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Περίλιινι/ιι

Η παρούσα εργασία έχει ως βασικό σκοπό τη θεωρητική και πρακτική 
προσέγγιση των τεχνικών - μεθόδων των συγχωνεύσεων και εξαγορών των 
επιχειρήσεων. Στις αρχές της τρίτης χιλιετίας, οι επιχειρήσεις, δραστηριοποιούμενες σε 
μια παγκοσμιοποιημένη αγορά, καλούνται να χρησιμοποιήσουν αυτές τις τεχνικές 
προκειμένου να αντιμετωπίσουν και να αντεπεξέλθουν στο σκληρό ανταγωνισμό.

Με την παρούσα έγινε προσπάθεια για πολύπλευρη προσέγγιση του θέματος. 
Αρχικά, περιλαμβάνονται κάποια εισαγωγικά στοιχεία (ορισμοί εννοιών, είδη 
εξαγορών και συγχωνεύσεων, κύματα εξαγορών και συγχωνεύσεων, κ.λ.π.). Έπειτα, 
γίνεται μια διεξοδική βιβλιογραφική επισκόπηση που αναφέρεται σε λόγους επιτυχίας - 
αποτυχίας σε εξαγορές και συγχωνεύσεις και τρόπους αποφυγής τους, όπως και στις 
μεθόδους εκτίμησης της αξίας μιας επιχείρησης. Στη συνέχεια, εξετάζεται ποιες είναι 
οι μορφές χρηματοδότησης, για να δούμε πως υλοποιείται μια στρατηγική εξαγοράς ή 
συγχώνευσης, και ποια είναι η επίδραση της μορφής χρηματοδότησης, όπως και αυτής 
καθ’ αυτής της εξαγοράς-συγχώνευσης, είτε γενικά στην οικονομία είτε στους 
μετόχους της εξαγοράζουσας εταιρείας είτε στους μετόχους της εξαγοραζόμενης 
εταιρείας, για να εντοπίσουμε τις συνέπειες από αυτή που απορρέουν έξω από την 
επιχείρηση προς και πέρα από τα εμπλεκόμενα μέρη των δύο εταιρειών

Τέλος, στο τελευταίο κεφάλαιο εμπεριέχεται η πρακτική προσέγγιση του 
παρόντος θέματος και αυτό αποτελείται από μία έρευνα. Η έρευνα αυτή συνίσταται σε 
μια εμπειρική μελέτη που προσπαθεί να υπολογίσει το βαθμό δραστηριότητας στις 
συγχωνεύσεις και τις εξαγορές που η ελληνική επιχείρηση έχει πραγματοποιήσει τα 
τελευταία πέντε έτη. Τα αποτελέσματα της έρευνας αξιολογήθηκαν και γίνεται 
προσπάθεια να παρουσιαστούν οι νέες προσεγγίσεις, οι νέες τάσεις που κυριαρχούν 
στις επιχειρηματικές δραστηριότητες και στοιχειοθετούν επιτυχημένες στρατηγικές.

Σημαντικοί όροι: συγχώνευση, εξαγορά, κύματα εξαγορών - συγχωνεύσεων, λόγοι 
επιτυχίας, αποτυχίας, μέθοδοι εκτίμησης της αξίας μιας επιχείρησης, μορφές 
χρηματοδότησης, επίδραση σε stakeholders
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Κεφάλαιο 1°: Εισαγωγή

‘It is not the strongest of the species that survives, nor the most intelligent, but the one 
most responsive to change. ’

Δαρβίνος
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Κεφάλαιο 1°: Εισαγωγή

1.1 Γενικά - Opiffttoc

1.1.1 Γενικά

Η πραγματοποίηση εξαγορών (acquisitions) ή συγχωνεύσεων (mergers) 

αποτελεί σχεδόν πάντα ένα θέμα που προσελκύει το ενδιαφέρον τόσο των μέσων 

μαζικής ενημέρωσης όσο και της αγοράς γενικότερα. Μόνο κατά τη διάρκεια του 

1998, πραγματοποιήθηκαν 12.523 συγχωνεύσεις. Οι συγχωνεύσεις και εξαγορές 

αφορούν πολλούς κλάδους επιχειρήσεων όπως αυτοκινητοβιομηχανίες, επιχειρήσεις 

παροχής χρηματοοικονομικών υπηρεσιών, βιομηχανία τηλεπικοινωνιών, επιχειρήσεις 

στον χώρο της υγείας, στις αερομεταφορές, στις εταιρίες παροχής τεχνολογιών αιχμής, 

κ.α. (Block St. and Hirt G., 2000: 576).

1.1.2 Oowuoq

Ως εξαγορά ορίζεται η συναλλαγή κατά την οποία μια επιχείρηση αποκτά ένα 

μέρος ή το σύνολο της συμμετοχής σε μετοχές ή εταιρικά μερίδια μιας άλλης 

επιχείρησης έναντι χρηματικού ανταλλάγματος.Οι εξαγορές διακρίνονται σε δύο 

κατηγορίες α) σε απλές, όπου η εξαγορασμένη επιχείρηση συνεχίζει να υπάρχει και β) 

σε συγχωνευτικές, όπου η επιχείρηση που μεταβιβάζει την περιουσία της σε μια άλλη 

έναντι χρηματικού ανταλλάγματος παύει να υπάρχει ως αντικείμενο δικαίου.

Ως συγχώνευση ορίζεται η πράξη με την οποία μία ή περισσότερες επιχειρήσεις 

λύονται χωρίς να γίνει εκκαθάρισή τους και μεταβιβάζουν το σύνολο της περιουσίας 

τους σε άλλα επιχείρηση η οποία είτε προϋπάρχει είτε δημιουργείται για αυτόν τον 

σκοπό (Παπαδάκης Β., 2002:398)
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Συγγωνεύσειο και ΕΕαγοοέο Επιγειοήσεων ιιεταπτ. (ροιτ.: ΠαΟχοσκη Μιγαήλ

Ένας άλλος ορισμός που θα μπορούσε να δοθεί είναι ότι συγχώνευση έχουμε 

όταν δύο επιχειρήσεις ίδιου περίπου μεγέθους έρχονται σε ένωση με την υποστήριξη 

μετόχων και διευθυντών οι οποίοι και συνεχίζουν να έχουν το ίδιο ενδιαφέρον και ίδια 

ενασχόληση που είχαν και πριν την ενοποίηση.

Αντίθετα, εξαγορά έχουμε όταν μια μεγάλη επιχείρηση κάνει προσφορά σε μια 

μικρότερη και η ενοποίηση πραγματοποιείται χωρίς πολλές φορές να υπάρχει 

συμφωνία των διευθυντών και μετόχων, οι οποίοι και πιθανόν να μην συμμετέχουν 

στην καινούργια επιχείρηση. Επομένως, η βασική διαφορά βρίσκεται στο «δικαίωμα 

λόγου» που έχουν οι παλιοί ιδιοκτήτες της επιχείρησης το οποίο στην περίπτωση της 

εξαγοράς δεν υπάρχει, ενώ στην συγχώνευση συμβαίνει το αντίθετο (Samuels J. et al., 

1999: 505-506).
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1.2 Είδη εΕαγορών-συγγωνεύσεων και διάσπασης

1.2.1 Είδη εζανοοών και συνγωνεύσεων

Οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές έχει επικρατήσει να διακρίνονται σε 4 βασικές 

κατηγορίες, σύμφωνα με την έκταση που κατέχει η δραστηριότητα της απορροφούσας 

-εξαγοράζουσας επιχείρησης ως συγγενούς με τη δραστηριότητα της απορροφούμενης- 

εξαγοραζόμενης επιχείρησης. Οι κατηγορίες αυτές είναι: 

α) Οριζόντια συγχώνευση ή εξαγορά (horizontal merger)

Οριζόντια συγχώνευση ή εξαγορά έχουμε, όταν μια επιχείρηση συγχωνεύεται 

με άλλη ή άλλες, που έχουν κοινή επιχειρησιακή γραμμή, παράγουν τα ίδια προϊόντα ή 

υπηρεσίες και η μία μπορεί να αντλήσει πλεονεκτήματα από την άλλη στη συνεργασία 

τους. Δηλαδή, ως οριζόντια συγχώνευση ή εξαγορά, νοείται η συγχώνευση ή εξαγορά 

κατά την οποία ομοειδείς επιχειρήσεις συνασπίζονται κατά διάφορους τρόπους για να 

εξαφανίσουν τον μεταξύ τους ανταγωνισμό, να μπορούν να ανταποκριθούν στον 

ανταγωνισμό της αγοράς και να επιβληθούν στην αγορά του προϊόντος, εάν είναι 

δυνατόν, δημιουργώντας ως και μονοπώλιο στην αγορά.του. 

β) Κάθετη συγγώνευση ή εξαγορά (vertical merger)

Κάθετη συγχώνευση ή εξαγορά γίνεται, όταν μια επιχείρηση αγοράζει τους 

ίδιους τους προμηθευτές της ή αντίστροφα. Δηλαδή, ως κάθετη συγχώνευση ή εξαγορά 

νοείται η συγχώνευση ή εξαγορά, κατά την οποία επιχειρήσεις που ανήκουν σε 

διαδοχικά στάδια του κυκλώματος της παραγωγής ή κυκλοφορίας αγαθών ή 

υπηρεσιών, συγχωνεύονται ή συνασπίζονται κατά ποικίλους τρόπους, προκειμένου να 

εξουδετερώσουν σοβαρά μειονεκτήματα που απορρέουν από τον καταμερισμό των 

εργασιών. Άλλες αιτίες που μπορεί να οδηγήσουν σε κάθετη συγχώνευση, εκτός από 

την καθετοποίηση της παραγωγής, είναι η προσπάθεια για τον πλήρη έλεγχο των τιμών

12



Συγχωνεύσεις και ΕΕανοοέί Επιγειοήσεων αεταπτ. φοιτ.: Πα£άρσκη Μιγαιίλ

και την μείωση του κόστους παραγωγής και η ανταλλαγή γνώση της αγοράς, όπου έχει 

η μία και δεν έχει η άλλη (Brigham Ε. and Gapenski L., 1994: 1061).

γ) Οιιοκεντρική ή οιιογενή, συγγώνευση ή εξαγορά (congeneric merger)

Ομοκεντρική ή ομογενής συγχώνευση ή εξαγορά γίνεται σε συγγενείς 

επιχειρήσεις, αλλά όχι παραγωγούς του ιδίου προϊόντος (οριζόντια συγχώνευση) ή σε 

επιχειρήσεις με σχέση ‘πελάτη-προμηθευτή’ (κάθετη συγχώνευση). Με άλλα λόγια, 

πρόκειται για το είδος εκείνο συγχώνευσης ή εξαγοράς κατά το οποίο συγχωνεύονται 

επιχειρήσεις, που δεν παρουσιάζουν καμία ομοιότητα ή παραγωγική εξάρτηση μεταξύ 

τους, των οποίων όμως η δραστηριότητα αλληλοσυμπληρώνεται (Brigham Ε. and 

Houston J., 1998: 805).

δ) Διαγώνια η ανοαοιογενή συγγώνευση η εΕαγορά (conglomerate merger)

Διαγώνια ή ανομοιογενής συγχώνευση ή εξαγορά γίνεται, όταν μη συγγενείς 

επιχειρήσεις συνδυάζονται. Με άλλα λόγια, η ανομοιογενής συγχώνευση ή εξαγορά 

είναι αποτέλεσμα της συγχώνευσης επιχειρήσεων, που παράγουν διαφορετικά προϊόντα 

ή προσφέρουν διαφορετικές υπηρεσίες, με σκοπό τη διασφάλιση μιας ευρύτερης 

οικονομικής βάσης, καλύτερης οργάνωσης και διοίκησης και μεγαλύτερων 

δυνατοτήτων κέρδους. Οι συγχωνεύσεις ή εξαγορές αυτού του είδους μπορεί να 

διακριθούν περαιτέρω στις εξής δύο κατηγορίες:

1) στις επεκτατικές διαγώνιες της αγοράς (conglomerate market extension) 

συγχωνεύσεις ή εξαγορές, όπου οι συνασπιζόμενες επιχειρήσεις προσπαθούν να 

επεκτείνουν τον χώρο δράσης τους στην αγορά, και

2) στις επεκτατικές διαγώνιες του προϊόντος (conglomerate product extension) 

συγχωνεύσεις ή εξαγορές, όπου οι συνασπιζόμενες επιχειρήσεις προσπαθούν να 

επεκτείνουν τη διάθεση του προϊόντος που παράγουν ή να διαφοροποιήσουν την
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παραγωγή τους τελείως, προκειμένου να μην απολέσουν την επιρροή τους στην αγορά 

(Brealy R. and Myers St., 1996: 916).

Τέλος, πέρα από τα διάφορα είδη, ανάλογα με την διαδικασία πραγματοποίησης 

τους, οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές επιχειρήσεων, διακρίνονται σε τρεις βασικές 

μορφές, ανάλογα με τη συμπεριφορά που παρουσιάζουν οι διοικήσεις και οι ιδιοκτήτες 

των εμπλεκομένων εταιριών, και είναι οι εξής: 

α) Φιλικές συγγωνεύσεις ή εξαγορές (amicable)

Τέτοιες είναι οι συγχωνεύσεις ή εξαγορές, που προκύπτουν, ύστερα από 

συμφωνία μεταξύ των διοικήσεων της εξαγοράζουσας και της εξαγοραζόμενης 

επιχείρησης και τη δημοσιοποίηση στους μετόχους αυτών ότι αυτές εγκρίνουν το είδος 

αυτό συγκέντρωσης, και συνιστούν στους μετόχους τους να εγκρίνουν κι αυτοί την 

παραπάνω πράξη, σύμφωνα με τις νόμιμες διαδικασίες, ενώ το αντίτιμο της εξαγοράς 

έχει καθοριστεί από κοινού.

β) Εγθρικές συνγωνεύσεις ή εξαγορές (hostile takeovers)

Οι εχθρικές συγχωνεύσεις ή εξαγορές αναφέρονται στις συγχωνεύσεις ή 

εξαγορές εκείνες, που προκύπτουν όταν υπάρχει μεγάλη διαφορά απόψεων ως προς την 

τιμή εξαγοράς του μετοχικού κεφαλαίου μεταξύ των διοικήσεων της εξαγοράζουσας 

και της εξαγοραζόμενης επιχείρησης ή την τύχη του τρέχουσας διοίκησης, με συνέπεια 

να αντιδρούν προς ένα τέτοιο είδος συγκέντρωσης. Στην περίπτωση αυτή, η 

εξαγοράζουσα επιχείρηση προχωρά συνήθως με τους εξής τρόπους:

1) Μέσω δηιιόσωκ: προσφοράς, (tender-offer) για να ξαναπροσεγγίσει τη διοίκηση 

της εξαγοραζόμενης επιχείρησης, αλλά και τους μετόχους αυτής (εντός ορισμένου 

χρονικού ορίζοντα), ενώ από τη δική της πλευρά η υπό εξαγορά επιχείρηση, που 

αποτελεί και την επιχείρηση-στόχο (target company), συμβουλεύει τους μετόχους της 

να πράξουν τα αντίθετα, από ότι τους προτείνει η άλλη επιχείρηση. Αυτό, διότι, κατά
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την άποψη της οι μέτοχοι της εξαγοραζόμενης επιχείρησης δεν θα πρέπει να 

λαμβάνουν υπόψη τους μόνο τα μετρητά, τις ομολογίες ή τις μετοχές που τους 

προσφέρει η εξαγοράζουσα επιχείρηση, αλλά και το πόσο θα πρέπει να εκτιμήσουν το 

όνομα που φέρει η επιχείρηση τους, την πελατεία που αυτή διαθέτει, καθώς και το 

ποιες θα είναι οι προοπτικές μετά τη συγκεκριμένη πράξη συγκέντρωσης. Στην 

περίπτωση, που οι μέτοχοι αυτοί αποδεχτούν την προσφορά της εξαγοράζουσας 

επιχείρησης και υπάρχει ασυμφωνία μεταξύ της διοίκησης και των μετόχων της 

εξαγοραζόμενης, τότε αυτό θα οδηγήσει σε ‘εχθρική συγχώνευση ή εξαγορά με 

δημόσια προσφορά’.

2) Με κατάληψη της επιχείρησης - στόχου, όπου ως κατάληψη νοείται η πράξη 

εκείνη, κατά την οποία η εξαγοράζουσα επιχείρηση καταλαμβάνει την εξαγοραζόμενη, 

αποκτώντας έτσι σιγά - σιγά και αθόρυβα πακέτα μετοχών της εξαγοραζόμενης, που 

της δίνουν τελικά τον έλεγχο της επιχείρησης - στόχου.

3) Με συνδυασιιό των δύο παραπάνω στρατηγικών, δηλαδή αρχικά αποκτάται ένα 

μέρος του μετοχικού κεφαλαίου, που διαπραγματεύεται στο χρηματιστήριο, και στη 

συνέχεια το υπόλοιπο μέρος που απαιτείται για την απόκτηση του πλειοψηφικού 

πακέτου των μετοχών και του management της εταιρεία-στόχου γίνεται προσπάθεια να 

αποκτηθεί μέσω δημόσιας προσφοράς.

Προφανώς, για να έχουν εφαρμογή τα παραπάνω, η εταιρεία στόχος πρέπει να 

είναι εισηγμένη στο χρηματιστήριο και να υπάρχει μεγάλη διασπορά στη σύνθεση του 

μετοχικού κεφαλαίου, με ταυτόχρονη απουσία μεγάλων πακέτων μετοχών από το 

μετοχικό κεφάλαιο της εταιρείας υπό την κατοχή της διοίκησης της εταιρείας 

(Παπαδάκης Β., 2002: 399).

γ) Στρατηγικές συμμαγίες (strategic alliances or corporate alliances')

Προκύπτουν από συμφωνίες που ελαχιστοποιούν τον κίνδυνο μεταξύ των
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επιχειρήσεων που συμμετέχουν σ' αυτές και μεγιστοποιούν τα οφέλη που 

προσδοκόνται από τη συνεργασία αυτή. Τέλος, η μορφή αυτή της συγχώνευσης και 

εξαγοράς θεωρείται το τελευταίο στάδιο πριν από τη συγχώνευση επιχειρήσεων 

(Garette Β., and Dussauge Ρ., 2000: 63-69).

1.2.2 Είδη διάσπασης

Ο τρόπος με τον οποίο διασπώνται οι επιχειρήσεις, ποικίλλει, καθώς η 

διάσπαση των επιχειρήσεων γίνεται με εκποιήσεις (sell-offs) ή με αποσκιρτήσεις 

(spin-offs) ή με κατατμήσεις (split-ups) ή με προθεσμιακή εκκαθάριση του ενεργητικού 

(outright liquidation of assets) ή με μοχλευμένη εξαγορά (leveraged buy-outs). 

Συγκεκριμένα:

α) Εκποίηση (sell-off)

Η εκποίηση (sell-off) των στοιχείων του ενεργητικού με αντάλλαγμα μετρητά ή 

χρεόγραφα αποτελεί τη συνηθέστερη μορφή διάσπασης και αναφέρεται στην πώληση 

ενός θυγατρικού τμήματος ή μιας θυγατρικής γραμμής παραγωγής από μια επιχείρηση 

σε μια άλλη. Η εκποίηση αποτελεί μια ‘αντίστροφη’ συγχώνευση από τη πλευρά της 

διασπώμενης επιχείρησης, καθώς, όπως ειπώθηκε πιο πάνω, οι συγχωνεύσεις (κατά 

κανόνα) αυξάνουν τη συνολική αξία της επιχείρησης, για τους μετόχους της 

εξαγοραζόμενης επιχείρησης, παρόλο που το κύριο μέρος των κερδών καρπώνονται 

συνήθως οι μέτοχοι της εξαγοράζουσας επιχείρησης. Αντίθετα, οι διασπάσεις 

προσφέρουν σημαντικά και θετικά αποτελέσματα στους πωλητές, αλλά και θετικά 

πλην ασήμαντα κέρδη στους αγοραστές (Weston Fr. et al., 1990: 236-239). 

β) Αποσκίρτηση (spin-off)

Η αποσκίρτηση (spin-off), στην καθαρότερη μορφή της, συμβαίνει, όταν γίνεται 

διαχωρισμός των λειτουργιών μιας θυγατρικής εταιρίας από τη μητρική αυτής σε
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ανεξάρτητες εταιρίες, χωρίς καμία μεταβολή στο καθεστώς της ιδιοκτησίας. Για 

παράδειγμα, μια επιχείρηση μπορεί να σχηματίσει μια θυγατρική εταιρία και να 

μεταφέρει το σύνολο των πιστοποιητικών κυριότητας των μετοχών. Τα νέα μερίδια 

διανέμονται, στη συνέχεια, στους αρχικούς μετόχους της μητρικής εταιρίας σε μια 

συγκεκριμένη αναλογική βάση, και η διοίκηση της θυγατρικής εταιρείας αναλαμβάνει 

την εξουσία λήψης αποφάσεων. Μερικές φορές, ο όρος ‘αποσκίρτηση’ αναφέρεται 

στην αρχική δημόσια προσφορά για το μετοχικό κεφάλαιο μιας θυγατρικής εταιρίας. 

Αν μικρότερο ποσοστό από το 100% των μεριδίων της θυγατρικής έχει πωληθεί. τότε 

το υπόλοιπο τυπικά διανέμεται στους μετόχους της μητρικής εταιρίας, μετά από την 

πάροδο ευλόγου χρόνου. Σχηματίζεται, δηλαδή, νέο διοικητικό συμβούλιο και 

προκύπτει νέα ξεχωριστή επιχείρηση. Συνεπώς, η αποσκίρτηση δεν μεταβάλλει το 

ποσοστό ιδιοκτησίας των μετόχων στη μητρική και τη θυγατρική εταιρία, αλλά 

διαχωρίζει το μετοχικό κεφάλαιο της μητρικής και των θυγατρικών της εταιριών, για 

εμπορικούς λόγους (Weston Fr. et al., 1990: 231-233).

γ) Κατατιιήσεκ (split-ups)

Οι κατατμήσεις (split-ups) σε αντίθεση με ότι συμβαίνει στις αποσκιρτήσεις, 

αναφέρονται στο είδος εκείνο διάσπασης, κατά το οποίο μια επιχείρηση που 

διαλύθηκε, χωρίζεται σε διάφορα τμήματα - εταιρίες, και το κεφάλαιο αυτών 

διανέμεται στους μετόχους της διαλυθείσας επιχείρησης με την παράδοση των παλαιών 

μετοχών. Έτσι, η αρχική επιχείρηση παύει να υπάρχει. Πολλές φορές, όμως η 

κατάτμηση είναι δυνατόν να έχει τα ίδια αποτελέσματα με την αποσκίρτηση. Αυτό 

συμβαίνει όταν ύστερα από κατάλληλη διαμόρφωση που έχει προηγηθεί, δύο 

ξεχωριστές εταιρίες παρουσιάζονται να βρίσκονται υπό το ίδιο ιδιοκτησιακό καθεστώς 

(Weston Fr. et al, 1990: 225).

δ) Ποοθεσιιιακη εκκαθάριση ή ρευστοποίηση των περιουσιακών στοιγείων του
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ενεργητικού (outright liquidation of assets')

Η προθεσμιακή εκκαθάριση ή ρευστοποίηση των περιουσιακών στοιχείων του 

ενεργητικού (outright liquidation of assets). Αποτελεί μια ακραία μορφή εκποίησης 

στοιχείων ενεργητικού. Αναφέρεται στο είδος εκείνο διάσπασης, όπου τα στοιχεία του 

ενεργητικού ενός τμήματος της επιχείρησης πωλούνται ανά τεμάχιο και όχι ως μια 

ολόκληρη λειτουργική οντότητα. Συνεπώς, η εκκαθάριση αυτού του είδους δεν θα 

πρέπει να συνδέεται με τις αποφάσεις για τη διακοπή ή την εγκατάλειψη κάποιας 

λειτουργίας, αλλά με την πώληση στοιχείων ενεργητικού. Έτσι, τα στοιχεία του 

ενεργητικού πωλούνται σε μια άλλη επιχείρηση και τα κέρδη από την πώληση αυτή 

διανέμονται στους μετόχους, αντί να επενδύονται σε νέα λειτουργικά περιουσιακά 

στοιχεία. Επομένως, όταν ένα τμήμα μιας επιχείρησης κρίνεται ότι δεν λειτουργεί 

αποδοτικά και ότι δεν μπορεί να αποδώσει κέρδη από την πώλησή του σε κάποια άλλη 

επιχείρηση, τότε η διοίκηση της επιχείρησης επιλέγει ως λύση του προβλήματος αυτού 

την προθεσμιακή εκκαθάριση ή ρευστοποίηση των περιουσιακών στοιχείων του 

ενεργητικού.

ε) Μογλευμένη εζαγορά (leveraged buy-out)

Η μορφή αυτή της εξαγοράς έχει το χαρακτηριστικό ότι η χρηματοδότηση της 

προέρχεται κατά ένα πολύ μεγάλο ποσοστό (τουλάχιστον κατά 75%) από τραπεζικό 

δανεισμό και όχι από τα ιδία κεφάλαια της εξαγοράστριας εταιρείας, για αυτό και 

ονομάζεται μοχλευμένη. Θεωρείται ως ένας από τους πλέον επιθετικούς τρόπους 

μεγέθυνσης της εξαγοράστριας εταιρείας με ταυτόχρονη ανάληψη ιδιαίτερα υψηλού 

ρίσκου, καθώς είθισται οι δείκτες χρηματοοικονομικής μόχλευσης να ωθούνται σε 

ιδιαίτερα υψηλά επίπεδα, με έντονα αρνητικές συνέπειες σε περιπτώσεις αποτυχίας της 

επιχειρηματικής αυτής προσπάθειας. (Lee Ch. and Finnerty J., 1990: 654-655). Με 

σκοπό τη μείωση του κινδύνου, η μοχλευμένη εξαγορά θεωρητικά πρέπει να
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χρησιμοποιείται περισσότερο για ώριμες εταιρείες με προβλέψιμες ταμειακές ροές 

παρά για καινούριες επιχειρήσεις με υψηλό κίνδυνο (Παπαδάκης Β., 2002: 399-400).

1.2.3 Συμπεράσματα

Τέλος, προκειμένου η επιχειρησιακή πολιτική, που ακολουθεί μια επιχείρηση, 

να οδηγεί σε μια συνεχή αύξηση της αξίας της επιχείρησης, θα πρέπει να γίνεται σωστή 

επιλογή του είδους διάσπασης της επιχείρησης, που ταιριάζει στη συγκεκριμένη 

περίπτωση. Οι βασικοί κανόνες, που πρέπει να ακολουθούνται τότε είναι οι εξής τρεις:

- Όταν η λειτουργία μιας συγκεκριμένης επιχείρησης θα αξίζει περισσότερο ως μέρος 

μιας άλλης επιχείρησης ή άλλων επιχειρήσεων, τότε η διοίκηση της θα πρέπει να 

προχωρήσει στην εκποίηση αυτής.

- Όταν η πώληση μιας μη κερδοφόρας λειτουργίας δεν προσθέτει κατ' ανάγκην αξία 

στο κεφάλαιο των μετόχων της, τότε αγοραστές της μπορεί να αναμένονται μόνον αν 

διαβλέπουν σ' αυτή μια ευκαιρία κερδοφορίας, ή την είσπραξη ενός συγκεκριμένου 

ποσοστού απόδοσης επί της επένδυσής τους, ίσου τουλάχιστον ή μεγαλύτερου με το 

κόστος του κεφαλαίου τους. Έτσι, παρόλο που η πώληση από μόνη της μπορεί να 

προσφέρει ένα θετικό σημάδι στην αγορά, ότι δηλαδή η διοίκηση της επιχείρησης 

δείχνει μεγαλύτερη προσοχή στην κερδοφορία, οδηγεί την οικονομική αξία της 

επιχείρησης στο να αυξάνει μόνον αν η τιμή πώλησης είναι μεγαλύτερη από την αξία 

των αναμενόμενων ταμειακών ροών στον πωλητή.

- Όταν δεν εκδηλώνεται αγοραστικό ενδιαφέρον, και οι ελπίδες για μελλοντική 

κερδοφορία είναι αμυδρές, τότε η προθεσμιακή εκκαθάριση ή ρευστοποίηση ανά 

τεμάχιο λειτουργικών στοιχείων του ενεργητικού, είναι ίσως η καλύτερη λύση, κι αυτό, 

διότι μερικές επιχειρήσεις έχουν αποδείξει ότι αξίζουν, όπως λέγεται, ‘περισσότερο 

νεκρές παρά ζωντανές’. Εξάλλου, αρκετοί υποστηρίζουν, ότι καλύτερος τρόπος
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εξυπηρέτησης των συμφερόντων των μετόχων, είναι στις περιπτώσεις αυτές, μερική ή 

ολική ρευστοποίηση των στοιχείων του ενεργητικού (Παπαδάκης Β., 2002: 425-427).
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1.3 Κύματα εξαγορών και συγγωνεύσεων

1.3.1 Κύιιατα εζανορών και συγγωνεύσεων στκ Η.Π.A.

Κατά καιρούς εμφανίζεται έξαρση στον αριθμό συγχωνεύσεων-εξαγορών σε 

σχέση με άλλες περιόδους. Έτσι πρωταρχικά στις Ηνωμένες Πολιτείες της Αμερικής 

μπορούμε να διακρίνουμε τέσσερα ‘κύματα’ συγχωνεύσεων ή εξαγορών:

- το πρώτο, που πραγματοποιήθηκε ανάμεσα στο 1895 και το 1904 και κορυφώθηκε τις 

χρονιές μεταξύ του 1898 και του 1902, χαρακτηρίζεται από πληθώρα ενεργειών, 

κυρίως οριζόντιες συγχωνεύσεις, που κατέληξαν στην δημιουργία μονοπωλίων.

- το δεύτερο, που ξεκίνησε το 1922 και τελείωσε το 1929, λόγω της οικονομικής 

ύφεσης στα τέλη της δεκαετίας, χαρακτηρίζεται για τις εξαγορές συμπληρωματικών- 

συσχετιζόμενων επιχειρήσεων (product extension mergers) και για τις εξαγορές που, 

ναι μεν δεν δημιούργησαν μονοπώλια, αλλά δημιούργησαν ολιγοπώλια, που απέβλεπαν 

στον έλεγχο της αγοράς: ‘merging for oligopoly’ (StiglerG, 1950: 10-12).

- το τρίτο, που έλαβε χώρα από το 1966 έως το 1968, οδήγησε στη δημιουργία 

μεγάλων κολοσσών, κυρίως από μη-συσχετιζόμενες επιχειρήσεις, με κύρια κίνητρα τη 

αμυντική διαφοροποίηση κινδύνου έναντι αστάθειας πωλήσεων, ρυθμού ανάπτυξης 

αγοράς προϊόντων, αυξημένης αβεβαιότητας στο βιομηχανικό κλάδο (Weston J. and 

Mansinghka S., 1971: 928).

-το τέταρτο, μετά το 1974, που χαρακτηρίστηκε ως ‘η περίοδος της μανίας των 

συγχωνεύσεων’ μεγάλων επιχειρήσεων. Μόνο στις Η.ΓΊ.Α. κατά την δεκαετία του 1980 

ο αριθμός των συγχωνεύσεων ή εξαγορών που πραγματοποιήθηκε κυμαίνεται από 

31.000 έως 55.000, καθώς ρυθμίστηκε το νομικό πλαίσιο που επέτρεπε τέτοιες κινήσεις 

(Weston Fr. et al, 1990: 8-19).
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1.3.2 Κύαατα εζανορών και συνγωνεύσεων στην Ευρώπη (Ε.Ε.)

Η Ευρώπη (και ειδικότερα οι χώρες που αποτελούν σήμερα την Ευρωπαϊκή 

Ένωση) βέβαια δεν ακολούθησε με τον ίδιο ρυθμό όλες αυτές τις εξελίξεις που 

εμφανίστηκαν στον αμερικάνικο χώρο. Το γεγονός αυτό είχε επηρεαστεί αναμφίβολα 

από το ότι δεν υπήρχαν ακόμα οι προϋποθέσεις για μια ενιαία οικονομική αγορά με 

κοινό νόμισμα στον ευρωπαϊκό χώρο, δεν είχε σχηματιστεί η πεποίθεση ότι κάτι τέτοιο 

θα ήταν εφικτό το άμεσο χρονικό διάστημα και δεν είχε υιοθετηθεί το σχέδιο για την 

ΟΝΕ στην Κοινότητα (Τσούκαλης Λ., 1998: 378-379).

Οπότε, μόνο μετά τις αρχές της δεκαετίας του 1990, ο ευρωπαϊκός χώρος 

παρουσιάζει ένα κύμα συγχωνεύσεων και εξαγορών, που αυξάνεται με γεωμετρική 

πρόοδο στα πλαίσια της παγκοσμιοποίησης και της δημιουργίας της Euro zone, με 

σκοπό από κάθε επιχείρηση την απόκτηση ενός κρίσιμου μεγέθους δραστηριοτήτων 

και μεγέθους αγοράς. Η συνολική αξία των επιχειρηματικών κινήσεων διπλασιάστηκε 

το 1999 σε σχέση με το 1998 και έφτασε τα 1,2 τρις δολάρια (Μούσης Ν., 2001: 127- 

143).

Η δεκαετία του 1990 όμως ήταν αυτή και σε παγκόσμιο επίπεδο στην οποία ο 

αριθμός των συγχωνεύσεων και εξαγορών γνώρισε πραγματικά αλματώδη αύξηση 

φθάνοντας το ποσό των 6.5 τρισεκατομμυρίων δολαρίων σε αξία. Η τάση αυτή 

συνεχίστηκε αμείωτη και κατά το πρώτο εξάμηνο του 2000. Με την αξία των εξαγορών 

ή συγχωνεύσεων να παρουσιάζει αύξηση κατά 20% περίπου σε σχέση με το 1999. 

Αντίθετα, η συνεχιζόμενη χρηματιστηριακή πτώση και αβεβαιότητα, μείωσε τις 

κινήσεις εξαγορών ή συγχωνεύσεων εντός του 2001. Μάλιστα μερικοί μιλούν για την 

συντριβή του μεγάλου κύματος εξαγορών και συγχωνεύσεων, καθώς κατά το 2001 

μειώθηκαν κατά περίπου 36% (Παπαδάκης Β., 2002: 402).
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1.3.3 Κύαατα εζανοοών και συνγωνεύσεων στην Μ.Βρετανία

Το πρώτο κώμα του φαινομένου στη Μεγάλη Βρετανία παρατηρήθηκε κατά τη 

δεκαετία του 1920. Κατά τη δεκαετία του 1930, δημιουργήθηκε, μέσα σ’ αυτό το κύμα, 

ένα νέο είδος συγχωνεύσεων, η καλούμενη ‘αμυντική συγχώνευση’ (defensive merger), 

που βοήθησε στην εξάλειψη του πλεονάσματος στην παραγωγική δυναμικότητα και 

που απώτερος στόχος ήταν να οδηγήσει την επιχείρηση στο να αξίζει περισσότερο σε 

χρηματιστηριακούς όρους, από ότι στην πραγματικότητα.

Το δεύτερο κύμα συγχωνεύσεων και εξαγορών, στη Μεγάλη Βρετανία, 

σημειώθηκε κατά τη δεκαετία του 1960 και ήταν κυρίως διαγώνιες ή ανομοιογενή 

συγχωνεύσεις ή εξαγορές. Αυτό οφειλόταν κυρίως στο ότι, μετά το δεύτερο Παγκόσμιο 

Πόλεμο, πολλές επιχειρήσεις παρουσίαζαν χαμηλή αξία ενεργητικού, με αποτέλεσμα 

και η χρηματιστηριακή τους αξία να είναι πολλή χαμηλή και να αποτελούν έτσι ένα 

κίνητρο εξαγοράς αυτών από άλλες ενδιαφερόμενες επιχειρήσεις (Samuels J. et al, 

1999: 506-507).

Το τρίτο κύμα συγχωνεύσεων και εξαγορών στη χώρα αυτή, σημειώθηκε κατά 

τη δεκαετία του 1970. Χαρακτηριστικό του νέου αυτού κύματος, σε αντίθεση με τα 

άλλα που προηγήθηκαν, ήταν ότι οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές γίνονταν για την 

απόκτηση μετρητών και όχι άλλες μορφές χρεογράφων, όπως είναι οι προνομιούχες 

μετοχές και οι ομολογίες. Πρέπει να σημειωθεί, ότι κατά τη διάρκεια του κύματος 

αυτού πολλές επιχειρήσεις (κυρίως βρετανικές) εκδήλωσαν ένα ενδιαφέρον 

ασυνήθιστο για την εξαγορά αμερικανικών επιχειρήσεων. Οι λόγοι για τη μεταστροφή 

τους αυτή ήταν δικαιολογημένοι, καθώς οι επιχειρήσεις αυτές διαισθάνονταν ότι η 

αμερικανική οικονομία μακροπρόθεσμα θα παρέμενε η πιο ισχυρή και η πιο υγιής στον 

κόσμο (Cooke Τ., 1999: 1-25).
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Το τέταρτο και μεγαλύτερο κύμα συγχωνεύσεων και εξαγορών, το οποίο 

συνεχίζεται μέχρι και σήμερα, στη Μεγάλη Βρετανία, είναι αυτό που ξεκίνησε κατά τη 

δεκαετία του 1980. Κατά την περίοδο αυτή, οι διακρατικές συγχωνεύσεις και εξαγορές, 

που είχαν ξεκινήσει κατά τη δεκαετία του 1970, εντάθηκαν περισσότερο, έχοντας 

επικεφαλής τη Μεγάλη Βρετανία, η οποία με τη λήξη της δεκαετίας του 1980 και την 

έναρξη της δεκαετίας του 1990 έχει επεκταθεί στις Η.Π.Α., με την εξαγορά μεγάλου 

αριθμού αμερικανικών επιχειρήσεων (Ross St. et al., 1999: 593-595).

1.3.4 Συαπεράσματα

Συνοψίζοντας, το βασικό χαρακτηριστικό των τελευταίων ετών ήταν η 

αλματώδης αύξηση του αριθμού των επιθετικών συγχωνεύσεων ή εξαγορών καθώς 

επίσης και η αύξηση του αριθμού τους μεταξύ των επιχειρήσεων που εδρεύουν και 

δραστηριοποιούνται σε διαφορετικές χώρες. Είναι ενδεικτικό ότι σταδιακά παύουν να 

υπάρχουν αμερικανικές, γερμανικές ή ιαπωνικές επιχειρήσεις και αρχίζουν να 

δημιουργούνται μεγάλες πολυεθνικές. Αυτό οφείλεται στην ολοένα και μεγαλύτερη 

απελευθέρωση του διεθνούς εμπορίου σε συνδυασμό με τις νέες συνθήκες που 

δημιουργήθηκαν από την παγκοσμιοποίηση που προσέφεραν πλήθος ευκαιριών και 

ταυτόχρονα κατέστησαν επιτακτική την ανάγκη της ενδυνάμωσης και ισχυροποίησης 

των επιχειρήσεων (Samuels J. et al., 1999: 505-506)
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1.4 Παράρτημα

1.4.1 Πίνακαζ αε το μένεθοα των εζανορών και συνγωνεύσεων διαγρονικά 

(έως και 4/Νοειι/2002)

Year Deals Value($bil)(1)

2002 6,124 $370.7

2001 8,545 $683.0

2000 11,123 $1,268.6

1999 9,628 $1,387.4

1998 8,047 $1,283.4

1997 7,848 $674.8

1996 5,862 $469.1

1995 3,510 $356.0

1994 2,997 $226.7

1993 2,663 $176.4

1992 2,574 $96.7

1991 1,877 $71.2

1990 2,074 $108.2

1989 2,366 $221.1

1988 2,258 $246.9

1987 2,032 $163.7

1986 3,336 $173.1

1985 3,001 $179.8
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Year Deals Value($bil)(1)

1984 2,543 $122.2

1983 2,533 $73.1

1982 2,346 $53.8

1981 2,395 $82.6

1980 1,889 $44.3

1979 2,128 $43.5

1978 2,106 $34.2

1977 2,224 $21.9

1976 2,276 $20.0

1975 2,297 $11.8

1974 2,861 $12.5

1973 4,040 $16.7

1972 4,801 $16.7

1971 4,608 $12.6

1970 5,152 $16.4

1969 6,107 $23.7

1968 4,462 $43.6

1967 2,975 Ν/Α

1966 2,377 Ν/Α

1965 2,125 Ν/Α

1964 1,950 Ν/Α
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Year Deals Value($bil)(1)

1963 1,361 N/A

1962 1,260 N/A

(| Value is the Base Equity price offered 

Πηγή: Mergerstat
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1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

και Εξαγορές Επιγειρήσεων αεταπτ. (οοιτ.: Πα£άρσκη Μιγαήλ

' .4.2

έως

Πίνακας με τη δραστηριότητα ανά κλάδο 

και 4/Νοειι/2002)

Classification Deals Value($mm)(1)

Drugs, Medical Supplies & Eqpt 211 $68,746.6

Banking & Finance 251 $26,417.8

Brokerage, Invst. & Mgmt. Consult. 379 $24,487.3

Communications 200 $23,433.4

Computer Software, Supplies & Svcs. 1144 $23,380.6

Electric,Gas,Water & Sanitary Svcs. 128 $21,281.6

Miscellaneous Services 663 $17,404.3

Printing & Publishing 153 $12,584.5

Broadcasting 139 $11,279.5

Food Processing 85 $10,825.0

Leisure & Entertainment 224 $10,679.0

Automotive Products & Accessory 46 $9,335.6

Oil & Gas 86 $9,318.9

Electrical Equipment 132 $8,313.3

Retail 209 $7,978.8

Insurance 234 $7,368.9

Electronics 120 $7,351.5

Wholesale & Distribution 252 $6,585.3

Industrial & Farm Eqpt & Mach 124 $6,377.1

Health Services 175 $5,508.5

Chemicals, Paints & Coatings 88 $4,825.9
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22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45
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Classification Deals Value($mm)(1)

Beverages 33 $4,762.6

Office Equipment & Computer Hardware 69 $4,103.5

Fabricated Metal Products 85 $3,873.8

Aerospace, Aircraft & Defense 39 $3,836.9

Packaging & Containers 13 $3,795.4

Real Estate 94 $3,730.2

Construction Contractor & Eng. Svcs 158 $3,689.7

Toys & Recreational Products 35 $3,575.2

Agricultural Production 21 $2,621.7

Mining & Minerals 40 $2,597.9

Primary Metal Processing 68 $2,407.6

Paper 36 $2,339.8

Energy Services 41 $1,995.7

Instruments & Photographic Eqpt 113 $1,957.4

Plastics & Rubber 51 $1,926.4

Stone, Clay & Glass 41 $1,906.7

Transportation 80 $1,863.0

Textiles 22 $1,253.8

Apparel 16 $1,070.6

Toiletries & Cosmetics 13 $1,042.1

Construction Mine & Oil Eqpt & Mach 17 $956.6

Valves, Pumps & Hydraulics 16 $726.2

Household Goods 26 $650.2

Furniture 21 $631.1
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Rank Classification Deals Value($mm)(1)

46 Miscellaneous Manufacturing 28 $604.3

47 Timber & Forest Products 18 $589.5

48 Autos & Trucks 14 $577.1

49 Building Products 6 $325.5

(l)Value is the Base Equity price offered

Πηγή: Mergerstat
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1.4.3 Πίνακας ιιε τις 10 ιιεναλύτεοες συ liw ώνιες

(έως και 4/Νοεμ/2002)

Rank
Announce

Date

Close

Date

Seller Unit

Sold

Buyer Value

($mm)(1)

1 7/15/2002
Pharmacia

Corp

Pfizer Inc
$58,293.81

2 2/22/2002
TRW Inc Northrop Grumman 

Corp
$7,645.36

3 8/20/2002

Qwest

Communicat

ions

International

Inc

QwestDex

Publishing

Business

Welsh Carson 

Anderson 

& Stowe / Carlyle 

Group Inc

$7,050.00

4 1/7/2002
7/1/2002

Bertelsmann

AG

AOL Europe AOL Time Warner 

Inc
$6,750.00

5 5/21/2002
Golden State 

Bancorp Inc

Citigroup Inc
$5,494.48

6 1/13/2002

Rodamco

North

America NV

Simon Property 

Group Inc / 

Westfield America 

Trust /Rouse Co 

The

$5,300.00

7 6/28/2002 BCE Inc Bell Canada SBC
Communications

Inc

$4,136.41
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[lank
Announce

Date

Close

Date

Seller Unit

Sold

Buyer Value

($mm)<1)

Trigon Anthem Inc

8 4/29/2002 7/31/2002 Healthcare $3,607.29

Inc

Legrand SA Kohlberg Kravis

9 7/28/2002
Roberts & Co / 

Wendel 

Investissement

$3,600.06

AT&T Corp Time Warner AOL Time Warner

10 8/21/2002 / Comcast Entertainment Inc $3,600.00

Corp Co LP

(l)Value is the Base Equity price offered 

Πηγή: Mergerstat
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Κεφάλαιο 2°: Λόγοι επιτυγίας - αποτυγίας σε εξαγορές και 

συγγωνεύσεις και τρόποι αποφυγής τους

‘Τίποτα δεν εστιάζει το μυαλό περισσότερο απ’ ότι η συνεχής παρακολούθηση ενός 
ανταγωνιστή που θέλει να σε εξαφανίσει από το χάρτη. ’

Wayne Calloway (Πρώην Διευθύνων Σύμβουλος PepsiCo)
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Κεφάλαιο 2°: Λόγοι επιτυγίας - αποτυ/ίας σ£ εξαγορές και 

συγγωνεύσεις και τρόποι αποφυγής τους

2.1 Κίνητρα για εξαγορές και συγγωνεύσεις

2.1.1 Οικονοιιίες κλίαακας

Οικονομίες κλίμακας λόγω συγχωνεύσεων προκύπτουν, όταν η νέα εταιρία 

μπορεί να εκτελέσει π.χ. μια λειτουργία πιο αποτελεσματικά (με μικρότερο κόστος) 

από ότι την εκτελούσαν πριν οι δύο εταιρίες ξεχωριστά. Πηγές οικονομίας κλίμακας 

μπορεί να περιλαμβάνουν το κόστος κεφαλαίου, εξειδίκευσης εργασίας, κόστος 

παραγωγής, μάρκετινγκ, διανομής κ.α. Έτσι οικονομίες κλίμακας μπορεί αν 

προκόψουν τόσο από οριζόντιες όσο και από κάθετες συγχωνεύσεις. Στις κάθετες 

συγχωνεύσεις οι οικονομίες κλίμακας προκύπτουν από την ικανότητα της νέας εταιρίας 

να σταθεροποιήσει τις πηγές προμηθειών και την ζήτηση σε συνδυασμό με μείωση των 

σχετικών κοστών (Lee Ch. and Finnerty J., 1990: 662-667). Σαν παράδειγμα μπορούμε 

να αναφέρουμε το γεγονός ότι οι περισσότερες αεροπορικές εταιρίες έχουν ιδιόκτητα 

αεροπλάνα, γνωρίζουν ανά πάσα στιγμή την δυναμικότητά τους και την ζήτηση που 

μπορούν να ικανοποιήσουν. Επίσης, η μεταφορά τεχνολογίας ευθύνεται για την 

πραγματοποίηση οικονομιών κλίμακας. Οι δύο εταιρίες μπορούν να επωφεληθούν από 

την τεχνολογική γνώση και τις μεθόδους που ήδη εφαρμόζουν και γενικότερα να 

μεταφέρει η μία στην άλλη το ‘know-how’ (Pike R. and Neale B, 1996: 777-778).

2.1.2 Αΰζηση του μεριδίου στην αγορά

Οι επιχειρήσεις μπορεί να επιδιώξουν την συγχώνευση προκειμένου να 

αυξήσουν το μερίδιο της αγοράς που κατέχουν, να κυριαρχήσουν και να
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δημιουργηθούν ίσως καταστάσεις μονοπωλίου ή και ολιγοπωλίου. Σε καταστάσεις 

μονοπωλίου, όπως είναι γνωστό, η τιμή είναι ελεγχόμενη έως ένα βαθμό και η 

επιχείρηση έχει την δυνατότητα να πραγματοποιήσει υπερκέρδη. Ωστόσο στις 

περισσότερες χώρες υπάρχουν νόμοι (anti-trust) που προσπαθούν να αποτρέψουν την 

εμφάνιση τέτοιων καταστάσεων (Papelu K.et α/.,2000:15-1 - 15-3).

2.1.3 Φορολογικά πλεονεκτήιιατα

Είναι πιθανόν κάποια εταιρία να απολαμβάνει φοροαπαλλαγές και άλλες 

διευκολύνσεις οι οποίες μπορούν να μεταφερθούν μέσω των συγχωνεύσεων. Το 

κίνητρο αυτό αναφέρεται στις πιθανές εκείνες φορολογικές απαλλαγές μιας 

επιχείρησης, που προέκυψαν λόγω συσσωρευμένων ζημιών αυτής σε προηγούμενες 

χρήσεις, και που εξαιτίας της αδυναμίας της να πραγματοποιήσει τα κέρδη που 

απαιτούνται για την ενεργοποίηση των φορολογικών απαλλαγών, αδυνατεί να κάνει 

χρήση αυτών. Στην περίπτωση αυτή, η επιχείρηση προκειμένου να εκμεταλλευτεί τις 

φοροαπαλλαγές αυτές, θα μπορεί να τις μεταβιβάσει σε μια άλλη επικερδή επιχείρηση, 

μέσω συγχώνευσης με αυτή. Κι αυτό, διότι εάν συγχωνευθούν οι δύο επιχειρήσεις, η 

ζημιά της μιας θα αφαιρεθεί από τα κέρδη της άλλης και έτσι η ενοποιημένη 

επιχείρηση θα παρουσιάζει μικρότερο φορολογικό εισόδημα, και μικρότερες επομένως 

φορολογικές επιβαρύνσεις (Papelu Κ.et al.,2000:15-1 - 15-3).

2.1.4 Είσοδος σε νέες ανοοές

Οι εξαγορές και οι συγχωνεύσεις αποτελούν πολλές φορές τον γρηγορότερο 

δρόμο για διείσδυση σε μια νέα αγορά, η οποία μπορεί να προσφέρει πολλές 

επενδυτικές ευκαιρίες και πλεονεκτήματα. Έτσι εάν μια επιχείρηση δραστηριοποιείται 

σε μια συγκεκριμένη αγορά μπορεί μια άλλη επιχείρηση που θα συγχωνευθεί με την
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πρώτη να εισχωρήσει σε αυτήν την αγορά εκμεταλλευόμενη το know-how και τα 

υπάρχοντα δίκτυα διανομής και ξεπερνώντας με ευκολία τα εμπόδια εισόδου που 

πιθανώς να υπάρχουν. Ακόμα, η είσοδος σε μια νέα αγορά μπορεί να αναφέρεται και 

σε μια χρηματιστηριακή αγορά, όπου μόνο μετά τη δημιουργία (συγχώνευση) του νέου 

σχήματος να δημιουργούνται οι προϋποθέσεις για την εξαγοράστρια επιχείρηση να 

εισέλθει σε μία χρηματιστηριακή αγορά (Samuels J. et al, 1999: 508-512).

2.1.5 Επιπλέον γρηιιατορροές και θεωρία του πανιδευρένου κεφαλαίου

Έχει προταθεί ότι όταν η διοίκηση έχει στην διάθεσή της πλεονάζουσες 

χρηματορροές σε σχέση με αυτές που απαιτούνται για την χρηματοδότηση νέων 

επενδύσεων τότε προτιμούν να τις διαθέτουν για χρηματοδότηση εξαγορών. Επίσης 

όταν δεν διακρίνονται κάποιες συμφέρουσες επενδύσεις υπάρχει προτίμηση στην 

χρησιμοποίηση των διαθέσιμων χρηματορροών για εξαγορές παρά να επιστραφούν τα 

χρήματα στους μετόχους σαν μερίδια. Με αυτόν τον τρόπο οι managers κρατούν τον 

έλεγχο στα χέρια τους. Υπάρχει όμως και η περίπτωση οι ίδιοι οι μέτοχοι να 

επιδιώξουν κάποια εξαγορά έτσι ώστε να χρησιμοποιήσουν τα διαθέσιμα χρήματα που 

έχουν ‘παγιδευτεί’ μέσα στην επιχείρηση. Αυτό μπορεί να το επιδιώξουν προκειμένου 

να αποφύγουν την φορολόγηση που θα είχαν αν έπαιρναν τα χρήματα με την μορφή 

μεριδίου (θεωρία του παγιδευμένου κεφαλαίου σύμφωνα με την οποία όταν υπάρχουν 

πλεονάζουσες χρηματορροές θα χρησιμοποιηθούν για εξαγορά άλλης εταιρίας) ή σε 

άλλη μορφή επένδυσης οπότε η αξία των μετοχών θα αυξηθεί περισσότερο από ότι εάν 

αυτά τα πλεονάζοντα χρήματα είχαν διατεθεί ως μερίδια (Samuels J. et al., 1999: 508- 

512).

2.1.6 Διαφοροποίηση κινδύνου
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Επιχειρήσεις από διαφορετικούς χώρους δραστηριοποίησης αντιμετωπίζουν 

διαφορετικά επίπεδα κινδύνου κατά την διάρκεια των φάσεων του οικονομικού 

κύκλου. Συγχωνεύοντας επομένως επιχειρήσεις από διαφορετικούς χώρους 

επιτυγχάνεται διασπορά του κινδύνου. Ωστόσο το πλεονέκτημα αυτό δεν είναι τόσο 

ορατό στους μετόχους διότι εάν θέλουν να διαφοροποιήσουν τον κίνδυνό τους μπορούν 

να το κάνουν διαφοροποιώντας τις επενδύσεις στο χαρτοφυλάκιό τους. Έτσι 

αμφισβητείται το γεγονός ότι η διαφοροποίηση του κινδύνου σε επιχείρηση 

διαφοροποιεί σημαντικά και τον κίνδυνο των μετόχων (Samuels J. et al, 1999: 508- 

512).

2.1.7 Εκτίαηση κεφαλαίων κάτω από την ποαηιατική τους αζία 

Υπάρχουν πολλοί λόγοι για τους οποίους μπορεί μια επιχείρηση να εμφανίζει 

υποτιμημένη αξία. Ένας από αυτούς είναι η αναποτελεσματική διοίκηση που δεν 

εξαντλεί όλες τις δυνατότητες της εταιρίας. Ένας άλλος παράγοντας, που αποτελεί και 

κίνητρο για συγχώνευση, είναι η εσωτερική πληροφόρηση που μπορεί να διαθέτουν 

δυνητικοί αγοραστές η οποία και θα αυξήσει την αξία των κεφαλαίων. Ένα άλλο 

κίνητρο μπορεί να είναι το κόστος αντικατάστασης των παγίων στοιχείων μιας 

επιχείρησης σε τρέχουσες τιμές όταν είναι πολύ υψηλότερο από το κόστος κτήσης τους 

(ιστορικό κόστος), οπότε συμφέρει μια επιχείρηση να αποκτήσει την πρόσθετη 

παραγωγική δυναμικότητα ή τις εγκαταστάσεις που απαιτούνται για την παραγωγή 

ενός προϊόντος, μέσω εξαγοράς ή συγχώνευσης με μια άλλη επιχείρηση, που διαθέτει 

ήδη τις εγκαταστάσεις για την παραγωγή του προϊόντος αυτού (Lee Ch. and Finnerty 

J., 1990: 662-667). Συνεπώς, όταν η τρέχουσα αξία του κοινού μετοχικού κεφαλαίου 

μιας επιχείρησης είναι μικρότερη από τη λογιστική της αξία, τότε η επιχείρηση αυτή 

είναι υποψήφια για πιθανή συγχώνευση (Samuels J. etal, 1999: 510-511).
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2.1.8 Ποοβλήιιατα επικοινωνίας αεταζύ μετόγων και διοίκησης

Το κίνητρο πηγάζει από τη θεωρία που αφορά τις σχέσεις μέτοχων και 

διοίκησης (Agency Theory). Εάν υποθέσουμε ότι η διοίκηση κατέχει προνομιούχες 

μετοχές είναι πιο πιθανό να δράσει σύμφωνα με το συμφέρον των μετόχων. Έτσι εάν 

κάποιος εξωτερικός αγοραστής προσφέρει π.χ. 20 δολάρια την μετοχή, ενώ η τρέχουσα 

τιμή της είναι 15, η διοίκηση θα ανταποκριθεί θετικά εφόσον κατέχει και η ίδια 

μετοχές, ενώ θα δει την συγχώνευση σαν απειλή εάν δεν κατέχει μετοχές ( Lee Ch. and 

Finnerty J., 1990: 662-667).

2.1.9 Στρατηγικά πλεονεκτώuaza

Μερικές εξαγορές υπόσχονται στρατηγικά πλεονεκτήματα, δηλαδή ευκαιρίες 

για εκμετάλλευση ενός ανταγωνιστικού περιβάλλοντος. Έτσι ένα στρατηγικό όφελος 

δίνει περισσότερο μια καινούργια προοπτική στις διαδικασίες της επιχείρησης, παρά 

μία τυποποιημένη επενδυτική ευκαιρία (Pike R. and Neale Β, 1996: 777-778).

2.1.10 Δυνατότητα Υοηαατοδότησης αε γο.αηλό κόστος

Σε ατελής κεφαλαιακές αγορές, ίσως λόγω ασυμμετρίας στην διάχυση της 

πληροφορίας ανάμεσα στην διοίκηση και στους εξωτερικούς επενδυτές, η επιχείρηση 

μπορεί να αντιμετωπίσει περιορισμούς στην εξεύρεση χρηματοδότησης. Το πρόβλημα 

αυτό αφορά κυρίως τις νέες αναπτυσσόμενες εταιρίες.. Η δυσκολία έγκειται και στο 

γεγονός ότι είναι δύσκολο να προσδιοριστεί η αξία τους λόγω έλλειψης ιστορικών 

στοιχείων απόδοσής τους και της χρηματοοικονομικής τους κατάστασής. Επομένως, 

μια και πρέπει να βασιστούν σε εξωτερική χρηματοδότηση είναι πιθανόν να μην έχουν
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την δυνατότητα να αναλάβουν κάποιες επενδυτικές ευκαιρίες. Η συγχώνευση αποτελεί 

ίσως λύση σε αυτό το πρόβλημα. (Samuels J. et al., 1999: 508-512).

2.1.11 Διαφορική διοικητική αποτελεσαατικότητα

Η διαφορική διοικητική αποτελεσματικότητα αποτελεί ένα από τα 

σημαντικότερα κίνητρα συγχώνευσης ή εξαγοράς μεταξύ επιχειρήσεων, καθώς με αυτή 

η διαχείριση των πόρων των εταιριών, που συμμετέχουν στο είδος αυτό συγκέντρωσης, 

γίνεται πιο αποτελεσματική. Πιο συγκεκριμένα, αν η διοίκηση της επιχείρησης Α είναι 

περισσότερο αποτελεσματική σε σχέση με τη διοίκηση της επιχείρησης Β, μετά την 

εξαγορά της Β από την Α, η διοικητική αποτελεσματικότητα της επιχείρησης Β θα 

αυξηθεί σε τέτοιο βαθμό, ώστε να φθάσει στο επίπεδο αποτελεσματικότητας της 

επιχείρησης Α. Κι αυτό, διότι η επιχείρηση Β, μετά την εξαγορά, θα βρίσκεται υπό την 

ίδια διοίκηση με την Α.

Τέλος, πρέπει να σημειωθεί ότι η διαφορική διοικητική αποτελεσματικότητα 

συναντάται κυρίως ως κίνητρο συγχωνεύσεων ή εξαγορών μεταξύ επιχειρήσεων, που 

ανήκουν είτε στον ίδιο κλάδο δραστηριότητας (οριζόντιες συγχωνεύσεις), είτε σε 

συναφείς κλάδους (ομοκεντρικές συγχωνεύσεις). Αυτό, διότι οι επιχειρήσεις, που 

δραστηριοποιούνται στον ίδιο ή σε συναφείς κλάδους με αυτόν που ανήκει η 

ανεπαρκώς διοικούμενη επιχείρηση, παρουσιάζουν μεγαλύτερες πιθανότητες να είναι 

και οι υποψήφιοι αγοραστές της, αφού διαθέτουν πείρα για τον εντοπισμό εταιριών που 

παρουσιάζουν χαμηλότερες επιδόσεις και τιμές δεικτών κάτω του μέσου όρου του 

κλάδου τους, αλλά και διοικητική τεχνογνωσία για τη βελτίωση των επιδόσεων αυτών 

(Samuels J. et al., 1999: 509).

2.1.12 Αυζηαένη δανειοληπτική ικανότητα
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Η αύξηση της δανειοληπτικής ικανότητας αποτελεί ένα ακόμα κίνητρο για τη 

συγχώνευση ή εξαγορά επιχειρήσεων, επειδή βοηθά τις συνδυαζόμενες επιχειρήσεις να 

αυξήσουν έτσι την αξία τους. Αυτό συμβαίνει, διότι με τη συγχώνευση δύο ή 

περισσότερων επιχειρήσεων, των οποίων οι ταμειακές ροές δεν συσχετίζονται τέλεια, 

μειώνεται ο κίνδυνος της επιχείρησης και η διασπορά αυτού που γίνεται σε τέτοιο 

σημείο, ώστε να είναι μικρότερος από το άθροισμα των κινδύνων των δύο 

επιχειρήσεων όταν λειτουργούσαν ξεχωριστά. Αυτό συμβαίνει, διότι όσο πιο μεγάλος 

είναι ο όγκος της συνδυαζόμενης οντότητας, τόσο μεγαλύτερη είναι η ασφάλεια που 

νιώθουν οι δανειστές, αφού με τη συγχώνευση μειώνεται η πιθανότητα χρεοκοπίας 

καθεμιάς μεμονωμένα, με αποτέλεσμα οι δανειστές να επιτρέπουν στην προκύπτουσα 

νέα οντότητα την επίτευξη υψηλότερων τόκων και μεγαλύτερων φορολογικών 

απαλλαγών (Lee Ch. and Finnerty J., 1990: 664-666).

2.1.13 Αναποοσαοαονή των αποσβέσεων

Η αναπροσαρμογή των αποσβέσεων αποτελεί ένα σημαντικό κίνητρο για τη 

συγχώνευση ή εξαγορά επιχειρήσεων, καθώς αναφέρεται στην αύξηση της βάσης πάνω 

στην οποία υπολογίζεται η απόσβεση των παγίων στοιχείων της επιχείρησης. Η αύξηση 

αυτή προκύπτει όταν η τιμή που πληρώνει η εξαγοράζουσα επιχείρηση για τα πάγια 

περιουσιακά στοιχεία, τα οποία υπόκεινται σε απόσβεση, ξεπερνά τη λογιστική τους 

αξία. Στην περίπτωση αυτή, η επιχείρηση αναπροσαρμόζει τη βάση των αποσβέσεων 

των αγοραζομένων παγίων στην αγοραία τους αξία και υπολογίζει τις αποσβέσεις, 

σύμφωνα με την υψηλότερη αυτή αξία. Αυτό έχει ως αποτέλεσμα, η μελλοντική 

φορολογική επιβάρυνση (μετά φόρων) της νέας επιχείρησης να είναι χαμηλότερη από 

το άθροισμα των φορολογικών υποχρεώσεων (μετά φόρων) των επιχειρήσεων ως 

χωριστών επιχειρησιακών οντοτήτων. Τέλος, πρέπει να σημειωθεί, ότι η
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αναπροσαρμογή της βάσης, πάνω στην οποία υπολογίζεται η απόσβεση των παγίων 

στοιχείων της επιχείρησης, δημιουργεί συχνά φορολογικά κέρδη για την εξαγοράζουσα 

επιχείρηση. Τα κέρδη αυτά προέρχονται συνήθως από δύο πηγές. Πρώτον, από το ότι η 

εξαγοράζουσα επιχείρηση μπορεί να αναπροσαρμόζει την αξία των αγορασθέντων 

παγίων στην αντικειμενική τους αξία, όπως αυτή προσδιορίζεται από τη μεταβολή του 

πληθωρισμού, και δεύτερον από το ότι η εξαγοράζουσα επιχείρηση μπορεί να 

αποσβήνει και τη διαφορά μεταξύ της αγοραίας και της αντικειμενικής αξίας, που 

συνιστά επιπρόσθετη αναπροσαρμογή και μπορεί να ωφελήσει ακόμα περισσότερο την 

ίδια (Ross S. A. et al, 1999: 779-781).

2.1.14 Προσωπικά οφέλη των managers

Τα χρηματοοικονομικής φύσεως κίνητρα, που αναλύθηκαν πιο πάνω, συχνά δεν 

αποτελούν τους μόνους λόγους για τη συγχώνευση ή εξαγορά επιχειρήσεων. Αυτό, 

διότι πολλοί από εκείνους, που έχουν και ασκούν την εξουσία στις επιχειρήσεις, 

αρέσκονται στο να αποκτούν περισσότερο έλεγχο πάνω σε άτομα και επιχειρήσεις, 

παρά να διοικούν μικρές εταιρίες. Βέβαια, κανένας από τους managers αυτούς δεν 

παραδέχεται κάτι τέτοιο, πολλοί όμως μελετητές συγχωνεύσεων και εξαγορών 

υποστηρίζουν ότι η απόκτηση εξουσίας παίζει πρωταρχικό ρόλο σε πολλές περιπτώσεις 

τέτοιου είδους συγκέντρωσης επιχειρήσεων. Εκτός από την ‘ανάγκη’ απόκτησης 

ελέγχου και εξουσίας των διοικούντων, έχει παρατηρηθεί, ότι και οι υψηλοί μισθοί, 

καθώς και οι επιπρόσθετες αμοιβές σχετίζονται με το μέγεθος της επιχείρησης. Αυτό 

σημαίνει, ότι όσο μεγαλύτερη είναι η επιχείρηση, τόσο υψηλότερες είναι και οι 

αποδοχές των διοικητικών υπαλλήλων των ανώτατων διοικητικών κλιμακίων. 

Συνεπώς, και τα μισθολογικά πλεονεκτήματα αποτελούν κίνητρο για την παρακίνηση 

των διοικούντων προς συγχώνευση ή εξαγορά επιχειρήσεων, η οποία με τη σειρά της
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θα αυξήσει το μέγεθος, τον πλούτο, την ανάπτυξη της επιχείρησής τους, και το 

προσωπικό γόητρο των διοικούντων (Dikerson Β. et al., 1995: 860).

2.1.15 Συμπεράσαατα

Οι οικονομίες κλίμακας, η αύξηση του μεριδίου στην αγορά, τα φορολογικά 

πλεονεκτήματα, η είσοδος σε νέες αγορές, η διαφοροποίηση κινδύνου, τα στρατηγικά 

πλεονεκτήματα, η αυξημένη δανειοληπτική ικανότητα, καθώς και οι υπόλοιποι λόγοι, 

τις περισσότερες φορές αποτελούν μονόδρομο για την εξέλιξη μιας επιχείρησης. Αυτό 

μόνο που πρέπει να είναι σαφές, για να μην διακινδυνεύονται τα κεφάλαια των 

μετόχων για προσωπικά οφέλη των managers, είναι που αποβλέπει μια ενέργεια 

εξαγοράς-συγχώνευσης και κατά πόσο αυτό που θα τεκμηριώνεται, θα είναι επαρκές 

και αληθή στο business plan, ούτως ώστε να ικανοποιούνται στο βέλτιστο βαθμό τα 

συμφέροντα όλων των συμμέτοχων (stakeholders) της επιχείρησης (Stakeholders: 

shareholders, employees, local community, suppliers and customers).
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2.2 Λόγοι αποτυγίας σε εξαγορές και συγγωνεύσεκ

2.2.1 Ανεπαοκήζ αόολόνηση-υπεοεκτίαηση προσδοκώμενων συνεργειών

Ένας από τους βασικότερους λόγους που μια επιχείρηση αποφασίζει να 

εφαρμόσει στρατηγική ανάπτυξης μέσω εξαγορών ή συγχωνεύσεων είναι η πιθανότητα 

να επιτευχθεί ένα ή περισσότερα ανταγωνιστικά πλεονεκτήματα, δηλαδή ικανότητες 

που δεν έχουν άλλες ανταγωνίστριες επιχειρήσεις και είναι πολύ δύσκολο να μιμηθούν. 

Για να πραγματοποιηθεί αυτό, η επιχείρηση πρέπει να εξασφαλίσει την ύπαρξη 

συνέργειας. Η συνέργεια αφορά την επίτευξη απόδοσης μεγαλύτερης από αυτή που θα 

είχαν οι δύο επιχειρήσεις, αν λειτουργούσαν ξεχωριστά και παίρνει τη μορφή 

οικονομιών κλίμακας και φάσματος, βελτίωσης δικτύου διανομής, βελτίωσης των 

ακολουθούμενων διαδικασιών και αύξησης του μεριδίου αγοράς και του ποσοστού των 

κερδών. Η συνέργεια μπορεί επίσης να προέρχεται και από πηγές που είναι δύσκολο να 

περιγραφούν ή να υπολογιστούν όπως από την κουλτούρα της εταιρείας, τη μοναδική 

της ιστορία, τη φήμη της ή τη τεχνογνωσία που κατέχει.

Ωστόσο, η εκτίμηση ότι η συγχώνευση δύο εταιρειών θα δώσει ώθηση στις 

πωλήσεις και τα κέρδη τους, καθότι το μερίδιο αγοράς που θα ελέγχουν θα είναι πλέον 

μεγαλύτερο μπορεί να αποδειχθεί λαθεμένη. Κι αυτό, γιατί η προβλεπόμενη αύξηση 

των εσόδων φαίνεται να παρουσιάζει τρομακτική δυσκολία στον υπολογισμό, διότι 

εξαρτάται από εξωτερικές παραμέτρους, οι οποίες συχνά είναι πέραν του ελέγχου του 

μάνατζμεντ. Η πελατεία της εξαγορασθείσας εταιρείας, για παράδειγμα, μπορεί να 

αντιδρά διαφορετικά σε διαφορετικές τιμές και χαρακτηριστικά προϊόντων. Ομοίως και 

οι ανταγωνιστές είναι πολύ πιθανόν να μειώσουν τις τιμές τους, ή να προχωρήσουν κι 

αυτοί σε συγχωνεύσεις, έτσι ώστε να ανταποκριθούν στις νέες συνθήκες του 

ανταγωνισμού.
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Από την άλλη πλευρά, υπάρχει ο κίνδυνος η συγχώνευση ή η εξαγορά δύο 

εταιρειών να γίνεται αποκλειστικά με το κριτήριο της μεγέθυνσης και με έλλειψη 

στρατηγικού οράματος. Πολλές επιχειρήσεις, κυρίως στον τραπεζικό τομέα, έχουν την 

τάση να εξαγοράζουν άλλες επειδή αυτή είναι και η τάση της αγοράς ή από φόβο 

μήπως το μικρό μέγεθος τους τις καταστήσει ευάλωτες σε εξαγορές. Στις περιπτώσεις 

αυτές η αναίτια εξαγορά και η ανεπαρκής αξιολόγηση των εξαγοραζόμενων εταιρειών 

όχι μόνο δεν αποφέρει συνέργειες, αλλά πολύ συχνά οδηγεί στο αντίθετο αποτέλεσμα, 

βάζοντας σε κίνδυνο τις προοπτικές του όλου εγχειρήματος.

Καθίσταται επομένως φανερό ότι υπάρχουν πολλές δυσκολίες στην ακριβή 

εκτίμηση ύπαρξης συνέργειας και του οφέλους που ενδεχομένως θα αποφέρει. Υπάρχει 

ακόμα και το ενδεχόμενο να υπάρχει δυνατότητα συνέργειας, όμως τα διοικητικά 

στελέχη να αδυνατούν να την αντιληφθούν και συνεπώς να μην είναι σε θέση να 

κατευθύνουν τη δραστηριότητα των επιχειρήσεων, ώστε να την επιτύχουν (Παπαδάκης 

Β., 2002:412-414).

2.2.2 Αυσκολίεα ενοποίησης-0 ανθρώπινος παοάνων

Ένας δεύτερος βασικός λόγος αποτυχίας μιας στρατηγικής ανάπτυξης μέσω 

εξαγορών ή συγχωνεύσεων είναι η αδυναμία γρήγορης και επιτυχούς ενοποίησης των 

δύο επιχειρήσεων. Η προσπάθεια ένωσης δύο εταιρειών αφορά την ένωση δύο 

διαφορετικών ειδών εταιρικής κουλτούρας, χρηματοοικονομικών συστημάτων και 

συστημάτων ελέγχου, όπως και την προσπάθεια δημιουργίας αποτελεσματικής 

συνεργασίας μεταξύ των διοικητικών στελεχών των δύο επιχειρήσεων. Για αυτό και, 

εκτός από την περίπτωση όπου οι δύο επιχειρήσεις αποδεικνύονται μη συμβατές ως 

προς τη στρατηγική που ακολουθούν, είναι δυνατόν ο ανθρώπινος παράγοντας να είναι 

εκείνος που ευθύνεται για την αποτυχία. Παράλληλα σε όλα αυτά, θα πρέπει να
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διευκρινιστεί ότι όταν μιλάμε για ανθρώπινο παράγοντα, αναφερόμαστε στο ανθρώπινο 

δυναμικό των επιχειρήσεων και την εταιρική κουλτούρα που το διακρίνει, ενώ τον όρο 

εταιρική κουλτούρα, εννοούμε το σύνολο των συμβόλων, αξιών, ιδεολογιών και 

υποθέσεων που λειτουργούν, συχνά ασυνείδητα, ώστε να καθοδηγούν και να 

διαμορφώνουν την ατομική και την εταιρική συμπεριφορά (Weston Fr. et al., 1990: 51- 

52).

Βέβαια, παρόλο που η συμβατότητα της εταιρικής κουλτούρας είναι 

σημαντικός παράγοντας επιτυχίας μιας εξαγοράς ή συγχώνευσης, είναι και ο παράγων 

που στις περισσότερες περιπτώσεις αγνοείται κατά τη σύναψη αυτής. Οι δυσάρεστες 

συνέπειες απαντώνται κατά τη μεταβατική περίοδο μετά την οριστικοποίηση της 

συμφωνίας και είναι ιδιαίτερα σοβαρές, σε σημείο που να οδηγήσουν μια, καθ' όλα τα 

υπόλοιπα στοιχεία της, πολλά υποσχόμενη εξαγορά ή συγχώνευση σε αποτυχία. Και 

αυτό γιατί συχνά η εξαγοράζουσα επιχείρηση δεν αντιλαμβάνεται το μέγεθος της 

αβεβαιότητας που επικρατεί μεταξύ των εργαζομένων της εξαγοραζόμενης εταιρείας. 

Πολλοί από αυτούς δε γνωρίζουν αν θα διατηρήσουν τη θέση τους ή θα απολυθούν, 

μέσα στο ευρύτερο κλίμα των απολύσεων που συνοδεύει τις περισσότερες εξαγορές. Η 

αβεβαιότητα αυτή μεταξύ των υπαλλήλων των επιχειρήσεων-στόχων, έχει παρατηρηθεί 

ότι οδηγεί σε μια συμπεριφορά που χαρακτηρίζεται από πτώση ηθικού, άγχος, αύξηση 

απουσιών από την εργασία και μείωση παραγωγικότητας. Αυτό συμβαίνει κυρίως όταν 

οι εταιρείες που συγχωνεύονται ήταν σκληροί ανταγωνιστές, με αποτέλεσμα οι 

εργαζόμενοι της εξαγορασθείσας εταιρείας να νιώθουν ηττημένοι, φοβισμένοι και 

συχνά προδομένοι (Παπαδάκης Β., 2002: 415-418).

2.2.3 Υπερβολικό γρέος

Μια επιχείρηση που αποφασίζει να εξαγοράσει κάποια άλλη, είναι διατεθειμένη
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να πληρώσει πολλά για να το κατορθώσει, ιδιαίτερα, αν είναι πεπεισμένη ότι αυτή η 

κίνηση θα της αποφέρει μεγάλο όφελος. Όμως, συνήθως, είτε λόγω ελλιπούς ανάλυσης 

και εξονυχιστικού ελέγχου των οικονομικών της επιχείρησης που εξαγοράζεται, είτε 

λόγω υπερβολικής αυτοπεποίθησης των στελεχών της, για την απόφασή τους, η 

επιχείρηση πριν το κλείσιμο της συμφωνίας βρίσκεται σε μια θέση όπου δε γνωρίζει 

την ακριβή αξία που έχει η επιχείρηση-στόχος.

Αν οι μετοχές της επιχείρησης-στόχου διακινούνται στο χρηματιστήριο, κατά 

τη διάρκεια των διαπραγματεύσεων αυξάνεται η τιμή της μετοχής της. Προκειμένου να 

εξασφαλίσει την επιχείρηση-στόχο, η επιχείρηση-αγοραστής είναι πρόθυμη να διαθέσει 

υψηλή υπεραξία (premium) στους μετόχους της πρώτης, το οποίο συνεπάγεται μεγάλα 

έξοδα. Αν μάλιστα δε διαθέτει τα ρευστά που απαιτούνται, στρέφεται σε άλλο είδους 

χρηματοδότηση, συνήθως δανεισμό από τράπεζες και μέσω junk bonds (ομόλογα με 

υψηλό επιτόκιο, διότι πρόκειται για αβέβαιη επένδυση, αφού εξαρτάται από την 

επιτυχία ή αποτυχία της εξαγοράς). Επίσης ενδέχεται να ακολουθήσει και 

ανορθόδοξους τρόπους χρηματοδότησης για την αγορά των μετοχών, να 

χρησιμοποιήσει, για παράδειγμα, ίδιους χρηματικούς πόρους, οι οποίοι όμως αρχικά 

προορίζονταν για άλλες δραστηριότητες (Παπαδάκης Β., 2002: 418-419).

2.2.4 Ρόλος στελεγών

Προβλήματα για την επιχείρηση μπορεί να δημιουργηθούν και κατά την πορεία 

των διαπραγματεύσεων για εξαγορά. Τα προβλήματα αυτά, ενώ δεν είναι έντονα ή 

ακόμα και εμφανή αρχικά, είναι δυνατόν αργότερα να ενταθούν και να οδηγήσουν σε 

αποτυχία.

Όπως είναι φυσικό, κυρίαρχο ρόλο στις διαπραγματεύσεις έχουν τα στελέχη της 

επιχείρησης-αγοραστή. Βασικό ρόλο όμως κατέχει και ένα πλήθος άλλων ατόμων με
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διάφορες ειδικότητες, είτε από την ίδια την εταιρεία, είτε ανεξάρτητα από αυτή. Τα εν 

λόγω άτομα, που συνήθως δεν έχουν συνεργαστεί ποτέ μεταξύ τους, καλούνται να 

αναλύσουν, να επεξεργαστούν και να παρουσιάσουν από κοινού την άποψή τους για 

την επικείμενη απόφαση που πρέπει να ληφθεί από την επιχείρηση, σε πολύ σύντομο 

χρόνο. Τα στελέχη δίνουν πολύ μεγάλη έμφαση στη διαδικασία διαπραγμάτευσης, 

ώστε να επιτύχουν το καλύτερο δυνατό αποτέλεσμα. Όμως, πολλές φορές, αδυνατούν 

να οργανώσουν αποτελεσματικά τους υπόλοιπους αναλυτές και να δημιουργήσουν το 

κλίμα συνεργασίας που απαιτείται. Κατά συνέπεια η ανάλυσή τους ενδέχεται να μην 

έχει συνοχή και να αγνοούνται κάποια άλλα θέματα που προκύπτουν από την εξαγορά 

ή συγχώνευση (Weston Fr. et al., 1990: 43-46).

2.2.5 Συμπεράσματα

Πολλές φορές τα μεγαλεπήβολα αυτά εγχειρήματα αποτυγχάνουν. Σχετικές 

μελέτες αναφέρουν ποσοστά αποτυχίας που αγγίζουν ακόμα και το 75% των εξαγορών 

ή συγχωνεύσεων. Συμπεραίνουμε, λοιπόν, σε συνέχεια και σύμφωνα με τους 

παραπάνω βασικούς λόγους (η ανεπαρκής αξιολόγηση της απόδοσης της επιχείρησης- 

στόχου, η αδυναμία ομαλής ενοποίησης των δύο επιχειρήσεων, το υπερβολικό χρέος 

που δημιουργείται από τη χρηματοδότηση της εξαγοράς της επιχείρησης-στόχου και ο 

ρόλος των στελεχών των δύο επιχειρήσεων κατά την εξαγορά ή συγχώνευση), όπως η 

ιστορία σε πολλές περιπτώσεις έχει αποδείξει, ότι δεν είναι λίγες οι φορές που το κύμα 

των εξαγορών ή συγχωνεύσεων κάθε άλλο παρά θετικά αποτελέσματα έφερε στις 

επιχειρήσεις και, προφανώς, επηρέασε δυσμενώς τη θέση τους.
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2.3 Τρόποι αποφυγής ανεπιθύαητης εξαγοράς ιί συγγώνευσικ

Οι ανεπιθύμητες συγχωνεύσεις ή καταλήψεις, όπως χαρακτηρίζονται 

ειδικότερα, ήταν παλαιότερα πολύ συνηθισμένες στην παγκόσμια πρακτική. Οι 

διοικήσεις όμως των επιχειρήσεων φάνηκαν πολύ δημιουργικές στην επινόηση 

τακτικών για την παρεμπόδιση ή την καθυστέρηση ανεπιθύμητων συγχωνεύσεων. Πιο 

συγκεκριμένα οι πιο συχνά εμφανιζόμενες αμυντικές τακτικές είναι:

2.3.1 Δικαστικά ειιπόδια via αντιαονοπωλιακή νομοθεσία

Οι διοικήσεις των επιχειρήσεων προσπαθούν να καθυστερήσουν την 

επερχόμενη συγχώνευση προκαλώντας δικαστικές επεμβάσεις που βασίζονται συνήθως 

σε αντιμονοπωλιακές νομοθεσίες (Referral to the Monopolies Commission). 

Προσπαθούν, δηλαδή, να αποδείξουν ότι θίγονται τα συμφέροντα των καταναλωτών 

καθώς δημιουργούνται μονοπωλιακές καταστάσεις Άλλου είδους δικαστικά εμπόδια 

μπορούν να εμφανιστούν όταν οι υπό συγχώνευση επιχειρήσεις αγοράζουν άλλες 

επιχειρήσεις, συνήθως στον ίδιο τομέα παραγωγικών δραστηριοτήτων με την 

αγοράζουσα επιχείρηση. Με αυτόν τον τρόπο προκαλούν αιτίες για δικαστικές 

επεμβάσεις (Samuels J. et αί, 1999: 517-518).

2.3.2 Κοσιιήίΐατα του στέμματος

Οι υπό εξαγορά επιχειρήσεις στην προσπάθειά τους να απαξιωθούν προχωρούν 

πολύ συχνά στην πώληση βασικών περιουσιακών τους στοιχείων (crown jewels), τα 

οποία αποτελούν και την κύρια πηγή έλξης από την πλευρά της εξαγοράστριας 

επιχείρησης. Οπότε, ευελπιστούν ότι έτσι δεν θα αποτελούν μετά από αυτό στόχο 

εξαγοράς. Η τακτική αυτή είναι περισσότερο διαδεδομένη στις Η.Π.Α., από ότι στη

48



Συγγωνεύσεκ και Εξαγορές ΕπίΥεωήσεων αεταπτ. φοιτ.: Παϋάρσκη Μιναήλ

Μεγάλη Βρετανία, όπου απαγορεύεται (Rule 38 of the City Code) να ανακοινωθεί και 

να πραγματοποιηθεί πώληση περιουσιακού στοιχείου μιας εταιρείας, ενώ εκκρεμεί 

ανακοίνωση πρόθεσης εξαγοράς της εν λόγω εταιρείας, παρά μόνο εάν είναι 

ανεπιτυχής η προσπάθεια εξαγοράς της και θέλει να πουλήσει κάποιο περιουσιακό της 

στοιχείο σε μετέπειτα χρόνο μετά τη λήξη της προθεσμίας για εξαγορά (Samuels J. et 

al., 1999: 518).

2.3.3 Λευκός ιππότης

Η διοίκηση της επιχείρησης-στόχος προσπαθεί να βρει μία άλλη φιλική προς 

αυτήν επιχείρηση (white knight), η οποία να είναι πρόθυμη να υποβάλλει και αυτή 

προσφορά εξαγοράς και να εμπλακεί σε ένα πόλεμο αντιπροσφορών ώστε να 

δυσκολέψει και να αποτρέψει την ανεπιθύμητη συγχώνευση. Οπότε, είτε δεν θα 

τελεσφορήσει η προσπάθεια εξαγοράς της είτε θα εξαγοραστεί - συγχωνευτεί με 

κάποια εταιρεία που είναι προσφιλής στη διοίκησή της (white knight) και διαφορετική 

από τον αρχικό υποψήφιο εξαγοραστή (black knight) (Παπαδάκης Β., 2002: 400).

2.3.4 Δανειακές υπογρεώσεις

Οι υπό εξαγορά επιχειρήσεις πολλές φορές στην προσπάθειά τους να 

αποτρέψουν μια ανεπιθύμητη συγχώνευσή τους με κάποια άλλη επιχείρηση 

δανείζονται ένα μεγάλο ποσό χρημάτων το οποίο είναι πληρωτέο μετά από τη λήξη της 

διαδικασίας της συγχώνευσης ή της εξαγοράς (Παπαδάκης Β., 2002: 400)..

2.3.5 Χρυσά αλεξίπτωτα

Οι διοικήσεις των υπό εξαγορά επιχειρήσεων προσφέρουν στους εαυτούς τους 

χρυσά αλεξίπτωτα (golden parachutes}, δηλαδή υπογράφονται συμβόλαια σύμφωνα με
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τα οποία τα μέλη του διοικητικού συμβουλίου θα λάβουν ένα πολύ μεγάλο χρηματικό 

ποσόν σε περίπτωση που απολυθούν χωρίς κάποια σημαντική αιτία μετά από την 

ολοκλήρωση της διαδικασίας της συγχώνευσης.

Πρέπει να τονιστεί ότι μια τέτοιου είδους συγχώνευση (κατάληψη - take over 

bid) μπορεί να οδηγήσει σε σοβαρές διαφωνίες μεταξύ της διοίκησης και των μετόχων 

της υπό εξαγορά επιχείρησης. Αυτό συμβαίνει κυρίως όταν το τίμημα που πληρώνεται 

από την εξαγοράζουσα είναι αρκετά υψηλότερο από την τρέχουσα αγοραία αξία της 

επιχείρησης. Ένα τέτοιο τίμημα είναι λογικό να το επιθυμούν οι μέτοχοι, ενώ από την 

άλλη πλευρά η προσφορά αυτή μπορεί να είναι καθοριστική για τη διοίκηση της υπό 

εξαγορά επιχείρησης, διότι υπάρχει περίπτωση να χάσουν τη δουλειά τους εάν η 

συγχώνευση πραγματοποιηθεί με επιτυχία και η νέα διοίκηση τους αντικαταστήσει. Τα 

χρυσά αλεξίπτωτα δίνουν τη δυνατότητα στην διοίκηση να ενεργεί προς το συμφέρον 

των μετόχων σε κάθε περίπτωση συγχώνευσης χωρίς να φοβάται ότι θα αντικατασταθεί 

(Brigham Ε. and Houston J., 1998: 820-821).

2.3.6 Δηλητηριώδη γάπια:

Οι διοικήσεις των υπό εξαγορά επιχειρήσεων εκδίδουν μία σειρά αξιογράφων 

(poison pills) που δίνουν στους κατόχους τους ειδικά δικαιώματα, όπως για παράδειγμα 

να αγοράσουν μετοχές της αγοράζουσας ή της αγοραζόμενης επιχείρησης, τα οποία 

όμως ασκούνται μόνο σε περίπτωση ιδιοκτησιακής αλλαγής. Η επιχείρηση που εκδίδει 

αυτού του είδους τα αξιόγραφα ελπίζει να κάνει τη συγχώνευση λιγότερο ελκυστική 

και να την αποτρέψει (Weston Fr. et al, 1990: 505-506).

2.3.7 Χωρισμένο διοικητικό συιιβούλιο

Πολλές επιχειρήσεις στην προσπάθειά τους να μην γίνουν εύκολη λεία εχθρικής
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κατάληψης ακολουθούν την εξής πρακτική: Χωρίζουν το διοικητικό τους συμβούλιο 

(π.χ. που είναι εννιαμελές) σε (τρία) τμήματα και κρατούν αυτή τη πληροφορία 

μυστική (classified boards). Μόνο το ένα εκλέγεται κάθε χρόνο και έτσι ο υποψήφιος 

αγοραστής δεν μπορεί να κερδίσει τον έλεγχο του στόχου αμέσως (όποτε, για τρία 

χρόνια), ενώ μόνο εάν το επιχειρήσει θα λάβει γνώση για την ύπαρξη αυτής της 

ρήτρας. Στόχος στην προκειμένη περίπτωση του management της εταιρείας - στόχου 

είναι να κρατηθεί αυτό μυστικό και να ανακοινωθεί μόνο όταν είναι απαραίτητο για να 

αποτραπεί η προσφορά εξαγοράς (Weston Fr. et al., 1990: 499).

2.3.8 Περιοοισαένα δικαιώαατα ιι/ήφου

Κάποιοι μέτοχοι οι οποίοι έχουν στην κατοχή τους πάνω από ένα ποσοστό του 

μετοχικού κεφαλαίου της επιχείρησης δεν έχουν δικαίωμα ψήφου, εκτός εάν υπάρχει 

σύμφωνη γνώμη του διοικητικού συμβουλίου (voting plans). Με αυτόν τον τρόπο 

αποτρέπεται η δυνατότητα των μεγαλομετόχων να κάνουν ότι θέλουν και να 

συμφωνήσουν με την αγοράζουσα επιχείρηση (Weston Fr. et al., 1990: 508).

2.3.9 Άμυνα πακμαν

Η εταιρεία που είναι το αντικείμενο προσφοράς κάνει μια αντιπροσφορά για 

την εξαγορά του ίδιου του υποψήφιου εξαγοραστή. Η αμυντική αυτή τακτική (Pac- 

Man strategy) χρησιμοποιείται συνήθως στις Η.Π.Α. και περιστασιακά στη Μεγάλη 

Βρετανία. Το όνομα της βασίζεται στο γνωστό παιχνίδι (computer game), όπου το 

αντικείμενο, που, ενώ το κυνηγάν, γυρνά κάποια στιγμή και επιτίθεται σε αυτούς που 

το ακολουθούν (Samuels J. et al., 1999: 518).

2.3.10 Αναθεώρηση αελλοντικήζ κερδοφορίας
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Μια κλασσική αμυντική στρατηγική είναι η αναθεώρηση μελλοντικής 

κερδοφορίας (producing a revised profit forecast). Δημιουργούνται, δηλαδή, 

προβλέψεις για την κερδοφορία που δείχνουν ότι τα μελλοντικά αποτελέσματα θα είναι 

πολύ καλύτερα από ότι η αγορά είχε προβλέψει και είχε προεξοφλήσει. Έτσι, εάν αυτές 

είναι ρεαλιστικές στο επενδυτικό κοινό, τότε η τιμή της μετοχής θα ωθηθεί σε υψηλά 

επίπεδα και η προσφορά της εξαγοράς θα καταλήξει να φαίνεται σχετικά λιγότερο 

ελκυστική. Οι πιο συχνοί τρόποι για να φαίνονται εφικτές οι νέες προβλέψεις είναι: η 

βελτιωμένη αποτελεσματικότητα των διαδικασιών, μια δραματική αλλαγή του στυλ 

διοίκησης από το management και η αλλαγή των μεθόδων λογιστικής, που εφαρμόζει η 

εταιρεία-στόχος (Samuels J. et al, 1999: 519).

2.3.11 Greenmail

To greenmail άλλη μία στρατηγική άμυνας για τη διοίκηση της εταιρείας- 

στόχος. Σε ένα τυπικό greenmail σενάριο, η εταιρεία που είναι ο αγοραστής έχει ήδη 

αποκτήσει ένα αριθμό μετοχών στην εταιρεία-στόχο και οι managers της εταιρείας- 

στόχος θέλοντας να αποτρέψουν την προσπάθεια της εξαγοράς κάνουν μια προσφορά 

για την επαναγορά των μετοχών, δίνοντας βέβαια την δυνατότητα στον επίδοξο 

αγοραστή να αποκομίσει ένα σημαντικό περιστασιακό κέρδος. Βέβαια, η κίνηση αυτή 

καταλήγει σε βάρος των μετόχων της εταιρεία-στόχος, καθώς χάνονται ουσιαστικά 

άσκοπα πολύτιμα κεφάλαια της εταιρείας, για αυτό και σε διάφορες χώρες για να 

προστατευθούν οι μέτοχοι έχουν θεσπιστεί αντικίνητρα και απαγορεύσεις με 

κατεύθυνση την αποτροπή τέτοιων ενεργειών (π.χ. Η.Π.Α.: Tax Reform Act of 1986, 

όπου δεν επιτρέπει να εκπίπτονται τα έξοδα που έγιναν για τέτοιο σκοπό από τα 

φορολογητέα εισοδήματα της εταιρείας) (Seitz Ν. and Ellison Μ., 1995: 785).
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2.3.12 Συιιπεοάσιιατα

Οι παραπάνω μέθοδοι, που αναφέραμε και χρησιμοποιούνται, είναι προφανές 

ότι αποσκοπούν στην διατήρηση της εταιρείας-στόχου ως ξεχωριστής επιχείρησης 

βραχυπρόθεσμα. Μακροπρόθεσμα, όμως, είναι προφανές ότι αυτές πολλές φορές δεν 

οδηγούν προς αυτή την κατεύθυνση: η σπατάλη χρηματικών πόρων για προσφυγή σε 

δικαστικές αρχές για την κύρωση αντιμονοπωλιακής πράξης, η εκποίηση σημαντικών 

περιουσιακών στοιχείων της εταιρείας, η συγχώνευση-εξαγορά με υψηλότερο αντίτιμο 

(οπότε και κόστος για το νέο σχήμα), η ανάληψη αυξημένων δικαιωμάτων και 

χρηματικών αμοιβών από τα στελέχη, σε περίπτωση που χάσουν τη θέση τους, καθώς 

οι συνέπειες από τους υπόλοιπες μεθόδους, συντελούν σε δυσμενέστερα οικονομικά 

αποτελέσματα, που αποτελούν αντικείμενο διαμάχης της εταιρικής διακυβέρνησης και 

καταλήγουν στην μείωση της αποδοτικότητας και στην αύξηση του κινδύνου των 

κεφαλαίων που έχουν επενδύσει οι μέτοχοι (Weston Fr. et al., 1990: 525-526).
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Κεφάλαιο 3°: Μορφές γρτι ματοδότη one και επίδραση tuc

ιιορφτκ γριηιατοδότησικ

‘Οι εξαγορές απαιτούν τρομακτική πειθαρχία. Δηλαδή, το κουράγιο να απορρίψεις μια 
ευκαιρία εξαγοράς που είναι εξαιρετικά ελκυστική σε όλα τα σημεία της εκτός από την 
τιμή. Στη διάρκεια των τελευταίων χρόνων περάσαμε από τέτοια διλήμματα πολλές 
φορές. ’

R. Cizik, Πρόεδρος και Δ.Σ., Cooper Industries (1995)
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Κεφάλαιο 3°: Μορφές γριηιατοδόττιστκ και επίδραση me μορφής 

χρηματοδότησης

3.1 Μορφές χρηματοδότησης

Η δημοτικότητα ανάμεσα στις εναλλακτικές μεθόδους χρηματοδότησης μίας 

εξαγοράς ποικίλει από περίοδο σε περίοδο. Όταν οι τιμές των μετοχών στην 

χρηματιστηριακή αγορά είναι υψηλές, οι ανταλλαγές μετοχών (share-for-share 

exchanges) είναι περισσότερο δημοφιλής. Όταν οι τιμές των μετοχών στην 

χρηματιστηριακή αγορά είναι χαμηλές, οι πληρωμές σε μετρητά (cash offers) είναι 

προτιμότερες για μια συμφωνία (Samuels J. et al, 1999: 520). Ακόμα, όταν θέλουμε να 

προσδιορίσουμε την τιμή και τον τρόπο πληρωμής με τον οποίο θα ολοκληρωθεί μία 

ενδεχόμενη εξαγορά, πρέπει να λάβουμε υπόψη ένα πλήθος παραγόντων που μας 

επηρεάζουν στη διαμόρφωση του μεγέθους της τελικής τιμής της προσφοράς, όπως 

κέρδη της εταιρείας, χρηματορροές, ενδεχόμενη αύξηση των μεγεθών της εταιρείας 

(Block St. and Hirt G., 2000: 580).

3.1.1 Πληρωίίή uc αετοητά

Η πληρωμή της εξαγοράς μιας άλλης εταιρείας με μετρητά πρέπει να εξετάζεται 

ως μία κεφαλαιακή τοποθέτηση που θα χρηματοδοτήσουμε. Έτσι, αντί η επένδυση μας 

να είναι ένα νέο εργοστάσιο ή μία νέα γραμμή παραγωγής, είναι με μια εξαγορά η 

απόκτηση μιας εταιρείας που ταυτόχρονα περικλείει και δυναμικά προβλήματα και 

προκλήσεις (going concern), που θα πρέπει να διευθετήσουμε (Block St. and Hirt G., 

2000: 581). Η απόκτηση της εταιρείας μπορεί να γίνει και σταδιακά: να υπάρχει ήδη 

μια τοποθέτηση στο μετοχικό κεφάλαιο μιας εταιρείας π.χ. κατά 30% και η περαιτέρω
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επέκταση στην κεφαλαιακή δομή της να αποφασισθεί με εξαγορά μετοχών σε μια 

συγκεκριμένη τιμή και με μέσο ανταλλαγής μετρητά (Samuels J. et al., 1999: 520).

Τα μετρητά μπορεί να είναι το μέσο πληρωμής σε μία εξαγορά όταν ο 

ενδεχόμενος αγοραστής έχει διαθέσιμα, ή μπορεί να αποκτήσει άμεσα, τα απαιτούμενα 

κεφάλαια, ούτως ώστε να αποκρούσει τις οποιεσδήποτε προσπάθειες ορισμένων 

μετόχων της εξαγοράζουσας εταιρείας που προσπαθούν να κρατήσουν τον έλεγχο και 

αντιτίθενται στην εξαγορά. Επίσης, είναι το μόνο μέσο για να επιτευχθεί μία εξαγορά 

όταν δεν υπάρχει κάποια εμπράγματη εξασφάλιση για την έγκριση δανείου από κάποιο 

χρηματοδοτικό οργανισμό (Knott G., 1998: 288).

3.1.2 Πληοωμή με μετρητά από δανεισμό

Είναι φυσικό σε μία εξαγορά ή συγχώνευση να μην υπάρχουν στο ταμείο της 

διεκδικήτριας εταιρείας ως διαθέσιμα τα απαραίτητα κεφάλαια που χρειάζονται για να 

καλυφθεί πλήρως μια τέτοια ενέργεια (Knott G., 1998: 289). Ακόμα, είναι πολύ φυσικό 

η ενέργεια της εξαγοράς να μην μπορεί να τελεσφορήσει χωρίς την πληρωμή με 

μετρητά προς όλους τους μετόχους για την εξαγορά, δηλαδή δεν θα είναι δυνατόν να 

δοθούν σε άλλους μετόχους μετρητά και σε άλλους μετοχές. Τότε σε μια τέτοια 

περίπτωση προκρίνεται η λύση του δανεισμού κεφαλαίων, συνήθως κατά ένα μικρό 

μέρος από το συνολικό ποσό της αξίας της εξαγοράς (Samuels J. et al., 1999: 521). Εάν 

πρόκειται για εξαγορά με πολύ μεγάλο ποσοστό, τουλάχιστον 75%, από τραπεζικό 

δανεισμό και όχι από τα ίδια κεφάλαια της εξαγοράστριας εταιρείας, τότε η μορφή 

αυτή εξαγοράς ονομάζεται μοχλευμένη (leveraged buy-out ή LBO) (Παπαδάκης Β., 

2002: 399).

Παρά το γεγονός ότι υπάρχουν πολλοί διαθέσιμοι τρόποι χρηματοδότησης για 

αυτό το σκοπό, αυτό που γίνεται συνήθως (και ιδιαίτερα από μικρές ή αναπτυσσόμενες
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εταιρείες) είναι η προσφυγή σε κάποια εμπορική τράπεζα. Η τράπεζα κατοχυρώνει το 

κεφάλαιο της με ενεχυρίαση των τίτλων των μετοχών και η εταιρεία αποκτά νομικά 

την κυριότητα των μετοχών της εταιρείας (Sherman An., 1998: 137). Η δέσμευση 

λιγότερων ρευστών διαθεσίμων, που διαφορετικά θα έπρεπε να βρίσκονται στην 

επένδυση ‘παγωμένα’, διευκολύνει τις επιχειρηματικές κινήσεις κάθε εταιρείας. 

Επιπρόσθετα, το κόστος της κίνησης αυτής μειώνεται αισθητά εάν λάβει κανείς υπόψη 

το γεγονός ότι οι τόκοι που καταβάλλονται μειώνουν το ποσό του φόρου για τα καθαρά 

κέρδη που είναι να πληρωθεί (Knott G., 1998: 289).

Οι τρόποι αποπληρωμής του δανείου ποικίλουν. Αποπληρωμή του μπορεί να 

γίνει με την πώληση κάποιων πάγιων περιουσιακών στοιχείων ή οτιδήποτε άλλο που 

θα μπορούσε να μεταβιβασθεί και να αποφέρει χρηματική πρόσοδο. Έτσι, τα στοιχεία 

της εταιρείας που αξίζουν, και που ουσιαστικά αυτά υποθηκεύτηκαν για το δάνειο, 

όπως και μέρος από τα αποθέματα, εκποιούνται σταδιακά για την αποπληρωμή του 

δανείου. Η μέθοδος αυτή ονομάζεται ‘asset stripping’ (Samuels J. et al., 1999: 521).

Ένας άλλος τρόπος είναι η αποπληρωμή του δανείου με τα κέρδη που θα 

προκύψουν από τις επόμενες χρήσεις και με επαναπροσδιορισμό των χρηματορροών 

της εξαγορασθείσας εταιρείας (Sherman An., 1998: 136). Είναι προφανές ότι με αυτό 

τον τρόπο οι νέοι ιδιοκτήτες αποδέχονται ότι δεν θα εισπράξουν κέρδη από αυτή την 

ενέργεια για μερικά χρόνια μέχρι την αποπληρωμή του δανείου. Προϋπόθεση που 

απαιτείται για να στεφθούν με επιτυχία όλα αυτά είναι η εξαγορασθείσα εταιρεία να 

είναι ώριμη εταιρεία με προβλέψιμες σχετικά σταθερές ταμειακές ροές, χωρίς μεγάλο 

εύρος διακύμανσης κερδοφορίας που παρατηρείται σε καινούριες επιχειρήσεις με 

υψηλό κίνδυνο (Παπαδάκης Β., 2002: 400).

Τέλος, μια πιο ευέλικτη μορφή χρηματοδότησης από το δάνειο που δίνεται για 

την αγορά μετοχών είναι το μετατρέψιμο δάνειο σε μετοχές (convertible loan stock). Η
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μέθοδος αυτή δίνει τη δυνατότητα στο δανειστή να αποφασίσει στο μέλλον είτε να 

εισπράττει σταδιακά την αποπληρωμή του δανείου είτε να μετατρέψει το δάνειο σε 

μετοχές της εταιρείας. Έτσι, τα έσοδα από τα μερίσματα που θα εισπράττονται μπορεί 

να είναι μεγαλύτερα από τα έσοδα από τους τόκους, ιδιαίτερα αν πρόκειται για 

δυναμικά αναπτυσσόμενη εταιρεία και όταν θα έχει βελτιωθεί και η σχέση ξένων-ιδίων 

κεφαλαίων, ή απλώς να βρει διέξοδος ο δανειστής με την πώληση των μετοχών να 

επανακτήσει άμεσα όλο το κεφάλαιό του (Knott G., 1998: 290).

3.1.3 Πληοωαή ιιε ανταλλανή αετογών

Όταν μια συγχώνευση περιλαμβάνει την ανταλλαγή μετοχών, ο καίριος 

παράγοντας που πρέπει να προσδιοριστεί είναι πόσες μετοχές πρέπει να προσφέρει η 

εταιρεία που κάνει την εξαγορά στην εταιρεία-στόχο για να παρακινήσει τους μετόχους 

της να παραχωρήσουν τις αρχικές τους επενδύσεις (Block St. and Hirt G., 2000: 582). 

Στη διαδικασία της διαπραγμάτευσης, η εταιρεία που κάνει την εξαγορά προσπαθεί να 

δώσει τον ελάχιστο δυνατό αριθμό μετοχών και η εταιρεία που εξαγοράζεται 

προσπαθεί να πάρει όσο το δυνατό περισσότερες μετοχές από την εταιρεία που κάνει 

την εξαγορά. Αυτή η διαφορά επιλύεται γενικά μέσω διαπραγματεύσεων, κατά τις 

οποίες η εταιρεία που επιθυμεί περισσότερο την συγχώνευση θα πρέπει να είναι 

πρόθυμη να κάνει συμβιβασμούς (Groppelli A. and Nikbaht Eh., 1995: 448).

Η μέθοδος αυτή ενδείκνυται όταν ο αγοραστής δεν έχει άμεση χρηματική 

ευχέρεια για την εξαγορά και αποτελεί ένα καλό κίνητρο για τα στελέχη που θα 

μείνουν και θα τους δοθούν μετοχές για να συνεχίσουν την προσπάθειά τους. Ακόμα 

περισσότερο δελεαστική τόσο για τους μετόχους όσο και για τα στελέχη είναι η παροχή 

προνομιούχων μετοχών, με υψηλότερο μέρισμα, κ.ά. (Knott G., 1998: 289).
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Βέβαια, το κύριο μειονέκτημα αυτή της μεθόδου είναι ότι, ενώ βραχυχρόνια το 

κόστος είναι χαμηλό από την πλευρά των χρηματορροών, καθώς σχετικά καθόλου 

χρηματικά διαθέσιμα δε φεύγουν από το ταμείο, μακροχρόνια είναι η πιο ακριβή 

μορφή χρηματοδότησης, καθώς από τα αποτελέσματα της εταιρείας πρέπει να 

πληρώνονται τώρα περισσότεροι μέτοχοι (Samuels J. et al., 1999: 521).

3.1.4 Πληοωαή ιιε αετρητά και ανταλλανή ιιετογών

Οι συγχωνευόμενες εταιρείες μπορεί να συμφωνήσουν σε μια μέθοδο 

πληρωμής που δεν θα είναι ούτε σε μετρητά αλλά ούτε και με ανταλλαγή μετοχών. Αν 

και ορισμένοι μέτοχοι της εταιρείας-στόχου είναι πιθανό να προτιμούν να πάρουν 

κοινές μετοχές γιατί θέλουν να συμμετάσχουν στην ανάπτυξη της συγχωνευόμενης 

επιχείρησης, υπάρχουν και άλλοι που να ενδιαφέρονται για τους τόκους και τα 

μερίσματα. Επιπλέον, οι πληρωμές σε μετρητά των μετόχων μπορεί να αναγκάσουν 

τους μετόχους της εταιρείας-στόχου να καταβάλλουν υψηλούς φόρους (Knott G., 1998: 

289). Έτσι, για να αποφύγουν τους φόρους και να διατηρήσουν κάποια δικαιώματα για 

το μέλλον, ορισμένες εταιρείες-στόχοι ζητούν να γίνει συμφωνία-πακέτο που να 

περιλαμβάνει ένα μέρος της καταβολής σε μετρητά και τα υπόλοιπα σε μετατρέψιμες 

προνομιούχες μετοχές ή μετατρέψιμες ομολογίες.

Στα υπόλοιπα κίνητρα που χρησιμοποιούνται ώστε να συμφωνήσουν οι 

εξαγορασθείσες εταιρείες στη συγχώνευση περιλαμβάνεται και η έκδοση δικαιωμάτων 

αγοράς και πώλησης προς τη διοίκηση, τα οποία μπορούν να ασκηθούν για την αγορά 

μετοχών σε προκαθορισμένη τιμή. Επίσης, στα διοικητικά στελέχη των εταιρειών- 

στόχων προσφέρονται πρόσθετες αμοιβές και συμφωνίες συμμετοχής στα κέρδη με τη 

μορφή bonus. Αυτές οι απρόβλεπτες αμοιβές (contingency payments) προσφέρονται
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για να ξεπεραστεί η απροθυμία και η αντίσταση των στελεχών της εξαγορασθείσας 

εταιρείας απέναντι στη συγχώνευση (Groppelli A. and Nikbaht Eh., 1995: 451-452).

3.1.5 Συαπεοάσιιατα

Οι εναλλακτικές μεθόδους χρηματοδότησης μίας εξαγοράς είναι σαφές ότι 

διαφοροποιούνται από περίοδο σε περίοδο, ανάλογα με τα επίπεδα που κινούνται οι 

τιμές των μετοχών στην χρηματιστηριακή αγορά και το γενικότερο επενδυτικό κλίμα.

Πολλές φορές, η πληρωμή της εξαγοράς μιας άλλης εταιρείας με μετρητά 

μπορεί να αποτελεί το μόνο μέσο πληρωμής, και ιδιαίτερα όταν ο ενδεχόμενος 

αγοραστής δεν έχει κάποια εμπράγματη εξασφάλιση για την έγκριση δανείου από 

κάποιο χρηματοδοτικό οργανισμό ή έχει αυξημένη ρευστότητα σε διαθέσιμα κεφάλαια 

προς επένδυση. Σε περίπτωση που υπάρχει δυνατότητα χρηματοδότησης, προκρίνεται 

συνήθως η λύση του δανεισμού κεφαλαίων (κατά ένα μικρό μέρος από το συνολικό 

ποσό της αξίας της εξαγοράς, γιατί για τη χρηματοδότηση μιας επένδυσης με αυξημένο 

κίνδυνο είναι προτιμότερο η χρήση στο μέγιστο βαθμό ιδίων κεφαλαίων, παρά ξένων 

κεφαλαίων από δανεισμό), είτε για φορολογικούς λόγους είτε για αυξημένη ταμειακή 

ρευστότητα. Οι τρόποι αποπληρωμής του δανείου ποικίλουν, ανάλογα με τη 

στρατηγική που θέλει να ακολουθήσει η διοίκηση της εταιρείας.

Στην ανταλλαγή μετοχών, ο καίριος παράγοντας που πρέπει να προσδιοριστεί 

είναι πόσες μετοχές πρέπει να προσφέρει η εταιρεία που κάνει την εξαγορά στην 

εταιρεία-στόχο για να παρακινήσει τους μετόχους της να παραχωρήσουν τις αρχικές 

τους επενδύσεις Η μέθοδος αυτή ενδείκνυται όταν ο αγοραστής δεν έχει άμεση 

χρηματική ευχέρεια για την εξαγορά και αποτελεί ένα καλό κίνητρο για τα στελέχη που 

θα μείνουν και θα τους δοθούν μετοχές για να συνεχίσουν την προσπάθειά τους
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Τέλος, οι συγχωνευόμενες εταιρείες μπορεί να συμφωνήσουν σε μια μέθοδο 

πληρωμής που δεν θα είναι ούτε εξ’ ολοκλήρου σε μετρητά ούτε και με μόνο μέσο την 

ανταλλαγή μετοχών, αλλά ένας συνδυασμός των δύο αυτών μεθόδων. Ο τρόπος που θα 

καθοριστεί, η αναλογία και το είδος της συναλλαγής είναι προφανές ότι επαφίεται στις 

επιδιώξεις των δύο διαπραγματευόμενων πλευρών.

Καταλήγοντας, θα ήταν χρήσιμο να τονιστεί ξανά η άποψη ότι, ενώ 

βραχυχρόνια το κόστος με μετρητά φαίνεται να είναι υψηλό από την πλευρά των 

άμεσων αρνητικών χρηματορροών, καθώς μεγάλα ποσά σε χρηματικά διαθέσιμα 

φεύγουν άμεσα από το ταμείο, μακροχρόνια (εάν η τιμή της εξαγοράς είναι σε 

αντιστοιχία με την πραγματική αξία της εξαγοραζόμενης εταιρείας) είναι η πιο χαμηλή 

σε κόστος μορφή χρηματοδότησης, καθώς από τα αποτελέσματα της εταιρείας δεν 

πρέπει να πληρώνονται στο διηνεκές περισσότεροι μέτοχοι
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3.2 Επίδραση της μορφής γρτηιατοδότησικ

Ακόμα και αν μια εξαγορά ή συγχώνευση πραγματοποιείται για να 

δημιουργήσει μία μεγαλύτερη οικονομική αξία για τους μετόχους της και το τίμημα της 

έχει δίκαια καθοριστεί, η μορφή χρηματοδότησης που θα επιλεγεί μπορεί να εξανεμίσει 

τα ενδεχόμενα οφέλη της υπεραξίας αυτής της ενέργειας που είναι να αποκομίσουν οι 

μέτοχοι (Palepu Κ. et al, 2000: 15-11). Οι διαφορετικοί τρόποι χρηματοδότησης που 

είναι κάθε φορά διαθέσιμοι στους αγοραστές μιας εταιρείας και η αλληλεπίδραση τους 

ως προς τους μετόχους που συνδέεται με τον φόρο ή το κόστος πραγματοποίησης της 

συμφωνίας, όπως και με τη νέα κεφαλαιακή δομή ή την απόδοση του κόστους της 

εξαγοράς σε χρηματικές μονάδες, επηρεάζουν σε διαφορετική κλίμακα τα οφέλη που 

είναι να αποκομίσουν.

3.2.1 Επίδραση me αοοαηκ γοηιιατοδότησης στους υ,ετόγους wc εταιοείαζ-

στόγου

Μία έρευνα, που έγινε το Μάρτιο του 1991 από τους Franks, Harris & Titman, 

οι οποίοι μελέτησαν 399 εξαγορές μεγάλων εταιρειών που είχαν έδρα τις Η.Π.Α. και 

πραγματοποιήθηκαν κατά το χρονικό διάστημα 1975 έως 1984, κατέληγε στο 

συμπέρασμα ότι το καθαρό κέρδος που αποκόμισαν οι μέτοχοι της εξαγοραζόμενης 

εταιρείας όταν πουλούσαν τις μετοχές τους αμέσως μετά την ανακοίνωση της 

προσφοράς της εξαγοράς ήταν κατά μέσο όρο γύρω στο 28%.

Επιπρόσθετα, οι μέτοχοι της εξαγοραζόμενης εταιρείας συχνά κερδίζουν και για 

δύο άλλους λόγους. Πρώτον, η εξαγορά πραγματοποιείται από μία εταιρεία 

μεγαλύτερου μεγέθους και με μεγαλύτερα καθαρά κέρδη από τη δίκιά τους. Οπότε και 

θα έχουν μεγαλύτερα μερίσματα εάν κρατήσουν τη συμμετοχή τους στο νέο σχήμα
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(Brealy R. and Myers St., 1996: 932). Δεύτερον, και κυριότερο, μία επιθετική 

προσφορά εξαγοράς που θα συναντήσει την αντίσταση από την εξαγοραζόμενη 

εταιρεία μπορεί να δημιουργήσει ανταγωνισμό που θα οδηγήσει και σε μεγαλύτερες 

προσφορές από άλλες εταιρείες-ανταγωνιστές (Weston Fr. et al., 1990: 261).

Βέβαια, όπως αναφέραμε και παραπάνω, ένα από τα κρίσιμα σημεία στην όλη 

διαδικασία, και που δεν εξετάζεται στην παραπάνω έρευνα, είναι το κόστος που θα 

κληθούν να πληρώσουν οι μέτοχοι για τα κεφαλαιακά κέρδη που πραγματοποιούν από 

την πώληση μετοχών και την είσπραξη τους σε μετρητά. Γιατί, ενώ η πώληση μετοχών 

από μία εταιρεία για εταιρική συμμετοχή σε μία άλλη είναι σίγουρο ότι θα 

φορολογηθεί, σε πολλές χώρες η ατομική τοποθέτηση και αποχώρηση από το μετοχικό 

κεφάλαιο μιας εταιρείας ενδέχεται να μην συνδέεται με την πληρωμή φόρων, ανάλογα 

με το φορολογικό και νομοθετικό πλαίσιο κάθε χώρας (Palepu Κ. et al., 2000: 15-12).

Τέλος, τα κόστη μετατροπής είναι ακόμα ένας σημαντικός παράγοντας που 

συνδέεται με τη μορφή χρηματοδότησης. Η πληρωμή του κόστους μετατροπής των 

μετοχών σε μετρητά συνδέεται με την περίπτωση που η εξαγοράζουσα εταιρεία 

πληρώνει το τίμημα της ανταλλαγής σε μετοχές. Σε περίπτωση που η εξαγοράζουσα 

εταιρεία πληρώνει το τίμημα σε μετρητά, τέτοια κόστη δεν υπάρχουν, γιατί 

εμπεριέχονται στην τιμή προσφοράς της εξαγοράς (Palepu Κ. et al., 2000: 15-12).

3.2.2 Επίδραση της uooanic γρηαατοδότησηα move αετόγουα me εζανοοάζουσας

eraweiac

Για τους μετόχους της εξαγοράζουσας εταιρείας, τα κόστη και οφέλη από τους 

διαφορετικούς τρόπους χρηματοδότησης συνήθως εξαρτώνται από το πως η προσφορά 

επηρεάζει τη κεφαλαιακή δομή της εταιρείας, πως αυτή συνδέεται με τη πληροφόρηση
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για τις διάφορες μεθόδους χρηματοδότησης και πως αυτή καταγράφεται και με ποιο 

λογιστικό τρόπο στα βιβλία της εταιρείας (Palepu Κ. et al., 2000: 15-13).

Στις περιπτώσεις εξαγορών όπου η δανειακή χρηματοδότηση ή η χρήση 

πλεονάσματος σε μετρητά αποτελούν τις κύριες επιλογές για πληρωμή της εξαγοράς με 

μετρητά, η εξαγορά αυξάνει τη χρηματοοικονομική μόχλευση της εξαγοράζουσας 

εταιρείας. Η αύξηση αυτή της μόχλευσης μπορεί να είναι μέρος μιας στρατηγικής που, 

ενώ αποσκοπεί να προσθέσει αξία στην εταιρεία, μπορεί να έχει και απώτερο στόχο να 

αυξήσει τη φοροαπαλλαγή που προκύπτει από την πληρωμή φόρων για τους τόκους 

δανειακών υποχρεώσεων (Palepu Κ. et al, 2000: 15-13). Προφανώς, όμως, η αύξηση 

αυτή σε μεγάλο βαθμό στη μόχλευση της εταιρείας και μειώνει την αξία των 

μερισμάτων, αλλά και υποθάλπει τον κίνδυνο να μειωθεί η αξία της μετοχής για την 

εξαγοράζουσα εταιρεία, γιατί αυξάνεται ο κίνδυνος για τη χρηματοοικονομική 

δυσπραγία της (Weston Fr. et al., 1990: 231).

Παράλληλα, η πληροφόρηση που προκύπτει για τον τρόπο χρηματοδότησης 

μιας εξαγοράς επηρεάζει διαφορετικά την εκτίμηση των αναλυτών για τη τιμή της 

μετοχής. Έτσι, η εξαγορά και η πληρωμή της με μετρητά είτε με χρήση ιδίων 

κεφαλαίων είτε με δανειακών κεφαλαίων έχει μεγαλύτερη θετική αποδοχή στην αγορά 

από κάποια άλλη μέθοδο και συντελεί στην εκτίμηση ότι δεν είναι υπερεκτιμημένη η 

τιμή της μετοχής της εξαγοράζουσας εταιρείας (Palepu Κ. et al., 2000: 15-13 - 15-14). 

Ταυτόχρονα, η εκτίμηση αυτή μπορεί να διαφανεί και από το αποτέλεσμα της πορείας 

της μετοχής μετά την εξαγορά, αν δεν υπάρχει αρκετή πληροφόρηση στο στάδιο πριν 

από την εξαγορά και το αποτέλεσμα δεν μπορεί να προδιαγράφει με σιγουριά. Έτσι, 

π.χ. στην περίπτωση που η εξαγορά γίνεται με μετρητά, θα έχουμε απεικόνιση της 

απώλειας της αξίας της εταιρείας από την εξαγορά από την πώληση μετοχών, άρα και
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την πτώση της τιμής της μετοχής, από τους μετόχους της εξαγοράζουσας εταιρείας 

(Weston Fr. et al., 1990: 450-451).

Τέλος, το αποτέλεσμα της εξαγοράς μπορεί να απεικονιστεί κατά το τελευταίο 

στάδιο της εξαγοράς, και σύμφωνα πάντα με το φορολογικό και νομοθετικό πλαίσιο 

κάθε χώρας, με δύο συνήθως τρόπους: είτε με καταγραφή των περιουσιακών στοιχείων 

της εξαγοραζόμενης εταιρείας και εμφάνιση της διαφοράς που υπάρχει ανάμεσα στην 

αξία τους και στην αξία του τιμήματος που καταβλήθηκε είτε με αναπροσαρμογή της 

αξίας των περιουσιακών στοιχείων της εξαγοραζόμενης εταιρείας και εμφάνιση της 

διαφοράς που υπάρχει ανάμεσα στην νέα αναπροσαρμοσμένη αξία τους και στην αξία 

του τιμήματος που καταβλήθηκε (Palepu Κ. et al., 2000: 15-14).

3.2.3 Συαπεοάσιιατα

Είναι προφανές ότι οι διαφορετικοί τρόποι χρηματοδότησης, που είναι κάθε 

φορά διαθέσιμοι, έχουν διαφορετική αλληλεπίδραση και σε διαφορετική κλίμακα 

στους μετόχους της εξαγοράζουσας και της εξαγοραζόμενης εταιρείας.

Οι μέτοχοι της εξαγοραζόμενης εταιρείας τις περισσότερες φορές κερδίζουν 

είτε βραχυχρόνια, πουλώντας τις μετοχές που έχουν αμέσως μετά από την ανακοίνωση 

της προσφοράς εξαγοράς, είτε μακροχρόνια, κρατώντας τις μετοχές που έχουν (και 

εισπράττοντας μερίσματα από μία εταιρεία μεγαλύτερου μεγέθους και με μεγαλύτερα 

καθαρά κέρδη από τη δίκιά τους ή και περιμένοντας μία νέα επιθετική προσφορά 

εξαγοράς από μια τρίτη εταιρεία-ανταγωνιστή, που προφανώς θα είναι καλύτερη από 

την πρώτη).

Από την άλλη πλευρά, οι μέτοχοι της εξαγοράζουσας εταιρείας ενδέχεται να 

αποκομίσουν μελλοντικά αυξημένα οφέλη από το μεγαλύτερο σχήμα της καινούργιας 

εταιρείας, αλλά στο αρχικό στάδιο αυτό που γίνεται είναι είτε η εκροή μεγάλων ποσών
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για την εξαγορά, με αύξηση της χρηματοοικονομικής μόχλευσης της εταιρείας ή με 

μείωση των ταμειακών διαθεσίμων της, είτε η εισροή και άλλων μετόχων στο σχήμα 

της εταιρείας.

Συνοψίζοντας, είναι εμφανές ότι μόνο η επιτυχία μιας εξαγοράς-συγχώνευσης 

θα έχει θετική επίδραση και στους μετόχους της εξαγοραζόμενης εταιρείας και στους 

μετόχους της εξαγοράζουσας εταιρείας. Τα άτομα που θα την καθορίσούν είναι οι 

διοικήσεις των δύο εταιρειών, αλλά σίγουρα αυτό που θα παίξει τον σημαντικότερο 

ρόλο από όλες τις υπόλοιπες αποφάσεις τους είναι η μέθοδος πληρωμής που θα 

επιλέξουν (Weston Fr. et al, 1990: 326-327).
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Κεφάλαιο 4°: Μέθοδοι εκτίίίησης ττις αξίας mac επιγείριισικ

'Να εξαγοράσουμε ή να μην εξαγοράσουμε: αυτή είναι η ερώτηση. ’

Robert J. Terry
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Κεφάλαιο 4°: Μέθοδοι εκτίμησης της αξίας mac επιχείρησης

4.1 Γενικά

4.1.1 Γενικά-εισανωνή

Απαραίτητη προϋπόθεση για την αξιολόγηση μιας συγχώνευσης ή εξαγοράς, 

καθώς και για τον καθορισμό του κόστους αυτής (όταν η συγχώνευση ή εξαγορά έχει 

χρηματοδοτηθεί με μετρητά ή μετοχές) είναι η εκτίμηση της αξίας των εμπλεκομένων 

σ' αυτήν επιχειρήσεων, και ειδικότερα της επιχείρησης στόχου (απορροφούμενης ή 

εξαγοραζόμενης). Έτσι στις περισσότερες συγχωνεύσεις και εξαγορές, ο πωλητής (η 

υπό εξαγορά επιχείρηση) μπορεί να είναι σε θέση να εκτιμήσει την επιχείρηση που 

πουλά, αλλά και να μη γνωρίζει ακριβώς την τιμή εξαγοράς της. Από την άλλη πλευρά, 

ο υποψήφιος αγοραστής θα πρέπει να είναι σε θέση να δώσει κάποιες ενδείξεις για την 

τιμή εξαγοράς της επιχείρησης του πωλητή, ώστε να προκαλέσει το ενδιαφέρον αυτού 

κατά τα πρώτα στάδια της διαπραγμάτευσης (στηριζόμενος κυρίως σε μια σειρά 

ιστορικών οικονομικών στοιχείων).

Βέβαια, πολλοί παράγοντες επηρεάζουν τον καθορισμό της τιμής εξαγοράς μιας 

ζωντανής και λειτουργούσας επιχείρησης. Όμως, οι τεχνικές διαπραγμάτευσης αυτής 

δεν διαφέρουν από τις τεχνικές διαπραγμάτευσης που χρησιμοποιούνται για την 

εξαγορά ενός οποιουδήποτε άλλου περιουσιακού στοιχείου (Ευθύμογλου Πρ., 1996: 

49-51). Έτσι, ο υποψήφιος αγοραστής μπορεί να υποστηρίξει ότι η τάση των κερδών 

της υπό εξαγορά επιχείρησης είναι φθίνουσα, ότι οι γραμμές παραγωγής παρουσιάζουν 

δυσλειτουργίες, ή ότι επιπλέον κεφάλαιο κίνησης είναι απαραίτητο. Από την πλευρά 

του, ο πωλητής μπορεί να επιδεικνύει όλες τις δραστηριότητες και τις συνθήκες, οι 

οποίες αυξάνουν ή θα αυξήσουν τα μελλοντικά κέρδη και την παρούσα αξία της
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επιχείρησης. Κάποια στιγμή, όμως, οι δύο πλευρές θα συμφωνήσουν πιθανόν σε 

κάποιο κοινά αποδεκτό τίμημα εξαγοράς, προκειμένου οι προσπάθειες τους να έχουν 

κάποιο αποτέλεσμα.

Τέλος, πρέπει να σημειωθεί ότι κατά τον προσδιορισμό της τιμής εξαγοράς, οι 

υποψήφιοι αγοραστές θα πρέπει να έχουν πάντοτε στο μυαλό τους ότι το κίνητρο που 

τους οδηγεί στην εξαγορά αυτή, θα επηρεάσει την τιμή της. Έτσι, αν αντικειμενικός 

τους σκοπός είναι η απόκτηση μιας δρώσας επιχείρησης και η συνέχιση της 

λειτουργίας αυτής, τότε η τιμή εξαγοράς που θα προκύψει, θα είναι διαφορετική από 

την τιμή που θα προκύψει, αν αντικειμενικός τους σκοπός είναι είτε η ρευστοποίηση 

ενός μέρους της εξαγοραζόμενης επιχείρησης ή η εξαγορά μόνο μιας παραγωγικής της 

γραμμής (Brigham Ε. and Houston J., 1998: 811-812).
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4.2 Προσεγγίσεις για τον καθορισμό της τιιηκ

4.2.1 Λονιστική αζία

Η λογιστική αξία της εξαγοραζόμενης επιχείρησης, όπως εμφανίζεται στην 

κατάσταση ισολογισμού αυτής, παίζει σημαντικό ρόλο κατά τον καθορισμό της τιμής 

εξαγοράς. Αποτελεί πηγή πληροφόρησης και καταγραφής δεδομένων, τόσο των 

ιστορικών συναλλαγών της, όσο και της πρόσφατης οικονομικής δραστηριότητας της 

επιχείρησης (Αγοραστός Κ., 1995: 34). Βέβαια, σε πολλές επιχειρήσεις, η λογιστική 

αξία μιας επιχείρησης μπορεί να παρουσιάζεται άλλοτε υποτιμημένη και άλλοτε 

υπερτιμημένη, είτε λόγω πληθωρισμού, είτε λόγω αποσβέσεων, είτε για άλλους 

λόγους. Όμως, ανεξάρτητα από το αν η λογιστική αξία μιας επιχείρησης είναι χαμηλή ή 

υψηλή, η αξία αυτή ασκεί συνήθως μικρές πιέσεις στα κέρδη μιας επιχείρησης, ενώ το 

μέγεθος των κερδών της επιχείρησης αποτελεί ένα σημαντικό στοιχείο για τον 

καθορισμό μιας αρχικής τιμής εξαγοράς, κατά τις διαπραγματεύσεις (Palepu Κ. et al., 

2000: 11-1 - 11-2)..

4.2.2 Αποτίαηση

Η αποτίμηση της αξίας ενός εργοστασίου, του εξοπλισμού, των αποθεμάτων ή 

άυλων περιουσιακών στοιχείων είναι πάντοτε χρήσιμη, και κάτω από ορισμένες 

περιστάσεις μπορεί να παίξει σημαντικό ρόλο στον τελικό καθορισμό της τιμής 

εξαγοράς. Έτσι, αν ο αγοραστής αποκτήσει μια υψηλά ανταγωνιστική επιχείρηση με 

αβέβαιες μελλοντικές προοπτικές, η ακριβής αποτίμηση των παγίων της περιουσιακών 

στοιχείων θα δείξει πόσο πραγματικά αξίζει η επιχείρηση αν αυτή ρευστοποιηθεί και, 

κατά συνέπεια, πόση θα είναι η μέγιστη ζημιά του αγοραστή εξαιτίας αυτής. Αντίθετα, 

στην περίπτωση που τα πάγια περιουσιακά στοιχεία της εξαγοραζόμενης επιχείρησης
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υπερβαίνουν τα αναμενόμενα, η αποτίμηση θα δείξει στον υποψήφιο αγοραστή τι θα 

κερδίσει από την πώληση τέτοιων στοιχείων, ως αντιστάθμισμα της τιμής εξαγοράς 

(Ευθύμογλου Πρ., 1999: 23-25)

4.2.3 Συνκοίσεκ ιιε olXec ouoeiStic επιγειοήσεις

Κατά την προσέγγιση αυτή, ο υποψήφιος αγοραστής μπορεί να συγκρίνει την 

αξία της επιχείρησης, που ενδιαφέρεται να αποκτήσει, με άλλες επιχειρήσεις του ιδίου 

κλάδου. Κι αυτό, διότι τέτοιες συγκρίσεις μπορούν να αποκαλύψουν το λόγο τιμής 

προς κέρδη ανά μετοχή των μετόχων της επιχείρησης, σε σχέση με τις συγκρινόμενες 

επιχειρήσεις, ενώ παράλληλα μπορούν να δώσουν την ευκαιρία στον αγοραστή να 

συγκρίνει την καθαρή απόδοση του κεφαλαίου του πωλητή, την κυκλοφοριακή 

ταχύτητα των αποθεμάτων, ή των παγίων περιουσιακών στοιχείων σε σχέση με τις 

άλλες επιχειρήσεις, που ανήκουν στον ίδιο κλάδο δραστηριότητας. Βέβαια, η αξία 

τέτοιων συγκρίσεων είναι σχετικά περιορισμένη, καθώς δύο επιχειρήσεις ποτέ δεν είναι 

όμοιες. Έτσι, παρόλο που τα προϊόντα δύο επιχειρήσεων μπορεί να είναι τα ίδια ή 

παραπλήσια, το μέγεθος τους ως επιχειρήσεις, οι διαφορές τους στον τρόπο διοίκησης, 

παραγωγής, διανομής και άλλοι παράγοντες συντελούν πάντα στο σχηματισμό μιας 

σημαντικής διαφοράς στην αξία των δύο επιχειρήσεων (Ευθύμογλου Πρ., 1999: 97- 

98).

4.2.4 Χοηιιατιστηοιακιί αζία me επιγείοησης

Κατά τις προσπάθειες καθορισμού της τιμής εξαγοράς της επιχείρησης, και με 

την προϋπόθεση ότι τα δύο ενδιαφερόμενο μέρη (αγοραστής και πωλητής) είναι 

εισηγμένα ως εταιρίες σε ένα εθνικό χρηματιστήριο αξιών, ένα σημαντικό ρόλο παίζει 

η χρηματιστηριακή αξία που παρουσιάζει η κάθε επιχείρηση. Κι αυτό γιατί η
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χρηματιστηριακή αξία μιας επιχείρησης αντανακλά σημαντικά στοιχεία για την ίδια 

την επιχείρηση (όπως είναι τα δυνητικά κέρδη αυτής, η δυνατότητα διανομής 

μερισμάτων, ο επιχειρηματικός της κίνδυνος, η κεφαλαιακή της διάρθρωση, κ.α.), τα 

οποία μπορούν να μην φαίνονται εκ πρώτης όψεως, ενώ σε μια δραστήρια και 

αποτελεσματική αγορά η αξία αυτή προσεγγίζει την ‘αγοραία τιμή’ (market value) 

(Αγοραστός Κ., 1995: 34).

Η μεγάλη επίδραση, όμως, της χρηματιστηριακής αξίας των 

διαπραγματευόμενων μετοχών, κατά τις διαπραγματεύσεις για την εξαγορά μιας 

επιχείρησης, εντοπίζεται συνήθως στις τιμές που προσφέρονται προς τους μετόχους για 

την αγορά των μετοχών τους (takeover bid). Αυτό, διότι η παραπάνω προσφορά που 

γίνεται προς τους μετόχους για την εξαγορά μιας επιχείρησης περιλαμβάνει συχνά 

‘premiums’, τα οποία ξεπερνούν το 20% της χρηματιστηριακής αξίας του μετοχικού 

κεφαλαίου του πωλητή. Έτσι, ο υποψήφιος αγοραστής της επιχείρησης ενεργεί 

συνήθως κατά τον τρόπο αυτό, αφού γνωρίζει ότι αν δεν προσφέρει μια ουσιώδη 

διαφορά υπέρ το άρτιο, οι μέτοχοι της πωλήτριας εταιρίας δεν θα αποδεχτούν την 

προσφορά του για την αγορά του μετοχικού τους κεφαλαίου.

4.2.5 Συμπεράσματα

Η λογιστική αξία της εξαγοραζόμενης επιχείρησης παίζει σημαντικό ρόλο κατά 

τον καθορισμό της τιμής εξαγοράς. Αποτελεί πηγή πληροφόρησης και καταγραφής της 

πρόσφατης οικονομικής δραστηριότητας της επιχείρησης.

Παράλληλα, θα πρέπει να λαμβάνεται υπ’ όψιν και η αποτίμηση της αξίας της 

επιχείρησης (ως συνόλου) και τι θα κερδίσει ο αγοραστής από την πώληση της, ως 

αντιστάθμισμα του κινδύνου για την τιμή εξαγοράς της επιχείρησης, σε περίπτωση που 

υλοποιείται ένα απαισιόδοξο σενάριο.
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Χρήσιμο σε σχέση με αυτά είναι και οι συγκρίσεις με ομοειδής επιχειρήσεις, 

που μπορούν να αποκαλύψουν το λόγο τιμής προς κέρδη ανά μετοχή των μετόχων της 

επιχείρησης, σε σχέση με τις συγκρινόμενες επιχειρήσεις, ενώ παράλληλα μπορούν να 

δώσουν την ευκαιρία στον αγοραστή να συγκρίνει την καθαρή απόδοση του κεφαλαίου 

του πωλητή, την κυκλοφοριακή ταχύτητα των αποθεμάτων, ή των παγίων 

περιουσιακών στοιχείων σε σχέση με τις άλλες επιχειρήσεις, που ανήκουν στον ίδιο 

κλάδο δραστηριότητας

Τέλος, η χρηματιστηριακή αξία μιας επιχείρησης αντανακλά σημαντικά 

στοιχεία για την ίδια την επιχείρηση, τα οποία μπορούν να μην φαίνονται στην 

λογιστική της αποτίμηση, αλλά προσδιορίζονται άμεσα σε μια δραστήρια και 

αποτελεσματική αγορά, καθώς η χρηματιστηριακή αξία της επιχείρησης προσεγγίζει 

την ‘αγοραία τιμή’ της (market value).
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4.3 Μέθοδοι εκτίιπισικ τικ a£iac mac επν/είρησικ

Οι από χρηματοοικονομικής άποψης δύο μέθοδοι εκτίμησης της αξίας μιας 

επιχείρησης που αναλύονται πιο κάτω δεν είναι οι μοναδικές. Αποτελούν απλώς το 

βασικό θεωρητικό πλαίσιο, εντός του οποίου η αρχική τιμή εξαγοράς μιας δρώσας 

επιχείρησης μπορεί να εκτιμηθεί, αφού η αξία κάθε επιχείρησης είναι μοναδική, όπως 

μοναδική είναι και η ίδια η επιχείρηση. Έτσι, με βάση το παραπάνω σκεπτικό, οι 

κυρίαρχες μέθοδοι εκτίμησης της αξίας μιας επιχείρησης είναι οι ακόλουθες:

4.3.1 Μέθοδος των αναμενόμενων (εκταιώιιενων) αελλοντικών κερδών και του 

λόγου τιμής προς κέρδη ανά αετονή (P/E ratio)

Η μέθοδος αυτή, που κατά πολλούς θεωρείται ως η πιο ενδεδειγμένη για την 

εκτίμηση της αξίας μιας υπό εξαγορά επιχείρησης και τον καθορισμό της 

ενδεικνυόμενης τιμής εξαγοράς της επιχείρησης αυτής περιλαμβάνει τα εξής βασικά 

στάδια: 1) το στάδιο του προσδιορισμού των αναμενόμενων μελλοντικών κερδών της 

υπό εξαγορά επιχείρησης, και 2) το στάδιο του καθορισμού του δείκτη ‘τιμή μετοχής 

προς κέρδη ανά μετοχή’, με τον οποίο θα πρέπει να πολλαπλασιαστούν τα κέρδη αυτά 

προκειμένου να προκύψει η ενδεικνυόμενη τιμή εξαγοράς. Ειδικότερα:

1° στάδιο: riooadioowuoc των αναιιενόρενων ιιελλοντικών κερδών της υπό 

εξαγορά επν/είουσπα

Προκειμένου να προσδιοριστούν τα μελλοντικά κέρδη μιας υπό εξαγορά 

επιχείρησης, που αποτελούν ένα σημαντικό μέτρο κρίσης για τον υποψήφιο αγοραστή, 

ακολουθούνται συνήθως οι ακόλουθες διαδικασίες :

1) Η αποιιόνωσπ των εκτιμώμενων κερδών της επιγείουσης

Κατά την προσπάθεια εκτίμησης των μελλοντικών κερδών της υπό εξαγορά
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επιχείρησης, ο αγοραστής θα πρέπει να θεωρεί ότι η υπό εξαγορά επιχείρηση 

δραστηριοποιείται ως μια μεμονωμένη οικονομική μονάδα και όχι ως ένα ενοποιημένο 

τμήμα της επιχείρησης αυτού. Δηλαδή, κατά την αρχική αυτή εκτίμηση των 

μελλοντικών κερδών, ο υποψήφιος αγοραστής δεν θα πρέπει να επηρεάζεται από την 

αυξανόμενη αγοραστική δύναμη (αν υπάρξει), η οποία μελλοντικά μπορεί να τον 

οδηγήσει σε επιχειρηματικές επιτυχίες. Συνεπώς, η προτροπή αντιμετώπισης της υπό 

εξαγορά επιχείρησης ως μεμονωμένης οικονομικής μονάδας, κατά την εκτίμηση των 

μελλοντικών κερδών αυτής, γίνεται προκειμένου ο αγοραστής της να μετριάσει τον 

φυσικό προσωπικό του ενθουσιασμό για τη συγκέντρωση ισχύος ή για τη συμπλήρωση 

της κυριαρχίας του, και να μειώσει όσο μπορεί το βαθμό επηρεασμού του πραγματικού 

ύψους των εκτιμώμενων μελλοντικών κερδών.

2) Η ανάλυση των παρελθόντων κερδών me υπό εξαγορά επιγείου one

Η ανάλυση των κερδών, που έχουν πραγματοποιηθεί κατά τις προηγούμενες 

χρήσεις, παρέχει μια ένδειξη περί του πώς συμπεριφέρθηκε η υποψήφια για εξαγορά 

επιχείρηση, κάτω από συγκεκριμένες συνθήκες και επιρροές κατά τα προηγούμενα 

χρόνια. Έτσι, αναλύοντας κανείς, ως υποψήφιος αγοραστής, τα κέρδη των 

παρελθόντων ετών της επιχείρησης μπορεί να ανακαλύψει ποια ήταν η συνεισφορά της 

κάθε γραμμής παραγωγής, και να ενεργήσει ανάλογα για οποιοδήποτε κανονικό, αλλά 

και μη κανονικό (abnormal) παράγοντα, που μπορεί να επηρεάσει τα κέρδη.

Ο υποψήφιος αγοραστής ξεκινά την ανάλυση των παρελθόντων κερδών της υπό 

εξαγορά επιχείρησης με τη μελέτη των καταστάσεων αποτελεσμάτων χρήσης αυτής για 

ένα σχετικά μεγάλο χρονικό διάστημα. Αν υπάρχουν στοιχεία, ένα διάστημα δέκα ετών 

θεωρείται ως μια καλή ένδειξη της ιστορίας των κερδών αυτών, χωρίς κάτι τέτοιο να 

σημαίνει ότι οι καταστάσεις αποτελεσμάτων χρήσεως των προηγούμενων τριών , πέντε 

ή επτά ετών, δεν είναι σημαντικές. Πρέπει δε να τονισθεί, ότι οι καταστάσεις αυτές δεν
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θα πρέπει να αναφέρονται μόνο στο σύνολο των πραγματοποιηθέντων κερδών, αλλά 

και στα κέρδη που πραγματοποίησαν οι επιμέρους γραμμές παραγωγής. Κι αυτό, διότι 

αν ένας αγοραστής αποκτά μια επιχείρηση βάση των προβλεπόμενων μελλοντικών της 

κερδών, καλό είναι να γνωρίζει με κάθε λεπτομέρεια πόσα παρόμοια κέρδη 

πραγματοποιήθηκαν κατά το παρελθόν.

Πρέπει εδώ να σημειωθεί ότι η ανάλυση και η σύγκριση των παρελθόντων 

καταστάσεων αποτελεσμάτων χρήσεως θα πρέπει να γίνεται σε ετήσια βάση για 

καθένα από τα έτη που περιλαμβάνονται στο επιλεγμένο χρονικό διάστημα, 

προκειμένου να είναι δυνατό να προσδιορισθεί η τάση των παρελθόντων κερδών, η 

οποία θα αποτελέσει μια ένδειξη για τα κέρδη που μπορεί να προκόψουν στο μέλλον. 

Έτσι, α) από τη σύγκριση των μικτών πωλήσεων (ανά έτος) θα προκόψει η τάση, που 

παρουσιάζει το ύψος των συναλλαγών (τζίρου) της επιχείρησης, β) από τη σύγκριση 

της σχέσης του κόστους προς τις μικτές πωλήσεις θα προκόψει η τάση, που 

παρουσιάζει το κόστος αυτής, γ) από τη σύγκριση του κόστους της χρησιμοποιούμενης 

εργασίας (εργατικά) προς το κόστος της αγοράς (ή και της επεξεργασίας) πρώτων υλών 

θα προκόψουν οι τάσεις, που παρουσιάζουν η εργασία και η αποδοτικότητα του 

μηχανολογικού εξοπλισμού, και δ) από τη σύγκριση των δαπανών σε έρευνα και 

διαφήμιση θα προκόψουν οι τάσεις ανάπτυξης και επέκτασης της επιχείρησης, οι 

οποίες πρόκειται να αυξήσουν ή να μειώσουν τα κέρδη αυτής στο μέλλον.

3) Η ανάλυση και σύγκριση των παρελθόντων κερδών του κλάδου στον οποίο 

ανήκει η υπό εξαγορά επιγείουση ως σύνολο

Η χρησιμότητα αυτής της ανάλυσης και σύγκρισης παρελθοντικών κερδών του 

κλάδου στον οποίο ανήκει η υπό εξαγορά επιχείρηση ως σύνολο έγκειται στο ότι ο 

υποψήφιος αγοραστής μπορεί έτσι να εκτιμήσει τι κέρδη έχει πραγματοποιήσει η υπό 

εξαγορά επιχείρηση σε σχέση με τα κέρδη που πραγματοποίησε ολόκληρος ο κλάδος.
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Συγκρίσεις των γραμμών παραγωγής ως προς τις συνολικές καθαρές ετήσιες πωλήσεις, 

των κερδών προ φόρων, του ποσοστού απόδοσης των καθαρά απασχοληθέντων 

στοιχείων ενεργητικού, της συνολικής άμεσης εργασίας και της κυκλοφοριακής 

ταχύτητας των αποθεμάτων αποτελούν σημαντικές ενδείξεις για τη γενικότερη 

χρηματοοικονομική κατάσταση της υπό εξαγορά επιχείρησης σε σχέση με τον κλάδο, 

στον οποίο ανήκει. Τέλος, ένα άλλο στοιχείο, που προκύπτει από τις πιο πάνω 

συγκρίσεις είναι ότι αυτές σηματοδοτούν με τα αποτελέσματά τους, τους τομείς στους 

οποίους πλεονεκτούσε ή μειονεκτούσε η επιχείρηση κατά το παρελθόν σε σχέση με τον 

κλάδο, στον οποίο ανήκει, και βοηθούν έτσι στην εκτίμηση των μελλοντικών κερδών 

της επιχείρησης, δια της προσαρμογής των περιοχών ισχύος και αδυναμίας της 

επιχείρησης στις προβλέψεις του κλάδου.

4) Η εκτίιιηση των ιιελλοντικών κερδών της επιγείοησης από την πλευρά του 

υποιι/ήφιου αγοραστή

Η εκτίμηση των μελλοντικών κερδών της επιχείρησης από την πλευρά του 

υποψήφιου αγοραστή είναι η πιο κρίσιμη διαδικασία, κατά τη μέθοδο αυτή. Κι αυτό, 

διότι η διαδικασία αυτή χρειάζεται φαντασία, όσο και ικανότητα από τον manager, ο 

οποίος με ορθολογικό τρόπο, και έχοντας υπ’ όψιν του τα ιστορικά δεδομένα (που 

έχουν προκόψει από τις πιο πάνω διαδικασίες), αλλά και όποια τυχόν επιπρόσθετη 

βοήθεια του παρασχεθεί από τους μετόχους της υπό εξαγορά επιχείρησης, προσπαθεί 

να προβλέψει το μέλλον. Με άλλα λόγια, πρόκειται για μια διαδικασία η οποία 

προϋποθέτει κρίση, πρόβλεψη και προσδοκία (Weston Fr. et al., 1990: 132-163).

2° στάδιο: Καθοοισαός του δείκτη 'τιαή αετόγtic nooc κέρδη ανά μετογή ’ (Ρ/Ε 

ratio)

Προκειμένου να γίνει κατανοητή η σημασία και η χρησιμότητα του .δείκτη τιμή 

μετοχής προς κέρδη ανά μετοχή, κατά τον καθορισμό μιας αρχικής τιμής εξαγοράς,
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παραθέτουμε το ακόλουθο παράδειγμα:

Έστω ότι η επιχείρηση Α επιδιώκει να εξαγοράσει την επιχείρηση Β, με τη 

μέθοδο της ανταλλαγής μετοχών. Τα χρηματοοικονομικά στοιχεία, που εμφανίζονται 

κατά τη στιγμή της εξαγοράς, είναι τα εξής:

Επιχείρηση Α Επιχείρηση Β

Κέρδη Χρήσεως $20.000.000 $5.000.000

Μετοχές (τεμάχια) 5.000.000 2.000.000

Κέρδη ανά Μετοχή $4,00 $2,50

Τιμή Μετοχής $64,00 $30,00

P/E ratio 16 12

Υποθέτουμε επίσης ότι η επιχείρηση Β έχει αποφασίσει να κάνει δεκτή μια 

προσφορά της επιχείρησης Α, σύμφωνα με την οποία η Α αγοράζει κάθε μετοχή της Β 

αντί του ποσού των $35,00 σε μορφή μετοχών της Α, προκειμένου να εξαγοράσει τη Β. 

Έτσι, αν τα κέρδη των δύο αυτών επιχειρήσεων παραμείνουν σταθερά μετά την 

εξαγορά, τα κέρδη της επιχείρησης Α θα διαμορφωθούν ως εξής:

Επιχείρηση Α

Κέρδη Χρήσεως $25.000.000

Μετοχές (τεμάχια) 6.094.000

Κέρδη ανά Μετοχή $4,10

Από τα παραπάνω αποτελέσματα προκύπτει μια μικρή αύξηση των κερδών ανά 

μετοχή της επιχείρησης Α ως άμεση συνέπεια της εξαγοράς. Οι μέτοχοι της
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επιχείρησης Β για κάθε παλιά τους μετοχή τώρα έχουν 0,547 μετοχές της Α. Συνολικά, 

δηλαδή θα πρέπει να δοθούν (εκδοθούν) στην Β 1.094.000 μετοχές της Α. Έτσι, τα 

κέρδη ανά μετοχή για κάθε παλιά μετοχή της Β διαμορφώνονται σε [(0,547) * (4,10)], 

ή αλλιώς $2,24. Εμφανίζονται δηλαδή μειωμένα σε σχέση με τα κέρδη ανά μετοχή της 

Β πριν την εξαγορά, που ήταν $2,50.

Έστω, τώρα, ότι η τιμή εξαγοράς της επιχείρησης Β αποφασίζεται σε $45,00 για 

κάθε μετοχή της Β σε μορφή μετοχών της Α. Στην περίπτωση αυτή, η σχέση 

ανταλλαγής θα είναι [45,00/64,00], ή περίπου 0, 703 μετοχές της Α για κάθε μετοχή 

της Β. Συνολικά, δηλαδή θα πρέπει να δοθούν (εκδοθούν) στην Β 1.406.250 μετοχές 

της Α. Έτσι, τα κέρδη ανά μετοχή, μετά την εξαγορά, θα διαμορφωθούν ως εξής:

Επιχείρηση Α

Κέρδη Χρήσεως $25.000.000

Μετοχές (τεμάχια) 6.460.250

Κέρδη ανά Μετοχή $3,90

Στην περίπτωση αυτή, παρατηρούμε μια αρχική μείωση των κερδών ανά 

μετοχή της επιχείρησης Α, μετά την εξαγορά της Β. Συνεπώς, μείωση στα κέρδη ανά 

μετοχή της εναπομένουσας επιχείρησης παρατηρείται κάθε φορά, που ο δείκτης Ρ/Ε 

που προσφέρεται στην ανταλλαγή είναι μεγαλύτερος από το δείκτη Ρ/Ε της 

επιχείρησης που κάνει την εξαγορά. Στο παράδειγμά μας, ο δείκτης Ρ/Ε, στην πρώτη 

περίπτωση ήταν $35,00/$2,50 ή 14, ενώ στη δεύτερη περίπτωση ήταν $45,00/$2,50 ή 

18. Κι επειδή ο δείκτης Ρ/Ε της επιχείρησης Α πριν την εξαγορά ήταν 16, παρατηρείται 

μια αύξηση των κερδών ανά μετοχή στην πρώτη περίπτωση και μια μείωση αυτών στη 

δεύτερη.
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Συμπερασματικά, λοιπόν, μπορούμε να πούμε ότι τα κέρδη ανά μετοχή μετά τη 

διαδικασία της εξαγοράς μιας επιχείρησης μπορούν να αυξηθούν ή να μειωθούν. Το 

ποσό της αύξησης ή της μείωσης των κερδών αυτών είναι συνάρτηση: 1) του δείκτη 

Ρ/Ε, και β) του συνολικού μεγέθους των εταιριών, που συμμετέχουν στην εξαγορά, 

εκφρασμένα σε όρους συνολικών κερδών. Συνεπώς, όσο υψηλότερος είναι ο δείκτης 

Ρ/Ε της επιχείρησης που κάνει την εξαγορά σε σχέση με το δείκτη Ρ/Ε της 

εξαγοραζόμενης επιχείρησης, και όσο μεγαλύτερα είναι τα κέρδη της εξαγοραζόμενης 

επιχείρησης σε σχέση με τα κέρδη της εξαγοράζουσας, τόσο μεγαλύτερη θα είναι η 

αύξηση των κερδών ανά μετοχή της εξαγοράζουσας επιχείρησης, μετά από τη 

διαδικασία της εξαγοράς (Palepu Κ. et al, 2000: 15-7 - 15-10).

4.3.2 Μέθοδοζ me παρούσας αξίας των ανααενόαενων καθαρών τααειακών ροών 

Η μέθοδος της παρούσας αξίας των αναμενόμενων (προβλεπόμενων) καθαρών 

ταμειακών ροών αποτελεί μια συχνά χρησιμοποιούμενη τεχνική εκτίμησης της αξίας 

μιας επιχείρησης, η οποία απαιτεί καταρχήν τον προσδιορισμό ορισμένων βασικών 

στοιχείων, όπως είναι η πρόβλεψη των αναμενόμενων καθαρών ταμειακών ροών, οι 

συντελεστές προεξόφλησης, ένα διάστημα πραγματοποίησης των προβλεπόμενων 

κερδών και η υπολειμματική αξία της οικονομικής μονάδας μετά την πραγματοποίηση 

των ταμειακών ροών. Πιο συγκεκριμένα:

1) Εκτίιιηση των ετήσιων καθαρών τααειακών ροών

Το πρώτο στάδιο της μεθόδου αυτής αναφέρεται στην εκτίμηση των ετήσιων 

καθαρών ταμειακών ροών του πωλητή, σε ένα πεπερασμένο (έστω 10 έτη) ή άπειρο 

χρονικό διάστημα. Η εκτίμηση των καθαρών ταμειακών ροών, κατά το στάδιο αυτό, 

μπορεί να γίνει με βάση όσα εκτέθηκαν για τα εκτιμώμενα μελλοντικά κέρδη, στην 

προηγούμενη μέθοδο.
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2) Υπολογισιιό της παρούσας a£iac των προβλεπόιαενων καθαρών ταμειακών ροών

Το δεύτερο στάδιο της μεθόδου αυτής αναφέρεται στον υπολογισμό της 

παρούσας αξίας των προβλεπόμενων καθαρών ταμειακών ροών για καθένα από τα έτη 

της εκτίμησης αυτής και βάση ενός συγκεκριμένου συντελεστή προεξόφλησης, ο 

οποίος μπορεί να είναι 10%, 15%, 20% ή οποιοσδήποτε άλλος. Πάντως, το πόσος θα 

είναι ο συντελεστής προεξόφλησης επί τη βάσει του οποίου θα υπολογιστεί η παρούσα 

αξία των προβλεπόμενων καθαρών ταμειακών ροών, εξαρτάται συνήθως από το 

ποσοστό του κινδύνου που εμπεριέχεται για την πραγματοποίηση των ροών αυτών, 

καθώς και από τον τύπο της επιχείρησης που σχεδιάζει να αποκτήσει ο αγοραστής.

3) Εκτίιιηση της υπολειιηιατικής a£iac

Το τρίτο στάδιο αυτής αναφέρεται στην υπολειμματική αξία, που θα πρέπει να 

ορισθεί στην υπό εξαγορά επιχείρηση, αν χρησιμοποιείται ένα πεπερασμένο χρονικό 

διάστημα ετών για την εκτίμηση των καθαρών ταμειακών ροών. Έπειτα, η 

υπολειμματική αυτή αξία θα πρέπει να προεξοφληθεί σε μια παρούσα αξία, και τελικά 

να προστεθεί στο άθροισμα των παρούσων αξιών των προβλεπόμενων καθαρών 

ταμιακών ροών κατά την εκτίμηση της αξίας της επιχείρησης και τον καθορισμό μιας 

ενδεικτικής τιμής εξαγοράς.

4) Άθροισιια των παρούσων α£ιών

Στο τελευταίο στάδιο της μεθόδου αυτής, ο αγοραστής από το άθροισμα των 

παρούσων αξιών του συνόλου των αναμενόμενων καθαρών ταμιακών ροών και της 

παρούσας αξίας της υπολειμματικής αξίας της επιχείρησης θα πρέπει να αφαιρέσει το 

ποσό των χρημάτων, που ο ίδιος θα χρειαστεί να δώσει ως προκαταβολή στην 

επιχείρηση, κατά τη στιγμή της εξαγοράς, για την αποπληρωμή των χρεών της 

εξαγοραζόμενης εταιρίας ή για άλλους συναφείς λόγους. Τέλος, το αποτέλεσμα που θα 

προκόψει από το στάδιο αυτό, θα πρέπει να δείχνει ποια μπορεί να είναι μια δίκαιη
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τιμή γνα την εξαγορά της επιχείρησης του πωλητή (Seitz Ν. and Ellison Μ., 1995: 127- 

143).

Προκειμένου να γίνει κατανοητή η σημασία και η λειτουργία των παραπάνω 

παραθέτουμε το ακόλουθο παράδειγμα:

Αν υποθέσουμε ότι μια υποψήφια για εξαγορά επιχείρηση υπολογίζεται ότι θα 

έχει εκτιμώμενες καθαρές ταμιακές ροές για τα επόμενα δέκα χρόνια της τάξεως των $ 

8.550.000 και υπολειμματική αξία στο τέλος των δέκα ετών ίση με $ 4.000.000, ότι το 

επιτόκιο προεξόφλησης των πιο πάνω ποσών θα είναι 10%, και ότι ο υποψήφιος 

αγοραστής θα πρέπει να προκαταβάλει μετρητά της τάξεως του $ 1.000.000 για την 

αποπληρωμή χρεών της επιχείρησης, τότε στην περίπτωση αυτή θα έχουμε:

Έτος Εκτιμώμενες ΚΤΡ Παρούσα Αξία (με

συντελ. προεξόφλ. 10%)

1° $ 680 $ 618

2° 720 595

3° 750 563

4° 790 540

5° 830 515

6° 870 491

7° 910 467

8° 950 444

9° 1.000 424

10° 1.050 405

Μερικό σύνολο $ 8.550 $ 5.062

Συν:
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Υπολειμματική αξία $ 4.000 $ 1.400

$ 12.550 $ 6.462

Μείον:

Προκαταβολή για

αποπληρωμή χρεών $ 1.000 $ 1.000

Γενικό σύνολο $ 11.550 $ 5.462

Αυτό σημαίνει ότι οι παρούσες αξίες των συνολικά εκτιμώμενων καθαρών 

ταμειακών ροών και της υπολειμματικής αξίας με συντελεστή προεξόφλησης 10% θα 

έχουν ως αποτέλεσμα τον καθορισμό μιας ενδεικτικής τιμής εξαγοράς από τον πωλητή, 

της τάξεως των $5.452.000. Αντίθετα, αν η μέθοδος αυτή έχει ακολουθηθεί από την 

πλευρά του υποψήφιου αγοραστή, τότε το παραπάνω αποτέλεσμα σημαίνει ότι η 

μέγιστη τιμή, που θα πρέπει να πληρώσει αυτός για την εξαγορά της επιχείρησης, δε θα 

πρέπει να υπερβαίνει το ποσό των $5.452.000.

Βέβαια, παρόλο που η πραγματική τιμή εξαγοράς της επιχείρησης θα 

καθορισθεί ύστερα από διαπραγματεύσεις, η παρούσα αξία της εξαγοράς αυτής θα 

πρέπει να λειτουργεί ως ένα ανώτερο όριο για την εξαγοράζουσα επιχείρηση. Κι αυτό, 

διότι οποιοδήποτε ποσό παραπάνω από αυτήν θα επηρεάσει ολόκληρη την 

εξαγοράζουσα επιχείρηση, αφού η χρηματιστηριακή αξία ανά μετοχή της επιχείρησης 

θα αυξηθεί μακροπρόθεσμα μετά την εξαγορά. Αν δε η τιμή που θα πληρωθεί τελικά 

για την εξαγορά ξεπερνά την παρούσα αξία της εξαγοράς, τότε αυτό σημαίνει ότι το 

κεφάλαιο της επιχείρησης δεν είναι άριστα διανεμημένο.

Κριτική της Μεθόδου: Σε μια εξαγορά, παρουσιάζονται συχνά προβλήματα 

αξιοπιστίας ως προς την εκτίμηση των καθαρών ταμειακών ροών. Βέβαια, η μέθοδος
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της παρούσας αξίας των αναμενόμενων καθαρών ταμειακών ροών είναι ευκολότερη 

από αυτήν, που εφαρμόζεται κατά το πρόγραμμα επιλογής κεφαλαιουχικών 

επενδύσεων (capital budgeting), καθώς η επιχείρηση που εξαγοράζεται είναι δρώσα 

οικονομική οντότητα, πράγμα που σημαίνει, ότι η εξαγοράζουσα επιχείρηση δεν 

αγοράζει μόνο στοιχεία ενεργητικού, αλλά αποκτά μαζί και εμπειρία, οργανωσιακές 

δομές και αποδεδειγμένη αποδοτικότητα. Επίσης, το γεγονός ότι οι εκτιμήσεις του 

κόστους και των πωλήσεων στηρίζονται σε παρελθόντα οικονομικά αποτελέσματα, 

παρέχει μεγαλύτερη ακρίβεια απ' ότι οι εκτιμήσεις για την επιλογή μιας νέας 

επένδυσης. Έτσι, με τη μέθοδο αυτή πετυχαίνεται λιγότερη αβεβαιότητα στις 

εκτιμήσεις, μικρότερη διασπορά για τα αναμενόμενα αποτελέσματα και, συνεπώς, 

μικρότερος κίνδυνος.

Πέρα απ' αυτά, όμως, σημαντικό πρόβλημα προκύπτει στην περίπτωση, που η 

εξαγοραζόμενη επιχείρηση ενοποιείται με την εξαγοράζουσα επιχείρηση. Κι αυτό, 

διότι κάτω από τις συνθήκες αυτές η εξαγορά δεν μπορεί να εκτιμηθεί ως ξεχωριστή 

λειτουργία, ως ξεχωριστή οντότητα. Συνεπώς, στην περίπτωση αυτή, οι συνεργειακές 

επιρροές θα πρέπει να λαμβάνονται πάντοτε υπόψη, παρόλο που η εκτίμηση τέτοιων 

επιρροών είναι ιδιαίτερα δύσκολη, αφού ο οργανισμός που προκύπτει από μια εξαγορά 

είναι πολλές φορές σύνθετος (Αγοραστός Κ., 1995: 34-35).

4.3.3 Συιιπεοάσιιατα

Οι διάφοροι μέθοδοι αποτιμήσεων για εξαγορές και συγχωνεύσεις που 

αναφέρθηκαν παραπάνω αποτελούν χρήσιμα εργαλεία στην εκτίμηση της αξίας μιας 

επιχείρησης. Πάνω σε αυτά πρέπει να βασίζεται ο αρχικός σχεδιασμός μιας τέτοιας 

δραστηριότητας. Ο προσδιορισμός, όμως, της τελικής και, προφανώς, ζητούμενης 

εύλογης τιμής (fair value) για τα δυο συναλλασσόμενα μέρη θα πρέπει να
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διευκρινίσουμε ότι δεν επαφίεται μόνο στην μέθοδο αποτίμησης της αξίας μιας 

επιχείρησης. Και αυτό γιατί, καθώς προχωράνε τα στάδια των διαπραγματεύσεων, 

παίζουν πρωταρχικό ρόλο και άλλα στοιχεία, όπως οι διαπραγματευτικές ικανότητες 

των συμβούλων από τα συμβαλλόμενα μέρη, οι συνθήκες κάτω από τις οποίες 

πραγματοποιείται μια τέτοια συζήτηση, η πίεση που μπορεί να ασκήσει το κάθε 

συμβαλλόμενο μέρος ή στο οποίο ήδη ασκείται από τρίτο παράγοντα (π.χ. τράπεζα, 

μετόχους, κράτος). Πάντως, είναι προφανές ότι όποια και να είναι η τροπή των 

εξελίξεων σε μια τέτοια διαδικασία το πλαίσιο αναφοράς μέσα στο οποίο θα κινηθεί το 

αντίτιμο πώλησης ή συγχώνευσης προσδιορίζεται από μία μέθοδο αποτίμησης 

(Αγοραστός Κ., 1995: 36).
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Κεφάλαιο 5°: Αποτελέσματα και επιδράσεις από efcctyopsc-

συγγωνεύσεις

Ή πεμπτουσία της στρατηγικής βρίσκεται στο να δημιουργείς τα ανταγωνιστικά 
πλεονεκτήματα του αύριο, γρηγορότερα από το ρυθμό που οι ανταγωνιστές σου μιμούνται 
αυτά που σήμερα διαθέτεις. ’

Hamel and Prahalad
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Κ£φάλαιο 5°: Αποτελέσματα και επιδράσεις από ε£αγορές-συγγωνεύσεις

5.1 Ορισμός εννοιών

5.1.1 Γενικά - ορισμός εννοιών

Σύμφωνα με μια απόφαση του δικαστηρίου της State of Pennsylvania των 

Η.Π.Α. η λειτουργία μιας επιχείρησης, και ειδικότερα μια ενέργεια εξαγοράς- 

συγχώνευσης, δεν αποβλέπει μόνο στη δημιουργία αξίας και στην εξυπηρέτηση των 

συμφερόντων των μετόχων αυτής, αλλά αποβλέπει και στο να ικανοποιούνται στο 

βέλτιστο βαθμό τα συμφέροντα όλων των συμμέτοχων (stakeholders) της επιχείρησης 

αυτής. Θέλοντας να ορίσει την έννοια των συμμέτοχων της οικονομικής 

δραστηριότητας μιας επιχείρησης, το δικαστήριο συμπεριέλαβε στους συμμέτοχους 

τους μετόχους (shareholders), τους υπαλλήλους (employees), την τοπική κοινωνία 

(local community), τους προμηθευτές (suppliers) και τους πελάτες (customers) 

(Business Week, 1985: 33).

Ακόμα, είναι προφανές ότι κάθε μια εταιρεία αποτελεί μια ζωντανή μονάδα του 

ευρύτερου κοινωνικοοικονομικού συστήματος, που αποδέχεται και τον κοινωνικό 

χαρακτήρα που πρέπει να έχει η λειτουργία και δραστηριότητα μιας επιχείρησης, γιατί 

παράγει προϊόντα, προσφέρει υπηρεσίες, δημιουργεί εισοδήματα για το προσωπικό, 

τους μετόχους, το δημόσιο και γενικά την κοινωνία. Είναι η πηγή εργασίας με τα 

ευεργετικά αποτελέσματα στην οικονομική και πολιτιστική ανάπτυξη των κατοίκων 

της χώρας, είναι η πηγή πόρων για το δημόσιο, δήμους και λοιπά πρόσωπα δημοσίου 

δικαίου και ενδεχομένως πηγή εισαγωγής συναλλάγματος στην χώρα όπου 

δραστηριοποιείται. Απώτερος στόχος και σκοπός κάθε εταιρείας είναι η προβολή της 

προαναφερόμενης προσπάθειας με καταστάσεις, με αριθμούς και μεγέθη του
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ισολογισμού της, ώστε να εμφανίζεται η συνεισφορά της στο κοινωνικό προϊόν και ο 

τρόπος διανομής του.

Συνεπώς, η ενέργεια μιας εξαγοράς-συγχώνευσης είναι ξεκάθαρο ότι έχει 

συνέπειες σε πολλαπλά επίπεδα και ομάδες του κοινωνικού συνόλου (βλ. και πίνακα) 

και αυτό παρατίθεται αναλυτικά παρακάτω.

Stakeholder mapping: the power / interest matrix

LEVEL OF 

INTEREST

Low High

A B

Low Minimal Keep

POWER Effort Informed

C D

High Keep Key

Satisfied Players

Πηγή: A. Mendelow, Proceedings of the Second International Conference on 

Information Systems, Cambridge, MA, 1991
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5.2 Επίδραση στους stakeholders

5.2.1 Μέτογοι, πιστωτές και προμηθευτές της εξανοράζουσας και της 

εξαγοραζόμενης εταιρεία

Η εταιρία που κάνει την προσφορά πρέπει πάντοτε να προσφέρει ένα premium 

στους μετόχους της εξαγοραζόμενης εταιρίας. Αυτό συνεπάγεται τη δημιουργία 

ωφελειών προς τους μετόχους της εξαγοραζόμενης εταιρίας, που απεικονίζονται και 

στην τιμή της μετοχής. Τα εμπειρικά δεδομένα δείχνουν ότι για ένα μεγάλο αριθμό 

εξαγορών στις Η.Π.Α., οι μετοχές των εταιριών που εξαγοράζονται έχουν μεγάλα 

κέρδη σε μία χρονική περίοδο έως και οκτώ μήνες πριν την ανακοίνωση της εξαγοράς. 

Οι δυο πίνακες που ακολουθούν είναι αποτέλεσμα των ερευνών των Jensen και Ruback 

και αφορούν την αμερικανική πραγματικότητα.

Target shareholders (%) Bidder’s shareholders (%)

Εξαγορές 30 4

Συγχωνεύσεις 20 0

Ποσοστιαία μεταβολή της τιμής των μετοχών που σχετίζεται με επιτυχημένες προσπάθειες 

εξαγοράς εταιριών.

Target shareholders (%) Bidder’s shareholders (%)

Εξαγορές -3 -1

Συγχωνεύσεις -3 -5

Ποσοστιαία μεταβολή της τιμής των μετοχών που σχετίζεται με αποτυχημένες προσπάθειες 

εξαγοράς εταιριών.
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Ακόμα, όταν δυο εταιρίες συγχωνεύονται, συνήθως η διακύμανση (variability) 

της συνδυασμένης αξίας τους είναι μικρότερη, από ότι θα ήταν στην περίπτωση που 

παρέμειναν ξεχωριστές οντότητες. Η μείωση στη διακύμανση μπορεί να μειώσει το 

κόστος δανεισμού και να φέρει τους πιστωτές σε καλύτερη κατάσταση, καθώς η 

πιθανότητα χρηματοοικονομικής δυσπραγίας μειώνεται. Όμως σε αυτή την περίπτωση, 

χειροτερεύει η θέση των μετόχων της εξαγοράζουσας εταιρείας. Τα οφέλη προς τους 

πιστωτές πραγματοποιούνται εις βάρος των κατόχων μετοχών, εάν υποθέσουμε ότι η 

συνολική αξία της συγχωνευμένης εταιρίας δεν μεταβάλλεται.

Θεωρούμε δύο εταιρίες Α και Β χωρίς δανειακά κεφαλαία (all-equity firms). Ο 

παρακάτω πίνακας που ακολουθεί, αναφέρεται στην ΚΠΑ για τις δυο εταιρίες σε τρία 

διαφορετικά οικονομικά σενάρια με τις αντίστοιχες πιθανότητες.. Η αγοραία αξία κάθε 

εταιρίας είναι ο σταθμικός μέσος όρος των τριών διαφορετικών περιπτώσεων. Όταν οι 

δυο εταιρίες συγχωνεύονται σε μία, την ΑΒ, δεν υπάρχει κανενός είδους όφελος λόγω 

συγχώνευσης, έτσι η αξία της ΑΒ ισούται με το άθροισμα των αξίων των δύο εταιριών 

πριν τη συγχώνευση. Οι μέτοχοι των δύο εταιριών είναι αδιάφοροι ως προς την 

προτεινόμενη συγχώνευση.

NPV Prosperity Average Depression Market Value

Two all-equity firms before merger

Firm A €80 €50 €25 €60

Firm B €50 €40 €15 €40

Probability 0,5 0,3 0,2

After merger

Firm AB €130 €90 €40 €100
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Έστω τώρα ότι η εταιρία Α έχει δανειακά κεφαλαία πριν από τη συγχώνευση, 

ενώ η εταιρία Β έχει μηδέν δανειακά κεφαλαία (all-equity firm) (βλ. πίνακα 

παρακάτω). Η εταιρία Α θα αθετήσει το χρέος της στην περίπτωση της ύφεσης, καθώς 

η ΚΠΑ της εταιρίας είναι €25 και το χρέος είναι €40. Ενώ όμως υπάρχει αθέτηση πριν 

τη συγχώνευση, δεν παρατηρείται το ίδιο μετά τη συγχώνευση. Αυτό δεν σημαίνει ότι 

η εταιρία Β θα εγγυηθεί για το χρέος της Α. Όμως, μετά τη συγχώνευση οι 

ομολογιούχοι μπορούν να απαιτήσουν τα χρήματά τους από τις ταμειακές ροές της ΑΒ. 

Όταν το ένα από τα μέρη της συγχωνευμένης εταιρίας αποτύχει, οι πιστωτές μπορούν 

να απαιτήσουν τα χρήματα από τα κέρδη του άλλου μέρους (coinsurance effect). Με 

αυτή την έννοια, ο δανεισμός ενέχει λιγότερο κίνδυνο και μεγαλύτερη αξία από ότι 

ενείχε πριν τη συγχώνευση. Μετά τη συγχώνευση, οι ομολογίες αξίζουν €40. Έτσι οι 

κάτοχοι ομολογιών της ΑΒ έχουν κέρδος €3 (€40-€37), λόγω της συγχώνευσης.

Firm A, equity and risky debt before merger. Firm B, all-equity before merger

Firm A €80 €50 €25 €60

Debt €40 €40 €25 €37

Equity €40 €10 €0 €23

Firm B €50 €40 €15 €40

After merger

FirmAB €130 €90 €40 €100

Debt €40 €40 €40 €40

Equity €90 €50 €0 €60
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Συνοψίζοντας, οι δανειστές ευνοούνται από μια εξαγορά - συγχώνευση, καθώς 

όσο μικρότερος ο κίνδυνος για τη συγχωνευμένη εταιρία, τόσο μεγαλύτερα τα κέρδη 

για τους δανειστές, ενώ οι μέτοχοι της απορροφώσας εταιρίας ζημιώνονται το πόσο το 

οποίο κερδίζουν οι δανειστές (ομολογιούχοι) (Ross St. et al. 1996b: 784-785).

5.2.2 Διοίκηση και προσωπικό των δύο εαπλεκόαενων εταιριών 

Είναι γενικά παραδεκτό ότι οι managers της απορροφώσας εταιρίας έχουν 

οφέλη από μια επιτυχημένη πολιτική εξαγορών. Αποκτούν αυξημένο κύρος και δύναμη 

καθώς διοικούν μία μεγαλύτερη εταιρία και έχουν υψηλότερες αποδοχές, ενώ είναι 

πολύ δύσκολο μετά από μια τέτοια επιτυχημένη ενέργεια να χάσουν τη θέση τους

Από την άλλη πλευρά πάλι, η γενική εντύπωση είναι ότι οι managers της 

απορροφώμενης εταιρίας αποτελούν τα ‘θύματα’ των εξαγορών. Είναι πιθανό να 

απολυθούν από τις θέσεις τους είτε γιατί κρίνονται ως ακατάλληλοι είτε γιατί 

προέβαλαν αντιστάσεις στην εξαγορά, με αποτέλεσμα να κοστίσει πολλά λεφτά στην 

εξαγοράζουσα εταιρία, είτε γιατί έδωσαν τη δυνατότητα για υποβολή ανταγωνιστικών 

προσφορών, συμπεριλαμβανομένων και των προσφορών που γίνονται από τρίτη 

εταιρία, φιλικά προσκείμενη προς το management της εταιρίας - στόχου. Παρόλα αυτά 

υπάρχουν και εξαιρέσεις, είτε γιατί η παρουσία τους είναι άρρηκτα συνδεδεμένη με την 

εταιρεία είτε γιατί είναι πολύτιμοι στην εξαγοράζουσα εταιρεία, είτε γιατί κατέχουν 

μετοχές και δικαιώματα της εταιρίας τους.

Πάντως, είναι προφανές ότι το προσωπικό σε λειτουργικό επίπεδο θα υποστεί 

τις περισσότερες δυσμενείς συνέπειες (αλλαγή θέση εργασίας, απώλεια θέσης 

εργασίας), καθώς σε μια δεδομένη χρονική στιγμή θα υπάρξουν δυο άτομα 

(‘αναλώσιμα’) με τα ίδια καθήκοντα σε ίδιες θέσεις. Οπότε, κάποιο από τα δύο θα
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πρέπει να αποχωρήσει και συνήθως αυτό θα είναι από το τμήμα του προσωπικού της 

εξαγορασθείσας εταιρίας .

5.2.3 Χοηηατοπιστωτικοί οονανισιιοί και εταιρίες παοογής συαβούλων

Οι εταιρίες συμβούλων είναι η ομάδα των συμμετεχόντων σε μια εξαγορά - 

συγχώνευση που σίγουρα επωφελείται. Η μελέτη που τους ανατίθεται να κάνουν για 

την εκτίμηση μιας εξαγοράς ή συγχώνευσης θα αμειφθεί και μάλιστα θα έχουν 

ωφέλειες ανεξαρτήτως της έκβασης (επιτυχημένης ή μη) της όλης υπόθεσης (Samuels 

J.etal., 1999: 527-529).

Βέβαια η σωστή εργασία που θα γίνει και η τελική θετική έκβαση θα 

διασφαλίσει τη φήμη τους για μελλοντικές παρόμοιες εργασίες, γι' αυτό και το 

τελευταίο σημείο που απασχολεί έναν χρηματοοικονομικό αναλυτή ο οποίος εκτιμά 

μια πιθανή εξαγορά είναι εάν και πότε πραγματικά θα ολοκληρωθεί. Αν η πρόταση 

εξαγοράς στηρίζεται σε πραγματικά χρηματοοικονομικά δεδομένα (value-based 

motive), ο στόχος εκτιμάται σε σωστή βάση και η εξαγορά δεν αναμένεται να 

δημιουργήσει επιπλέον χρηματοοικονομικούς κινδύνους για τον αγοραστή. Ωστόσο η 

προσπάθεια εξαγοράς μπορεί να αποτύχει εάν υπάρξει ανταγωνιστική προσφορά ή αν 

υπάρξει σθεναρή αντίσταση από τη διοίκηση της εταιρίας προς εξαγορά (Palepu Κ. et 

al, 2000: 15-16, 15-17).
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5.3 Επίδραση στην οικονοιιία

5.3.1 Επίδραση σε ιιικοοοικονοαικό και αακοοοικονοαικό επίπεδο

Η επίπτωση των συγχωνεύσεων και εξαγορών μπορεί να υπολογιστεί στην 

οικονομία σε μικροοικονομικό επίπεδο και σε μακροοικονομικό επίπεδο. Κατ’ αρχήν, 

η μείωση του κόστους ενός προϊόντος που θα προελθεί από μια εξαγορά ή συγχώνευση 

θα έπρεπε να οδηγήσει σε μείωση της τιμής πώλησης του. Βέβαια, αυτό πολλές φορές 

δεν συμβαίνει είτε γιατί η εξαγορά ή συγχώνευση δεν απέδωσε τα αναμενόμενα είτε 

γιατί οδήγησε σε μονοπωλιακή ή ολιγοπωλιακή κατάσταση στην αγορά του προϊόντος, 

με αποτέλεσμα να είναι ελεγχόμενη η τιμή του. Πάντως, αν και δεν αποδεικνύει 

αιτιότητα, αυτό που εμφανίζεται να συμβαίνει είναι ότι οι οριζόντιες συγχωνεύσεις 

μειώνουν τον ανταγωνισμό.

Επεκτείνοντας την έρευνα με περαιτέρω ανάλυση θα περιμέναμε να βρούμε μια 

συσχέτιση μεταξύ εξαγορών και υψηλότερης οικονομικής απόδοσης. Οι δείκτες 

οικονομικής απόδοσης, όπως η ανάπτυξη του ΑΕΠ κατά κεφαλή και ο σχηματισμός 

κεφαλαίου ως ποσοστό του ΑΕΠ, είναι σημαντικά χαμηλότεροι στην Μεγάλη 

Βρετανία σε σύγκριση με τη Γερμανία και την Ιαπωνία, που είναι σχήμα οξύμωρο, 

καθώς στη Μ. Βρετανία η τακτική των εξαγορών είχε κυριαρχήσει και είχε μεγαλύτερη 

δυναμική σε σχέση με τις δύο άλλες χώρες (Pike R and Neale Β., 1996: 615-616).

Τέλος, στο επίπεδο των εταιριών, οι συγχωνεύσεις και εξαγορές δεν 

δημιουργούν πλούτο, αλλά μεταφέρουν πλούτο. Ακόμα, οι περισσότερες έρευνες 

δείχνουν ότι δεν υπάρχει ισχυρή απόδειξη ότι οι συνενώσεις των εταιριών φέρνουν 

λειτουργικά οφέλη. Ωστόσο, και το πιο πιθανόν, αρκετές μελέτες οδηγούν στο 

συμπέρασμα ότι δεν μπορούμε να προσδιορίσουμε με βεβαιότητα αν τελικά οι 

συγχωνεύσεις - εξαγορές φέρνουν οφέλη (Lee Ch. and Finnerty J., 1990: 669-674).
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Κεφάλαιο 6°: Συτ/ωνεύσεις και εξαγορές στην Ελλάδα,

ιιια εαπειρικτι ιιελετη

‘Give me a firm place to stand and l will move the earth. ’

Archimedes
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Κεφάλαιο 6°: Συγχωνεύσεις και εξαγορές στην Ελλάδα, ma εμπειρική 

ΐιελετη

6.1 Εισαγωγή

6.1.1. Εισανωνή

Όλα άρχισαν το 1890 στις Ηνωμένες Πολιτείες της Αμερικής με την πρώτη 

δραστηριότητα οριζόντιας συγχώνευσης, με την οποία συνδέθηκε ολοκληρωτικά το 

δίκτυο εθνικών μεταφορών της χώρας και αυτό αποτέλεσε την πρώτη ευρεία κοινή 

αγορά στον κόσμο. Οι συγχωνεύσεις στη δεκαετία του '20 αντιπροσωπεύθηκαν και από 

την κάθετη ολοκλήρωση (forward and backward vertical integration) και η κίνηση για 

conglomerate mergers των επιχειρήσεων της δεκαετίας του '60 εμφανίστηκε να 

απεικονίζει τις παγκόσμιες αλλαγές στο μάνατζμεντ, που είχαν αναπτυχθεί στη 

δεκαετία του '50. Η κίνηση για συγχωνεύσεις έγινε πάλι επίκαιρη και βρέθηκε σε 

πλήρη άνθηση προς το τέλος της δεκαετίας του '90, μετά από μια επιβράδυνση μερικών 

ετών. Η ώθηση για αυτή την αυξανόμενη δραστηριότητα θα μπορούσε να εντοπιστεί 

στις αυξανόμενες τιμές των μετοχών, στα χαμηλά επιτόκια, στους μεταβαλλόμενους 

κανονισμούς, στον έντονο ανταγωνισμό, στην συνεχώς εξελισσόμενη τεχνολογία, και 

σε πολλούς άλλους παράγοντες. Οι επιχειρήσεις προσπαθούσαν να ‘τοποθετηθούν’ για 

τον 21ο αιώνα. Αλλά πριν από λίγο καιρό, στην αρχή του 2000, μόνο μια αλλαγή, η 

πτώση των τιμών των μετοχών, ήταν αρκετή από μόνη της να αντιστρέφει και να 

επιβραδύνει ολόκληρη τη συγκεκριμένη δραστηριότητα. Έτσι, τελικά, τι μέλλει 

γενέσθαι;
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Πρόσφατα στην Ελλάδα, η δημοτικότητα των M&As έχει αυξηθεί γρήγορα, ως 

μέρος αυτού του ευρέως διαδεδομένου εταιρικού μοντέλου αναδιάρθρωσης που 

κυριαρχεί γενικά στην παγκόσμια αγορά. Αν και μεγάλη προσοχή στη δραστηριότητα 

των M&As έχει δοθεί σε πολλές άλλες χώρες, δεν υπάρχει σχετικά μεγάλος όγκος 

προσπαθειών που να έγιναν ή να γίνονται προς αυτήν την κατεύθυνση στην Ελλάδα. 

Και αυτό είναι ο στόχος μας με αυτή την έρευνα, που έγινε σε συνεργασία με τον κ. 

Αγοραστό: να παράγουμε περαιτέρω στοιχεία και γνώση σε αυτό το πεδίο, με μια 

παράλληλη φιλοδοξία να γίνουν νέες προβλέψεις για το μέλλον.

Αυτό το κεφάλαιο με την παρούσα έρευνα έχει έναν τριπλό στόχο:

• Αρχικά, να εισαγάγει και να παρέχει μια θεωρητική βάση. Ο στόχος μας δεν 

είναι να κάνουμε μια κριτική ανάλυση αλλά να εισάγουμε και να λάβουμε ως 

παραδοχές ορισμένες βιβλιογραφικές αναφορές για τα συγκεκριμένα εξεταζόμενα 

θέματα που έχουν αναφερθεί στην έρευνά μας.

• Αφετέρου, να παρουσιάσουμε και να εξηγήσουμε μια εμπειρική μελέτη που 

προσπαθεί να υπολογίσει το βαθμό δραστηριότητας στις συγχωνεύσεις και τις εξαγορές 

που η ελληνική επιχείρηση έχει αντιμετωπίσει τα τελευταία πέντε έτη. Το δείγμα της 

ελληνικής επιχείρησης που επιλέχτηκε για την έρευνά μας ήταν 200 επιχειρήσεις που 

είναι εισηγμένες στη Κύρια Αγορά του Χρηματιστηρίου Αξιών Αθηνών (Athens Stock 

Exchange - ASE) και η μεθοδολογία μας είναι η ανάλυση των στοιχείων που 

συλλέχθηκαν με τη βοήθεια ενός ερωτηματολογίου που σχεδιάστηκε για τις ανάγκες 

της μελέτης μας. Τα αποτελέσματα μας αξιολογήθηκαν και υπάρχει και μια συζήτηση 

για το εάν τα συμπεράσματά μας είναι παρόμοια με εκείνα που αναμένονταν να βρούμε 

πριν από την έρευνα μας σύμφωνα με τη διεθνή εμπειρία

• Τέλος, να παρουσιάσουμε αυτά τα συμπεράσματα (νέες προσεγγίσεις στον 

ανταγωνισμό, νέες τάσεις να κάνουμε επιχειρηματικές δραστηριότητες και να
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υιοθετούμε επιτυχημένες στρατηγικές) καταλήγοντας σε μερικές συνοπτικές και 

περιεκτικές έννοιες και σημεία.
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6.2 Εισαγωγή θεωρητικής βάσης me έρευνας

6.2.1 Θεωρητική βάση της έοευνας

Ο στόχος μας δεν είναι να κάνουμε μια κριτική ανάλυση αλλά να θεωρήσουμε 

μερικές βιβλιογραφικές αναφορές για τα συγκεκριμένα θέματα που είναι σχετικά με 

την έρευνά μας, όπως αναφέρθηκε ως άνω. Τα βασικά θέματα που εξετάζονται είναι:

• Τύπος δραστηριότητας Μ&Α. Προκειμένου να εξεταστεί πώς μια επιχείρηση 

μπορεί να κάνει και κάτω από ποιο ακριβή τρόπο μπορεί μια δραστηριότητα Μ&Α να 

διαμορφωθεί, υποθέτουμε στην έρευνά μας ότι υπάρχουν τρεις τρόποι: η συγχώνευση 

με απορρόφηση - merger by absorption (όπου η αποκτούσα εταιρία διατηρεί το όνομά 

της και την οντότητά της και αποκτά όλα τα περιουσιακά στοιχεία και τις υποχρεώσεις 

της εξαγοραζόμενης επιχείρησης, μετά από τη συγχώνευση η αποκτημένη εταιρία 

παύει να υπάρχει ως χωριστή επιχειρησιακή οντότητα), συγχώνευση με σύσταση νέας 

εταιρείας - merger by consolidation (όπου μια εξ ολοκλήρου νέα εταιρία δημιουργείται 

και η αποκτούσα εταιρία και η επίκτητη εταιρία παύουν την προηγούμενη νομική 

ύπαρξή τους και γίνονται μέρος της νέας εταιρίας), και συγχώνευση με εξαγορά - 

merger by acquisition (όπου μια εταιρεία αποκτά μια άλλη εταιρία για μετρητά, ή 

μετοχές, ή άλλο, εδώ υπάρχουν δύο τύποι, εξαγορά με απόκτηση του μετοχικού 

κεφαλαίου και εξαγορά με απόκτηση των στοιχείων του ενεργητικού).

• Διάκριση των M&As. Έπειτα, η ανάλυσή μας για τις εταιρίες του δείγματος 

χρησιμοποιεί την κλασσική διάκριση των M&As τεσσάρων τύπων: οριζόντια 

συγχώνευση - horizontal merger (όπου μια επιχείρηση ‘καταλαμβάνει’ άλλη από την 

ίδια βιομηχανία και στο ίδιο στάδιο της παραγωγικής διαδικασίας), κάθετη 

συγχώνευση - vertical merger (όπου η εταιρεία-στόχος είναι στην ίδια βιομηχανία με 

την εταιρεία-αγοραστή, αλλά λειτουργεί σε διαφορετικό στάδιο της παραγωγικής
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διαδικασίας), την ομοκεντρική ή ομογενή συγχώνευση - congeneric merger (όπου μια 

επιχείρηση αποκτά άλλη από την ίδια βιομηχανία, αλλά όχι στην ίδια παραγωγική 

διαδικασία) και τη διαγώνια ή ανομοιογενή συγχώνευση - conglomerate merger (όπου 

η εξαγοράζουσα εταιρία και η εξαγοραζόμενη εταιρία είναι εμφανώς ανεξάρτητες η 

μια από την άλλη).

• Μέθοδοι πληρωιιτκ:· Προκειμένου να εξεταστεί πώς μια συναλλαγή Μ&Α 

μπορεί να γίνει, έχουμε διακρίνει στη μελέτη μας τέσσερις σημαντικούς τύπους 

πληρωμής: την πληρωμή μετρητών, την ανταλλαγή μετοχών (συμπεριλαμβανομένων 

των ordinary shares, preference shares, κ.λ.π.), τα μετρητά & την ανταλλαγή μετοχών 

(ένας συνδυασμός των δύο μεθόδων) και ‘άλλο’ (loan stock, convertible loan stock, 

κ.λ.π.).

• Αξιολόγηση mac εταιρείας-στόνου. Τέλος, έχουμε επιλέξει και έχουμε 

περιλάβει στο ερωτηματολόγιό μας έξι τρόπους με τους οποίους γίνεται η αξιολόγηση 

μιας εταιρείας-στόχου: μέθοδος των αναμενόμενων (εκτιμώμενων) μελλοντικών 

κερδών και του λόγου τιμής προς κέρδη ανά μετοχή (P/E ratio) (Gordon Formula), 

μέθοδος της παρούσας αξίας των αναμενόμενων καθαρών ταμειακών ροών (free cash 

flow), method of net realizable value, including extra profits from goodwill, estimated 

in a five-year period, method of medium term of annual profits of last five-year period, 

μέθοδος που χρησιμοποιεί η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς και ‘άλλο’ (π.χ. ένας 

συνδυασμός τριών μεθόδων).
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6.3. Οι δραστηριότητες M&As των ελλτινικών επιγειοήσεων

6.3.1. Μεθοδολονία

Θελήσαμε να υπολογίσουμε το βαθμό δραστηριότητας στις συγχωνεύσεις και 

τις εξαγορές που η ελληνική επιχείρηση είχε τα τελευταία πέντε έτη. Προκειμένου να 

εξερευνηθούν η συμπεριφορά και η στάση της ελληνικής επιχείρησης προς τις M&As, 

η μεθοδολογία μας ήταν η ανάλυση των στοιχείων που συλλέχθηκαν με τη βοήθεια 

ενός ερωτηματολογίου που σχεδιάστηκε για τις ανάγκες της μελέτης μας. Το δείγμα 

της ελληνικής επιχείρησης που επιλέχτηκε για την έρευνά μας ήταν 200 επιχειρήσεις 

που είναι εισηγμένες στη Κύρια Αγορά του Χρηματιστηρίου Αξιών Αθηνών (Athens 

Stock Exchange - ASE). To χρονικό πλαίσιο της έρευνας είναι η περίοδος από το 

Μάρτιο μέχρι τον Μάιο του 2003. Το ερωτηματολόγιο εστάλη με fax ή με ηλεκτρονικό 

ταχυδρομείο στις διευθύνσεις που οι επιχειρήσεις έχουν δηλώσει στο ASE. Υπήρξαν 

διάφορα προβλήματα στην αποστολή του ερωτηματολογίου μας, γιατί μερικές αλλαγές 

στις διευθύνσεις fax ή ηλεκτρονικού ταχυδρομείου από πολλές επιχειρήσεις δεν είχαν 

κοινοποιηθεί στο ASE. Το ποσοστό απάντησης ήταν 35%, από το οποίο μόνο 24% 

ήταν ‘αποδεκτό’ και με ‘επεξεργάσιμες’ θετικές απαντήσεις M&As, που μας έδωσαν 

ένα τελικό δείγμα 48 απαντήσεων από εταιρείες που έκαναν M&As για περαιτέρω 

ανάλυση.

6.3.2. Ανάλυση των αποτελεσαάτων

Βασιζόμενη στην ανάλυση των αποτελεσμάτων μας, 62,22% των εταιριών του 

δείγματος έχει εκτελέσει, τουλάχιστον, μια δραστηριότητα merger by absorption τα 

τελευταία πέντε έτη, ενώ 37,78% των εταιριών του δείγματος έχουν εκτελέσει μια 

δραστηριότητα merger by acquisition (αφού είχε αποκτήσει πρώτα μια άλλη εταιρία).
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Είναι ενδιαφέρον ότι 0% των εταιριών του δείγματος έχουν εκτελέσει μια 

δραστηριότητα merger by consolidation (δηλαδή, με δημιουργία μιας εξ ολοκλήρου 

νέας εταιρίας από την εξαγοράζων και την εξαγοράζουσα εταιρία).

Table 1. Tvpe of M&A

A
Merger by acquisition

-1
3LZ8% ___ Λ/rA

Merger by consolidation 1
y

Merger by absorption 62,22% i____ 1
V ....... 7k.. 71------ 7I-777Z------

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Ο πίνακας 2 παρουσιάζει τις βασικές δύο ενέργειες (βήματα) που μπορούν να 

ληφθούν από εκείνες τις εταιρίες που είχαν μια δραστηριότητα merger by acquisition. 

77,27% των εταιριών του δείγματος έχουν εκτελέσει την εξαγορά τους με την επιλογή 

της απόκτησης των μετοχών της εταιρείας-στόχου. Είναι ενδιαφέρον να σημειωθεί ότι 

μόνο 22,73% των εταιριών του δείγματος έχει εκτελέσει την εξαγορά τους με 

απόκτηση των στοιχείων του ενεργητικού (η μια εταιρία αποκτά όλα τα περιουσιακά 

στοιχεία μιας άλλης εταιρίας, εκτός από τη νομική ύπαρξή της). Ο βασικός λόγος για 

αυτήν την επιλογή οφείλεται προφανώς στο γεγονός ότι η νομική διαδικασία για την 

απόκτηση και μεταβίβαση των στοιχείων του ενεργητικού μπορεί να είναι ιδιαίτερα 

δαπανηρή.
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Table 2. Type of acquisition

Acquisition of 
assets

Acquisition of 
stock

0% 20% 40% 60% 80%

Προκειμένου να εξερευνηθεί η στάση της ελληνικής επιχείρησης προς τις 

M&As, η μελέτη μας εξετάζει την επιρροή στο όνομα επιχείρησης μετά από μια 

δραστηριότητα Μ&Α. Ο πίνακας 3 παρουσιάζει τα αποτελέσματα της έρευνας σε αυτό 

το πεδίο. Η πλειοψηφία, 84,78%, των εταιριών του δείγματος δεν είχε καμία αλλαγή 

στο όνομα επιχείρησής τους μετά από αυτήν την συναλλαγή. Το υπόλοιπο των 

απαντήσεων αναφέρεται σε: μια αλλαγή στο όνομα επιχείρησης, σύμφωνα με το 

προηγούμενο όνομά τους (10,87%), απόκτηση άλλου ονόματος από την επιχείρηση, 

αυτό της άλλης εταιρίας (2,17%), και ‘άλλο’ (2,17%).

Table 3. Influence on the company name

Other
Receiving other company's name 

Change, related to the previous name 
No Change in the company's name

0% 20% 40% 60% 80% 100%
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Ο πίνακας 4 παρουσιάζει τα συμπεράσματα μας για το timing που η ελληνική 

επιχείρηση έχει κάνει μια συναλλαγή Μ&Α. 38,98% των εταιριών του δείγματος έχουν 

εκτελέσει, τουλάχιστον, μια δραστηριότητα συγχώνευσης πέρυσι (2002). Στην περίοδο 

από το 1998 ως το 2001, οι λαμβανόμενες απαντήσεις ήταν: 25,42% (2001), 16,95% 

(2000), 10,17% (1999), και 8,47% (1998). Είναι αρκετά εκπληκτικό και αξιοπρόσεχτο 

ότι ο μεγαλύτερος αριθμός των M&As κατά τη διάρκεια των προηγούμενων πέντε 

ετών δεν υπάρχει στο εξεταζόμενο δείγμα μας στην περίοδο που οι τιμές των μετοχών 

ήταν υψηλές στο ASE (1999), αλλά υπάρχει στο προηγούμενο έτος (2002), όπου η 

πτώση των τιμών των μετοχών αναμενόταν να αντιστρέψει και να επιβραδύνει την 

εξεταζόμενη δραστηριότητα αυτής της έρευνας.

Table 4. Timing of Μ&Α activity

5 years ago (1998)

4 years ago (1999)

3 years ago (2000)

2 years ago (2001)

1 year ago (2002)

0% 10% 20% 30% 40%

Βασιζόμενοι στα αποτελέσματά μας, 22,00% των εταιριών του δείγματος έχουν 

εκτελέσει μια δραστηριότητα Μ&Α με την απόκτηση μιας εταιρίας στη νομική μορφή 

της Α.Ε., η οποία είναι εισηγμένη στη Κύρια Αγορά του ΧΑΑ (A.S.E.), ενώ 62,00% 

των εταιριών του δείγματος έχουν εξαγοράσει μια Α.Ε. (που δεν είναι εισηγμένη στη 

Κύρια Αγορά του ΧΑΑ). Είναι ενδιαφέρον ότι καμία από τις εταιρίες του δείγματος 

δεν έχει θελήσει να αποκτήσει τον έλεγχο προσωπικών εταιρειών, Ο.Ε.-Ε.Ε., και
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ατομικών επιχειρήσεων. Επιπλέον, 8,00% είχαν μια δραστηριότητα Μ&Α με μια 

επιχείρηση Ε.Π.Ε., 8,00% έχουν επιλέξει την εξαγορά ενός business division μιας 

άλλης εταιρείας (με άλλα λόγια, να ενσωματώσουν το divestiture μιας άλλης εταιρίας) 

και 2,00% έχουν απαντήσει ‘άλλο’.

Table 5. Type of acquiring firm

Other

Division of another company 

Small Private Business 

Greek companies O.E.-E.E.

L.T.D.

S.A.

S.A., listed at the A.S.E.

0% 20% 40% 60% 80%

Προκειμένου να εξερευνηθεί η στάση της ελληνικής επιχείρησης προς τις 

διεθνείς M&As, η μελέτη μας εξετάζει την έδρα των εξαγοραζόμενων επιχειρήσεων. Ο 

πίνακας 6 παρουσιάζει τα αποτελέσματα της έρευνας μας σε αυτό το πεδίο. Η 

πλειοψηφία των εταιριών του δείγματος (77,08%) δεν είχε οποιοδήποτε διεθνές 

‘ενδιαφέρον’ προς άλλες ξένες επιχειρήσεις. Επιπλέον, τα Βαλκάνια είναι η 

δημοφιλέστερη γεωγραφική θέση επένδυσης για την ελληνική επιχείρηση (8,33%). Η 

Αμερική (4,17%), η δυτική Ευρώπη (6,25%), και άλλες θέσεις (4,17%) είναι το 

υπόλοιπο των επιλογών. Ίσως, η απουσία των ελληνικών διεθνών M&As να εξηγείται 

από το γεγονός ότι οι ελληνικές εταιρίες έχουν επιλέξει άλλες στρατηγικές για να
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αναπτύξουν τις επιχειρηματικές τους δραστηριότητες σε άλλες χώρες, όπως τα 

υποκαταστήματα, κ.λ.π.

Jable 6. International Greek M&As

Other 

America 

Western Europe 

Eastern Europe 

Balkans 

No

0% 20% 40% 60% 80%

Ο πίνακας 7 παρουσιάζει τα ευρήματά μας για τη μέθοδο πληρωμής που οι 

ελληνικές εταιρίες έχουν χρησιμοποιήσει στη δραστηριότητα Μ&Α τους. 45,65% έχει 

επιλέξει την ανταλλαγή μετοχών, ενώ 43,48% έχουν προτιμήσει την πληρωμή 

μετρητών για τη συναλλαγή τους. Επίσης, υπάρχει ένας συνδυασμός των δύο μεθόδων, 

ανταλλαγής μετρητών και μετοχών, (6,52%), και ‘άλλο’ 4,35%.

Table 7. Method of payment

Other

Cash & Stock exchange 

Stock exchange 

Cash

0%

ZE

45.65%

zzz.
43.48%
2- 2-

10% 20% 30% 40% 50%

106



Συνγωνεύσεις και ΕΈανοοές Επιγειρήσεων αεταπτ. φοιτ.: Πα^άοσκη Μιγαιίλ

Προκειμένου να εξερευνηθεί η τοποθέτηση της ελληνικής επιχείρησης προς το 

ζήτημα ‘Tender Offer vs. Hostile Bid’, το ερωτηματολόγιό που μας έχει συμπεριλάβει 

την ερώτηση Το αποτέλεσμα της Μ&Α είχε κερδίσει την έγκριση από τους μετόχους 

και τη διοίκηση και των δύο επιχειρήσεων;’. Ο πίνακας 8 παρουσιάζει τα 

συμπεράσματά μας. 97,87% των εταιριών του δείγματος έχουν υποστηρίξει ότι υπήρξε 

έγκριση από τους μετόχους και διοίκηση και των δύο εταιριών. Έτσι, δεν υπήρξε 

μεγάλος αριθμός από επιθετικές εξαγορές. Προφανώς, εάν υπήρξε, δεν υπάρχει καμία 

πρόθεση να αναφερθεί τώρα

Table 8. Tender Offer vs. Hostile Bid

Λ —
No approval by management of bidding 

company (hostile bid)

Approval by stockholders and 
management of both co. (tender offer)

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Ο πίνακας 9 παρουσιάζει τις βασικές μεθόδους που χρησιμοποιούνται 

προκειμένου να υπολογιστεί η αξία μιας εξαγοραζόμενης επιχείρησης. 26,92% των 

εταιριών του δείγματος έχουν επιλέξει ως την πιο κατάλληλη για την αξιολόγηση μιας 

επιχείρησης τη μέθοδο της παρούσας αξίας των αναμενόμενων καθαρών ταμειακών 

ροών (free cash flow). 11,54% έκανε μια Μ&Α με τη χρήση της μεθόδου των 

αναμενόμενων (εκτιμώμενων) μελλοντικών κερδών και του λόγου τιμής προς κέρδη 

ανά μετοχή (P/E ratio) (Gordon Formula), ενώ 19,23% έχει προτιμήσει τη ‘method of 

net realizable value, including extra profits from goodwill, estimated in a five-year
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period’. Επίσης, %,91% των εταιριών του δείγματος έχει προτιμήσει τη μέθοδο που 

χρησιμοποιεί η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, προκειμένου να αξιολογηθεί η αξία των 

μετοχών επιχειρήσεων που δεν είναι εισηγμένες στο A.S.E., και 7,69% επέλεξε τη 

‘method of medium term of annual profits of last five-year period’. Επιπλέον, 25,64% 

των εταιριών έχουν απαντήσει ‘άλλο’, που, ως ένα ορισμένο βαθμό, αναφέρεται σε 

έναν συνδυασμό των ανωτέρω μεθόδων.

Table 9. Method of valuation

Other

Method that uses the Committee of Capital Market 

Method of medium term of discounted cash flow-5 yrs 

Method of net realizable value and goodwill-5 yrs 

Discounted Cash Flow Method (D.C.F.)

Price Earnings (P/E) capitalization method

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

Ένα άλλο ενδιαφέρον αποτέλεσμα που παράγεται από την ανάλυση στοιχείων 

μας είναι το γεγονός ότι 48,28% των επιχειρήσεων έχουν κάνει μια οριζόντια 

συγχώνευση. 15,52% έχουν αποκτήσει μια επιχείρηση για να ολοκληρώσουν την 

παραγωγική τους δραστηριότητα, είτε προς τα εμπρός είτε προς τα πίσω (κάθετη 

ολοκλήρωση). 15,52% έχουν εκτελέσει μια ομοκεντρική ή ομογενή συγχώνευση, ενώ 

12,07% έχουν εκτελέσει μια διαγώνια ή ανομοιογενή συγχώνευση. Τέλος, 8,62% των
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εταιριών έχουν απαντήσει ‘άλλο’ και, πιθανώς, δεν είχαν κατανοήσει πλήρως την 

ερώτησή μας.

Table 10. Type of merger

Other

Conglomerate merger 

Congeneric merger 

Vertical merger 

Horizontal merger

0% 10% 20% 30% 40% 50%

Προκειμένου να διερευνηθεί η επιτυχία της ελληνικής εταιρείας μέχρι τώρα ως 

προς την προηγούμενη δραστηριότητα Μ&Α της και να εξεταστεί η ορθότητα μιας 

τέτοιας ενέργειας, το ερωτηματολόγιό μας έχει την ερώτηση ‘Έχετε πετύχει τα 

αναμενόμενα αποτελέσματα;’. Ο πίνακας 11 παρουσιάζει τις απαντήσεις. 19,15% των 

εταιριών του δείγματος έχουν υποστηρίξει ότι έχουν επιτύχει πάρα πολύ, ενώ 44,68% 

έχουν απαντήσει ότι πέτυχαν σε πολύ μεγάλο βαθμό. 27,66% των εταιριών του 

δείγματος είχε μέτρια αποτελέσματα και 6,33% έχει κερδίσει ένα μικρό κέρδος από τη 

διαδικασία της δραστηριότητας Μ&Α τους. Εντύπωση μας προκαλεί που υπήρξε 

ποσοστό εταιρειών (2,13%) που υποστήριξε ότι δεν πέτυχε απολύτως τίποτα με αυτή 

τους την ενέργεια.
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Table 11. Have you achieved the expected results?

Very much 

Much 

Moderately 

Slightly 

Scarcely 

Not at all

0% 10% 20% 30% 40% 50%

Τέλος, ρωτήθηκε από τις επιχειρήσεις να προβλέψουν επιπρόσθετα τα 

μελλοντικά κέρδη ή τις απώλειές τους από τις προηγούμενες ενέργειες Μ&Α τους στα 

επόμενα 5 έτη. Ο πίνακας 12 παρουσιάζει αυτά τα αποτελέσματα. Η πλειοψηφία τους 

είναι πολύ αισιόδοξη για το μέλλον: 59,57% αναμένουν πολύ περισσότερα να 

κερδίσουν και 21,28% αναμένουν πάρα πολλά σε κέρδη από αυτήν τους την ενέργεια 

του παρελθόντος. Μόνο 17,02% τους υποθέτουν ότι πρόκειται να ακολουθήσουν 

μέτρια αποτελέσματα που αφορούν αυτό το γεγονός και 2,13% πιστεύουν ότι θα έχουν 

ένα πολύ μικρό κέρδος.

Table 12. Do you expect better results?

Very much 

Much 

Moderately 

Slightly 

Scarcely 

Not at all

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%
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6.4. Συιιπεράσαατα

6.4.1. Περίληψη και συαπεοάσαατα

Αυτή η μελέτη είναι μια εμπειρική έρευνα που εξέτασε τη συμπεριφορά, την 

στάση και το βαθμό δραστηριότητας στις συγχωνεύσεις και τις εξαγορές των 

ελληνικών επιχειρήσεων που είναι εισηγμένες στην Κύρια Αγορά του Χρηματιστηρίου 

Αξιών Αθηνών.

Συνοψίζοντας τα αποτελέσματα για τις ελληνικές επιχειρήσεις, παρατηρήσαμε 

ότι ο δημοφιλέστερος τρόπος Μ&Α στην Ελλάδα είναι η συγχώνευση με απορρόφηση 

- merger by absorption (62,22%). Σε περίπτωση συγχώνευσης με εξαγορά (merger by 

acquisition), η απόκτηση των μετοχών είναι η πιο προτιμητέα (77,27%). Ο βασικός 

λόγος σε αυτήν την επιλογή οφείλεται προφανώς και στο γεγονός ότι η νομική 

διαδικασία για την απόκτηση των στοιχείων του ενεργητικού (acquisition of assets) 

μπορεί να είναι ιδιαίτερα δαπανηρή. Γενικά, η δημοφιλέστερη μέθοδος πληρωμής είναι 

η ανταλλαγή μετοχών (45,65%) και η δημοφιλέστερη μέθοδος για την αξιολόγηση μιας 

επιχείρησης είναι η μέθοδος της παρούσας αξίας των αναμενόμενων καθαρών 

ταμειακών ροών (free cash flow-D.C.F.: 26,92%). Εξετάζοντας το timing των 

δραστηριοτήτων Μ&Α στην Ελλάδα, ήταν αρκετά απρόσμενο και αξιοπρόσεχτο ότι ο 

μεγαλύτερος αριθμός των M&As κατά τη διάρκεια των προηγούμενων πέντε ετών 

υπάρχει πέρυσι (2002), όπου η μεγάλη πτώση των τιμών των μετοχών στην Κύρια 

Αγορά του ΧΑΑ αναμενόταν να αντιστρέφει και να επιβραδύνει την όλη 

δραστηριότητα.

Επιπλέον, το προφίλ της προτιμώμενης επιχείρησης - στόχου είναι εταιρεία 

Α.Ε. (84,00%), ειδικότερα μη εισηγμένη στην Κύρια Αγορά του ΧΑΑ (62,00%), με 

δραστηριότητα στην ίδια βιομηχανία και στο ίδιο στάδιο της παραγωγικής διαδικασίας
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(οριζόντια συγχώνευση: 48,28%), και είναι ελληνική επιχείρηση (77,08%). Ίσως, αυτή 

η απουσία των ελληνικών διεθνών M&As να εξηγείται από το γεγονός ότι οι ελληνικές 

εταιρίες έχουν επιλέξει άλλες στρατηγικές για να αναπτύξουν την επιχειρησιακή τους 

δράση τους σε άλλες χώρες, όπως η ίδρυση υποκαταστημάτων, θυγατρικών κ.λ.π., 

εφόσον υπάρχει ένας μεγάλος αριθμός ελληνικών Αμεσων Ξένων Επενδύσεων (F.D.I.) 

στο εξωτερικό.

Η πλειοψηφία των εταιριών του δείγματος υποστηρίζει ότι έχουν επιτύχει τα 

αναμενόμενα αποτελέσματα από την Μ&Α ενέργεια τους και είναι πολύ αισιόδοξες για 

το μέλλον στην επίτευξη των κερδών και των ωφελειών από την ενέργεια τους αυτή 

του παρελθόντος.

Προκειμένου να είμαστε σε θέση να έχουμε οποιοδήποτε άλλο πιο ακριβές 

συμπέρασμα θα συστήναμε αυτή η έρευνα να εφαρμοστεί σε όλες τις εταιρείες που 

είναι εισηγμένες στην Κύρια Αγορά του Χρηματιστηρίου Αξιών Αθηνών και σε ένα 

μεγάλο δείγμα μη εισηγμένων εταιριών.
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