACOR Holdings Inc. και η Seabulk International Inc. 

υπέγραψαν οριστική συµφωνία συγχώνευσής τους. Η εταιρεία που θα 

προκύψει από τη συγχώνευση θα είναι ο παγκόσµιος ηγέτης στην αγορά των 

ναυτιλιακών offshore υποστηρικτικών υπηρεσιών, µε σηµαντική παρουσία στις 

Αµερικανικές αγορές τάνκερ, ελικοπτέρων, ποταµόπλοιων, υπηρεσιών στην 

πετρελαϊκή βιοµηχανία και υπηρεσιών σε λιµάνια, καθώς και σε εταιρείες 

κατασκευής container. Υπάρχουν διαθέσιµες τιµές και για τις δύο εταιρείες.  

� Στις 17-3-2005 η Toys “R” Us Inc. ανακοίνωσε ότι συµφώνησε να εξαγοραστεί 

από έναν όµιλο επενδυτών, που αποτελείται από τις Kohlberg Kravis 
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Roberts & CO, Bain Capital Partners LLC και Vornando Realty Trust. 

H Toys “R” Us είναι µία ηγετική εταιρεία λιανικών πωλήσεων παιχνιδιών, µε 

1.500 σχετικά καταστήµατα, εκ των οποίων τα 601 εκτός Η.Π.Α., ενώ σε 

αυτήν ανήκει και η εταιρεία Babies “R” US, µε 218 καταστήµατα βρεφικών 

ειδών στις Η.Π.Α.. Και οι δύο εταιρείες έχουν σηµαντική παρουσία στο 

διαδίκτυο. Η Vornando είναι µία εταιρεία real estate που διαχειρίζεται ακίνητα 

αξίας $17 δισ., που καλύπτουν έκταση 87 εκ. τετραγωνικά πόδια. Η Bain 

Capital είναι µία ιδιωτική εταιρεία επενδύσεων, η οποία διαχειρίζεται κεφάλαια 

ύψους $24 δισ., ενώ από την ίδρυσή της το 1984 έχει εξαγοράσει εξ’ µερίδια 

µετοχών σε 225 εταιρείες στους κλάδους του λιανεµπορίου, µεταξύ των 

οποίων ονόµατα όπως η Staple’s και η Burger King. Η Kohlberg Kravis Roberts 

& CO είναι µία από τις παλαιότερες ιδιωτικές εταιρείες επενδύσεων στον 

κόσµο, που εξειδικεύεται σε εξαγορές και διαθέτει γραφεία στη Νέα Υόρκη, 

την Καλιφόρνια και το Λονδίνο. Τις τελευταίες 3 δεκαετίες έχει εµπλακεί σε 11 

εξαγορές εταιρειών λιανικού εµπορίου στη Β. Αµερική και την Ευρώπη, 

συνολικής αξίας άνω των $17 δισ.. ∆ιαθέσιµες τιµές υπάρχουν για την Toys 

“R” Us και την Vornando.  

� Στις 18-3-2005 η Siemens AG και η CTI Molecular Imaging Inc. 

ανακοίνωσαν την επίτευξη συµφωνίας εξαγοράς της CTI από τη θυγατρική 

της Siemens, Siemens Medical Solutions USA Inc.. Με την εξαγορά αυτή η 

Siemens συνεχίζει να ενισχύει την προσήλωσή της στην αγορά της µοριακής 

εικονογραφίας και στην εφαρµογή πρωτοποριακών τεχνολογιών για την 

αντιµετώπιση ασθενειών. Η CTI ιδρύθηκε το 1983 δίνοντας έµφαση στην 

τοµογραφία ποσιτρονικών εκποµπών (PET) και µοριακής εικονογραφίας, ενώ 

αργότερα επέκτεινε τις δραστηριότητές της, εστιαζόµενη πάντα στις δύο 

αυτές δραστηριότητες. Η εταιρεία ήδη διαθέτει ένα joint venture µε τη 

Siemens, την CTI PET Systems, από το 1987. H Siemens Medical Solutions 

εδρεύει στην Πενσυλβάνια και τη Γερµανία και είναι ένας από τους 

µεγαλύτερους προµηθευτές της βιοµηχανίας υγείας παγκοσµίως. Είναι γνωστή 

στην αγορά σαν µία εταιρεία που συνδυάζει πρωτοποριακά προϊόντα, 

πληροφοριακά συστήµατα, συµβουλευτικές υπηρεσίες και υποστήριξη, 

προκειµένου να εξυπηρετήσει τους πελάτες της. Απασχολεί περίπου 31.000 

εργαζόµενους σε όλο τον κόσµο και δραστηριοποιείται σε πάνω από 120 

χώρες, έχοντας κύκλο εργασιών €7,07 δισ. €8,12 δισ. σε παραγγελίες και 
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κέρδη €1,05 δισ. για το οικονοµικό έτος 2004. ∆ιαθέσιµες τιµές υπάρχουν 

µόνο για τη µετοχή της Siemens.  

� Στις 21-3-2005 η Avid Technology Inc. ανακοίνωσε την εξαγορά της 

Pinnacle Systems Inc.. Η Avid ασχολείται µε την ανάπτυξη, παραγωγή και 

διανοµή ψηφιακών, µη γραµµικών προϊόντων που επιτρέπουν σε 

επαγγελµατίες των βιοµηχανιών κινηµατογράφου, µουσικής παιχνιδιών και 

τηλεόρασης να εργάζονται πιο αποδοτικά και δηµιουργικά. Η Pinnacle παρέχει 

σε επαγγελµατίες και καταναλωτές προχωρηµένες τεχνολογικά λύσεις για τη 

δηµιουργία, αποθήκευση και αναπαραγωγή εφαρµογών πολυµέσων για χρήση 

τόσο στο σπίτι όσο και στο στούντιο. Τα βραβευµένα προϊόντα της Pinnacle 

θα ενισχύσουν τη γκάµα της Avid και θα βοηθήσουν την προσπάθειά της για 

να κατακτήσει την ηγετική θέση στον κλάδο της. Υπάρχουν διαθέσιµες τιµές 

και για τις δύο µετοχές.  

� Στις 21-3-2005 η Medicis και η Inamed corp. ανακοίνωσαν τη συµφωνία 

συγχώνευσής τους και την συνεπακόλουθη δηµιουργία µίας εταιρείας µε 

ετήσιο κύκλο εργασιών $700 εκ., παρουσία σε 60 χώρες και πάνω από 1.500 

εργαζόµενους. Η Medicis είναι µία ανεξάρτητη φαρµακευτική εταιρεία που 

ειδικεύεται στην αντιµετώπιση κυρίως δερµατολογικών, ποδιατρικών και 

αισθητικών προβληµάτων. Τα προϊόντα της εταιρείας, που απευθύνονται 

κυρίως στην αντιµετώπιση ακµής, εκζέµατος, ψωρίασης, δερµατίτιδας και 

άλλων σχετικών παθήσεων έχουν κερδίσει την εκτίµηση του ιατρικού κόσµου 

για την ποιότητα και την αποτελεσµατικότητά τους. H Inamed είναι µία 

παγκόσµια εταιρεία µε πάνω από 25 χρόνια εµπειρίας στην παρασκευή 

υψηλής ποιότητας φαρµακευτικών προϊόντων. Τα προϊόντα της 

περιλαµβάνουν σκευάσµατα για την αντιµετώπιση παθήσεων και 

προβληµάτων όπως ρυτίδες και παχυσαρκία, αλλά και εµφυτεύµατα για το 

στήθος. Υπάρχουν διαθέσιµες τιµές και για τις δύο µετοχές.  

� Στις 21-3-2005 η Entegris Inc. και η Mykrolis corp. ανακοίνωσαν την αξίας 

$1,3 δισ. συµφωνία τους να συγχωνευτούν. Η εταιρεία που θα προκύψει 

(Entegris Inc) θα έχει πωλήσεις της τάξεως των $650 εκ. ετησίως, ενώ οι 

µέτοχοι της Entegris θα κατέχουν το 56% του µετοχικού της κεφαλαίου, µε 

τους µετόχους της Mykrolis να κατέχουν το υπόλοιπο 44%. Η Entegris 

δραστηριοποιείται στην παροχή υπηρεσιών για την προστασία και τη 

µεταφορά επικίνδυνων υλικών, έχοντας πελάτες σε βιοµηχανίες αποθήκευσης 

πληροφοριών, παραγωγής ιατρικών µηχανηµάτων και κυττάρων, όπως επίσης 
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και στη χηµική, βιοφαρµακευτική βιοµηχανία. ∆ιαθέτει παρουσία σε 6 χώρες. 

Η Mykrolis ασχολείται µε την ανάπτυξη και κατασκευή συστηµάτων 

διαχείρισης υγρών και µικρο-µολύνσεων, όπως επίσης και εξαρτηµάτων για τη 

βιοµηχανία ηµιαγωγών. Η εταιρεία διαθέτει παραγωγικές εγκαταστάσεις στις 

Η.Π.Α. και την Ιαπωνία, ενώ πέρα από τη βιοµηχανία ηµιαγωγών, έχει πελάτες 

στις βιοµηχανίες κατασκευής επίπεδων οθονών, οπτικών ινών, ηλιακών 

κυττάρων, οπτικών δίσκων και συσκευών αποθήκευσης δεδοµένων. Υπάρχουν 

δεδοµένα και για τις δύο µετοχές.  

� Στις 21-3-2005 η Associated Bancorp ανακοίνωσε την εξαγορά της State 

Financial Services corp., σε µία συναλλαγή που εκτιµάται ότι αγγίζει τα 

$278 εκ.. Η State Financial Services, µέσω της θυγατρικής της State Financial 

Bank, διαθέτει 29 υποκαταστήµατα στις πολιτείες του Ιλλινόις και του 

Γουισκόνσιν, που διαχειρίζονται περιουσιακά στοιχεία αξίας $1,5 δισ. 

παρέχοντας πλήρεις χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες. Η Associated είναι µία 

διαφοροποιηµένη εταιρεία συµµετοχών, που διαθέτει µία σειρά από τράπεζες, 

µέσω των οποίων διαχειρίζεται περιουσιακά στοιχεία συνολικής αξίας $21 δισ.. 

∆ιαθέτει πάνω από 300 υποκαταστήµατα και γραφεία στις πολιτείες του 

Ιλλινόις, του Γουισκόνσιν και της Μινεσότα και παρέχει πλήρη γκάµα 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων. Με αυτή την εξαγορά η εταιρεία θα έχει 

εξαπλασιάσει το µέγεθός της σε 10 χρόνια. Υπάρχουν δεδοµένα και για τις 

δύο µετοχές.  

� Στις 21-3-2005 η United Technologies corp. ανακοίνωσε την εξαγορά της 

Lenel Systems International Inc.. H εταιρεία ωστόσο είχε προβεί σε µία 

ακόµα εξαγορά στις 22-2-2005, οπότε αποκλείεται από το δείγµα, ενώ για τη 

µετοχή της Lenel δεν υπάρχουν διαθέσιµα στοιχεία.  

� Στις 21-3-2005 επίσης η IAC/InterActiveCorp ανακοίνωσε την εξαγορά της 

Ask Jeeves Inc.. Η Ask Jeeves είναι µία µηχανή αναζήτησης πληροφοριών 

στο διαδίκτυο που ιδρύθηκε πριν από 10 χρόνια και βασίζεται στη λογική ότι 

οι χρήστες δεν θέλουν απλά κείµενα ως αποτελέσµατα αναζήτησης, αλλά 

απαντήσεις σε ερωτήσεις που θέτουν σε απλή και καθηµερινή γλώσσα. Από 

τις πολλές µηχανές αναζήτησης που έχουν δηµιουργηθεί η Ask Jeeves είναι 

ίσως η µόνη που καθιερώθηκε από µόνη της. Η αγορά ηλεκτρονικής on-line 

διαφήµισης αναµένεται να µεγαλώνει µε ρυθµό 13% ετησίως, ενώ το µερίδιο 

των µηχανών αναζήτησης στην αγορά αυτή είναι 36% και ο σχετικός τζίρος 

αναµένεται να µεγαλώνει µε ρυθµούς 24% ετησίως. Η IAC έχει προβεί σε µία 
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ακόµη εξαγορά στις 1-3-2005, πράγµα που οδηγεί στον αποκλεισµό της 

µετοχής της από το δείγµα, κάτι που όµως δεν ισχύει για τη µετοχή της Ask 

Jeeves.  

� Στις 22-3-2005 η Oracle corp. ανακοίνωσε την εξαγορά της Retek Inc., 

ανακοινώνοντας ταυτόχρονα την απόσυρση της SAP από την απόπειρα 

εξαγοράς της εταιρείας. Η Oracle είναι η µεγαλύτερη εταιρεία λογισµικού 

παγκοσµίως και εξειδικεύεται στις βάσεις δεδοµένων. Τα προϊόντα της Retek 

έχουν αναπτυχθεί µε βάση την πλατφόρµα της Oracle και οι περισσότεροι 

πελάτες της τα «τρέχουν» πάνω στις βάσεις δεδοµένων της Oracle. Οι τιµές 

της µετοχής της Oracle είναι διαθέσιµες.  

� Στις 22-3-2005 η Analex corp. ανακοίνωσε την υπογραφή µη δεσµευτικής 

συµφωνίας εξαγοράς της ComGlobal Systems Inc.. Η ComGlobal, το 

µετοχικό κεφάλαιο της οποίας ανήκει στους περίπου 200 εργαζόµενούς της 

εδρεύει στην Καλιφόρνια και ειδικεύεται σε προγράµµατα ελέγχου, 

επικοινωνιών, υπολογιστών και κατασκοπείας για τις Αµερικανικές ένοπλες 

δυνάµεις. Η εταιρεία πρόσφατα ανακηρύχθηκε ως µία από «τις καλύτερες 

εταιρείες για να εργάζεται κανείς» (best companies to work for). H Analex 

ειδικεύεται επίσης στην παροχή συστηµάτων πληροφοριών και υπηρεσιών 

ασφαλείας για τις Αµερικανικές ένοπλες δυνάµεις και µυστικές υπηρεσίες, 

µεταξύ άλλων σχεδιάζοντας και δοκιµάζοντας συστήµατα αεροσκαφών. Οι 

τιµές της µετοχής της Analex είναι διαθέσιµες.  

� Στις 23-3-2005 η Altiris Inc. ανακοίνωσε την εξαγορά της µη εισηγµένης 

Pedestal Software. Η Pedestal θεωρείται ως ένας από τους ηγέτες της 

αγοράς ασφάλειας συστηµάτων για χρηµατοοικονοµικούς, ασφαλιστικούς 

οργανισµούς, οργανισµούς υγείας, καθώς και κυβερνητικές υπηρεσίες. Η 

εξαγορά διευρύνει το τεχνολογικό χαρτοφυλάκιο της Altiris και την βοηθά να 

γεφυρώσει το χάσµα µεταξύ ασφάλειας και λειτουργιών. Η Altiris 

δραστηριοποιείται στην παροχή λογισµικού που βοηθά στην εύκολη 

διαχείριση διαφορετικών προγραµµάτων, λειτουργικών συστηµάτων και 

συσκευών, αυτοµατοποιώντας και διευκολύνοντας την καθηµερινή λειτουργία 

πολλών οργανισµών. Υπάρχουν διαθέσιµες τιµές για τη µετοχή της εταιρείας.  

� Στις 28-3-2005 η Acxiom corp. και η Digital Impact Inc. ανακοίνωσαν την 

υπογραφή οριστικής συµφωνίας εξαγοράς της δεύτερης από την πρώτη. Η 

Digital Impact είναι ένας εξειδικευµένος προµηθευτής διαδικτυακών λύσεων 

marketing σε πάνω από 2.000 πελάτες και η εξαγορά της θα δώσει στην 
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Acxiom µία σηµαντική θέση στην ψηφιακή αγορά. Η Acxiom ασχολείται µε 

την ολοκλήρωση δεδοµένων, υπηρεσιών και τεχνολογίας προκειµένου να 

παράσχει λύσεις διαχείρισης πληροφοριών για µερικές από τις µεγαλύτερες 

εταιρείες στον κόσµο. Ιδρύθηκε το 1969 και εδρεύει στις Η.Π.Α., διαθέτοντας 

εγκαταστάσεις και στην Ευρώπη, Αυστραλία και Κίνα. Υπάρχουν διαθέσιµες 

τιµές για τη µετοχή της Acxiom.  

� Στις 28-3-2005 η FPL Group Inc. ανακοίνωσε την εξαγορά της GEXA corp., για 

λογαριασµό της θυγατρικής της FPL Energy LLC. Η GEXA είναι µία εταιρεία 

παροχής και διανοµής ηλεκτρισµού, που εξυπηρετεί ιδιώτες και βιοµηχανικούς 

πελάτες στην περιοχή της πολιτείας του Τέξας, ενώ πρόσφατα ξεκίνησε τη 

δραστηριοποίησή της σε βιοµηχανικούς πελάτες στην πολιτεία της 

Μασαχουσέτης. H FPL Energy είναι µία εταιρεία παραγωγής ηλεκτρικής 

ενέργειας, που χρησιµοποιεί αποκλειστικά οικολογικές µεθόδους παραγωγής, 

όπως φυσικό αέριο, αιολική, ηλιακή, υδροηλεκτρική και πυρηνική ενέργεια. 

Είναι η µεγαλύτερη εταιρεία παραγωγής αιολικής ενέργειας, µε 44 σχετικές 

εγκαταστάσεις σε 15 πολιτείες. ∆εν υπάρχουν διαθέσιµες τιµές για τη µετοχή 

της FPL Energy, αλλά υπάρχουν για τη µετοχή της GEXA.  

� Στις 28-3-2005 ένας όµιλος ιδιωτών επενδυτών, αποτελούµενος από τους 

Silver Lake Partners, Bain Capital, The Blackstone Group, Goldman 

Sachs Capital Partners, Kohlberg Kravis Roberts & CO L.P., 

Providence Equity Partners και την Texas Pacific Group, ανακοίνωσε 

την εξαγορά της SunGard, µίας εταιρείας – ηγέτη παγκοσµίως στο λογισµικό 

χρηµατοοικονοµικών οργανισµών. Ωστόσο, καµία από τις τιµές των µετοχών 

των εταιρειών που συµµετέχουν στη συµφωνία δεν είναι διαθέσιµες.  

� Στις 29-3-2005 η Verizon Communications Inc. ανακοίνωσε την υποβολή 

τροποποιηµένης πρότασης εξαγοράς της MCI Inc.. Εφόσον όµως προηγήθηκε 

σχετική ανακοίνωση της αρχικής πρότασης στις 14-2-2005, οι µετοχές και των 

δύο εταιρειών δεν συµπεριλαµβάνονται στο δείγµα.  

� Στις 30-3-2005 η James River Coal Company ανακοίνωσε την εξαγορά της 

Triad Mining Inc.. Η Triad κατέχει και λειτουργεί 6 ορυχεία επιφάνειας και 

ένα υπόγειο ορυχείο, συνολικά 7 ορυχεία άνθρακα στην περιοχή της νότιας 

Ιντιάνα. Το 2004 παρήγαγε περίπου 3,4 εκ. τόνους άνθρακα και είχε κύκλο 

εργασιών $81,6 εκ., µε κέρδη $13 εκ.. Η εταιρεία κατέχει 17,4 εκ. τόνους 

αποδεδειγµένων κοιτασµάτων άνθρακα. Η James River Coal Company 

παράγει, επεξεργάζεται και πουλάει άνθρακα, κυρίως σε βιοµηχανίες 
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παραγωγής ενέργειας. Οι επιχειρήσεις της εταιρείας διεξάγονται µέσω 5 

θυγατρικών στο ανατολικό Κεντάκι. Η εξαγορά είναι µέρος του σχεδίου της 

εταιρείας για αύξηση της παραγωγής, αλλά και των αποθεµάτων άνθρακα που 

διαθέτει. ∆ιαθέσιµες τιµές υπάρχουν µόνο για τη µετοχή της James River Coal 

Company.  

 

5.4: Απρίλιος 

 

� Στις 4-4-2005 η Petrohawk Energy Corporation ανακοίνωσε την εξαγορά της 

Mission Resources corp. Η Petrohawk είναι µία ανεξάρτητη εταιρεία 

ενέργειας, που ασχολείται µε την αγορά, παραγωγή, κατεργασία και 

εκµετάλλευση πετρελαίου και φυσικού αερίου. Οι εγκαταστάσεις της 

βρίσκονται στην περιοχή του Τέξας, των κεντρικών Η.Π.Α. και την περιοχή 

του κόλπου του Μεξικού. Η Mission Resources είναι µία επίσης ανεξάρτητη 

εταιρεία παραγωγής, κατεργασίας και εκµετάλλευσης πετρελαίου και φυσικού 

αερίου στις πολιτείες του Τέξας, του Νέου Μεξικό και της Λουϊζιάνας, καθώς 

και στην περιοχή του κόλπου του Μεξικού. Η Petrohawk µε την εξαγορά θα 

αποκτήσει πρόσβαση σε υποτιµηµένες  περιοχές µε δυνατότητες ανάπτυξης, 

σε σηµεία όπου η εταιρεία διαθέτει τεχνογνωσία και έχουν αποδεδειγµένα 

αποθέµατα πρώτων υλών. Υπάρχουν διαθέσιµες τιµές για τις µετοχές και των 

δύο εταιρειών.  

� Στις 4-4-2005 η ChevronTexaco corp. ανακοίνωσε την εξαγορά της Unocal 

corp., µία συµφωνία που ανέρχεται σε περίπου $18 δισ.. Η εξαγορά αυτή 

αναµένεται να ενισχύσει σηµαντικά τη θέση της ChevronTexaco ως 

κορυφαίου ενεργειακού προµηθευτή σε παγκόσµιο επίπεδο. Η εταιρεία 

αναµένει ότι µετά την εξαγορά η ηµερήσια παραγωγή πετρελαίου θα ανέρθει 

σε περίπου 3 εκ. βαρέλια ηµερησίως. Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι τα 1,75 δισ. 

βαρέλια αποδεδειγµένων αποθεµάτων πετρελαίου της Unocal θα αυξήσουν τα 

αποθέµατα της ChevronTexaco κατά περίπου 15%, ενώ τα αποθέµατα σε 

φυσικό αέριο αναµένεται να αυξηθούν κατά περίπου 5%. Οι παραγωγικές 

εγκαταστάσεις και δραστηριότητες των δύο εταιρειών θεωρούνται σε µεγάλο 

βαθµό συµπληρωµατικές και η εξαγορά θα βοηθήσει την ChevronTexaco να 

αποκτήσει ηγετική θέση σε πολλές αγορές της Ασίας, ενώ θα ενδυναµώσει τη 

θέση της σε παγκόσµιο επίπεδο. Η Unocal ασχολείται αποκλειστικά µε την 

εξόρυξη πετρελαίου και φυσικού αερίου, διαθέτοντας εγκαταστάσεις στην 
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Ασία και τη Βόρεια Αµερική, απασχολώντας περίπου 6.000 άτοµα. ∆εν 

διαθέτει εγκαταστάσεις διύλισης. Η ChevronTexaco είναι µία από τις 

κορυφαίες ενεργειακές εταιρείες στον κόσµο και απασχολεί 47.000 

εργαζόµενους σε πάνω από 180 χώρες. Ασχολείται όχι µόνο µε την εξόρυξη 

πετρελαίου και φυσικού αερίου, αλλά και µε τη διύλιση πετρελαίου και την 

εµπορία καυσίµων, ενέργειας και άλλων προϊόντων πετρελαίου. Υπάρχουν 

διαθέσιµες τιµές και για τις δύο µετοχές.  

� Στις 5-4-2005 η John H. Harland Company ανακοίνωσε την εξαγορά της 

Liberty Enterprises Inc.. H Liberty Entreprises ιδρύθηκε το 1985 και είναι ο 

κορυφαίος προµηθευτής του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος σε συστήµατα 

πληρωµών, υπηρεσίες marketing και τεχνολογικές λύσεις. Η εν µέρει 

οικογενειακή εταιρεία παρέχει µεταξύ άλλων υπηρεσίες καρτών, διαχείριση 

βάσεων δεδοµένων, ηλεκτρονικές συναλλαγές, υπηρεσίες ηλεκτρονικής 

ασφάλειας, καθώς και προγράµµατα εκπαίδευσης σε πάνω από 5.400 

χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς. Η John H. Harland Company είναι ο 

κορυφαίος προµηθευτής των χρηµατοοικονοµικού και εκπαιδευτικού 

συστήµατος σε λογισµικό και προϊόντα τυπογραφείου (όπως επιταγές). 

Παρέχει υπηρεσίες όπως customer relation management, διαχείριση δανείων 

και καταθέσεων, απευθείας marketing, χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις και 

άλλα σε εκατοντάδες χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα. Υπάρχουν διαθέσιµες 

τιµές µόνο για τη µετοχή της John H. Harland Company.  

� Στις 7-4-2005 η Kadant Inc. ανακοίνωσε την εξαγορά της µη εισηγµένης 

Johnson corp. αντί $102 εκ. σε µετρητά. Η Johnson ασχολείται µε την 

παροχή µηχανηµάτων ατµού και αποξήρανσης στη βιοµηχανία χάρτου, έναν 

κλάδο τον οποίο και ηγείται. Με πωλήσεις περίπου $76 εκ. παρουσιάζει 

περιθώριο κέρδους µεταξύ του 15-17%. Η Johnson απασχολεί περίπου 575 

άτοµα στην Αµερικανική ήπειρο, την Ασία και την Ευρώπη, καθώς και 

κορυφαίες εγκαταστάσεις έρευνας και ανάπτυξης στην έδρα της στο Μίσιγκαν. 

Η Kadant ασχολείται µε την παροχή µίας σειράς προϊόντων που βελτιώνουν 

την ποιότητα και την παραγωγικότητα στην παραγωγή χάρτου. Η εταιρεία 

απασχολεί 900 περίπου εργαζόµενους σε ολόκληρο τον κόσµο και το 2004 

παρουσίασε κύκλο εργασιών ύψους περίπου $195 εκ.. Υπάρχουν διαθέσιµες 

τιµές για τη µετοχή της εταιρείας.  

� Στις 7-4-2005 η Computer Associates International Inc. και η Concord 

Communications Inc. ανακοίνωσαν την υπογραφή οριστικής συµφωνίας 
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εξαγοράς της δεύτερης από την πρώτη, σε µία συµφωνία το ύψος της οποίας 

εκτιµάται σε $330 εκ.. Η εξαγορά επεκτείνει την ηγετική θέση της Computer 

Associates στον κλάδο της σε όλο τον κόσµο, προσθέτοντας τα κορυφαία 

προϊόντα της Concord στο χαρτοφυλάκιό της. Η Computer Associates είναι 

µία από τις κορυφαίες εταιρείες παροχής λογισµικού διοίκησης, παρέχοντας 

λογισµικό που καλύπτει όλα τα στάδια ζωής ενός προϊόντος, στοχεύοντας 

στην αύξηση της αποδοτικότητας και αξιοπιστίας των πληροφοριακών 

συστηµάτων. Η εταιρεία, που ιδρύθηκε το 1976, εδρεύει στη Νέα Υόρκη και 

δραστηριοποιείται σε 140 χώρες. Η Concord είναι ένας παγκόσµιος παροχέας 

Business Service Management (BSM) λογισµικού, το οποίο µειώνει τον χρόνο 

απόκρισης των πληροφοριακών συστηµάτων και τον προγραµµατισµό των 

πελατών της, βοηθώντας τους να αυξήσουν την παραγωγικότητα και τα 

έσοδά τους. Το λογισµικό της εταιρείας, που βασίζεται σε πάνω από 100 

πατέντες, χρησιµοποιείται από πάνω από 7.500 πελάτες παγκοσµίως, 

συµπεριλαµβανοµένων των 23 από τους 24 µεγαλύτερους παροχείς 

υπηρεσιών διαδικτύου του κόσµου, 14 από τις 20 µεγαλύτερες τράπεζες 

παγκοσµίως και 11 από τις 20 µεγαλύτερες παγκοσµίως ασφαλιστικές 

εταιρείες. Υπάρχουν διαθέσιµες τιµές και για τις δύο µετοχές.  

� Στις 8-4-2005 η ShopKo Stores Inc. ανακοίνωσε την υπογραφή οριστικής 

συµφωνίας εξαγοράς της από θυγατρική της µη εισηγµένης επενδυτικής 

εταιρείας Goldner Hawn Johnson & Morrison Inc., µία συναλλαγή ύψους 

περίπου $1δισ.. Η ShopKo είναι µία εταιρεία λιανικής πώλησης ποιοτικών 

αγαθών και υπηρεσιών µε καταστήµατα που βρίσκονται στις κεντρικές και 

δυτικές Η.Π.Α.. Η Goldner Hawn Johnson & Morrison Inc. είναι µία ιδιωτική 

επενδυτική εταιρεία που ιδρύθηκε το 1989. Υπάρχουν διαθέσιµες τιµές µόνο 

για τη µετοχή της ShopKo.  

� Στις 12-4-2005 η Noland Company ανακοίνωσε την υπογραφή συµφωνίας 

εξαγοράς της από την WinWholesale. Η Noland  ιδρύθηκε το 1915 και 

είναι ένας από τους κορυφαίους ανεξάρτητους διανοµείς µηχανολογικού 

εξοπλισµού και υλικών. ∆ιαθέτει 101 υποκαταστήµατα σε 13 πολιτείες, κυρίως 

τις νότιες Η.Π.Α. και απασχολεί περίπου 1.400 εργαζόµενους. Οι πωλήσεις το 

2004 ανήλθαν σε περίπου $550 εκ.. H WinWholesale είναι ένας από τους 

κορυφαίους διανοµείς χονδρικής στις Η.Π.Α. µε πωλήσεις που το 2004 

ανήλθαν σε περίπου $1,4 δισ.. Συµµετέχει στο µετοχικό κεφάλαιο πάνω από 

400 τοπικών διανοµέων σε 41 πολιτείες, κυρίως στις βορειοανατολικές, 
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µεσοδυτικές και δυτικές Η.Π.Α.. Συνολικά, η εταιρεία που θα προκύψει θα 

απασχολεί 5.300 εργαζόµενους, θα διαθέτει 530 σηµεία εξυπηρέτησης σε 43 

πολιτείες και πάνω από $300 εκ. σε έτοιµα αποθέµατα. Υπάρχουν διαθέσιµες 

τιµές µόνο για τη µετοχή της Noland.  

� Στις 13-4-2005 η New Alliance Bancshares Inc. ανακοίνωσε την εξαγορά της 

Cornerstone Bancorp. έναντι του ποσού των $48,7 εκ.. Ωστόσο, η εταιρεία 

στις 9-3-2005 ανακοίνωσε και µία ακόµη εξαγορά, πράγµα που οδηγεί στον 

αποκλεισµό της από το δείγµα. Για τη µετοχή της Cornerstone δεν υπάρχουν 

διαθέσιµα στοιχεία.  

� Στις 13-4-2005 η Computer Horizons corp. και η Analysts International 

corp. ανακοίνωσαν την υπογραφή οριστικής συµφωνίας συγχώνευσής τους, 

δηµιουργώντας τη µεγαλύτερη εταιρεία παροχής υπηρεσιών πληροφορικής 

τεχνολογίας, µε συνδυασµένο κύκλο εργασιών άνω των $600 εκ.. Οι δύο 

εταιρείες µαζί διαθέτουν πάνω από 5.000 συµβούλους σε 28 πολιτείες των 

Η.Π.Α., τον Καναδά και την Ινδία, ενώ διαθέτουν και σηµαντικό πελατολόγιο 

µεταξύ διαφόρων κυβερνητικών υπηρεσιών των Η.Π.Α.. Χαρακτηριστικό της 

συµπληρωµατικότητας του πελατολογίου των δύο εταιρειών, είναι το ότι µόνο 

8 πελάτες είναι κοινοί και στις δύο εταιρείες. Σύµφωνα µε τους όρους της 

συµφωνίας, οι µέτοχοι της Computer Horizons θα κατέχουν το 52% της νέας 

εταιρείας, ενώ οι µέτοχοι της Analysts International το υπόλοιπο 48%. Η 

Analysts International είναι µία παγκόσµια εταιρεία παροχής τεχνολογικών 

υπηρεσιών και ασχολείται κυρίως µε τεχνολογία ολοκλήρωσης συστηµάτων, 

συµβουλευτικές υπηρεσίες, outsourcing και στελέχωση σε προσωπικό στον 

τοµέα της πληροφορικής. Η Computer Horizons παρέχει επαγγελµατικές 

υπηρεσίες στον τοµέα της πληροφορικής σε µία πλειάδα πελατών, από 

χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα, τηλεπικοινωνιακές εταιρείες, εταιρείες λιανικών 

πωλήσεων, φαρµακοβιοµηχανία, έως κυβερνητικές υπηρεσίες. Υπάρχουν 

διαθέσιµες τιµές και για τις δύο µετοχές.  

� Στις 14-4-2005 η Cisco Systems ανακοίνωσε την εξαγορά της µη εισηγµένης 

Topspin Communications Inc.. Η Topspin ασχολείται µε την παροχή 

σειράς επαναστατικών εξαρτηµάτων για τη δηµιουργία δικτύων υπολογιστών. 

Τα προϊόντα της εταιρείας παρέχουν υψηλή απόδοση, ευκολία 

προγραµµατισµού και χρήσης. Η εξαγορά ενισχύει τις δυνατότητες της Cisco 

να παρέχει εξειδικευµένες λύσεις δικτύωσης υπολογιστών, µία αγορά στην 
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οποία κυριαρχεί σε παγκόσµιο επίπεδο, εδώ και 20 χρόνια. Υπάρχουν 

διαθέσιµες τιµές για τη µετοχή της.  

� Στις 14-4-2005 η Merix corp. ανακοίνωσε την εξαγορά της Eastern Pacific 

Circuits Limited (EPC), µία εταιρεία που εδρεύει στο Χονγκ Κονγκ. Η EPC 

διαθέτει 4 εργοστάσια στη νότια Κίνα και ένα στο Χονγκ Κονγκ και 

δραστηριοποιείται στην παροχή χαµηλού κόστους κυκλωµάτων σε παγκόσµια 

πελατεία, που περιλαµβάνει εταιρείες κατασκευής υπολογιστών, 

τηλεπικοινωνιακού και άλλου βιοµηχανικού εξοπλισµού, αυτοκινήτων κ.α.. 

∆ιαθέτει γραφεία στις Η.Π.Α., Καναδά, Σιγκαπούρη και Κίνα. Η Merix 

ασχολείται επίσης µε την κατασκευή ολοκληρωµένων κυκλωµάτων για χρήση 

σε εξειδικευµένο ηλεκτρονικό εξοπλισµό, δραστηριοποιούµενη περίπου στις 

ίδιες αγορές. Μία από τις δυνάµεις της εταιρείας είναι η ταχύτατη διαδικασία 

από την εξέλιξη µέχρι την κανονική παραγωγή νέων προϊόντων. Υπάρχουν 

διαθέσιµες τιµές για τη µετοχή της Merix.  

� Στις 14-4-2005 η EFI ανακοίνωσε την εξαγορά της µη εισηγµένης VUTEk Inc.. 

Ωστόσο, δεν στάθηκε δυνατό να βρεθούν οι τιµές της µετοχής της για το 

απαιτούµενο χρονικό διάστηµα.  

� Στις 14-4-2005 η Titan corp. ανακοίνωσε την εξαγορά της µη εισηγµένης 

Intelligence Data Systems Inc. (IDS), αντί του ποσού των $42,5 εκ.. Η 

IDS είναι µία εταιρεία υψηλής τεχνολογίας και παροχής συµβουλευτικών 

υπηρεσιών για τις Αµερικανικές µυστικές υπηρεσίες. Η εταιρεία ειδικεύεται 

στην ανίχνευση και ανάλυση δεδοµένων, σε υψηλής απόδοσης πληροφορική 

τεχνολογία, καθώς και στην διάχυση πληροφοριών. Χαρακτηρίστηκε ως η 

τρίτη ταχύτερα αναπτυσσόµενη εταιρεία της αµυντικής βιοµηχανίας στις 

Η.Π.Α.. Η IDS θεωρείται ως το ιδανικό συµπλήρωµα στο χαρτοφυλάκιο των 

προϊόντων της Titan προς τις µυστικές υπηρεσίες. Η Titan είναι µία εταιρεία 

παροχής συστηµάτων πληροφορικής και τηλεπικοινωνιών προς το 

Αµερικανικό υπουργείο άµυνας, τις µυστικές υπηρεσίες και άλλες κυβερνητικές 

υπηρεσίες των Η.Π.Α.. Η εταιρεία απασχολεί περίπου 12.000 εργαζόµενους 

και πραγµατοποιεί τζίρο ύψους $2 δισ.. Υπάρχουν διαθέσιµα στοιχεία για τη 

µετοχή της.  

� Στις 14-4-2005 η PrivateBancorp. Inc. ανακοίνωσε την εξαγορά της 

Bloomfeld Hills Bancorp. Inc. έναντι $64 εκ. σε µετρητά. Η Bloomfeld 

Hills, µέσω θυγατρικών της διαθέτει 3 τραπεζικά υποκαταστήµατα στην 

περιοχή του Ντιτρόιτ, µία εταιρεία επενδύσεων και µία τράπεζα παροχής 
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στεγαστικών δανείων. Η PrivateBancorp. παρέχει, µέσω θυγατρικών της, µία 

σειρά από χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες σε τέσσερις πολιτείες των Η.Π.Α., 

διαχειριζόµενη περιουσιακά στοιχεία που ανέρχονται σε $2,6 δισ.. ∆ιαθέσιµα 

στοιχεία υπάρχουν µόνο για τη µετοχή της PrivateBancorp..  

� Στις 15-4-2005 η Brookstone Inc. ανακοίνωσε την υπογραφή οριστικής 

συµφωνίας εξαγοράς της από µία οµάδα επιχειρήσεων, ηγούµενη από τις 

OSIM International, JW Childs Associates L.P., και Temasek Holdings 

Ltd.. Η Brookstone λειτουργεί 288 καταστήµατα σε όλες τις Η.Π.Α. και το 

Πουέρτο Ρίκο, τα οποία διαθέτουν µοναδικά και καινοτόµα καταναλωτικά 

προϊόντα. Η εταιρεία αναπτύσσει επίσης δικά της εξειδικευµένα προϊόντα, ενώ 

διαθέτει και τρεις θυγατρικές εταιρείες µε παρόµοιο αντικείµενο. Η OSIM είναι 

η κορυφαία εταιρεία προϊόντων lifestyle στη Σιγκαπούρη, µε πάνω από 700 

καταστήµατα σε Ασία, Αυστραλία, Ευρώπη και Β. Αµερική. Η JW Childs είναι 

µία ιδιωτική εταιρεία επενδύσεων που ειδικεύεται στις εξαγορές µεσαίων 

επιχειρήσεων. Από το 1995 έχει επενδύσει σε 34 εταιρείες συνολικά $7,8 δισ.. 

Η Temasek Holdings είναι µία Ασιατική επενδυτική εταιρεία, που εδρεύει στη 

Σιγκαπούρη. Ιδρύθηκε το 1974 και διαχειρίζεται ένα διαφοροποιηµένο 

χαρτοφυλάκιο επενδύσεων συνολικής αξίας S$90 δισ. σε κλάδους όπως 

τηλεπικοινωνίες, χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες, media, µεταφορές, κτλ. 

Υπάρχουν διαθέσιµες τιµές µόνο για τη µετοχή της Brookstone.  

� Στις 18-4-2005 η GameStop corp. και η Electronics Boutique Holdings 

corp. ανακοίνωσαν την υπογραφή οριστικής συµφωνίας συγχώνευσής τους. Η 

εταιρεία που θα προκύψει θα ονοµάζεται GameStop corp. και θα είναι µία 

κορυφαία εταιρεία ενοικίασης βιντεοπαιχνιδιών µε 3.200 καταστήµατα στις 

Η.Π.Α. και άλλα 600 σε Καναδά, Αυστραλία και Ευρώπη. Ο συνολικός της 

τζίρος εκτιµάται σε $3,8 δισ.. Η τωρινή GameStop είναι η µεγαλύτερη εταιρεία 

ενοικίασης βιντεοπαιχνιδιών στις Η.Π.Α., µέσω 1.862 καταστηµάτων και µίας 

ιστοσελίδας. Επιπλέον η εταιρεία πουλάει τα τελευταία αξεσουάρ για τα 

παιχνίδια σε υπολογιστή και τις κονσόλες της Sony, Microsoft και Nintendo, 

ενώ είναι και ο µεγαλύτερος µεταπωλητής µεταχειρισµένων βιντεοπαιχνιδιών 

στις Η.Π.Α. και διαθέτει σχετικά περιοδικά, κούκλες και παρόµοια 

εµπορεύµατα σε περίπου 30 εκ. πελάτες. Η Electronics Boutique Holdings 

είναι µία εταιρεία της λίστας Fortune 1.000 εξειδικευµένη αποκλειστικά στην 

παροχή λογισµικού και εξοπλισµού για βιντεοπαιχνίδια. ∆ιαθέτει σηµαντική 
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παρουσία σε Βόρεια Αµερική, Αυστραλία και Ευρώπη, ενώ διαθέτει και σχετική 

ιστοσελίδα. Υπάρχουν διαθέσιµες τιµές και για τις δύο µετοχές.  

� Στις 18-4-2005 η Adobe Systems Inc. ανακοίνωσε την εξαγορά της 

Macromedia Inc., µία συναλλαγή η αξία της οποίας εκτιµάται σε $3,4 δισ.. Ο 

συνδυασµός των δύο εταιρειών λογισµικού, θα δώσει στους πελάτες τους 

µοναδικές δυνατότητες δηµιουργίας και διαχείρισης µίας σειράς «εµπειριών» 

σε πολλά λειτουργικά συστήµατα και µία σειρά συσκευών και µέσων. Η Adobe 

είναι η κορυφαία εταιρεία λογισµικού για τη δηµιουργία και τη διαχείριση 

υψηλής ποιότητας ψηφιακού περιεχοµένου. ∆ύο από τα πιο γνωστά της 

προϊόντα είναι το Adobe Acrobat Reader, το οποίο µάλιστα διατίθεται δωρεάν 

και έχει καθιερωθεί ως η στάνταρ µέθοδος ανταλλαγής κειµένων µέσω 

διαδικτύου και το Adobe Photoshop, πρόγραµµα διαχείρισης και επεξεργασίας 

εικόνων. Η Macromedia ασχολείται µε τη δηµιουργία λογισµικού που επιτρέπει 

τη δηµιουργία δυνατών οπτικοακουστικών εµπειριών τόσο στο διαδίκτυο, όσο 

και σε σειρά άλλων συσκευών και µέσων. Υπάρχουν διαθέσιµες τιµές και για 

τις δύο µετοχές.  

� Στις 18-4-2005 η Nucor corp. ανακοίνωσε την εξαγορά σχεδόν όλων των 

περιουσιακών στοιχείων της Marion Steel Company, έναντι περίπου $113 

εκ. σε µετρητά. Η Marion βρίσκεται σε στρατηγική θέση, στην πόλη Marion 

του Οχάιο, και µε ετήσια παραγωγική δυναµικότητα περίπου 400.000 τόνους, 

παρέχει περίπου το 60% του ατσαλιού που καταναλώνεται στις Η.Π.Α.. Η 

Nucor και οι θυγατρικές της είναι κατασκευαστές προϊόντων ατσαλιού και 

διαθέτουν εγκαταστάσεις σε 15 πολιτείες. Η εταιρεία θεωρείται ο µεγαλύτερος 

ανακυκλωτής των Η.Π.Α.. Υπάρχουν διαθέσιµα στοιχεία µόνο για τη µετοχή 

της Nucor.  

� Στις 18-4-2005 η µη εισηγµένη ιδιωτική εταιρεία επενδύσεων Caxton – 

Iseman Capital Inc. συµφώνησε να εξαγοράσει την Manchester 

Technologies Inc., έναντι $52 εκ. σε µετρητά. Η Manchester είναι µία 

εταιρεία µεταπώλησης προϊόντων ηλεκτρονικών υπολογιστών, ενώ η Caxton – 

Iseman Capital έχει σειρά επενδύσεων σε βιοµηχανικές εταιρείες, καθώς και 

στον κλάδο της πληροφορικής. Υπάρχουν διαθέσιµα στοιχεία για τη µετοχή 

της Manchester.  

� Στις 18-4-2005 η R.R. Donnelley & Sons Company ανακοίνωσε την εξαγορά 

της Astron Group, έναντι περίπου $1 δισ.. Η Astron είναι προµηθευτής 

εκτυπωτικών και ταχυδροµικών υπηρεσιών, υπηρεσιών διαχείρισης εγγράφων 
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και µίας σειράς υποστηρικτικών υπηρεσιών σε πελάτες, κάποιοι από τους 

οποίους συνδέονται µε την R.R. Donnelley & Sons. Η εταιρεία εδρεύει στο 

Ηνωµένο Βασίλειο και θεωρείται ο ηγέτης της εγχώριας αγοράς. Η R.R. 

Donnelley & Sons είναι η µεγαλύτερη εταιρεία εκτυπώσεων στις Η.Π.Α.. 

Ιδρύθηκε πριν από 140 χρόνια και διαθέτει πελάτες σε µία σειρά από κλάδους, 

όπως εκδόσεις, υγεία, διαφήµιση, λιανεµπόριο, τηλεπικοινωνίες, κτλ. Οι 

µεγαλύτερες εταιρείες στον κόσµο βασίζονται πάνω της για την ικανοποίηση 

µίας σειράς εξειδικευµένων αναγκών τους. Υπάρχουν διαθέσιµες τιµές µόνο 

για τη µετοχή της R.R. Donnelley & Sons.  

� Στις 19-4-2005 η Jazz Pharmaceuticals Inc. ανακοίνωσε ότι µέσω θυγατρικής 

της θα προβεί στην εξαγορά της Orphan Medical Ιnc.. Η Jazz ασχολείται µε 

την ανάπτυξη και την εµπορία µοναδικών προστιθέµενης αξίας 

φαρµακευτικών σκευασµάτων που αντιµετωπίζουν µη-αντιµετωπίσιµες προς 

το παρόν ανάγκες της νευρολογίας και ψυχιατρικής. H Orphan Medical 

αποκτά, αναπτύσσει και εµπορεύεται µία σειρά φαρµακευτικών προϊόντων 

υψηλής ιατρικής αξίας για την αντιµετώπιση σπάνιων ασθενειών του 

κεντρικού νευρικού συστήµατος. Η εξαγορά της προσφέρει στην Jazz µία 

ευρεία γκάµα πελατών, αλλά και επέκταση της γκάµας της σε νέα προϊόντα. 

Υπάρχουν διαθέσιµες τιµές µόνο για τη µετοχή της Orphan Medical.  

� Στις 19-4-2005 η Boston Private Financial Holdings Inc. ανακοίνωσε την 

εξαγορά της Gibraltar Financial corp.. H Gibraltar εδρεύει στη Νότια 

Φλόριντα και προσφέρει µία πλήρη γκάµα τραπεζικών προϊόντων, αλλά και 

λύσεις διαχείρισης περιουσίας και άλλες χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες. Η 

εταιρεία αναπτύσσεται δυναµικά, παρουσιάζονται µία αύξηση κερδών 54% 

κατά τα τελευταία 5 χρόνια. Η Boston Private είναι µία χρηµατοοικονοµική 

εταιρεία στην οποία ανήκουν διάφορες θυγατρικές που λειτουργούν 

ανεξάρτητα σε θέσεις κλειδιά των Η.Π.Α.. Οι θυγατρικές της προσφέρουν µία 

πλήρη γκάµα χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών στην άνω γκάµα της αγοράς, 

σε επιλεγµένες επιχειρήσεις και ιδρύµατα. Η στρατηγική της εταιρείας είναι η 

εισαγωγή της σε νέες αγορές µέσω εξαγορών και η κατοπινή επέκταση των 

δραστηριοτήτων της µέσω οργανικής ανάπτυξης. Υπάρχουν διαθέσιµες τιµές 

µόνο για τη µετοχή της Boston Private.  

� Στις 19-4-2005 η Johnson & Johnson ανακοίνωσε την υπογραφή οριστικής 

συµφωνίας εξαγοράς της Peninsula Pharmaceuticals Inc., µέσω της 

θυγατρικής της Ortho-McNeil Pharmaceutical, Inc.. Ωστόσο αφενός η 
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εξαγορά γίνεται µέσω µη εισηγµένης θυγατρικής και αφετέρου η Johnson & 

Johnson έχει προβεί και σε άλλες εξαγορές στις 9-3-2005 και 4-3-2005, οπότε 

δεν µπορεί να συµπεριληφθεί στο δείγµα, ενώ δεν υπάρχουν διαθέσιµες οι 

τιµές της µετοχής της Peninsula Pharmaceuticals.  

� Στις 20-4-2005 η NYSE και η Archipelago Holdings Inc. ανακοίνωσαν την 

υπογραφή συµφωνίας για τη συγχώνευσή τους, φέρνοντας κοντά τη 

µεγαλύτερη χρηµατιστηριακή αγορά του κόσµου από τη µία και το πιο 

επιτυχηµένο πλήρως ηλεκτρονικό χρηµατιστήριο από την άλλη. Υπάρχουν 

στοιχεία µόνο για τη µετοχή της Archipelago, η οποία ωστόσο στις 3-1-2005 

ανακοίνωσε µία εξαγορά, οπότε δεν µπορεί να συµπεριληφθεί στο δείγµα.  

� Στις 20-4-2005 η Cullen/Frost Bankers Inc. ανακοίνωσε τη συγχώνευση της 

Horizon Capital Bank µε τη θυγατρική της Frost National Bank. Ωστόσο, 

αφενός δεν υπάρχουν διαθέσιµα στοιχεία για την Horizon Capital Bank και 

αφετέρου για τη θυγατρική της Cullen/Frost Bankers.  

� Στις 21-4-2005 η Time Warner Inc. και η Comcast corp. ανακοίνωσαν τη 

συµφωνία εξαγοράς από µέρους τους σχεδόν όλων των περιουσιακών 

στοιχείων της Adelphia Communications corp., µία συµφωνία ύψους 

$12,7 δισ.. Η συµφωνία αυτή αναµένεται να ενισχύσει τις καλωδιακές 

ικανότητες των δύο εταιρειών, καθώς και τη γεωγραφική κάλυψή τους, ενώ 

θα δώσει νέες δυνατότητες στους πελάτες της Adelphia. Η Time Warner είναι 

µία από τις κορυφαίες εταιρείες στη βιοµηχανία διασκέδασης, οι 

δραστηριότητες της οποίας περιλαµβάνουν διαδραστικές υπηρεσίες, δίκτυα, 

τηλεόραση, εκδόσεις, ταινίες, κτλ. Η Comcast ασχολείται µε την παροχή 

καλωδιακών και ψυχαγωγικών προϊόντων και υπηρεσιών. Με 21,5 εκ. 

καλωδιακούς πελάτες και 7 εκ. συνδέσεις internet υψηλής ταχύτητας η 

εταιρεία δραστηριοποιείται κυρίως στην εκµετάλλευση δικτύων υψηλών 

ταχυτήτων και προσφορά ψηφιακού περιεχοµένου. Υπάρχουν δεδοµένα µόνο 

για τις δύο εξαγοράζουσες εταιρείες.  

� Στις 21-4-2005 η Transkaryotic Therapies Inc (ΤΚΤ) ανακοίνωσε την 

εξαγορά της από την Shire Pharmaceuticals plc., σε µία συµφωνία ύψους 

$1,6 δισ.. Η ΤΚΤ έχει σηµαντική εµπειρία στην ανάπτυξη, κατασκευή και 

εµπορία θεραπευτικών πρωτεϊνών. Η εταιρεία για το 2006 αναµένει την 

είσοδο στην αγορά 3 πολύ σηµαντικών νέων προϊόντων που αναµένεται να 

φέρουν σηµαντικά έσοδα. Για την Βρετανική Shire η εξαγορά προσφέρει την 

ευκαιρία εισόδου σε µία νέα και σηµαντική αγορά, όπου δεν υπάρχουν πολλοί 
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ανταγωνιστές. Υπάρχουν διαθέσιµες τιµές και για τις δύο µετοχές, µιας και η 

µετοχή της Shire διαπραγµατεύεται και στην αγορά NASDAQ.  

� Στις 22-4-2005 η Community Bancorp. ανακοίνωσε την εξαγορά της Rancho 

Bernardo Community Bank, έναντι $32 εκ.. Η εξαγορά της Rancho 

Bernardo και η συγχώνευσή της µε τη θυγατρική τράπεζα της Community 

Bancorp. θα δηµιουργήσει µία τράπεζα µε πάνω από $822 εκ. σε περιουσιακά 

στοιχεία. Η Rancho Bernardo ιδρύθηκε το 1997 και διαθέτει µόνο ένα γραφείο 

µε περιουσιακά στοιχεία $113,8 εκ., καταθέσεις $101,4 εκ. και δάνεια $90,1 

εκ.. Η Community Bancorp. Εδρεύει στην Καλιφόρνια και διαθέτει 10 γραφεία 

στην πολιτεία και άλλα τέσσερα σε γειτονικές πολιτείες. Υπάρχουν διαθέσιµα 

στοιχεία και για τις δύο µετοχές.  

� Στις 22-4-2005 η NASDAQ Stock Market Inc. ανακοίνωσε την εξαγορά της 

Instinet Group Inc., µε ταυτόχρονη συµφωνία πώλησης του τµήµατος 

Institutional Broker της Instinet στην Silver Lake Partners. Η Instinet 

επίσης είχε συµφωνήσει, πριν την εξαγορά της από τη NASDAQ, την πώληση 

της θυγατρικής της Lynch, Jones & Ryan στην Bank of New York. Από τη 

συµφωνία, οι µέτοχοι της Instinet θα λάβουν συνολικά περίπου $562,5 εκ. 

από τα διαθέσιµα στο ταµείο της εταιρείας, $934,5 εκ. από τη NASDAQ, 

$207,5 εκ. από τη Silver Lake και $174 εκ. από την Bank of New York. Η 

Instinet είναι ο µεγαλύτερος ηλεκτρονικός διαµεσολαβητής χρεογράφων στον 

κόσµο, παρέχοντας στους επενδύτες λύσεις ηλεκτρονικών συναλλαγών για 

πάνω από 30 χρόνια. H NASDAQ είναι η µεγαλύτερη ηλεκτρονική αγορά 

χρεογράφων, βασιζόµενη σε οθόνη, στις Η.Π.Α.. Με περίπου 3.250 εισηγµένες 

εταιρείες διαθέτει τις περισσότερες από κάθε άλλο Αµερικανικό 

χρηµατιστήριο, ενώ κατά µέσο όρο διαθέτει και τον µεγαλύτερο όγκο 

συναλλαγών στις Η.Π.Α.. H Silver Lake Partners είναι µία κορυφαία µη 

εισηγµένη εταιρεία επενδύσεων και επικεντρώνει τις δραστηριότητές της 

αποκλειστικά σε µεγάλης κλίµακας επενδύσεις σε κλάδους υψηλής 

τεχνολογίας. Υπάρχουν διαθέσιµα στοιχεία µόνο για τη µετοχή της NASDAQ.  

� Στις 25-4-2005 η Valero Energy corp. ανακοίνωσε την εξαγορά της Premcor 

Inc., σε µία συναλλαγή αξίας $8 δισ., που αναµένεται να καταστήσει την 

Valero την µεγαλύτερη εταιρεία διύλισης πετρελαίου στις Η.Π.Α.. Με την 

εξαγορά η παραγωγική δυναµικότητα της εταιρείας θα ανέλθει σε 3,3 εκ. 

βαρέλια ηµερησίως, τα περιουσιακά της στοιχεία σε $25 δισ. και ο ετήσιος 

τζίρος σε περίπου $70 δισ.. Με βάση αυτά τα στοιχεία η Valero θα ήταν στο 
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νούµερο 15 της λίστας του περιοδικού Fortune µε τις 500 µεγαλύτερες 

εταιρείες του κόσµου. Με τα 4 νέα διυλιστήρια της Premcor, η Valero θα 

διαθέτει συνολικά 19 διυλιστήρια. Η Valero αυτή τη στιγµή απασχολεί περίπου 

20.000 εργαζόµενους και διαθέτει 15 διυλιστήρια στις Η.Π.Α., Καναδά και την 

Καραϊβική. Αυτή τη στιγµή, η παραγωγική της δυναµικότητα αντιπροσωπεύει 

το 12% της συνολικής παραγωγικής δυναµικότητας των Η.Π.Α. σε προϊόντα 

διύλισης πετρελαίου. Η εταιρεία είναι επίσης και ένας από τους µεγαλύτερους 

λιανοπωλητές καυσίµων στις Η.Π.Α., διαθέτοντας πάνω από 4.700 σηµεία 

πώλησης στις Η.Π.Α., τον Καναδά και την Καραϊβική. Η Premcor είναι µία από 

τις µεγαλύτερες ανεξάρτητες εταιρείες διύλισης πετρελαίου στις Η.Π.Α., µε 

διυλιστήρια στο Τέξας, Ντέλαγουερ, Τενεσί και Οχάιο και παραγωγική 

δυναµικότητα πάνω από 790.000 βαρέλια ηµερησίως. Υπάρχουν διαθέσιµα 

στοιχεία και για τις δύο µετοχές.  

� Στις 25-4-2005 η DoubleCLick Inc. ανακοίνωσε την υπογραφή οριστικής 

συµφωνίας εξαγοράς της από την Hellman & Friedman LLC, µία µη 

εισηγµένη εταιρεία επενδύσεων. Η DoubleClick είναι κορυφαίος προµηθευτής 

λύσεων για διαφηµιστικά γραφεία, επαγγελµατίες marketing, και σχεδιαστές. 

Τα προϊόντα της εταιρείας, όπως διαδικτυακή διαφήµιση, marketing µηχανών 

αναζήτησης, marketing µέσω e-mail, διαχείριση δεδοµένων, κ.α., βοηθούν 

τους πελάτες της να έχουν τη µεγαλύτερη δυνατή απόδοση για κάθε δολάριο 

που επενδύουν στο marketing. Εδρεύει στη Νέα Υόρκη και διαθέτει 22 

γραφεία σε ολόκληρο τον κόσµο. Η Hellman & Friedman εδρεύει στο Σαν 

Φρανσίσκο και από την ίδρυσή της το 1984 έχει επενδύσει πάνω από $8 δισ. 

σε συνολικά 50 εταιρείες. Η στρατηγική της εταιρείας είναι να επενδύει σε 

επιλεγµένους κλάδους και εταιρείες. Μεταξύ των εταιρειών που επενδύει η 

εταιρεία συγκαταλέγονται µέσα µαζικής ενηµέρωσης, εταιρείες λογισµικού, 

ενεργειακές και χρηµατοοικονοµικές εταιρείες, κ.α.. Μαζί µε την Hellman & 

Friedman θα επενδύσει στην DoubleClick και η JMI Equity µία επίσης µη 

εισηγµένη εταιρεία venture capital, εστιασµένη αποκλειστικά στους κλάδους 

του λογισµικού και παροχής εξειδικευµένων υπηρεσιών σε επιχειρήσεις. 

∆ιαθέσιµες τιµές υπάρχουν µόνο για τη µετοχή της DoubleClick.  

� Στις 26-4-2005 η Nortel ανακοίνωσε ότι η θυγατρική της στις Η.Π.Α., Nortel 

Networks Inc. θα εξαγοράσει την PEC-Solutions Inc., έναντι περίπου $450 

εκ. σε µετρητά. Με περίπου 1.700 εργαζόµενους η PEC διαθέτει 30 γραφεία 

στις Η.Π.Α.. Συνεργάζεται µε κορυφαίες κυβερνητικές υπηρεσίες της χώρας 
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προκειµένου να λύσει τις πιο σηµαντικές τεχνολογικές προκλήσεις των Η.Π.Α.. 

Μεταξύ των πελατών της συγκαταλέγονται οι µυστικές υπηρεσίες, η 

ακτοφυλακή, το υπουργείο δικαιοσύνης, το FBI, η ταχυδροµική υπηρεσία, το 

υπουργείο άµυνας, κ.α.. Η Nortel ασχολείται µε την παροχή υψηλής 

τεχνολογίας που έχει ως στόχο την ενδυνάµωση της επικοινωνίας, του 

διεθνούς εµπορίου, αλλά και την προστασία σηµαντικών δεδοµένων. Η 

εταιρεία δραστηριοποιείται σε πάνω από 150 χώρες και µε την εξαγορά αυτή 

πιστεύει ότι θα είναι σε θέση να αντιµετωπίσει από θέση ισχύος τις 

προκλήσεις της αγοράς των κυβερνητικών υπηρεσιών των Η.Π.Α.. Υπάρχουν 

διαθέσιµες τιµές και για τις δύο µετοχές, ωστόσο, η Nortel πραγµατοποιεί την 

εξαγορά µέσω θυγατρικής της, µη εισηγµένης, οπότε δεν περιλαµβάνεται στο 

δείγµα.  

� Στις 26-4-2005 η Avnet Inc. ανακοίνωσε την εξαγορά της µη εισηγµένης 

Memec Group Holdings LTD, αντί ενός τιµήµατος περίπου $676 εκ.. H 

Memec είναι µία κορυφαία εταιρεία διανοµής ηµιαγωγών και το 2004 

παρουσίασε κύκλο εργασιών ύψους $2,4 δισ., παρουσιάζοντας αύξηση κατά 

27%. Η εταιρεία απασχολεί περίπου 2.400 εργαζόµενους και διαθέτει 

αξιοσηµείωτες ικανότητες στο σχεδιασµό και την ανάπτυξη ηµιαγωγών. Η 

εταιρεία έχει παρουσία σε 33 χώρες και 4 ηπείρους. H Avnet ασχολείται µε την 

προώθηση, τη διανοµή και την προσθήκη αξίας σε ένα µεγάλο εύρος 

ηλεκτρονικών εξαρτηµάτων σε πάνω από 100.000 πελάτες. Η εταιρεία το 

2004 είχε κύκλο εργασιών ύψους $10 δισ. από πωλήσεις σε 68 χώρες. 

Υπάρχουν στοιχεία για την τιµή της µετοχής της.  

� Στις 27-4-2005 η Beckman Coulter Inc. ανακοίνωσε την εξαγορά της 

Agencourt Bioscience Corp.. Η πατενταρισµένη τεχνολογία SPRI της 

Agencourt επιτρέπει µοναδικά αποτελέσµατα κατά τον διαχωρισµό και τον 

καθαρισµό του RNA και του DNA. Η δοκιµασµένη αυτή τεχνολογία 

χρησιµοποιείται καθηµερινά από τα εργαστήρια της Beckman Coulter, ενώ 

χρησιµοποιήθηκε επίσης για να βοηθήσει στην αποκρυπτογράφηση του 1/3 

περίπου του ανθρώπινου γονιδιώµατος. Η Beckman Coulter σχεδιάζει να 

χρησιµοποιήσει αυτή την τεχνολογία για βιοχηµική έρευνα και µοριακές 

εξετάσεις. Επιπλέον, η τεχνολογία αυτή µπορεί πολύ εύκολα να προσαρµοστεί 

για µία σειρά εξετάσεων. Η Beckman Coulter είναι ένας κορυφαίος 

προµηθευτής βιοϊατρικών συστηµάτων, που διευκολύνουν την εργασία στο 

ερευνητικό εργαστήριο. Τα πάνω από 200.000 εγκατεστηµένα συστήµατα της 
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εταιρείας ενδυναµώνουν την έρευνα και την ιατρική περίθαλψη σε ολόκληρο 

τον κόσµο. Το 2004 παρουσίασε κύκλο εργασιών ύψους $2,4 δισ.. Υπάρχουν 

διαθέσιµες τιµές µόνο για τη µετοχή της Beckman Coulter.  

� Στις 28-4-2005 η Regal Entertainment Group ανακοίνωσε την εξαγορά της 

Eastern Federal Theatres, έναντι ποσού $127,6 εκ. σε µετρητά. Η εξαγορά 

αυτή θα προσθέσει 22 θέατρα και 238 οθόνες κινηµατογράφου στις πολιτείες 

της Φλόριντα, Βόρειας και Νότιας Καρολίνα. Η Regal είναι η µεγαλύτερη 

εταιρεία αιθουσών σινεµά στον κόσµο, διαθέτοντας συνολικά 6.264 οθόνες 

κινηµατογράφου σε 533 τοποθεσίες σε 40 πολιτείες των Η.Π.Α.. Αυτό το 

νούµερο αντιπροσωπεύει το 18% των κλειστών αιθουσών κινηµατογράφου 

στη χώρα. Υπάρχουν διαθέσιµα στοιχεία µόνο για τη µετοχή της Regal.  

� Στις 28-4-2005 η First Community Bancorp. ανακοίνωσε την υπογραφή 

οριστικής συµφωνίας εξαγοράς της First American Bank έναντι $62,3 εκ. 

σε µετρητά. Η First American Bank εξυπηρετεί µικρές και µικροµεσαίες 

επιχειρήσεις στην πολιτεία της Καλιφόρνια και διαθέτει περίπου 700 πιστούς 

πελάτες. Η τράπεζα διαχειρίζεται περιουσιακά στοιχεία αξίας περίπου $250 εκ.. 

Η First Community είναι µία τραπεζική εταιρεία holding, η οποία διαθέτει 

συνολικά $2,8 δισ. περιουσιακών στοιχείων. Μέσω των 35 υποκαταστηµάτων 

των δύο τραπεζικών θυγατρικών της ασχολείται µε τις παραδοσιακές 

τραπεζικές δραστηριότητες στην πολιτεία της Καλιφόρνια, επικεντρωµένη σε 

µικρές και µεσαίες επιχειρήσεις, ενώ ασχολείται και µε τη διαχείριση ακινήτων. 

Υπάρχουν διαθέσιµα στοιχεία και για τις δύο µετοχές.  

� Στις 29-4-2005 η Worldwide Restaurant Concepts Inc. ανακοίνωσε την 

υπογραφή συµφωνίας εξαγοράς της από την Pacific Equity Partners, µία 

Αυστραλιανή µη εισηγµένη εταιρεία επενδύσεων. Με την ολοκλήρωση της 

εξαγοράς οι θυγατρικές της Pacific Equity Partners θα κατέχουν το σύνολο 

των µετοχών της Worldwide Restaurant Concepts, η διαπραγµάτευση των 

οποίων θα σταµατήσει. Η Worldwide Restaurant Concepts λειτουργεί µέσω 

franchise ή joint venture πάνω από 430 εστιατόρια παγκοσµίως, µεταξύ των 

οποίων 112 εστιατόρια της γνωστής αλυσίδας KFC. Ο κύκλος εργασιών της 

ανέρχεται σε περίπου $350 εκ., το 70% των οποίων προέρχεται από την 

Αυστραλία. Υπάρχουν διαθέσιµες τιµές µόνο για τη µετοχή της Worldwide 

Restaurant Concepts.  

� Στις 29-4-2005 η West Pharmaceutical Services Inc. ανακοίνωσε την 

υπογραφή οριστικής συµφωνίας εξαγοράς της µη εισηγµένης Tech Group 
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Inc.. Η Tech Group ασχολείται µε την κατασκευή διάφορων πλαστικών 

εξαρτηµάτων για λογαριασµό εταιρειών υλικών συσκευασίας, φαρµακευτικών 

και τεχνολογικών εταιρειών. Ιδρύθηκε το 1967 και σηµειώνει 30 χρόνια 

συνεχούς ανόδου των πωλήσεων, υποστηρίζοντας αρκετές από τις εταιρείες 

του Fortune 500. Η West Pharmaceutical Services είναι ο κορυφαίος 

κατασκευαστής εξαρτηµάτων και συστηµάτων για την αινέσιµοι χορήγηση 

φαρµάκων, ενώ ασχολείται και µε την κατασκευή διαφόρων προϊόντων για 

προσωπική υγιεινή και τις βιοµηχανίες τροφίµων και ποτών. Στους πελάτες 

της συµπεριλαµβάνονται οι κορυφαίες εταιρείες βιοτεχνολογίας, 

φαρµακοβιοµηχανίας και ιατρικών συσκευών. ∆ιαθέτει 50 σηµεία 

εξυπηρέτησης στην Αµερικανική ήπειρο, την Ασία και την Ευρώπη. Υπάρχουν 

διαθέσιµα στοιχεία για τη µετοχή της.  

 

ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 

 

Οι εταιρείες του δείγµατος είναι χωρισµένες σε τρεις κατηγορίες: Τις εταιρείες 

που προέβησαν σε εξαγορά, τις εταιρείες που εξαγοράστηκαν και τις εταιρείες που 

συγχωνεύθηκαν. Βέβαια, για την τρίτη κατηγορία υπάρχουν µόνο δύο εταιρείες, 

οπότε τα αποτελέσµατα δεν µπορούν να θεωρηθούν αντιπροσωπευτικά, ωστόσο 

παρατίθενται για τον σχηµατισµό ολοκληρωµένης άποψης για το δείγµα.  

 

Αρχικά παρατίθενται συµπεράσµατα για το σύνολο του δείγµατος των 134 

εταιρειών. Όπως φαίνεται από τον Πίνακα 1, το σύνολο των εταιρειών παρουσιάζει 

στατιστικά σηµαντικές υπερβάλλουσες αποδόσεις µόνο για την ηµέρα 0 (µάλιστα 

ανέρχονται στο 4,5%), ενώ οι αποδόσεις για τις υπόλοιπες ηµέρες είναι αρνητικές, 

αλλά στατιστικώς µη σηµαντικές.  

Το αποτέλεσµα αυτό διαφέρει από τη διεθνή βιβλιογραφία, καθώς 

παρατηρούνται θετικές, στατιστικά σηµαντικές υπερβάλλουσες αποδόσεις (AR0 = 

4,505%, t = 4,603) µόνον κατά την ηµέρα της ανακοίνωσης, ενώ σε όλη την 

εξεταζόµενη περίοδο πριν και µετά την ανακοίνωση της συγχώνευσης ή της εξαγοράς 

οι υπερβάλλουσες αποδόσεις είναι αρνητικές και στατιστικά µη σηµαντικές.  
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ΠΙΝΑΚΑΣ 1 

Υπερβάλλουσες Αποδόσεις για το Σύνολο του ∆είγµατος 

Περίοδος 
Εξέτασης 

Ηµερήσιες 
Υπερβάλλουσες 

Αποδόσεις  Στατιστικό t  

-10 -0,827% 0,845  

-9 -1,064% 1,087  

-8 -0,780% 0,797  

-7 -0,913% 0,932  

-6 -0,870% 0,889  

-5 -0,635% 0,648  

-4 -1,044% 1,067  

-3 -0,722% 0,738  

-2 -0,220% 0,225  

-1 -0,993% 1,014  

0 4,505% 4,603 *** 

1 -0,078% 0,080  

2 -0,843% 0,861  

3 -0,260% 0,266  

4 -0,864% 0,883  

5 -0,773% 0,789  

6 -0,957% 0,978  

7 -0,817% 0,835  

8 -0,926% 0,946  

9 -0,620% 0,633  

10 -0,664% 0,679  

11 -0,750% 0,766  

12 -0,643% 0,657  

13 -0,861% 0,880  

14 -0,781% 0,798  

15 -0,905% 0,925  

16 -1,277% 1,305  

17 -0,832% 0,850  

18 -0,964% 0,985  

19 -0,580% 0,593  

20 -0,656% 0,670  

 

*** ∆είχνει στατιστική σηµαντικότητα στο επίπεδο 1% 

 

Ο Πίνακας 2 παρουσιάζει τα αποτελέσµατα για τις 82 εταιρείες που 

προχώρησαν σε κάποια εξαγορά.  

 

 

 

 

 



Επιπτώσεις της ανακοίνωσης συγχώνευσης ή εξαγοράς στην τιµή της µετοχής Αµερικανικών εταιρειών 

∆ιπλωµατική Εργασία  Σελίδα 51 από 60 
Συντάκτης: Πούλιος Μάρκος 
Επιβλέπων: Σουµπενιώτης ∆ηµήτριος   

ΠΙΝΑΚΑΣ 1 

Υπερβάλλουσες Αποδόσεις για το Σύνολο των Εξαγοράζουσων Εταιρειών 

Περίοδος 
Εξέτασης  

Ηµερήσιες 
Υπερβάλλουσες 

Αποδόσεις  Στατιστικό t  

-10 -0,732% -1,045  

-9 -0,810% -1,156  

-8 -0,750% -1,070  

-7 -0,757% -1,079  

-6 -0,783% -1,117  

-5 -0,512% -0,731  

-4 -1,047% -1,493  

-3 -0,844% -1,204  

-2 -0,581% -0,829  

-1 -0,911% -1,299  

0 0,052% 0,074  

1 -0,729% -1,039  

2 -0,740% -1,056  

3 0,068% 0,097  

4 -0,752% -1,072  

5 -0,487% -0,694  

6 -0,826% -1,178  

7 -0,485% -0,692  

8 -0,789% -1,126  

9 -0,288% -0,410  

10 -0,531% -0,758  

11 -0,725% -1,034  

12 -0,361% -0,515  

13 -0,695% -0,991  

14 -0,532% -0,759  

15 -0,788% -1,124  

16 -1,157% -1,650 * 

17 -0,647% -0,924  

18 -0,737% -1,052  

19 -0,386% -0,550  

20 -0,529% -0,755  

 

* ∆είχνει στατιστική σηµαντικότητα στο επίπεδο 10% 

 

Συνολικά λοιπόν για το χαρτοφυλάκιο των 82 εξαγοράζουσων εταιρειών δεν 

παρουσιάζονται στατιστικώς σηµαντικές υπερβάλλουσες αποδόσεις, πέρα από την 

ηµέρα +16 για επίπεδο σηµαντικότητας 10%. Αποδόσεις που ανέρχονται σε –1,16%. 

Το αποτέλεσµα αυτό είναι σύµφωνο µε την πλειοψηφία της διεθνούς βιβλιογραφίας. 

Εξίσου αναµενόµενη είναι και η αύξηση του όγκου συναλλαγών που παρατηρείται 

στην πλειοψηφία των εταιρειών αυτών, όπως φαίνεται από τα ∆ιαγράµµατα 1 και 2 
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(η σύγκριση γίνεται πάντα µε το διάστηµα –90 έως –11της περιόδου εκτιµήσεως και 

η αναφορά στον µέσο ηµερήσιο όγκο συναλλαγών της περιόδου): 

 

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1 

Πορεία Μέσου Ηµερήσιου Όγκου Συναλλαγών για το ∆ιάστηµα -10 µε +20 στις 

Εξαγοράζουσες Εταιρείες 

ΠΟΡΕΙΑ ΟΓΚΟΥ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ ΤΟ ∆ΙΑΣΤΗΜΑ -10 
ΜΕ +20 ΣΤΙΣ ΕΞΑΓΟΡΑΖΟΥΣΕΣ ΕΤΑΙΡΕΙΕΣ

57

7

18

ΑΥΞΗΣΗ ΟΓΚΟΥ -10 ΜΕ +20 ΜΕΙΩΣΗ ΟΓΚΟΥ -10 ΜΕ +20

ΟΓΚΟΣ -10 ΜΕ +20 ΣΤΑΘΕΡΟΣ (=+-5%)
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∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 2 

Πορεία Μέσου Ηµερήσιου Όγκου Συναλλαγών για το ∆ιάστηµα -2 µε +2 στις 

Εξαγοράζουσες Εταιρείες 

 

ΠΟΡΕΙΑ ΟΓΚΟΥ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ ΣΤΟ ∆ΙΑΣΤΗΜΑ -2 
ΜΕ +2 ΣΤΙΣ ΕΞΑΓΟΡΑΖΟΥΣΕΣ ΕΤΑΙΡΕΙΕΣ

4

63

15

ΑΥΞΗΣΗ ΟΓΚΟΥ -2 ΜΕ +2 ΜΕΙΩΣΗ ΟΓΚΟΥ -2 ΜΕ +2

ΟΓΚΟΣ -2 ΜΕ +2 ΣΤΑΘΕΡΟΣ (=+-5%)

 

 

Στη συντριπτική πλειοψηφία λοιπόν των περιπτώσεων παρατηρείται µία 

σχετικά µεγάλη αύξηση του µέσου ηµερήσιου όγκου συναλλαγών. Όµως, αυτή η 

αύξηση δεν µεταφράζεται σε θετικές υπερβάλλουσες αποδόσεις. Αντιθέτως µάλιστα, 

αυτό που µπορεί να συµπεράνει κανείς είναι ότι, στις περισσότερες των περιπτώσεων, 

οι επενδυτές δεν θεωρούν θετικό σήµα για την πορεία των µετοχών τους στις 

εξαγοράζουσες εταιρείες την ανακοίνωση της συγχώνευσης και γι’ αυτό προχωρούν 

σε πωλήσεις των εν λόγω µετοχών, µε συνέπεια να αυξάνεται ο µέσος ηµερήσιος 

όγκος συναλλαγών, αλλά να πέφτουν οι αποδόσεις της µετοχής.  

 

Ο Πίνακας 3 παρουσιάζει τα αποτελέσµατα για τις εξαγοραζόµενες εταιρείες.  
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ΠΙΝΑΚΑΣ 3 

Υπερβάλλουσες Αποδόσεις για το Σύνολο των Εξαγοραζόµενων Εταιρειών 

 

Περίοδος 
Εξέτασης 

Ηµερήσιες 
Υπερβάλλουσες 

Αποδόσεις  Στατιστικό t  

-10 -1,002% -1,430  

-9 -1,472% -2,100 ** 

-8 -0,819% -1,168  

-7 -1,225% -1,748 * 

-6 -1,075% -1,534  

-5 -0,886% -1,264  

-4 -1,120% -1,597  

-3 -0,585% -0,835  

-2 0,322% 0,459  

-1 -1,233% -1,759 * 

0 11,985% 17,096 *** 

1 0,880% 1,256  

2 -1,049% -1,497  

3 -0,879% -1,254  

4 -1,179% -1,682 * 

5 -1,314% -1,875 * 

6 -1,194% -1,703 * 

7 -1,325% -1,891 * 

8 -1,248% -1,780 * 

9 -1,208% -1,723 * 

10 -0,895% -1,276  

11 -0,847% -1,208  

12 -1,129% -1,611  

13 -1,198% -1,708 * 

14 -1,248% -1,781 * 

15 -1,125% -1,604  

16 -1,510% -2,154 ** 

17 -1,170% -1,668 ** 

18 -1,456% -2,078 ** 

19 -0,906% -1,293  

20 -0,922% -1,315  

 

* ∆είχνει στατιστική σηµαντικότητα στο επίπεδο 10%.  

** ∆είχνει στατιστική σηµαντικότητα στο επίπεδο 5%.  

*** ∆είχνει στατιστική σηµαντικότητα στο επίπεδο 1%.  

 

Η εικόνα εδώ είναι αρκετά διαφορετική. Το σύνολο των εξαγοραζόµενων 

εταιρειών παρουσιάζει στατιστικώς σηµαντικές υπερβάλλουσες αποδόσεις τις ηµέρες 

–9, –7, –1, 0, +4 έως +9, +13, +14, +16, +17, +18, για επίπεδο σηµαντικότητας 

10%,  –9, 0, +16, +18, για επίπεδο σηµαντικότητας 5% και την ηµέρα 0 για επίπεδο 
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σηµαντικότητας 1%. Εν αντιθέσει µε ότι θα περίµενε κανείς από τη σχετική 

βιβλιογραφία, οι αποδόσεις αυτές δεν είναι όλες θετικές. Μάλιστα, η µόνη θετική 

στατιστικώς σηµαντική υπερβάλλουσες απόδοση είναι για την ηµέρα 0 µε AR0 = 

11,985%, t = 17,096. Για τις υπόλοιπες ηµέρες οι υπερβάλλουσες αποδόσεις 

κυµαίνονται από –1,47% (ηµέρα –9), έως –1,17% (ηµέρα +17).  

Αυτό που θα πρέπει όµως να σηµειωθεί είναι ότι η απόδοση της ηµέρας 0 

είναι η µόνη που είναι στατιστικώς σηµαντική για επίπεδο σηµαντικότητας 1%. Όλες 

οι άλλες αποδόσεις είναι σηµαντικές σε χαµηλότερο επίπεδο σηµαντικότητας, στο 

10% ή / και  5%. Η διαφορά βέβαια που παρατηρείται µε το σύνολο της διεθνούς 

βιβλιογραφίας παραµένει. Επιπλέον, θα πρέπει να τονιστεί είναι το ότι η διαφορά µε 

των αποδόσεων των προηγούµενων και των επόµενων ηµερών µε την απόδοση της 

ηµέρας 0 είναι πάρα πολύ µεγάλη και έντονη. Εξαιτίας όµως των περιορισµών του 

δείγµατός µας (µικρός αριθµός εταιρειών και µικρή περίοδος των 4 µηνών), δεν 

µπορούµε να προβούµε σε εκτίµηση και αξιολόγηση του φαινοµένου.   

Σε ότι αφορά τον όγκο συναλλαγών, τα πράγµατα είναι ξεκάθαρα. Για τις 49 

από τις 50 συνολικά εξαγοραζόµενες εταιρείες ο µέσος ηµερήσιος όγκος συναλλαγών 

αυξάνεται, τόσο στο διάστηµα –10 έως +20, όσο και στο διάστηµα –2 έως +2. 

Μάλιστα, για τις περισσότερες περιπτώσεις, η αύξηση ξεπερνά τον διπλασιασµό του 

µέσου ηµερήσιου όγκου συναλλαγών του διαστήµατος –90 έως      –11. Είναι επίσης 

χαρακτηριστικό το ότι, στο σύνολο σχεδόν των περιπτώσεων, ο όγκος συναλλαγών 

την ηµέρα 0 αυξήθηκε ακόµα περισσότερο, συχνά και πάνω από 10 φορές! Είναι 

προφανές ότι η ανακοίνωση της εξαγοράς της εταιρείας πυροδοτεί άµεσα ένα κύµα 

αγορών µετοχών, το οποίο ανεβάζει κατακόρυφα την τιµή της µετοχής. Ωστόσο, για 

το σύνολο του χαρτοφυλακίου, η εξαιρετική αυτή απόδοση δεν διατηρείται τις 

υπόλοιπες ηµέρες, όπου παρατηρούνται αρνητικές υπερβάλλουσες αποδόσεις.  

 

Ο Πίνακας 4 παρουσιάζει τα συµπεράσµατα για τις δύο εταιρείες που 

πραγµατοποίησαν τη µοναδική πραγµατική συγχώνευση µεταξύ ίσων στο δείγµα.  
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ΠΙΝΑΚΑΣ 

Υπερβάλλουσες Αποδόσεις για τις Συγχωνευόµενες Εταιρείες 

 

Περίοδος 
Εξέτασης 

Ηµερήσιες 
Υπερβάλλουσες 

Αποδόσεις  Στατιστικό t  

-10 -0,346% -0,494  

-9 -1,239% -1,767 * 

-8 -1,018% -1,451  

-7 0,511% 0,728  

-6 0,691% 0,985  

-5 0,633% 0,902  

-4 0,968% 1,380  

-3 0,842% 1,201  

-2 1,051% 1,499  

-1 1,639% 2,338 *** 

0 0,085% 0,121  

1 2,615% 3,730 *** 

2 0,110% 0,157  

3 1,776% 2,533 *** 

4 2,396% 3,418 *** 

5 1,042% 1,486  

6 -0,406% -0,579  

7 -1,698% -2,422 *** 

8 1,496% 2,133 ** 

9 0,464% 0,662  

10 -0,358% -0,510  

11 0,639% 0,912  

12 -0,062% -0,088  

13 0,712% 1,016  

14 0,661% 0,942  

15 -0,206% -0,293  

16 -0,405% -0,577  

17 0,023% 0,032  

18 2,039% 2,909 **** 

19 -0,402% -0,573  

20 0,791% 1,128  

 

* ∆είχνει στατιστική σηµαντικότητα στο επίπεδο 10%.  

** ∆είχνει στατιστική σηµαντικότητα στο επίπεδο 5%.  

*** ∆είχνει στατιστική σηµαντικότητα στο επίπεδο 1%.  

 

Η εικόνα και σ’ αυτή την περίπτωση δεν είναι ξεκάθαρη. Για επίπεδο 

σηµαντικότητας 10% παρατηρούνται στατιστικώς σηµαντικές υπερβάλλουσες 

αποδόσεις τις ηµέρες –9, –1, +1, +3, +4, +7, +8, +18, για επίπεδο σηµαντικότητας 

5% τις ηµέρες –1, +1, +3, +4, +7, +8, +18 και για επίπεδο σηµαντικότητας 1% τις 
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ηµέρες –1, +1, +3, +4, +7, +18. Οι αποδόσεις όµως κυµαίνονται από –1,7% (ηµέρα 

+7), έως 2,04% (ηµέρα +18). Το γεγονός αυτό, σε συνδυασµό µε το πολύ µικρό 

δείγµα των µόλις δύο εταιρειών δεν επιτρέπει περαιτέρω σχολιασµό. Ο όγκο 

συναλλαγών επίσης δεν δείχνει µία ξεκάθαρη εικόνα, παρουσιάζοντας άνοδο για την 

µία εταιρεία και πτώση για τη δεύτερη.  

 

 

ΣΥΝΟΨΗ & ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

Η µελέτη αυτή ξεκίνησε µε σκοπό να προστεθούν νέα στοιχεία στον ήδη 

σηµαντικό όγκο της διεθνούς βιβλιογραφίας πάνω στο θέµα των συγχωνεύσεων και 

εξαγορών και το αν αυτές αποδεικνύονται ωφέλιµες για τους µετόχους των 

εµπλεκόµενων εταιρειών. Τα νέα στοιχεία αφορούν τη µελέτη όλων των Σ&Ε 

εισηγµένων εταιρειών που ανακοινώθηκαν στις Η.Π.Α. το πρώτο τετράµηνο του 

τρέχοντος έτους 2005.  

Μελετώντας τα αποτελέσµατα της έρευνας αυτής βλέπει κανείς ότι είναι 

σύµφωνα σε γενικές γραµµές µε τα αναµενόµενα από τη µελέτη της διεθνούς 

βιβλιογραφίας. Συνολικά λοιπόν δεν παρατηρούνται στατιστικώς σηµαντικές 

υπερβάλλουσες αποδόσεις, µε µόνη εξαίρεση την ηµέρα 0. Για τις υπόλοιπες ηµέρες 

οι υπερβάλλουσες αποδόσεις είναι ελαφρώς αρνητικές, αλλά σε καµία περίπτωση 

στατιστικώς σηµαντικές.  

Σύµφωνα µε τη διεθνή βιβλιογραφία επίσης, κανείς θα περίµενε οι 

υπερβάλλουσες αποδόσεις των µετοχών των εταιρειών που εξαγοράζουν κάποια άλλη 

εταιρεία να είναι είτε ελαφρώς αρνητικές, είτε στατιστικώς µη σηµαντικές. Αυτό 

επιβεβαιώθηκε, µιας και δεν καταγράφηκαν άλλες αρνητικές υπερβάλλουσες 

αποδόσεις, πέρα από –1,16%, παρατήρηση µάλιστα που είναι στατιστικώς σηµαντική 

µόνο στο επίπεδο του 10%.  

Από την άλλη, θα περίµενε κανείς ότι η εικόνα για τις εξαγοραζόµενες 

εταιρείες να είναι ξεκάθαρα θετική. Αυτό όµως είναι κάτι που δεν παρατηρήθηκε στις 

50 εταιρείες που αποτέλεσαν το δείγµα των εξαγοραζόµενων εταιρειών. Πέρα από 

την απόδοση της ηµέρας 0, η οποία είναι εξαιρετικά θετική, αγγίζοντας το 12%, όλες 

οι άλλες στατιστικώς σηµαντικές υπερβάλλουσες αποδόσεις είναι ελαφρώς αρνητικές.  

Ο λόγος αυτής της διαφοράς µπορεί να αποτελέσει από µόνος του θέµα 

πτυχιακής εργασίας, ωστόσο µπορεί κανείς να κάνει µερικές υποθέσεις. Γενικά, το 

οικονοµικό κλίµα της υπό µελέτη περιόδου δεν είναι το καλύτερο δυνατό για τις 
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Η.Π.Α., µε υψηλές τιµές πετρελαίου, σχετικά υψηλή ανεργία, καθυστέρηση της 

οικονοµικής ανάκαµψης, καθώς και µε σηµαντική παρουσία της διεθνούς 

τροµοκρατίας στη ρητορική των ηγετών και την παγκόσµια σκηνή και ίσως ακόµα και 

µε νωπές τις µνήµες των επενδυτών από τη λεγόµενη «φούσκα» των εταιρειών 

υψηλής τεχνολογίας. Όλοι αυτοί οι παράγοντες συµβάλλουν στη διαµόρφωση ενός 

κλίµατος που δεν ευνοεί υψηλές χρηµατιστηριακές αποδόσεις. Στις περισσότερες των 

περιπτώσεων, η αγορά δείχνει έντονο ενδιαφέρον την ηµέρα που ανακοινώνεται η 

εξαγορά της εταιρείας, µε ιδιαίτερα αυξηµένους όγκους συναλλαγών και εξαιρετικά 

θετικές υπερβάλλουσες αποδόσεις, ωστόσο αµέσως πριν και αµέσως µετά το 

ενδιαφέρον δείχνει να µετατρέπεται σε στασιµότητα ή ελαφρά υποχώρηση, ίσως 

λόγω των αιτιών που περιγράφηκαν πιο πάνω.  

Ένας παράγοντας που απ’ ότι φαίνεται επηρεάζεται από την ανακοίνωση της 

συγχώνευσης ή εξαγοράς και δεν έχει επαρκώς µελετηθεί είναι και η πορεία του 

όγκου συναλλαγών. Μία ενδιαφέρουσα πρόταση για περαιτέρω έρευνα είναι η 

διερεύνηση και αυτού του παράγοντα, όπως και των αιτιών των παρατηρούµενων 

διαφορών στις εξαγοραζόµενες εταιρείες του δείγµατος από το αναµενόµενο, βάση 

της σχετικής βιβλιογραφίας.  
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