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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1 

1.1 Δηζαγσγηθέο Παξαηεξήζεηο γηα ην ζέκα ησλ ΢πγρσλεύζεσλ θαη 

Δμαγνξώλ 

Οη ΢&Δ αλέθαζελ βξίζθνληαλ ζην επίθεληξν ηνπ ελδηαθέξνληνο ηφζν 

παξαγφλησλ ηεο αγνξάο φζν θαη αθαδεκατθψλ. Γελ πξφθεηηαη γηα έλα λέν θαηλφκελν 

πνπ θάλεη ηψξα ηελ εκθάληζή ηνπ θαη έξρεηαη λα κεηαβάιιεη ηα κέρξη ηψξα 

δεδνκέλα. Αληηζέησο, ην πξψην θχκα ΢&Δ είρε θάλεη ηελ εκθάληζε ηνπ κφιηο ην 

1895 ζηελ ακεξηθαληθή ήπεηξν. Ζ Δπξψπε αθνινχζεζε κε αξθεηή θαζπζηέξεζε, 

αθνχ ζηελ ήπεηξφ καο δελ ππήξραλ αθφκα νη θαηάιιειεο πξνυπνζέζεηο γηα ηέηνηεο 

θηλήζεηο θαη κφλν κεηά ηηο αξρέο ηηο δεθαεηίαο ηνπ ‟90 παξνπζίαζε έμαξζε ζηνλ 

αξηζκφ ησλ ΢&Δ (Σζνχθαιεο, 1998:378-379). Σα ηειεπηαία ρξφληα θπξίσο, ην 

θαηλφκελν ησλ ΢&Δ πξνζειθχεη νινέλα θαη κεγαιχηεξν ελδηαθέξνλ θαη έρεη 

θαηαζηεί κηα ηδηαίηεξα δεκνθηιήο ζηξαηεγηθή γηα ηηο επηρεηξήζεηο, θαζψο απνηειεί 

ζεκαληηθή ελαιιαθηηθή ιχζε γηα ηε ζηξαηεγηθή ηνπο επέθηαζε.  

Οη εμειίμεηο πνπ έρνπλ ζπληειεζηεί ηα ηειεπηαία ρξφληα ζην παγθφζκην 

νηθνλνκηθφ ζθεληθφ έρνπλ κεηαβάιιεη ηα δεδνκέλα θαη νδεγνχλ ζπλερψο ζηελ 

αλαδήηεζε, απφ κέξνπο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ησλ νηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ, λέσλ 

ηξφπσλ θαη κεζφδσλ γηα ηε βειηίσζε ηεο ζέζεο ηνπο ζηηο δηεζλείο αγνξέο. Ζ 

απειεπζέξσζε θαη ην άλνηγκα ησλ αγνξψλ, ε παγθνζκηνπνίεζε ηεο νηθνλνκίαο,  ε 

ηερλνινγηθή επαλάζηαζε ηδηαίηεξα ζηνπο ηνκείο ηεο πιεξνθνξίαο, ησλ επηθνηλσληψλ θαη 

ησλ κεηαθνξψλ ζπκβάιινπλ ζεκαληηθά ζηελ φμπλζε ηνπ αληαγσληζκνχ κεηαμχ ησλ 

επηρεηξήζεσλ ζε δηεζλέο πιένλ επίπεδν γηα ηελ θαηάθηεζε νινέλα θαη κεγαιχηεξνπ 

κεξηδίνπ αγνξάο θαη νδεγνχλ ηηο επηρεηξήζεηο ζε κηα ζπλερή πξνζπάζεηα βειηίσζεο ηεο 

ζέζεο ηνπο ζηηο αγνξέο, µέζσ ηεο επέθηαζεο θαη ηεο αλαδηάξζξσζεο ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ ηνπο. Ζ επέθηαζε απηή κπνξεί λα επηηεπρζεί είηε µε εζσηεξηθή 

(νξγαληθή) αλάπηπμε ηεο εηαηξίαο, ε νπνία επηηπγράλεηαη φηαλ απηή επελδχεη ζε 

πξντφληα πνπ ε ίδηα αλέπηπμε, είηε µε εμσηεξηθή αλάπηπμε, αγνξάδνληαο ηα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία κηαο άιιεο επηρείξεζεο µέζσ ζπγρσλεχζεσλ ή εμαγνξψλ (Αλαξγπξίδνπ Γ., 

Παπαδφπνπινο Γ., 2004). Έηζη ινηπφλ, ην θαηλφκελν ησλ ΢&Δ πνπ ηα ηειεπηαία ρξφληα 

έρεη θάλεη δπλακηθή εκθάληζε θαη ζηνλ ειιεληθφ επηρεηξεκαηηθφ θφζκν, κπνξεί λα 

ζεσξεζεί ζαλ µία κέζνδνο αλάπηπμεο ησλ εηαηξηψλ κέζα ζε µηα επξχηεξε ζηξαηεγηθή 

αλάπηπμεο.  
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 Οη απφςεηο γηα ην θαηλφκελν ησλ ΢&Δ δηράδνληαη θαη κπνξνχκε λα 

δηαθξίλνπκε ηηο δχν αληηηηζέκελεο απφςεηο κε βάζε ην πψο βιέπνπλ ηηο επηπηψζεηο 

απφ απηέο ηηο πξαθηηθέο θαη ην αλ ζεσξνχλ φηη πξνθχπηεη θάπνην φθεινο απφ απηέο. 

Γελ είλαη ιίγνη απηνί πνπ ζεσξνχλ φηη νη ΢&Δ απνηεινχλ θπζηθφ θαη πγηέο 

επαθφινπζν αλάπηπμεο ηεο αγνξάο, πνπ βνεζά ηε κεηαθίλεζε πφξσλ ζε πην 

απνδνηηθέο ρξήζεηο, δεκηνπξγεί επηπξφζζεηε νηθνλνκηθή αμία, επηηαρχλεη ηνλ 

εθζπγρξνληζκφ θαη απμάλεη ηελ απφδνζε ησλ επηρεηξήζεσλ, βειηηψλνληαο ηε 

ζπλνιηθή νηθνλνκηθή απνηειεζκαηηθφηεηα θαη ηελ αληαγσληζηηθφηεηα ηεο 

νηθνλνκίαο ζην δηεζλή ρψξν. Απηνί ππνζηεξίδνπλ φηη ε ζπλεηζθνξά ηνπο ζηε 

ζχγρξνλε επηρεηξεκαηηθή θαη νηθνλνκηθή επνρή θαη θνηλσλία είλαη ηδηαίηεξα 

ζεκαληηθή γηα ηελ επεκεξία θαη ηελ ζπλνιηθή νηθνλνκηθή αλάπηπμε. Τπάξρεη βέβαηα 

θαη ε αληίζεηε άπνςε πνπ επηθεληξψλεηαη ζε ζέκαηα αξλεηηθψλ επηπηψζεσλ ησλ 

΢&Δ ζηνπο κεηφρνπο ησλ εμαγνξαδφκελσλ επηρεηξήζεσλ, νιηγνπσιηαθήο νξγάλσζεο 

ηεο νηθνλνκίαο, κείσζεο ηνπ αληαγσληζκνχ, ζηξέβισζεο ησλ ηηκψλ θαη επηβάξπλζεο 

ηνπ θαηαλαισηή, δηαθάλεηαο θαη πιεξνθφξεζεο ησλ θεθαιαηαγνξψλ γηα ηηο 

ζπληεινχκελεο επηρεηξεζηαθέο κεηαβνιέο. Όζνη ππνζηεξίδνπλ απηή ηελ δεχηεξε άπνςε 

ζρεηηθά κε ηηο ΢&Δ εκκέλνπλ ζηελ αλάγθε γηα θαηάιιειεο ξπζκίζεηο ειέγρνπ θαη 

πεξηνξηζκνχ ησλ θαηαρξήζεσλ απφ ηελ απφθηεζε κνλνπσιηαθήο ή νιηγνπσιηαθήο 

δχλακεο.   

Πξνο ην παξψλ δελ έρεη επηβεβαησζεί απφ ηελ εκπεηξηθή έξεπλα κφλν ε κηα ή 

ε άιιε άπνςε. Παξνπζηάδεη πάλησο ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ ην γεγνλφο φηη κφλν ζε έλα 

δεχηεξν επίπεδν νη αλαιπηέο αζρνινχληαη κε ηηο ζπλέπεηεο γηα ηελ απαζρφιεζε, ηνπο 

φξνπο ακνηβήο θαη εξγαζίαο ησλ εξγαδνκέλσλ ζηηο κεηαβηβαδφκελεο - 

ζπγρσλεπφκελεο επηρεηξήζεηο, ελψ ε πιεηνςεθία ησλ εξεπλψλ γχξσ απφ ην ζέκα 

εζηηάδεηαη ζηα πξαγκαηηθά κεγάια κεγέζε ησλ κεηαβηβαδφκελσλ θεθαιαίσλ θαη ζηα 

αληίζηνηρα θέξδε γηα ηνπο επελδπηέο, φπσο επίζεο θαη ζε ζέκαηα επηρεηξεζηαθήο 

νξγάλσζεο θαη αληαγσληζκνχ. Σν γεγνλφο φκσο φηη δελ δίλεηαη ε ίδηα έκθαζε ζε 

φιεο ηηο πιεπξέο ηνπ θαηλνκέλνπ απνηειεί εκπφδην ζην λα θαηαιήμνπκε ζε κία 

πιεξέζηεξε αμηνιφγεζε φρη κφλν ηεο νηθνλνκηθήο, αιιά θαη ηεο «θνηλσληθήο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο» ησλ εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ.  

Οη ΢&Δ είλαη έλα ηδηαίηεξν θνηλσληθφ θαη επηζηεκνληθφ θαηλφκελν απφ ηελ 

άπνςε φηη «είλαη αληίζεην κε πνιιά πεηζαξρηθά φξηα» (Marchildon 1991). 
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Αθαδεκατθά, νη ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο έρνπλ εμεηαζηεί ιεπηνκεξεηαθά απφ ηελ 

πιεπξά ελφο πιήζνπο αξρψλ, Π.ρ. νηθνλνκηθά, δίθαην, επηρεηξήζεηο, ζηξαηεγηθή, 

νξγαλσηηθή ζεσξία, δηνίθεζε αλζξψπηλνπ δπλακηθνχ θαη θνηλσληνινγία. Οη  ΢&Δ 

είλαη παξάιιεια  έλα ελδηαθέξνλ πξαγκαηηθφ θαηλφκελν, απφδεημε ηνπ νπνίνπ είλαη 

ε κεγάιε πξνζνρή πνπ δέρεηαη απφ ηνπο δηεπζπληέο, ηνπο πνιηηηθνχο, ηνπο λνκνζέηεο 

θαη ηα κέζα. Απνηεινχλ επίζεο έλα ζεκαληηθφ νδεγφ αιιαγήο ηνπ ηξφπνπ κε ηνλ 

νπνίν είλαη νξγαλσκέλε ε νηθνλνκηθή δσή θαη δηνηθνχληαη νη επηρεηξήζεηο.  

Οη ΢&Δ κπνξεί λα είλαη αλαγθαίν θαθφ, απαξαίηεηε επηινγή, κνηξαίν ιάζνο 

ή θιεηδί γηα ηελ επηηπρία αλάινγα κε ηηο εθάζηνηε ζπλζήθεο. Σν κφλν ζίγνπξν είλαη 

φηη ζηηο κέξεο καο απνηεινχλ πιένλ αλαπφζπαζην θνκκάηη ηεο δσήο καο θαζψο 

δηαξθψο γηλφκαζηε κάξηπξεο λέσλ ΢&Δ.   

΢ηα πιαίζηα ηεο παξνχζαο εξγαζίαο ζα γίλεη πεξηγξαθή ηνπ θαηλνκέλνπ ησλ 

΢&Δ θαη παξάιιεια ζα αλαιπζνχλ αξθεηέο πηπρέο απηνχ ηνπ πνιπζπδεηεκέλνπ 

αιιά πάληα επίθαηξνπ ζέκαηνο. 

΢πγθεθξηκέλα, ζην πξψην ηκήκα ηεο εξγαζίαο νξηνζεηείηαη αξρηθά ην 

ελλνηνινγηθφ πεξηερφκελν ηνπ φξνπ ΢&Δ, αθνινπζεί πεξηγξαθή ησλ εηδψλ ΢&Δ πνπ 

παξαηεξνχληαη  θαη ελ ζπλερεία παξνπζηάδνληαη θάπνηα απφ ηα ζεκαληηθφηεξα 

θίλεηξα πνπ νδεγνχλ ζε απηέο. ΢ην ηειεπηαίν ππνθεθάιαην εμεηάδεηαη ε επηηπρήο ή 

αλεπηηπρήο έθβαζε ησλ ΢&Δ δηεξεπλψληαο πξψηα ηνπο παξάγνληεο εθείλνπο πνπ 

επεξεάδνπλ αξλεηηθά ηελ επηηπρή κειινληηθή έθβαζε κηαο ζπγρψλεπζεο ή εμαγνξάο 

θαη παξαζέηνληαο θαηφπηλ πξνηάζεηο γηα επηηπρεκέλεο ΢&Δ.  

Σν δεχηεξν ηκήκα ηεο εξγαζίαο αλαθέξεηαη ζηελ πνξεία ησλ δηαζπλνξηαθψλ 

΢&Δ ζε παγθφζκην επίπεδν. ΢πγθεθξηκέλα, αθνχ γίλνληαη θάπνηεο εηζαγσγηθέο 

παξαηεξήζεηο βαζηζκέλεο ζε κειέηεο πνπ έρνπλ δηεμαρζεί θαηά θαηξνχο, αλαιχνληαη 

νη ΢&Δ αλά θιάδν ηεο νηθνλνκίαο παγθνζκίσο. ΢ηε ζπλέρεηα, παξνπζηάδεηαη ε 

εμέιημε ησλ ΢&Δ ζηα πιαίζηα ηεο επξσπατθήο θαη ακεξηθαληθήο πξαγκαηηθφηεηαο 

ελψ παξάιιεια παξέρνληαη θαη αξθεηά ζηαηηζηηθά ζηνηρεία. 

Σν ηξίην ηκήκα ηεο εξγαζίαο αζρνιείηαη κε ηηο ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο ζηελ 

Διιάδα, πνηα ήηαλ ε πνξεία πνπ αθνινχζεζε ε αλάπηπμε ηνπ θαηλνκέλνπ απηνχ ζηε 

ρψξα καο θαζψο θαη ην πνηεο είλαη νη επηπηψζεηο ησλ ΢&Δ ζηηο εξγαζηαθέο ζρέζεηο 
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θαη πσο επεξεάδνπλ ηνπο απαζρνινχκελνπο ζε κία εηαηξεία πνπ πξνρσξάεη ζε 

θάπνηα ζχκπξαμε. 

΢ηε ζπλέρεηα παξνπζηάδνληαη νη κνξθέο ρξεκαηνδφηεζεο ησλ ΢&Δ θαη ε 

επίδξαζε ηνπο ζηε κεηνρηθή αμία ηφζν ηεο εμαγνξαδφκελεο φζν θαη ηεο 

εμαγνξάδνπζαο επηρείξεζεο. Δπηπιένλ, αλαθέξνληαη θαη θάπνηεο κέζνδνη απνηίκεζεο 

ηεο εμαγνξαδφκελεο επηρείξεζεο.    

Σν ηειεπηαίν ηκήκα ηεο εξγαζίαο πεξηιακβάλεη θάπνηεο ζπκπεξαζκαηηθέο 

παξαηεξήζεηο πνπ απνξξένπλ απφ ηε πξνεγεζείζα κειέηε πάλσ ζηηο ΢&Δ. 

 

1.2 Οξηνζέηεζε Δλλνηνινγηθνύ Πεξηερνκέλνπ ησλ όξσλ 

‘΢πγρσλεύζεηο θαη Δμαγνξέο’ 

΢ην ππνθεθάιαην απηφ γίλεηαη κία πξνζπάζεηα λα νξηνζεηεζεί ην πεξηερφκελν 

ησλ ελλνηψλ πνπ εμεηάδεη ε παξνχζα εξγαζία θαη λα δνζνχλ νη νξηζκνί πνπ 

ζπλζέηνπλ ην ππφ εμέηαζε θαηλφκελν. Ζ πνιππινθφηεηα θαη ε ζχλζεηε θχζε ησλ 

΢&Δ αληαλαθιάηαη ζηνπο πνιπάξηζκνπο νξηζκνχο πνπ έρνπλ δνζεί θαηά θαηξνχο απφ 

δηάθνξνπο κειεηεηέο, θάπνηνη απφ ηνπο νπνίνπο παξαηίζεληαη ζηε ζπλέρεηα.  

Ζ έθθξαζε ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο έρεη θαζηεξσζεί γηα λα παξνπζηάδεη 

θαη ηελ ακνηβαία ζπκθσλία κεηαμχ ησλ δηνηθήζεσλ δχν εηαηξεηψλ πνπ 

ζπγρσλεχνληαη πνπ ππνβάιιεηαη ζηνπο κεηφρνπο γηα έγθξηζε (πεξηιακβάλνληαο θαη 

ηε ζπγρψλεπζε φπνπ νη μερσξηζηέο εηαηξείεο δηαιχνληαη θαη ζρεκαηίδνπλ κία λέα 

εηαηξηθή νληφηεηα) θαη ηελ εμαγνξά κηαο εηαηξείαο απφ κία άιιε κέζσ κηαο 

πξνζθνξάο (Larrson 1990, cf. Jensen 1985). 

Ο φξνο ζπγρώλεπζε αλαθέξεηαη ζηελ πξάμε µε ηελ νπνία µία ή πεξηζζφηεξεο 

επηρεηξήζεηο ιχνληαη ρσξίο λα γίλεη εθθαζάξηζή ηνπο θαη κεηαβηβάδνπλ ην ζχλνιν ηεο 

πεξηνπζίαο ηνπο ζε άιιε επηρείξεζε ε νπνία είηε πξνυπάξρεη είηε δεκηνπξγείηαη γηα 

απηφλ ηνλ ζθνπφ (Παπαδάθεο Β, 2002). Ζ ζπγρψλεπζε δειαδή απαηηεί ηε 

ζπλεξγαζία δχν ή πεξηζζφηεξσλ εηαηξηψλ γηα ηε δεκηνπξγία κηαο λέαο επηρείξεζεο. 

Έλαο άιινο νξηζκφο πνπ ζα κπνξνχζε λα δνζεί είλαη φηη «κηα ζπγρώλεπζε ζπκβαίλεη 

όηαλ δύν ή πεξηζζόηεξεο εηαηξίεο ζηαµαηάλε  λα είλαη δηαθξηηέο ή ππάξρνπλ ζπκθσλίεο 
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ζε εμέιημε ή ζρεδηάδεηαη λα νδεγήζνπλ ζε εηαηξίεο πνπ δε ζα είλαη πιένλ δηαθξηηέο» 

(Competition Bureau, Government of Canada, 2001). 

΢ε έλα άιιν νξηζκφ πνπ επηρεηξεί λα απνδψζεη ηελ έλλνηα ηνπ φξνπ ηνλίδεηαη ε 

πιεπξά ηεο δηαπξαγκάηεπζεο: «Ζ ιέμε ζπγρψλεπζε αλαθέξεηαη ζε δηαπξαγκαηεχζεηο 

κεηαμχ θηιηθψλ κεξψλ πνπ θηάλνπλ ζε µηα ακνηβαία ζπκθσλία λα ζπλελψζνπλ ηηο 

εηαηξίεο ηνπο. Γεληθά, νη ζπγρσλεχζεηο απεηθνλίδνπλ δηάθνξεο κνξθέο ζπλέλσζεο 

εηαηξηψλ µέζσ ακνηβαίσλ δηαπξαγκαηεχζεσλ» (Weston et a1. 2001, ξ. 6). 

΢ηελ νηθνλνµηθή ινγνηερλία, ε θεθαιαηαθή δνµή παξνπζηάδεηαη σο ην θιεηδί 

γηα ηνλ νξηζκφ ηεο ζπγρψλεπζεο: «Μηα ζπγρψλεπζε ... είλαη κηα έλσζε δχν ή 

πεξηζζφηεξσλ εηαηξηψλ ζε κηα λέα εηαηξία µε δηαθνξεηηθή θεθαιαηαθή δνµή» (Reid 

1968, p. 22). 

Οη εμαγνξέο αθνξνχλ ζηε κεηαβίβαζε ηνπ ζπλφινπ ή πιεηνςεθηθνχ κέξνπο ηεο 

ηδηνθηεζίαο κηαο επηρείξεζεο (εμαγνξαδφκελε) ζε κία άιιε (εμαγνξάδνπζα), πνπ 

θαηαβάιιεη ην αληίζηνηρν ηίκεκα (Γεσξγαθνπνχινπ Β). Ζ πεξίπησζε ηεο εμαγνξάο 

πθίζηαηαη φηαλ µία ή πεξηζζφηεξεο εηαηξίεο εμαγνξάδνπλ µία ηξίηε εηαηξία θαη ζηε 

ζπλέρεηα ηελ αθνκνηψλνπλ ή ηελ απνξξνθνχλ δηαηεξψληαο ην αξρηθφ εηαηξηθφ ηνπο 

ζρήκα. Ζ εμαγνξά πξαγκαηνπνηείηαη ρσξίο πνιιέο θνξέο λα ππάξρεη ζπκθσλία ησλ 

δηεπζπληψλ θαη κεηφρσλ. Ζ εμαγνξάδνπζα  επηρείξεζε πιεξψλεη ηνπο ηδηνθηήηεο ηεο 

εμαγνξαδφµελεο επηρείξεζεο ηελ πξνζπκθσλεζείζα ηηκή είηε µε θαηαβνιή κεηξεηψλ 

είηε δίλνληαο ηνπο κέξνο απφ ηα ρξεφγξαθα ηεο είηε µε ζπλδπαζκφ κεηξεηψλ θαη 

ρξενγξάθσλ. Ζ θαηαβνιή κεηξεηψλ κπνξεί λα γίλεη είηε ρξεζηκνπνηψληαο κέξνο απφ 

ηα ίδηα θεθάιαηα είηε απφ ηελ έθδνζε κεηνρψλ θαη νκνινγηψλ. ΢ε πεξηπηψζεηο 

εηαηξεηψλ εηζεγκέλσλ ζην ρξεκαηηζηήξην ε δηαδηθαζία εμαγνξάο γίλεηαη ζπλήζσο 

µέζσ δεκφζηαο  πξνζθνξάο.  

Κάπνηνη νξηζκνί εζηηάδνπλ ζηελ νξγαλσηηθή πιεπξά ησλ ΢&Δ: «ν όξνο 

ζπγρώλεπζε έρεη δύν ζεκαζίεο από πιεπξάο ζπλδπαζκνύ επηρεηξήζεσλ. Η ζπγρώλεπζε 

κπνξεί λα αλαθέξεηαη ζε νπνηνδήπνηε κνξθή ζπλδπαζκνύ επηρεηξήζεσλ, πνπ μεθηλά 

από δηάθνξα είδε ζπκβνιαίσλ. Η πην ζπγθεθξηκέλε ζεκαζία πνπ μερσξίδεη ηε 

ζπγρώλεπζε από ηελ εμαγνξά είλαη όηη µία ζπγρώλεπζε είλαη ζπλδπαζκόο επηρεηξήζεσλ 

πνπ είλαη όκνηεο ζε κέγεζνο θαη δεκηνπξγνύλ µηα νξγάλσζε όπνπ θαλέλα µέινο δε 

θαίλεηαη σο ν απνθηώλ» (Vaara 2000, ξ. 82). ΢χκθσλα κε απηφλ ηνλ νξηζκφ 
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ζπγρψλεπζε έρνπκε φηαλ δχν επηρεηξήζεηο ίδηνπ πεξίπνπ κεγέζνπο έξρνληαη ζε έλσζε 

µε ηελ ππνζηήξημε κεηφρσλ θαη δηεπζπληψλ, νη νπνίνη ζπλερίδνπλ λα έρνπλ ην ίδην 

ελδηαθέξνλ πνπ είραλ θαη πξηλ ηελ ελνπνίεζε.  

Άιινη νξηζκνί ηνλίδνπλ ηε ζεκαζία ηεο εηαηξηθήο ηαπηφηεηαο: «Η 

ζπγρώλεπζε ππνλνεί ην ζπλδπαζκό δύν ή πεξηζζόηεξσλ εηαηξηώλ πνπ εηζρσξνύλ ζε 

κηα λέα εηαηξηθή ηαπηόηεηα, ελώ ε εμαγνξά πεξηιακβάλεη κηα εηαηξία πνπ δηαηεξεί ηελ 

εηαηξηθή ηεο ηαπηόηεηα» (Marchi1don 1991). «Σπγρώλεπζε - ε απνξξόθεζε κηαο 

εηαηξίαο από κηα  άιιε. Έλαο ζπλδπαζκόο  από δύν ή πεξηζζόηεξεο εηαηξίεο ζηνλ νπνίν 

ε πξνθύπηνπζα εηαηξία δηαηεξεί ηελ ηαπηόηεηα ηεο απνθηνύζαο εηαηξίαο» (Scott 1997). 

Ζ βαζηθή δηαθνξά κεηαμύ ζπγρώλεπζεο θαη εμαγνξάο, φπσο δηαθαίλεηαη 

θαη απφ ηνπο παξαπάλσ νξηζκνχο, βξίζθεηαη ζην «δηθαίσκα ιόγνπ» πνπ έρνπλ νη 

παιηνί ηδηνθηήηεο ηεο επηρείξεζεο, ην νπνίν ζηελ πεξίπησζε ηεο ζπγρψλεπζεο 

πθίζηαηαη, ελψ ζηελ πεξίπησζε ηεο εμαγνξάο φρη (Samuels J. at al., 1999). 

Οη νξηζκνί ησλ ιεμηθψλ θηλνχληαη ζε γεληθφηεξν πιαίζην θαη ηνλίδνπλ ηε 

δπζθνιία ηεο ράξαμεο νξίσλ κεηαμχ ΢&Δ: «Μηα ζπγρώλεπζε είλαη κηα έλσζε δύν 

επηρεηξήζεσλ ή νξηζκέλεο  θνξέο, κηα  εμαγνξά ή κηα απόθηεζε κηαο  εηαηξίαο από ηελ 

άιιε» (Reuters 1982: Glossary oJ lnternational Economic and Financial Terms).  

 Όπσο θαίλεηαη απφ ηνπο νξηζκνχο, ε θξάζε ΢&Δ αλαθέξεηαη ζε δπν 

θαηεγνξίεο δξαζηεξηνηήησλ ζπγρψλεπζεο: ζπγρσλεχζεηο µε ζπλέλσζε θαη 

ζπγρσλεχζεηο µε εμαγνξά. Ζ εθπαηδεπηηθή ινγνηερλία γεληθά θξαηά ηνλ φξν 

«ζπγρψλεπζε» γηα λα πεξηιάβεη θαη ηηο δξαζηεξηφηεηεο ζπλέλσζεο θαη εμαγνξάο, 

αιιά ζηε παξνχζα εξγαζία ρξεζηκνπνηείηαη ν φξνο ΢&Δ γηα λα θαιπθζνχλ θαη ηα 

δχν πεδία. ΢ηελ νπζία, νη ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο κπνξνχλ θαη έρνπλ 

αληηκεησπηζηεί σο έλα θαηλφκελν ζην management, ζηα νηθνλνµηθά, ζηελ ηζηνξία 

ησλ επηρεηξήζεσλ, ζηε βηνµεραληθή νξγάλσζε, ζην λφµν, ζηελ νηθνλνµεηξία θαη ηε 

ρξεµαηνδφηεζε (Marchildon 1991 ). 
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1.3 Δίδε ΢πγρσλεύζεσλ θαη Δμαγνξώλ 

Οη ΢&Δ έρεη επηθξαηήζεη λα δηαθξίλνληαη ζε 5 βαζηθέο θαηεγνξίεο αλάινγα 

κε ην αληηθείκελν δξαζηεξηόηεηαο ησλ εηαηξεηώλ πνπ ζπγρσλεύνληαη. Οη 

θαηεγνξίεο απηέο είλαη νη αθφινπζεο: 

i. Οξηδόληηα ζπγρώλεπζε ή εμαγνξά (horizontal merger): έρνπκε φηαλ 

πξφθεηηαη γηα δχν εηαηξίεο µε ζπλαθή δξαζηεξηνπνίεζε, δειαδή αλήθνπλ ζηνλ ίδην 

θιάδν, παξάγνπλ ην ίδην πξντφλ, ιεηηνπξγνχλ ζην ίδην ζηάδην παξαγσγήο, πσινχλ 

ζηνπο ίδηνπο ζρεδφλ πειάηεο θαη αγνξάδνπλ απφ ηνπο ίδηνπο πξνκεζεπηέο. ΢ηελ 

πεξίπησζε απηή κία επηρείξεζε ζπγρσλεχεηαη κε κία άιιε, ε νπνία έρεη θνηλή 

επηρεηξεζηαθή γξακκή θαη έηζη ε κία κπνξεί λα αληιήζεη πιενλεθηήκαηα απφ ηελ 

ζπλεξγαζία ηεο κε ηελ άιιε. Ζ νξηδφληηα ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά ζπκβάιιεη ζην λα 

κεηψζνπλ νη ζπλεξγαδφκελεο επηρεηξήζεηο ηνλ κεηαμχ ηνπο αληαγσληζκφ, λα 

απμήζνπλ ηε ζπλνιηθή αληαγσληζηηθφηεηά ηνπο θαη γηα λα επηβιεζνχλ ζηελ αγνξά 

ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ πξντφληνο ζηελ παξαγσγή ηνπ νπνίνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη, εάλ 

είλαη δπλαηφλ, δεκηνπξγψληαο σο θαη κνλνπψιην ζηελ αγνξά.  

ii.   Κάζεηε ζπγρώλεπζε ή εμαγνξά (vertical merger): έρνπκε φηαλ νη εηαηξείεο 

πνπ ζπγρσλεχνληαη ιεηηνπξγνχλ ζπκπιεξσκαηηθά, δειαδή ζε δηαθνξεηηθά ζηάδηα 

ηεο παξαγσγηθήο δηαδηθαζίαο γηα ηελ παξαγσγή φκσο ηνπ ίδηνπ πξντφληνο / 

πξντφλησλ (π.ρ. παξαγσγή - εκπνξία). Απηνχ ηνπ είδνπο ε ζπγρψλεπζε σθειεί ζηε 

βειηίσζε ηεο πνηφηεηαο ησλ παξαγφκελσλ πξντφλησλ ή ζπκβάιιεη ζηε δηαηήξεζε 

ηνπ εκπνξηθνχ θέξδνπο ηεο επηρείξεζεο θαη φρη ησλ ελδηάκεζσλ επηρεηξεκαηηψλ, 

γεγνλφο πνπ έρεη σο απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ηεο θεξδνθνξίαο ηεο επηρείξεζεο, ηνλ 

πιήξε έιεγρν ησλ ηηκψλ θαη ηελ επίηεπμε νηθνλνκηψλ θιίκαθνο, ελψ παξάιιεια 

δηεπθνιχλεη θαη ηελ δηάρπζε γλψζεο ηεο αγνξάο πνπ κπνξεί λα δηαζέηεη θάπνηα απφ 

ηηο επηρεηξήζεηο (Brigham Δ., Gapenski L., 1994).  

iii. ΢πκπιεξσκαηηθή ζπγρώλεπζε ή εμαγνξά: έρνπκε φηαλ ζπγθεληξψλνληαη 

επηρεηξήζεηο πνπ δελ παξνπζηάδνπλ θακία νκνηφηεηα ή παξαγσγηθή εμάξηεζε θαη 

ησλ νπνίσλ ε δξαζηεξηφηεηα αιιεινζπκπιεξψλεηαη (Garette B., and Dussauge P., 

2000). 

iv. Οκόθεληξε ή νκνηνγελήο ζπγρώλεπζε ή εμαγνξά (congeneric merger): 

έρνπκε φηαλ ζπλδπάδνληαη ζπγγελείο επηρεηξήζεηο, νη νπνίεο φκσο δελ είλαη νχηε 

παξαγσγνί ηνπ ίδηνπ πξντφληνο (νξηδφληηα ζπγρψλεπζε), νχηε έρνπλ ηε ζρέζε πειάηε 
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- πξνκεζεπηή (θάζεηε ζπγρψλεπζε). Πην ζπγθεθξηκέλα, πξφθεηηαη γηα ην είδνο εθείλν 

ζπγρψλεπζεο θαηά ην νπνίν νη επηρεηξήζεηο πνπ ζπγρσλεχνληαη δελ παξνπζηάδνπλ 

θακία νκνηφηεηα ή παξαγσγηθή εμάξηεζε κεηαμχ ηνπο, ησλ νπνίσλ φκσο ε 

δξαζηεξηφηεηα αιιεινζπκπιεξψλεηαη (Brigham Δ., Houston J., 1998).  

v. Γηαγώληα ή αλνκνηνγελήο ζπγρώλεπζε ή εμαγνξά (conglomerate merger): 

έρνπκε φηαλ ζπλδπάδνληαη µε ζπγγελείο επηρεηξήζεηο. Γειαδή ε αλνκνηνγελήο 

ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά είλαη απνηέιεζκα ηεο ζπγρψλεπζεο επηρεηξήζεσλ πνπ 

παξάγνπλ δηαθνξεηηθά πξντφληα ή πξνζθέξνπλ δηαθνξεηηθέο ππεξεζίεο θαη έρνπλ 

δηαθνξεηηθή ηερλνινγία θαη πειάηεο. Απηνχ ηνπ είδνπο ε ζπγρψλεπζε έρεη ζθνπφ ηε 

δηαζθάιηζε κηαο επξχηεξεο νηθνλνκηθήο βάζεο, θαιχηεξεο νξγάλσζεο θαη δηνίθεζεο 

θαη κεγαιχηεξσλ δπλαηνηήησλ θέξδνπο. Οη δηαγψληεο ζπγρσλεχζεηο, αλάινγα µε ην 

ζθνπφ γηα ηνλ νπνίν γίλνληαη δηαθξίλνληαη ζε δχν επηκέξνπο θαηεγνξίεο:  

 Δπεθηαηηθή δηαγώληα ηεο αγνξάο (conglomerate market extension), 

ζχκθσλα µε ηελ νπνία ε λέα επηρείξεζε εληζρχεηαη ζηελ αγνξά πνπ ήδε 

δξαζηεξηνπνηείηαη µέζσ ηεο δηεχξπλζεο ηεο γθάκαο ησλ παξαγφκελσλ 

πξντφλησλ ηεο (Brigham Δ., Houston J., 1998).  

 Δπεθηαηηθή δηαγώληα ηνπ πξντόληνο (conglomerate product extension), 

βάζε ηεο νπνίαο ε επηρείξεζε δηεηζδχεη ζε εληειψο λένπο ηνκείο 

δξαζηεξηνπνίεζεο, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη επέθηαζε ηεο δηάζεζεο ηνπ 

πξντφληνο πνπ παξάγνπλ ή δηαθνξνπνίεζε ηειείσο ηεο παξαγσγήο θαη 

παξνρήο ηνπο ψζηε λα µελ ράζνπλ ηελ επηξξνή ηνπο ζηελ αγνξά (Brealy R., 

Myers St., 1996).  

Μία άιιε δηάθξηζε ησλ ζπγρσλεχζεσλ κπνξεί λα γίλεη αλάινγα µε ην αλ 

εμσηεξηθεύνληαη ή όρη νπφηε θαη δηαθξίλνληαη ζε θαλεξέο (ηππηθέο) θαη αθαλείο 

(κπζηηθέο, άηππεο). Αθαλείο ζπγρσλεχζεηο είλαη ζπλαζπηζκνί πνπ δεκηνπξγνχληαη 

εθ ησλ πξαγκάησλ φηαλ έλαο κηθξφο αξηζκφο επηρεηξήζεσλ ειέγρεη ηνλ θχξην φγθν 

ηεο παξαγσγήο ελφο πξντφληνο ή ηελ παξαγσγή βαζηθψλ πξψησλ πιψλ ή 

ζπγθεληξψλεη ην κεγαιχηεξν πνζνζηφ ηνπ απαζρνινχκελνπ ζηνλ νηθείν θιάδν 

εμεηδηθεπκέλνπ εξγαηηθνχ δπλακηθνχ ή ηέινο ζπλδπαζκφ φισλ απηψλ. ΢ηελ 

θαηεγνξία απηή αλήθνπλ νη πξφζθαηξεο θαη ρακειήο δεζκεχζεσο επηρεηξεκαηηθέο 

ζπκπξάμεηο, φπσο νη ζπκθσλίεο θπξηψλ (gentlemen agreements), νη θνηλνπξαμίεο 
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(pools), νη θεξδνζθνπηθέο ζπκπξάμεηο (concerns rings) θ.α. Φαλεξέο είλαη νη 

ζπγρσλεχζεηο πνπ εμσηεξηθεχνληαη θαη ιακβάλνπλ έλα απφ ηνπο γλσζηνχο ηχπνπο 

ζπγθεληξψζεσλ, φπσο είλαη ηα Καξηέι (CarteΗ), ηα Κνλζέξλ (Κνnzern), ηα Σξαζη 

(Trust) θ.α.  

Οη ΢&Δ κπνξνχλ επίζεο λα θαηεγνξηνπνηεζνχλ ζε νηθνλνκηθέο θαη ζε 

ιεηηνπξγηθέο αλάινγα κε ην αλ  ζπλνδεύνληαη από ζπγρώλεπζε ή όρη ησλ 

ιεηηνπξγηώλ ησλ δύν επηρεηξήζεσλ.  Έηζη, νηθνλνκηθέο ζπγρσλεχζεηο πξνθχπηνπλ  

φηαλ νη ζπγρσλεπκέλεο εηαηξείεο δε ζα ιεηηνπξγήζνπλ σο έλα εληαίν ζχλνιν, απφ ην 

νπνίν αλακέλνληαη νηθνλνκίεο θιίκαθαο, ελψ ιεηηνπξγηθέο φηαλ νη ιεηηνπξγίεο ησλ 

δχν εηαηξηψλ ελνπνηνχληαη µε ηελ πξνζδνθία λα επηηεπρζνχλ νηθνλνκίεο θιίκαθαο. Ζ 

δηαδηθαζία ηεο ιεηηνπξγηθήο ζπγρψλεπζεο, νιηθήο ή κεξηθήο, δελ ζπκπίπηεη 

απαξαίηεηα µε ηελ ηππηθή-λνκηθή δηαδηθαζία νινθιήξσζήο ηεο. Έηζη, νη δηάθνξεο 

ζπλέπεηέο ηεο, ηδίσο απηέο πνπ αθνξνχλ ζηελ απαζρφιεζε θαη ζηηο εξγαζηαθέο 

ζρέζεηο, κπνξεί λα εκθαλίδνληαη πξηλ, θαηά ηε δηάξθεηα ή θαη πνιχ κεηά ηελ ηππηθή 

νινθιήξσζε κηαο ζπγρψλεπζεο, θάηη πνπ έρεη ηδηαίηεξε ζεκαζία γηα ηε ξχζκηζε θαη 

ηελ πξνζηαζία ησλ αληίζηνηρσλ εξγαζηαθψλ δηθαησκάησλ.  

 Μία ηειεπηαία θαηεγνξηνπνίεζε ησλ ΢&Δ κπνξεί λα γίλεη κε θξηηήξην ηε 

ζπκπεξηθνξά πνπ παξνπζηάδνπλ νη δηνηθήζεηο θαη νη ηδηνθηήηεο ησλ 

εκπιεθόκελσλ εηαηξεηώλ νπφηε θαη δηαθξίλνπκε ηηο εμήο θαηεγνξίεο: 

 Φηιηθή ζπγρώλεπζε ή εμαγνξά (amicable merger): πξνθχπηεη χζηεξα απφ 

ζπκθσλία κεηαμχ ησλ δηνηθήζεσλ ηεο εμαγνξάδνπζαο θαη ηεο εμαγνξαδφµελεο 

επηρείξεζεο θαη ηε δεκνζηνπνίεζε ζηνπο κεηφρνπο απηψλ φηη απηέο εγθξίλνπλ ην 

είδνο απηφ ζπγθέληξσζεο, θαη ζπληζηνχλ ζηνπο κεηφρνπο ηνπο λα εγθξίλνπλ θη απηνί 

ηελ παξαπάλσ πξάμε, ζχκθσλα µε ηηο λφκηκεο δηαδηθαζίεο, ελψ ην αληίηηκν ηεο 

εμαγνξάο έρεη θαζνξηζηεί απφ θνηλνχ.  

 Δρζξηθή ζπγρώλεπζε ή εμαγνξά (hostile takeovers): πξνθχπηεη φηαλ 

ππάξρεη κεγάιε δηαθνξά απφςεσλ σο πξνο ηελ ηηκή εμαγνξάο ηνπ κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ κεηαμχ ησλ δηνηθήζεσλ ηεο εμαγνξάδνπζαο θαη ηεο εμαγνξαδφµελεο 

επηρείξεζεο ή ηελ ηχρε ηνπ ηξέρνπζαο δηνίθεζεο, µε ζπλέπεηα λα αληηδξνχλ πξνο έλα 

ηέηνην είδνο ζπγθέληξσζεο. ΢ηελ πεξίπησζε απηή, ε εμαγνξάδνπζα επηρείξεζε 

πξνρσξά ζπλήζσο µε ηνπο εμήο ηξφπνπο:  
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 Μέζσ δεκόζηαο πξνζθνξάο, (tender-offer) γηα λα επαλαπξνζεγγίζεη ηε 

δηνίθεζε ηεο εμαγνξαδφµελεο επηρείξεζεο, αιιά θαη ηνπο κεηφρνπο απηήο 

(εληφο νξηζκέλνπ ρξνληθνχ νξίδνληα), ελψ απφ ηε δηθή ηεο πιεπξά ε ππφ 

εμαγνξά επηρείξεζε, πνπ απνηειεί θαη ηελ επηρείξεζε-ζηφρν (target 

company), ζπκβνπιεχεη ηνπο κεηφρνπο ηεο λα πξάμνπλ ηα αληίζεηα, απφ φηη 

ηνπο πξνηείλεη ε άιιε επηρείξεζε. Απηφ, δηφηη, θαηά ηελ άπνςε ηεο νη κέηνρνη 

ηεο εμαγνξαδφµελεο επηρείξεζεο δελ ζα πξέπεη λα ιακβάλνπλ ππφςε ηνπο 

µφλν ηα κεηξεηά, ηηο νκνινγίεο ή ηηο κεηνρέο πνπ ηνπο πξνζθέξεη ε 

εμαγνξάδνπζα επηρείξεζε, αιιά θαη ην πφζν ζα πξέπεη λα εθηηκήζνπλ ην 

φλνκα πνπ θέξεη ε επηρείξεζε ηνπο, ηελ πειαηεία πνπ απηή δηαζέηεη, θαζψο 

θαη ην πνηεο ζα είλαη νη πξννπηηθέο κεηά ηε ,ζπγθεθξηκέλε πξάμε 

ζπγθέληξσζεο. ΢ηελ πεξίπησζε, πνπ νη κέηνρνη απηνί απνδερηνχλ ηελ 

πξνζθνξά ηεο εμαγνξάδνπζαο επηρείξεζεο θαη ππάξρεη αζπκθσλία κεηαμχ 

ηεο δηνίθεζεο θαη ησλ κεηφρσλ ηεο εμαγνξαδφµελεο, ηφηε απηφ ζα νδεγήζεη 

ζε 'ερζξηθή ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά µε δεκφζηα πξνζθνξά'.  

 Με θαηάιεςε ηεο επηρείξεζεο - ζηόρνπ, φπνπ σο θαηάιεςε λνείηαη ε 

πξάμε εθείλε, θαηά ηελ νπνία ε εμαγνξάδνπζα επηρείξεζε θαηαιακβάλεη ηελ 

εμαγνξαδφκελε, απνθηψληαο έηζη ζηγά - ζηγά θαη αζφξπβα παθέηα κεηνρψλ 

ηεο εμαγνξαδφµελεο, πνπ ηεο δίλνπλ ηειηθά ηνλ έιεγρν ηεο επηρείξεζεο – 

ζηφρνπ. 

  Με ζπλδπαζκό ησλ δύν παξαπάλσ ζηξαηεγηθώλ, δειαδή αξρηθά 

απνθηάηαη έλα κέξνο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, πνπ δηαπξαγκαηεχεηαη ζην 

ρξεκαηηζηήξην, θαη ζηε ζπλέρεηα ην ππφινηπν κέξνο πνπ απαηηείηαη γηα ηελ 

απφθηεζε ,ηνπ πιεηνςεθηθνχ παθέηνπ ησλ κεηνρψλ θαη ηνπ management ηεο 

εηαηξεία-ζηφρνπ γίλεηαη πξνζπάζεηα λα απνθηεζεί µέζσ δεκφζηαο 

πξνζθνξάο.  

   ΢ηξαηεγηθέο ζπκκαρίεο (strategic alliances or corporate alliances):  πξνθχπηνπλ 

απφ ζπκθσλίεο πνπ ειαρηζηνπνηνχλ ηνλ θίλδπλν κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ 

ζπκκεηέρνπλ ζε απηέο θαη κεγηζηνπνηνχλ ηα νθέιε πνπ πξνζδνθφληαη απφ ηε 

ζπλεξγαζία απηή. Σέινο, ε κνξθή απηή ηεο ζπγρψλεπζεο θαη εμαγνξάο ζεσξείηαη ην 
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ηειεπηαίν ζηάδην πξηλ απφ ηε ζπγρψλεπζε επηρεηξήζεσλ (Garette Β., and Dussauge 

Ρ., 2000: 63-69).   

 

1.4 Κίλεηξα πνπ Οδεγνύλ ζε ΢πγρσλεύζεηο θαη Δμαγνξέο  

 Σν δήηεκα ησλ θηλήηξσλ πνπ νδεγνχλ ηηο επηρεηξήζεηο ζηελ πξαθηηθή ησλ 

΢&Δ είλαη έλα απφ ηα ζεκαληηθφηεξα ζέκαηα πνπ έρεη απαζρνιήζεη ηνπο κειεηεηέο 

ηνπ θαηλνκέλνπ παγθνζκίσο. Οη απαληήζεηο πνπ έρνπλ δνζεί θαηά θαηξνχο ζην 

παξαπάλσ εξψηεκα δηαθέξνπλ. Ζ ζεκαληηθφηεξε αηηία γη‟ απηφ είλαη φηη δηάθνξεο 

νηθνλνκηθέο ζεσξίεο θαη ηα αληίζηνηρα νηθνλνκηθά κνληέια κειεηνχλ δηάθνξεο 

ρψξεο, εμεηάδνπλ δηαθνξεηηθέο ρξνληθέο πεξηφδνπο θαη ρξεζηκνπνηνχλ πνηθίιεο 

επηζηεκνληθέο πξνζεγγίζεηο θαη κεζφδνπο (΢αξξή Κ., Παπαδφπνπινο Γ., 2003). 

΢πγθεθξηκέλα, δηαθνξεηηθέο ρψξεο θαη δηαθνξεηηθέο ρξνληθνί πεξίνδνη κπνξεί λα 

ζεκαίλνπλ δηαθνξέο ζην θνξνινγηθφ θαη ζεζκηθφ πεξηβάιινλ, δηαθνξέο ζηηο 

καθξννηθνλνκηθέο θαη κηθξννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο, δηαθνξέο ζην ρξεκαηννηθνλνκηθφ 

πεξηβάιινλ θ.ν.θ. 

Ζ εμέηαζε ησλ δηεζλψλ ζηνηρείσλ θαη ηεο ππάξρνπζαο βηβιηνγξαθίαο ζρεηηθά 

κε ην ζέκα ησλ θηλήηξσλ πνπ νδεγνχλ ηηο επηρεηξήζεηο ζηελ απφθαζε γηα ΢&Δ 

νδήγεζε ζην ζπκπέξαζκα φηη ηα θχξηα αίηηα ησλ ΢&Δ ζε παγθφζκην επίπεδν είλαη 

θαηά θχξην ιφγν ηα άκεζα νηθνλνκηθά νθέιε πνπ κπνξνχλ λα απνθέξνπλ απηέο νη 

θηλήζεηο. Μαδί κε απηά φκσο ηνλίδνληαη ηδηαίηεξα θαη ηα νθέιε πνπ πξνθχπηνπλ 

ιφγσ θαιχηεξεο πξφζβαζεο ζε λέεο αγνξέο, ε γξήγνξε θαηάθηεζε κεξηδίσλ αγνξάο, 

ηα νπνία θαη απνδεηθλχνπλ ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε.  

Δίλαη δπλαηφλ λα ηαμηλνκήζνπκε ηηο ζεσξίεο πεξί αηηηψλ θαη θηλήηξσλ πνπ 

νδεγνχλ ηηο επηρεηξήζεηο ζε πξάμεηο ζπλαζπηζκνχ κε ηε κνξθή εμαγνξψλ ή 

ζπγρσλεχζεσλ ζε δχν κεγάιεο νκάδεο ζηα πιαίζηα ηεο Θεσξίαο ηεο 

επηρεηξήζεσο (Theory of the firm- Steiner 1975, Holderness & Sheehan 1985, 

Ravenscraft & Scherer 1987). Οη νκάδεο απηέο απνηεινχλ δηαθνξεηηθέο πξνζεγγίζεηο 

ηεο ζεσξίαο ηεο επηρεηξήζεσο θαη είλαη ε Νενθιαζηθή Θεσξία θαη ε Γηνηθεηηθή 

Θεσξία (΢αξξή Κ., Παπαδφπνπινο Γ., 2003). 
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 Ζ Νενθιαζηθή ζεσξία ή ζεσξία πεξί κεγηζηνπνίεζεο ησλ θεξδώλ είλαη ε 

επηθξαηέζηεξε απφ ηηο δχν. ΢χκθσλα κ‟ απηήλ, καθξνρξφληνο ζηφρνο θάζε 

επηρείξεζεο είλαη ε κεγηζηνπνίεζε ηνπ θέξδνπο (Profit Maximization), πνπ είλαη 

δπλαηφλ λα επηηεπρζεί κέζσ ηεο δεκηνπξγίαο ηεο ζπλέξγηαο ή αιιηψο κέζσ ηεο 

βειηηζηνπνίεζεο ηεο νηθνλνκηθφηεηαο (Synergy or Efficiency Theory), κέζσ ηεο 

ειάηησζεο ή ηεο δηαζπνξάο ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ (Risk Reduction Theory), 

κέζσ ηεο δεκηνπξγίαο κνλνπσιηαθψλ ζπλζεθψλ αγνξάο ή ηεο αχμεζεο ηεο δχλακεο 

ζηελ αγνξά (Monopoly Theory or Market Power Theory). 

Έλαο απφ ηνπο πην ζπλεζηζκέλνπο ιφγνπο πνπ νδεγεί ηηο επηρεηξήζεηο ζε ΢&Δ 

θαη ν νπνίνο ζπλαληάηαη ζπρλά ζηε δηεζλή βηβιηνγξαθία είλαη ε δεκηνπξγία θαη 

αμηνπνίεζε ζπλεξγηώλ αλάκεζα ζηηο επηρεηξήζεηο, κε ζπλέπεηα ηελ εμνηθνλφκεζε 

θφζηνπο θαη ηελ εθκεηάιιεπζε νηθνλνκηψλ θιίκαθνο (κε ην ίδην ζηαζεξφ θφζηνο 

παξάγνληαη πεξηζζφηεξεο κνλάδεο πξντφληνο/ ππεξεζίαο) ή/ θαη νηθνλνκηψλ 

θάζκαηνο (δηαζθάιηζε κηθξφηεξνπ θφζηνπο παξαγσγήο κε πξνζζήθε ζπλαθψλ - 

ζπκπιεξσκαηηθψλ παξαγσγηθψλ δηαδηθαζηψλ ή  δηθηχσλ δηαλνκήο) 

(Γεσξγαθνπνχινπ Β.). Σν θίλεηξν απηφ ηεο ζπλέξγηαο ηνλίδεηαη απφ πνιινχο 

επηζηήκνλεο (Fowler and Schidt, 1988; Steiner, 1979; Cooke, 1988; Mueller, De 

Bondt and Thomson, 1992). Ο Steiner (1979) αλαθέξεη σο βαζηθφ θίλεηξν ηελ 

αχμεζε ηνπ θέξδνπο ε νπνία επηηπγράλεηαη κε ηε δεκηνπξγία ζπλεξγίαο. Ο Gaughan 

(2001) ηνλίδεη κάιηζηα φηη ε δεκηνπξγία ζπλέξγηαο κπνξεί λα είλαη είηε ιεηηνπξγηθή 

(νηθνλνκίεο θιίκαθαο θαη νηθνλνκίεο ζθνπνχ/ εχξνπο) είηε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

(΢αξξή Κ., Παπαδφπνπινο Γ., 2003). 

Ο φξνο θίλδπλνο αλαθέξεηαη ζην βαζκφ αβεβαηφηεηαο πνπ ζρεηίδεηαη κε θάηη 

πνπ ζπκβαίλεη ή κε κία θαηάζηαζε ζηελ νπνία ππάξρεη έθζεζε ζε πηζαλή δεκία 

(Pinches 1992). Πνιινί κειεηεηέο ζεσξνχλ φηη ζπλαζπηζκνί κέζσ ΢&Δ νδεγνχλ ζε 

δηαζπνξά ή κείσζε ηνπ θηλδύλνπ θαη ησλ απεηιψλ πνπ αληηκεησπίδνπλ νη επηρεηξήζεηο 

κέζσ ηεο δηαθνξνπνίεζεο. ΢χκθσλα κε ηνλ Gaughan (1991) κε ηε δηαθνξνπνίεζε νη 

επηρεηξήζεηο επηδηψθνπλ λα κεηψζνπλ ην ξίζθν θαη ηελ έθζεζή ηνπο ζε δεδνκέλεο 

επκεηάβιεηεο θαη αζηαζείο θαηαζηάζεηο κε ην λα ελζσκαηψλνπλ θαη άιινπο ηνκείο 

ζηηο επηρεηξεκαηηθέο ηνπο δξαζηεξηφηεηεο.  

Ζ ελίζρπζε ηεο δύλακεο ηεο εμαγνξάδνπζαο επηρείξεζεο ζηελ εζληθή ή/ θαη ζηε 

δηεζλή αγνξά, κε ζηφρν ηνλ πεξηνξηζκφ ηνπ αληαγσληζκνχ θαη πξφζζεηα, 
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νιηγνπσιηαθά θέξδε. Αλ κία εηαηξεία ιεηηνπξγεί κέζα ζε κία ζπγθεληξσκέλε αγνξά 

φπνπ ππάξρνπλ ιηγφηεξνη αληαγσληζηέο, ε ελνπνίεζε κέζσ νξηδφληηαο ζπγρψλεπζεο 

ή εμαγνξάο ζα παξείρε ζηελ εηαηξεία κεγαιχηεξε δχλακε ζηελ αγνξά. Μεγαιχηεξε 

δχλακε ζηελ αγνξά ζεκαίλεη επίζεο κεγαιχηεξε επηξξνή θαη έιεγρν ησλ ηηκψλ, κέρξη 

θαη δεκηνπξγία κνλνπσιίνπ (Inya Ivkovic, 2008). Πξέπεη λα ζεκεηψζνπκε φκσο φηη 

νη νξηδφληηεο ΢&Δ δελ είλαη ν κφλνο είδνο ΢&Δ πνπ κπνξνχλ λα επηθέξνπλ 

κεγαιχηεξε δχλακε ζηελ αγνξά. Οη θάζεηεο ΢&Δ κπνξνχλ λα νδεγήζνπλ κία 

εηαηξεία λα θαηαθηήζεη πεγέο πξνκεζεηψλ, γηα παξάδεηγκα, πνπ είλαη ηεξάζηηαο 

ζεκαζίαο γηα ηνπο αληαγσληζηέο ηεο.  

΢χκθσλα µε ηνπο κειεηεηέο ηεο Θεσξίαο ηεο Γηνίθεζεο (Management) 

ή/ θαη ηεο ΢πκπεξηθνξάο (Behavioral Studies), ε κεγηζηνπνίεζε ηνπ θέξδνπο 

µε νπνηνδήπνηε απφ ηνπο παξαπάλσ ηξφπνπο δελ απνηειεί ην µφλν θίλεηξν-αίηην 

πνπ σζεί ηηο επηρεηξήζεηο ζε πξάμεηο ζπλαζπηζκνχ, αιιά αλαθέξνπλ ζαλ θίλεηξν 

µηα ζεσξία γλσζηή σο Hubris ή Managerial Hypothesis (΢αξξή Κ., 

Παπαδφπνπινο Γ., 2003). Οη ππνζηεξηθηέο ηεο ζεσξίαο απηήο δηαρσξίδνπλ ηνπο 

κάλαηδεξ απφ ηνπο ηδηνθηήηεο ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ εμαγνξάδνληαη-ζπγρσ-

λεχνληαη, θαζψο νη ηειεπηαίνη δελ αζθνχλ δηνίθεζε ζε θαζεκεξηλή βάζε θαη 

ππνζηεξίδνπλ φηη είλαη δπλαηφλ νη δηνηθνχληεο λα πξνβνχλ ζε θάπνηαο κνξθήο 

Δ&΢ µε ζθνπφ λα ηθαλνπνηήζνπλ πξψηηζηα ηηο πξνζσπηθέο ηνπο θηινδνμίεο φπσο 

ιηγφηεξε εξγαζία, αχμεζε ηνπ κεγέζνπο ηεο επηρείξεζεο, αληί λα επηδηψθνπλ ηελ 

κεγηζηνπνίεζε ηνπ θέξδνπο ηεο επηρείξεζεο ελεξγψληαο έηζη ζε βάξνο ησλ 

κεηφρσλ ηεο επηρείξεζεο γηα ηελ νπνία εξγάδνληαη. ΢ηελ πεξίπησζε απηή, θέξδε 

κπνξεί λα πξαγκαηνπνηνχληαη, δελ ζα είλαη φκσο ηα κέγηζηα δπλαηά. Ζ ζεσξία 

απηή έρεη ηηο ξίδεο ηεο ζηε κειέηε ησλ Berle & Means (1933) φπνπ γίλεηαη 

αλαθνξά ζην δηαρσξηζκφ ηεο δηνίθεζεο απφ ηνπο ηδηνθηήηεο ηεο επηρείξεζεο θαη 

θαηφπηλ αλαπηχρζεθε απφ ηνπο Baumol (1959), Marris (1964), Williamson 

(1964) θαη αξγφηεξα απφ ηνπο Rhodes (1983) θαη Black (1989).  

Όια ηα θίλεηξα πνπ αλαθέξζεθαλ κέρξη ηψξα αθνξνχλ θπξίσο νηθνλνκηθέο 

επηδηψμεηο θαη ζηφρνπο πνπ απνξξένπλ απφ ηηο ΢&Δ. Γελ πξέπεη, σζηφζν λα 

παξαιείςνπκε ηελ αλαθνξά θαη άιισλ θηλήηξσλ πνπ δελ ζρεηίδνληαη άκεζα κε ηελ 

αχμεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ηεο ζπλνιηθήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αμίαο 

ηεο εμαγνξάδνπζαο επηρείξεζεο ή ηνπ νκίινπ ηεο νηθνλνκηθνχο ζηφρνπο. Έλα ηέηνην 

http://www.suite101.com/profile.cfm/iivkovic
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θίλεηξν είλαη νη πξνζσπηθέο επηδηώμεηο ησλ δηεπζπληηθώλ ζηειερώλ ηεο 

εμαγνξάδνπζαο επηρείξεζεο, πνπ απνζθνπνχλ ζηελ αχμεζε ηνπ θχξνπο θαη ησλ 

ακνηβψλ ηνπο ή ζηε δηαηήξεζε ησλ πξνλνκίσλ ηνπο. ΢ε αληίζεζε κε φιεο ηηο 

πξνεγνχκελεο πεξηπηψζεηο, ην θίλεηξν απηφ δελ εμππεξεηεί απαξαίηεηα ηα 

ζπκθέξνληα ησλ κεηφρσλ.    

Ζ αληηθαηάζηαζε κηαο κε απνηειεζκαηηθήο δηνίθεζεο, κε ζηφρν ηελ εμπγίαλζε 

θαη αλάπηπμε ηεο εμαγνξαδφκελεο εηαηξείαο θαη ελδερφκελε πξννπηηθή ηελ 

απνξξφθεζε ή ηε κεηαπψιεζή ηεο κε θέξδνο. Απηφ ην θίλεηξν είλαη ζχλεζεο ζηηο 

ιεγφκελεο «ερζξηθέο» (hostile) εμαγνξέο, δειαδή ζε απηέο πνπ γίλνληαη ρσξίο ηε 

ζπλαίλεζε ηεο εμαγνξαδφκελεο εηαηξείαο (Γεσξγαθνπνχινπ Β.) θαη αλαθέξεηαη θαη 

απφ ηνλ Gaughan (2001) σο ην θίλεηξν ηεο βειηηζηνπνίεζεο ηνπ ηξφπνπ δηνίθεζεο. 

Τπάξρνπλ φκσο θαη πνιιά άιια θίλεηξα πνπ κπνξνχλ λα νδεγήζνπλ ζε ΢&Δ 

θαη ηα νπνία δελ έρνπλ αλαθεξζεί αθφκα. Αλάκεζα ζε απηά είλαη: Ζ αζπκκεηξία ζηελ 

πιεξνθόξεζε (information asymmetry) (Fowler and Schmidt, 1988; Chipling, 

Thomson and Wright, 1993) πνπ επηηπγράλεηαη κέζσ ΢&Δ είλαη έλα άιιν θίλεηξν 

πνπ νδεγεί ζε ηέηνηνπ είδνπο ζπκπξάμεηο. Οη εηαηξείεο έρνπλ κε απηφλ ηνλ ηξφπν ηε 

δπλαηφηεηα λα αμηνπνηήζνπλ ηηο λέεο ηερλνινγίεο ζπγθέληξσζεο, δηαρείξηζεο θαη 

δηάρπζεο ηεο πιεξνθνξίαο, πνπ επλννχλ θαη επηβάιινπλ ηελ επηρεηξεζηαθή 

αλαδηνξγάλσζε, ηελ νινθιήξσζε θαη ηε δηθηχσζε ζην δηεζλέο πεξηβάιινλ θαη λα 

απμήζνπλ ηελ απνηειεζκαηηθφηεηά ηνπο ζηε δηεζλή αγνξά. 

Ζ εθκεηάιιεπζε θνξνινγηθώλ θηλήηξσλ αλαθέξεηαη απφ ηνπο Steiner (1979), 

Cooke (1988), Gaughan (2001), De Bond and Thomson (1992) σο έλα θίλεηξν πνπ 

νδεγεί ζε ΢&Δ. Ζ πεξίπησζε ησλ ΢&Δ ζπλήζσο ζπλεπάγεηαη θνξνινγηθά νθέιε γηα 

ηηο ζπγρσλεπφκελεο επηρεηξήζεηο. Καη απηφ γηαηί ε κεηαβίβαζε φισλ ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπο, ηνπο απαιιάζζεη απφ θφξνπο, ηέιε, εηζθνξέο ή άιια 

δηθαηψκαηα ππέξ δεκνζίνπ ή ηξίησλ (Αλαξγπξίδνπ Γ., Παπαδφπνπινο Γ., 2005).  

 Ο θαζεγεηήο Michael Porter ρψξηζε ηα θίλεηξα πνπ νδεγνχλ ηηο εηαηξίεο ζηηο 

΢&Δ ζε ηέζζεξηο γεληθέο θαηεγνξίεο: θνηλή ρξήζε πόξσλ, κεηαθνξά δεμηνηήησλ, 

δηνίθεζε ραξηνθπιαθίνπ, αλαδηάξζξσζε ηεο εμαγνξαδόκελεο επηρείξεζεο. Οη πξψηεο 

δχν θαηεγνξίεο αληαπνθξίλνληαη ζηελ αλαδήηεζε γηα ζπλεξγία ζηηο ιεηηνπξγίεο ησλ 

ζπγρσλεπφκελσλ επηρεηξήζεσλ. Ο Porter δηαπίζησζε φηη γεληθά εηαηξίεο πνπ επη-
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δεηνχλ ζπγρσλεχζεηο ή εμαγνξέο κε βάζε απηά ηα θίλεηξα έρνπλ πεξηζζφηεξεο 

πηζαλφηεηεο λα επηηχρνπλ. Ο θίλδπλνο είλαη φηη απιά γίλεηαη ππεξεθηίκεζε ηεο 

αλακελφκελεο ιεηηνπξγηθήο ζπλέξγηαο κε απνηέιεζκα λα θαηαβάιιεηαη πςειφ 

ηίκεκα γηα ηελ εηαηξία-ζηφρν. Οη άιιεο δχν θαηεγνξίεο θηλήηξσλ αληαπνθξίλνληαη 

ζηηο άκεζεο απνιαβέο απφ ηελ ίδηα ηελ εμαγνξά, παξά απφ ηηο ιεηηνπξγίεο ηεο ίδηαο 

ηεο επηρείξεζεο-ζηφρνπ, αιιά νη εηαηξίεο ησλ νπνίσλ ηα θίλεηξα αλήθνπλ ζε απηέο 

ηηο δχν θαηεγνξίεο έρνπλ ιηγφηεξεο πηζαλφηεηεο επηηπρίαο (Αλαξγπξίδνπ Γ., 

Παπαδφπνπινο Γ., 2005). 

 Ωο ζπνπδαηφηεξα θίλεηξα ν Kristie J. (2008) αλαθέξεη ηελ γξήγνξε 

γεσγξαθηθή επέθηαζε (quick expansion), ηελ επηζπκία γηα αλάιεςε θηλδχλνπ απφ 

ηνπο κάλαηδεξ (adventure), ηελ αλάγθε γηα αλαηξνπή κηαο ππάξρνπζαο άζρεκεο 

θαηάζηαζεο (reversal of failure) θαη γηα έλα λέν μεθίλεκα (a new beginning).   

 Όζνλ αθνξά ζηελ ειιεληθή πξαγκαηηθφηεηα (΢αξξή Κ., Παπαδφπνπινο Γ., 

2003), ζχκθσλα µε ηε Κάµπει (1990), κεηαμχ ησλ θπξηφηεξσλ αηηίσλ πνπ νδεγνχλ 

ηηο επηρεηξήζεηο ζηελ Διιάδα ζε θάπνηα κνξθή ζχκπξαμεο αλαθέξνληαη: ε απόθηεζε 

έηνηκνπ δηθηύνπ δηαλνκήο θαη ε εθκεηάιιεπζε επηηπρνύο brand-name, ε επέθηαζε είηε 

γθάκαο πξντόλησλ, είηε εύξνπο δξαζηεξηνηήησλ θαη ηέινο ε έιιεηςε ζύγρξνλεο 

ηερλνινγίαο θαη ε έιιεηςε δηαζέζηκσλ επελδπηηθώλ θεθαιαίσλ. Σα θίλεηξα φκσο πνπ 

αλαθέξεη δελ πεξηνξίδνληαη ζηα παξαπάλσ αθνχ δελ παξαιείπεη λα κηιήζεη γηα ηελ 

αδπλακία ζηε δηνίθεζε, ηα ρξόληα πξνβιήκαηα ζηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε κηαο 

επηρείξεζεο θαη ηελ αληηκεηώπηζε ηνπ αληαγσληζκνύ πνπ κπνξνχλ επίζεο λα 

ιεηηνπξγήζνπλ σο θαζνξηζηηθνί παξάγνληεο ζηελ απφθαζε κηαο επηρείξεζεο λα 

πξνρσξήζεη ζε θάπνηνπ είδνπο ζπλαζπηζκφ.  

 Δπίζεο νη Κάηζνο θαη Λεθάθεο (1991) αλαθέξνπλ σο αίηηα ησλ ΢&Δ πνπ 

έγηλαλ ζηελ Διιάδα ην δηάζηεκα 1987-1989 ηελ επηζπκία ησλ επηρεηξήζεσλ γηα 

αλαδηνξγάλσζε, γηα επέθηαζε, δεκηνπξγία ζπλέξγηαο, αύμεζεο ηεο δύλακεο ζηελ 

αγνξά, δηαθνξνπνίεζε θαη εμεηδίθεπζε. ΢ε έξεπλα πνπ πξαγκαηνπνίεζαλ νη ίδηνη, 

αλαθέξεηαη φηη ζην είθνζη ηνηο εθαηφ (20%) ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ κεηείραλ ζε ΢&Δ 

ζην ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα (1987-1989) σο επηθξαηέζηεξν θίλεηξν θέξεηαη 

ε δεκηνπξγία ζπλέξγηαο µε πνζνζηφ ζαξάληα ηνηο εθαηφ (40%) θαη αθνινπζνχλ ε 

εμεηδίθεπζε µε είθνζη επηά ηνηο εθαηφ (27%) θαη ε επέθηαζε µε είθνζη ηνηο εθαηφ 

(20%).  
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 ΢ε άξζξν πνπ δεκνζηεχζεθε ζην Οηθνλνκηθφ Γειηίν ηεο Δκπνξηθήο Σξαπέδεο 

(1989) σο επηθξαηέζηεξα αίηηα αλαθέξνληαη ε δηαζπνξά ηνπ επηρεηξεκαηηθνύ 

θηλδύλνπ, κείσζε ηνπ θόζηνπο µέζσ ηεο δεκηνπξγίαο νηθνλνκηώλ θιίκαθαο, ε αύμεζε 

ηνπ κεξηδίνπ ηεο αγνξάο, ε κείσζε ηεο πηζαλόηεηαο λα γίλεη µηα επηρείξεζε ζηόρνο εμα-

γνξάο ηζρπξνπνηώληαο ηε ζέζε ηεο ζηελ αγνξά, δπλαηόηεηα λα εηζρσξήζεη ε επηρείξεζε 

ζε πην ειθπζηηθέο αγνξέο,  

Η δηεύξπλζε ηνπ κεξηδίνπ ηεο αγνξάο, ε επηζπκία ή αλάγθε γηα αλαδηνξγάλσζε, 

γηα επέθηαζε ζηε δηεζλή αγνξά, γηα θαζεηνπνίεζε ηνπ παξαγσγηθνύ θπθιώκαηνο, 

απνζάξξπλζε πηζαλήο εμαγνξάο ηεο επηρείξεζεο από άιιε θαη ηέινο δηαθνξνπνίεζε 

ηεο επηρείξεζεο έηζη ψζηε λα επεθηείλεη ηηο επηρεηξεκαηηθέο ηεο δξαζηεξηφηεηεο ζε 

θεξδνθφξνπο θιάδνπο πξντφλησλ αλαθέξνληαη σο αηηίεο ΢&Δ απφ ηνπο Παμηλφ & 

Μαξµαγγηφιε (1989).  

Παξαηεξνχκε ινηπφλ απφ ηελ αλαθνξά απηή ζηελ ειιεληθή θαη μέλε 

βηβιηνγξαθία ζρεηηθά µε ηα θίλεηξα θαη ηα αίηηα ησλ ΢&Δ, φηη σπάρτοσν κοινά 

ζημεία ποσ πολλές θορές παροσζιάζονηαι µε διαθορεηική ονομαζία, αλλά και 

διαθορές. Γειαδή ζε πνιιέο κειέηεο ε νπζία είλαη πεξίπνπ ε ίδηα δηαθέξεη φκσο 

ε νλνκαζία. Οινθιεξψλνληαο, αμίδεη λα ηνλίζνπκε φηη ην θαηλφκελν ησλ ΢&Δ 

απνηέιεζε αληηθείκελν έξεπλαο γηα πνιινχο κειεηεηέο ζε δηεζλέο επίπεδν, επεηδή 

επεξεάδεη ζεκαληηθά ηνπο κεηφρνπο, ηνπο εξγαδνκέλνπο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη 

ηνπο θαηαλαισηέο θαζψο θαη ηελ εμέιημε ηεο ηερλνινγίαο, ελψ καθξνπξφζεζκα 

κέζσ ηεο δηαθνξνπνίεζεο ηεο κνλνπσιηαθήο δχλακεο είλαη δπλαηφ λα επεξεάζεη 

αθφκε θαη ηελ νηθνλνκηθή δνκή ησλ θνηλσληψλ. Παξφιε φκσο ηελ έξεπλα θαη ηε 

κειέηε ηνπ θαηλνκέλνπ, θακία ζεσξία δελ θαηάθεξε λα δψζεη απάληεζε ζην 

εξψηεκα γηαηί θαη πφηε ζπκβαίλνπλ νη ΢&Δ.  Πάλησο, αδηακθηζβήηεην είλαη ην 

γεγνλφο φηη οι περιζζόηεροι μελεηηηές ζσμθωνούν όηι οι Σ&Ε είναι ζηην οσζία 

αποηέλεζμα ενός ζσνδσαζμού κινήηρων θαη φπσο ραξαθηεξηζηηθά αλαθέξνπλ ν 

Steiner (1975) θαη νη Ravenscraft & Scherer (1987), θακία πξνζέγγηζε απφ κφλε 

ηεο δελ κπνξεί λα εμεγήζεη ην ζχλζεην απηφ θαηλφκελν. 
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1.5 Ζ Δπηηπρήο Μειινληηθή Έθβαζε ησλ ΢πγρσλεύζεσλ θαη 

Δμαγνξώλ: Παξάγνληεο πνπ Δπεξεάδνπλ Αξλεηηθά ηελ Δπηηπρή 

Έθβαζε  

 

1.5.1 Γεληθέο Παξαηεξήζεηο 

Οη ΢&Δ ρξεζηκνπνηνχληαη φιν θαη πην ζπρλά απφ ηηο επηρεηξήζεηο γηα λα 

δπλακψζνπλ θαη λα δηαηεξήζνπλ ηε ζέζε ηνπο ζηελ αγνξά. Πνιινί ηηο ζεσξνχλ έλαλ 

ζρεηηθά γξήγνξν θαη απνηειεζκαηηθφ ηξφπν γηα λα επεθηαζνχλ ζε λέεο αγνξέο θαη λα 

ελζσκαηψζνπλ λέεο ηερλνινγίεο. Ωζηφζν, ε επηηπρία ηνπο δελ είλαη κε θαλέλαλ 

ηξφπν εμαζθαιηζκέλε. Αληηζέησο, ε πιεηνςεθία απνηπγράλεη λα εθπιεξψζεη ηνπο 

αξρηθνχο ζηφρνπο (Schuler R. & Jackson S., 2001). Έηζη ζηελ πξάμε ζπλαληάκε 

πςειά πνζνζηά απνηπρεκέλσλ ΢&Δ. Βέβαηα έρεη ζεκαζία πσο νξίδεη θαλείο ηελ 

απνηπρία (H. D. Hopkins, 1999). Αλ γηα παξάδεηγκα απνηπρία ζεσξείηαη ε πψιεζε ή 

ξεπζηνπνίεζε ηεο επηρείξεζεο, ηφηε ην πνζνζηφ απνηπρίαο είλαη ζρεηηθά ρακειφ. Αλ 

πάιη ζεσξήζνπκε σο απνηπρία ηελ κε επίηεπμε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηφρσλ ηεο 

δηνίθεζεο, ηφηε ην πνζνζηφ απνηπρίαο είλαη πςειφ.  

Δπηπιένλ, ζηελ εθηίκεζή καο ζρεηηθά κε ηελ επηηπρία ή φρη κηαο ζπγρψλεπζεο ή 

εμαγνξάο νθείινπκε λα ιάβνπκε ππφςε θαη ηνλ ρξνληθό νξίδνληα πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη (H. D. Hopkins, 1999). Έξεπλεο πνπ εμεηάδνπλ ηελ βξαρππξφζεζκε 

αληίδξαζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο κηαο επηρείξεζεο εμαηηίαο κηαο ζπγρψλεπζεο ή 

εμαγνξάο, δείρλνπλ φηη ε ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξίαο-ζηφρνπ απμάλεηαη, ελψ απηή 

ηεο εμαγνξάδνπζαο επηρείξεζεο κέλεη πεξίπνπ ζηα ίδηα επίπεδα. Αλ θαη απηέο νη 

βξαρππξφζεζκεο κειέηεο θπξηαξρνχλ ζηελ έξεπλα επί ηνπ ζέκαηνο, ηίζεηαη ην 

εξψηεκα θαηά πφζν είλαη απηφο ν θαιχηεξνο ηξφπνο γηα λα εθηηκεζνχλ νη επηπηψζεηο 

ησλ εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ απφ ζηξαηεγηθή άπνςε. Έξεπλεο πνπ εμεηάδνπλ ηηο 

επηπηψζεηο ησλ εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ ζε καθξνπξφζεζκε βάζε, θάλνπλ ιφγν 

γηα πην πνιχπινθν απνηέιεζκα.  

 

 



 - 21 - 

1.5.2 Παξάγνληεο πνπ Δπεξεάδνπλ Αξλεηηθά ηελ Δπηηπρή Μειινληηθή 

Έθβαζε κηαο Σπγρώλεπζεο ή Δμαγνξάο  

 Οη θίλδπλνη πξηλ ηελ εμαγνξά ζπλδένληαη θπξίσο µε ηελ ηηκνιφγεζε ηεο 

εμαγνξάδνπζαο εηαηξείαο. Ζ αμία ηεο εμαγνξάο ζα πξέπεη λα αληηζηαζκίδεηαη 

απφ ηελ παξνχζα αμία ησλ πξνζδνθψκελσλ σθειεηψλ πνπ ζα πξνθχςνπλ. ΢ηελ 

πεξίπησζε ηεο ζπγρψλεπζεο δχν επηρεηξήζεσλ πνπ ιεηηνπξγνχλ ζηελ ίδηα ρψξα 

µε ηελ ίδηα πεξίπνπ γξακκή παξαγσγήο, νη ζηξαηεγηθνί θίλδπλνη πξέπεη ινγηθά 

λα είλαη γλσζηνί θαη ζπλεπψο εχθνια δηαρεηξήζηκνη απφ ηε δηνίθεζε ηεο λέαο 

ζπγρσλεπκέλεο επηρείξεζεο (Αλαξγπξίδνπ Γ., Παπαδφπνπινο Γ., 2005).  

Ζ ππεξβνιηθή αηζηνδνμία πνπ κπνξεί λα έρεη ε εμαγνξάδνπζα επηρείξεζε πξηλ 

απφ ηελ πξαγκαηνπνίεζε θαη νινθιήξσζε ηεο εμαγνξάο ή ζπγρψλεπζεο είλαη έλαο 

απφ ηνπο ιφγνπο πνπ κπνξεί λα νδεγήζνπλ ζε απνηπρία ηεο φιεο δηαδηθαζίαο. Δάλ ε 

εμαγνξάδνπζα επηρείξεζε είλαη πάξα πνιχ αηζηφδνμε ζηηο πξνβιέςεηο ηεο γηα ηελ 

εμαγνξαδφκελε επηρείξεζε, θαηφπηλ αλακέλεηαη λα ιεθζνχλ θαθέο θαη πηζαλψο κε 

ξεαιηζηηθέο απνθάζεηο κέζα ζηε δηαδηθαζία ΢&Δ. Μηα ππεξβνιηθά αηζηφδνμε 

πξφβιεςε ή κε ξεαιηζηηθέο πξνζδνθίεο (Jackson & Schuler, 2001) γηα έλα θξίζηκν 

δήηεκα κπνξεί λα νδεγήζεη ζε κηα απνηπρεκέλε ζπγρψλεπζε. 

΢χκθσλα κε ηε ζεσξία ηνπ Roll (1986), νη κάλαηδεξ θάλνπλ ιάζε θαηά ηελ 

αμηνιφγεζε ησλ ΢&Δ ιφγσ ππεξεθηίκεζεο ησλ ηθαλνηήησλ ηνπο, κε απνηέιεζκα λα 

πξαγκαηνπνηνχλ ΢&Δ αθφκα θαη αλ δελ ππάξρνπλ πεξηζψξηα γηα ζπλεξγηαθά 

απνηειέζκαηα (Ενπνπλίδεο Κ. & Παζηνχξαο Φ., 2007). Πην αλαιπηηθά, νη κάλαηδεξ 

ηεο εμαγνξάδνπζαο εηαηξείαο, ιφγσ ππεξεθηίκεζεο ησλ ηθαλνηήησλ ηνπο, πηζηεχνπλ 

φηη ε εθηίκεζε ηνπο γηα ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο-ζηφρνπ ππεξέρεη απηήο ηεο αγνξάο 

ή ησλ αληηθεηκεληθψλ ζηνηρείσλ θαη θαηαιήγνπλ κάιηζηα εμαηηίαο ηεο αιαδνλείαο 

ηνπο απηήο, λα πιεξψλνπλ παξαπάλσ απφ φηη ζα έπξεπε ηηο επηρεηξήζεηο-ζηφρνπο.  

Μία βηαζηηθή ζηξαηεγηθή θαη ε έιιεηςε καθξνρξφληνπ ζρεδηαζκνχ ηεο 

δηαδηθαζίαο ΢&Δ (Jackson & Schuler, 2001), θαζψο επίζεο θαη ε εθηέιεζε ηεο 

φιεο δηαδηθαζίαο απφ άηνκα κε αλεπαξθείο δεμηφηεηεο κπνξνχλ λα ζπκβάιινπλ 

ζε κία απνηπρεκέλε έθβαζε ηεο ζχκπξαμεο. Όηαλ δελ έρεη εθπνλεζεί 

ιεπηνκεξήο κειέηε αμηνιφγεζεο ηνπ θηλδχλνπ θαη δηαρείξηζεο ηνπ ζηφρνπ θαη 

ην θφζηνο ηεο κεηάβαζεο έρεη ππνεθηηκεζεί, ηα απνηειέζκαηα κπνξεί λα κελ 
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είλαη ζεηηθά θαη ηθαλνπνηεηηθά θαη λα κελ αληαπνθξίλνληαη ζηα αξρηθά ζρέδηα 

θαη ηηο αξρηθέο πξνβιέςεηο. 

Οη ππνζηεξηθηέο ηεο ζεσξίαο ηεο δηνίθεζεο ή ηεο ζπκπεξηθνξάο θαη φζνη 

ζεσξνχλ ηηο πξνζσπηθέο επηδηψμεηο ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ ηεο εμαγνξάδνπζαο 

επηρείξεζεο ζεκαληηθφ θίλεηξν γηα ΢&Δ, ζεσξνχλ πνιιέο ΢&Δ απνηέιεζκα ηεο 

πξνζπάζεηαο ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ λα κεγηζηνπνηήζνπλ ηελ αηνκηθή ηνπο 

επεκεξία θαη φρη απηή ησλ  κεηφρσλ. ΢ηελ πεξίπησζε απηή νη κάλαηδεξ επηδηψθνπλ 

πξνζσπηθνχο ζηφρνπο φπσο αχμεζε ησλ απνδνρψλ ηνπο, δηαθνξνπνίεζε θηλδχλνπ, 

δεκηνπξγία «απηνθξαηνξηψλ», ζε βάξνο ηεο κεγηζηνπνίεζεο ηεο αμίαο ηεο 

επηρείξεζεο (Ενπνπλίδεο Κ. & Παζηνχξαο Φ., 2007) 

Ο κεγαιχηεξνο θίλδπλνο ζηελ πεξίνδν κεηά ηε ζπγρψλεπζε είλαη ν 

ιεηηνπξγηθφο, πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ ελζσκάησζε ηνπ πξνζσπηθνχ ζηε λέα 

ζπγρσλεπκέλε επηρείξεζε θαη ηελ εμνηθείσζή ηνπ µε ηνπο λένπο ζπλεξγάηεο, ηηο 

λέεο πνιηηηθέο θαη ηηο λέεο δηαδηθαζίεο, ηελ ελνπνίεζε ησλ ζπζηεκάησλ 

πιεξνθνξηθήο θαη δηαρείξηζεο θηλδχλσλ, ηνλ επαλαζρεδηαζκφ ή ηελ επέθηαζε 

ησλ ζπζηεκάησλ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ, ηελ θαζεκεξηλή παξαθνινχζεζε ησλ 

ινγηζηηθψλ ζπζηεκάησλ θαη ηελ επαθή µε ηελ πειαηεία (Αλαξγπξίδνπ Γ., 

Παπαδφπνπινο Γ., 2005). Μπνξεί λα πξνθχςεη πξφβιεκα θαη έιιεηςε 

επηθνηλσλίαο κεηαμχ ηνπ πξνζσπηθνχ θαη απηφ λα νδεγήζεη ζηε δεκηνπξγία 

θιίκαηνο αλεζπρίαο θαη ζηε δηάδνζε θφβνπ κε ηα ζπλεπαθφινπζα αξλεηηθά 

απνηειέζκαηα πνπ ζα πξνθχςνπλ απφ θάηη ηέηνην. 

΢ηνηρείν πνπ επεξεάδεη ηε δηαδηθαζία εμαγνξάο θαη έληαμεο είλαη ε ρψξα 

πξνέιεπζεο ηεο επηρείξεζεο πνπ εμαγνξάδεη. Οπφηε ε επηθνηλσλία απνθηά ηε δηθή 

ηεο δπλακηθή. Οη θίλδπλνη γηα ηηο δηαζπλνξηαθέο ΢&Δ πξηλ απφ ηελ αλαγγειία 

ηεο εμαγνξάο ή ηεο ζπγρψλεπζεο είλαη ηεο ίδηαο θχζεσο φπσο θαη ζηηο εγρψξηεο 

ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο, αιιά κπνξνχλ λα ζεσξεζνχλ πςειφηεξνη ιφγσ ηεο 

ελδερφκελεο νξγαλσηηθήο θαη εξγαζηαθήο εηεξνγέλεηαο ησλ ζπγρσλεπφκελσλ 

επηρεηξήζεσλ. Δπίζεο, νη ζηξαηεγηθνί θαη νη ιεηηνπξγηθνί θίλδπλνη είλαη 

ζπλήζσο πςειφηεξνη, αθνχ ε δηνίθεζε ελδέρεηαη λα µελ έρεη πιήξε γλψζε ησλ 

ηδηαηηεξνηήησλ ηεο αγνξάο θαη ηεο πξαθηηθήο ζηε ρψξα εγθαηάζηαζεο ηεο 

εμαγνξαδφµελεο επηρείξεζεο (Αλαξγπξίδνπ Γ., Παπαδφπνπινο Γ., 2005).  
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΢ηηο δηαζπλνξηαθέο εμαγνξέο, φηαλ ε επηρείξεζε δελ έρεη ζρεηηθή εκπεηξία θαη 

δελ γλσξίδεη ηελ θνπιηνχξα ηνπ εξγαηηθνχ πξνζσπηθνχ, ηε λνκνζεζία, φπσο θαη 

άιιεο δπζθνιίεο πνπ ζα ζπλαληήζεη ζε κηα μέλε ρψξα, ηφηε νη δπζθνιίεο 

κεγαιψλνπλ. Κάηη, σζηφζν, πνπ κπνξεί λα δηαθνξνπνηήζεη ηελ αληίιεςε ησλ 

εξγαδνκέλσλ γηα ηελ αμηνπηζηία ηεο δηνίθεζεο, είλαη κηα ζηξαηεγηθή επηθνηλσλίαο ζε 

ζρέζε κε ηελ πξνέιεπζε ηεο εμαγνξάδνπζαο εηαηξείαο (Γακνπιηάλνπ Υ., 2009). ΢ηηο 

εμαγνξέο κέζα ζηελ ίδηα ρψξα νη εξγαδφκελνη ζέινπλ λα γλσξίδνπλ πεξηζζφηεξα γηα 

ηελ επεξρφκελε αιιαγή. Δλψ ζηηο εμαγνξέο απφ αιινδαπέο εηαηξείεο αλακέλνπλ φηη ε 

λέα δηνίθεζε ζα δείμεη ην ελδηαθέξνλ ηεο κε ζπρλφηεξε επηθνηλσλία καδί ηνπο. Απηφ 

ζεκαίλεη φηη νη νκάδεο ηνπ κάλαηδκελη πξέπεη λα αλαπηχμνπλ ήδε απφ ηε θάζε ησλ 

δηαπξαγκαηεχζεσλ έλα θνηλφ ζρέδην επηθνηλσλίαο. Τπνγξακκίδεηαη επίζεο πσο φηαλ 

ε εμαγνξά είλαη δηαζπλνξηαθή ηφηε ε εμαγνξάδνπζα εηαηξεία νθείιεη λα είλαη 

πεξηζζφηεξν «επαίζζεηε» γηα ην πξνζσπηθφ πνπ ζα απνθηήζεη. 

  Μεηά ηελ ελνπνίεζε ησλ επηρεηξήζεσλ νη εξγαδφκελνη κπνξεί λα έρνπλ 

δηαθνξεηηθέο αληηδξάζεηο θαζψο βηψλνπλ ηελ αιιαγή. Δίλαη δπλαηφλ λα εκθαληζηνχλ 

δεινηππίεο θαη εζσηεξηθφο αληαγσληζκφο κεηαμχ ησλ ζηειερψλ ησλ δχν εηαηξηψλ 

(Αλαξγπξίδνπ Γ., Παπαδφπνπινο Γ., 2005). Μπνξνχλ λα εληνπηζηνχλ ζην λέν 

πεξηβάιινλ αθφκε θαη ζπγθξνπφκελεο ζπκπεξηθνξέο ηφζν ζηελ εξγαζία φζν θαη 

ζηηο ηδέεο. Σα πξνβιήκαηα απηά κπνξνχλ πεξαηηέξσ λα νδεγήζνπλ ζηελ απψιεηα 

ηεο αθνζίσζεο ηνπ πξνζσπηθνχ θαζψο θαη ζε πεζκέλν εζηθφ. Ζ έιιεηςε 

δεκηνπξγηθήο δχλακεο παξαιχεη ηελ εηαηξεία, ελψ ζα έπξεπε λα ζπκβαίλεη ην 

αληίζεην θαη λα θηλείηαη δπλακηθά. Σν δπζαξεζηεκέλν πξνζσπηθφ ζα κεηαδίδεη ηε 

δπζαξέζθεηα ηνπ πξνο ηα έμσ.  

Δίλαη επνκέλσο πξνθαλέο φηη ε επηθνηλσλία –ν ρξφλνο πνπ επηιέγεηαη, ε 

ζπρλφηεηά ηεο, ε ρξεζηκφηεηα ησλ πιεξνθνξηψλ– είλαη απφ ηα πιένλ πνιχηηκα 

«εξγαιεία» πξνθεηκέλνπ λα αληηζηξαθεί ε αξλεηηθή, θαηά θαλφλα, αηκφζθαηξα 

(αβεβαηφηεηα, αλεζπρία, δπζπηζηία θ.ά.) πνπ ζπλεπάγεηαη κηα ηέηνηα αιιαγή γηα ην 

πξνζσπηθφ. Ζ επηθνηλσλία ζπκβάιιεη ζηε δεκηνπξγία θνηλνχ νξάκαηνο θαη νκαδηθνχ 

πλεχκαηνο θαη γεθπξψλεη ηηο πνιηηηζκηθέο δηαθνξέο (Γακνπιηάλνπ Υ., 2009). 

Οη δηαθνξέο ζηελ θνπιηνχξα ησλ πξνο ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά επηρεηξήζεσλ 

αλαθέξεηαη ζπρλά ζηε βηβιηνγξαθία σο έλαο πνιχ ζεκαληηθφο ιφγνο πνπ ελδέρεηαη 

λα απνηξέςεη ηελ επηηπρία ηεο ελνπνίεζεο. Δάλ νη δχν επηρεηξήζεηο έρνπλ ζεκαληηθέο 
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δηαθνξέο ζηνπο πνιηηηζκνχο, θαηφπηλ ε αμία ησλ ζπλεξγηψλ κπνξεί λα είλαη πνιχ 

πεξηνξηζκέλε (Jackson & Schuler, 2001). Δπίζεο έρεη εηπσζεί φηη ηα πεξηζζφηεξα 

πξνβιήκαηα κπνξνχλ λα ζπλνςηζηνχλ ζηα "πξνβιήκαηα αλζξψπσλ." Ηδηαίηεξε 

πξνζνρή δίλεηαη ζηα λνκηθήο, νηθνλνκηθήο θαη δηαρεηξηζηηθήο θχζεσο ζηνηρεία ησλ 

΢&Δ. Ωζηφζν  δηνηθεηηθά ζηειέρε πνπ έρνπλ εκπεηξία ΢&Δ αλαγλσξίδνπλ πιένλ φηη 

ζηε ζεκεξηλή νηθνλνκία ην κάλαηδκελη θαη ε φιε δηαρείξηζε ηεο αλζξψπηλεο πιεπξάο 

ηεο δηαδηθαζίαο είλαη ην πξαγκαηηθφ θιεηδί γηα ηε κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο κηαο 

ηέηνηαο ζπκθσλίαο (Kay and Shelton, 2001). Δίλαη ινηπφλ ιάζνο λα κελ δίλεηαη ε 

πξέπνπζα ζεκαζία ή λα ππνηηκάηαη ν αλζξψπηλνο παξάγνληαο. 

 

Ζ έξεπλα, σζηφζν, έρεη δείμεη φηη ηα ζέκαηα πνπ αθνξνχλ ηνλ αλζξψπηλν 

παξάγνληα ιακβάλνπλ ρψξα ζε δηαθνξεηηθέο θάζεηο ή ζηάδηα ηεο δηαδηθαζίαο ΢&Δ 

(Jackson & Schuler, 2001). Πην ζπγθεθξηκέλα, ηα αλζξψπηλα δεηήκαηα ζηε θάζε ηεο 

ελνπνίεζεο πεξηιακβάλνπλ: 1) δηαηήξεζε ηνπ βαζηθνχ ηαιέληνπ (retention of key 

talent), 2) επηθνηλσλία, 3) δηαηήξεζε ησλ βαζηθψλ κάλαηδεξ, θαη 4) ελνπνίεζε ησλ 

εηαηξηθψλ ηαπηνηήησλ-ηεο θνπιηνχξαο ησλ δχν εηαηξεηψλ. Απφ απηά απνξξένπλ 

πνιπάξηζκα πην ιεπηνκεξή αλζξψπηλα δεηήκαηα φπσο γηα παξάδεηγκα αμηνιφγεζε 

θαη επηινγή ηνπ πνηνο ζα παξακείλεη θαη πνηνο ζα απνρσξήζεη κεηά ηελ ζπγρψλεπζε 

ή εμαγνξά. Καηά ηε δηαδηθαζία ηεο ελνπνίεζεο ηεο θνπιηνχξαο ησλ εηαηξεηψλ 

νιφθιεξεο πνιηηηθέο θαη πξαθηηθέο ηνπ ηκήκαηνο ηεο αλζξψπηλεο δηαρείξηζεο θαη ησλ 

δχν επηρεηξήζεσλ ππφθεηληαη ζε αμηνιφγεζε, επαλεμέηαζε ή αληηθαηάζηαζε. Δλψ 

απηά ηα ζέκαηα πνπ αθνξνχλ ηελ δηαρείξηζε ηνπ αλζξψπηλνπ παξάγνληα είλαη 

ζεκαληηθά ζηηο ΢&Δ ζε νιφθιεξν ηνλ θφζκν, ε ζεκαζία ηνπο ηείλεη λα δηαθέξεη 

αλάινγα κε ηνλ ηχπν ησλ ΢&Δ. Γηα παξάδεηγκα, αλ πξφθεηηαη γηα κία ζπγρψλεπζε ή 

εμαγνξά πνπ επηηξέπεη θάπνην βαζκφ ειεπζεξίαο ηεο απνθηεζείζαο επηρείξεζεο, ζα 

ππάξμνπλ ιηγφηεξεο απνθάζεηο γηα αμηνιφγεζε, επηινγή θαη αληηθαηάζηαζε ζε ζρέζε 

κε απηέο πνπ ζα πξαγκαηνπνηνχληαλ ζηελ πεξίπησζε νιηθήο ελνπνίεζεο ησλ δχν 

επηρεηξήζεσλ. 

Ζ εηαηξεία πνπ ζα δεκηνπξγεζεί απφ ηε ζπγρψλεπζε ππάξρεη πηζαλφηεηα λα 

έρεη πιενλάδσλ πξνζσπηθφ ζε νξηζκέλα ηκήκαηα ή ζέζεηο θαζψο θαη πιενλάδσλ 

εμνπιηζκφ (Αλαξγπξίδνπ Γ., Παπαδφπνπινο Γ., 2005). Ζ απαιιαγή απφ απηφ ην 

πξνζσπηθφ, ην νπνίν κπνξεί λα πεξηιακβάλεη αθφκε θαη αλψηεξα ζηειέρε, θαη απφ 

ηνλ εμνπιηζκφ ελδερνκέλσο λα είλαη επηδήκηα. Δπηπιένλ, κεηά ηε ζπγρψλεπζε 
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κπνξεί ππνθαηαζηήκαηα ή άιιεο εγθαηαζηάζεηο λα µελ ρξεηάδνληαη. Σν πξφβιεκα 

ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε εληείλεηαη αλ απηά δελ είλαη δπλαηφλ λα πσιεζνχλ ή λα 

πσιεζνχλ επηθεξδψο.  

Οη ζπγθξνχζεηο ζηελ εηαηξηθή ηαπηφηεηα ησλ δχν επηρεηξήζεσλ θαη νη 

δηαθνξεηηθέο πξαθηηθέο πνπ κπνξεί λα αθνινπζνχλ νη δχν ζπγρσλεπκέλεο 

εηαηξείεο απνηεινχλ ζεκαληηθνχο ιφγνπο πνπ ελδέρεηαη λα νδεγήζνπλ ζε απνηπρία 

ην φιν εγρείξεκα ηεο ζπγρψλεπζεο ή εμαγνξάο. Ζ χπαξμε δηαθνξεηηθψλ πνιηηηθψλ 

γηα ηελ εμππεξέηεζε ησλ πειαηψλ, θαη φρη µφλν, ε χπαξμε ζπζηεκάησλ αμηψλ ησλ 

πξνο ζπγρψλεπζε εηαηξηψλ πνπ δελ είλαη ηαπηφζεκα ή παξφκνηα, δεκηνπξγνχλ 

δπζθνιίεο πνπ ζα εκθαληζηνχλ θπξίσο αξγφηεξα φηαλ ζα πξέπεη λα γίλεη ε επηινγή 

κίαο απφ ηηο δχν πνιηηηθέο εμππεξέηεζεο πειαηψλ θαη ελφο απφ ηα δχν ζπζηεκάησλ 

αμηψλ θαη απηφ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε δπζθνιίεο ζπλέλσζεο ησλ επηρεηξήζεσλ 

(Αλαξγπξίδνπ Γ., Παπαδφπνπινο Γ., 2005)  θαη ζηε κεηαμχ ηνπο ζχγθξνπζε. Μία 

αλάκεημε ησλ ζπζηεκάησλ ησλ ζπγρσλεπκέλσλ εηαηξεηψλ ζα νδεγήζεη ζε 

κεησκέλε παξαγσγηθφηεηα. Υξεηάδεηαη επνκέλσο αλαλέσζε ησλ ζπζηεκάησλ 

ειέγρνπ, πξνθεηκέλνπ λα γίλεηαη ζσζηφο έιεγρνο. Καηά ηνλ ίδην ηξφπν πξέπεη λα 

αληηκεησπηζηεί θαη ε χπαξμε δηαθνξεηηθήο λννηξνπίαο γηα ηηο απαηηήζεηο 

θεθαιαίνπ θαζψο θαη ηεο αλνρήο ζηα ιάζε. Γίλεηαη ινηπφλ αλαγθαίν λα  

ελεκεξσζνχλ νη πειάηεο θαη ησλ δχν εηαηξηψλ ζρεηηθά µε ηνπο ιφγνπο ηεο 

ζπγρψλεπζεο θαη ηα νθέιε πνπ ζα δεκηνπξγεζνχλ απφ απηήλ (Mark Mazzie, 

1999)
1
.  

Ζ ζεκαζία ησλ δπζθνιηψλ θαη ησλ πξνβιεκάησλ πνπ αληηκεησπίδνπλ νη 

ζπγρσλεπκέλεο επηρεηξήζεηο δελ ζα πξέπεη ζε θακία πεξίπησζε λα ππνηηκάηαη. 

Αληηζέησο, ζα πξέπεη λα ηχρνπλ ηεο αξκφδνπζαο ζεκαζίαο ψζηε λα βνεζήζνπλ ηηο 

εηαηξείεο λα αληηιεθζνχλ ην θαηά πφζν είλαη ζπκθέξνπζα κηα ζπγρψλεπζε- εμαγνξά. 

  Ζ νινθιήξσζε θαη ζπλέλσζε δχν επηρεηξήζεσλ κε ηε δηαδηθαζία ΢&Δ 

απαηηεί έλα πνιχ πςειφ επίπεδν πνηνηηθήο δηαρείξηζεο θαη κία πνιχ θαιή νξγάλσζε 

ηεο φιεο δηαδηθαζίαο. Ζ νινθιήξσζε φκσο είλαη ζπρλά θαθψο δηνηθνχκελε θαη ε 

ξχζκηζε ηεο δηνίθεζεο είλαη αλαπνηειεζκαηηθή κε πεξηνξηζκέλν πξνγξακκαηηζκφ θαη 

ζρεδηαζκφ. Καηά ζπλέπεηα, ε εθαξκνγή απνηπγράλεη.  

                                                
1
 Mark Mazzie, Intellectual Capitalism, 1999 
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Ζ ζπγρψλεπζε κπνξεί λα δεκηνπξγήζεη νηθνλνκηθά πξνβιήκαηα ζηηο 

ζπγρσλεπκέλεο εηαηξείεο είηε απφ απμεκέλε δήηεζε ησλ παξαγσγηθψλ 

ζπληειεζηψλ, νη νπνίνη είλαη δεδνκέλνη, είηε απφ κεγάια νηθνλνκηθά αλνίγκαηα 

πνπ δεκηνπξγνχληαη απφ ηελ εμαγνξά, θαζψο πνιιέο θνξέο πξνθεηκέλνπ απηή λα 

επηηεπρζεί ε εμαγνξάδνπζα επηρείξεζε κπνξεί αθφκε θαη λα ρξεζηκνπνηήζεη 

αλνξζφδνμνπο ηξφπνπο ρξεκαηνδφηεζεο, φπσο ίδηνπο ρξεκαηηθνχο πφξνπο, νη 

νπνίνη φκσο αξρηθά πξννξίδνληαλ γηα άιιεο δξαζηεξηφηεηεο (Αλαξγπξίδνπ Γ., 

Παπαδφπνπινο Γ., 2005).  

Σν ζέκα ηεο ηεξαξρίαο πνπ ελδέρεηαη λα πξνθχςεη κε ηελ νινθιήξσζε ηεο 

ζπγρψλεπζεο αλαθέξεηαη ζπρλά ζηε βηβιηνγξαθία σο ζηνηρείν πνπ ζπκβάιιεη 

ζηελ απνηπρία ησλ ΢&Δ. Έηζη, πξνθχπηεη ην πξφβιεκα γηα ηελ αλάιεςε ηεο 

επζχλεο ηεο δηνίθεζεο θαη γηα ηελ ηεξαξρηθή δηάηαμε πνπ ζα δεκηνπξγεζεί ζην 

εζσηεξηθφ ηεο λενζπζηαζείζαο επηρείξεζεο.  

Ο Hopkins H.D. (1999) ζην άξζξν ηνπ κε ηίηιν ΄΄Cross- border M&As: 

global and regional perspectives΄΄ αλαθέξεηαη ζε ηξία πξνβιήκαηα πνπ 

επζχλνληαη ζε ζεκαληηθφ βαζκφ γηα ηα πςειά πνζνζηά απνηπρίαο. Πξφθεηηαη γηα 

ην πξόβιεκα ελνπνίεζεο (integration problem), ην πξόβιεκα δηαπξαγκάηεπζεο 

(negotiation problem) θαη ην πξόβιεκα  επηζεώξεζεο (inspection problem). 

Ζ ελνπνίεζε ησλ ζπγρσλεπζέλησλ επηρεηξήζεσλ είλαη κηα δηαδηθαζία πνπ 

δηεμάγεηαη κε αξθεηή δπζθνιία, φπσο έρεη πξναλαθεξζεί. Καη ε αλάγθε γηα 

ελνπνίεζε γίλεηαη νινέλα θαη κεγαιχηεξε θαζψο κεηαθηλνχκαζηε απφ κε ζρεηηθέο 

(unrelated) ζπγρσλεχζεηο ζε ζρεηηθέο θαη νξηδφληηεο (related and horizontal). Καη 

θπζηθά, νη δηαζπλνξηαθέο ΢&Δ είλαη πεξηζζφηεξν πνιχπινθεο απφ ηηο εγρψξηεο κε 

δεδνκέλν ηηο πνιηηηζκηθέο δηαθνξέο κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ.    ΢χκθσλα κε έξεπλα 

ηνπ Shrivastava
2
 (1986), ην έλα ηξίην ησλ απνηπρεκέλσλ εμαγνξψλ νθείιεηαη ζε 

πξνβιήκαηα ελνπνίεζεο. Ο Chatterjee
3
 (1992) αλαθέξεη φηη ην πνιηηηζηηθφ 

ηαίξηαζκα επηδξά ζεκαληηθά ζηελ απφδνζε ηεο εηαηξίαο κεηά ηελ ζπγρψλεπζε (post-

merger performance) θαη εηαηξίεο πνπ επηηξέπνπλ ηελ πνιππνιηηηζκηθφηεηα 

απνδίδνπλ θαιχηεξα ζπγθξηλφκελεο κε ηηο ιηγφηεξν αλεθηηθέο. Όζν κεγαιχηεξε 

                                                
2 Shrivastava, P., 1986. Post-merger integration. J Business Strategy 7, 65–76 
3
 Chatterjee, S., Lubatkin, M.H., Schweiger, D.M, Weher, Y., 1992. Cultural difference and 

stockholder value in related mergers. Strategic Manage J 13, 319–324 
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είλαη ε πνιηηηζκηθή απφζηαζε κεηαμχ ησλ ζπγρσλεπζέλησλ επηρεηξήζεσλ, ηφζν 

κεγαιχηεξν είλαη ην φθεινο εμαηηίαο ησλ εζληθψλ δηαθνξψλ. Ο Morosini
4
 (1998) ζε 

βηβιίν ηνπ ζρεηηθά κε ηηο δηαζπλνξηαθέο εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο, θαηαιήγεη ζην 

φηη εηαηξίεο πνπ δηνηθνχληαη απνηειεζκαηηθά κπνξνχλ λα κεηαηξέςνπλ ηελ 

πνιηηηζκηθή απφζηαζε ζε αληαγσληζηηθφ πιενλέθηεκα. 

Ζ δηαπξαγκάηεπζε κηαο δηαζπλνξηαθήο ζπγρψλεπζεο είλαη κηα ππεξβνιηθά 

πνιχπινθε δηαδηθαζία θαη γίλεηαη αθφκε πην δχζθνιε ιφγσ ηεο έιιεηςεο 

πιεξνθνξηψλ θαη ησλ πνιηηηζκηθψλ δηαθνξψλ. Ο Sebenius
5
 (1998) αλαθέξεη θάπνηεο 

νδεγίεο. Πξψηνλ, πξφθεηηαη γηα κηα καθξά δηαδηθαζία. Γεχηεξνλ, πξέπεη λα 

ρσξηζηνχλ νη παίθηεο ζε ζπκκάρνπο, πηζαλνχο ζπκκάρνπο θαη αληηπάινπο. Σξίηνλ, 

θαζεκία απφ απηέο ηηο νκάδεο πξέπεη λα ρεηξηζηεί δηαθνξεηηθά. Καη ηέινο, ε 

δηαπξαγκάηεπζε δελ πξέπεη λα ζηακαηήζεη αθφκε θαη αλ γίλεη ε ζπκθσλία 

πξνθεηκέλνπ λα εμαζθαιηζηεί φηη ε ινγηθή γηα ηε ζπκθσλία παξακέλεη βηψζηκε θαη 

ζπλερίδεη λα δεκηνπξγεί αμία. Οη Mansfield K.L. θαη  Haimm K.L. (2008) 

επηθαινχληαη ην παξάδεηγκα ηεο απνηπρεκέλεο ζπγρψλεπζεο ησλ εηαηξηψλ United 

Rentals, Inc. θαη  RAM Holdings, Inc.  θαη επηζεκαίλνπλ ηε ζπνπδαηφηεηα ησλ 

μεθάζαξσλ δηαπξαγκαηεχζεσλ. Οη παξαπάλσ εηαηξείεο πξνρψξεζαλ ζε ζπκθσλία 

ζπγρψλεπζεο χςνπο 7 δηζεθαηνκκπξίσλ δνιαξίσλ. Δμαηηίαο πξνβιεκάησλ ζηε 

πηζησηηθή αγνξά, ε δεχηεξε εηαηξία ζέιεζε λα απνρσξήζεη απφ ηε ζπκθσλία ιίγν 

αξγφηεξα. Καζψο φκσο νη δηαπξαγκαηεχζεηο δελ ήηαλ μεθάζαξεο θαη νη φξνη ηεο 

ζπκθσλίαο δελ ήηαλ ζαθείο, πξνέθπςαλ πνιιά πξνβιήκαηα πνπ δελ επέηξεςαλ ηελ 

απνηειεζκαηηθή αληηκεηψπηζε ηνπ πξνβιήκαηνο θαη νδήγεζαλ ηηο δχν εηαηξίεο ζηα 

δηθαζηήξηα.    

Όζνλ αθνξά ην πξόβιεκα ηεο επηζεώξεζεο, ε ζπγρψλεπζε είλαη κηα 

ζπλαιιαγή πνπ πεξηιακβάλεη έλαλ αγνξαζηή θαη έλαλ πσιεηή. Γεληθφηεξα, ν 

αγνξαζηήο έρεη ιηγφηεξε πιεξνθφξεζε γηα ηελ επηρείξεζε πνπ πξφθεηηαη λα 

πνπιεζεί ζε ζρέζε κε ηνλ πσιεηή. Απηή ε αζπκκεηξία κπνξεί λα πξνθαιέζεη απηφ 

πνπ νλνκάδεηαη ‘‘lemons problem’’. Γειαδή ν αγνξαζηήο, εμαηηίαο ηεο έιιεηςεο 

πιεξνθνξηψλ κπνξεί λα πξνζθέξεη κηα ηηκή πνπ λα αληαλαθιά ηελ θαηάζηαζε κηαο 

                                                
4
 Morosini, P., Scott, S., Singh, H., 1998. National cultural distance and cross-border acquisition 

performance. J Int.Business Stud 29 (1), 137–158. 
5 Sebenius, J.K., 1998. Case study: negotiating cross-border acquisitions. Sloan Manage Rev Winter, 

27–41. 
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επηρείξεζεο κέζεο πνηφηεηαο. Ο πσιεηήο απφ ηελ άιιε ζα δερηεί πξνθαλψο απηή ηε 

ηηκή αλ δελ πάεη θάηη θαιά κε ηελ επηρείξεζε. Δπνκέλσο, πεξηζζφηεξεο επηρεηξήζεηο 

κέζεο πνηφηεηαο (lemons) θαηαιήγνπλ ζηελ αγνξά παξά πςειήο πνηφηεηαο. Με 

άιια ιφγηα, νη επηρεηξήζεηο πνπ πξνζθέξνληαη πξνο πψιεζε ελδέρεηαη λα είλαη 

ρακειφηεξεο πνηφηεηαο απφ ηε κέζε.  

 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2  

2.1 Γηαζπλνξηαθέο ΢πγρσλεύζεηο θαη Δμαγνξέο   

Οη δηαζπλνξηαθέο ΢&Δ είλαη κία ζεκαληηθή ζηξαηεγηθή  γηα δηεχξπλζε ζην 

εμσηεξηθφ. Υάξε ζε ηερλνινγηθέο εμειίμεηο θαη ζηελ παγθνζκηνπνίεζε, ε 

δξαζηεξηφηεηα ΢&Δ απμήζεθε ζεκαληηθά ηηο ηειεπηαίεο δχν δεθαεηίεο. 

Δθηνμεχηεθαλ ηε δεθαεηία ηνπ „90 θηάλνληαο ζην απνθνξχθσκα ην 2000 κε ηελ 

άλζηζε ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ θαη ηνλ αθφκα κεγαιχηεξν βαζκφ νηθνλνκηθήο 

θηιειεπζεξνπνίεζεο παγθνζκίσο, κεηψζεθαλ απφηνκα ην 2001 θαη 2002 θαη 

αλέθακςαλ θαη πάιη κε ηηο λέεο εμειίμεηο ζηελ παγθφζκηα νηθνλνκία κεηά ην 2003 

(Coeurdacier N., De Santis R., Aviat A., 2009). 

Θεσξνχκε δηαζπλνξηαθέο ΢&Δ, απηέο φπνπ ε εμαγνξάδνπζα επηρείξεζε θαη ε 

εηαηξία-ζηφρνο βξίζθνληαη ζε δηαθνξεηηθέο ρψξεο. ΢ηελ πεξίπησζε ησλ 

δηαζπλνξηαθψλ ΢&Δ, ε θχξηα δξαζηεξηφηεηα ηεο εμαγνξάδνπζαο  εηαηξείαο θαη ηεο 

εηαηξείαο-ζηφρνπ θαηαγξάθεηαη ζε δχν δηαθνξεηηθέο ρψξεο (Coeurdacier N., De 

Santis R., Aviat A.(2009)). ΢ηελ αλάπηπμε ηνπο νδήγεζε θαηά θχξην ιφγν ε αλάγθε 

πνπ ππήξρε ζε έλα δηαξθψο κεηαβαιιφκελν θαη παγθνζκηνπνηεκέλν πεξηβάιινλ γηα 

εχξεζε επθαηξηψλ ζε δηαθνξεηηθέο γεσγξαθηθέο πεξηνρέο. Ωζηφζν, αμίδεη λα 

αλαθεξζεί φηη ΢&Δ εηαηξηψλ πνπ έρνπλ ηε θεληξηθή ηνπο δηεχζπλζε ζηελ ίδηα ρψξα, 

αλ θαη ζεσξνχληαη εγρψξηεο (domestic), αληηκεησπίδνπλ ζπρλά δεηήκαηα πνπ 

μεπεξλνχλ ηα ζχλνξα ηνπο, φηαλ έρνπλ θάπνηεο ιεηηνπξγίεο ηνπο ζε δηαθνξεηηθέο 

ρψξεο (Child, 2001).  

Σν θαηλφκελν ησλ δηαζπλνξηαθψλ ΢&Δ είλαη πξφζθαην θαη παξακέλεη ζε 

κεγάιν βαζκφ αλεμεξεχλεην απφ ηελ νηθνλνκηθή ινγνηερλία. Οη δηαζπλνξηαθέο 

http://www.ecb.int/pub/pdf/scpwps/ecbwp1018.pdf
http://www.ecb.int/pub/pdf/scpwps/ecbwp1018.pdf
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ζπκθσλίεο γίλνληαη νινέλα θαη πην ζπρλέο: θαηά ηε δεθαεηία ηνπ 80 κφλν ην 15% 

ησλ ζπκθσληψλ ήηαλ δηαζπλνξηαθέο, ζε ζχγθξηζε κε ην 26% ηε δεθαεηία ηνπ 90. 

(Rossi S., Volpin P., 2002, ζει. 23) 

Αλακθίβνια ηα ηειεπηαία ρξφληα έρεη ζεκεησζεί δξακαηηθή αχμεζε ζηηο 

δηαζπλνξηαθέο ΢&Δ. Παξφια απηά, ε έξεπλα γηα ηηο δηαζπλνξηαθέο ΢&Δ έρεη 

επηθεληξσζεί ζε θάπνηα ζεκαληηθά δεηήκαηα, φπσο ν ηξφπνο ηεο μέλεο άκεζεο 

επέλδπζεο ή εηζφδνπ (Brouthers and Brouthers, 2000), απνηειέζκαηα απφδνζεο απφ 

ηελ είζνδν ζε κηα λέα ρψξα (Brouthers, 2002) θαη δεκηνπξγία αμίαο γηα ηνπο 

ζπκκεηφρνπο (Markides and Itner, 1994). Σα ηειεπηαία ρξφληα πεξηζζφηεξν πξνζνρή 

έρεη δνζεί ζε ζέκαηα πνπ αθνξνχλ ηηο δηαδηθαζίεο κεηά ηε ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά 

φπσο γηα παξάδεηγκα ε δηαδηθαζία ελνπνίεζεο (Child et al., 2001), δηαδηθαζία 

ελνπνίεζεο απφ ηελ νπηηθή πιεπξά ηνπ εξγαδφκελνπ (Risberg, 2001), ν θχθινο 

εξγαζηψλ ησλ εμαγνξαδφκελσλ επηρεηξήζεσλ (Krug and Nigh, 2001), 

κεηαζπγρσλεπηηθή απφδνζε ηεο εμαγνξαδφκελεο (Very et al., 1997),  θαη ηεο 

εμαγνξάδνπζαο επηρείξεζεο (Morosini et al., 1998) θαη ε πξνθχπηνπζα κεηαθνξά 

γλψζεο θαη νξγαλσηηθή εθκάζεζε (Vermeulen and Barkema 2001).    

Οη δηαζπλνξηαθέο ΢&Δ είλαη ην θχξην φρεκα γηα ηηο μέλεο άκεζεο επελδχζεηο 

(Navaretti & Venables, 2004). Παξά ηελ πνζνηηθή ηνπο ζεκαζία, νη παξάγνληεο πνπ 

επεξεάδνπλ ηηο δηαζπλνξηαθέο ΢&Δ δελ είλαη αθφκε πιήξσο θαηαλνεηέο. ΢χκθσλα 

κε ηνλ Neary (2007) κπνξνχκε γεληθά λα δηαθξίλνπκε δηάθνξα θίλεηξα πνπ νδεγνχλ 

ζε ΢&Δ. Γχν βαζηθά θίλεηξα είλαη απηά πνπ μερσξίδνπλ: ην θίλεηξν ηεο επάξθεηαο 

θαη ην ζηξαηεγηθφ θίλεηξν. Κέξδε απφ ηελ επάξθεηα δεκηνπξγνχληαη επεηδή νη ΢&Δ 

απμάλνπλ ηηο ζπλεξγίεο κεηαμχ ησλ εηαηξεηψλ κέζσ απμεκέλεο ρξήζεο νηθνλνκηψλ 

θιίκαθαο. Δπηπιένλ, απφ κία ζηξαηεγηθή πξννπηηθή νη ΢&Δ κπνξεί λα αιιάμνπλ ηε 

δνκή ηεο αγνξάο θαη κε απηφλ ηνλ ηξφπν επηδξνχλ ζηα θέξδε ηεο εηαηξείαο. 

Αμίδεη λα μεθαζαξίζνπκε ζε πνην βαζκφ νη δηαζπλνξηαθέο ΢&Δ θαη νη Άκεζεο 

Ξέλεο Δπελδχζεηο είλαη ζηελ νπζία ην ίδην θαηλφκελν. Καηαξρήλ, ζχκθσλα κε ην 

World Invest Report γηα ην 2000 ηεο UNCTAD, πνπ είλαη εηδηθά αθηεξσκέλν ζην 

ζέκα ησλ δηαζπλνξηαθψλ ΢&Δ, κία εηαηξεία κπνξεί λα πξαγκαηνπνηήζεη ΑΞΔ ζε κία 

ρψξα ππνδνρήο κε έλαλ απφ ηνπο εμήο δχν ηξφπνπο: Greenfield επέλδπζε ζε κία λέα 

δξαζηεξηφηεηα ή κε ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά κε κία ήδε ππάξρνπζα ηνπηθή εηαηξεία. 

Ζ ηνπηθή εηαηξεία κπνξεί λα είλαη ηδησηηθή ή δεκφζηα. Ηδησηηθνπνηήζεηο πνπ 
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πεξηιακβάλνπλ μέλνπο επελδπηέο ζεσξνχληαη σο δηαζπλνξηαθέο ΢&Δ, ην νπνίν 

ζπλεπάγεηαη κία κεηαβνιή ζηνλ έιεγρν ηεο εμαγνξαδφκελεο επηρείξεζεο. Καηά 

ζπλέπεηα, νη δηαζπλνξηαθέο ΢&Δ ηππηθά ζεσξνχληαη έλαο ηξφπνο πξαγκαηνπνίεζεο 

ΑΞΔ. Οη ππφινηπεο ΑΞΔ πξαγκαηνπνηνχληαη κέζσ Greenfield επελδχζεσλ. Σν 

κεγαιχηεξν κέξνο ησλ ΑΞΔ ηείλεη λα πξαγκαηνπνηείηαη κέζσ δηαζπλνξηαθψλ ΢&Δ. 

΢ε κία δηαζπλνξηαθή ζπγρψλεπζε, ηα ζηνηρεία θαη ε ιεηηνπξγία ησλ δχν εηαηξεηψλ 

πνπ αλήθνπλ ζε δχν δηαθνξεηηθέο ρψξεο ζπλδπάδνληαη γηα λα εγθαζηδξχζνπλ κία λέα 

λφκηκε εηαηξεία. ΢ε κία δηαζπλνξηαθή εμαγνξά, ν έιεγρνο ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ θαη ηεο ιεηηνπξγίαο κεηαθέξεηαη απφ κία ηνπηθή ζε κία μέλε εηαηξεία φπνπ 

ε ηνπηθή γίλεηαη ζπγαηξηθή ηεο μέλεο. 

Οη ΑΞΔ, ζε αληίζεζε κε ηηο δηαζπλνξηαθέο ΢&Δ, αλαθέξνληαη κφλν ζηηο 

κεηαβηβάζεηο κεηαμχ κεηξηθψλ θαη ζπγαηξηθψλ. Οη δηαζπλνξηαθέο ΢&Δ 

πεξηιακβάλνπλ επίζεο επελδχζεηο πνπ ρξεκαηνδνηνχληαη κέζσ εγρσξίσλ θαη 

δηεζλψλ αγνξψλ θεθαιαίνπ. Γελ είλαη πάληνηε δπλαηφ λα εληνπηζηεί ε ρψξα 

πξνέιεπζεο απηψλ ησλ θεθαιαίσλ. Δπηπιένλ, νη ΑΞΔ αθνξνχλ θαζαξέο επελδχζεηο 

ελψ νη ΢&Δ αθνξνχλ κεγάιεο κεηαβηβάζεηο (Hijzen A, Görg H., Manchin M., 2005) 

Μνινλφηη νη δηαζπλνξηαθέο ΢&Δ απνηεινχλ έλα κηθξφ πνζνζηφ ησλ ζπλνιηθψλ 

΢&Δ, είλαη έλα κεγάιν θαη δηαξθψο απμαλφκελν ηκήκα ησλ ζπλνιηθψλ μέλσλ 

άκεζσλ επελδχζεσλ (foreign direct investment, FDI). Γηα παξάδεηγκα, ζχκθσλα κε 

ζηνηρεία ησλ Ζλσκέλσλ Δζλψλ, ην 1997 νη δηαζπλνξηαθέο ζπκθσλίεο άγγημαλ ηα 236 

δηο δνιάξηα ηε ζηηγκή πνπ ε ζπλνιηθή δξαζηεξηφηεηα έθηαζε ηα 1,6 

ηξηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα ελψ απνηεινχζαλ ην 60% ησλ ζπλνιηθψλ εηζξνψλ μέλεο 

άκεζεο επέλδπζεο. Απηφ ζπλεπάγεηαη φηη νη δηαζπλνξηαθέο ΢&Δ έρνπλ γίλεη ην 

ζεκαληηθφηεξν κέζν γηα ηελ ελνπνίεζε ησλ νηθνλνκηψλ παγθνζκίσο.  ΢ην πξψην 

ζρήκα πνπ αθνινπζεί θαίλεηαη ε ζρέζε ησλ δηαζπλνξηαθψλ ΢&Δ κε ην ζχλνιν ησλ 

΢&Δ, ελψ ζην ακέζσο επφκελν ζρήκα παξαηεξνχκε ηε ζρέζε ηνπο κε ηηο μέλεο 

άκεζεο επελδχζεηο. 
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΢ρήκα 1: ΢ρέζε δηαζπλνξηαθψλ κε ζπλνιηθψλ ΢&Δ 

 

΢ρήκα 2: ΢ρέζε δηαζπλνξηαθψλ εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ κε μέλεο άκεζεο 

επελδχζεηο 

  

Σν 1999 νη δηαζπλνξηαθέο ΢&Δ εθηηκήζεθαλ πεξίπνπ ζηα 1,4 ηξηζεθαηνκκχξηα 

δνιάξηα, δηπιαζηάζηεθαλ δειαδή ζε ζρέζε κε ην πξνεγνχκελν έηνο (Hitt, 2001). Οη 

δηαζπλνξηαθέο ΢&Δ απμήζεθαλ ζεκαληηθά ηηο ηειεπηαίεο δχν δεθαεηίεο
6
, ελ κέξεη σο 

απνηέιεζκα πνιηηηθψλ νηθνλνκηθήο θηιειεπζεξνπνίεζεο, θπβεξλεηηθψλ πνιηηηθψλ 

θαη ηνπηθψλ ζπκθσληψλ (Coeurdacier N., De Santis R., Aviat A., 2009).  

 

Κάπνηνη άιινη παξάγνληεο πνπ ζεσξνχληαη ππεχζπλνη γηα απηήλ ηελ αχμεζε 

είλαη γηα παξάδεηγκα ην θαηλφκελν ηεο ηδησηηθνπνίεζεο θαη ην άλνηγκα ησλ 

νηθνλνκηψλ. Σε δεθαεηία ηνπ 1990 αλακθηζβήηεηα παξαηεξήζεθε ζεκαληηθή 

                                                
6 Πεξηζζφηεξα ζηνηρεία γηα ηελ πνξεία ησλ δηαζπλνξηαθψλ ΢&Δ γηα ηα ηειεπηαία έηε 
αλαθέξνληαη ζηα επφκελα ππνθεθάιαηα. 
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απειεπζέξσζε ηνπ δηεζλνχο εκπνξίνπ, φπσο θαίλεηαη θαη απφ ην ζπκπέξαζκα ηνπ 

Κχθινπ ηεο Οπξνπγνπάεο θαη ηελ θαζηέξσζε ηεο Δληαίαο Αγνξάο ζηελ Δπξσπατθή 

Έλσζε. ΢χκθσλα κε ηελ UNCTAD (2000), ηελ πεξίνδν 1991-1999 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ πεξίπνπ ρίιηεο ξπζκηζηηθέο αιιαγέο πνπ δηεπθφιπλαλ ηηο ξνέο 

ησλ μέλσλ άκεζσλ επελδχζεσλ ζε πεξηζζφηεξεο απφ 100 ρψξεο. Πνιινί αλαιπηέο 

ζεσξνχλ ηελ νηθνλνκηθή νινθιήξσζε σο έλαλ ζεκαληηθφ ιφγν γηα ηελ επέθηαζε ησλ 

δηαζπλνξηαθψλ ΢&Δ. Απφ ζεσξεηηθή άπνςε, ε ζρέζε κεηαμχ νηθνλνκηθήο 

νινθιήξσζεο θαη θεξδνθνξίαο ησλ ΢&Δ θάζε άιιν παξά αδηάθνξε κπνξεί λα 

ζεσξεζεί. Ο Bjorvatn Kjetil (2004) κέζα απφ ηελ αλάπηπμε ελφο κνληέινπ 

δηαπίζησζε ηελ πνιππινθφηεηα ηεο ζρέζεο κεηαμχ νηθνλνκηθήο νινθιήξσζεο θαη 

θεξδνθνξίαο ησλ δηαζπλνξηαθψλ ΢&Δ. Μηα πηζαλφηεηα είλαη φηη ε νηθνλνκηθή 

νινθιήξσζε κπνξεί λα πξνθαιεί δηαζπλνξηαθέο ζπγρσλεχζεηο, αληίζεηα κε φηη ζα 

πίζηεπε θαλείο δηαβάδνληαο ηελ δηαζέζηκε βηβιηνγξαθία γηα ηηο ζπγρσλεχζεηο ζε 

θιεηζηέο νηθνλνκίεο. Ο ιφγνο είλαη φηη ε νηθνλνκηθή νινθιήξσζε κπνξεί λα εληείλεη 

ηνλ αληαγσληζκφ ζηελ αγνξά πξηλ ηελ ζπγρψλεπζε, κεηψλνληαο έηζη ηελ ηηκή 

δηαηήξεζεο (reservation price) ηεο εηαηξίαο ζηφρνπ. Δπίζεο, ην κνληέιν αζρνιείηαη 

θαη κε ηηο αζπκκεηξίεο πνπ ππάξρνπλ κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ. Απνδεηθλχεη φηη κηα 

εηαηξία πνπ έρεη έλα ηερλνινγηθφ πιενλέθηεκα, έρεη κεγαιχηεξα θίλεηξα λα 

πξνρσξήζεη ζηελ εμαγνξά κηαο μέλεο επηρείξεζεο ιηγφηεξν αλαπηπγκέλεο 

ηερλνινγηθά, κε δεδνκέλν βέβαηα φηη ε ηερλνινγία κπνξεί λα εθαξκνζηεί ειεχζεξα 

ζηελ εηαηξία ζηφρν.     

Ζ δπλακηθή ησλ δηαζπλνξηαθψλ ΢&Δ είλαη ζε κεγάιν βαζκφ παξφκνηα κε απηή 

ησλ εγρψξησλ. Ωζηφζν, εμαηηίαο ηεο δηεζλνχο θχζεο ηνπο, πεξηθιείνπλ θάπνηεο 

κνλαδηθέο πξνθιήζεηο, θαζψο νη ρψξεο έρνπλ δηαθνξεηηθέο νηθνλνκηθέο, ζεζκηθέο, 

πνιηηηζκηθέο δνκέο (Hofstede, 1980). Οη δηαθνξέο ζηελ εζληθή θνπιηνχξα, ζηηο 

πξνηηκήζεηο ησλ θαηαλαισηψλ, ζηηο επηρεηξεζηαθέο πξαθηηθέο θαη ζηηο ζεζκηθέο 

δπλάκεηο κπνξνχλ λα εκπνδίζνπλ ηηο επηρεηξήζεηο λα θαηαλνήζνπλ πιήξσο ηνπο 

ζηξαηεγηθνχο ηνπο ζηφρνπο. Ζ αβεβαηφηεηα θαη ε αζπκκεηξία ζηε πιεξνθφξεζε ζηηο 

μέλεο αγνξέο δπζθνιεχνπλ ηηο επηρεηξήζεηο λα πξνζαξκνζηνχλ θαη λα κάζνπλ ηελ 

ηνπηθή αγνξά θαζψο θαη ηελ εηαηξία ζηφρν (Kogut and Singh, 1988; Zaheer, 1995).  

Πάλσ απφ ην 40% ησλ ΢&Δ πνπ νινθιεξψζεθαλ κεηαμχ ηνπ 1999 θαη ηνπ 

2000 πεξηειάκβαλε επηρεηξήζεηο πνπ δηαηεξνχλ θεληξηθά γξαθεία ζε δηαθνξεηηθέο 
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ρψξεο (Hitt et al., 2001). Ζ απμαλφκελε παγθνζκηνπνίεζε ησλ επηρεηξήζεσλ έρεη 

δεκηνπξγήζεη πνιιέο επθαηξίεο θαη παξάιιεια πηέζεηο γηα ζπκκεηνρή ζε 

δηαζπλνξηαθέο ΢&Δ (Hitt, 2000; Hitt et al., 1998). Πάλησο νη δηαζπλνξηαθέο ΢&Δ 

δεκηνπξγνχλ ηεξάζηηεο πξνθιήζεηο θπξίσο ζην ζηάδην κεηά ηελ εμαγνξά (Child et al, 

2001). ΢χκθσλα κε εκπεηξηθέο κειέηεο πνπ έρνπλ δηεμαρζεί θαηά θαηξνχο, δελ είλαη 

ηδηαίηεξα επηηπρείο. Γηα παξάδεηγκα, κειέηε απφ ηελ KPMG θαηέιεμε φηη πεξίπνπ 

κφλν ην 17% ησλ δηαζπλνξηαθψλ ΢&Δ θαηάθεξαλ λα δεκηνπξγήζνπλ κεηνρηθή αμία, 

ελψ ην ππφινηπν 53% ηελ θαηέζηξεςε (Economist, 1999). 

΢ηελ θαιχηεξε θαηαλφεζε ησλ δηαζπλνξηαθψλ ΢&Δ κπνξεί λα βνεζήζεη ε 

εμέηαζε ησλ θηλήηξσλ πνπ νδεγνχλ ζε ηέηνηνπ είδνπο ζπκθσλίεο. ΢χκθσλα κε ηνλ 

Donald Hopkins (1999), ππάξρνπλ ηέζζεξα δηαθνξεηηθά αιιά ζπζρεηηδφκελα 

θίλεηξα: ζηξαηεγηθή, αγνξά, νηθνλνκία θαη πξνζσπηθά θίλεηξα ηεο δηνίθεζεο.   

Σα ζηξαηεγηθά θίλεηξα (strategic motives) πεξηιακβάλνπλ εμαγνξέο πνπ 

βειηηψλνπλ  ηε δχλακε ηεο ζηξαηεγηθήο κηαο εηαηξίαο. Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα 

είλαη ε εμαγνξά ηεο Volvo απφ ηελ Ford. Ζ Ford έθαλε ιφγν γηα ηελ εμαγνξά κηαο 

εηαηξίαο ηεο νπνίαο ηα πξντφληα ζπκπιεξψλνπλ ην θελφ ζηε δηθή ηεο γξακκή 

πξντφλησλ φζνλ αθνξά ηε ηηκή θαη ην ζρέδην.  

Σν πην ζεκαληηθφ θίλεηξν αγνξάο (market motive) κηαο δηαζπλνξηαθήο εμαγνξάο 

είλαη ε είζνδνο ζε λέεο αγνξέο ζε λέεο ρψξεο. Οινέλα θαη πεξηζζφηεξν, εηαηξίεο 

εμαγνξάδνπλ ήδε εγθαηεζηεκέλεο εηαηξίεο ζε άιιεο ρψξεο, θαζψο απνηειεί ηνλ 

γξεγνξφηεξν ηξφπν γηα λα εηζέιζεη θαλείο ζε κηα λέα ρψξα. Άιισζηε ζε κηα ψξηκε 

αγνξά κε θαζηεξσκέλεο θίξκεο (brand names) θαη αθνζησκέλνπο πειάηεο, ίζσο είλαη 

πξνηηκφηεξε ε εμαγνξά κηαο ππάξρνπζαο θίξκαο θαη ηεο εηαηξίαο πνπ θξχβεηαη πίζσ 

απφ απηή απφ ηελ πξνζπάζεηα ηεο δεκηνπξγίαο κηαο λέαο θίξκαο απφ ην κεδέλ. 

Ηδηαίηεξα ζεκαληηθά είλαη θαη ηα νηθνλνκηθά θίλεηξα (economic motives) πνπ 

κπνξεί λα θξχβνληαη πίζσ απφ κηα εμαγνξά. Έλα θίλεηξν είλαη γηα παξάδεηγκα ε 

δεκηνπξγία νηθνλνκηψλ θιίκαθαο. Έλα δεχηεξν είλαη ε κείσζε ηνπ θφζηνπο ιφγσ ησλ 

επαξθψλ πφξσλ δχν εηαηξηψλ πνπ αλήθνπλ ζηνλ ίδην ή ζε ζρεηηθφ βηνκεραληθφ 

θιάδν. Έλα άιιν θίλεηξν κπνξεί λα έρεη λα θάλεη κε καθξννηθνλνκηθέο δηαθνξέο 

κεηαμχ ησλ ρσξψλ.  
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Σέινο, φζνλ αθνξά ηα πξνζσπηθά θίλεηξα ηεο δηνίθεζεο, αμίδεη λα αλαθεξζνχλ 

δχν κεηαβιεηέο: ην πξφβιεκα αληηπξνζψπεπζεο (the agency problem) θαη ε 

ππεξνςία ηεο δηνίθεζεο (management hubris). Σν πξφβιεκα αληηπξνζψπεπζεο έρεη 

λα θάλεη κε ην γεγνλφο φηη απφ ηε ζηηγκή πνπ ν ηδηνθηήηεο πξνζιακβάλεη θάπνηνλ 

αληηπξφζσπν, πξνθχπηνπλ αληηθξνπφκελα ζπκθέξνληα κεηαμχ ησλ δχν πιεπξψλ. Ζ 

δηνίθεζε απφ ηε πιεπξά ηεο ελδηαθέξεηαη γηα πξάγκαηα πνπ ηεο δίλνπλ δχλακε θαη 

αζθάιεηα, φπσο ε αλάπηπμε, ην κέγεζνο θαη ε δηαθνξνπνίεζε. Δλψ νη ηδηνθηήηεο απφ 

ηελ άιιε πιεπξά λνηάδνληαη γηα ηελ θεξδνθνξία θαη ηελ αχμεζε ηεο ηηκήο ηεο 

κεηνρήο. Δπνκέλσο, ε δηνίθεζε είλαη πην πηζαλφ λα ελδηαθέξεηαη γηα ΢&Δ, θαζψο 

νδεγνχλ ζηα πξάγκαηα πνπ απηή επηδηψθεη. Καζψο φκσο νη πεξηζζφηεξεο 

ζπγρσλεχζεηο απνηπγράλνπλ, νη κέηνρνη είλαη ιηγφηεξν πηζαλφ λα επσθειεζνχλ. Καη 

παξφιν πνπ ε δηνίθεζε γλσξίδεη πνιχ θαιά φηη πνιιέο ζπγρσλεχζεηο απνηπγράλνπλ, 

ε πξνζσπηθή καηαηνδνμία θαη ν εγσηζκφο ηνπο νδεγνχλ ζηελ αλάιεςε απηψλ.  

Όζνλ αθνξά ηηο επηπηψζεηο ησλ εκπνξηθψλ θνζηψλ ζηηο δηαζπλνξηαθέο ΢&Δ, νη 

Anderson and Van Wincoop (2004) αλαθέξνπλ φηη ν ξφινο ηνπο είλαη θάζε άιιν 

παξά αζήκαληνο ζηηο δηεζλείο αληαιιαγέο θεθαιαίνπ θαη πξντφλησλ παξά ηελ 

παγθνζκηνπνίεζε ηεο νηθνλνκίαο. Οη Horn and Persson (2001) θαη νη Norback  and 

Persson (2004) αλαπηχζζνπλ ζεσξεηηθά κνληέια, φπνπ μέλεο επηρεηξήζεηο 

εμαγνξάδνπλ εγρψξηεο ελψ ε ηηκή εμαγνξάο θαζνξίδεηαη ελδνγελψο κέζα απφ κηα 

δηαδηθαζία δηαπξαγκάηεπζεο. ΢ε απηά ηα κνληέια, ηα πςειά εκπνξηθά θφζηε δελ 

πξνθαινχλ απαξαίηεηα δηαζπλνξηαθέο ΢&Δ αιιά αληηζέησο ελδπλακψλνπλ ηα 

θίλεηξα γηα εγρψξηεο ζπγρσλεχζεηο. Ο ιφγνο είλαη φηη κεηψλνπλ ηνλ βαζκφ 

αληαγσληζκνχ ζηελ εγρψξηα αγνξά, απμάλνληαο έηζη ηελ ηηκή εμαγνξάο πνπ είλαη 

δηαηεζεηκέλνη λα θαηαβάιινπλ νη εγρψξηνη αγνξαζηέο γηα εγρψξηεο εηαηξίεο ζηφρνπο.  

΢ε έλαλ ηέιεην θφζκν ηα εηαηξηθά ζηνηρεία ζα έπξεπε λα δηνρεηεχνληαη ζηελ 

θαιχηεξε δπλαηή ρξήζε ηνπο. Οη ΢&Δ ζπκβάιινπλ ζηελ επίηεπμε απηνχ ηνπ ζηφρνπ 

κε ην λα κεηαηνπίδνπλ ηνλ έιεγρν ησλ εηαηξεηψλ. Ωζηφζν, απνδνηηθέο κεηαηνπίζεηο 

ηνπ ειέγρνπ κπνξεί λα απνηξαπνχλ απφ ηξηβέο φπσο θφζηε κεηαθνξάο, αζπκκεηξίεο 

ζηελ πιεξνθφξεζε θαη δηακάρεο ησλ αληηπξνζψπσλ. Πξφζθαηεο αλαθνξέο ζηελ 

εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε έρνπλ δείμεη φηη δηαθνξέο ζηνπο λφκνπο, ζηνπο θαλνληζκνχο 

θαη ζηελ εθαξκνγή ζπζρεηίδνληαη κε ηελ αλάπηπμε ησλ θεθαιαηαγνξψλ, ην θαζεζηψο 

ηδηνθηεζίαο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ην θφζηνο ηνπ θεθαιαίνπ. Ζ κειέηε ηνπο 



 - 35 - 

απνδεηθλχεη επίζεο φηη νη δηαθνξέο ζηνπο λφκνπο θαη ηελ εθαξκνγή ηνπο κπνξνχλ 

επίζεο λα εμεγήζνπλ ηελ έληαζε θαη  ηελ ηάζε ησλ ΢&Δ ζε φιν ηνλ θφζκν.( Rossi S., 

Volpin P., 2002,  ζει.2) 

Οη Hijzena Alexander, Holger Gorg and Miriam Manchin (2007) εμεηάδνπλ ηνλ 

ξφιν ησλ εκπνξηθψλ θνζηψλ γηα 23 ρψξεο ηνπ OECD γηα ηελ πεξίνδν 1990-2001. 

Καηαιήγνπλ φηη ηα δηάθνξα εκπφδηα ζην εκπφξην έρνπλ αξλεηηθή επίπησζε ζηηο 

δηαζπλνξηαθέο ΢&Δ. Ηδηαίηεξα ζεκαληηθή θαίλεηαη λα είλαη ε παξαηήξεζε ηνπο φηη ε 

επίπησζε ησλ εκπνξηθψλ θνζηψλ εμαξηάηαη απφ ην αλ ε ζπγρψλεπζε είλαη νξηδφληηα 

ή κε. ΢ην άξζξν ηνπο κε ηίηιν „Cross-border mergers and acquisitions and the role of 

trade costs‟ γίλεηαη γηα πξψηε θνξά δηάθξηζε κεηαμχ απηψλ ησλ δχν ηχπσλ 

δηαζπλνξηαθψλ ΢&Δ. Δπηζεκαίλνπλ ινηπφλ φηη ελψ ζπλνιηθά ηα εκπνξηθά θφζηε 

επεξεάδνπλ αξλεηηθά ηηο δηαζπλνξηαθέο ζπγρσλεχζεηο, ε επίδξαζε ηνπο είλαη ζε 

κεγάιν βαζκφ ιηγφηεξν έληνλε ζηηο νξηδφληηεο ζπγρσλεχζεηο ζε ζρέζε κε ηηο κε 

νξηδφληηεο.   

Έλα ηειεπηαίν εξψηεκα πνπ πξνθχπηεη εχινγα είλαη πσο νη δηαζπλνξηαθέο ΢&Δ 

επεξεάδνπλ ηελ απφδνζε κηαο εηαηξίαο ζε ζρέζε κε ηηο εγρψξηεο. Πξψηα απφ φια 

πξέπεη λα επηζεκαλζεί φηη νη εγρψξηεο ΢&Δ ζπλήζσο δελ αληαπνθξίλνληαη ζηηο 

πξνζδνθίεο ησλ κάλαηδεξ, θαζψο δελ θαίλεηαη λα νδεγνχλ νχηε ζε αχμεζε ηεο αμίαο 

νχηε ζε πςειή ρξεκαηννηθνλνκηθή απφδνζε. Τπάξρνπλ κάιηζηα ζαθείο απνδείμεηο 

φηη νη εγρψξηεο ΢&Δ ζπρλά απνηπγράλνπλ. Βέβαηα έρεη ζεκαζία πσο νξίδεη θαλείο 

ηελ απνηπρία (H.D.Hopkins, 1999). Αλ γηα παξάδεηγκα απνηπρία ζεσξείηαη ε πψιεζε 

ή ξεπζηνπνίεζε ηεο επηρείξεζεο, ηφηε ην πνζνζηφ απνηπρίαο είλαη ζρεηηθά ρακειφ. 

Αλ πάιη ζεσξήζνπκε σο απνηπρία ηελ κε επίηεπμε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηφρσλ 

ηεο δηνίθεζεο, ηφηε ην πνζνζηφ απνηπρίαο είλαη πςειφ. Δλψ πξέπεη λα ιεθζεί ππφςε 

θαη ν ρξνληθόο νξίδνληαο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα εθηηκήζνπκε αλ κηα ζπγρψλεπζε 

ή εμαγνξά είλαη επηηπρεκέλε ή φρη (H.D.Hopkins, 1999). Έξεπλεο πνπ εμεηάδνπλ ηελ 

βξαρππξφζεζκε αληίδξαζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο κηαο επηρείξεζεο εμαηηίαο κηαο   

ζπγρψλεπζεο ή εμαγνξάο, δείρλνπλ φηη ε ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξίαο-ζηφρνπ 

απμάλεηαη, ελψ απηή ηεο εμαγνξάδνπζαο επηρείξεζεο κέλεη πεξίπνπ ζηα ίδηα επίπεδα. 

Αλ θαη απηέο νη βξαρππξφζεζκεο κειέηεο θπξηαξρνχλ ζηελ έξεπλα επί ηνπ ζέκαηνο, 

ηίζεηαη ην εξψηεκα θαηά πφζν απηφο είλαη ν θαιχηεξνο ηξφπνο γηα λα εθηηκεζνχλ νη 

επηπηψζεηο ησλ ΢&Δ απφ ζηξαηεγηθή άπνςε. Έξεπλεο πνπ εμεηάδνπλ ηηο επηπηψζεηο 
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ησλ εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ ζε καθξνπξφζεζκε βάζε, θάλνπλ ιφγν γηα πην 

πνιχπινθν απνηέιεζκα. Γηα παξάδεηγκα, νη Jensen and Ruback (1983) εμέηαζαλ 7 

κειέηεο πνπ έγηλαλ ζε έγηλαλ ζε βξαρππξφζεζκν νξίδνληα ελφο έηνπο θαη 

δηαπίζησζαλ κηα κέζε κείσζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο θαηά 5.5%.  Οη Magenheim and 

Mueller (1988) ρξεζηκνπνηψληαο νξίδνληα ηξηεηέο, βξήθαλ απνδφζεηο πνπ 

θπκαίλνληαλ απφ –16% έσο –42%. Ο Agrawal  (1992) βξήθε κείσζε 10% 

ρξεζηκνπνηψληαο πεληαεηέο νξίδνληα γηα εμαγνξέο πνπ έγηλαλ κεηαμχ 1955 θαη 1987, 

ελψ ε κείσζε ήηαλ 19% γηα απηέο πνπ έγηλαλ κεηαμχ 1980 θαη 1987. Αληηζέησο, νη 

Bradley and Jarrel (1988) ρξεζηκνπνίεζαλ ην ίδην δείγκα κε ηνπο Magenheim and 

Mueller (1988) αιιά κε δηαθνξεηηθέο κεζφδνπο θαη δελ βξήθαλ αξλεηηθέο απνδφζεηο. 

Οη Loderer and Martin (1992) βξήθαλ αξλεηηθέο απνδφζεηο ζε ηξηεηέο νξίδνληα αιιά 

φρη ζε πεληαεηέο.  

Όζνλ αθνξά ηελ απφδνζε ησλ δηαζπλνξηαθψλ ΢&Δ, ε αιήζεηα είλαη φηη ε 

δηαζέζηκε βηβιηνγξαθία ππνιείπεηαη απηήο γηα ηηο εγρψξηεο. Πάλησο, ππάξρνπλ 

αξθεηνί ζεσξεηηθνί ιφγνη γηα λα πηζηεχνπκε φηη νη δηαζπλνξηαθέο ΢&Δ απνδίδνπλ 

θαιχηεξα ζε ζχγθξηζε κε ηηο εγρψξηεο (Gonzalez et al., 1998). Έξεπλα ησλ Morosini 

et al. (1998) θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα φηη ππάξρεη ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο εζληθήο 

πνιηηηζηηθήο απφζηαζεο θαη ηεο απφδνζεο κηαο δηαζπλνξηαθήο ζπγρψλεπζεο ή 

εμαγνξάο. Δπίζεο, έξεπλα ησλ Markides and Ittner (1994) δείρλεη φηη ζε αληίζεζε κε 

ηηο εγρψξηεο, 276 ακεξηθάληθεο ΢&Δ πνπ έγηλαλ εθηφο ζπλφξσλ δεκηνχξγεζαλ αμία 

γηα ηηο εμαγνξάδνπζεο επηρεηξήζεηο.      

 

2.2 Ζ Πνξεία ησλ ΢πγρσλεύζεσλ θαη Δμαγνξώλ ζε Παγθόζκην 

Δπίπεδν  

 

΢ε φ, ηη αθνξά ηηο εμειίμεηο ζηελ παγθφζκηα αγνξά ΢&Δ, ην έηνο 2008 ππήξμε 

έηνο ζεκαληηθήο κείσζεο ηεο δξαζηεξηφηεηαο ζηνλ θπθιηθφ ηνκέα ησλ ΢&Δ, 

ηεξκαηίδνληαο κία πνιπεηή αλνδηθή πνξεία, ε νπνία δηεθφπε απφηνκα απφ ηελ 

έιιεηςε θεθαιαίσλ, ηελ θαηαβαξάζξσζε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ, ηελ 
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απξνζπκία αλάιεςεο θηλδχλνπ, θαη ηελ πξσηνθαλνχο εχξνπο γεληθεπκέλε παγθφζκηα 

νηθνλνκηθή θξίζε
7
. 

 

Καηά ην 2008, φπσο θαίλεηαη θαη απφ ηνλ παξαθάησ πίλαθα πνπ παξνπζηάδεη 

ηελ πνξεία ηεο αμίαο ησλ ΢&Δ θαηά ηε ρξνληθή πεξίνδν 1995-2008, ε ζπλνιηθή αμία 

ησλ αλαθνηλσκέλσλ ΢&Δ παγθνζκίσο δηακνξθψζεθε ζε $2,50 ηξηο, 38% 

ρακειφηεξα απφ ην 2007, πνπ ε αμία ζπλαιιαγψλ είρε θζάζεη ζηα επίπεδα ξεθφξ ησλ 

$4,06 ηξηο. Ο αξηζκφο ησλ αλαθνηλσκέλσλ ΢&Δ κεηψζεθε θαηά 17% ζε ζρέζε κε ην 

2007, θζάλνληαο ηηο 27.400.  

 

 

 

 

΢ρήκα 3: Αμία ΢&Δ ζε Παγθφζκην Δπίπεδν θαηά ηα έηε 1995-2008 

 

Πεγή: Bloomberg 

 

Σα παξαπάλσ ζηνηρεία γηα ηελ πηψζε ηεο αμίαο θαη ηνπ αξηζκνχ ησλ 

δηαζπλνξηαθψλ ΢&Δ πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ην 2008 επηβεβαηψλνληαη θαη απφ ηνλ  

αθφινπζν πίλαθα πνπ δείρλεη ηελ αμία θαη ηνλ αξηζκφ ησλ δηαζπλνξηαθψλ ΢&Δ ζηα 

πξψηα κηζά ησλ εηψλ 2003-2008.  

 

 

                                                
7
 http://www.epr.gr/release/129367/ 
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΢ρήκα 4: Αμία θαη αξηζκφο ΢&Δ ηα πξψηα εμάκελα ησλ εηψλ 2003-2008 

 

 

΢ηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί παξνπζηάδεηαη ε αμία ησλ ζπλαιιαγψλ ΢&Δ γηα ην 

έηνο 2008 φπσο απηή θαηαλέκεηαη ζηηο δηάθνξεο ρψξεο. Βιέπνπκε ινηπφλ φηη νη ΖΠΑ 

εγνχληαη ησλ δξαζηεξηνηήησλ ΢&Δ ζε παγθφζκην επίπεδν ελψ ακέζσο κεηά έξρεηαη 

ην Ζλσκέλν Βαζίιεην θαη ε ηξίηε ρψξα κε ηε κεγαιχηεξε αμία ζπλαιιαγψλ ΢&Δ 

είλαη ε Κίλα. 

 

΢ρήκα 5: Αμία ΢πλαιιαγψλ ΢&Δ αλά ρψξα γηα ην 2008 

 

Πεγή: Bloomberg 
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Με βάζε ηα ζηνηρεία απφ ηελ Thomson Reuters γηα ην έηνο 2009 πξνθχπηεη φηη 

ν φγθνο ησλ παγθφζκησλ ΢&Δ έθηαζε ηα $472.7 δηο ζηηο αλαθνηλσζείζεο ζπκθσλίεο 

θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ πξψηνπ ηεηξακήλνπ ηνπ 2009, παξνπζηάδνληαο κία κείσζε 

θαηά 29.3% ζε ζρέζε κε ηα ζπλνιηθά κεγέζε ηνπ 2008 θαη ζεκεηψλνληαο ην 

ρακειφηεξν επίπεδν ζηηο δξαζηεξηφηεηεο ηεηξακήλσλ απφ ην ηξίην ηεηξάκελν ηνπ 

2004. Μφλν πάλσ απφ 8.000 παγθφζκηεο ζπκθσλίεο αλαθνηλψζεθαλ θαηά ηε 

δηάξθεηα ηνπ πξψηνπ ηεηξακήλνπ ηνπ 2009, κέγεζνο πνπ θπκαίλεηαη σο ην πην 

ρακειφ ηεηξάκελν ζε αξηζκφ ζπκθσληψλ, απφ ην ηξίην ηεηξάκελν ηνπ 2004. Οθηψ 

απφ ηα ηειεπηαία ελλέα ηεηξάκελα πέηπραλ πάλσ απφ 10.000 ζπκθσλίεο ζε θάζε 

πεξίνδν (Thomson Reuters, Financial Advisors, 2009)
8
. 

Ζ δξαζηεξηφηεηα ησλ δηαζπλνξηαθψλ ζπκθσληψλ έθηαζε ηα 132.8$ δηο θαηά ηε 

δηάξθεηα ηνπ πξψηνπ ηεηξακήλνπ ηνπ 2009 ή ην 28% ησλ παγθφζκησλ ΢&Δ. ΢ε 

ζρέζε κε ην 2008, ε δξαζηεξηφηεηα δηαζπλνξηαθψλ ζπγρσλεχζεσλ κεηψζεθε 46.6%. 

Ωζνχκελε απφ ηελ έληνλε δξαζηεξηφηεηα ζηνλ θαξκαθεπηηθφ θιάδν, ε 

δξαζηεξηφηεηα ζπγρσλεχζεσλ ζηηο ΖΠΑ απμήζεθε θαηά 10.1% ην ηειεπηαίν 

ηεηξάκελν ηνπ 2009 κε αμία $158.3 δηο ζε αλαθνηλσζείζεο ζπκθσλίεο. Ζ 

δξαζηεξηφηεηα ΢&Δ ζηελ Δπξψπε, ηελ κέζε Αλαηνιή θαη ηελ Αθξηθή κεηψζεθε 

47.8% θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ ηειεπηαίνπ ρξφλνπ θζάλνληαο ηα $179.8 δηο θαηά ηε 

δηάξθεηα ηνπ πξψηνπ ηεηξακήλνπ ηνπ 2009.  

Ο πίλαθαο πνπ αθνινπζεί δείρλεη ηνλ φγθν ησλ παγθφζκησλ ΢&Δ αλά 

ηεηξάκελν κε βάζε ηε ρψξα πξνέιεπζεο. Φαίλεηαη ε πησηηθή ζε γεληθέο γξακκέο 

πνξεία πνπ αθνινχζεζαλ νη ΢&Δ ζε φιεο ηηο πεξηνρέο κε εμαίξεζε ηελ ζεκαληηθή 

άλνδν ηνπ φγθνπ ΢&Δ ζηελ Ακεξηθή ην δεχηεξν ηεηξάκελν ηνπ 2007 θαη ηνπ 2008. 

Δπίζεο παξαηεξνχκε φηη ην ηέηαξην ηεηξάκελν ηνπ 2007, ην πξψην ηεηξάκελν ηνπ 

2008 θαζψο επίζεο θαη ηα δεχηεξν θαη ηξίην ηεηξάκελν ηνπ 2008, ν φγθνο ησλ ΢&Δ 

ζηελ πεξηνρή ηεο Δπξψπεο μεπέξαζε απηφλ ηεο Ακεξηθήο, ελψ ζε φιεο ηηο άιιεο 

πεξηπηψζεηο ε Ακεξηθή είλαη απηή πνπ πξνεγείηαη ζε φγθν ΢&Δ. 

 

                                                
8http://www.thomsonreuters.com/content/PDF/financial/league_tables/ma/2009/1Q09_financi
al_advisory.pdf 
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΢ρήκα 6: Ο φγθνο ησλ ΢&Δ αλά πεξηνρή ζε παγθφζκην επίπεδν 

 

Πεγή : Thomson Reuters 

Οη ζπκθσλίεο ζηνπο θιάδνπο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ, ησλ ππεξεζηψλ πγείαο 

θαη ηεο ελέξγεηαο απνηεινχλ πάλσ απφ ην 70% ηεο παγθφζκηαο δξαζηεξηφηεηαο 

ζπγρσλεχζεσλ θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ πξψηνπ ηεηξακήλνπ ηνπ 2009, φπσο θαίλεηαη 

θαη απφ ην ζρήκα πνπ αθνινπζεί. Ζ δξαζηεξηφηεηα ζηνπο θιάδνπο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ, ηεο βηνκεραλίαο θαη ησλ πιηθψλ μεπέξαζαλ φινπο ηνπο 

βηνκεραληθνχο ηνκείο ζε αξηζκφ κε πάλσ απφ 1.000 αλαθνηλσζείζεο ζπκθσλίεο ην 

πξψην ηεηξάκελν ηνπ 2009.  

 

΢ρήκα 7: ΢&Δ αλά θιάδν ηεο νηθνλνκίαο ζε Παγθφζκην Δπίπεδν 

 

Πεγή : Thomson Reuters 
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2.2.1 Η πνξεία ησλ Σπγρσλεύζεσλ θαη Δμαγνξώλ ζηνπο θιάδνπο ηεο 

Δλέξγεηαο, ηεο Απηνθηλεηνβηνκεραλίαο, ηεο Τερλνινγίαο θαη ησλ 

Τειεπηθνηλσληώλ 

΢ηε ζπλέρεηα ζα εμεηάζνπκε αλαιπηηθφηεξα ηε πνξεία ησλ ΢&Δ ζε θάπνηνπο 

απφ ηνπο ζεκαληηθφηεξνπο ηνκείο ηεο νηθνλνκίαο.   

Δλεξγεηαθφο ηνκέαο 

 Ζ αμία ησλ εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ κεηψζεθε ζηαδηαθά κέζα ζην 2008 

πξνηνχ αθνινπζήζεη ηνλ έληνλα θαηεθνξηθφ δξφκν ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ ην 

ηειεπηαίν ηξίκελν, θαζψο ε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε εληάζεθε θαη νη νηθνλνκηθέο 

ζπλζήθεο επηδεηλψζεθαλ. 

΢χκθσλα κε ζηνηρεία ηεο PricewaterhouseCoopers, νη εηαηξείεο έθνςαλ 

απφηνκα ξπζκφ ην ηειεπηαίν ηξίκελν, κε ηηο ζπλνιηθέο ζπκθσλίεο εμαγνξψλ θαη 

ζπγρσλεχζεσλ ζηνλ θιάδν εηαηξεηψλ εκπνξίαο θαη εθκεηάιιεπζεο πεηξειαίνπ θαη  

θπζηθνχ αεξίνπ λα είλαη κεησκέλεο θαηά 59% ζε ζρέζε κε ην 2007 θαη θαηά 72% ζε 

ζρέζε κε ην ηειεπηαίν ηξίκελν ηνπ 2006, έηνο θαηά ην νπνίν ν ελεξγεηαθφο ηνκέαο 

δηαηεξνχζε ηνλ θπξίαξρν ξφιν ηνπ ζηελ παγθφζκηα δξαζηεξηφηεηα ΢&Δ ($ 603 δηο, 

2.734 ζπλαιιαγέο) κε 11% ηνπ ζπλφινπ ησλ ζπλαιιαγψλ θαη 16% ηεο αμίαο.
9
  

Ζ ζπλνιηθή αμία ησλ 20 κεγαιχηεξσλ ελεξγεηαθψλ ζπκθσληψλ ην 2006 ήηαλ 

πεξίπνπ $243 δηο, 15% πεξηζζφηεξν απφ ηελ αληίζηνηρε ηνπ 2005.  Υαξαθηεξηζηηθή 

γηα ην 2006 ήηαλ ε εκθάληζε ζεκαληηθνχ αξηζκνχ ζπκθσληψλ κεγέζνπο πάλσ απφ 

$10 δηο (6 έλαληη 8 ην 2005), αιιά θαη ε εκθάληζε 4 ζπκθσληψλ κεγέζνπο πάλσ απφ 

25 $ δηο. Ο ηνκέαο ηνπ ειεθηξηζκνύ έδεημε ζεκαληηθή δξαζηεξηφηεηα ζε αξηζκφ 

ζπκθσληψλ, ρακειή φκσο ζε ζπλνιηθή αμία κε ειάρηζηεο εμαηξέζεηο. Ο ηνκέαο ηνπ 

πεηξειαίνπ θαη θπζηθνύ αεξίνπ έδεημε απμεκέλε δξαζηεξηφηεηα κε ζπλαιιαγέο 

κεγάινπ κεγέζνπο. Απφ ηηο 20 κεγαιχηεξεο ζπλαιιαγέο, νη 15 αθνξνχζαλ εηαηξείεο 

                                                

9
 www.energia.gr 
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πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζην ρψξν ηνπ πεηξειαίνπ θαη ηνπ θπζηθνχ αεξίνπ, κε ηηο 

κεγαιχηεξεο ζπλαιιαγέο λα ιακβάλνπλ ρψξα ζηελ Δπξψπε (Kantor Capital, 2007).    

Ο ηνπηθφο ραξαθηήξαο πνπ παξαηεξήζεθε ην 2005 ζηηο επηρεηξεκαηηθέο 

θηλήζεηο ζηηο αγνξέο ελέξγεηαο (φπνπ νη εγρψξηεο ζπλαιιαγέο έθηαζαλ πεξίπνπ ην 

70% ζε αξηζκφ θαη αμία) ππνρψξεζε ζε ζρέζε κε ηηο δηαζπλνξηαθέο ζπλαιιαγέο 

(30% ζε αξηζκφ θαη 60% ζε αμία). Οη θηλήζεηο απηέο απνζθνπνχλ ζηελ αχμεζε ηνπ 

κεξηδίνπ αγνξάο ησλ παηθηψλ θαη ηελ δηεχξπλζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ζε άιινπο 

ηνκείο ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη ησλ δξαζηεξηνηήησλ παξαγσγήο ειεθηξηζκνχ θαη 

αγνξψλ θαπζίκσλ. Ζ πιεηνςεθία ησλ δηαζπλνξηαθψλ ζπλαιιαγψλ έγηλε απφ 

εηαηξείεο πνπ απνζθνπνχζαλ ζηελ αχμεζε ηνπ κεξηδίνπ ηνπο ζε αγνξέο φπνπ ήδε 

είραλ παξνπζία.  

Ζ επέθηαζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ησλ εηαηξεηψλ νδεγεί ζηελ δεκηνπξγία 

κεγάισλ ελεξγεηαθψλ εηαηξεηψλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε πνιιαπινχο ηνκείο. 

Δίλαη πιένλ δχζθνιν λα ραξαθηεξηζηνχλ εηαηξείεο θαζαξά πεηξειατθέο, ειεθηξηζκνχ 

ή θπζηθνχ αεξίνπ.  Πην ζχλεζεο είλαη νη εηαηξείεο λα δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηνπο 

ηνκείο πεηξειαίνπ θαη θπζηθνχ αεξίνπ ή ειεθηξηζκνχ θαη θπζηθνχ αεξίνπ.  Σν 

ηειεπηαίν παξαηεξείηαη έληνλα ζηελ Δπξψπε φπνπ ε δξαζηεξηφηεηα ζηηο εμαγνξέο 

θαη ζπγρσλεχζεηο ζηηο εηαηξείεο ειεθηξηζκνχ θαη θπζηθνχ αεξίνπ έρεη απμεζεί 

ζεκαληηθά σο απνηέιεζκα ηεο απειεπζέξσζεο ησλ αγνξψλ απηψλ κε ηελ δεκηνπξγία 

multi-utilities.  

Πίλαθαο 1: Δγρψξηεο θαη Γηαζπλνξηαθέο ΢πλαιιαγέο ζηνλ ηνκέα ηεο ελέξγεηαο ην 

2006

Απιθμόρ Μεπίδιο (%) Αξία (USD διρ) Μεπίδιο (%)

Διαζσνοριακές 

Σσναλλαγές 

(Δημόζιος Τομέας) 40 10,8% 73,5 40,3%

Διαζσνοριακές 

Σσναλλαγές 

(Ιδιωηικός Τομέας) 213 57,6% 32,6† 17,9%

Εγτώριες Σσναλλαγές 

(Δημόζιος Τομέας) 15 4,1% 67,4 37,0%

Εγτώριες Σσναλλαγές 

(Ιδιωηικός Τομέας) 102 27,6% 8,8‡ 4,8%

Σύνολο 370 100% 182,3 100,0%

† Ανηιζηοιτούν ζε 169 ζσναλλαγές για ηις οποίες είναι διαθέζιμα ηα οικονομικά ζηοιτεία

‡ Ανηιζηοιτούν ζε 70 ζσναλλαγές για ηις οποίες είναι διαθέζιμα ηα οικονομικά ζηοιτεία   

Πεγή : mergermarket.com                                 Δπεμεξγαζία: KANTOR Capital 
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 Σν 2007 ζπλερίζηεθε ε αχμεζε ηφζν ζηνλ αξηζκφ φζν θαη ζηελ αμία ησλ 

ζπκθσληψλ ζηνλ ελεξγεηαθφ ηνκέα ζεκεηψλνληαο λέα ξεθφξ. Ζ ζπλνιηθή αμία ησλ 

ζπκθσληψλ ζην ηνκέα ηνπ ειεθηξηζκνχ θαη ηνπ θπζηθνχ αεξίνπ έθηαζε $372,5 δηο, 

52% δειαδή πάλσ ζε ζχγθξηζε κε ην 2005. Αμίδεη λα αλαθεξζεί φηη ην 2007 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ ιηγφηεξεο κεγάιεο ζπκθσλίεο (mega-deals) ζε ζρέζε κε ηα 

πξνεγνχκελα ρξφληα, γεγνλφο φκσο πνπ αληηζηαζκίζηεθε απφ ηελ αχμεζε ησλ 

ζπκθσληψλ κεζαίνπ κεγέζνπο. Δπηπιένλ, ζε αληίζεζε κε άιινπο ηνκείο δελ 

επεξεάζηεθε ε δξαζηεξηφηεηα ζην δεχηεξν κηζφ ηνπ έηνπο ιφγσ ηεο πηζησηηθήο 

θξίζεο πνπ μέζπαζε. Έηζη, ην 57% ησλ ελεξγεηαθψλ ζπκθσληψλ ηνπ 2007 έιαβε 

ρψξα ην δεχηεξν κηζφ ηνπ έηνπο απηνχ (Kantor capital).  

 Δλψ ην 2006 παξαηεξήζεθε αχμεζε ησλ δηαζπλνξηαθψλ ζπκθσληψλ, φπσο 

αλαθέξζεθε πξνεγνπκέλσο, ην 2007 έρνπκε πάιη ζηξνθή πξνο ηηο εγρψξηεο 

ζπκθσλίεο. Ζ αμία ησλ εγρψξησλ ζπκθσληψλ ειεθηξηζκνχ ζρεδφλ ηξηπιαζηάζηεθε, 

θαζψο απμήζεθε απφ ηα $73,4 δηο ην 2006 ζηα $ 208,8 δηο ην 2007.  

΢ρήκα 8: Ζ αμία ησλ ζπκθσληψλ ζην ηνκέα ηνπ ειεθηξηζκνχ θαη ηνπ θπζηθνχ αεξίνπ 

ηε πεξίνδν 2000-2007  
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΢ρήκα 9: Δγρψξηεο θαη δηαζπλνξηαθέο ζπκθσλίεο ζην ηνκέα ηνπ ειεθηξηζκνχ θαη ηνπ 

θπζηθνχ αεξίνπ ην 2006 θαη 2007  

 

Σν 2008, ππήξμαλ δχν κφιηο ζπκθσλίεο πνπ μεπέξαζαλ ζε αμία ηα 5 δηζ. 

δνιάξηα, φηαλ ην 2007 ν αξηζκφο ησλ αληίζηνηρσλ ζπκθσληψλ ήηαλ 10. Ζ κείσζε 

ησλ κεγάισλ ζπκθσληψλ ήηαλ ηδηαίηεξα εκθαλήο ζηνλ θιάδν ηεο 

πεηξειαηνπαξαγσγήο (www.energia.gr). 

Έμη απφ ηηο δέθα κεγαιχηεξεο ζπκθσλίεο ηνπ 2008 ζηνλ ρψξν θιάδν 

αθνξνχζαλ ηηο αγνξέο απνζεκάησλ θπζηθνχ αεξίνπ. Πέληε απφ ηηο έμη ήηαλ, 

κάιηζηα,  ζε «αζπλήζηζηεο» πεξηνρέο απνζεκάησλ πνπ απαηηνχζαλ ζεκαληηθέο 

επελδχζεηο ζε ηερλνινγηθφ επίπεδν. Όιεο βξίζθνληαλ ζηελ Απζηξαιία θαη ζηε 

Βφξεηα Ακεξηθή δείρλνληαο ηελ ειθπζηηθφηεηα ησλ ζηφρσλ πνπ βξίζθνληαη ζε 

πεξηνρέο κε γεσπνιηηηθή ζηαζεξφηεηα θαη θνληά ζηηο ηειηθέο αγνξέο, θαζψο νη 

εηαηξείεο επηδηψθνπλ λα δηαζθαιίζνπλ ηελ παξνρή αεξίνπ (www.energia.gr). 

Ο ξπζκφο κείσζεο ηνπ φγθνπ ησλ εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ ζηνλ θιάδν 

εηαηξεηψλ εθκεηάιιεπζεο πεηξειαίνπ θαη θπζηθνχ αεξίνπ ζηε Βφξεηα Ακεξηθή 

επηηαρχλζεθε κέζα ζην 2008. Ζ ζπλνιηθή αμία ησλ ζπκθσληψλ έπεζε θαηά 43% απφ 

$129,7 δηζ. ην 2007 ζηα $73,6 δηζ. ην 2008. Ο αξηζκφο ησλ ζπκθσληψλ κεηψζεθε 

θαηά 8%. 

Μεγάιε αχμεζε ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ ζηνλ ηνκέα παξαγσγήο 

ειεθηξηζκνχ απφ αηνιηθή θαη ειηαθή ελέξγεηα, πξνθχπηεη απφ ηα ζηνηρεία ηεο λέαο 

εηήζηα κειέηε ηεο PricewaterhouseCoopers (PwC), πνπ αληηθαηνπηξίδεη ηε κεγάιε 

θηλεηηθφηεηα πνπ ππάξρεη ζηνλ θιάδν ησλ αλαλεψζηκσλ πεγψλ ελέξγεηαο (ΑΠΔ) ελψ 

ζεκεηψλεηαη φηη ν αληίθηππνο ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο είλαη αηζζεηφο φζνλ 

αθνξά ζηελ εκπνξηθή αμία ησλ ζπκθσληψλ, ε νπνία ζεκείσζε πηψζε, παξφιν πνπ 

έθιεηζαλ πνιιέο ζπκθσλίεο.  
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΢ηελ πξψηε εηήζηα κειέηε ηεο PwC "Renewables Deals" αλαθέξεηαη φηη ε 

ειηαθή ελέξγεηα μεπέξαζε ηελ πδξνειεθηξηθή σο ε δεχηεξε κεγαιχηεξε θαηεγνξία 

αλαλεψζηκσλ πεγψλ ελέξγεηαο κεηά ηελ αηνιηθή, θαζψο ππνινγίδεηαη ζην 20% ηνπ 

ζπλφινπ ησλ ζπκθσληψλ ΑΠΔ ελψ ζηα επξήκαηα ηεο έξεπλαο αλαθέξεηαη φηη νη 

ζπκθσλίεο παξαγσγήο ειηαθήο ελέξγεηαο ηεηξαπιαζηάζηεθαλ ζε αξηζκφ θαη ε 

ζπλνιηθή ηνπο αμία ππεξηεηξαπιαζηάζηεθε ην 2008, ζε ζχγθξηζε κε ην πξνεγνχκελν 

έηνο. Σν κέζν κέγεζνο κίαο ζπκθσλίαο γηα παξαγσγή ειηαθήο ελέξγεηαο απμήζεθε 

επίζεο απφ ηα 76,7 εθαη. δνιάξηα ην 2007 ζε 89,3 εθαη. δνιάξηα ην 2008.  

Σν 2007 θαη 2008 έθιεηζαλ 441 ζπκθσλίεο ζηνλ θιάδν ησλ αλαλεψζηκσλ 

πεγψλ κε ζπλνιηθή αμία πνπ αλήιζε ζηα 70,3 δηο δνιάξηα θαη ην 1/4 ησλ ζπκθσληψλ 

ζηελ ελέξγεηα αθνξά ηηο αλαλεψζηκεο πεγέο ελέξγεηαο ή ηελ ηερλνινγία. Δπίζεο, ε 

παξαγσγή ελέξγεηαο απφ αλαλεψζηκεο πεγέο ππνινγίδεηαη ζην έλα δέθαην ηεο αμίαο 

ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ ζηνλ επξχηεξν ηνκέα ηεο ελέξγεηαο 

(Pricewaterhousecoopers, www.greekmoney.gr).  

Ζ έκθαζε γηα ζπκθσλίεο ζηηο αλαλεψζηκεο πεγέο επηθεληξψζεθε ζηελ Δπξψπε 

θαηά ην 2007 θαη 2008 κε ζπλνιηθή αμία $17 δηζ., φηαλ ε αμία ησλ ζπκθσληψλ ζηνλ 

ππφινηπν θφζκν έπεζε ζε εηήζηα βάζε θαηά 63%. Σν κεξίδην ηεο Βνξείνπ Ακεξηθήο 

έκεηλε ζρεδφλ ζηα ίδηα επίπεδα φληαο πεξίπνπ ην έλα ηέηαξην ηεο ζπλνιηθήο αμίαο 

ησλ ζπκθσληψλ παγθνζκίσο. Οη ζπκθσλίεο ζηελ πεξηνρή ηεο Αζίαο - Δηξεληθνχ 

έπεζαλ ζε εηήζηα βάζε απφ 64 ζε 53 ην 2008. Ο αξηζκφο ησλ ζπκθσληψλ απμήζεθε 

παληνχ, κε εμαίξεζε ηε Ρσζία, ηε Νφηηα Ακεξηθή θαη ηελ Αθξηθή.  

Σν κέιινλ γηα ηελ επίηεπμε λέσλ ζπκθσληψλ ζηνλ θιάδν εηαηξεηψλ εκπνξίαο, 

παξαγσγήο θαη εθκεηάιιεπζεο πεηξειαίνπ θαη θπζηθνχ αεξίνπ είλαη δπζνίσλν. Οη 

πεξηνξηζκέλεο αγνξέο θεθαιαίσλ, νη ρακειέο ηηκέο ησλ κεηνρψλ θαη ησλ πξψησλ 

πιψλ αλακέλεηαη λα πεξηνξίζνπλ ηηο ζεκαληηθέο ζπκθσλίεο θαηά ην πξψην εμάκελν 

ηνπ 2009. Ζ βειηίσζε ησλ ρξεκαηαγνξψλ ζα αθνινπζεζεί απφ αληίζηνηρε βειηίσζε 

ζηελ αγνξά ησλ θεθαιαίσλ, πξνθεηκέλνπ λα γίλνπλ δηαζέζηκα ηα θεθάιαηα 

ρξεκαηνδφηεζεο ησλ ζπκθσληψλ (www.energia.gr). 
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Κιάδνο ηεο απηνθηλεηνβηνκεραλίαο  

(ηα ζηνηρεία είλαη απφ ηελ Mergergstat θαη ηελ Thomson Financial) 

Ο θιάδνο ηεο απηνθηλεηνβηνκεραλίαο αθνινχζεζε κηα θπθιηθή πνξεία απφ ηα 

ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ ‟90 κέρξη ζήκεξα. ΢πγθεθξηκέλα, ζηα ηέιε ηνπ ‟90 ππήξρε 

μεθάζαξε ηάζε πξνο ελνπνίεζε κε πιήζνο ζπκθσληψλ λα ιακβάλνπλ ρψξα. ΢ηφρνο 

ησλ εηαηξηψλ ήηαλ ε επέθηαζε ηεο παξνπζίαο ηνπο ζε μέλεο αγνξέο, ε επίηεπμε 

νηθνλνκηψλ θιίκαθαο θαη ε απφθηεζε θαηλνχξησλ εκπνξηθψλ ζεκάησλ (brand 

names). ΢ηα ρξφληα πνπ αθνινχζεζαλ έθαλε ηελ εκθάληζε ηνπ ην αληίζεην 

θαηλφκελν. Έηζη γηα παξάδεηγκα, ε Daimler πνχιεζε ην κεξίδην ηεο ζηελ Chrysler 

θαη Mitsubishi. Δλψ απφ ην 2007 επαλήιζε ε ηάζε πξνο ελνπνίεζε, ε νπνία 

ζπλερίδεηαη θαη ηα επφκελα ρξφληα, θαζψο έρεη θαηαζηεί ζαθέο φηη ε πεξαηηέξσ 

ζπγθέληξσζε (consolidation) ηνπ θιάδνπ είλαη αλαγθαία θαη αλαπφθεπθηε.  

Σν 2007 πξαγκαηνπνηήζεθαλ παγθνζκίσο 604 ζπκθσλίεο ζην θιάδν ηεο 

απηνθηλεηνβηνκεραλίαο ζπλνιηθνχ χςνπο 57,1 δηο δνιαξίσλ. Μεηά ηα πςειά επίπεδα 

ζηα νπνία θπκαίλνληαλ νη ζπκθσλίεο ζηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ ‟90, ην 2007 ήηαλ ε 

ρξνληά πνπ αλέθακςε ε δξαζηεξηφηεηα ησλ ΢&Δ ζηνλ ελ ιφγσ θιάδν.  

Ο θιάδνο ηεο απηνθηλεηνβηνκεραλίαο πεξηιακβάλεη ηηο θαηαζθεπάζηξηεο 

εηαηξίεο απηνθηλήησλ (vehicle manufacturers), ηνπο πξνκεζεπηέο εμαξηεκάησλ 

(component suppliers) θ.α. Ο ηνκέαο ησλ πξνκεζεπηψλ θαηαιακβάλεη ηε κεγαιχηεξε 

ζέζε ζηελ αγνξά θαη νη ζπκθσλίεο ζ‟ απηφλ άγγημαλ ην 44% ηνπ ζπλνιηθνχ φγθνπ 

θαη ην 62% ηεο ζπλνιηθήο αμίαο ηνπ θιάδνπ. Υαξαθηεξηζηηθφ ηνπ έηνπο είλαη νη 

κεγάιεο ζπκθσλίεο (mega deals), φπσο ε εμαγνξά ηεο  Chrysler απφ ηελ Cerberus, ε 

εμαγνξά ηεο Allison Transimission απφ ηελ Carlyle and Onyx θαη ε εμαγνξά ηεο 

Siemens VDO απφ ηελ Continental. Ζ επηζηξνθή απηή ζηηο κεγάιεο ζπκθσλίεο 

ζπλέπεζε κε ηελ αχμεζε ηεο αμίαο ησλ ζπκθσληψλ ζην ρψξν ησλ θαηαζθεπαζηξηψλ 

εηαηξηψλ απηνθηλήησλ. ΢πγθεθξηκέλα, ην 2006 ππήξμαλ 78 ζπκθσλίεο αμίαο 7,2 δηο 

δνιαξίσλ ελψ ην 2007 νη ζπκθσλίεο λαη κελ ήηαλ ιηγφηεξεο (57), είραλ φκσο 

πςειφηεξε αμία πνπ άγγημε ηα 11,5 δηο. Απηή ε αχμεζε ζηελ αμία νθείιεηαη ζε 

κεγάιν βαζκφ ζηελ εμαγνξά ηεο Chrysler απφ ηελ Cerberus, ε νπνία απνηειεί θαη ηε 

κεγαιχηεξε ζπκθσλία ηεο δεθαεηίαο κέρξη ηψξα ζην ρψξν ησλ θαηαζθεπαζηξηψλ 

εηαηξηψλ απηνθηλήησλ.   
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΢ρήκα 10: Ζ παγθφζκηα δξαζηεξηφηεηα ΢&Δ ζην θιάδν ηεο απηνθηλεηνβηνκεραλίαο 

ηε πεξίνδν 1998-2007 

 

 

 

 

 

΢ρήκα 11: Ζ παγθφζκηα δξαζηεξηφηεηα ΢&Δ ζην θιάδν ηεο απηνθηλεηνβηνκεραλίαο 

αλά ηνκέα ηε πεξίνδν 2002-2007 

 

΢εκαληηθφο παξάγνληαο πνπ ζπλέβαιε ζηελ απμεκέλε δξαζηεξηφηεηα ΢&Δ 

ήηαλ ην ρακειφ θφζηνο θεθαιαίνπ ζην πξψην κηζφ ηνπ 2007, πνπ επέηξεςε ηηο 

ηδησηηθέο επελδπηηθέο εηαηξίεο θαζψο θαη άιινπο αγνξαζηέο λα δξάζνπλ αλαιφγσο. 

Έλαο αθφκε παξάγνληαο πνπ νδήγεζε κε ηε ζεηξά ηνπ ζε πςειά επίπεδα ΢&Δ ήηαλ ε 
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γεληθή ΄΄αλαδφκεζε΄΄ ζην θιάδν ηεο απηνθηλεηνβηνκεραλίαο, πνπ ήηαλ αλαγθαία γηα 

ηελ απνηειεζκαηηθή αληηκεηψπηζε πξνθιήζεσλ φπσο  ν έληνλνο αληαγσληζκφο, ε 

παγθνζκηνπνίεζε, ε αχμεζε ησλ ηηκψλ ησλ πξψησλ πιψλ, νη αιιαγέο ζηηο 

πξνηηκήζεηο ησλ θαηαλαισηψλ θ.α.  

Ζ πξφζθαηε πηζησηηθή θξίζε πξνβάιιεη κεγάιεο δπζθνιίεο ζηνλ θιάδν φζνλ 

αθνξά ηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπ θαη γηα ηε δηαηήξεζε ησλ 

επελδχζεσλ. Οη θαηαλαισηέο δελ είλαη θαζφινπ πξφζπκνη λα αγνξάζνπλ απηνθίλεην. 

Οη πσιήζεηο λέσλ απηνθηλήησλ βξίζθνληαη ζε επίπεδα θάησ ηνπ θαλνληθνχ, θαη ζηελ 

νπζία ζην ρακειφηεξν επίπεδν γηα κηα δεθαεηία (inout -Οη επηπηψζεηο ηεο θξίζεο 

ζηελ απηνθηλεηνβηνκεραλία)
10

.  

Σερλνινγηθφο θιάδνο 

΢ην χςνο ησλ 127 δηο επξψ αλήιζε ε αμία ησλ ΢&Δ ζηνλ θιάδν ηεο 

ηερλνινγίαο θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 2007, παξνπζηάδνληαο αχμεζε ηεο ηάμεσο ηνπ 44% 

έλαληη ηνπ 2004, φπσο πξνθχπηεη απφ ηελ πξφζθαηε έθζεζε ΄΄M&A Insights: 

Technology sector΄΄ ηεο εηαηξίαο PriceWaterhouseCoopers (PWC). Όζνλ αθνξά ηνλ 

αξηζκφ ησλ ζπκθσληψλ, θη απηφο παξνπζίαζε ζεκαληηθή αχμεζε κηαο θαη 

δηακνξθψζεθε ζε 713, έλαληη 577, κηα αχμεζε ηεο ηάμεσο ηνπ 24%. 

Απφ ηα ζηνηρεία πνπ αζθαιψο ρξήδνπλ αλαθνξάο θαηά ην 2007 ήηαλ ε 

ειθπζηηθφηεηα πνπ παξνπζίαζε ν ηερλνινγηθφο θιάδνο γηα ηα ηδησηηθά επελδπηηθά 

θεθάιαηα ηδίσο ην πξψην κηζφ ηνπ έηνπο. Ζ πξφζθαηε πηζησηηθή θξίζε δελ ηα έρεη 

αθήζεη αλεπεξέαζηα. Ωζηφζν, απηά εμαθνινπζνχλ λα αληηπξνζσπεχνπλ ην 11% ησλ 

ζπλνιηθψλ ΢&Δ.  

Αμίδεη επίζεο λα ζεκεηψζνπκε φηη απφ ηηο 19 ζπκθσλίεο αμίαο άλσ ηνπ 1 δηο 

επξψ, νη 11 αθνξνχζαλ ηνλ θιάδν ηεο αλάπηπμεο ινγηζκηθνχ θαη παξνρήο ππεξεζηψλ 

πιεξνθνξηθήο πξνο επηρεηξήζεηο (SITS sector).  

Παξά ην αδηακθηζβήηεην γεγνλφο ηεο αλάθακςεο ησλ κεγάισλ ζπκθσληψλ 

γηα ΢&Δ, ν θηλεηήξηνο κνριφο ηνπ θιάδνπ παξακέλνπλ νη κεζαίνπ κεγέζνπο 

επηρεηξήζεηο. Απηέο επζχλνληαη γηα ην 88% ησλ ΢&Δ πνπ ζεκεηψζεθαλ ην 2007, κε 

                                                
10
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αμία απφ 10 εθαη. έσο θαη 250 εθαη. επξψ. Όπσο αλαθέξεη ε PWC, είλαη ζαθήο ε 

ηάζε ζπγθέληξσζεο κεηαμχ ησλ εηαηξηψλ, πξνθεηκέλνπ λα ηζρπξνπνηήζνπλ ηε ζέζε 

ηνπο. Δλδεηθηηθή επ‟ απηνχ είλαη ε θαηά 24% αχμεζε ηνπ αξηζκνχ ησλ ζπκθσληψλ 

αμίαο απφ 10 εθαη. έσο 100 εθαη. επξψ.  

Οη δηαζπλνξηαθέο εμαγνξέο, απφ πιεπξάο αξηζκνχ ζπκθσληψλ, 

δηακνξθψζεθαλ ζε 20% επί ηνπ ζπλφινπ. Μεηαμχ ησλ πεξηνρψλ πνπ μερσξίδνπλ 

είλαη εθείλε ηεο Αζίαο, ε ζεκαζία ηεο νπνίαο είλαη δηαξθψο απμαλφκελε θαζψο θαη 

απηή ηεο Βφξεηαο Ακεξηθήο.  

 

΢ρήκα 12: Παγθφζκηα άπνςε ησλ ΢&Δ ζην ηερλνινγηθφ θιάδν - Ζ απμαλφκελε 

επίδξαζε ηεο Αζίαο 
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Σνκέαο ησλ ηειεπηθνηλσληψλ 

(ηα ζηνηρεία είλαη απφ ηελ Mergerstat θαη Thomson Reuters) 

 Ζ ελνπνίεζε ζην ηνκέα ησλ ηειεπηθνηλσληψλ ζηηο αλαπηπγκέλεο αγνξέο ησλ 

Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ θαη ηεο Δπξψπεο θαίλεηαη φηη έρεη θηάζεη ζε νξηαθά επίπεδα. 

Ωζηφζν, ελδηαθέξνλ παξνπζηάδεη ην γεγνλφο φηη ζηηο ΖΠΑ ν πιεζπζκφο ησλ 300 

εθαη. εμππεξεηείηαη θπξίσο απφ 5 κεγάιεο εηαηξείεο ελψ ζηελ Δπξψπε ππάξρνπλ 40 

κεγάιεο εηαηξείεο γηα λα πξνζθέξνπλ ηηο ππεξεζίεο ηνπο ζε πιεζπζκφ 450 εθαη. 

αλζξψπσλ. ΢ηελ Δπξψπε δειαδή ππάξρνπλ κεγαιχηεξα πεξηζψξηα γηα πεξαηηέξσ 

ελνπνίεζε. Όκσο, φπσο πξνθχπηεη απφ έξεπλεο θαη αλαιχζεηο, ιφγσ ηνπ 

δηαθνξεηηθνχ εζληθνχ ραξαθηήξα ησλ αγνξψλ είλαη δχζθνιε ππφζεζε ε επίηεπμε 

γλήζησλ ζπλεξγεηψλ θαηά κήθνο απηψλ.  

 Γχν ηάζεηο αμίδνπλ ηδηαίηεξεο αλαθνξάο. Ζ πξψηε έρεη λα θάλεη κε ηε 

κεηαθίλεζε ησλ εηαηξηψλ πξνο ηηο αλεξρφκελεο αγνξέο. Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα 

είλαη ε εμαγνξά χςνπο 9,4 δηο επξψ ηεο Hutchison Essar ζηελ Ηλδία απφ ηελ 

Vodafone. Αιιά θαη έλαο κεγάινο αξηζκφο άιισλ ζπκθσληψλ ζηε Λαηηληθή Ακεξηθή, 

Αζία, Αθξηθή θαη Μέζε Αλαηνιή απνθαιχπηνπλ πνιχ πςειφηεξνπο ξπζκνχο 

αλάπηπμεο ζε ζχγθξηζε κε αγνξέο φπνπ ε αζχξκαηε επέθηαζε έρεη ήδε θηάζεη ην 

100%. Λακβάλνληαο ππφςε ην δπλεηηθφ κέγεζνο απηψλ ησλ αγνξψλ, αλαπφθεπθηα 

ζα πξνζειθχζνπλ αμηφινγν ελδηαθέξνλ. Γηα παξάδεηγκα, ζηελ Ηλδία πξηλ απφ δέθα 

ρξφληα πεξίπνπ ιηγφηεξν απφ ην 10% ησλ αγξνηηθψλ λνηθνθπξηψλ δηέζεηαλ είηε 

ζηαζεξή είηε θηλεηή ηειεθσλία. ΢χκθσλα κε ζηνηρεία ηεο Παγθφζκηαο Σξάπεδαο, 

ηψξα πάλσ απφ ην κηζφ φισλ ησλ  λνηθνθπξηψλ έρεη γίλεη ζπλδξνκεηέο είηε ζηαζεξήο 

είηε θηλεηήο ηειεθσλίαο. Καη ε ξαγδαία αλάπηπμε ησλ θζελψλ εγρεηξηδίσλ (handsets) 

θαη ππεξεζηψλ ζεκαίλεη φηη νη αξηζκνί ησλ λνηθνθπξηψλ ζηηο αγξνηηθέο πεξηνρέο πνπ 

έρνπλ πξφζβαζε ζε ηειεθσλία ζα απμεζνχλ δξακαηηθά. Με βάζε πξφζθαηα 

ζηνηρεία, ζηελ Ηλδία ππάξρνπλ πεξηζζφηεξεο απφ 8 εθαη. λέεο ζπλδξνκέο θηλεηήο 

ηειεθσλίαο θάζε κήλα.  

 Ζ δεχηεξε ζεκαληηθή ηάζε πνπ παξαηεξείηαη είλαη ε ξαγδαία αλάπηπμε ηνπ 

δηθηχνπ θηλεηήο ηειεθσλίαο (mobile broadband) θαη ησλ ζπζρεηηδφκελσλ ππεξεζηψλ. 

Σα έζνδα απφ ηηο ππεξεζίεο δεδνκέλσλ (data services)  απμάλνληαη δξακαηηθά. 
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Παξαδείγκαηνο ράξηλ, ε Vodafone ηεο Γεξκαλίαο αλαθέξεη φηη ηα έζνδα ηεο απφ 

ηέηνηεο ππεξεζίεο είλαη πάλσ απφ 11.5% ησλ ζπλνιηθψλ ηεο εζφδσλ.  

Ο θιάδνο ησλ δηαδηθηπαθψλ κέζσλ θαη ηεο ηερλνινγίαο αλέθεξε 146 

αλαθνηλσζείζεο κεηαβηβάζεηο ην πξψην κηζφ ηνπ 2008, ελψ νη ππεξεζίεο κάξθεηηλγθ 

θαη αιιειεπίδξαζεο είραλ 144 κεηαβηβάζεηο, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη φηη θαη νη δχν 

θιάδνη ζεκείσζαλ αχμεζε 20% ζε ζρέζε κε ηα επίπεδα ηνπ 2007. Οη 290 

κεηαβηβάζεηο ζηνπο δχν απηνχο θιάδνπο απνηέιεζαλ ην 725 ηεο ζπλνιηθήο αμίαο ησλ 

ζπκθσληψλ πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζην πξψην κηζφ ηνπ 2008 (The Jordan Edmiston 

Group, 2008). 

2.3 Κξηηηθή Γηεξεύλεζε ηεο Πνξείαο ησλ ΢πγρσλεύζεσλ θαη 

Δμαγνξώλ ζηα Πιαίζηα ηεο Δπξώπεο 

2.3.1 Κύκαηα Σπγρσλεύζεσλ θαη Δμαγνξώλ ζηελ Δπξώπε 

 

 Ο πξνεγνχκελνο αηψλαο είδε πέληε κεγάια θχκαηα ζπγρσλεχζεσλ- έλα ζηηο 

αξρέο ηνπ θαη δηαδνρηθά ζηα ηέιε ησλ δεθαεηηψλ ηνπ „20, ηνπ „60, ηνπ „80 θαη ηνπ 

„90. Δλψ ην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ αξρηθψλ θπκάησλ παξαηεξήζεθε ζηελ Βφξεην 

Ακεξηθή θαη ζηε Μεγάιε Βξεηαλία, ην πιένλ πξφζθαην θχκα ζπκπεξηέιαβε φιεο ηηο 

κεγάιεο βηνκεραληθέο ρψξεο ηνπ θφζκνπ. Καη πξαγκαηνπνηήζεθε κε έλα ζπλερψο 

απμαλφκελν πνζνζηφ δηαζπλνξηαθψλ ζπγρσλεχζεσλ (Gugler K., Mueller D., 

Yurtoglu B., Zulehner C., 2003).  

Ζ Δπξψπε (θαη εηδηθφηεξα νη ρψξεο πνπ απνηεινχλ ζήκεξα ηελ Δπξσπατθή 

'Έλσζε) δελ αθνινχζεζε κε ηνλ ίδην ξπζκφ φιεο ηηο εμειίμεηο πνπ εκθαλίζηεθαλ ζην 

ζέκα ησλ ΢&Δ ζηνλ ακεξηθάληθν ρψξν. Σν γεγνλφο απηφ εμεγείηαη αλ ζθεθηνχκε φηη 

δελ ππήξραλ αθφκα νη πξνυπνζέζεηο γηα κηα εληαία νηθνλνκηθή αγνξά κε θνηλφ 

λφκηζκα ζηνλ επξσπατθφ ρψξν, δελ είρε ζρεκαηηζηεί ε πεπνίζεζε φηη θάηη ηέηνην ζα 

ήηαλ εθηθηφ ην άκεζν ρξνληθφ δηάζηεκα θαη δελ είρε πηνζεηεζεί ην ζρέδην γηα ηελ 

ΟΝΔ ζηελ Κνηλφηεηα (Σζνχθαιεο Λ., 1998).  

Οπφηε, κφλν κεηά ηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990, ν επξσπατθφο ρψξνο 

παξνπζηάδεη έλα θχκα ΢&Δ, πνπ απμάλεηαη κε γεσκεηξηθή πξφνδν ζηα πιαίζηα ηεο 
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παγθνζκηνπνίεζεο θαη ηεο δεκηνπξγίαο ηεο επξσδψλεο, κε ζθνπφ θάζε επηρείξεζεο 

ηελ απφθηεζε ελφο θξίζηκνπ κεγέζνπο δξαζηεξηνηήησλ θαη κεγέζνπο αγνξάο. Ζ 

ζπλνιηθή αμία ησλ επηρεηξεκαηηθψλ θηλήζεσλ δηπιαζηάζηεθε ην 1999 ζε ζρέζε κε ην 

1998 θαη έθηαζε ηα 1,2 ηξηο δνιάξηα (Μνχζεο Ν., 2001).  

Ζ δεθαεηία ηνπ 1990 φκσο ήηαλ απηή θαηά ηελ νπνία ν αξηζκφο ησλ ΢&Δ ζε 

παγθφζκην επίπεδν γλψξηζε πξαγκαηηθά αικαηψδε αχμεζε θζάλνληαο ην πνζφ ησλ 

6.5 ηξηζεθαηνκκπξίσλ δνιαξίσλ ζε αμία. Ζ ηάζε απηή ζπλερίζηεθε ακείσηε θαη 

θαηά ην πξψην εμάκελν ηνπ 2000 κε ηελ αμία ησλ ΢&Δ λα παξνπζηάδεη αχμεζε θαηά 

20% πεξίπνπ ζε ζρέζε κε ην 1999. Αληίζεηα, ε ζπλερηδφκελε ρξεκαηηζηεξηαθή 

πηψζε θαη αβεβαηφηεηα, κείσζε ηηο θηλήζεηο εμαγνξψλ ή ζπγρσλεχζεσλ εληφο ηνπ 

2001. Μάιηζηα κεξηθνί κηινχλ γηα ηελ ζπληξηβή ηνπ κεγάινπ θχκαηνο εμαγνξψλ θαη 

ζπγρσλεχζεσλ, θαζψο θαηά ην 2001 κεηψζεθαλ θαηά πεξίπνπ 36% (Παπαδάθεο Β., 

2002).  

 

2.3.2 Η Δμέιημε ησλ Δπξσπατθώλ Σπγρσλεύζεσλ θαη Δμαγνξώλ 

  

Ο πίλαθαο πνπ αθνινπζεί παξνπζηάδεη ηε δξαζηεξηφηεηα ησλ ΢&Δ πνπ 

ζεκεηψλεηαη ζηελ Δπξψπε ηα ηειεπηαία ηέζζεξα ρξφληα. Γηαπηζηψλνπκε φηη ην 2005 

ε αμία ησλ ζπκθσληψλ είλαη αξθεηά πςειή ελψ ην επφκελν έηνο έρεη έληνλε 

θαζνδηθή πνξεία, θαζψο ε αμία ησλ ζπκθσληψλ απηή ηε ρξνληά δελ αγγίδεη νχηε ην 

έλα ηξίην ηεο αμίαο ηεο πξνεγνχκελεο ρξνληάο. Σν 2007 ε αμία απμάλεηαη μαλά, φρη 

φκσο ζεκαληηθά. Πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη γηα ην 2008, ηα ζηνηρεία αθνξνχλ κφλν ην 

πξψην εμάκελν θαη ζπγθεθξηκέλα κέρξη 25/6. Φαίλεηαη πάλησο πνιχ πςειφο ν 

αξηζκφο ησλ ζπκθσληψλ πνπ έρεη πξαγκαηνπνηεζεί.   Πίλαθαο 2: Γηαρξνληθή εμέιημε 

ησλ ΢&Δ ζηελ Δπξψπε 
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Year Deals Value($bil)
(1)

 

   

2008  5,446  $662.8  

   

2007  6,642  $1,029.0  

   

2006  6,097  $916.1  

   

2005  6,230  $3,030.0  
(1) 

Value is the Base Equity price offered 

Πεγή: Mergerstat 

΢ηνλ επφκελν πίλαθα παξαηίζεληαη νη 10 κεγαιχηεξεο ζπκθσλίεο πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ ην έηνο 2008. ΢πγθεθξηκέλα παξνπζηάδνληαη ε εκεξνκελία 

αλαθνίλσζεο ησλ ζπκθσληψλ, ε αμία ηνπο, θαζψο θαη ε εμαγνξαδφκελε θαη ε 

εμαγνξάδνπζα εηαηξία.  

Πίλαθαο 3: Οη 10 κεγαιχηεξεο ζπκθσλίεο ζηελ Δπξψπε ην 2008 

Announce Date 
Value 

($mm)
(1)

 
Seller Buyer 

  6/11/2008 
$50,613.03   

      
  Anheuser-Busch Cos., Inc.   InBev SA 

  7/21/2008 
$44,291.31   

      
  Genentech, Inc.   Roche Holding AG 

  2/1/2008 
$14,135.25   

      
  Rio Tinto PLC 

  Aluminum Corp. of China 

Ltd. 

  12/1/2008 
$9,933.14     

    
  Sacyr Vallehermoso SA   Citigroup, Inc. 

  3/31/2008 
$8,374.06     

    
  V&S Vin & Sprit AB   Pernod Ricard SA 

  7/11/2008 
$7,795.66     

    
  Citigroup, Inc.   Groupe CM-CIC 

  7/7/2008 
$4,667.31     

    
  APP Pharmaceuticals, Inc.   Fresenius SE 

  12/3/2008 
$4,500.00     

    

  Constellation Energy Group, 

Inc. 
  Électricité de France SA 
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  3/14/2008 
$4,025.00     

    
  SSAB Svenskt Stål AB   Lanebrook Ltd. 

  6/3/2008 
$3,710.52     

    
  RAG-Stiftung   CVC Capital Partners Ltd. 

(1) Value is the Base Equity price offered 

Πεγή: Mergerstat 

 

Ζ επξσπατθή δξαζηεξηφηεηα ΢&Δ ην πξψην ηεηξάκελν ηνπ 2009 κεηψζεθε 

θαηά 47.8% ζε $200.4 δηο ζε ζχγθξηζε κε ηελ αληίζηνηρε πεξζηλή πεξίνδν παξά ηα 

δηζεθαηνκκχξηα πνπ μνδεχηεθαλ ζε ηξαπεδηθέο απαιιαγέο (Thomson Reuters
11

).  

Οη θπβεξλεηηθέο επελδχζεηο έθηαζαλ ηα $103.3 δηο, ή ην 61.3% ηεο επξσπατθήο 

δξαζηεξηφηεηαο ΢&Δ, θαη ζπκπεξηέιαβαλ ηε ζπκκεηνρή ηεο HM Treasury ζηελ 

Royal Bank of Scotland θαη αλνηρηέο πξνζθνξέο ηεο Lloyds Banking Group. 

Ο επφκελνο πίλαθαο δείρλεη ηε θαηαλνκή ησλ ΢&Δ αλά θιάδν γηα ην έηνο 

2009. Ωο πξνο ηνλ αξηζκφ ησλ ζπκθσληψλ, πξψηνο είλαη ν θιάδνο ησλ 

ππνινγηζηηθψλ ζπζηεκάησλ (computer software, supplies & services) κε 58 

ζπκθσλίεο, ελψ αθνινπζεί ν θιάδνο δηάθνξσλ, εηεξφθιεησλ  ππεξεζηψλ 

(miscellaneous services) κε 41 ζπκθσλίεο. Ωο πξνο ηελ αμία ησλ ζπκθσληψλ, ηελ 

πξσηνθαζεδξία έρεη ν θιάδνο θαξκαθεπηηθψλ, ηαηξηθψλ εηδψλ θαη εμνπιηζκνχ 

(drugs, medical supplies & equipment) ελψ έπνληαη κε ζεκαληηθή δηαθνξά ν θιάδνο 

ηεο κεηαιιεπηηθήο θαη ησλ νξπθηψλ (mining and minerals) θαζψο θαη ν θιάδνο ησλ 

Μεζηηηθψλ θαη ΢πκβνπιεπηηθψλ ππεξεζηψλ θαη ησλ επελδχζεσλ (Brokerage, 

Investment & Mgmt. Consulting). 

 

Πίλαθαο 4: Αξηζκφο θαη αμία ζπκθσληψλ αλά θιάδν νηθνλνκίαο γηα ην 2009 

Rank Classification Deals Value($mm)
(1)

 

1   Computer Software, Supplies & Services   58 $1,314.1    

2   Miscellaneous Services   41 $872.6    

3   Brokerage, Investment & Mgmt. Consulting   23 $4,629.7    

4   Drugs, Medical Supplies & Equipment   18 $5,160.6    

5   Instruments & Photographic Equipment   16 $124.6    

                                                
11

http://www.thomsonreuters.com/content/PDF/financial/league_tables/ma/2009/1Q0

9_financial_advisory.pdf 
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6   Industrial & Farm Equipment & Machinery   15 $61.8    

7   Wholesale & Distribution   13 $138.5    

8   Communications   12 $102.4    

9   Electric, Gas Water & Sanitary Services   12 $9.2    

10   Construction Contractors & Eng. Svcs.   11 $51.0    

11   Mining & Minerals   11 $4,715.6    

12   Insurance   10 $2,005.7    

13   Health Services   9 $4.8    

14   Chemicals, Paints & Coatings   8 $1,782.9    

15   Electronics   6 $128.7    

16   Leisure & Entertainment   6 $625.3    

17   Printing & Publishing   6 $39.0    

18   Transportation   6 $16.3    

19   Retail   5 $12.4    

20   Office Equipment & Computer Hardware   5 Undisclosed 

21   Food Processing   5 $71.4    

22   Beverages   5 $645.1    

23   Broadcasting   5 $50.2    

24   Aerospace, Aircraft & Defense   4 $14.7    

25   Energy Services   4 $165.3    

26   Banking & Finance   4 $160.5    

27   Miscellaneous Manufacturing   4 $160.9    

28   Valves, Pumps & Hydraulics   4 Undisclosed 

29   Plastics & Rubber   3 $1.5    

30   Primary Metal Processing   3 $623.0    

31   Fabricated Metal Products   3 Undisclosed 

32   Electrical Equipment   3 Undisclosed 

33   Building Products   3 $22.3    

34   Apparel   2 Undisclosed 

35   Construction Mining & Oil Equip & Mach.   2 Undisclosed 

36   Oil & Gas   2 Undisclosed 

37   Stone, Clay & Glass   2 Undisclosed 

38   Textiles   1 Undisclosed 

39   Toiletries & Cosmetics   1 $411.5    

40   Toys & Recreational Products   1 Undisclosed 

41   Paper   1 Undisclosed 

42   Household Goods   1 Undisclosed 

43   Automotive Products & Accessories   1 Undisclosed 

44   Autos & Trucks   1 Undisclosed 
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45   Agricultural Production   1 Undisclosed 

 
(1) 

Value is the Base Equity price offered 

Πεγή: Mergerstat 

 

  

 Αθνινπζεί αλαιπηηθφηεξε εμέηαζε ησλ επξσπατθψλ ΢&Δ ζε δχν ζπνπδαίνπο 

θιάδνπο ηεο νηθνλνκίαο: ζηνλ ρξεκαηννηθνλνκηθφ θιάδν θαη ηνλ θιάδν ηεο 

απηνθηλεηνβηνκεραλίαο. 

 

΢&Δ ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ππεξεζίεο 

 

Οη ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο (΢&Δ) ηξαπεδηθψλ νξγαληζκψλ είλαη έλα αξθεηά 

παιαηφ θαηλφκελν ην νπνίν αλέθαζελ βξηζθφηαλ ζην επίθεληξν ηνπ ελδηαθέξνληνο 

ηφζν ησλ παξαγφλησλ ηεο αγνξάο, φζν θαη ησλ αθαδεκατθψλ, ιφγσ ηεο ζεκαζίαο ηνπ 

ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο ζηελ νηθνλνκία. Αξθεηά γλσζηφ είλαη ην «θχκα» 

ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ ην νπνίν πξαγκαηνπνηήζεθε ηε δεθαεηία ηνπ 1920 ζηελ 

Ακεξηθή, αιιά θαη ην «θχκα»  ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980 κε πεξηζζφηεξεο απφ 6.000 

΢&Δ ακεξηθαληθψλ ηξαπεδψλ θαη αμία άλσ ηνπ 1 ηξηο δνιαξίσλ (S.A. Rhoades, 1996, 

“Bank mergers and industry wide structure”, Board of Governors of the Federal 

Reserve System (U.S.), Staff Studies No. 169), ην νπνίν κάιηζηα εμαπιψζεθε αλά ηελ 

πθήιην κέζα ζηελ επφκελε δεθαεηία (Ενπνπλίδεο, Παζηνχξαο, 2007). 

Ζ Δπξσπατθή Έλσζε γλψξηζε ην «θχκα» ησλ ΢&Δ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ ηε 

δεθαεηία ηνπ „90. ΢ηε κειέηε ηεο ΔΚΣ πνπ δεκνζηεχζεθε ην 2000 (“Mergers and 

Acquisitions involving the EU banking industry-Facts and implications”, December) 

αλαθέξεηαη φηη ηελ πεξίνδν 1995-2000 (1ν εμάκελν) πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζηελ 

Δπξψπε 2.153 ΢&Δ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. Οη πεξηζζφηεξεο ΢&Δ ηεο πεξηφδνπ 

απηήο πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζηε Γεξκαλία κε ηνλ αξηζκφ ησλ ζπκθσληψλ λα πιεζηάδεη 

ηηο 1.000, ελψ αμηνζεκείσηνο είλαη θαη ν αξηζκφο ησλ ζπκθσληψλ ζε Γαιιία, Ηηαιία, 

Απζηξία θαη Ηζπαλία. ΢ηνλ αληίπνδα, ζηηο ηειεπηαίεο ζέζεηο βξίζθνληαη ε ΢νπεδία, ε 

Ηξιαλδία θαη ε Γαλία, γεγνλφο πνπ εμεγείηαη αλ ιάβνπκε ππφςε ην κέγεζνο ηνπ 

ηξαπεδηθνχ θιάδνπ ησλ ρσξψλ απηψλ πνπ είλαη αηζζεηά κηθξφηεξν απφ απηφ ησλ 

κεγάισλ επξσπατθψλ ηξαπεδηθψλ θιάδσλ φπσο ε Γεξκαλία, ε Ηηαιία θαη ε Γαιιία 

(Ενπνπλίδεο, Παζηνχξαο, 2007). 
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Ζ ζπγθεληξσηηθφηεηα ζην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ηεο Δ.Δ. βξίζθεηαη ζε ρακειφ 

ζεκείν ζπγθξηηηθά κε ηνπο άιινπο θιάδνπο θαη ππάξρνπλ πεξηζψξηα γηα πεξαηηέξσ 

εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο. ΢ηελ θιαζζηθή νηθνλνκηθή ζεσξία ζπγθεληξσηηθφηεηα 

ζήκαηλε νιηγνπσιηαθή θαηάζηαζε θαη έιιεηςε αληαγσληζκνχ. ΢ήκεξα, δελ 

ζπκβαίλεη ην ίδην. Μία εζληθή αγνξά δέρεηαη ηελ πίεζε απφ ηξάπεδεο ηνπ εμσηεξηθνχ 

ή απφ κε ηξαπεδηθά ηδξχκαηα κε απνηέιεζκα λα κεηψλνληαη νη νιηγνπσιηαθέο 

θαηαζηάζεηο θαη λα νμχλεηαη ν αληαγσληζκφο
12

.  

Οη εγρψξηεο ΢&Δ ηξαπεδψλ ζηνλ επξσπατθφ ρψξν έθηαζαλ ζην απφγεην ηνπο ην 

1999 θαη κεηά αθνινχζεζαλ θαζνδηθή πνξεία. Πνιιέο επξσπατθέο ηξάπεδεο πνπ 

επηζπκνχζαλ ηελ επέθηαζε ηνπο κέζσ εμαγνξάο άξρηζαλ λα αλαδεηνχλ πιένλ 

επθαηξίεο πέξα απφ ηα ζχλνξα ηεο ρψξαο ηνπο. ΢εκεηψλεηαη έηζη αχμεζε ησλ 

δηαζπλνξηαθψλ ΢&Δ ηφζν κέζα ζηελ Δπξψπε φζν θαη έμσ απφ απηή.  

 Άζρεηα απφ ηελ πεξίνδν πνπ εμεηάδεηαη θαη ηνλ ηνκέα παξνρήο ησλ 

δεδνκέλσλ, ραξαθηεξηζηηθφ ηεο επξσπατθήο αγνξάο είλαη φηη νη πεξηζζφηεξεο ΢&Δ 

πξαγκαηνπνηνχληαη κεηαμχ ηξαπεδψλ απφ ηελ ίδηα ρψξα. Πην ζπγθεθξηκέλα φπσο 

αλαθέξεη ε ΔΚΣ (2006), θαζφιε ηε δηάξθεηα ηεο δεθαεηίαο 1993-2003, ην πνζνζηφ 

εγρψξησλ ΢&Δ αληηζηνηρνχζε πεξίπνπ ζην 80% ηνπ ζπλφινπ ησλ ζπκθσληψλ. Όπσο 

αλαθέξνπλ ηα ζηνηρεία, ην 84% ησλ ζπκθσληψλ ηεο πεξηφδνπ 1995-2000 (1ν 

εμάκελν) ήηαλ εγρψξηεο, ην 5% ήηαλ δηαζπλνξηαθέο ζπκθσλίεο κεηαμχ πηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ πνπ εδξεχνπλ ζε ρψξεο ηεο ΔΔ ή ηεο Δπξσπατθήο Εψλεο Διεπζέξσλ 

΢πλαιιαγψλ (ΔΕΔΛ) θαη ην ππφινηπν 11% αθνξά δηαζπλνξηαθέο ζπκθσλίεο κε 

πηζησηηθά ηδξχκαηα απφ ρψξεο εθηφο ΔΔ θαη ΔΕΔΛ (Ενπνπλίδεο, Παζηνχξαο, 2007). 

Σν δεχηεξν εμάκελν ηνπ 2005, φκσο, πξαγκαηνπνηήζεθε έλαο ζεκαληηθφο 

αξηζκφο δηαζπλνξηαθψλ ΢&Δ κεηαμχ ρσξψλ ηεο ΔΔ, ηάζε ε νπνία ζπλερίζηεθε θαη 

ζηηο αξρέο ηνπ 2006. Σα ηειεπηαία απηά ρξφληα παξαηεξήζεθε επίζεο κηα αχμεζε 

ησλ ΢&Δ κε ηξίηεο (εθηφο ΔΔ) ρψξεο. Αγγιηθνί ηξαπεδηθνί νξγαληζκνί γηα 

παξάδεηγκα πξνρψξεζαλ ζε ζπκθσλίεο κε αληίζηνηρνπο νξγαληζκνχο ηεο Νφηηαο 

Αθξηθήο, Μαιαηζίαο θαη Κνξέαο, ελψ απζηξηαθέο ηξάπεδεο πξαγκαηνπνίεζαλ 

ζπκθσλίεο κε ξνπκαληθέο ηξάπεδεο. Οη δηαζπλνξηαθέο ζπκθσλίεο κεηαμχ πηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ ζηνρεχνπλ θπξίσο ζηελ απφθηεζε ζεκαληηθνχ κεγέζνπο πνπ ζα επηηξέςεη 

                                                
12

 http://www.ine.otoe.gr/UplDocs/ekdoseis/euro_2004/enotD6.pdf 
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ζηηο ηξάπεδεο λα αληεπεμέιζνπλ ζηνλ αληαγσληζκφ ηεο δηεζλνχο αγνξάο. ΢εκαληηθφο 

παξάγνληαο ζηελ πεξίπησζε απηή ζεσξείηαη ε απφθηεζε κεγέζνπο αλάινγνπ ησλ 

πειαηψλ θαη ε ηθαλφηεηα εμππεξέηεζεο απηψλ ζην εμσηεξηθφ. 

Σν 2005 ε δξαζηεξηφηεηα ζην πιαίζην ησλ ζπκθσληψλ εμαγνξψλ θαη 

ζπγρσλεχζεσλ ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ππεξεζίεο ζηελ Δπξψπε παξνπζίαζε 

ζεακαηηθή αχμεζε ζε επίπεδν αμίαο θαη αξηζκνχ ζπκθσληψλ ζε ζρέζε κε ην 2004. Ο 

θιάδνο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ απνηέιεζε ηνλ δεχηεξν πην δξαζηήξην 

κεηά απφ απηφλ ηεο ελέξγεηαο. (Πνιπρξνλφπνπινο Γ., 2006) 

Ζ ζπλνιηθή αμία ην 2005 αλήιζε ζηα 78.9 δηο επξψ παξνπζηάδνληαο ηελ 

εληππσζηαθή αχμεζε - 76.1% - ζε ζρέζε κε ηα 44.8 δηο επξψ ηνπ 2004. Δπηπιένλ, ην 

ζχλνιν ησλ ζπκθσληψλ αλήιζε ζηηο 353 παξνπζηάδνληαο ηε ζεκαληηθή αχμεζε - 

14.2% - ζε ζρέζε κε ηηο 309 ζπλαιιαγέο ηνπ 2004. Οη ηξάπεδεο απνηέιεζαλ ην 61% 

ηεο ζπλνιηθήο δξαζηεξηφηεηαο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ 

(Πνιπρξνλφπνπινο Γ., 2006). 

Οη δηαζπλνξηαθέο ζπκθσλίεο αληηπξνζψπεπζαλ ηα δχν ηξίηα ηεο ζπλνιηθήο 

αμίαο ησλ ζπκθσληψλ. Ζ ζπλερήο αχμεζε ησλ δηαζπλνξηαθψλ ζπκθσληψλ θαηά ηε 

δηάξθεηα ησλ ηξηψλ ηειεπηαίσλ εηψλ ππξνδνηεί ηελ απμεηηθή ηάζε ηεο ζπλνιηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ επέθηαζε ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο ζε δέθα 

λέα θξάηε θαη ηελ επηθείκελε ζε άιια λέα θξάηε (Πνιπρξνλφπνπινο Γ., 2006). 

Σν ίδην ρξνληθφ δηάζηεκα νη αλαδπφκελεο αγνξέο παξνπζίαζαλ ζεακαηηθή 

αχμεζε δηφηη ε αζξνηζηηθή δξαζηεξηφηεηα ζηηο Ρσζία, Σνπξθία, Οπθξαλία θαη 

αλαηνιηθή Δπξψπε ην 2005 απνηέιεζε ην 15% ηεο ζπλνιηθήο ελψ ην 2004 ήηαλ 

2,5%. 

Οη επξσπατθέο ΢&Δ ζηνλ θιάδν ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ ην 2007 

είραλ κία ζπλνιηθή αμία ζπκθσληψλ 207.7 δηο επξψ, αληηπξνζσπεχνληαο πάλσ απφ 

ην 19% ησλ ζπλνιηθψλ επξσπατθψλ ΢&Δ πνπ αλαθνηλψζεθαλ απηφ ην έηνο. Απηή 

είλαη κία επηπιένλ αχμεζε 13% ζην κέγεζνο ηνπ 2006 θαη ζεκαίλεη φηη νη 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο ππεξεζίεο ήηαλ γηα κία αθφκε θνξά ν πην ελεξγφο ηνκέαο ζηελ 

Δπξψπε (PricewaterhouseCoopers, 2008).  
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΢ρήκα 13: Ζ επξσπατθή δξαζηεξηφηεηα ΢&Δ αλά θιάδν ηεο νηθνλνκίαο ην 2007 

 

 

΢ην παξαθάησ δηάγξακκα θαίλεηαη ε αμία θαη ν αξηζκφο ησλ ζπκθσληψλ πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ ην 2007 ζηνλ ηνκέα ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ ζηελ 

Δπξψπε. Σα 207.7 δηο επξψ πνπ απνηεινχλ ηελ αμία ησλ ζπκθσληψλ πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ ην 2007 ζηνλ ηνκέα απηφ αληηπξνζσπεχνπλ κία ηεξάζηηα 

αχμεζε 52% ζε ζρέζε κε ηα ζηνηρεία ηεο πξνεγνχκελεο πεξηφδνπ. Μεγάιν κέξνο 

απηήο ηεο αλάπηπμεο νθείιεηαη ζηελ εμαγνξά ηεο ABN AMRO ζε κία ζπκθσλία 

αμίαο 71.1 δηο επξψ πνπ απνηέιεζε ζρεδφλ ην έλα ηξίην ηεο ζπλνιηθήο αμίαο φισλ 

ησλ επξσπατθψλ ΢&Δ ζηνλ ρξεκαηννηθνλνκηθφ θιάδν θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ έηνπο. 

Παξφια απηά ε ζπλνιηθή αμία ησλ ΢&Δ ζηνλ ρξεκαηννηθνλνκηθφ θιάδν ζα είρε 

απμεζεί ειαθξψο αθφκε θαη ρσξίο απηή ηε ζπκθσλία, θάηη πνπ απνηειεί κία 

αμηνζεκείσηε επίδνζε αλ ιάβνπκε ππφςε ηηο αλαηαξαρέο ζηηο παγθφζκηεο αγνξέο 

θαηά ην δεχηεξν κηζφ ηνπ 2007.  
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΢ρήκα 14: Αμία θαη αξηζκφο ησλ ζπκθσληψλ ζηνλ ρξεκαηννηθνλνκηθφ θιάδν ην 2007 

ζηελ Δπξψπε 

 

Ζ ζεκαζία ησλ δηαζπλνξηαθψλ κεηαβηβάζεσλ σο νδεγφο ηεο αλάπηπμεο ησλ 

ζπκθσληψλ ησλ επξσπατθψλ ΢&Δ ζηνλ ρξεκαηννηθνλνκηθφ θιάδν ήηαλ γηα κία 

αθφκε θνξά εκθαλήο θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 2007, κεηά απφ κία πηψζε ην 2006 θαηά 

ην νπνίν πξαγκαηνπνηήζεθαλ αξθεηέο κεηαβηβάζεηο εγρσξίσο 

(PricewaterhouseCoopers, 2008). 

Δίλαη επίζεο αμηνζεκείσην φηη ε πιεηνςεθία ησλ 20 θνξπθαίσλ ζπκθσληψλ 

ζηνλ ρξεκαηννηθνλνκηθφ θιάδν ην 2007 ήηαλ δηαζπλνξηαθέο ΢&Δ. Παξαηεξψληαο 

ηηο ηάζεηο ηεο δξαζηεξηφηεηαο ΢&Δ ζε εζληθφ επίπεδν, ε Οιιαλδία, ε Ηηαιία θαη ην 

Ζλ. Βαζίιεην μερσξίδνπλ σο νη πεξηνρέο ζηηο νπνίεο πξαγκαηνπνηήζεθε ε κεγαιχηεξε 

αμία ζπκθσληψλ ην 2007.  
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΢ρήκα 15: Αμία ησλ εγρψξησλ θαη δηαζπλνξηαθψλ ζπκθσληψλ ΢&Δ ζηνλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ ηνκέα ζηελ Δπξψπε 

 

Ο αθφινπζνο πίλαθαο απεηθνλίδεη ηηο 10 ζεκαληηθφηεξεο δηαζπλνξηαθέο 

ζπκθσλίεο ζηνλ θιάδν ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ ζηελ Δπξψπε. 

Πίλαθαο 5: Οη 10 κεγαιχηεξεο δηαζπλνξηαθέο ζπκθσλίεο ζηνλ ρξεκαηννηθνλνκηθφ 

θιάδν ζηελ Δπξψπε ην 2007 

 

Rank Date Company Value in Million 

Euro 

1 Jan 07 Assurance Generales de 

France 

9,800 

2 Jul 07 DEPFA Bank plc 5,696 

3 Aug 07 OMX AB 3,471 

4 Apr 07 Generali PPF Holding 2,600 

5 Jun 07 GLG Partners LP 2,528 

6 Jun 07 Oyak Bank AS 1,991 

7 Feb 07 Converium Holding AG 1,951 

8 Jun 07 SPP Livforsakring AB 1,914 

9 Jun 07 Borsa Italiana SpA 1,634 

10 May 07 Hypo Alpe Adria Group 1,625 

Πεγή: PricewaterhouseCoopers 
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 Σα ηειεπηαία ρξφληα ινηπφλ παξαηεξείηαη κία αχμεζε ηνπ πνζνζηνχ 

δηαζπλνξηαθψλ ΢&Δ. Αλάκεζα ζηνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηηο δηαζπλνξηαθέο 

ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο δηαθξίλνληαη: ε γεσγξαθηθή απφζηαζε, θνηλή γιψζζα, 

θνηλή θνπιηνχξα, θνηλφ λνκηθφ πιαίζην θαη επνπηεία.  

Ζ PricewaterhouseCoopers αλαθέξεη φηη ην 2008 ήηαλ «έηνο κεδέλ» γηα ηηο 

΢&Δ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ, κε ηα επίπεδα δξαζηεξηφηεηαο λα πέθηνπλ 

ζηελ Δπξψπε. Ζ ζπλνιηθή αμία ησλ ζπκθσληψλ ζηνλ επξσπατθφ θιάδν κεηψζεθε 

απφ 208 δηο επξψ ην 2007 ζε 179 δηο επξψ ην 2008. Ζ απμαλφκελε ηάζε ησλ 

θπβεξλήζεσλ λα εζληθνπνηήζνπλ ηελ νηθνλνκία ή λα θαηαιάβνπλ ζηξαηεγηθά κεξίδηα 

ησλ επξσπατθψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ απνηέιεζε πάλσ απφ ην 50% (12) 

απφ ηηο θνξπθαίεο 20 ζπκθσλίεο θαη αλ εμαηξέζνπκε ηελ δξαζηεξηφηεηα πνπ 

ππνθηλήζεθε απφ ηελ πνιηηεία, ε ζπλνιηθή αμία ησλ ζπκθσληψλ ην 2008 κεηψζεθε 

θαηά 65%, θάησ απφ ην επίπεδν ησλ επξσπατθψλ ζπκθσληψλ ηνπ 2005. 

΢ηηο ΢&Δ ηξαπεδψλ, ππάξρεη πεξηζζφηεξν έδαθνο βειηίσζεο ηεο 

απνδνηηθφηεηαο απφ ηελ αχμεζε ησλ εζφδσλ παξά απφ ηε κείσζε ηνπ θφζηνπο. Οη 

νηθνλνκίεο θιίκαθαο εμαληινχληαη πνιχ ζχληνκα απφ ηηο ζπγρσλεχζεηο κεγάισλ 

ηξαπεδψλ, θαίλεηαη φκσο πσο ππάξρνπλ θάπνηεο κηθξέο νηθνλνκίεο θάζκαηνο. Ζ 

αλάιπζε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ απνδφζεσλ αγνξαδνπζψλ θαη εμαγνξαδνκέλσλ 

ηξαπεδψλ θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα πσο νη ηξαπεδηθέο ΢&Δ δεκηνπξγνχλ ππεξαμία 

(πινχην). Βέβαηα, ην κεγαιχηεξν κέξνο ηεο ππεξαμίαο ην θαξπψλνληαη νη κέηνρνη 

ησλ εμαγνξαδνκέλσλ ηξαπεδψλ (Ζκεξίδα ΔΣΤΚ, ΢πγρσλεχζεηο θαη Δμαγνξέο ζηνλ 

Σξαπεδηθφ Σνκέα-Δπηδξάζεηο ζηελ Οηθνλνκία, 2006 

http://www.etyk.org.cy/diethneis_sxeseis/2006/20_07_06.htm) 

 Όζνλ αθνξά ηηο ΢&Δ ζηα ηξαπεδηθά ηδξύκαηα ζπγθεθξηκέλα, ηελ πεξίνδν 

1996-2005 πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζπλνιηθά 658 ζπκθσλίεο αμίαο 548 δηο δνιαξίσλ. 

Απφ απηέο, νη 384 ήηαλ εγρψξηεο ζπκθσλίεο πνπ άγγηδαλ ηα 390 δηο δνιάξηα ελψ νη 

ππφινηπεο 274 ήηαλ δηαζπλνξηαθέο ζπκθσλίεο χςνπο 158 δηο δνιαξίσλ. 

Υαξαθηεξηζηηθά παξαδείγκαηα είλαη ε Credit Commercial de France απφ ηελ HSBC, 

ε εμαγνξά ηεο Banco Zaragozano απφ ηελ Barclay θαη ηέινο ε εμαγνξά ηεο HVP απφ 

ηελ Unicredit.   

 

 

http://www.etyk.org.cy/diethneis_sxeseis/2006/20_07_06.htm
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΢ρήκα 16: Ζ αμία ησλ επξσπατθψλ  ηξαπεδηθψλ ΢&Δ ηε πεξίνδν 1996-2005 

 
 

 

΢ρήκα 17: Ο αξηζκφο ησλ ηξαπεδηθψλ ΢&Δ πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ απφ επξσπατθέο 

ηξάπεδεο ηε πεξίνδν 1996-2005 

 

 
 Αμίδεη επίζεο λα αλαθεξζεί φηη ηε δεθαεηία απηή πεξίπνπ ην 83% ηεο αμίαο 

ησλ ηξαπεδηθψλ ΢&Δ ζηελ Δπξψπε πεξηειάκβαλε ηελ εμαγνξά κεηνρψλ ζε ηξάπεδεο 

ηεο δπηηθήο Δπξψπεο. Ωζηφζν, ζρεδφλ ζην έλα ηξίην ηνπ ζπλφινπ ησλ επξσπατθψλ 

ηξαπεδηθψλ ΢&Δ πεξηθιείνληαλ ηξάπεδεο ηεο δπηηθήο Δπξψπεο πνπ εμαγφξαζαλ ην 

ζχλνιν ή κέξνο ηξαπεδψλ ησλ αλεξρφκελσλ νηθνλνκηψλ ηεο Δπξψπεο, δειαδή ησλ 

Βαιθαληθψλ Υσξψλ θαη ηεο Σνπξθίαο , ηεο Κνηλνπνιηηείαο Αλεμάξηεησλ Υσξψλ 

(CIS) θαη ηεο θεληξηθφ-αλαηνιηθήο Δπξψπεο (CEE).   



 - 64 - 

΢ρήκα 18: Ζ αμία ησλ επξσπατθψλ ηξαπεδηθψλ δηαζπλνξηαθψλ ΢&Δ ζηε δπηηθή 

Δπξψπε θαη ζηηο αλεξρφκελεο νηθνλνκίεο ηεο Δπξψπεο ηε πεξίνδν 1996-2005 

 

΢ρήκα 19: Ο αξηζκφο ησλ ηξαπεδηθψλ δηαζπλνξηαθψλ ΢&Δ πνπ έγηλαλ απφ 

επξσπατθέο ηξάπεδεο ζηε δπηηθή Δπξψπε θαη ζηηο αλεξρφκελεο νηθνλνκίεο ηεο 

Δπξψπεο ηε πεξίνδν 1996-2005 
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΢&Δ ζην θιάδν ηεο απηνθηλεηνβηνκεραλίαο 

(ηα ζηνηρεία είλαη απφ Mergerstat θαη Thomson Reuters) 

 

 Σα έμη πξνεγνχκελα ρξφληα ππήξμαλ αξθεηέο δηαθπκάλζεηο ζηε γεσγξαθηθή 

δηαζπνξά ησλ ζπκθσληψλ, φκσο ε Δπξψπε θαη ε Ακεξηθή ζπλέρηζαλ λα παίδνπλ 

πξσηαγσληζηηθφ ξφιν. Σν 2007 νη ζπκθσλίεο πνπ πξνέθπςαλ ζηηο δχν παξαπάλσ 

πεξηνρέο άγγημαλ ην 88% ηεο ζπλνιηθήο αμίαο ησλ ζπκθσληψλ ζην θιάδν ηεο 

απηνθηλεηνβηνκεραλίαο.  

 

΢ρήκα 20: Ζ αμία ησλ ζπκθσληψλ ζην θιάδν ηεο απηνθηλεηνβηνκεραλίαο ζε θάζε 

πεξηνρή σο πνζνζηφ ησλ παγθφζκησλ ζπκθσληψλ ηε πεξίνδν 2002-2007 

 

  

΢ηελ Δπξψπε ην 2007 μερψξηζε ε εμαγνξά ηεο Siemens VDO απφ ηελ 

Continental. Ζ αμία ηεο ελ ιφγσ ζπκθσλίαο αλήιζε ζηα 15,649 εθαηνκκχξηα δνιάξηα 

θαη κεηέηξεςε ηελ Continental ζε έλαλ απφ ηνπο κεγαιχηεξνπο πξνκεζεπηέο 

εμαξηεκάησλ απηνθηλήησλ παγθνζκίσο. Πέξα απφ απηήλ ηελ νκνινγνπκέλσο πνιχ 

κεγάιε ζπκθσλία, νη ππφινηπεο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ήηαλ πνιχ κηθξφηεξεο 

αμίαο, φπσο γηα παξάδεηγκα ε εμαγνξά ηεο Franklin απφ ηελ CVC Capital ($1,783m) 

θαζψο θαη ε απφθηεζε κεξηδίνπ ηεο Volkswagen απφ ηελ Porsche ($1,386m). 

Δπηπιένλ, ε Europcar πιήξσζε 858 εθαηνκκχξηα δνιάξηα γηα ηελ εμαγνξά ηεο 

Vanguard EMEA θαη ε Al Dar Asset Mgmt πιήξσζε 847 γηα ηελ εμαγνξά κεξηδίνπ 

ηεο Aston Martin. Αλ εμαηξέζνπκε ηελ πεξίπησζε ηεο Continental, νη ππφινηπεο 
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ζπκθσλίεο κνηξάζηεθαλ ηζνκεξψο κεηαμχ εκπνξηθψλ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

αγνξαζηψλ (trade and financial buyers) ζε φξνπο αμίαο. 

 

2.4 Κξηηηθή Γηεξεύλεζε ηεο Πνξείαο ησλ ΢πγρσλεύζεσλ θαη 

Δμαγνξώλ ζηα πιαίζηα ησλ ΖΠΑ  

 

2.4.1 Κύκαηα Σπγρσλεύζεσλ θαη Δμαγνξώλ ζηηο ΗΠΑ 
 

Ο πξνεγνχκελνο αηψλαο είδε πέληε κεγάια θχκαηα ζπγρσλεχζεσλ- έλα ζηηο 

αξρέο ηνπ θαη δηαδνρηθά ζηα ηέιε ησλ δεθαεηηψλ ηνπ „20, ηνπ „60, ηνπ „80 θαη ηνπ 

„90. Δλψ ην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ αξρηθψλ θπκάησλ παξαηεξήζεθε ζηελ Βφξεην 

Ακεξηθή θαη ζηε Μεγάιε Βξεηαλία, ην πιένλ πξφζθαην θχκα ζπκπεξηέιαβε φιεο ηηο 

κεγάιεο βηνκεραληθέο ρψξεο ηνπ θφζκνπ. Καη πξαγκαηνπνηήζεθε κε έλα ζπλερψο 

απμαλφκελν πνζνζηφ δηαζπλνξηαθψλ ζπγρσλεχζεσλ (Gugler K., Mueller D., 

Yurtoglu B., Zulehner C., 2003). 

΢ηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο ηεο Ακεξηθήο κπνξνχκε λα δηαθξίλνπκε ζπλνιηθά 

πέληε «θχκαηα» ζπγρσλεχζεσλ ή εμαγνξψλ:  

I. Σν πξψην θχκα πξαγκαηνπνηήζεθε κεηαμχ ησλ εηψλ 1895 θαη 1904, ελψ ε 

απνθνξχθσζή ηνπ εληνπίδεηαη κεηαμχ ηνπ 1898 θαη ηνπ 1902. Κχξην 

ραξαθηεξηζηηθφ ηνπ είλαη ε πιεζψξα ελεξγεηψλ πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζην 

δηάζηεκα απηφ θαη θπξίσο νη νξηδφληηεο ζπγρσλεχζεηο νη νπνίεο θαηέιεμαλ 

ζηελ δεκηνπξγία κνλνπσιίσλ.  

II. Σν δεχηεξν θχκα ΢&Δ μεθίλεζε ην 1922 θαη ηειείσζε ην 1929, ιφγσ ηεο 

νηθνλνκηθήο χθεζεο πνπ παξνπζηάζηεθε ζηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο. Απηφ πνπ 

ραξαθηεξίδεη ηελ πεξίνδν απηή είλαη νη εμαγνξέο ζπκπιεξσκαηηθψλ--

ζπζρεηηδφκελσλ επηρεηξήζεσλ (product extension mergers) θαη νη εμαγνξέο 

πνπ, λαη κελ δελ δεκηνχξγεζαλ κνλνπψιηα, αιιά δεκηνχξγεζαλ νιηγνπψιηα, 

πνπ απέβιεπαλ ζηνλ έιεγρν ηεο αγνξάο: 'merging for oligopoly' (Stigler G, 

1950).  

III. Σν ηξίην έιαβε ρψξα απφ ην 1940 έσο ην 1947. 

IV.  Σν ηέηαξην θχκα oδήγεζε ζηε δεκηνπξγία κεγάισλ θνινζζψλ, θπξίσο απφ 

κε-ζπζρεηηδφκελεο επηρεηξήζεηο, κε θχξηα θίλεηξα ηε ακπληηθή 
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δηαθνξνπνίεζε θηλδχλνπ έλαληη αζηάζεηαο πσιήζεσλ, ξπζκνχ αλάπηπμεο 

αγνξάο πξντφλησλ, απμεκέλεο αβεβαηφηεηαο ζην βηνκεραληθφ θιάδν (Weston 

J. and Mansinghka S., 1971).  

V. Σέινο, ην πέκπην θχκα, πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε ηε δεθαεηία ηνπ ‟90, είλαη ζε 

πξαγκαηηθνχο φξνπο ηνπιάρηζηνλ 5 θνξέο πην κεγάιν απφ ην ακέζσο 

πξνεγνχκελν θχκα ηεο δεθαεηίαο ηνπ ‟80. Παξφιν πνπ ην ηειεπηαίν θχκα 

πεξηιακβάλεη εηαηξείεο απφ πεξηζζφηεξεο ρψξεο ζε ζρέζε κε ην θχκα ηνπ ΄80, 

ε κεγάιε πιεηνςεθία απηψλ ησλ ΢&Δ έιαβε ρψξα κεηαμχ ρσξψλ ηνπ OECD. 

Παξά ηελ κεγαιχηεξή ηνπ έληαζε ζε πξαγκαηηθνχο φξνπο, ην ηειεπηαίν θχκα 

΢&Δ αληηπξνζσπεχεη αγνξέο ελφο κηθξνχ ηκήκαηνο ησλ εκπνξεπφκελσλ 

εηαηξηθψλ ζηνηρείσλ ζηηο βηνκεραληθέο νηθνλνκίεο. Καηά ζπλέπεηα, νη μέλνη 

δελ αλαιακβάλνπλ κεγάια ηκήκαηα ησλ εζληθψλ νηθνλνκηψλ κέζσ 

δηαζπλνξηαθψλ ΢&Δ (Evenett, 2003).  

 Ζ λέα δξαζηεξηφηεηα ΢&Δ ζπκπεξηέιαβε κεγάιεο πνιπεζληθέο εηαηξείεο θαη 

ε αμία ησλ κεηαβηβάζεσλ απμήζεθε δξακαηηθά ζε ζρέζε κε ηα πξνεγνχκελα 

θχκαηα. Σέινο, ΢&Δ δελ πξαγκαηνπνηήζεθαλ κφλν ζηνλ θαηαζθεπαζηηθψλ 

ηνκέα αιιά επίζεο ζηνλ ηνκέα ησλ ππεξεζηψλ, θαη θπξίσο ζηηο 

ηειεπηθνηλσλίεο θαη ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ππεξεζίεο (Bertrand O., 

Mucchielli J, Zitouna H., 2004).  

 

2.4.2 Η Δμέιημε ησλ Σπγρσλεύζεσλ θαη Δμαγνξώλ ζηα Πιαίζηα ηεο 

Ακεξηθαληθήο Πξαγκαηηθόηεηαο 

 

Ζ δηαηαξαρή ζηελ αγνξά ΢&Δ πνπ μεθίλεζε ην δεχηεξν κηζφ ηνπ 2007 

ζπλερίζηεθε θαζ‟φιε ηε δηάξθεηα ηνπ 2008. Παγθνζκίσο, ν φγθνο ησλ ζπκθσληψλ 

κεηψζεθε πεξίπνπ 49% κεηαμχ 2007 θαη 2008 θαη ν αξηζκφο ησλ ζπκθσληψλ πνπ 

αλαθνηλψζεθαλ κεηψζεθε πάλσ απφ 29% ζχκθσλα κε ηα ζηνηρεία ηεο Mergerstat 

(FactSet Mergerstat). ΢ηηο ΖΠΑ, ν αξηζκφο ησλ κεηαβηβάζεσλ πνπ αλαθνηλψζεθαλ 

έπεζε ζρεδφλ 35% κεηαμχ ησλ εηψλ 2007 θαη 2008.  

Ζ δξαζηεξηφηεηα ΢&Δ ηεο Ακεξηθαληθήο νηθνλνκίαο απμήζεθε ην πξψην 

ηξίκελν ηνπ 2009 θαηά 10.1% ζε $158.3 δηο ζε ζχγθξηζε κε ηελ αληίζηνηρε πεξίνδν 

ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο (Thomson Reuters). 
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΢ρήκα 21: Αλαθνηλσζείζεο ΢&Δ ζηηο ΖΠΑ (ηξίκελα ησλ εηψλ 2001-2009) 

 

΢ηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί παξαηεξνχκε ηνλ αξηζκφ θαη ηελ αμία ησλ 

ζπκθσληψλ ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο Ακεξηθήο γηα ηα έηε 1995 έσο θαη ην πξψην 

ηεηξάκελν ηνπ 2009. Παξαηεξείηαη κία θνξχθσζε ηεο αμίαο ησλ ΢&Δ ην έηνο 2006 

φπνπ αγγίδνπλ ην $1484,3 δηο ελψ θαη νη ζπκθσλίεο ηελ ίδηα ρξνληθή πεξίνδν 

θνξπθψλνληαη θηάλνληαο ηηο 11.750. Σν 2008 έρνπκε ζεκαληηθή πηψζε ηφζν ζηνλ 

αξηζκφ ησλ ζπκθσληψλ φζν θαη ζηελ αμία ησλ ΢&Δ, θάηη πνπ κπνξεί λα 

δηθαηνινγεζεί θαη απφ ηελ πξφζθαηε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηεο ηειεπηαίαο 

πεξηφδνπ πνπ εκθαλίζηεθε πξψηα θαη θχξηα ζηηο ΖΠΑ. 

Πίλαθαο 6: Ο αξηζκφο θαη ε αμία ησλ ακεξηθαληθψλ ζπκθσληψλ ηε πεξίνδν 1995-

2009  

  

 

Year Deals Value($bil)
(1)

 

2009  1,919  $192.4  

2008  8,268  $865.7  

2007  10,574  $1,345.3  

2006  11,750  $1484.3  

2005  11,013  $1,234.7  

2004  10,296  $823.2  

2003  8,232  $530.2  

2002  7,411  $441.6  

2001  8,545  $683.0  

2000  11,123  $1,268.6  
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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  

 
(1) 

Value is the Base Equity price offered 

Πεγή: Mergerstat 

 

΢ηνλ αθφινπζν πίλαθα θαηαγξάθνπκε ηηο 10 θνξπθαίεο ζπκθσλίεο (top deals) 

πνπ έρνπλ ιάβεη ρψξα ην 2008-2009. ΢ηηο ακεξηθαληθέο ΢&Δ εγήζεθαλ ζε κεγάιν 

βαζκφ δχν κεγα-ζπγρσλεχζεηο ζηνλ ηαηξηθφ ηνκέα: ε ζπκθσλία αμίαο $64.5 δηο ηεο 

Pfizer λα απνθηήζεη ηελ Wyeth θαη ε ζπκθσλία $45.9  δηο ηεο Merck λα απνθηήζεη 

ηελ Schering-plough.  

Πίλαθαο 7: Οη 10 κεγαιχηεξεο ζπκθσλίεο ζηηο ΖΠΑ γηα ην 2008-2009 

 

Announce 

Date 
Seller Buyer Value ($mm)

(1)
 

  1/26/2009   Wyeth   Pfizer, Inc. $66,809.44 

  6/11/2008 
  Anheuser-Busch 

Cos., Inc. 
  InBev SA $50,613.03 

  9/14/2008 
  Merrill Lynch & Co., 

Inc. 
  Bank of America Corp. $46,391.47 

  7/21/2008   Genentech, Inc.   Roche Holding AG $44,291.31 

  3/9/2009 
  Schering-Plough 

Corp. 
  Merck & Co., Inc. $38,406.36 

  6/5/2008   Alltel Corp. 
  Verizon Communications, Inc. / 

Vodafone Group PLC 
$31,804.41 

  6/5/2008   Alltel Corp. 
  Verizon Communications, Inc. / 

Vodafone Group PLC 
$27,000.00 

  6/5/2008   Alltel Corp. 
  Verizon Communications, Inc. / 

Vodafone Group PLC 
$27,000.00 

  6/5/2008   Alltel Corp. 
  Verizon Communications, Inc. / 

Vodafone Group PLC 
$27,000.00 

  4/28/2008 
  William Wrigley Jr. 

Co. 
  Mars, Inc. $27,000.00 

 

(1) 
Value is the Base Equity price offered 

Πεγή: Mergerstat 
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 Σέινο, φζνλ αθνξά ηε δξαζηεξηφηεηα αλά θιάδν, φπσο θαίλεηαη θαη απφ ηνλ 

πίλαθα πνπ αθνινπζεί πνπ πεξηιακβάλεη ζηνηρεία γηα ην 2009, θπξίαξρνο είλαη ν 

θιάδνο ησλ ππνινγηζηηθψλ ζπζηεκάησλ (computer software, supplies & services), 

φπνπ ζεκεηψλεηαη ν κεγαιχηεξνο αξηζκφο ζπκθσληψλ, ελψ αθνινπζεί ν θιάδνο ησλ 

εηεξφθιεησλ ππεξεζηψλ (miscellaneous services). Γηαπηζηψλνπκε πάλησο φηη 

κεγαιχηεξνο φγθνο ζπκθσληψλ δελ ζπλεπάγεηαη θαη πςειφηεξε αμία. Έηζη, ε αμία 

ησλ ζπκθσληψλ ζην ρψξν ησλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ είλαη κεγαιχηεξε απφ απηή ησλ 

ππφινηπσλ θιάδσλ αλ θαη ν αξηζκφο ησλ ζπκθσληψλ δελ είλαη ηδηαίηεξα πςειφο. 

Γεχηεξνο σο πξνο ηελ αμία ησλ ζπκθσληψλ έξρεηαη ν ρξεκαηννηθνλνκηθφο θαη 

ηξαπεδηθφο θιάδνο (banking and finance) ελψ αθνινπζεί ν θιάδνο ησλ 

ππνινγηζηηθψλ ζπζηεκάησλ (computer software, supplies & services).  

 

 

 

Πίλαθαο 8: Αξηζκφο θαη αμία ζπκθσληψλ αλά θιάδν νηθνλνκίαο γηα ην 2009 

 

Rank Classification Deals Value($mm)
(1)

 

1   Computer Software, Supplies & Services   364 $9,277.0    

2   Miscellaneous Services   257 $3,848.4    

3   Brokerage, Investment & Mgmt. Consulting   150 $3,868.9    

4   Wholesale & Distribution   93 $273.5    

5   Drugs, Medical Supplies & Equipment   86 $117,024.7    

6   Health Services   77 $176.8    

7   Construction Contractors & Eng. Svcs.   72 $2,311.2    

8   Banking & Finance   61 $17,420.9    

9   Insurance   57 $2,068.5    

10   Leisure & Entertainment   51 $2,508.8    

11   Retail   50 $58.8    

12   Instruments & Photographic Equipment   40 $2,268.6    

13   Electric, Gas Water & Sanitary Services   38 $1,130.2    

14   Electrical Equipment   36 $1,477.4    

15   Communications   36 $93.9    

16   Industrial & Farm Equipment & Machinery   36 $344.6    

17   Printing & Publishing   34 $74.0    

18   Food Processing   27 $111.1    

19   Electronics   25 $7,342.7    

20   Chemicals, Paints & Coatings   24 $8,877.2    
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21   Beverages   24 $6,374.9    

22   Real Estate   22 $506.2    

23   Energy Services   21 $428.6    

24   Transportation   20 $51.1    

25   Mining & Minerals   19 $2,677.6    

26   Plastics & Rubber   18 $118.0    

27   Office Equipment & Computer Hardware   17 $957.6    

28   Broadcasting   15 $447.4    

29   Apparel   14 $288.9    

30   Fabricated Metal Products   14 $208.1    

31   Oil & Gas   14 $655.9    

32   Automotive Products & Accessories   13 $16.7    

33   Aerospace, Aircraft & Defense   12 $14.7    

34   Miscellaneous Manufacturing   11 Undisclosed 

35   Agricultural Production   10 $91.2    

36   Textiles   10 $155.6    

37   Valves, Pumps & Hydraulics   8 Undisclosed 

38   Household Goods   8 $10.9    

39   Primary Metal Processing   8 $125.8    

40   Toys & Recreational Products   7 Undisclosed 

41   Paper   7 $10.0    

42   Building Products   6 $22.5    

43   Construction Mining & Oil Equip & Mach.   6 $46.1    

44   Toiletries & Cosmetics   5 $412.3    

45   Stone, Clay & Glass   4 Undisclosed 

46   Autos & Trucks   4 $52.0    

47   Furniture   3 Undisclosed 

48   Timber & Forest Products   3 $8.8    

49   Packaging & Containers   2 Undisclosed 

 

 
(1) 

Value is the Base Equity price offered 

Πεγή: Mergerstat 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3 

 

 

3.1 ΢πγρσλεύζεηο θαη Δμαγνξέο ζηελ Διιάδα 

 

΢ηελ Διιάδα νη εμειίμεηο ζε ΢&Δ εκθαλίζηεθαλ κε θαζπζηέξεζε ζε ζρέζε κε 

ηνλ ππφινηπν θφζκν θαη ήηαλ ζπγθξηηηθά πνιχ κηθξφηεξεο. Σα εκπφδηα ήηαλ πνιιά 

θαη κεξηθέο θνξέο έκνηαδαλ αμεπέξαζηα, φπσο γηα παξάδεηγκα ν κηθξφο αξηζκφο 

εηαηξεηψλ εηζεγκέλσλ ζην ΥΑΑ, ε ηζρπξή παξνπζία θξαηηθήο ηδηνθηεζίαο θαη 

νηθνγελεηαθήο νξγάλσζεο ησλ επηρεηξήζεσλ, ν θαηαθεξκαηηζκφο, ηα πεξηνξηζκέλα 

φξηα θαη νη πξννπηηθέο ηεο εγρψξηαο αγνξάο θαη ε έιιεηςε θαηάιιεινπ ζεζκηθνχ 

πιαηζίνπ. Ζ ειιεληθή αγνξά ινηπφλ άξγεζε ζε ζρέζε κε ηηο άιιεο ρψξεο λα 

αθνινπζήζεη ην ξπζκφ ησλ ΢&Δ, δείρλνληαο έηζη ηε δπζθακςία ησλ ειιεληθψλ 

επηρεηξήζεσλ λα θαηαλνήζνπλ ηε ζεκαζία αχμεζεο ηνπ νηθνλνκηθνχ ηνπο κεγέζνπο 

(΢αξξή,1996).     

Με ηε δεκηνπξγία ηεο Δληαίαο αγνξάο ην 1986, πνπ νδήγεζε ζε έλα θχκα 

΢&Δ ζηελ Δπξψπε, ε ειιεληθή νηθνλνκία δελ έκεηλε αλεπεξέαζηε. Έηζη, κεηαμχ 

1987 θαη 1994, ην 9% πεξίπνπ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο ειιεληθήο βηνκεραλίαο έγηλε 

αληηθείκελν ΢&Δ κε ην πνζνζηφ απηφ λα θηάλεη ην 13-24% ζηνπο θιάδνπο ηξνθίκσλ, 

πνηψλ, πιαζηηθψλ θαη κε κεηαιιηθψλ νξπθηψλ. Αλάινγα, αιιά κε πξνζδηνξίζηκα 

πνζνζηά εθηηκάηαη φηη ζεκεηψζεθαλ θαη ζε θιάδνπο ησλ ππεξεζηψλ. 

         Μάιηζηα, θαηά ηελ πεξίνδν 1985-1993, νη πεξηζζφηεξεο μέλεο επελδχζεηο 

ζηελ Διιάδα έγηλαλ κέζσ ΢&Δ. ΢ηελ ακέζσο επφκελε πεξίνδν, 1994 κέρξη ζήκεξα, 

νη ΢&Δ ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ απφ μέλεο θαίλεηαη λα ζπλππάξρνπλ κε ζεκαληηθέο 

άκεζεο μέλεο επελδχζεηο, ι.ρ. ζηελ θηλεηή ηειεθσλία, ζηα θαδίλν, ζηα 

ζνππεξκάξθεη. Πάλησο ην πξψην έληνλν θχκα ΢&Δ πξαγκαηνπνηήζεθε ζηελ 

Διιάδα θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ 1998-1999. Πξφθεηηαη ζηελ νπζία γηα κηα 

ζπζηεκαηηθή πξνζπάζεηα ησλ εγρψξησλ επηρεηξήζεσλ λα πξνζαξκνζηνχλ 

απνηειεζκαηηθά ζηηο λέεο ζπλζήθεο (Παπαδάθεο, 2002). Ο θπξηφηεξνο παξάγνληαο 

πνπ ζπλέβαιε ζηελ αχμεζε ησλ ΢&Δ ήηαλ ε αλάπηπμε ηεο ειιεληθήο 

θεθαιαηαγνξάο, πνπ επέηξεςε ηηο επηρεηξήζεηο λα επελδχζνπλ ζεκαληηθά πνζά ηφζν 

ζην εζσηεξηθφ ηεο ρψξαο φζν θαη έμσ απφ απηή κέζσ ΢&Δ (Nikandrou I., 

Papalexandris N., 2006). Σν 1998 ραξαθηεξίζηεθε απφ ηνπο εθπξνζψπνπο ηεο 
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παξαγσγηθήο ηάμεο σο έηνο ΢&Δ, θαζψο νη αιιαγέο πνπ επήιζαλ ζε φινπο ηνπο 

θιάδνπο ηεο επηρεηξεκαηηθήο δσήο ηεο ρψξαο άιιαμαλ δεδνκέλα θαη ηζνξξνπίεο 

πνιιψλ δεθαεηηψλ (Σζηβγέιε Μ.)  

Τα ηειεπηαία ρξόληα νη εμειίμεηο ζηελ Διιάδα θαίλεηαη λα είλαη αξθεηά 

αηζηόδνμεο. Πξψηα απφ φια,  ε απειεπζέξσζε δηάθνξσλ αγνξψλ ζην ειιεληθφ 

επηρεηξεκαηηθφ πεξηβάιινλ θαη ε εηζαγσγή ζχγρξνλσλ ξπζκηζηηθψλ πιαηζίσλ έρεη 

δεκηνπξγήζεη λέεο ζεηηθέο ζπλζήθεο ηελ ηειεπηαία δεθαεηία θαη αλακέλεηαη λα 

ζπλερηζηεί θαη ηα επφκελα ρξφληα. Σν λέν θχκα απνθξαηηθνπνηήζεσλ πξνβιέπεηαη λα 

ζπκβάιεη ζηελ αχμεζε ηεο θηλεηηθφηεηαο ζηηο ΢&Δ. Δπηπιένλ, ην ειιεληθφ ζχζηεκα 

εθζπγρξνλίδεηαη θαη γίλεηαη φιν θαη πην δηαθαλέο.  Παξαδείγκαηα απηνχ είλαη ε 

εθαξκνγή ησλ ΓΠΥΠ ζηηο εηζεγκέλεο εηαηξίεο,  ην λέν λνκνζρέδην γηα ηηηινπνίεζε 

απαηηήζεσλ θαη νη απινπνηήζεηο ηνπ ΚΒ΢.  Δπίζεο ε πινπνίεζε έξγσλ κε ηελ κέζνδν 

ησλ ζπκπξάμεσλ δεκφζηνπ θαη ηδησηηθνχ ηνκέα (΢ΓΗΣ) ζηνπο θιάδνπο ελέξγεηαο,  

πγείαο θαη εθπαίδεπζεο ζα ζπκβάιεη ζηελ αλάπηπμε ησλ αγνξψλ. 

Αμηφινγε είλαη εθηφο ησλ άιισλ θαη ε ζηξαηεγηθή επέθηαζε ησλ ειιεληθψλ 

επηρεηξήζεσλ ζην εμσηεξηθφ. Οη ειιεληθέο ηξάπεδεο θαη άιιεο επηρεηξήζεηο 

εμαθνινπζνχλ λα βειηηψλνπλ ηελ θεξδνθνξία ηνπο.  ΢ρεηηθά θνηλή ζηξαηεγηθή είλαη 

έλα κεγάιν κέξνο ησλ θεξδψλ/ πιενλαδφλησλ θεθαιαίσλ λα επελδχνληαη ζε ρψξεο 

ηνπ εμσηεξηθνχ,  κε απμαλφκελεο πξννπηηθέο αλάπηπμεο αιιά θαη αληίζηνηρα 

απμαλφκελνπο θηλδχλνπο, φπσο ζηελ ΢εξβία, Ρνπκαλία, Σνπξθία, Αίγππην, Οπθξαλία 

θιπ.   

 Παξάιιεια γίλνληαη πξνζπάζεηεο γηα βειηίσζε ησλ δεκνζηνλνκηθψλ ηεο 

ρψξαο καο.   Οη ελέξγεηεο γηα πεξαηηέξσ κείσζε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο θαη ηνπ 

δεκνζηνλνκηθνχ ειιείκκαηνο ζα ζπκβάινπλ κεηαμχ άιισλ ζηελ βειηίσζε ηεο 

πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο (credit rating) ηεο Διιάδαο,  γεγνλφο ην νπνίν ζα κεηψζεη 

ην θφζηνο θεθαιαίσλ γηα φινπο. Δλψ θαη ε  ζπλέρηζε ηεο κείσζεο ησλ ζπληειεζηψλ 

θνξνινγίαο ησλ εηαηξηψλ ζε 29% γηα ην 2006 θαη 25% γηα ην 2007 ππνζηεξίδεη ηελ 

επηρεηξεκαηηθφηεηα θαη ππνβνεζά ηελ πξνζέιθπζε λέσλ θεθαιαίσλ ζηελ ρψξα.  

Δπηπξνζζέησο, νη ζεηηθέο εμειίμεηο ηνπ θιάδνπ ηεο λαπηηιίαο  έρεη απνθέξεη θέξδε 

πνπ θαηά έλα ζεκαληηθφ κέξνο επελδχνληαη ζε κε λαπηηιηαθέο δξαζηεξηφηεηεο.  

Μεξηθέο θνξέο νη ΢&Δ πεγάδνπλ θαη απφ ηε λνκνζεζία, φπσο έρεη ζπκβεί 

πξνζθάησο ζην θιάδν ησλ θαηαζθεπψλ. Ζ θπβέξλεζε φξηζε λέα θξηηήξηα, φζνλ 

αθνξά ηα ίδηα θεθάιαηα θαη ην ελεξγεηηθφ, πξνθεηκέλνπ λα πιεξνχλ νη εηαηξίεο ηηο 

πξνυπνζέζεηο γηα ηε ρνξήγεζε ηεο άδεηαο θαηαζθεπαζηηθήο εηαηξίαο αλψηαηεο 
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θιάζεο, ε νπνία είλαη απαξαίηεηε γηα ηε ζπκκεηνρή ζε δηαγσληζκνχο γηα ζπκβάζεηο 

ηνπ δεκνζίνπ. Ωο απνηέιεζκα, πάλσ απφ εθαηφ θαηαζθεπαζηηθέο εηαηξίεο έρνπλ 

αλαθνηλψζεη ηελ πξφζεζή ηνπο λα ζπγρσλεπηνχλ ζρεκαηίδνληαο δεθαεπηά νκίινπο 

απφ ηξεηο έσο δέθα εηαηξίεο. Κάηη αλάινγν παξαηεξείηαη απηή ηε ζηηγκή θαη ζην 

ηξαπεδηθφ ρψξν, φπνπ ε εθαξκνγή ηεο Βαζηιείαο 2 θέξλεη ΢&Δ ηξαπεδψλ. Πνιιά 

ηξαπεδηθά ηδξχκαηα, ελφςεη ηνπ λένπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ, ελδέρεηαη λα πξνρσξήζνπλ 

ζε ΢&Δ γηα λα θαιχςνπλ ηηο επηηαγέο ηνπ λένπ πιαηζίνπ ζε θεξδνθνξία, 

ραξηνθπιάθηα θαη ίδηα θεθάιαηα. Σν θαηλφκελν έρεη ήδε μεθηλήζεη απφ ηηο κεγάιεο 

ηξάπεδεο ηεο Δπξσδψλεο. Σν Κέληξν Πξνγξακκαηηζκνχ θαη Οηθνλνκηθψλ Δξεπλψλ 

πξνβιέπεη φηη κηα ηέηνηα εμέιημε ζα νδεγήζεη ζηε δεκηνπξγία ιίγσλ θαη κεγάισλ 

δαλεηαθψλ ραξηνθπιαθίσλ κε απνηέιεζκα αληί ηα ίδηα θεθάιαηα λα θαζνξίδνπλ ην 

φξην ησλ ρνξεγήζεσλ, φπσο επηηάζζεη ε Βαζηιεία 2, λα ζπκβεί ην αληίζεην 

(Κξάινγινπ ΢., 2008).   

΢ηελ επηρεηξεκαηηθή δξαζηεξηφηεηα πάληα ζα ππάξρνπλ νη πνιηηηθέο θαη 

καθξννηθνλνκηθέο αβεβαηφηεηεο, θαζψο θαη νη θίλδπλνη νη νπνίνη επεξεάδνπλ ηηο 

αγνξέο,  φπσο ν ξπζκφο κεηαβνιήο ηνπ παγθφζκηνπ εκπνξίνπ,  νη ηηκέο ησλ πξψησλ 

πιψλ θαη ε εμαζθάιηζε ελεξγεηαθψλ πφξσλ. Παξφια απηά, νη εμειίμεηο ζηελ Διιάδα 

είλαη ζε γεληθέο γξακκέο ζεηηθέο φπσο απνθαιχπηεηαη θαη απφ ηα πξναλαθεξζέληα. 

Έλα πεξηβάιινλ ην νπνίν επλνεί ηελ πξαγκαηνπνίεζε ΢&Δ ηνλψλεη ηε δπλακηθή κηαο 

νηθνλνκίαο θαη ζπκβάιιεη ζηε πεξαηηέξσ αλάπηπμε ηεο ρψξαο (Γηαλλφπνπινο 

Α.,2006) .  

Σν 2005 ήηαλ κηα ρξνληά ζεκαληηθψλ ζε κέγεζνο ΢&Δ κε ζπλνιηθή 

δεκνζηεπκέλε αμία 4,3 δηο έλαληη 2 δηο επξψ ην 2004, ελψ ν αξηζκφο ησλ ζπλαιιαγψλ 

δηαηεξήζεθε ζε παξφκνηα επίπεδα.  

 Οη ηξάπεδεο θαη ν θιάδνο ηεο ηερλνινγίαο παξέκεηλαλ θαη ην 2005 νη πην 

δξαζηήξηνη ζε Σ&Δ. ΢ηνλ θιάδν ησλ Σξαπεδψλ θαη Λνηπψλ Υξεκαηννηθνλνκηθψλ 

Τπεξεζηψλ πξαγκαηνπνηήζεθαλ 34 ζπλαιιαγέο, νη νπνίεο απνηεινχλ ην 16% ηνπ 

ζπλφινπ θαη θαηαηάζζνπλ ηνλ θιάδν δεχηεξν πην δξαζηήξην ζε αξηζκφ ζπλαιιαγψλ 

ην 2005.  Ζ δεκνζηεπκέλε αμία ησλ ζπλαιιαγψλ ηνπ θιάδνπ αλήιζε ζε €863 

εθαηνκκχξηα, ή 20%   επί ηεο ζπλνιηθήο αμίαο ζπλαιιαγψλ. Ζ κεγαιχηεξε ζε αμία 

ζπλαιιαγή πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε ην 2005 ήηαλ ε εμαγνξά χςνπο €330  

εθαηνκκπξίσλ απφ ηε πνξηνγαιηθή Millennium BCP ηνπ ππφινηπνπ πνζνζηνχ (50%) 

ηεο Novabank.  Μεηά ηε ζπλαιιαγή, ε Millenium BCP θαηέρεη ην 100%  ηεο 

Novabank θαη είλαη ε δεχηεξε μέλε ηξάπεδα, κεηά ηε Societe Generale, ε  νπνία έρεη 
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πξνζθάησο απνθηήζεη ηνλ έιεγρν ειιεληθήο ηξάπεδαο. Υαξαθηεξηζηηθφ ζηνηρείν ηεο 

πξνεγνχκελεο ρξνληάο ήηαλ ε εμπγίαλζε ησλ ζπγαηξηθψλ ησλ ηξαπεδψλ.  

Παξαδείγκαηα απνηεινχλ νη πσιήζεηο ζπγαηξηθψλ ηξαπεδψλ ζε ρψξεο κε ψξηκεο 

αγνξέο φπσο ηεο Β. Ακεξηθήο φπνπ ε εμνηθνλφκεζε θεθαιαίσλ πξνσζείηαη ζε 

επελδχζεηο ζε αλαπηπζζφκελεο αγνξέο. Ωο πην ζεκαληηθέο πσιήζεηο ζπγαηξηθψλ 

αλαθέξνληαη νη πσιήζεηο απφ ηελ Δζληθή Σξάπεδα ηεο Atlantic Bank of New York 

θαη ηεο NBG Canada.  Όζνλ αθνξά ζηηο κεζαίνπ κεγέζνπο ηξάπεδεο,  παξαηεξήζεθε 

θηλεηηθφηεηα πξνο ηελ ζπγθέληξσζε ησλ κηθξψλ θαη κεζαίσλ ηξαπεδψλ, κε ηελ 

εμαγνξά ηνπ 10% ηεο Δγλαηίαο Σξάπεδαο απφ ηελ Marfin Financial Group ηνλ 

΢επηέκβξην ηνπ 2005. ΢ηνπο πξψηνπο κήλεο ηνπ 2006  πξαγκαηνπνηήζεθε ε αχμεζε 

ηνπ πνζνζηνχ ζπκκεηνρήο ηεο Marfin Financial Group ζηελ Δγλαηία κεηαμχ 34%  

έσο 49%  θαη επίζεο ε ζηξαηεγηθή ζπκκεηνρή ηεο ζηελ Λατθή Σξάπεδα ηεο Κχπξνπ.  

Η αγνξά ζηαζεξήο θαη θηλεηήο ηειεθσλίαο ζπγθέληξσζε ην ελδηαθέξνλ 

επελδπηψλ θαη ην 2005, κε 34 ζπλαιιαγέο ή 16% ηνπ ζπλφινπ.  Ζ κεγαιχηεξε ζε 

αμία ζπλαιιαγή ηνπ 2005, φπσο θαη ην 2004,  πξαγκαηνπνηήζεθε ζηνλ θιάδν ησλ 

Σειεπηθνηλσληψλ. Ζ εμαγνξά ηνπ 100% ηεο TIM  απφ ηα δηεζλή επηρεηξεκαηηθά 

θεθάιαηα  Apax Partners θαη Texas Pacific αθνινχζεζε ην πεξζηλφ ελδηαθέξνλ ησλ 

μέλσλ επελδπηψλ γηα ηελ θεξδνθφξα αγνξά ηεο θηλεηήο ηειεθσλίαο ζηελ Διιάδα.  

΢ην ίδην πιαίζην, αθνινχζεζε θαη ε εμαγνξά ηνπ 100% ηεο Q-Telecom απφ ηνπο 

αγνξαζηέο ηεο ΣΗΜ, θαζψο θαη ε κεηέπεηηα κεηαβίβαζή ηεο ζηελ TIM ζηηο αξρέο ηνπ 

2006. Κηλεηηθφηεηα παξαηεξήζεθε θαη ζηνλ θιάδν ηνπ internet θαη ηεο ζηαζεξήο 

ηειεθσλίαο. Ζ δεκφζηα πξνζθνξά ηεο Intracom θαηά ηνλ Οθηψβξην-Ννέκβξην 2005 

γηα ηελ απφθηεζε ηνπ 50% ηεο Forthnet δελ νινθιεξψζεθε θαη απεζχξζε, ελψ ε 

ηζιαλδηθή εηαηξία επηρεηξεκαηηθψλ ζπκκεηνρψλ Novator, ε νπνία ζπκκεηείρε ζηε 

Forthnet αχμεζε ην πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ηεο. 

Σν 2005 ζηνλ θιάδν Τξόθηκα θαη Πνηά πξαγκαηνπνηήζεθαλ 17  ζπλαιιαγέο 

πνπ απνηεινχλ ην 8% ηνπ ζπλφινπ ησλ ζπλαιιαγψλ. Ζ ζπλνιηθή αμία ζπλαιιαγψλ 

ζηνλ θιάδν αλέξρεηαη ζε €664 εθαηνκκχξηα, ή 15% ηεο ζπλφινπ (0,6% ην2004), 

ππνδεηθλχνληαο απμαλφκελν επελδπηηθφ ελδηαθέξνλ. Ζ κέζε αμία ησλ ζπλαιιαγψλ 

αλέξρεηαη ζε €55 εθαηνκκχξηα γηα ην 2005 έλαληη €3,2 εθαηνκκχξηα γηα ην 2004, 

επίζεο ζεκεηψλνληαο ζεκαληηθή αχμεζε. Πξσηαγσληζηήο ησλ εηαηξηθψλ 

ζπλαιιαγψλ ζηνλ θιάδν Σξνθίκσλ ζηελ Διιάδα ην 2005  ήηαλ ε αλαθνίλσζε ηεο 

ζπγρψλεπζεο ηεο Γέιηα ΢πκκεηνρψλ κε ηελ Chipita.  Ζ ζπγρψλεπζε απηή δεκηνπξγεί 

κία λέα κεγάιε εηαηξία “BrandCo” κε παξνπζία ζε πάλσ απφ 25 ρψξεο ζην 



 - 76 - 

εμσηεξηθφ.  Μέζσ ηεο δεκηνπξγίαο ηεο λέαο εηαηξίαο, αλακέλνληαη ζεκαληηθέο 

ζπλεξγίεο, νη νπνίεο πεξηιακβάλνπλ ηελ επέθηαζε ηεο Γέιηα ζε ρψξεο ηεο Μέζεο 

Αλαηνιήο αθφκε θαη ζηελ Λαηηληθή Ακεξηθή. Ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ παξνπζηάδεη ε 

πξνζέιθπζε μέλσλ επελδπηψλ ζηνλ θιάδν Σξνθίκσλ ζηελ Διιάδα κε ηελ εμαγνξά 

ηνπ 96,53%  ηεο Γέιηα Βηνκεραλίαο Παγσηνχ απφ ηελ Nestlé γηα €127  εθαηνκκχξηα. 

΢ηνλ θιάδν ησλ Πνηψλ ζεκαληηθή θηλεηηθφηεηα εμαθνινπζεί λα παξνπζηάδεη ε Coca 

Cola Διιεληθή Δηαηξία Δκθηαιψζεσο κε ζπλαιιαγέο ζε ρψξεο ηνπ εμσηεξηθνχ. Σν 

2005 ε Coca Cola Διιεληθή Δηαηξία Δκθηαιψζεσο εμαγφξαζε απφ θνηλνχ κε ηελ 

Coca Cola Company, ην 50% ηεο ξσζηθήο Multon, εηαηξία εκθηάισζεο ρπκψλ θαη ην 

50% ηεο ζέξβηθεο Vlasinka, εηαηξία εκθηάισζεο λεξνχ. Σν ζπλνιηθφ ηίκεκα γηα ηηο 

δχν ζπλαιιαγέο αλέξρεηαη ζε πεξίπνπ €199 εθαηνκκχξηα γηα ηελ Coca Cola 

Διιεληθή Δηαηξία Δκθηαιψζεσο απνηειψληαο ην 30% ηεο ζπλνιηθήο αμίαο 

ζπλαιιαγψλ ζηνλ θιάδν. 

Σν 2005 ζηνλ θιάδν ηεο Δλέξγεηαο πξαγκαηνπνηήζεθαλ 9  ζπλαιιαγέο έλαληη 

κφιηο 3 ζπλαιιαγψλ γηα ην 2004,  ζπκβαδίδνληαο κε ην απμεκέλν ελδηαθέξνλ γηα 

ζπλαιιαγέο ζηνλ επξσπατθφ θιάδν Δλέξγεηαο. Ζ ζπλνιηθή αμία ζπλαιιαγψλ ζηνλ 

θιάδν αλέξρεηαη ζε €57,5 εθαηνκκχξηα ην 2005, ή κφιηο 1,3% ηεο ζπλνιηθήο αμίαο, 

ελψ ε κέζε αμία αλά ζπλαιιαγή ήηαλ €19 εθαηνκκχξηα. Ζ ζεκαληηθφηεξε 

ζπλαιιαγή ζηνλ θιάδν είλαη ε αχμεζε ηεο ζπκκεηνρήο ηεο ηζπαληθήο εηαηξίαο 

ελέξγεηαο Iberdrola ζηελ Υ. Ρφθαο κε ηελ απφθηεζε κέζα ζην 2005 επηπιένλ 

πνζνζηνχ 28,9%, θζάλνληαο ηε ζπλνιηθή ζπκκεηνρή ηεο ζην 49,9%. Αλαθέξεηαη φηη 

ζηνλ ηνκέα ηεο αηνιηθήο ελέξγεηαο έρνπλ εγθαηαζηαζεί αηνιηθά πάξθα ζπλνιηθήο 

ηζρχνο 590MW, κε ηελ Υ. Ρφθαο λα θαηέρεη ην 32%  ηεο ζπλνιηθήο παξαγσγήο θαη 

ηνλ Όκηιν Κνπεινχδνπ λα θαηέρεη ην 14%. ΢ηνλ θιάδν ησλ πεηξειαηνεηδψλ, 

ζεκαληηθή ζπλαιιαγή απνηειεί ε επηζηξνθή ηνπ 41,9% ηεο MotorOil ζηνλ Όκηιν 

Βαξδηλνγηάλλε απφ ηε ζανπδαξαβηθή εηαηξία Aramco.  

 

 

3.2 Σν Εήηεκα ηνπ Αληαγσληζκνύ 

 
΢θνπφο ηεο ΔΔ είλαη λα εγγπάηαη ηνλ ζεκηηφ θαη ειεχζεξν αληαγσληζκφ ζηελ 

εληαία αγνξά θαη λα εμαζθαιίδεη ηνλ αληαγσληζκφ κεηαμχ επηρεηξήζεσλ, 

απαγνξεχνληαο ηηο αζέκηηεο ζπκθσλίεο κεηαμχ ηνπο. Ωο εθ ηνχηνπ, νη θαλφλεο ηεο ΔΔ 

απαγνξεχνπλ ηηο ζπκθσλίεο πνπ πεξηνξίδνπλ ηνλ αληαγσληζκφ θαη ηηο θαηαρξεζηηθέο 
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ζπκπεξηθνξέο επηρεηξήζεσλ πνπ θαηέρνπλ δεζπφδνπζα ζέζε ζηελ αγνξά. Απηνί νη 

θαλφλεο είλαη γλσζηνί σο «αληηκνλνπσιηαθή λνκνζεζία». Ζ Δπξσπατθή Δπηηξνπή 

έρεη ζεκαληηθέο εμνπζίεο ψζηε λα απαγνξεχεη ηηο δξαζηεξηφηεηεο πνπ πιήηηνπλ ηνλ 

αληαγσληζκφ, θαη λα επηβάιιεη πξφζηηκα ζηηο επηρεηξήζεηο πνπ απνδεδεηγκέλα 

ζπκπεξηθέξνληαη κε ηέηνην ηξφπν. ΢ε πξφζθαηεο πεξηπηψζεηο πςεινχ πξνθίι ε 

Δπηηξνπή δηαζηαχξσζε μίθε κε εηαηξίεο φπσο ε Microsoft θαη ε Danone ελψ ηνλ 

Ηνχλην ηνπ 2007 απαγφξεπζε ηε ζρεδηαδφκελε εμαγνξά ηεο Aer Lingus απφ ηελ 

Ryanair, επεηδή ζα νδεγνχζε ζε ζεακαηηθφ πεξηνξηζκφ ηεο επηινγήο ησλ 

θαηαλαισηψλ θαη θαηά ζπλέπεηα, ζε πηζαλή πηψζε ηεο πνηφηεηαο θαη αχμεζε ησλ 

λαχισλ.  

Γεληθφηεξα, δηαβάδνληαο ηα εκεξήζηα δειηία ηχπνπ ηεο, εθπιήζζεηαη θαλείο 

απφ ην πφζα πνιιά απφ απηά αθνξνχλ πεξηπηψζεηο αληαγσληζκνχ. Ζ πνιηηηθή 

αληαγσληζκνχ είλαη κηα απφ ηηο παιαηφηεξεο πνιηηηθέο θαη έρεη αλαπηπρζεί ζεκαληηθά 

κε ηα ρξφληα. Οη θχξηνη ηνκείο ζηνπο νπνίνπο αθνξά ε πνιηηηθή αληαγσληζκνχ είλαη: 

αληηκνλνπσιηαθή λνκνζεζία, θαξηέι, ζπγρσλεχζεηο, απειεπζέξσζε, θξαηηθή 

βνήζεηα θαη δηεζλήο ζπλεξγαζία. 

΢πγθεθξηκέλα, φζνλ αθνξά ηηο ζπγρσλεχζεηο, ην 1990 ε Δπηηξνπή εηζήγαγε 

νδεγίεο ζρεηηθά κε ηε θνξνινγηθή κεηαρείξηζε δηαζπλνξηαθψλ ζπγρσλεχζεσλ θαη 

απφ-ζπγρσλεχζεσλ, ηε ζπλεηζθνξά ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ θαη ηελ αληαιιαγή 

κεηνρψλ αλάκεζα ζε εηαηξίεο απφ δηαθνξεηηθέο ρψξεο ηεο Δ.Δ. Ζ Διιάδα ελαξκφληζε 

θαζπζηεξεκέλα ηε λνκνζεζία ηεο ην 1998. 

Ζ γξακκαηεία αληαγσληζκνχ ηεο Δπηηξνπήο (DG IV) ειέγρεη φιεο ηηο κεγάιεο 

ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο πνπ ζεσξείηαη φηη έρνπλ «θνηλνηηθή δηάζηαζε». Απηφ 

πξνθχπηεη φηαλ νη εκπιεθφκελεο εηαηξίεο έρνπλ ζπλδπαζκέλν παγθφζκην θχθιν 

εξγαζηψλ 5 δηζ. επξψ ή φηαλ ν θχθινο εξγαζηψλ ζε θνηλνηηθφ επίπεδν ππεξβαίλεη ηα 

250 εθαη. επξψ. Δθηφο εάλ κία απφ ηηο δχν δεκηνπξγεί ηα δχν ηξίηα ηνπ ζπλνιηθνχ 

θχθινπ εξγαζηψλ ηεο ζε θνηλνηηθφ επίπεδν κέζα ζην ίδην θξάηνο-κέινο. 

 Μέρξη πξφζθαηα, ην κηθξφ κέγεζνο ησλ ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ ζήκαηλε φηη 

απηή ε δηαδηθαζία δελ είρε εθαξκνγή ζηελ Διιάδα. Ωζηφζν, ην 2000, φηαλ ε 

Διιεληθή Δηαηξία Δκθηαιψζεσο, ηνπηθή δηθαηνδφρνο ηεο Coca-Cola, εμαγφξαζε ηε 

βξεηαληθή Coca-Cola Beverages Plc, ε DG IV παξελέβε θαη απαίηεζε απφ ηε λέα 

εηαηξία λα απαιιαγεί απφ ηε ζπκκεηνρή ηεο ζηελ εηζεγκέλε ζπγαηξηθή ηεο 

Frigoglass, ε νπνία θαηαζθεχαδε ςπγεία. 
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Ζ Διιάδα δηαζέηεη δηθή ηεο λνκνζεζία πεξί αληαγσληζκνχ απφ ην 1977. 

Γεληθά. ν ξφινο ηεο είλαη λα απνηξέπεη ηελ θαηάρξεζε εγεηηθήο ζέζεο ζηελ αγνξά 

κέζσ ηεο εθαξκνγήο απζαίξεησλ φξσλ εκπνξίαο. ΢πγθεθξηκέλα, ε λνκνζεζία 

απνηξέπεη ζπκθσλίεο κεηαμχ εηαηξηψλ θαη ζπγαηξηθψλ ηνπο, νη νπνίεο ζα κπνξνχζαλ: 

- λα νδεγήζνπλ άκεζα ή έκκεζα ζε θαζνξηζκφ ηηκψλ πψιεζεο ή φξσλ εκπνξίαο. 

- λα νδεγήζνπλ ζε πεξηνξηζκφ ή έιεγρν ηεο παξαγσγήο, ησλ αγνξψλ, ησλ ηερληθψλ 

εμειίμεσλ ή ησλ επελδχζεσλ. 

- λα νδεγήζνπλ ζε θαηακεξηζκφ αγνξψλ ή πεγψλ εθνδηαζκνχ, 

- λα νδεγήζνπλ ζηελ εθαξκνγή αλφκνησλ ζπλζεθψλ ζε παξφκνηεο ζπλαιιαγέο, κε 

απνηέιεζκα έλα απφ ηα κέξε λα πεξηέξρεηαη ζε κεηνλεθηηθή ζέζε ή 

- λα θαηαζηήζνπλ ηε ζχλαςε ζπκθσληψλ δέζκηα ηεο απνδνρήο ππνρξεψζεσλ πνπ δελ 

ζρεηίδνληαη κε ηε ζπγθεθξηκέλε δξαζηεξηφηεηα. 

Αξρηθά ηε λνκνζεζία εθάξκνδε κηα επηηξνπή ηνπ ππνπξγείνπ Δκπνξίνπ. Απφ 

ην 1995, έρεη πεξηέιζεη ζηελ αξκνδηφηεηα κηαο δηνηθεηηθά αλεμάξηεηεο Δπηηξνπήο 

Αληαγσληζκνχ (Δ.Α.), ε νπνία ηειεί ππφ ηελ επξχηεξε αηγίδα ηνπ ππνπξγείνπ 

Αλάπηπμεο. 

Ζ λνκνζεζία πεξί αληαγσληζκνχ δελ απαγνξεχεη ην ζρεκαηηζκφ κνλνπσιίσλ 

ή θαξηέι, γηα ηνλ νπνίν, φκσο, πξέπεη πξψηα λα έρεη δνζεί έγθξηζε. 

Ζ γεληθή κέζνδνο γηα ηε ζπγθξάηεζε ηεο επηθξάηεζεο ζηελ αγνξά είλαη λα 

δεηείηαη θνηλνπνίεζε γηα θάζε ζπγρψλεπζε, απφ ηελ νπνία πξνθχπηεη εηαηξία κε 

ζπγθεθξηκέλν θχθιν εξγαζηψλ ή κεξίδην αγνξάο. Αξρηθά ν θχθινο εξγαζηψλ ήηαλ 50 

εθαη. επξψ θαη ην κεξίδην αγνξάο 25%. Σν 2000, ηα θαηψηαηα απηά φξηα απμήζεθαλ 

ζε 150 εθαη. επξψ θαη 35%. 

Ζ θνηλνπνίεζε πξέπεη λα γίλεηαη εληφο δεθαπέληε εκεξψλ κεηά ην θιείζηκν 

ηεο ζπκθσλίαο. Ζ αληαιιαγή κεηνρψλ κε δηθαηψκαηα ςήθνπ δελ κπνξεί λα 

πξνρσξήζεη κέρξηο φηνπ ε Δπηηξνπή λα εμεηάζεη ηελ πεξίπησζε θαη λα δψζεη ηελ 

έγθξηζε ηεο. Ζ δηαδηθαζία απηή δελ πξέπεη λα δηαξθέζεη πάλσ απφ έλα κήλα, ζηελ 

πξάμε φκσο ζπλήζσο δηαξθεί γχξσ ζηνπο ηξεηο, κηαο θαη ε Γξακκαηεία 

Αληαγσληζκνχ πάζρεη απφ έληνλε έιιεηςε πξνζσπηθνχ. 

Δάλ νη εκπιεθφκελεο επηρεηξήζεηο δελ πξνρσξήζνπλ ζε θνηλνπνίεζε ή 

επηδηψμνπλ λα παξαπιαλήζνπλ ηελ επηηξνπή, παξέρνληαο ςεπδείο πιεξνθνξίεο, ε 

επηηξνπή έρεη δηθαίσκα λα επηβάιεη πξφζηηκα έσο θαη 7% ηνπ αζξνηζηηθνχ θχθινπ 

εξγαζηψλ ηνπο. Αλ νη επηρεηξήζεηο πξνρσξήζνπλ ζε ζπγρψλεπζε, παξά ηπρφλ 
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αξλεηηθή γλσκνδφηεζε, κπνξεί λα ηνπο επηβιεζεί πξφζηηκν έσο θαη 15% ηνπ 

αζξνηζηηθνχ θχθινπ εξγαζηψλ ηνπο. 

Παξφιν πνπ ην 1995 κε ην Ν. 2996/95 δφζεθε δηνηθεηηθή αλεμαξηεζία ζηελ 

Δ.Α. , ρξεηάζηεθαλ πέληε ρξφληα γηα λα απνθηήζεη θαη ηελ νηθνλνκηθή. Ννκνζεζία 

πνπ ζεζπίζηεθε ην 2000 πξνέβιεπε φηη ε επηηξνπή ζα εηζέπξαηηε ηα έζνδα απφ έλα 

ηέινο 0,1 % επί ησλ θεθαιαίσλ θάζε λενζχζηαηεο εηαηξίαο θαη θάζε έθδνζεο 

δηθαησκάησλ απφ ππάξρνπζεο εηαηξίεο. Δθείλε ηε ρξνληά, ν πξνυπνινγηζκφο ηεο ήηαλ 

πεξίπνπ 543.000 επξψ γηα πξνζσπηθφ 27 αηφκσλ. Ζ λέα λνκνζεζία επηηξέπεη ζηελ 

Δ.Α. λα απμήζεη ην πξνζσπηθφ ηεο έσο θαη ηα 80 άηνκα. Σέινο, κε ηνλ Ν. 3373/2005 

ε Δ.Α. απέθηεζε δηαθεθξηκέλε λνκηθή πξνζσπηθφηεηα πνπ ηεο επηηξέπεη λα 

παξίζηαηαη απηνηειψο ζε θάζε είδνπο δίθεο πνπ έρνπλ σο αληηθείκελν πξάμεηο ή 

παξαιήςεηο ηεο, ελψ παξάιιεια ηεο αλαγλσξίζηεθε αξκνδηφηεηα θαλνληζηηθήο 

παξέκβαζεο ζε θιάδνπο ηεο νηθνλνκίαο (άξζξν 5 λ. 703/77). Δπί πιένλ δηεπξχλζεθαλ 

νη ειεγθηηθέο ηεο εμνπζίεο φπσο δηεπξπλζήθαλ θαη νη αξκνδηφηεηεο ηεο ζηελ 

εθαξκνγή ησλ θνηλνηηθψλ θαλφλσλ αληαγσληζκνχ, ζπκθψλσο πξνο ηηο δηαηάμεηο ηνπ 

Καλνληζκνχ 1/2003. 

Μέρξη ην 2000 ζρεδφλ φινο ν ρξφλνο ηεο επηηξνπήο αλαισλφηαλ γηα ην 

μεθαζάξηζκα ησλ θνηλνπνηήζεσλ. Απηφ απεδείρζε εκπφδην ζηελ εθηέιεζε ηνπ 

πξαγκαηηθνχ έξγνπ ηεο, ην νπνίν είλαη ε δηεξεχλεζε πξαθηηθψλ θαηάρξεζεο αγνξάο. 

Ζ λνκνζεζία εθείλνπ ηνπ έηνπο, κε ηελ νπνία δηπιαζηάζηεθε ην θαηψηαην φξην ηνπ 

θχθινπ εξγαζηψλ θαη απμήζεθε ζε 35% ην κεξίδην αγνξάο, έρεη κεηψζεη ζην κηζφ ηνλ 

αξηζκφ ησλ θνηλνπνηήζεσλ κε ηηο νπνίεο είρε λα θάλεη ε Δπηηξνπή. 

Ο Γ. Σδνπγαλάηνο, πξψελ πξφεδξνο ηεο επηηξνπήο, πξφηεηλε  λα 

εγθαηαιεηθζεί θαη ην θξηηήξην ηνπ 35%. «Αλ ε εθηίκεζε ηνπο (ησλ εηαηξηψλ) είλαη 

δηαθνξεηηθή απφ ηε δηθή καο, επεηδή εκείο ελδερνκέλσο ζεσξνχκε φηη ε αγνξά είλαη 

ζηελφηεξε απφ φ,ηη πηζηεχνπλ εθείλνη, ηφηε δεκηνπξγνχληαη πξνβιήκαηα. Πηζηεχνπκε 

φηη ζα ήηαλ θαιχηεξν λα θαηαξγεζεί ην θξηηήξην ηνπ κεξηδίνπ αγνξάο θαη λα κείλεη 

κφλν ην θξηηήξην ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ, πξάγκα πνπ απνηειεί θαη ηελ ηάζε ζε 

παγθφζκην επίπεδν». 

Δπίζεο, ε Δ.Α. ήηαλ αξκφδηα γηα ηελ εμέηαζε ηεο αδηθαηνιφγεηεο δηαθνπήο 

καθξνρξφλησλ εκπνξηθψλ ζρέζεσλ. Έρεη, πιένλ, ζπκθσλεζεί φηη ζε ηέηνηεο 

πεξηπηψζεηο ν αζηηθφο θψδηθαο παξέρεη επαξθή πξνζηαζία ζηνπο ελάγνληεο θαη έηζη 

απηή ε αξκνδηφηεηα έρεη επίζεο αθαηξεζεί. 
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Έηζη ιχζεθαλ ηα ρέξηα ησλ κειψλ ηεο επηηξνπήο, ψζηε λα κπνξέζνπλ λα 

ζηξέςνπλ ηελ πξνζνρή ηνπο ζε πξαγκαηηθά δεηήκαηα αληαγσληζκνχ. Ζ Δ.Α. επέβαιε 

βαξχ πξφζηηκν 2,93 εθαη. επξψ ζηελ Coca-Cola 3Δ γηα θαηάρξεζε ηεο εγεηηθήο 

ζέζεο ηεο, θαζψο επέβαιε ηελ αλαγθαζηηθή εμαίξεζε άιισλ πξντφλησλ απφ φζα 

ςπγεία ηεο βξίζθνληαλ ζηα ζεκεία πψιεζεο. 

Ο Γ. Σδνπγαλάηνο ζα ήζειε λα απνθηήζεη ιφγν ε επηηξνπή θαη ζην δήηεκα 

ησλ ηδησηηθνπνηήζεσλ. ΢ηε ζεκεξηλή κνξθή ηνπ, ν λφκνο ζπλεπάγεηαη φηη, θαηά ηε 

δηαδηθαζία ηεο ηδησηηθνπνίεζεο, θάζε απαηηνχκελε άδεηα πξέπεη λα ζεσξείηαη 

δεδνκέλε. «Απηφ γίλεηαη επεηδή ε λνκνζεζία ζέιεη λα γίλνληαη ηα πξάγκαηα κε 

ηαρχηεηα. Βγάδεη φκσο εκάο έμσ απφ ην παηρλίδη» ιέεη ν Γ. Σδνπγαλάηνο. Μέρξηο 

ελφο ζεκείνπ απηφ είλαη λφκηκν, επεηδή ζεσξείηαη φηη πξφθεηηαη γηα δήηεκα γεληθνχ 

νθέινπο ή δεκνζίνπ ζπκθέξνληνο. Γλσξίδνληαο φκσο φηη δελ έρνπκε εμνπζηνδφηεζε 

λα ελεκεξψζνπκε ην ππνπξγηθφ ζπκβνχιην, λνκίδνπκε φηη ζα έπξεπε ηνπιάρηζηνλ λα 

εξσηεζνχκε γηα ηηο επηπηψζεηο». 

Σέινο, ν ΢. Εεζηκφπνπινο, πξψελ πξφεδξνο ηεο Δ.Α. αλαθέξεη φηη «ν ιφγνο 

χπαξμεο ηεο Δ.Α θαη ζηφρνο ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο είλαη ε αλάπηπμε ηνπ πγηνχο 

ειεχζεξνπ αληαγσληζκνχ ζηελ ειιεληθή νηθνλνκία. Απηφ κε άιια ιφγηα ζεκαίλεη 

εμπγίαλζε ησλ νηθνλνκηθψλ δνκψλ ηεο ρψξαο, δειαδή ηελ απαιιαγή ηνπο απφ ηηο 

γελεζηνπξγνχο αηηίεο ζηξεβιψζεσλ πνπ πιήηηνπλ άκεζα ηα ζπκθέξνληα ησλ 

θαηαλαισηψλ, φπσο νη ζπκπξάμεηο (θαξηέι), νη ελαξκνληζκέλεο πξαθηηθέο ή ε 

θαηαρξεζηηθή εθκεηάιιεπζε ηεο δεζπφδνπζαο ζέζεο πνπ νξηζκέλεο κεγάιεο εηαηξίεο 

δηαζέηνπλ ζηελ αγνξά. ΢ε απηά πξνζηίζεηαη θαη ν έιεγρνο ησλ ζπγθεληξψζεσλ, ψζηε 

λα απνθεχγεηαη ελδερφκελε δεκηνπξγία κνλνπσιηαθψλ. Γηα πνιιά ρξφληα ε 

αλεπαξθήο ζηειέρσζε ηεο E.A. είρε εθ ησλ πξαγκάησλ πεξηνξίζεη ηε δξάζε ηεο ζηελ 

εμέηαζε ησλ ζπγθεληξψζεσλ. Μεηά ην 2000 ε ζπλεηδεηνπνίεζε ηεο ζεκαζίαο 

εθαξκνγήο ησλ θαλφλσλ αληαγσληζκνχ ζηελ φιν θαη κεγαιχηεξε απειεπζέξσζε ησλ 

αγνξψλ πνπ επέβαιε ε Δπξσπατθή Κνηλφηεηα, νδήγεζε ζηελ πξννδεπηηθή ελίζρπζε 

ηεο E.A.. Δηδηθφηεξα ην 2005 κε ηξνπνπνίεζε ηνπ ηδξπηηθνχ ηεο λφκνπ, ε E.A. 

απέθηεζε αθελφο κηα δνκή αληίζηνηρε ησλ άιισλ Δπξσπατθψλ Αξρψλ 

Αληαγσληζκνχ θαη αθεηέξνπ άξρηζε λα ζηειερψλεηαη κε εμεηδηθεπκέλν επηζηεκνληθφ 

πξνζσπηθφ. Έηζη ην 2007, εμέδσζε γηα πξψηε θνξά 50 πεξίπνπ απνθάζεηο, απφ ηηο 

νπνίεο ζρεδφλ ην 1/3 αθνξνχζαλ αληηαληαγσληζηηθέο ζπκπεξηθνξέο θαη φρη κφλν 

ζπγθεληξψζεηο». 
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3.3 Ζ Δμέιημε ησλ Διέγρσλ Αληαγσληζκνύ  

  

 Ο λόκνο 703/77 «Πεξί ειέγρνπ κνλνπσιίσλ θαη νιηγνπσιίσλ θαη        

πξνζηαζίαο ηνπ ειεχζεξνπ αληαγσληζκνχ» πξνέβιεπε ηε δεκηνπξγία επηηξνπήο ηνπ 

ππνπξγείνπ Δκπνξίνπ, ε νπνία ζα απέηξεπε ηνλ ζρεκαηηζκφ θαξηέι θαη άιιεο 

θαηαρξεζηηθέο επηρεηξεκαηηθέο πξαθηηθέο. 

Σν άξζξν 1  παξάγξαθνο 1 ηνπ λόµνπ (πνπ αληηζηνηρεί ζην άξζξν 85 ηεο 

΢πλζήθεο ηεο EC), απαγνξεχεη φιεο ηηο ζπµθσλίεο κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ, ησλ 

απνθάζεσλ ησλ ελψζεσλ ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ηεο ζπληνληζκέλεο ζπκπεξηθνξάο 

απηψλ, νη νπνίεο έρνπλ σο αληηθείκελν ηνλ πεξηνξηζµφ ηνπ αληαγσληζµνχ. Οη 

δηαηάμεηο αθνξνχλ ζε ιεπηνκέξεηεο γηα ην πνηεο ζπλεξγαζίεο ηείλνπλ λα πεξηνξίζνπλ 

ηνλ αληαγσληζµφ. Απηέο είλαη νη ζπλεξγαζίεο πνπ θαζνξίδνπλ ηηο ηηµέο ή άιινπο 

φξνπο, πεξηνξίδνπλ ηνλ αλεθνδηαζµφ, δηαηξνχλ ηηο αγνξέο, επηβάινπλ άληζνπο φξνπο 

γηα φµνηα αγαζά ή ππεξεζίεο θαη νη νπνίεο ζέηνπλ σο φξν, γηα ην θιείζηµν ησλ 

ζπµθσληψλ, ηελ απνδνρή απφ ηα αληίζεηα ζπκβαιιφκελα κέξε πξφζζεησλ 

ππνρξεψζεσλ, νη νπνίεο δελ ζπλδένληαη µε ην αληηθείκελν ησλ ζπµβάζεσλ.  

Σν άξζξν 1 παξάγξαθνο 3 ηνπ λόκνπ πξνβιέπεη ηηο απαιιαγέο ζηηο 

κεκνλσκέλεο ζπλεξγαζίεο, νη νπνίεο δηαθνξεηηθά ζα απαγνξεχνληαλ απφ ηελ 

παξάγξαθν 1. Απηέο νη απαιιαγέο κπνξνχλ λα ρνξεγεζνχλ απφ ηελ επηηξνπή 

αληαγσληζµνχ εάλ ηθαλνπνηνχληαη νη αθφινπζνη φξνη: α) Ζ ζπλεξγαζία πξέπεη λα 

ζπκβάιεη ζηε βειηίσζε ηεο παξαγσγήο ή ηεο δηαλνκήο ησλ πξντφλησλ ή ζηελ 

ηερλνινγηθή/ νηθνλνκηθή πξφνδν θαη νη θαηαλαισηέο απνιακβάλνπλ κέξνο ησλ 

σθειεηψλ. β) Οη πεξηνξηζκνί, πνπ επηβάιινληαη ζηηο επηρεηξήζεηο, δελ ππεξβαίλνπλ 

απηφ πνπ είλαη απαξαίηεην γηα ηνπο αλσηέξσ ζηφρνπο, θαη δελ επηηξέπνπλ ηελ 

θαηάξγεζε ηνπ αληαγσληζµνχ ζε έλα ζεκαληηθφ ηκήκα ηεο αγνξάο.  

Σν άξζξν 2 ηνπ λόκνπ (πνπ αληηζηνηρεί ζην άξζξν 81 ηεο EC ΢πλζήθεο) 

απαγνξεχεη ηελ θαηάρξεζε κηαο θπξίαξρεο ζέζεο. Δλέξγεηεο θαη πξαθηηθέο αληίζεηεο 

πξνο ηηο αλσηέξσ δηαηάμεηο είλαη παξάλνκεο απηέο θαζ' απηέο. Δάλ ε Δπηηξνπή 

Αληαγσληζµνχ δηαπηζηψζεη φηη θάπνηα απφ ηηο αλσηέξσ δηαηάμεηο έρεη παξαβηαζηεί 

µπνξεί λα ζπζηήζεη ή λα απαηηήζεη απφ ηηο επηρεηξήζεηο λα ζηαµαηήζνπλ ηελ 

απαγνξεπµέλε ζπµπεξηθνξά θαη λα ηελ ηηµσξήζεη µε ρξεµαηηθή πνηληθή . ξήηξα, 

εθφζνλ ε απαγνξεπµέλε ζπµπεξηθνξά ζπλερηζηεί. Σα πξφζηηµα µπνξνχλ λα 

αλέιζνπλ µκέρξη ην 15% ηνπ αθαζάξηζηνπ εηζνδήµαηνο ηεο επηρείξεζεο θαη µέρξη 
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6000€ γηα θάζε εµέξα θαζπζηέξεζεο ζηελ εθαξµνγή ηεο απφθαζεο ηεο Δπηηξνπήο.  

 Ο λόκνο 1934/91 πξνυπέζεηε ηελ θνηλνπνίεζε ζπγρσλεχζεσλ ελφο 

ζπγθεθξηκέλνπ κεγέζνπο θαη πξνέβιεπε ππνπξγηθή παξέκβαζε γηα ηελ εθαξκνγή 

πξνιεπηηθνχ ειέγρνπ ζην ζπγθεθξηκέλν ηνκέα, φπνπ ν δείθηεο ζπγθέληξσζεο είλαη 

ππεξβνιηθά πςειφο. Ζ εμνπζία απηή νπδέπνηε αζθήζεθε. 

Ο λόκνο 2000/91 θαζηζηνχζε αδίθεκα ηελ πεξίπησζε θαηά ηελ νπνία κηα 

εηαηξία θαηαρξάηαη κηα θαηάζηαζε νηθνλνκηθήο εμάξηεζεο, π.ρ., αλαίηηα δηαθνπή 

καθξνρξφληαο ζχκβαζεο αλάκεζα ζε πξνκεζεπηή θαη πσιεηή. Έγηλαλ ηφζα πνιιά 

παξάπνλα φζνλ αθνξά ην ζέκα απηφ, πνπ ην 2000 απνθαζίζηεθε λα αθαηξεζεί ην 

δήηεκα απφ ηε δηθαηνδνζία ηεο επηηξνπήο θαη λα ηεζεί ζηελ αξκνδηφηεηα ησλ 

δηθαζηεξίσλ, ζχκθσλα κε ην άξζξν 281 (θαηάρξεζε δηθαησκάησλ) ηνπ Αζηηθνχ 

Κψδηθα. 

 Ο λόκνο 2296/95 θαζηέξσλε ην γεληθφ πξνιεπηηθφ έιεγρν θάζε ζπγρψλεπζεο 

πνπ ν ζπλδπαζκέλνο θχθινο εξγαζηψλ ηεο αλεξρφηαλ ζε 50 εθαηνκκχξηα ΔCU 

παγθνζκίσο. Ο λφκνο, πνπ θαζηεξψζεθε φζν ν Κψζηαο ΢εκίηεο ήηαλ ππνπξγφο 

Δκπνξίνπ, έδηλε επίζεο δηνηθεηηθή αλεμαξηεζία ζηελ επηηξνπή. Γελ ηεο παξείρε, 

σζηφζν, νηθνλνκηθνχο πφξνπο. Αληηκέησπε κε ζνβαξή έιιεηςε πξνζσπηθνχ, ε 

επηηξνπή ζπζζψξεπζε ηεξάζηην αξηζκφ απφ εθθξεκείο ππνζέζεηο. 

Ο λόκνο 2741/99 αλέβαζε ην θαηψηαην φξην θνηλνπνίεζεο ζε 75 εθαη. επξψ 

φζνλ αθνξά ηνλ θχθιν εξγαζηψλ ή κεξίδην αγνξάο 25%. 

Ο λόκνο 2937/00 αχμεζε πεξαηηέξσ ηα φξηα απηά ζε θχθιν εξγαζηψλ 150 

εθαη. επξψ ζηελ ειιεληθή αγνξά ή κεξίδην αγνξάο 35%. Πξνέβιεπε επίζεο ηελ 

αλεμάξηεηε ρξεκαηνδφηεζε ηεο επηηξνπήο, κέζσ ελφο ηέινπο ζηα θεθάιαηα ησλ 

λενζχζηαησλ εηαηξηψλ θαη ησλ εθδφζεσλ εηαηξηθψλ δηθαησκάησλ. 

Με βάζε ηε ζπληαγκαηηθή αλαζεψξεζε ηνπ 2001, ε επηηξνπή απνηειεί 

αλαγλσξηζκέλν αλεμάξηεην λνκηθφ πξφζσπν. Ζ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο, φκσο, 

θαζψο θαη άιια παξφκνηα λνκηθά πξφζσπα ηνπ νηθνλνκηθνχ ηνκέα, δελ 

ζπγθαηαιέγεηαη ζε εθείλα πνπ αλαθέξνληαη ξεηά απφ ην ΢χληαγκα, φπσο ν 

΢πλήγνξνο ηνπ Πνιίηε θαη ε Τπεξεζία Πξνζηαζίαο Πξνζσπηθψλ Γεδνκέλσλ. 
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3.4 Γηαδηθαζία ΢πγρώλεπζεο Γύν ή θαη Πεξηζζόηεξσλ Αλώλπκσλ 

Δπηρεηξήζεσλ  

 

 με βάση το Ν. 2190/20 
 

1.΢πγθαινχληαη νη γεληθέο ζπλειεχζεηο ησλ Α.Δ., πνπ πξφθεηηαη λα ζπγρσλεπζνχλ 

θαη απνθαζίδνπλ γηα ηε ζπγρψλεπζε ησλ εηαηξηψλ ηνπο.  

2.Σα δηνηθεηηθά ζπµβνχιηα ησλ Α.Δ., πνπ πξφθεηηαη λα ζπγρσλεπζνχλ ζπληάζζνπλ 

θνηλφ ζρέδην ζχµβαζεο ζπγρψλεπζεο, ην νπνίν ζηε ζπλέρεηα εγθξίλεηαη απφ ηηο 

αληίζηνηρεο γεληθέο ζπλειεχζεηο ησλ Α.Δ. πνπ ζπγρσλεχνληαη (άξζξα 69 θαη 72 

Ν.2190120). Σν ζρέδην απηφ ηεο ζχµβαζεο ζπγρψλεπζεο ζπλνδεχεηαη θαη µε 

έθζεζε ηνπ Γ.΢. ηεο θάζε µηαο απφ ηηο αληίζηνηρεο ζπγρσλεπφµελεο εηαηξίεο.  

3.΢ηε ζπλέρεηα, ην ζρέδην ζχµβαζεο γηα ηε ζπγρψλεπζε θαηαρσξείηαη ζην Μεηξψν 

Α.Δ. ηεο νηθείαο Ννµαξρίαο θαη πεξίιεςή ηνπ δεµνζηεχεηαη ζην ΦΔΚ (άξζξν 70 

Ν.2190120). ΢πγρξφλσο, θαηαρσξείηαη ζην Μεηξψν Α.Δ. θαη ε παξαπάλσ έθζεζε, 

πνπ θαηαξηίδεηαη απφ ην θάζε Γηνηθεηηθφ ΢πµβνχιην ρσξηζηά, φπνπ θπζηθά 

επεμεγείηαη θαη δηθαηνινγείηαη ην ζρέδην ζχµβαζεο ζπγρψλεπζεο, ε αλαινγία ζηηο 

αληαιιαγέο µεηνρψλ, θαζψο θαη µεηαμχ απνξξνθνχµελσλ θαη απνξξνθνχζαο 

εηαηξίαο.  

4.Μεηά απφ θνηλή αίηεζε ησλ ζπγρσλεπφµελσλ εηαηξηψλ, πνπ ππνβάιιεηαη ζηε 

Γηεχζπλζε ηνπ Τπνπξγείνπ Δµπνξίνπ (ηεο νηθείαο Ννµαξρίαο θαη αλ νη 

ζπγρσλεπφµελεο εηαηξίεο αλήθνπλ ζε δηαθνξεηηθέο Ννµαξρίεο µε θνηλή αίηεζε πνπ 

ππνβάιιεηαη ζηε Γηεχζπλζε Α.Ε. ηεο θεληξηθήο ππεξεζίαο ηνπ Τπνπξγείνπ 

Δµπνξίνπ), ζπγθξνηείηαη ε επηηξνπή ηνπ άξζξνπ 9 ηνπ Ν.2190120, ε νπνία θαη 

ζπληάζζεη ζρεηηθή έθζεζε. Ζ έθζεζε απηή ππνβάιιεηαη ρσξηζηά ζηελ θάζε µία απφ 

ηηο ζπγρσλεπφµελεο εηαηξίεο (άξζξν 71 Ν .2190120). Αλ ην ζρέδην ζχµβαζεο γηα ηε 

ζπγρψλεπζε, πνπ έρεη ήδε εγθξηζεί απφ ηηο γεληθέο ζπλειεχζεηο ησλ µεηφρσλ, έρεη 

ηξνπνπνηεζεί απφ ηελ έθζεζε ηεο επηηξνπήο ηνπ άξζξνπ 9, ηφηε επαλαθέξεηαη ην 

ζρέδην ζχµβαζεο ζπγρψλεπζεο ζηηο γεληθέο ζπλειεχζεηο ησλ Α.Δ. θαη 

μαλαεγθξίλεηαη µε ηηο ηξνπνπνηήζεηο πνπ έρνπλ επέιζεη απφ ηελ επηηξνπή ηνπ άξζξνπ 

9 (άξζξν 72 Ν.2190120).  

5.Αθνχ εγθξηζεί ην ζρέδην ζχµβαζεο απφ ηηο γεληθέο ζπλειεχζεηο ησλ Α.Δ., ζηε 

ζπλέρεηα ζπληάζζεηαη απφ ην ζπµβνιαηνγξάθν ην ζπµβφιαην ζπγρψλεπζεο (άξζξν 

74 παξ.1 Ν.2190120).  
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6.Γχν επηθπξσµέλα αληίγξαθα απφ ην ζπµβφιαην ζπγρψλεπζεο ππνβάιινληαη ζηελ 

νηθεία Ννµαξρία µε απιφ δηαβηβαζηηθφ έγγξαθν γηα ηελ έθζεζε ηεο εγθξηηηθήο 

απφθαζεο.  

7.΢ηε ζπλέρεηα, εγθξίλεηαη απφ ην Ννµάξρε ε ζπγρψλεπζε. Ζ εγθξηηηθή απφθαζε 

θαηαρσξείηαη ζην Μεηξψν Α.Δ. θαη δεµνζηεχεηαη ζην ΦΔθ. Απφ ηελ εµέξα πνπ 

θαηαρσξείηαη ε εγθξηηηθή απφθαζε ζην Μεηξψν Α.Δ., ζεσξείηαη φηη απνθηά λνµηθή 

πξνζσπηθφηεηα ε λέα Α.Δ., πνπ πξνέξρεηαη απφ ηε ζπγρψλεπζε (άξζξν 7β παξ.10 Ν 

.2190120).  

8.Μέζα ζε 30 εµέξεο απφ ηε λφµηµε ζχζηαζε ηεο θαηλνχξηαο Α.Δ. (άξζξν 36 παξ.1 

Ν.2190/20) ππνβάιιεηαη ζηε ΓΟΤ ε δήισζε έλαξμεο εξγαζηψλ (έληππν Μ3, ζει.19) 

θαζψο θαη ην έληππν Μ7 (ζει.22) γηα ηα µέιε ηνπ Γ.΢., έλα αληίγξαθν απφ ην 

θαηαζηαηηθφ ίδξπζεο θαη ηα παξαθάησ δηθαηνινγεηηθά:  

α. Αληίγξαθν ηεο εγθξηηηθήο απφθαζεο ηεο Ννµαξρίαο, πνπ αθνξά ζηελ ίδξπζε ηεο 

Α.Δ. β. Αληίγξαθν αλαθνίλσζεο ηεο Ννµαξρίαο  

γ. Σ.Α.Π.Δ.Σ.  

δ. Μηζζσηήξην ζπµβφιαην ή ηίηιν θπξηφηεηαο ή ππεχζπλε δήισζε ηνπ Ν.1591/86 

φηαλ πξφθεηηαη γηα δσξεάλ παξαρψξεζε ησλ ρψξσλ ηεο επαγγειµαηηθήο 

εγθαηάζηαζεο.  

ε. Τπεχζπλε δήισζε απφ ηνλ εθπξφζσπν ηεο Α.Δ. µε ηελ νπνία λα δειψλεηαη φηη ζα 

πξνζθνµηζζεί ζε 2 αληίηππα ην ΦΔΚ, ζην νπνίν θαηαρσξήζεθε ε ζχζηαζε ηεο Α.Δ. 

αµέζσο µεηά ηε δεµνζίεπζε.  

ζη. Σν θαηαζηαηηθφ ίδξπζεο ηεο Α.Δ.  

δ. Βεβαίσζε εγγξαθήο ή απαιιαγήο ησλ µειψλ ηεο Α.Δ. απφ αζθαιηζηηθφ θνξέα (ΣΔΒΔ, 

Σ ΑΔ θιπ.)  

ε. Απφθαζε Γ.΢. γηα ηε ζχλζεζε ηνπ Γ.΢. ηεο Α.Δ. εθφζνλ έρεη ζπγθξνηεζεί.  

ζ. Δμνπζηνδφηεζε ηνπ εθπξνζψπνπ, ζεσξεµέλε γηα ην γλήζην ηεο ππνγξαθήο ηνπ ζε 

πεξίπησζε πνπ ηα δηθαηνινγεηηθά ππνβάιινληαη απφ ηξίην πξφζσπν (π.ρ. Λνγηζηή).  

9.Γελ θαηαβάιιεηαη ραξηφζεµν γηα ηε µεηαβίβαζε ησλ Α.Δ. ζε λέα Α.Δ., επεηδή ε 

µεηαβίβαζε απηή γίλεηαη ιφγσ ζπγρψλεπζεο θαη φρη ιφγσ πψιεζεο. (Δγθ. Τπ. Οηθ. ΢ 

294/45/πνι.24/88).  

10.΢ηε ζπλέρεηα, ε Α.Δ. παίξλεη απφ ηε ΓΟΤ ην ΑΦΜ θαη ζεσξεί ηα βηβιία θαη ηα 

ζηνηρεία ηεο. Οη ππνρξεψζεηο πνπ απνξξένπλ απφ ηνλ ΚΒ΢ θαη αθνξνχλ ζηηο ΑΔ πνπ 

ζπγρσλεχνληαη ζε λέα Α.Δ., µε βάζε ην χςνο ησλ αθαζάξηζησλ εζφδσλ ηεο 
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µεηαθέξνληαη θαη ζηε λέα Α.Δ., πνπ πξνέξρεηαη απφ ηε ζπγρψλεπζε απηή.  

11.Γίλεηαη δηαθνπή ηεο δξαζηεξηφηεηαο ησλ Α.Δ. πνπ ζπγρσλεχνληαη. Γηα ην ιφγν απηφ 

γίλεηαη δηαγξαθή απφ ην νηθείν Δπηµειεηήξην θαη πξνζθνµίδνληαη ζηε ΓΟΤ φια ηα 

ζηνηρεία γηα αθχξσζε. Αθνινχζσο ν ινγηζηήο πξνζέξρεηαη ζην ηµήµα Μεηξψνπ απ' 

φπνπ θαη παίξλεη ηελ αληίζηνηρε βεβαίσζε γηα ηε δηαθνπή ησλ εξγαζηψλ ησλ Α.Δ., πνπ 

ζπγρσλεχηεθαλ ζε λέα Α.Δ.  

12.Αλ ε ζπγρψλεπζε γίλεηαη µε βάζε ην Ν.1297/72 ή µε βάζε ην Ν.2166/93 ηφηε γηα 

λα ηζρχνπλ νη θνξνινγηθέο θαη ινηπέο απαιιαγέο, πνπ πξνβιέπνληαη απφ ηνπο λφµνπο 

απηνχο, ζα πξέπεη ην ειάρηζην θεθάιαην ηεο Α.Δ., πνπ πξνέξρεηαη απφ ηε 

ζπγρψλεπζε λα µελ είλαη θαηψηεξν απφ 300.000€ (άξζξν 11 Ν.2579/98, άξζξα 2 θαη 

4 Ν.2166/93 Δγθπνι. 1286/6. 1200) [Karagiannis D. et al. (2001):213-215].  

 

 

3.4.2 με βάση το Ν. 2166/93 
 

1.Δθφζνλ πξφθεηηαη γηα Α.Δ. γηα ηε ζπγρψλεπζε ηνπο ζπγθαινχληαη πξψηα ηα 

Γηνηθεηηθά ΢πµβνχιηα ή έθηαθηεο Γεληθέο ΢πλειεχζεηο θαη απηέο απνθαζίδνπλ ζηε 

ζπλέρεηα ηελ εµεξνµελία ζπγρψλεπζεο θαη γηα ηηο µεηνρέο πνπ ζα πάξνπλ απφ ηελ 

θαηλνχξηα Α.Δ. ΢ηελ ίδηα ζπλέιεπζε απνθαζίδεηαη ε εθινγή Οξθσηνχ Διεγθηή ή ν 

έιεγρνο απφ ειεγθηή ηεο ΓΟΤ ή ν έιεγρνο απφ ηελ Δπηηξνπή ηνπ άξζξνπ 9 ηνπ 

Ν.2190/20.  

2.Σα πξαθηηθά ησλ Γ.΢. ππνβάιινληαη ζηελ αξµφδηα ππεξεζία ηνπ Τπνπξγείνπ 

Δµπνξίνπ γηα λα θαηαρσξεζνχλ ζηα Μ.Α.Δ.  

3.Οινθιεξψλνληαη νη εξγαζίεο ζχληαμεο ησλ ηζνινγηζµψλ.  

4.Διέγρνληαη νη ηζνινγηζµνί µεηαζρεµαηηζµνχ απφ ηνλ Οξθσηφ Διεγθηή ή απφ ηνλ 

Διεγθηή ηεο ΓΟΤ ή απφ ηελ επηηξνπή ηνπ άξζξνπ 9.  

5.΢πληάζζεηαη ην θαηαζηαηηθφ ηεο λέαο εηαηξίαο πνπ πξνέξρεηαη απφ ηε ζπγρψλεπζε. 

΢ηε ζπλέρεηα, ππνβάιινληαη ζηελ Τπεξεζία ηνπ Τπνπξγείνπ Δµπνξίνπ δχν 

αληίγξαθα απφ ην θαηαζηαηηθφ ίδξπζεο ηεο λέαο εηαηξίαο θαη δχν αληίγξαθα απφ 

ηνπο ηζνινγηζµνχο ζπγρψλεπζεο γηα δεµνζίεπζε ζην Δζληθφ Σππνγξαθείν. Σν 

θαηαζηαηηθφ απηφ θαηαρσξείηαη ζην Μ.Α.Δ. ηνπ Τπνπξγείνπ Δµπνξίνπ θαη απφ ηελ 

εµέξα απηή ε λέα Α.Δ. απνθηά λνµηθή πξνζσπηθφηεηα θαη αξρίδεη ε ιεηηνπξγία ηεο.  

6.Αθνινπζεί ε δηαδηθαζία γηα ηε ζεψξεζε ησλ βηβιίσλ θαη ζηνηρείσλ ηεο 

επηρείξεζεο πνπ πξνέξρεηαη απφ ηε ζπγρψλεπζε, θαζψο επίζεο θαη ε δηαδηθαζία πνπ 
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αθνινπζείηαη γηα ηελ αθχξσζε ησλ ζεσξεµέλσλ ζηνηρείσλ ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ 

ζπγρσλεχνληαη.  

7.Γελ θαηαβάιιεηαη ραξηφζεµν γηα ηε µεηαβίβαζε ζε Α.Δ. γηαηί γίλεηαη ιφγσ 

ζπγρψλεπζεο θαη φρη ιφγσ πψιεζεο [Karagiannis D. et al. (2001): 215-216].  

 

 

 

 

 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4 

 

4.1 Μνξθέο Υξεκαηνδόηεζεο ησλ ΢πγρσλεύζεσλ θαη Δμαγνξώλ θαη 

ε Δπίδξαζε ηνπο ζηε Μεηνρηθή Αμία 

4.1.1 Γεληθέο Παξαηεξήζεηο 

 

Τπάξρνπλ αξθεηέο ελαιιαθηηθέο κνξθέο ρξεκαηνδφηεζεο ζηελ πεξίπησζε κίαο 

εμαγνξάο ή ζπγρψλεπζεο ελψ θαη ηα θξηηήξηα γηα ηελ επηινγή ηεο θαηαιιειφηεξεο 

κνξθήο ρξεκαηνδφηεζεο πνηθίινπλ απφ πεξίνδν ζε πεξίνδν. Όηαλ νη ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά είλαη πςειέο, νη αληαιιαγέο κεηνρψλ (share -

for - share exchanges) είλαη πεξηζζφηεξν δεκνθηιείο. Όηαλ νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ ζηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά είλαη ρακειέο, νη πιεξσκέο µε κεηξεηά (cash offers) είλαη 

πξνηηκφηεξεο γηα κία ζπκθσλία (Samuels J. at al., 1999).  

Ζ κνξθή ρξεκαηνδφηεζεο πνπ ζα επηιεγεί, αθφκα θαη αλ µηα εμαγνξά ή 

ζπγρψλεπζε πξαγκαηνπνηείηαη γηα λα δεκηνπξγήζεη µία κεγαιχηεξε νηθνλνκηθή αμία 

γηα ηνπο κεηφρνπο ηεο θαη ην ηίκεκά ηεο έρεη δίθαηα θαζνξηζηεί, κπνξεί λα εμαλεκίζεη 

ηα ελδερφκελα νθέιε ηεο ππεξαμίαο, ζπλέπεηα ηεο εμαγνξάο ή ζπγρψλεπζεο, πνπ 

είλαη λα απνθνκίζνπλ νη κέηνρνη. Οη δηαθνξεηηθνί ηξφπνη ρξεκαηνδφηεζεο πνπ είλαη 

θάζε θνξά δηαζέζηκνη ζηνπο αγνξαζηέο κηαο εηαηξίαο, επεξεάδνπλ ζε δηαθνξεηηθή 

θιίκαθα ηα νθέιε πνπ είλαη λα απνθνκίζνπλ. Αθφκα, φηαλ ζέινπκε λα 

πξνζδηνξίζνπκε ηελ ηηκή θαη ηνλ ηξφπν πιεξσκήο µε ηνλ νπνίν ζα νινθιεξσζεί µία 

ελδερφκελε εμαγνξά, πξέπεη λα ιάβνπκε ππφςε έλα πιήζνο παξαγφλησλ πνπ µαο 

επεξεάδνπλ ζηε δηακφξθσζε ηεο ηειηθήο ηηκήο ηεο πξνζθνξάο, φπσο θέξδε ηεο 
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εηαηξίαο, ρξεκαηνξξνέο, ελδερφκελε αχμεζε ησλ κεγεζψλ ηεο εηαηξίαο (Block St. and 

Hirt G., 2000).  

 

4.1.2 Μνξθέο Χξεκαηνδόηεζεο ησλ Σπγρσλεύζεσλ θαη Δμαγνξώλ 
 

  

Ζ δεκνηηθφηεηα αλάκεζα ζηηο ελαιιαθηηθέο κεζφδνπο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη 

γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ ΢&Δ πνηθίιεη απφ πεξίνδν ζε πεξίνδν. ΢ηηο πην 

δεκνθηιείο πάλησο ζπγθαηαιέγνληαη ε θαηαβνιή ηνπ ηηκήκαηνο ζε κεηξεηά, ζε 

κεηξεηά πνπ πξνέξρνληαη απφ δαλεηζκφ, κε αληαιιαγή κεηνρψλ, ζε κεηξεηά θαη 

αληαιιαγή κεηνρψλ.   

 

 Καηαβνιή ηνπ ηηκήκαηνο ζε κεηξεηά 

Ζ «πιεξσκή» ηεο εμαγνξάο κηαο άιιεο εηαηξίαο πξέπεη λα εμεηάδεηαη σο µία 

θεθαιαηαθή επέλδπζε (ηνπνζέηεζε), ε νπνία ζα πξέπεη λα ρξεκαηνδνηεζεί. Έηζη, 

αληί ε επέλδπζε µαο λα είλαη έλα λέν εξγνζηάζην ή µηα λέα γξακκή παξαγσγήο, είλαη 

ε εμαγνξά, δειαδή ε απφθηεζε κηαο εηαηξίαο πνπ πέξα απφ ηα πιηθά θαη άπια 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηαπηφρξνλα πεξηθιείεη θαη δπλακηθά πξνβιήκαηα θαη 

πξνθιήζεηο, πνπ ζα πξέπεη λα δηεπζεηεζνχλ (Block St. And Hirt G., 2000). Ζ 

απφθηεζε ηεο εηαηξίαο κπνξεί λα γίλεη θαη ζηαδηαθά: λα ππάξρεη ήδε µηα ηνπνζέηεζε 

ζην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο εηαηξίαο π.ρ. θαηά 30 % θαη ε πεξαηηέξσ επέθηαζε ζηελ 

θεθαιαηαθή δνκή ηεο λα απνθαζηζζεί µε εμαγνξά κεηνρψλ ζε µία ζπγθεθξηκέλε ηηκή 

θαη µε µέζν αληαιιαγήο κεηξεηά (Samuels J. et al., 1999).  

Σα κεηξεηά κπνξεί λα είλαη ην µέζν πιεξσκήο ζε µία εμαγνξά φηαλ ν 

ελδερφκελνο αγνξαζηήο έρεη δηαζέζηκα ή κπνξεί λα απνθηήζεη άκεζα ηα απαηηνχκελα 

θεθάιαηα, νχησο ψζηε λα απνθξνχζεη ηηο νπνηεζδήπνηε πξνζπάζεηεο νξηζκέλσλ 

κεηφρσλ ηεο εμαγνξάδνπζαο εηαηξίαο πνπ πξνζπαζνχλ λα θξαηήζνπλ ηνλ έιεγρν θαη 

αληηηίζεληαη ζηελ εμαγνξά. Δπίζεο, είλαη ην µφλν µέζν λα επηηεπρζεί µηα εμαγνξά 

φηαλ δελ ππάξρεη θάπνηα έκπξαθηε εμαζθάιηζε γηα ηελ έγθξηζε δαλείνπ απφ θάπνην 

ρξεκαηνδνηηθφ νξγαληζκφ (Κnott G., 1998).  
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 Καηαβνιή ηνπ ηηκήκαηνο ζε κεηξεηά πνπ είλαη απόξξνηα δαλεηζκνύ 

Δίλαη θπζηθφ ζε µία εμαγνξά ή ζπγρψλεπζε λα µελ ππάξρνπλ δηαζέζηκα ζην 

ηακείν ηεο εμαγνξάδνπζαο εηαηξίαο ηα απαξαίηεηα θεθάιαηα πνπ ρξεηάδνληαη γηα λα 

θαιπθζεί πιήξσο µηα ηέηνηα ελέξγεηα. Δπηπιένλ, είλαη πνιχ θπζηθφ ε ελέξγεηα ηεο 

εμαγνξάο λα µελ κπνξεί λα ηειεζθνξήζεη ρσξίο ηελ πιεξσκή µε κεηξεηά πξνο φινπο 

ηνπο κεηφρνπο γηα ηελ εμαγνξά, δειαδή δε ζα είλαη δπλαηφλ λα δνζνχλ ζε άιινπο 

κεηφρνπο κεηξεηά θαη ζε άιινπο κεηνρέο. ΢ε µηα ηέηνηα πεξίπησζε πξνθξίλεηαη ε 

ιχζε ηνπ δαλεηζκνχ θεθαιαίσλ, ην χςνο ηνπ νπνίνπ είλαη ζπλήζσο έλα κηθξφ κέξνο 

ηνπ ζπλνιηθνχ πνζνχ ηεο αμίαο ηεο εμαγνξάο (Samuels J. εt al, 1999). Δάλ πξφθεηηαη 

γηα εμαγνξά µε πνιχ κεγάιν πνζνζηφ δαλεηζκνχ, ηνπιάρηζηνλ 75%, ηφηε ε κνξθή 

απηή εμαγνξάο νλνκάδεηαη κνριεπκέλε (Παπαδάθεο Β., 2002).  

Παξά ην γεγνλφο φηη ππάξρνπλ πνιινί δηαζέζηκνη ηξφπνη ρξεκαηνδφηεζεο γηα 

απηφ ην ζθνπφ, απηφ πνπ γίλεηαη ζπλήζσο (θαη ηδηαίηεξα απφ κηθξέο ή 

αλαπηπζζφκελεο εηαηξίεο) είλαη ε πξνζθπγή ζε θάπνηα εκπνξηθή ηξάπεδα. Ζ ηξάπεδα 

θαηνρπξψλεη ην θεθάιαηφ ηεο µε ελερπξίαζε ησλ ηίηισλ ησλ κεηνρψλ ηεο 

εμαγνξαδφκελεο εηαηξίαο θαη ε εμαγνξάδνπζα εηαηξία απνθηά λνκηθά ηελ θπξηφηεηα 

ησλ κεηνρψλ ηεο εμαγνξαδφκελεο εηαηξίαο (Sherman A., 1998). Ζ δέζκεπζε 

ιηγφηεξσλ ξεπζηψλ δηαζεζίκσλ, πνπ δηαθνξεηηθά ζα έπξεπε λα βξίζθνληαη ζηελ 

επέλδπζε «παγσκέλα», δηεπθνιχλεη ηηο επηρεηξεκαηηθέο θηλήζεηο θάζε εηαηξείαο. 

Δπηπξφζζεηα, ην θφζηνο ηεο θίλεζεο απηήο κεηψλεηαη αηζζεηά αλ ιάβεη θαλείο ππφςε 

ην γεγνλφο φηη νη ηφθνη πνπ θαηαβάιινληαη κεηψλνπλ ην πνζφ ηνπ θφξνπ γηα ηα 

θαζαξά θέξδε πνπ είλαη λα πιεξσζεί.  

Οη ηξφπνη απνπιεξσκήο ηνπ δαλείνπ πνηθίινπλ. Ζ απνπιεξσκή ηνπ κπνξεί λα 

γίλεη µε ηελ πψιεζε θάπνησλ παγίσλ ζηνηρείσλ ή νηηδήπνηε πνπ ζα κπνξνχζε λα 

κεηαβηβαζζεί θαη λα απνθέξεη κεηξεηά. Έηζη, ηα ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο πνπ αμίδνπλ, 

θαη πνπ νπζηαζηηθά απηά ππνζεθεχηεθαλ γηα ην δάλεην, φπσο θαη κέξνο απφ ηα 

απνζέκαηα, εθπνηνχληαη ζηαδηαθά γηα ηελ απνπιεξσκή ηνπ δαλείνπ. Ζ κέζνδνο απηή 

νλνκάδεηαη «asset stripping» (Samuels J. et al, 1999). Ζ απνπιεξσκή ηνπ δαλείνπ 

κπνξεί λα γίλεη µε ηα θέξδε πνπ ζα πξνθχςνπλ απφ ηηο επφκελεο ρξήζεηο θαη µε 

επαλαπξνζδηνξηζκφ ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηεο εμαγνξαζζείζαο εηαηξίαο. Δίλαη 

πξνθαλέο φηη µε απηφλ ηνλ ηξφπν νη λένη ηδηνθηήηεο απνδέρνληαη φηη δελ ζα 
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εηζπξάμνπλ θέξδε απφ απηήλ ηελ ελέξγεηα γηα κεξηθά ρξφληα κέρξη ηελ απνπιεξσκή 

ηνπ δαλείνπ. Πξνυπφζεζε πνπ απαηηείηαη γηα λα ζηεθζνχλ µε επηηπρία φια απηά είλαη 

ε εμαγνξαζζείζα εηαηξεία λα είλαη ψξηκε εηαηξία µε πξνβιέςηκεο ζρεηηθά ζηαζεξέο 

ηακεηαθέο ξνέο, ρσξίο κεγάιν εχξνο δηαθχκαλζεο θεξδνθνξίαο πνπ παξαηεξείηαη ζε 

θαηλνχξηεο επηρεηξήζεηο µε πςειφ θίλδπλν (Παπαδάθεο Β., 2002).  

Σέινο, µηα πην επέιηθηε κνξθή ρξεκαηνδφηεζεο απφ ην δάλεην πνπ δίλεηαη γηα 

ηελ αγνξά κεηνρψλ είλαη ην κεηαηξέςηκν δάλεην ζε κεηνρέο. Με απηή ηε κέζνδν ν 

δαλεηζηήο έρεη ηε δπλαηφηεηα λα απνθαζίζεη ζην κέιινλ είηε λα εηζπξάηηεη ζηαδηαθά 

ηελ απνπιεξσκή ηνπ δαλείνπ είηε λα κεηαηξέςεη ην δάλεην ζε κεηνρέο ηεο εηαηξείαο. 

Έηζη, ηα έζνδα απφ ηα κεξίζκαηα πνπ ζα εηζπξάηηνληαη κπνξεί λα είλαη κεγαιχηεξα 

απφ ηα έζνδα απφ ηνπο ηφθνπο, ηδηαίηεξα αλ πξφθεηηαη γηα δπλακηθά αλαπηπζζφκελε 

εηαηξία θαη φηαλ ζα έρεη βειηησζεί θαη ε ζρέζε μέλσλ - ηδίσλ θεθαιαίσλ ή απιψο λα 

βξεη δηέμνδν ν δαλεηζηήο µε ηελ πψιεζε ησλ κεηνρψλ λα επαλαθηήζεη άκεζα φιν ην 

θεθάιαηφ ηνπ (Knott G., 1998).  

 Καηαβνιή ηνπ ηηκήκαηνο κε αληαιιαγή κεηνρώλ 

Όηαλ κία ζπγρψλεπζε πεξηιακβάλεη ηελ αληαιιαγή κεηνρψλ, ν θαίξηνο 

παξάγνληαο πνπ πξέπεη λα πξνζδηνξηζηεί είλαη ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ πνπ πξέπεη λα 

πξνζθέξεη ε εμαγνξάδνπζα εηαηξεία ζηελ εηαηξεία-ζηφρν γηα λα παξαθηλήζεη ηνπο 

κεηφρνπο ηεο λα παξαρσξήζνπλ ηηο αξρηθέο ηνπο επελδχζεηο (Block St. and Hirt G., 

2000). ΢ηε δηαδηθαζία ηεο δηαπξαγκάηεπζεο, ε εμαγνξάδνπζα εηαηξεία πξνζπαζεί λα 

δψζεη ηνλ ειάρηζην δπλαηφ αξηζκφ κεηνρψλ θαη ε εμαγνξαδφκελε εηαηξεία πξνζπαζεί 

λα απνζπάζεη ην κέγηζην δπλαηφ αξηζκφ κεηνρψλ απφ ηελ εμαγνξάδνπζα εηαηξεία. 

Απηή ε δηαθνξά επηιχεηαη κέζσ δηαπξαγκαηεχζεσλ θαηά ηηο νπνίεο ε εηαηξεία πνπ 

επηζπκεί πεξηζζφηεξν ηε ζπγρψλεπζε ζα πξέπεη λα είλαη πξφζπκε λα θάλεη 

ζπκβηβαζκνχο (Groppelli A. and Nikbaht E., 1995). 

Ζ κέζνδνο απηή ελδείθλπηαη φηαλ ν αγνξαζηήο δελ έρεη άκεζε ρξεκαηηθή 

επρέξεηα γηα ηελ εμαγνξά θαη απνηειεί έλα θαιφ θίλεηξν γηα ηα ζηειέρε πνπ ζα 

κείλνπλ θαη ζα ηνπο δνζνχλ κεηνρέο γηα λα ζπλερίζνπλ ηελ πξνζπάζεηά ηνπο. Αθφκα 

πεξηζζφηεξν δειεαζηηθή ηφζν γηα ηνπο κεηφρνπο φζν θαη γηα ηα ζηειέρε είλαη ε 

παξνρή πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ, κε πςειφηεξν κέξηζκα θ.ά. (Knott G., 1998). 
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Βέβαηα ην θχξην κεηνλέθηεκα απηήο ηεο κεζφδνπ είλαη φηη, ελψ βξαρπρξφληα ην 

θφζηνο είλαη ρακειφ απφ ηελ πιεπξά ησλ ρξεακαηνξξνψλ, θαζψο ζρεηηθά θαζφινπ 

ρξεκαηηθά δηαζέζηκα δελ θεχγνπλ απφ ην ηακείν, καθξνρξφληα είλαη ε πην αθξηβή 

κνξθή ρξεκαηνδφηεζεο θαζψο απφ ηα απνηειέζκαηα ηεο εηαηξείαο πξέπεη λα 

πιεξψλνληαη ηψξα πεξηζζφηεξνη κέηνρνη (Samuels J. et al., 1999). 

Ο Martin (1996) ζε έξεπλα ηνπ θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα φηη νη ζπγρσλεχζεηο 

ζπρλφηεξα ρξεκαηνδνηνχληαη µέζσ αληαιιαγήο κεηνρψλ. Δίλαη πνιχ ζεκαληηθφ δχν 

εηαηξίεο πνπ ζπγρσλεχνληαη λα ρξεκαηνδνηνχληαη µέζσ αληαιιαγήο κεηνρψλ, γηαηί 

έηζη δε κεηαθέξνληαη κεηξεηά απφ ηε µηα εηαηξία ζηελ άιιε, νπφηε ην δηαζέζηκν 

θεθάιαην παξακέλεη θαη κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί ζε επελδχζεηο.  

Ζ θαηαβνιή ηνπ ηηκήκαηνο θαζνξίδεηαη θαη απφ έλα επηπιένλ ζηνηρείν. Απηφ ην 

ζηνηρείν είλαη ην αλ ε δηνίθεζε ησλ εηαηξηψλ θαηέρεη θαη κεηνρέο ησλ αληίζηνηρσλ 

εηαηξηψλ. ΢ε µηα ηέηνηα πεξίπησζε, ε δηνίθεζε ηεο εηαηξίαο πνπ εμαγνξάδεη 

απνθεχγεη ηε κέζνδν αληαιιαγήο κεηνρψλ θαη πξνηηκά ηελ θαηαβνιή κεηξεηψλ, έηζη 

ψζηε λα απνθχγνπλ ηελ πηζαλφηεηα κείσζεο ηνπ πνζνζηνχ ζπκκεηνρήο ηνπο ζηελ 

εηαηξία ηνπο ή αθφκα ηελ απψιεηα ηνπ ειέγρνπ απηήο (Amihud Τ., Lev Β., Travlos 

Ν., 1990).  

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε ζεσξία δείρλεη φηη ε κεηνρηθή ζρέζε ηεο δηνίθεζεο ηεο 

εηαηξίαο - ζηφρνπ κπνξεί λα ιεηηνπξγήζεη ζεηηθά ζε ζρέζε µε ηε ρξεκαηνδφηεζε 

κίαο εμαγνξάο µε αληαιιαγή κεηνρψλ (Song Μ., Walking R., 1993). Απηφ ζπκβαίλεη, 

γηαηί ζηελ πεξίπησζε απηή ζπλήζσο θαηαθέξλνπλ λα δηαηεξνχλ ηε ζέζε ηνπο ζηε 

δηνίθεζε ηνπ λένπ ζρήκαηνο πνπ ζα πξνθχςεη (Ghosh Α., Ruland W., 1998).  

 Καηαβνιή ηνπ ηηκήκαηνο κε κεηξεηά θαη αληαιιαγή κεηνρώλ 

Οη ζπγρσλεπφκελεο εηαηξείεο είλαη δπλαηφ λα ζπκθσλήζνπλ ζε κία κέζνδν 

πιεξσκήο πνπ δελ ζα είλαη απνθιεηζηηθά νχηε ζε κεηξεηά νχηε κε αληαιιαγή 

κεηνρψλ. Αλ θαη νξηζκέλνη κέηνρνη ηεο εηαηξείαο-ζηφρνπ είλαη πηζαλφ λα πξνηηκνχλ 

λα πάξνπλ θνηλέο κεηνρέο γηαηί ζέινπλ λα ζπκκεηάζρνπλ ζηελ αλάπηπμε ηεο 

ζπγρσλεπφκελεο επηρείξεζεο, ππάξρνπλ θαη άιινη πνπ πηζαλψο λα ελδηαθέξνληαη γηα 

ηνπο ηφθνπο θαη ηα κεξίζκαηα. Δπηπιένλ, νη πιεξσκέο ζε κεηξεηά ησλ κεηφρσλ 

κπνξεί λα αλαγθάζνπλ ηνπο κεηφρνπο ηεο εηαηξείαο-ζηφρνπ λα θαηαβάιινπλ 
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πςεινχο θφξνπο (Knott G., 1998). Έηζη, πξνθεηκέλνπ λα απνθχγνπλ ηνπο θφξνπο θαη 

λα δηαηεξήζνπλ θάπνηα δηθαηψκαηα γηα ην κέιινλ, νξηζκέλεο εηαηξείεο-ζηφρνη 

δεηνχλ λα γίλεη ζπκθσλία πνπ λα πεξηιακβάλεη έλα κέξνο ηεο θαηαβνιήο ζε κεηξεηά 

θαη ηα ππφινηπα ζε κεηαηξέςηκεο πξνλνκηνχρεο κεηνρέο ή κεηαηξέςηκεο νκνινγίεο. 

΢ηα ππφινηπα θίλεηξα πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ψζηε λα ζπκθσλήζνπλ νη 

εμαγνξαδφκελεο εηαηξείεο ζηε ζπγρψλεπζε πεξηιακβάλεηαη θαη ε έθδνζε 

δηθαησκάησλ αγνξάο θαη πψιεζεο πξνο ηε δηνίθεζε, ηα νπνία κπνξνχλ λα αζθεζνχλ 

γηα ηελ αγνξά κεηνρψλ ζε πξνθαζνξηζκέλε ηηκή. Δπηπιένλ, ζηα δηνηθεηηθά ζηειέρε 

ησλ εηαηξεηψλ-ζηφρσλ πξνζθέξνληαη πξφζζεηεο ακνηβέο θαη ζπκθσλίεο ζπκκεηνρήο 

ζηα θέξδε κε ηε κνξθή bonus. Απηέο νη απξφβιεπηεο ακνηβέο πξνζθέξνληαη γηα λα 

μεπεξαζηεί ε απξνζπκία θαη ε αληίζηαζε ησλ ζηειερψλ ηεο εμαγνξαδφκελεο 

εηαηξείαο απέλαληη ζηελ εμαγνξά ή ζπγρψλεπζε (Groppelli A. and Nikbaht E., 1995). 

 Δίλαη θαλεξφ απφ ηα παξαπάλσ φηη νη ελαιιαθηηθέο κέζνδνη ρξεκαηνδφηεζεο 

κίαο εμαγνξάο δηαθνξνπνηνχληαη απφ πεξίνδν ζε πεξίνδν αλάινγα κε ηα επίπεδα πνπ 

θηλνχληαη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά θαη ην γεληθφηεξν 

επελδπηηθφ θιίκα. Δπηπιένλ, αμίδεη λα ηνλίζνπκε φηη ελψ βξαρπρξφληα ην θφζηνο κε 

κεηξεηά θαίλεηαη λα είλαη πςειφ απφ ηελ πιεπξά ησλ άκεζσλ αξλεηηθψλ 

ρξεκαηνξξνψλ, θαζψο κεγάια πνζά ζε ρξεκαηηθά δηαζέζηκα θεχγνπλ άκεζα απφ ην 

ηακείν, καθξνρξφληα (εάλ ε ηηκή ηεο κεηνρήο είλαη ζε αληηζηνηρία κε ηελ πξαγκαηηθή 

αμία ηεο εμαγνξαδφκελεο εηαηξείαο) είλαη ε πην ρακειή ζε θφζηνο κνξθή 

ρξεκαηνδφηεζεο, θαζψο απφ ηα απνηειέζκαηα ηεο εηαηξείαο δελ πξέπεη λα 

πιεξψλνληαη ζην δηελεθέο πεξηζζφηεξνη κέηνρνη. 

 

4.1.3 Η επίδξαζε ηεο ρξεζηκνπνηνύκελεο ρξεκαηνδόηεζεο ζηε κεηνρηθή 

αμία ηεο εμαγνξάδνπζαο θαη ηεο εμαγνξαδόκελεο επηρείξεζεο 

 

 

 

 Δπίδξαζε ηεο κνξθήο ρξεκαηνδόηεζεο ζηε κεηνρηθή αμία ηεο 

εμαγνξαδόκελεο εηαηξίαο  

 

Ζ έξεπλα ησλ Franks, Harris & Titman, πνπ έγηλε ην Μάξηην ηνπ 1991, θαη 

αλαθέξνληαλ ζηε κειέηε 399 εμαγνξψλ κεγάισλ εηαηξηψλ πνπ είραλ έδξα ηηο Ζ.Π.Α. 
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θαη πξαγκαηνπνηήζεθαλ θαηά ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1975 έσο 1984, θαηέιεγε ζην 

ζπκπέξαζκα φηη ην θαζαξφ θέξδνο πνπ απνθφκηζαλ νη κέηνρνη ηεο εμαγνξαδφκελεο 

επηρείξεζεο φηαλ πνπινχζαλ ηηο κεηνρέο ηνπο ακέζσο κεηά ηελ αλαθνίλσζε ηεο 

πξνζθνξάο ηεο εμαγνξάο ήηαλ θαηά µέζσ φξν γχξσ ζην 28%.  

Οη κέηνρνη ηεο εμαγνξαδφκελεο εηαηξίαο, επηπξφζζεηα, ζπρλά θεξδίδνπλ θαη γηα 

δχν άιινπο ιφγνπο. Πξψηνλ, ε εμαγνξά πξαγκαηνπνηείηαη απφ µία εηαηξεία 

κεγαιχηεξνπ κεγέζνπο θαη µε κεγαιχηεξα θαζαξά θέξδε απφ ηε δηθή ηνπο. Οπφηε 

θαη ζα έρνπλ κεγαιχηεξα κεξίζκαηα εάλ θξαηήζνπλ ηε ζπκκεηνρή ηνπο ζην λέν 

ζρήκα (Richard Α. Brealy, Stewart C. Myers, 1995). Γεχηεξν, θαη θπξηφηεξν, µία 

επηζεηηθή πξνζθνξά εμαγνξάο πνπ ζα ζπλαληήζεη ηελ αληίζηαζε απφ ηελ 

εμαγνξαδφκελε εηαηξία κπνξεί λα δεκηνπξγήζεη αληαγσληζκφ πνπ ζα νδεγήζεη θαη 

ζε κεγαιχηεξεο πξνζθνξέο απφ άιιεο εηαηξίεο - αληαγσληζηέο (Weston Fr. at al., 

1990).  

Βέβαηα, έλα απφ ηα θξίζηκα ζεκεία ζηελ φιε δηαδηθαζία, θαη πνπ δελ 

εμεηάδεηαη ζηελ παξαπάλσ έξεπλα, είλαη ην θφζηνο πνπ ζα θιεζνχλ λα πιεξψζνπλ νη 

κέηνρνη γηα ηα θεθαιαηαθά θέξδε πνπ πξαγκαηνπνηνχλ απφ ηελ πψιεζε κεηνρψλ. 

Γηαηί, ελψ ε πψιεζε κεηνρψλ απφ µία εηαηξία γηα εηαηξηθή ζπκκεηνρή ζε µία άιιε 

είλαη ζίγνπξν φηη ζα θνξνινγεζεί, ζε πνιιέο ρψξεο ε εηαηξηθή ηνπνζέηεζε θαη 

απνρψξεζε απφ ην κεηνρηθφ θεθάιαην κηαο εηαηξίαο ελδέρεηαη λα µελ ζπλδέεηαη µε 

ηελ πιεξσκή θφξσλ, αλάινγα µε ην θνξνινγηθφ θαη λνκνζεηηθφ πιαίζην θάζε ρψξαο 

(Palepu Κ. at al., 2000).  

Σα θφζηε κεηαηξνπήο ησλ κεηξεηψλ ζε κεηνρέο θαη αληίζηξνθα είλαη αθφκα 

έλαο ζεκαληηθφο παξάγνληαο πνπ ζπλδέεηαη µε ηε κνξθή ρξεκαηνδφηεζεο. Ζ 

πιεξσκή ηνπ θφζηνπο κεηαηξνπήο ησλ κεηνρψλ ζε κεηξεηά ζπλδέεηαη µε ηελ 

πεξίπησζε πνπ ε εμαγνξάδνπζα εηαηξία πιεξψλεη ην ηίκεκα ηεο αληαιιαγήο ζε 

κεηνρέο. ΢ε πεξίπησζε πνπ ε εμαγνξάδνπζα εηαηξία πιεξψλεη ην ηίκεκα ζε κεηξεηά, 

ηέηνηα θφζηε δελ ππάξρνπλ, γηαηί εκπεξηέρνληαη ζηελ ηηκή πξνζθνξάο ηεο εμαγνξάο 

(Palepu Κ. at al., 2000). 
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 Δπίδξαζε ηεο κνξθήο ρξεκαηνδόηεζεο ζηε κεηνρηθή αμία ηεο 

εμαγνξάδνπζαο εηαηξίαο  

Σα θφζηε θαη νθέιε απφ ηνπο δηαθνξεηηθνχο ηξφπνπο ρξεκαηνδφηεζεο γηα ηνπο 

κεηφρνπο ηεο εμαγνξάδνπζαο εηαηξίαο ζπλήζσο εμαξηψληαη απφ ην πψο ε πξνζθνξά 

επεξεάδεη ηελ θεθαιαηαθή δνκή ηεο εηαηξίαο, πψο απηή ζπλδέεηαη µε ηελ 

πιεξνθφξεζε γηα ηηο δηάθνξεο κεζφδνπο ρξεκαηνδφηεζεο θαη πψο απηή 

θαηαγξάθεηαη θαη µε πνην ινγηζηηθφ ηξφπν ζηα βηβιία ηεο εηαηξείαο (Palepu Κ. at al., 

2000).  

Ζ δαλεηαθή ρξεκαηνδφηεζε ή ε ρξήζε πιενλάζκαηνο ζε κεηξεηά απνηεινχλ 

ηηο θχξηεο επηινγέο γηα πιεξσκή ηεο εμαγνξάο µε κεηξεηά. Ζ εμαγνξά ζε απηέο ηηο 

πεξηπηψζεηο απμάλεη ην δείθηε ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο ηεο εμαγνξάδνπζαο 

εηαηξείαο. Ζ αχμεζε απηή ηεο κφριεπζεο κπνξεί λα είλαη κέξνο κηαο ζηξαηεγηθήο 

πνπ, ελψ απνζθνπεί λα πξνζζέζεη αμία ζηελ εηαηξεία, κπνξεί λα έρεη θαη απψηεξν 

ζηφρν λα απμήζεη ηε θνξναπαιιαγή πνπ πξνθχπηεη ιφγσ ησλ νθεηιψλ ζε ηφθνπο απφ 

δαλεηαθέο ππνρξεψζεηο. Πξνθαλψο, φκσο, ε αχμεζε απηή ζε κεγάιν βαζκφ 

νθείιεηαη ζηε κφριεπζε ηεο εηαηξείαο θαη κεηψλεη ηελ αμία ησλ κεξηζκάησλ, αιιά 

θαη ππνζάιπεη ηνλ θίλδπλν λα κεησζεί ε αμία ηεο κεηνρήο γηα ηελ εμαγνξάδνπζα 

εηαηξεία, γηαηί απμάλεηαη ν θίλδπλνο γηα ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή δπζπξαγία ηεο 

(Weston Fr. at al., 1990).  

Ζ πιεξνθφξεζε πνπ πξνθχπηεη γηα ηνλ ηξφπν ρξεκαηνδφηεζεο κηαο εμαγνξάο 

επεξεάδεη δηαθνξεηηθά ηελ εθηίκεζε ησλ αλαιπηψλ γηα ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. Έηζη, ε 

εμαγνξά θαη ε πιεξσκή ηεο µε κεηξεηά είηε µε ρξήζε ηδίσλ θεθαιαίσλ είηε µε 

δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ έρεη κεγαιχηεξε ζεηηθή απνδνρή ζηελ αγνξά απφ θάπνηα άιιε 

κέζνδν θαη ζπληειεί ζηελ εθηίκεζε φηη δελ είλαη ππεξηηκεκέλε ε ηηκή ηεο κεηνρήο 

ηεο εμαγνξάδνπζαο εηαηξείαο (Palepu Κ. at al., 2000). Σαπηφρξνλα, ε εθηίκεζε απηή 

κπνξεί λα δηαθαλεί θαη απφ ην απνηέιεζκα ηεο πνξείαο ηεο κεηνρήο κεηά ηελ 

εμαγνξά θαη ην απνηέιεζκα δελ κπνξεί λα πξνδηαγξαθεί µε ζηγνπξηά. Έηζη, π.ρ. ζηελ 

πεξίπησζε πνπ ε εμαγνξά γίλεηαη µε κεηξεηά, ζα έρνπκε απεηθφληζε ηεο απψιεηαο 

ηεο αμίαο ηεο εηαηξίαο απφ ηελ εμαγνξά απφ ηελ πψιεζε κεηνρψλ, άξα θαη ηελ πηψζε 

ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο, απφ ηνπο κεηφρνπο ηεο εμαγνξάδνπζαο εηαηξίαο (Weston Fr. at 

al., 1990). 
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Οινθιεξψλνληαο κπνξνχκε λα πνχκε φηη  ε «πιεξσκή» ηεο εμαγνξάο κηαο 

εηαηξίαο πξέπεη λα εμεηάδεηαη σο µία θεθαιαηαθή επέλδπζε, ε νπνία ζα πξέπεη λα 

ρξεκαηνδνηεζεί. Σα κεηξεηά κπνξεί λα είλαη ην µέζν πιεξσκήο ζε µία εμαγνξά πνπ 

ν αγνξαζηήο έρεη δηαζέζηκα, ή κπνξεί λα απνθηήζεη άκεζα, ηα απαηηνχκελα 

θεθάιαηα. Όηαλ φκσο φια ηα απαηηνχκελα θεθάιαηα δελ είλαη άκεζα δηαζέζηκα, ε 

ιχζε ηνπ δαλεηζκνχ θεθαιαίσλ πξνθξίλεηαη γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ηεο εμαγνξάο. 

Μηα εμαγνξά ραξαθηεξίδεηαη κνριεπκέλε φηαλ ηνπιάρηζηνλ ην 75% ησλ 

απαηηνχκελσλ θεθαιαίσλ πξνέξρνληαη απφ ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ.  

Οη ζπγρσλεχζεηο ζπρλφηεξα ρξεκαηνδνηνχληαη µέζσ αληαιιαγήο κεηνρψλ. Ζ 

εμαγνξά κηαο επηρείξεζεο ρξεκαηνδνηείηαη µέζσ αληαιιαγήο κεηνρψλ ζηελ 

πεξίπησζε πνπ ν αγνξαζηήο δελ έρεη άκεζε ρξεκαηηθή επρέξεηα γηα ηελ εμαγνξά θαη 

απνηειεί έλα θίλεηξν γηα ηα ζηειέρε πνπ ζα κείλνπλ ζηελ επηρείξεζε θαη ζα ηνπο 

δνζνχλ λέεο κεηνρέο. Ωζηφζν, πνιιέο θνξέο νη ζπγρσλεπκέλεο εηαηξείεο κπνξεί λα 

ζπκθσλήζνπλ ζε µηα κέζνδν πιεξσκήο πνπ λα πεξηιακβάλεη θαη κεηξεηά θαη 

αληαιιαγή κεηνρψλ.  

Ζ έξεπλα ησλ Franks, Ζarrίs & Titman δείρλεη φηη ην θαζαξφ θέξδνο πνπ 

απνθνκίδνπλ νη κέηνρνη κηαο εμαγνξαδφκελεο επηρείξεζεο φηαλ πνπινχλ ηηο κεηνρέο 

ηνπο ακέζσο κεηά ηελ αλαθνίλσζε ηεο πξνζθνξάο ηεο εμαγνξάο είλαη γχξσ ζην 28%, 

ελψ εάλ θξαηήζνπλ ηε ζπκκεηνρή ηνπο ζην λέν ζρήκα ζα έρνπλ κεγαιχηεξα 

κεξίζκαηα απφ απηά πνπ ζα έπαηξλαλ απφ ηελ εμαγνξαδφκελε επηρείξεζε. 

 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 5 

5.1 ΢πκπεξαζκαηηθά ΢ρόιηα   

Δίλαη γεγνλφο φηη νη ΢&Δ σο αληηθείκελν έξεπλαο έρνπλ απαζρνιήζεη ηνπο 

κειεηεηέο εδψ θαη πνιιά ρξφληα ζε παγθφζκηα θιίκαθα. Ηδηαίηεξα ηα ηειεπηαία έηε 

θαίλεηαη λα βξίζθνληαη δηαξθψο ζην επίθεληξν ηνπ ελδηαθέξνληνο δεδνκέλσλ ησλ 

ζχγρξνλσλ ζπλζεθψλ θαη ηνπ έληνλα κεηαβαιιφκελνπ πεξηβάιινληνο.  
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Κάπνηα απφ ηα θπξίαξρα δεηήκαηα πνπ δηαηππψζεθαλ θαηά θαηξνχο αθνξνχλ 

ηα θίλεηξα πνπ νδεγνχλ ηηο επηρεηξήζεηο ζε ΢&Δ, ηνπο παξάγνληεο εθείλνπο πνπ 

ελδέρεηαη λα επεξεάζνπλ αξλεηηθά ηελ επηηπρή κειινληηθή έθβαζε κηαο 

ζπγρψλεπζεο ή εμαγνξάο θαζψο επίζεο θαη πξνηάζεηο πνπ ζα εμαζθάιηδαλ ην 

επηζπκεηφ απνηέιεζκα. 

 Όζνλ αθνξά ηα αίηηα πνπ ππνθηλνχλ ηε ζχκπξαμε επηρεηξήζεσλ, κπνξνχκε 

λα ηα ηαμηλνκήζνπκε ζε δχν κεγάιεο νκάδεο ζηα πιαίζηα ηεο Θεσξίαο ηεο 

Δπηρείξεζεο. Πξφθεηηαη γηα ηελ Νενθιαζηθή Θεσξία θαη ηε Γηνηθεηηθή Θεσξία. 

΢χκθσλα κε ηελ πξψηε, ε κεγηζηνπνίεζε ηνπ θέξδνπο είλαη ε βαζηθφηεξε αηηία-

θίλεηξν πνπ σζεί ηηο επηρεηξήζεηο ζε πξάμε ζπλαζπηζκνχ ελψ ε δεχηεξε ζεσξία 

αλαθέξεη σο ζπνπδαηφηεξν θίλεηξν απηφ ηεο αιαδνλείαο ή ηεο ππεξεθηίκεζεο ησλ 

ηθαλνηήησλ απφ ηε πιεπξά ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ. Πάλησο νη πεξηζζφηεξνη 

κειεηεηέο αλεμάξηεηα απφ ηηο δηάθνξεο πξνηάζεηο πνπ έρνπλ θάλεη βαζηζκέλνη ζηα 

ζπκπεξάζκαηα ησλ εξεπλψλ ηνπο, ζπκθσλνχλ φηη νη ΢&Δ πξνθχπηνπλ απφ έλαλ 

πνιχπινθν ζπλδπαζκφ θηλήηξσλ θαη θαλέλα αίηην-θίλεηξν δελ αξθεί απφ κφλν ηνπ 

γηα λα εμεγήζεη ην ζχλζεην απηφ θαηλφκελν.  

Οη θνηλσληθφ-νηθνλνκηθέο επηπηψζεηο ηνπ θαηλνκέλνπ ησλ εμαγνξψλ είλαη 

δπλαηφ λα αμηνινγεζνχλ κε βάζε ηηο σθέιεηεο θαη ην θφζηνο ηνπο. ΢ηηο σθέιεηεο 

πεξηιακβάλεηαη ε ζεηηθή επίδξαζε ζηελ αληαγσληζηηθφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ, κέζσ 

επίηεπμεο εζσηεξηθψλ νηθνλνκηψλ θαη ηεο επέθηαζεο ζε λέα πξντφληα θαη αγνξέο. 

΢ην θφζηνο ζπκπεξηιακβάλεηαη ε ελδερφκελε θαηάρξεζε εμνπζίαο πνπ πξνθχπηεη 

απφ ηε ζπγθέληξσζε πινχηνπ θαη νηθνλνκηθήο δχλακεο, ε νπνία επεθηείλεηαη ζε φιν 

ην θνηλσληθν-πνιηηηθφ θάζκα. 

Γίρσο ακθηβνιία νη επηρεηξήζεηο πξνρσξνχλ ζε πξάμεηο ζπλαζπηζκνχ κε 

ζηφρν ηελ επηηπρή έθβαζε ηνπο θαη ηελ πξνζθφκηζε σθειεηψλ. Όκσο νη ΢&Δ δελ 

επηθέξνπλ πάληα ηα επηζπκεηά απνηειέζκαηα. Όπσο απνθαιχπηνπλ δηάθνξεο έξεπλεο 

πνπ έρνπλ δηεμαρζεί, έλα ζεκαληηθφ πνζνζηφ ησλ ΢&Δ απνηπγράλεη λα αληαπνθξηζεί 

ζηηο πξνζδνθίεο ησλ εκπιεθφκελσλ κεξψλ. Δλδεηθηηθά αλαθέξνπκε κειέηε ηεο 

εηαηξίαο Business Insights Ltd (Mergers and Acquisitions in European Financial 

services: Best practice, future forecasts and strategies for success,2004), ζχκθσλα κε 

ηελ νπνία ην πνζνζηφ απηφ αλέξρεηαη ζην 60% ησλ ζπλνιηθψλ ΢&Δ.  
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Οη θίλδπλνη πνπ ειινρεχνπλ θαηά ηε δηαδηθαζία ζπγρψλεπζεο-εμαγνξάο είλαη 

πνιινί, εθ ησλ νπνίσλ ν κεγαιχηεξνο πνπ πξέπεη λα αληηκεησπηζηεί θαηά ηε πεξίνδν 

ακέζσο κεηά ηε ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά είλαη ν ιεηηνπξγηθφο. Ο θίλδπλνο απηφο 

πξνθχπηεη απφ ηελ ελζσκάησζε ηνπ πξνζσπηθνχ ζηε λέα επηρείξεζε, ηελ εμνηθείσζε 

ηνπ κε ηηο λέεο πνιηηηθέο θαη δηαδηθαζίεο θαη απφ ηελ ελνπνίεζε ησλ ζπζηεκάησλ θαη 

ησλ ηερλνινγηψλ ησλ δχν επηρεηξήζεσλ. 

Δίλαη αλαγθαίν λα μεθαζαξηζηεί απφ ηελ αξρή αλ ε ζπκθσλία κεηαμχ ησλ δχν 

επηρεηξήζεσλ είλαη ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά θαη λα επηιεγνχλ ηα άηνκα πνπ ζα 

ζηειερψζνπλ ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ηεο λέαο επηρείξεζεο. Απαξαίηεηε 

πξνυπφζεζε γηα επηηπρία είλαη επίζεο ε αλάκημε ησλ ππαιιήισλ ζε φια ηα επίπεδα 

θαη απφ ηηο δχν επηρεηξήζεηο πξνθεηκέλνπ λα αληαιιάζζνπλ ηδέεο, ζθέςεηο θαη γηα λα 

απνθεπρζεί ε δεκηνπξγία αληαγσληζηηθνχ θιίκαηνο. Δπηπξνζζέησο, ε λέα επηρείξεζε 

πνπ πξνθχπηεη είλαη ζεκαληηθφ λα πξνζδηνξίζεη ηε θαηεχζπλζε θαη ηνλ ηξφπν 

ιεηηνπξγίαο πνπ ζέιεη λα αθνινπζήζεη θαη βεβαίσο λα ηα γλσζηνπνηήζεη ζηνπο 

ππαιιήινπο.  

Βεβαίσο πξνηνχ κηα επηρείξεζε πξνρσξήζεη ζε κηα ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά, 

ζα πξέπεη λα εμεηάζεη θαη λα ιάβεη ζνβαξά ππφςε ηεο πιήζνο παξαγφλησλ. 

Καηαξράο, ν ρξεκαηννηθνλνκηθφο δηεπζπληήο θαιείηαη λα ζπλεηδεηνπνηήζεη φηη ε 

επηινγή ηνπ ζηξαηεγηθνχ πξνζαλαηνιηζκνχ π.ρ. εζσηεξηθή ή εμσηεξηθή αλάπηπμε 

είλαη απφθαζε ζεκειηψδνπο ζεκαζίαο γηα ηε καθξνρξφληα βησζηκφηεηα ηεο 

επηρεηξεκαηηθήο νληφηεηαο, γηαηί κφλν κ‟ απηφ ηνλ ηξφπν ζα επηδείμεη ηελ αξκφδνπζα 

πξνζνρή θαη ζα αθππλίζεη θαη ηνπο ππφινηπνπο εξγαδνκέλνπο. Γηα ηελ δηαδηθαζία 

απηή απαηηείηαη κεηαμχ άιισλ ε νξηνζέηεζε ηνπ ελλνηνινγηθνχ πεξηερνκέλνπ θαη ε 

εμέηαζε ησλ δηαθξίζεσλ ησλ ΢&Δ, γηαηί δελ είλαη δπλαηφλ λα αλακέλνπκε κηα 

επηηπρή ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά αλ πξνεγνπκέλσο δελ γλσξίδνπκε ηηο δηαζέζηκεο 

ελαιιαθηηθέο επηινγέο θαη ηελ νπζία απηψλ.  

Δπηπιένλ, είλαη αλαγθαίν ε επηρείξεζε λα γλσξίδεη ην πθηζηάκελν λνκηθφ θαη 

θνξνινγηθφ πιαίζην ηεο ρψξαο φπνπ δξαζηεξηνπνηείηαη. Γελ είλαη ακειεηένο ν φγθνο 

ησλ λνκνζεηηθψλ δηαηαγκάησλ πνπ ξπζκίδνπλ δεηήκαηα ζρεηηθά κε ηηο ΢&Δ. Αλ κηα 

επηρείξεζε ζέιεη παξαδείγκαηνο ράξηλ λα εθκεηαιιεπηεί θάπνηα θνξνινγηθά θίλεηξα 

πνπ ελδερνκέλσο παξέρνληαη απφ ην θξάηνο, νθείιεη λα είλαη θαιή γλψζηεο ηνπ 

ηζρχνληνο θνξνινγηθνχ θαζεζηψηνο. Εεηήκαηα πνπ αθνξνχλ ηνλ αληαγσληζκφ θαη 
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ηελ αληηκνλνπσιηαθή λνκνζεζία ζα πξέπεη θαη απηά κε ηε ζεηξά ηνπο λα ηχρνπλ ηεο 

αλάινγεο πξνζνρήο απφ ηε πιεπξά ηεο επηρείξεζεο. ΢ε πεξίπησζε αο πνχκε πνπ κηα 

ειιεληθή επηρείξεζε ελδηαθέξεηαη λα δξαζηεξηνπνηεζεί εθηφο ζπλφξσλ είλαη 

απαξαίηεην λα γλσξίδεη ηη ηζρχεη ζε ζέκαηα αληαγσληζκνχ ζε επξσπατθφ ή δηεζλέο 

επίπεδν πξνθεηκέλνπ λα είλαη ζε ζέζε λα πξάμεη αλαιφγσο. Δλψ ζε θακία πεξίπησζε 

δελ ζα πξέπεη λα ππνηηκάηαη θαη ν αλζξψπηλνο παξάγνληαο. Αληηζέησο, κηα 

επηρείξεζε νθείιεη λα είλαη θαιά ελεκεξσκέλε γηα ην εζληθφ εξγαηηθφ δίθαην ψζηε λα 

κελ πξνρσξήζεη ζε θηλήζεηο πνπ ζίγνπλ ζε πξψηε θάζε ηα ζπκθέξνληα ησλ 

εξγαδνκέλσλ ηεο θαη θαη‟ επέθηαζε ηα δηθά ηεο. Δμάιινπ, είλαη πξνηηκφηεξν γηα ηηο 

επηρεηξήζεηο πνπ ζπκκεηέρνπλ ζε κηα δηαδηθαζία ζπγρψλεπζεο ή εμαγνξάο λα 

ζπκπεξηιάβνπλ ην δήηεκα ηεο δηάζσζεο ησλ εξγαζηαθψλ ζρέζεσλ κέζα ζην ίδην ην 

ζρέδην αλαδηάξζξσζεο, παξά λα απνηειεί ην δήηεκα ησλ ζέζεσλ εξγαζίαο ηπραίν ή 

επθαηξηαθφ πξφβιεκα πνπ αληηκεησπίδεηαη ελ ζεξκψ ηελ χζηαηε ζηηγκή, κε 

απνηέιεζκα ζπρλά λα ππνλνκεχεηαη ε ίδηα ε πξνζπάζεηα γηα αλαδηάξζξσζε θαη 

αλάθακςε.  

Δθηφο απφ ηα παξαπάλσ, κηα επηρεηξεκαηηθή νληφηεηα πξνθεηκέλνπ λα ιάβεη 

ηελ απφθαζε λα πξνρσξήζεη ζε κηα ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά είλαη ηδηαίηεξα 

ζεκαληηθφ λα ππνινγίζεη ηελ αμία ηεο εμαγνξαδφκελεο επηρείξεζεο. Μπνξεί λα 

θαηαθχγεη ζε δηάθνξεο κεζφδνπο απνηίκεζεο ηεο εμαγνξαδφκελεο επηρείξεζεο, 

κεηαμχ ησλ νπνίσλ νη θπξίαξρεο είλαη ε κέζνδνο ησλ αλακελφκελσλ κειινληηθψλ 

θεξδψλ θαη ηνπ ιφγνπ ηηκή πξνο θέξδε αλά κεηνρή θαη ε κέζνδνο ηεο παξνχζαο αμίαο 

ησλ αλακελφκελσλ θαζαξψλ ηακεηαθψλ ξνψλ. Πξνθαλψο θάζε κέζνδνο παξνπζηάδεη 

ηφζν πιενλεθηήκαηα φζν θαη κεηνλεθηήκαηα, γεγνλφο πνπ ζπλεπάγεηαη φηη 

ελαπφθεηηαη ζηε θξίζε ηεο εμαγνξάδνπζαο επηρείξεζεο πνηα ζα επηιέμεη. Αμίδεη 

πάλησο λα επηζεκαλζεί φηη ηα επηρεηξεκαηηθά ζηειέρε δελ ζα πξέπεη λα πξνζδνθνχλ 

πςειή αθξίβεηα απφ ηελ εθαξκνγή ησλ κεζφδσλ αμηνιφγεζεο. Σν ζεκαληηθφ είλαη ηα 

ζηειέρε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηνίθεζεο λα θξίλνπλ πνηα δηαδηθαζία αμηνιφγεζεο 

είλαη ε πεξηζζφηεξν θαηάιιειε δεδνκέλσλ ησλ ζπλζεθψλ.  

 Κάηη αληίζηνηρν ηζρχεη θαη γηα ηελ κνξθή ρξεκαηνδφηεζεο πνπ ζα 

πξνηηκήζεη κηα επηρείξεζε. Δίλαη δπλαηή ε θαηαβνιή ηνπ ηηκήκαηνο ζε κεηξεηά, ζε 

κεηξεηά πνπ πξνέξρνληαη απφ δαλεηζκφ, κε αληαιιαγή κεηνρψλ ή κε ζπλδπαζκφ 

κεηξεηψλ θαη αληαιιαγή κεηνρψλ. Φπζηθά θάζε κνξθή ρξεκαηνδφηεζεο επηδξά κε 
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δηαθνξεηηθφ ηξφπν ζηε κεηνρηθή αμία ηεο εμαγνξαδφκελεο θαη εμαγνξάδνπζαο 

επηρείξεζεο θαη θαηά ζπλέπεηα αλάινγα κε ηνπο ζηφρνπο θαη ηηο πξνζδνθίεο ζα 

πξέπεη λα επηιέγεηαη θαη ε θαηαιιειφηεξε κνξθή ρξεκαηνδφηεζεο ηεο ζπγρψλεπζεο 

ή εμαγνξάο.  

Οινθιεξψλνληαο, φζνλ αθνξά ηηο δηαζπλνξηαθέο ΢&Δ ηα ηειεπηαία ρξφληα 

παξαηεξείηαη δξακαηηθή αχμεζε απηψλ. ΢πγθεθξηκέλα, ηε δεθαεηία ηνπ ‟90 ε πνξεία 

ηνπο ήηαλ δηαξθψο αλνδηθή, γεγνλφο ζην νπνίν ζπλέβαιαλ ην άλνηγκα ησλ 

νηθνλνκηψλ θαη ε απειεπζέξσζε ηνπ εκπνξίνπ. ΢ηα ρξφληα πνπ αθνινχζεζαλ 

ζπλερίζηεθε απηή ε αλνδηθή πνξεία. 

 Γεληθφηεξα, κπνξνχκε λα πνχκε φηη ε δπλακηθή ησλ δηαζπλνξηαθψλ ΢&Δ 

είλαη ζε κεγάιν βαζκφ παξφκνηα κε απηή ησλ εγρψξησλ. Ωζηφζν, εμαηηίαο ηεο 

δηεζλνχο θχζεο ηνπο, πεξηθιείνπλ θάπνηεο κνλαδηθέο πξνθιήζεηο, θαζψο νη ρψξεο 

έρνπλ δηαθνξεηηθέο νηθνλνκηθέο, ζεζκηθέο, πνιηηηζκηθέο δνκέο. Οη δηαθνξέο ζηελ 

εζληθή θνπιηνχξα, ζηηο πξνηηκήζεηο ησλ θαηαλαισηψλ, ζηηο επηρεηξεζηαθέο 

πξαθηηθέο θαη ζηηο ζεζκηθέο δπλάκεηο κπνξνχλ λα απνηειέζνπλ εκπφδηα γηα ηελ 

απνηειεζκαηηθή αλάπηπμε ηεο λέαο επηρείξεζεο πνπ πξνθχπηεη απφ κηα ζπγρψλεπζε 

ή εμαγνξά. Πάλησο, φπσο πξνθχπηεη απφ ηε δηαζέζηκε βηβιηνγξαθία, ελψ νη εγρψξηεο 

΢&Δ ζπλήζσο απνηπγράλνπλ λα αληαπνθξηζνχλ ζηηο πξνζδνθίεο ησλ κάλαηδεξ, νη 

δηαζπλνξηαθέο θαίλεηαη λα απνδίδνπλ θαιχηεξα. 

Παξαηεξψληαο ηελ θαηαλνκή ησλ ζπκθσληψλ ζηνπο δηάθνξνπο θιάδνπο ηεο 

νηθνλνκίαο, δηαπηζηψλνπκε φηη ν ελεξγεηαθφο ηνκέαο θαηέρεη πξσηαγσληζηηθφ ξφιν 

ζηελ παγθφζκηα δξαζηεξηφηεηα ΢&Δ, κε ηνλ ρξεκαηννηθνλνκηθφ ηνκέα λα 

αθνινπζεί. Άιινη θιάδνη πνπ παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθφ αξηζκφ ζπκθσληψλ είλαη ν 

απηφο ηεο απηνθηλεηνβηνκεραλίαο, ν ηερλνινγηθφο, ν θιάδνο ησλ ηειεπηθνηλσληψλ, 

ηεο πγείαο, ησλ ηξνθίκσλ θαζψο θαη ν βηνκεραληθφο.  

΢ηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο ηεο Ακεξηθήο ε πξψηε έμαξζε ζηνλ αξηζκφ ησλ 

ζπκθσληψλ παξαηεξήζεθε αλάκεζα ζην 1895 θαη ην 1904. ΢πλνιηθά κπνξνχκε λα 

δηαθξίλνπκε πέληε θχκαηα ΢&Δ ζηελ ακεξηθαληθή ήπεηξν, φπνπ ηψξα θαίλεηαη λα 

δηαλχεη ην ηειεπηαίν ηεο, ραξαθηεξηζηηθφ ηνπ νπνίνπ είλαη νη ζπγρσλεχζεηο κεγάισλ 

επηρεηξήζεσλ. Πάλησο απφ ην 1960 κέρξη ζήκεξα, ηφζν ε αμία φζν θαη ν φγθνο ησλ 

ζπκθσληψλ απμάλνληαη δηαξθψο.      
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Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε Δπξψπε δελ αθνινχζεζε κε ηνλ ίδην ξπζκφ φιεο 

απηέο ηηο εμειίμεηο πνπ εκθαλίζηεθαλ ζηνλ ακεξηθάληθν ρψξν. Σν γεγνλφο απηφ 

νθείιεηαη ζε κεγάιν βαζκφ ζην φηη δελ ππήξραλ αθφκα νη πξνυπνζέζεηο γηα κηα 

εληαία νηθνλνκηθή αγνξά κε θνηλφ λφκηζκα ζηνλ επξσπατθφ ρψξν, δελ είρε 

ζρεκαηηζηεί ε πεπνίζεζε φηη θάηη ηέηνην ζα ήηαλ εθηθηφ ην άκεζν ρξνληθφ δηάζηεκα 

θαη δελ είρε πηνζεηεζεί ην ζρέδην γηα ηελ ΟΝΔ ζηελ Κνηλφηεηα. Οπφηε, κφλν κεηά ηηο 
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