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ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Μετά τον πρώτο παγκόσμιο πόλεμο παρατηρήθηκε σε διεθνές επίπεδο 
έντονη τάση συγκέντρωσης των επιχειρήσεων. Η αλματώδης επέκταση του 
διεθνούς ανταγωνισμού και η ανάγκη παραγωγικότερης λειτουργίας των 
επιχειρήσεων οδήγησαν σε οικονομικές ενώσεις των επιχειρηματικών 
φορέων. Ομοειδείς επιχειρήσεις συνασπίστηκαν κατά διάφορους τρόπους για 
να εξουδετερώσουν τον μεταξύ τους ανταγωνισμό (οριζόντια συγκέντρωση)1 
και επιχειρήσεις που ανήκαν σε διαδοχικά στάδια ολόκληρου του κυκλώματος 
παραγωγής των αγαθών συνασπίστηκαν κατά ποικίλους τρόπους 
προκειμένου να εξουδετερώσουν μειονεκτήματα που πήγαζαν από τον 
καταμερισμό των έργων (καθετοποίηση). Εξάλλου, συγκεντρώθηκαν με 
διάφορες μορφές επιχειρήσεις που δεν παρουσίαζαν καμία ομοιότητα ή 
παραγωγική εξάρτηση αλλά με αλληλοσυμπληρούμενη δραστηριότητα 
(συμπληρωματική συγκέντρωση) και συνασπίστηκαν επιχειρήσεις, των 
οποίων τα προϊόντα, οι πελάτες και η τεχνολογία ήταν τελείως διαφορετικά 
(διαγώνια συγκέντρωση).

Μορφή συγκέντρωσης επιχειρήσεων συνιστά και η συγχώνευση, σύνηθες 
κίνητρο της οποίας τυγχάνει η ορθολογική οργάνωση και η επέκταση των ήδη 
υφισταμένων επιχειρηματικών δραστηριοτήτων. Προσδοκάται, ως επί το 
πλείστον, η είσοδος σε νέες αγορές, η ανεύρεση νέων πηγών εφοδιασμού με 
πρώτες ύλες και η χρησιμοποίηση νέων και αποτελεσματικότερων δικτύων 
διανομής των παραγόμενων προϊόντων2. Η κατάκτηση νέων αγορών είναι 
δυνατό να αποβλέπει στη μείωση του υφιστάμενου κόστους παραγωγής με 
την κατανομή των γενικών βιομηχανικών εξόδων σε μεγαλύτερο όγκο 
παραγομένων μονάδων προϊόντος. Επίσης, οι συγχωνευόμενες επιχειρήσεις 
ενδεχομένως επιδιώκουν τη διαφοροποίησή τους με την επέκταση των 
δραστηριοτήτων τους σε κερδοφόρες κατηγορίες προϊόντων ή την 
καθετοποίηση του παραγωγικού κυκλώματος.

1 Λεοντάρης, Ανώνυμες Εταιρίες (2000), σελ. 11
2 Για τεχνικούς λόγους συνένωσης των εταιριών κάνει λόγο ο Γεωργακόπουλος, Εγχειρίδιο Εμπορικού 
Δικαίου, Β’έκδοση (1996), σελ.631



2

Όμως, οι ευεργετικές συνέπειες των συγχωνεύσεων για τις συμβαλλόμενες 
εταιρίες δεν εκτείνονται μόνο στο επίπεδο των αμιγώς οικονομικών και 
αντικειμενικά μετρήσιμων αποτελεσμάτων του συνδυασμού των επιμέρους 
επιχειρηματικών δραστηριοτήτων. Η συγχώνευση επιφέρει εξαιρετικά 
σημαντικής έκτασης οργανωτική αναδιάρθρωση της εταιρίας3 που 
φιλοδοξείται από τις μετέχουσες εταιρίες να οδηγήσει σε αποδοτικότερη 
λειτουργία της. Βέβαια, πολλές φορές πραγματοποιούνται συγχωνεύσεις 
επιχειρήσεων προκειμένου οι συγχωνευόμενες εταιρίες να καρπωθούν 
φορολογικά οφέλη, όπως τον υπολογισμό των αποσβέσεων πάνω στην 
τρέχουσα αξία των πάγιων στοιχείων, ή να επιτύχουν την εισαγωγή τους στο 
Χρηματιστήριο Αξιών.

Σκιαγράφηση του ισχύοντος δικαίου - συνοπτική παράθεση των 
διατάξεων της Τρίτης Κοινοτικής Οδηγίας

Η συγχώνευση των ανωνύμων εταιριών ρυθμίζεται από τις διατάξεις των 
άρθρων 68-80 του κ.ν. 2190/1920 που εισήχθησαν στην ελληνική νομοθεσία 
με το Π.Δ. 498 της 31.12.1987. Το συγκεκριμένο νομοθετικό κείμενο μετέφερε 
το περιεχόμενο της Τρίτης Κοινοτικής Οδηγίας σχετικά με τις συγχωνεύσεις 
επιχειρήσεων, οι διατάξεις της οποίας εμπεριέχονται στα άρθρα 10-13 του 
ανωτέρω Π.Δ. Η Οδηγία αυτή κατέγραψε μια προπαρασκευαστική διαδρομή 
οκτώ ετών, καθώς η πρόταση της Επιτροπής των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων 
για την ψήφισή της χρονολογείται ήδη από τον Ιούλιο του 1970, ενώ η αρχική 
πρόταση τροποποιήθηκε στη συνέχεια δύο φορές. Με τις διατάξεις της 
εισήχθη πλέον στις εσωτερικές νομοθεσίες των κρατών-μελών ολοκληρωμένο 
σύστημα προστασίας των εταιρικών δανειστών, διαδικασία επαρκούς και 
ασφαλούς ενημέρωσης των μετόχων, ενώ πρωταρχικό ρόλο στις 
προτεραιότητες του κοινοτικού νομοθέτη διαδραμάτισε η αρχή της ασφάλειας 
των συναλλαγών που πρέπει να διατηρείται μετά την οργανωτική 
αναδιάρθρωση της εταιρίας που επιφέρει η συμμετοχή της στο μηχανισμό της 

συγχώνευσης.

3 Λόγω αυτής ακριβώς της αναδιάρθρωσης επέρχεται «..απαρτισμός ενιαίας μονάδος μείζονος 
δυνάμεως» ,κατά τον Πασσιά, Το Δίκαιο της Ανωνύμου Εταιρίας (1969), σελ.1061
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Ειδικότερα για την Τρίτη Οδηγία 78/855/ΕΟΚ του Συμβουλίου της 9ης 
Οκτωβρίου 1978, αυτή αποτελείται από συνολικά 33 άρθρα και χωρίζεται σε 6 
κεφάλαια. Το πρώτο κεφάλαιο αποτελείται από τα άρθρα 1 έως 4 και 
αναφέρεται στην οργάνωση της συγχώνευσης με απορρόφηση και με 
σύσταση νέας εταιρίας. Ειδικότερα, τα άρθρα 3 και 4 δίνουν τους σχετικούς 
ορισμούς που ο έλληνας νομοθέτης αποτυπώνει στο άρθρο 68 κ.ν. 
2190/1920. Το δεύτερο κεφάλαιο περιλαμβάνει τα άρθρα 5 έως 22 και 
αναφέρεται στη διαδικασία της συγχώνευσης με απορρόφηση. Ειδικότερα, τα 
άρθρα 5 και 6 ορίζουν το ελάχιστο περιεχόμενο των σχεδίων συγχώνευσης 
και τις προϋποθέσεις δημοσιότητας του τελευταίου, ρυθμίσεις που ο έλληνας 
νομοθέτης περιλαμβάνει στο άρθρο 69 κ.ν. 2190/1920. Το άρθρο 7 
αναφέρεται στη διαδικασία έγκρισης της συγχώνευσης από τις γενικές 
συνελεύσεις των μετόχων και αντιστοιχεί στο άρθρο 72 κ.ν. 2190/1920. Το 
άρθρο 9 προβλέπει τη σύνταξη αναλυτικής έκθεσης από τα διοικητικά 
συμβούλια που να δικαιολογεί τη συγχώνευση (άρθρο 69 παρ.4 κ.ν. 
2190/1920), ενώ ο διορισμός ανεξαρτήτων εμπειρογνωμόνων που θα 
συντάξουν γραπτή έκθεση προς τους μετόχους προβλέπεται στο άρθρο 10 
(άρθρο 71 κ.ν. 2190/1920). Το άρθρο 11, εξάλλου, περιλαμβάνει την 
ενημέρωση των μετόχων που ο έλληνας νομοθέτης διαλαμβάνει στο άρθρο 
73 κ.ν. 2190/1920.

Επίσης, η προστασία των πιστωτών περιλαμβάνεται στο άρθρο 13 και 
αντιστοιχεί στο άρθρο 70 κ.ν. 2190/1920, η προστασία των ομολογιούχων 
δανειστών στο άρθρο 14 (άρθρο 70 παρ.4 κ.ν. 2190/1920) και η προστασία 
των κατόχων άλλων τίτλων στο άρθρο 15 (άρθρο 70 παρ.5 κ.ν. 2190/1920). 
Το άρθρο 16 αποτυπώνει τη βούληση του κοινοτικού νομοθέτη σε σχέση με 
τις προϋποθέσεις έγκρισης της συγχώνευσης και παραγωγής των εννόμων 
αποτελεσμάτων της (άρθρο 74 κ.ν. 2190/1920), ενώ το άρθρο 19 περιγράφει 
τα ως άνω έννομα αποτελέσματα (άρθρο 75 κ.ν. 2190/1920). Τα άρθρα 20 και 
21 ρυθμίζουν την αστική ευθύνη των μελών του ΔΣ και της επιτροπής 
εμπειρογνωμόνων αντίστοιχα έναντι των μετόχων της απορροφωμένης 

εταιρίας (άρθρο 76 κ.ν. 2190/1920). Τέλος, το άρθρο 22 ρυθμίζει το καθεστώς 
των ακυροτήτων της συγχώνευσης (άρθρο 77 κ.ν. 2190/1920).



4

Το τρίτο κεφάλαιο της εν λόγω Οδηγίας αναφέρεται στη συγχώνευση με 
σύσταση νέας εταιρίας και περιλαμβάνει το άρθρο 23 (άρθρο 80 κ.ν. 
2190/1920). Το τέταρτο κεφάλαιο αναφέρεται στην απορρόφηση μιας εταιρίας 
από άλλη που κατέχει το 90% ή περισσότερο των μετοχών της πρώτης και 
περιλαμβάνει τα άρθρα 24 έως 29 (άρθρο 78 κ.ν. 2190/1920). Το πέμπτο 
κεφάλαιο αναφέρεται σε άλλες πράξεις που εξομοιώνονται με τη συγχώνευση 
και περιλαμβάνει τα άρθρα 30 και 31 (άρθρο 79 κ.ν. 2190/1920). Τέλος, το 
έκτο κεφάλαιο αποτελείται από τελικές διατάξεις που περιλαμβάνονται στα 
άρθρα 32 και 33.

Οι διατάξεις του Π.Δ. 498/1987 αποτελούν, κατά το μεγαλύτερο μέρος τους, 
αντιγραφή της αντίστοιχης κοινοτικής Οδηγίας. Η διάθεση του έλληνα 
νομοθέτη για απόλυτη εναρμόνιση δεν του επέτρεψε να εισαγάγει ουσιώδεις 
αποκλίσεις εκτιμώντας τις ιδιαιτερότητες των ελληνικών δεδομένων, παρά το 
γεγονός ότι είχε τη σχετική ευχέρεια, μια και δεσμευόταν μόνο από τις 
κατευθυντήριες γραμμές της οικείας Οδηγίας. Εντούτοις, με τις ρυθμίσεις του 
παραπάνω Π.Δ. συστηματοποιήθηκε η ελληνική νομοθεσία στα πλαίσια του 
εναρμονισμένου ευρωπαϊκού εταιρικού δικαίου και τέθηκε με αρκετά σαφή 
όρια το πλέγμα προστασίας μετόχων και δανειστών των εταιριών που 
συγχωνεύονται4

Οι προαναφερόμενες διατάξεις του κ.ν. 2190/1920 συνιστούν τον κορμό των 
νομοθετικών διατάξεων της συγχώνευσης και συμπεριλαμβάνουν 
αποκλειστικά τη ρύθμιση της συγχώνευσης ανωνύμων εταιριών, αντίθετα η 
συγχώνευση των ΕΠΕ ρυθμίζεται από τις διατάξεις του ν.3190/1955. Στο 
επίπεδο, όμως, των φορολογικών ρυθμίσεων, πρέπει να γίνει μνεία του ν.δ. 
1297/1972 και στο ν.2166/93. Στην πράξη, οι μετασχηματισμοί των 
επιχειρήσεων υπάγονται κατά κανόνα στο ν.2166/1993, λόγω της 
απλουστευμένης διαδικασίας και της απαλλαγής από τις προϋποθέσεις και

4 Στα θετικά της Τρίτης Οδηγίας το ότι αποδέχθηκε τη δυνατότητα διαφοροποιήσεων των εθνικών
δικαίων σε σχέση με τη συγχώνευση. Βλ. Γ.Μιχαλόπουλο, Προλεγόμενα στο νέο Δίκαιο της
Συγχώνευσης των Ανωνύμων Εταιριών, ΕΕμπΔ 1988, 215
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τους περιοριστικούς όρους που θέτει το ν.δ. 1297/725. Η υπαγωγή στις 
διατάξεις του ν.δ. 1297/72 δικαιολογείται μόνο στην περίπτωση που οι 
μετασχηματιζόμενες επιχειρήσεις έχουν σημαντικά αναπόσβεστα πάγια 
στοιχεία, η υπεραξία των οποίων, κατά το ποσοστό που αφορά το 
αναπόσβεστο τμήμα τους, θα αποτελέσει αποσβεστέα αξία, η οποία στη 
διαδρομή των χρήσεων, δια των αποσβέσεων, θα εκπεστεί από τα 
ακαθάριστα έσοδα της απορροφούσας ή της νέας εταιρίας. Με τις διατάξεις 
του ν.2166/93 καταργείται η υποχρέωση εκτίμησης των περιουσιών των 
συγχωνευόμενων εταιριών από την Επιτροπή του άρθρου 9, αλλά και η 
υποχρέωση της τελευταίας να απευθύνει έκθεση για τον έλεγχο στις γενικές 
συνελεύσεις των μετόχων. Αντίθετα, εισάγεται διαδικασία λογιστικής αντί της 
πραγματικής εκτίμησης των ανωτέρω περιουσιών, με αποτέλεσμα να 
διακυβεύονται τα συμφέροντα των μετόχων της μειοψηφίας αλλά και των 
πιστωτών των συγχωνευόμενων εταιριών, η δε σχετική ρύθμιση έρχεται σε 
ευθεία αντίθεση στις κατευθυντήριες γραμμές που θέτει η Τρίτη Κοινοτική 
Οδηγία.

Η συγχώνευση των ανωνύμων εταιριών μπορεί να λάβει χώρα, σύμφωνα με 
το άρθρο 68 παρ.1 κ.ν. 2190/1920, είτε με απορρόφηση είτε με σύσταση νέας 
εταιρίας. Και στις δύο περιπτώσεις μία ή περισσότερες εταιρίες λύονται, χωρίς 
να ακολουθήσει εκκαθάριση, και μεταβιβάζουν είτε σε ήδη υφιστάμενη εταιρία 
(απορρόφηση) είτε σε νέα εταιρία (σύσταση νέας εταιρίας) το σύνολο της 
περιουσίας τους, λαμβάνει δηλαδή χώρα μια οιονεί καθολική διαδοχή6 με τη 
νέα εταιρία ή την απορροφώσα να υπεισέρχονται στα δικαιώματα και τις 
υποχρεώσεις των εταιριών που λύονται uno acto και χωρίς να υπάρξει 
ξεχωριστή μεταβίβαση των επιμέρους περιουσιακών στοιχείων. Η μεταβίβαση 
αυτή της περιουσίας γίνεται έναντι απόδοσης στους μετόχους των εταιριών 
που λύονται μετοχών που εκδίδονται από την απορροφώσα ή τη νέα εταιρία,

5 Κυριότερο πλεονέκτημα ότι κατά τις οικείες διατάξεις δεν φορολογείται η προκύπτουσα αξία κατά το 
χρόνο της συγχώνευσης παρά μόνο όταν διαλυθεί η εταιρία που προήλθε από τη μετατροπή. Βλ. 
σχετικά Λεοντάρη, Ανώνυμες Εταιρίες (2000), σελ.331.
6 Με καθολική διαδοχή εξομοιώνει τη συγχώνευση ο Κριμπάς, Συγχωνεύσεις των Εμπορικών 
Εταιριών (1961), σελ.77
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και ενδεχομένως έναντι ενός εξισωτικού χρηματικού ποσού7. Σύμφωνα με την 
κρατούσα και ορθή κλασσική θεωρία της συγχώνευσης, αυτή αποτελεί ενιαία 
δικαιοπραξία, αναπόσπαστα τμήματα του πραγματικού της οποίας είναι οι 
προπαρασκευαστικές πράξεις που οδηγούν στην υλοποίησή της. Η νομική 
προσωπικότητα της εταιρίας που συγχωνεύεται καταλύεται8, όπως καταλύεται 
και ο νομικός δεσμός που συνδέει τη συγχωνευόμενη εταιρία με τα μέλη της. 
Η συνέχιση αυτού του δεσμού μεταφέρεται στους κόλπους της 
επωφελούμενης εταιρίας.

Πρέπει, ασφαλώς, να τονισθεί ότι κατά καιρούς διατυπώθηκαν και άλλες 
θεωρίες σχετικές με τη νομική φύση της συγχώνευσης. Σύμφωνα με τη 
λεγάμενη «νεότερη θεωρία», κατά τη συγχώνευση η νομική προσωπικότητα 
των συγχωνευομένων εταιριών δεν εξαφανίζεται ούτε καταλύεται. Αυτό που 
λαμβάνει χώρα είναι μία ένωση νομικών προσώπων που συνίσταται σε 
ένωση-και όχι μεταβίβαση-των περιουσιών των συμβαλλομένων εταιριών- και 
μία ένωση των μετόχων των εταιριών «υπό κοινή στέγη». Επίσης, αίρεται η 
αυτοτέλεια της νομικής ύπαρξης των συγχωνευομένων εταιριών. Επομένως, 
κατά την εν λόγω θεωρία, με την πραγματοποίηση της συγχώνευσης οι 
συγχωνευόμενες εταιρίες δεν παύουν να υφίστανται αλλά συνεχίζουν να 
υπάρχουν στους κόλπους της ενιαίας εταιρίας που προήλθε από αυτές. Παύει 
μόνο η ισχύς του καταστατικού τους και οι μετοχικές σχέσεις που 
θεμελιώνονται σ’αυτό. Εξάλλου, σε περίπτωση δικαστικής ανατροπής της 
συγχώνευσης, η νομική προσωπικότητα των εταιριών που συγχωνεύθηκαν 
χωρίζεται από τη νέα ή την απορροφώσα εταιρία και οι πρώτες ανακτούν την 
αυτοτελή νομική τους ύπαρξη. Σύμφωνα, τέλος, με τους υπέρμαχους της 
«θεωρίας της επιχείρησης», κυρίαρχο στοιχείο της συγχώνευσης δεν είναι οι 
μεταβολές στη νομική υπόσταση των συμβαλλομένων εταιριών αλλά η 
ενοποίηση των επιχειρήσεων τους9. Έτσι, η τυχόν ελαττωματική ενοποίηση 
των επιχειρήσεων δημιουργεί μία εν τοις πράγμασι κατάσταση που οδηγεί σε

7 Απαραίτητη τυγχάνει η αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου της απορροφούσης, ανεξάρτητα με το αν 
αυτή έχει ιδίας μετοχάς προς διάθεση στους νέους μετόχους ή αν είναι μέτοχος της απορροφουμένης, 
υποστηρίζει ο Πασσιάς, Το Δίκαιο της Ανωνύμου Εταιρίας (1969), σελ. 1075.
8 Αντίθετος ο Παμπούκης, Δίκαιο Εμπορικών Εταιριών,Εισαγωγή,Γενικό Μέρος (1979), σελ.135 όπου 
υποστηρίζει ότι οι συγχωνευόμενες εταιρίες δεν παύουν να υφίστανται αλλά απλά χάνουν την 
αυτοτελή νομική τους ύπαρξη («νεότερη θεωρία»),
9 Δούβλης, Συγχώνευση εμπορικών εταιριών και θεωρία της επιχείρησης (1986), σελ. 158
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μη εφαρμογή του κοινού δικαίου της ακυρότητας των δικαιοπραξιών αλλά 
εκείνου των «ανωμάλων εταιριών»10.

Τα έννομα αποτελέσματα της συγχώνευσης σε σχέση με τους μετόχους 
και τους δανειστές των συγχωνευομένων εταιριών

Παρά τις ευεργετικές επιδράσεις των συγχωνεύσεων σε οικονομικό και 
επιχειρησιακό επίπεδο, η εφαρμογή των σχετικών νομοθετικών διατάξεων 
ελλοχεύει κινδύνους για τα συμφέροντα των μετόχων αλλά και των δανειστών 
των συμβαλλομένων εταιριών. Εξ ορισμού, η συγχώνευση λαμβάνει χώρα 
αφενός για να επιτύχει την οικονομική ενσωμάτωση επιχειρήσεων κάτω από 
μία ενιαία βούληση και αφετέρου να εγγυηθεί τη διαφύλαξη των συμφερόντων 
των τρίτων (μέτοχοι, δανειστές και εργαζόμενοι), με το συνδυασμό αυτών των 
δύο επιδιώξεων συχνά να προσκρούει στη φύση και την πρακτική των 
συγχωνεύσεων.

Η μεν τύχη των μετόχων επηρεάζεται ευθέως11 καθώς οι μέτοχοι της 
συγχωνευόμενης γίνονται μέλη μιας προϋπάρχουσας εταιρίας ή μιας νέας 
αποκτώντας διαφορετικό ποσοστό εταιρικής συμμετοχής που αντικατοπτρίζει 
διαφορετική οικονομική αξία, ενώ οι μέτοχοι της απορροφώσας αδυνατούν εκ 
του νόμου να ασκήσουν το δικαίωμα προτίμησης στην αύξηση κεφαλαίου που 
διενεργείται με την εισφορά της περιουσίας της απορροφώμενης, 
προκειμένου να υλοποιηθεί η μεταβίβαση της περιουσίας έναντι απόδοσης 
νέων μετοχών στους παλαιούς μετόχους της απορροφώμενης, και υφίστανται 
τις θετικές ή αρνητικές για την φερεγγυότητα και το επιχειρηματικό κύρος της 
εταιρίας τους συνέπειες της ανωτέρω υπεισέλευσης στα δικαιώματα και τις 
υποχρεώσεις της απορροφώμενης. Οι κίνδυνοι για τους δανειστές πηγάζουν 
από το κύριο νομικό χαρακτηριστικό της συγχώνευσης που είναι η 
περιουσιακή μετακίνηση μεταξύ των μετεχουσών εταιριών και η εξ αυτής 
μεταβολή του προσώπου του οφειλέτη, δεδομένου ότι επέρχεται σύγχυση του

10 Βλ. Καραγκουνίδη,, Ανώμαλη Συγχώνευση και Διάσπαση Ανωνύμων Εταιριών (1997), σελ.72

11 Βλ. σχετικά Μιχαλακόπουλο, Η τύχη της μειοψηφίας κατά τη συγχώνευση των ανωνύμων εταιριών, 
Αφιέρωμα εις Κωνσταντίνο Ν. Ρόκα, Αθήνα 1985, σελ.77 επ., όπου τονίζεται ότι η πραγματοποίηση 
της συγχώνευσης δυνατόν να καταλήξει στη θυσία των συμφερόντων της μειοψηφίας προς όφελος της 
πλειοψηφίας.
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ενεργητικού και παθητικού των εν λόγω περιουσιών. Κατά συνέπεια, οι 
δανειστές όλων των παραπάνω εταιριών συντρέχουν για την ικανοποίησή 
τους έναντι της περιουσίας που συνενώνεται, έπειτα από οιονεί καθολική 
διαδοχή, στην εταιρία που απομένει ή προκύπτει από τη συγχώνευση. Η 
ενδεχόμενη μεταβίβαση χρεών στην απορροφώσα ή τη νέα εταιρία κλονίζει τη 
φερεγγυότητα του επιχειρηματικού φορέα που προκύπτει από τη συγχώνευση 
και μειώνει ενδεχομένως την εξασφάλιση που απολάμβαναν οι δανειστές 
έναντι της συγχωνευόμενης εταιρίας πριν από τη συγχώνευση.

Θα πρέπει να σημειωθεί ότι δεσπόζουσα θέση στη νομοθετική ρύθμιση της 
διαδικασίας της συγχώνευσης κατέχει η προσπάθεια δημιουργίας ενός 
αποτελεσματικού συστήματος προστασίας των μετόχων, ιδιαιτέρως της 
μειοψηφίας, προσπάθεια που τίθεται σε πρώτη προτεραιότητα συγκριτικά με 
το αντίστοιχο πλέγμα προστασίας των εταιρικών δανειστών. Είναι προφανές 
ότι, η βούληση των μετόχων και η εξ αυτής συναίνεσή τους προς το όλο 
εγχείρημα της συγχώνευσης είναι κυριαρχικής σημασίας για την ολοκλήρωση 
της διαδικασίας. Έγκυρη διενέργεια της συγχώνευσης μπορεί να λάβει χώρα 
μόνο με βάση την απόφαση της γενικής συνέλευσης των μετόχων. Χωρίς 
τέτοια απόφαση ή χωρίς έγκυρη απόφαση, τα έννομα αποτελέσματα της 
συγχώνευσης δεν επέρχονται, καθώς δεν επιτρέπεται έκδοση εγκριτικής 

απόφασης. Κι αν όμως υπάρξει έγκριση και καταχώριση στο Μητρώο, η 
συγχώνευση μπορεί να ακυρωθεί με την αγωγή του άρθρου 77. Αντίθετα, σε 
συγκεκριμένο και μόνο κύκλο δανειστών, παρέχεται, ως πλέον 
αποτελεσματικός και ρηξικέλευθος μηχανισμός προστασίας τους, η 
δυνατότητα δημιουργίας κωλύματος με την έγερση αντιρρήσεων κατά της 
συγχώνευσης, αντιρρήσεις που ως αποτέλεσμα έχουν την αναστολή-και όχι 
ματαίωση-της διαδικασίας. Πρόκειται, όμως, για κώλυμα που αίρεται δικαστικά 
με πρωτοβουλία των συγχωνευομένων εταιριών και με ουσιαστικές 
προϋποθέσεις που ευνοούν την πλευρά των αιτουσών εταιριών, ενώ ο εν 
λόγω μηχανισμός προστασίας των δανειστών πρέπει να κινηθεί εντός 
αποκλειστικών και βραχέων προθεσμιών, που περισσότερο τίθενται προς 

διευκόλυνση και επιτάχυνση της διαδικασίας συγχώνευσης παρά ως εχέγγυο 
διασφάλισης χρονικού πλαισίου ικανού για το συντονισμό και τη 
διεκπεραίωση των ενεργειών τους. Επιπλέον, η παραβίαση του συστήματος
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προστασίας των πιστωτών κατά την προπαρασκευή της συγχώνευσης 
δημιουργεί μεν κώλυμα καταχώρησης στο Μητρώο της έγκρισης της 
συγχώνευσης από την εποπτική αρχή, αλλά δεν αποτελεί προϋπόθεση για 
την εγκυρότητα των αποφάσεων των γενικών συνελεύσεων των μετόχων που 
εγκρίνουν τη συγχώνευση και, συνεπώς, η a posteriori προστασία τους με τη 
μορφή της αγωγής ακύρωσης της συγχώνευσης δεν μπορεί να στηριχθεί στις 
ως άνω παραβιάσεις των συγκεκριμένων προστατευτικών διατάξεων. Η οικεία 
αγωγή που θα στηριχθεί σε έτερους λόγους, εκ των περιοριστικά 
αναφερόμενων στο άρθρο 77, μπορεί να ασκηθεί από τους πιστωτές της 
εταιρίας που θα αποδείξουν συγκεκριμένο έννομο συμφέρον, σε αντίθεση με 
τον μέτοχο της εταιρίας που εκ της ιδιότητας του και αυτοδικαίως έχει το 
αντίστοιχα απαιτούμενο έννομο συμφέρον προς ακύρωση της συγχώνευσης.

Η ως άνω διαφοροποίηση στην ιεράρχηση της σπουδαιότητας που έχουν, ως 
προς την πραγματοποίηση ή μη της συγχώνευσης, η βούληση και τα εν γένει 
συμφέροντα των μετόχων και των πιστωτών, είναι απολύτως φυσιολογική και 
επιδοκιμαστέα, αν λάβει κανείς υπόψη το γενικότερο νομικό και οικονομικό 
πλαίσιο εντός του οποίου δραστηριοποιούνται οι ανώνυμες εταιρίες σε μία 
ελεύθερη οικονομία και αγορά. Πράγματι, από το όλο νομοθετικό πλαίσιο περί 
εταιριών δεν συνάγεται ότι ο νομοθέτης θέλησε να προσδώσει στην ανώνυμη 
εταιρία αυτοτελή αποστολή και αξία, ούτε καθιέρωσε το νομικό πρόσωπο της 
ανωνύμου εταιρίας ως φορέα ιδίων και ανώτερων συμφερόντων που 
προηγούνται των συμφερόντων του συνόλου των μετόχων12. Η εταιρική 
επιχείρηση δεν έχει εκ του νόμου, επομένως, αυτοτέλεια έναντι του συνόλου 
των μετόχων και των μελών του Δ.Σ. Πρόκειται, απλά, για νομικό πρόσωπο 

που αποτυπώνει, δια των αρμοδίων οργάνων του και με τις προβλεπόμενες 
διαδικασίες, την πολλαπλότητα της βούλησης των πολλών μετόχων με τρόπο 
ενιαίο έναντι των τρίτων συναλλασσομένων. Συνεπώς, δεν αποτελεί παρά 
μέσο προς ικανοποίηση των οικονομικών συμφερόντων των μετόχων. 
Άλλωστε, γι’αυτόν ακριβώς το λόγο ο νομοθέτης διαμόρφωσε τη γενική 

συνέλευση των μετόχων ως ανώτατο όργανο της εταιρίας και γι’αυτό όρισε ότι 

το Δ.Σ. πρέπει να έχει πάντοτε την εμπιστοσύνη της γενικής συνέλευσης.

12 Ν.Ρόκας, Τα όρια της εξουσίας της πλειοψηφίας εις το δίκαιον των ανωνύμων εταιριών (1971), 
σελ. 17-18.



10

Εκ των ανωτέρω προκύπτει ότι, από ουσιαστικής απόψεως, οι μέτοχοι είναι οι 
κύριοι της εταιρικής περιουσίας13, που άλλωστε προέκυψε από τις εισφορές 
τους. Αυτοί που αποφασίζουν και ασκούν δικαίωμα ψήφου στο κυρίαρχο 
όργανο της Γ.Σ. είναι επίσης οι μέτοχοι και, γενικότερα, φορέας των εταιρικών 
συμφερόντων είναι το σύνολο των μετόχων. Η δε έννοια του εταιρικού 
συμφέροντος που τίθεται από τη νομολογία σαν όριο στη μη καταχρηστική 
άσκηση του δικαιώματος ψήφου των μετόχων στη ΓΣ, ασφαλώς και δεν έχει 
συγκεκριμένο θετικό περιεχόμενο που προσδιορίζει περιοριστικά το 
περιεχόμενο της ψήφου. Αποτελεί, απλά, αρνητικό όριο της εξουσίας των 
μετόχων της πλειοψηφίας στις περιπτώσεις που είτε επιδιώκουν στόχους 
προφανώς εκτός της εταιρίας, βάσει του καταστατικού σκοπού που αυτή έχει, 
είτε προωθούν προφανώς ιδιοτελείς στόχους εμφορούμενοι από προσωπικά 
συμφέροντα που αντιτίθενται στα κοινά εταιρικά συμφέροντα14. Συνεπώς, δεν 
μπορεί να δικαιολογηθεί καμία μορφή δικαστικού ελέγχου της σκοπιμότητας 
της ψήφου των μετόχων της πλειοψηφίας, πέραν των ανωτέρω ορίων 
καταχρηστικότητας.

Επομένως, η απόφαση της πλειοψηφίας των μετόχων εντός των ορίων του 
εταιρικού συμφέροντος δεσμεύει τη μειοψηφία των μετόχων που πρέπει να 
υπομείνει τυχόν θυσία των δικών της συμφερόντων. Όχι επειδή στο εταιρικό 
συμφέρον ενσωματώνονται συμφέροντα ανώτερα των επιμέρους 
συμφερόντων των μετόχων, αλλά επειδή οι μέτοχοι με την είσοδό τους στην 
εταιρία αποδέχονται το προβάδισμα των κοινών συμφερόντων15. Σ’αυτά τα

13 Συνιδιοκτήτες της εταιρίας θεωρεί τους μετόχους της και ο Μάρκου, Η ατομική προστασία του 
μετόχου και της μειοψηφίας στην εισηγμένη ανώνυμη εταιρία, ΕΕμπΔ 2001, σελ.231
14 Προσδιορίζοντας την έννοια του εταιρικού συμφέροντος ο Ν.Ρόκας, Τα όρια της εξουσίας της 
πλειοψηφίας εις το δίκαιον των ανωνύμων εταιριών (1971), σελ. 106, αναφέρει ότι η συγκεκριμένη 
έννοια εκκινεί από την αντικειμενική ερμηνεία της βούλησης των ιδρυτών της εταιρίας να ιδρύσουν, 
μέσω της καταβολής εισφορών από τους μετόχους, ένωση προσώπων προς επιδίωξη κοινού σκοπού. 
Επομένως, είναι καταχρηστική και άκυρη, ως προσκρούουσα στο εταιρικό συμφέρον, απόφαση Γ.Σ. 
των μετόχων που αντίκειται στην «..δια της ιδρύσεως της εταιρίας δηλωθείσα βούληση, η οποία και 
απετέλεσε τον λόγον εισόδου νέων μετόχων εις αυτήν». Για την έννοια του εταιρικού συμφέροντος ο 
Μάρκου, Η ατομική προστασία του μετόχου και της μειοψηφίας στην εισηγμένη ανώνυμη εταιρία, 
ΕΕμπΔ 2001, σελ.251, τονίζει ότι το περιεχόμενό του προσδιορίζεται στις διατάξεις του καταστατικού 
της εταιρίας, ιδίως σε όσες αφορούν στο σκοπό της, όπως αυτές ερμηνεύονται αντικειμενικά και 
εξειδικεύονται με τις σύννομες αποφάσεις των εταιρικών οργάνων.

15 Βλ. Ν.Ρόκα, Τα όρια της εξουσίας της πλειοψηφίας εις το δίκαιον των ανωνύμων εταιριών (1971), 
σελ. 111
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πλαίσια κινείται και το ισχύον πλέγμα προστασίας της μειοψηφίας των 
μετόχων.

Καθίσταται προφανές ότι στα πλαίσια της ισχύουσας έννομης τάξης είναι η 
κυρίαρχη βούληση των μετόχων της πλειοψηφίας που αποτυπώνεται στις 
αποφάσεις της ΓΣ και διαμορφώνει τις ενέργειες της ΑΕ σε πραγματικό και 
νομικό επίπεδο. Αυτή η κυριαρχία της βούλησης των μετόχων, που είναι 
φορείς των οικείων εταιρικών συμφερόντων, είναι και η κρίσιμη προϋπόθεση 
της διενέργειας της συγχώνευσης κατά τα ανωτέρω εκτεθέντα. Η ΓΣ των 
μετόχων αποφασίζει κυριαρχικά, και μάλιστα το έγκυρο της σύγκλησής της και 
της τελικής απόφασης δεν επηρεάζεται από την τήρηση ή μη των διατάξεων 
προστασίας των δανειστών. Καμία διάταξη της κείμενης νομοθεσίας ή καμία 
ερμηνευτική απόπειρα γενικότερης αρχής του δικαίου δεν μπορούν να θέσουν 
φραγμό στη βούληση των μετόχων, ειδικότερα δε δεν ελέγχεται η οικεία 
απόφαση με κριτήρια που περικλείουν στην έννοια του εταιρικού 
συμφέροντος και το συμφέρον των μελλόντων μετόχων ή των δανειστών. Στα 
πλαίσια μίας ελεύθερης οικονομίας και ενθάρρυνσης των ιδιωτικών 
επιχειρηματικών συμφερόντων, είναι προφανές ότι καμία ΑΕ δεν ιδρύεται με 
τον όρο να λειτουργεί κατά τρόπο μη αντικείμενο στα συμφέροντα τρίτων (άρα 
και των πιστωτών της), τα μόνα δε όρια στα οποία περιορίζεται η δράση της, 
όπως συμβαίνει και στις συναλλαγές μεταξύ φυσικών προσώπων, είναι τα 
χρηστά ήθη και η μη καταχρηστική άσκηση των δικαιωμάτων.

Συνεπώς, κρισιμότερη στα πλαίσια της ισχύουσας έννομης τάξης είναι η 
προστασία των μετόχων της μειοψηφίας, η μετοχική σχέση των οποίων είτε 
αλλοιώνεται με την είσοδο νέων μετόχων της απορροφωμένης και την 
αναγκαστική μη άσκηση του δικαιώματος προτίμησης στην συντελούμενη 
αύξηση κεφαλαίου είτε μεταφέρεται σε νέο νομικό πρόσωπο με όλες τις 
αντίστοιχες νομικές και οικονομικές συνέπειες. Ο νομοθέτης επιχειρεί να 
προστατεύσει τον εν γένει θεσμό της ΑΕ προστατεύοντας τους μετόχους της 
μειοψηφίας, τους οποίους δεν επιτρέπει να καταστούν έρμαια των 
ενδεχομένως αυθαίρετων αποφάσεων της πλειοψηφίας κατά την απόφαση 
της συγχώνευσης, δεδομένου ότι η συγκέντρωση κεφαλαίου σε μία ΑΕ θα 
καθίστατο γενικότερα μη ελκυστική σε περίπτωση που οι επενδυτές-



12

μικρομέτοχοι θα καλούνταν να επενδύσουν συνεισφέροντας στην εταιρική 
περιουσία χωρίς να έχουν δικαίωμα πληροφόρησης, ελέγχου και έστω 
έμμεσης συμμετοχής στη λήψη των αποφάσεων της ΑΕ, ειδικότερα των 
αποφάσεων για εταιρικό μετασχηματισμό, που επηρεάζουν άμεσα και τα 
προσωπικά τους οικονομικά συμφέροντα. Στην περίπτωση των δανειστών 
ασφαλώς και διακυβεύεται η συγκεκριμένη απαίτηση έναντι της μετέχουσας 
στη συγχώνευση εταιρίας, δεν προστατεύεται και δεν προάγεται όμως 
κανένας γενικότερος θεσμός πέραν της μεμονωμένης απαίτησης. Δεν πρέπει, 
εξάλλου, να διαφεύγει της προσοχής ότι ο ανωτέρω κίνδυνος που 
αναλαμβάνεται στα πλαίσια της εμπορικής δραστηριότητας προστατεύεται και 
από τις διατάξεις του κοινού δικαίου και, σε κάθε περίπτωση, από τις ειδικές 
προστατευτικές διατάξεις των άρθρων 68επ. του κ.ν. 2190/1920. Ο 
νομοθέτης, όμως, δίνει προτεραιότητα στην ταχεία και ασφαλή ολοκλήρωση 
του εταιρικού μετασχηματισμού και την προστασία των μετόχων από τους 

κινδύνους που συνεπάγονται τα έννομα αποτελέσματα του, δεδομένων 
μάλιστα των ευεργετικών συνεπειών της συγκέντρωσης επιχειρήσεων αυτής 
της μορφής για την εθνική οικονομία γενικότερα.

Οι διατάξεις του κ.ν. 2190/1920 που υλοποιούν την προστασία μετόχων 
και δανειστών

Ενόψει των ανωτέρω κινδύνων, ως προς τους μετόχους των 
συγχωνευομένων εταιριών, ειδικά εκείνους της μειοψηφίας, ενόψει των 
ανωτέρω κινδύνων της συγχώνευσης για τα συμφέροντα τους, προβλέπονται 
τα ακόλουθα: Παρόλο που οι μειοψηφούντες μέτοχοι δεν έχουν τη δυνατότητα 
να εμποδίσουν την πραγματοποίηση της συγχώνευσης, έχουν τη δυνατότητα 
να συμμετάσχουν ενεργά στη διαδικασία, έστω και έμμεσα, στο πλαίσιο της 
Γενικής Συνέλευσης που καλείται να εγκρίνει τη συγχώνευση (άρθρο 72). Η 
θέση των εν λόγω μετόχων ενδυναμώνεται από τον εξαιρετικό χαρακτήρα της 
συνέλευσης και τα αυξημένα ποσοστά απαρτίας και πλειοψηφίας που 
προβλέπονται, ενώ ασφαλώς θα πρέπει να γίνει μνεία στην κατοχύρωση των 
δικαιωμάτων των κατόχων προνομιούχων μετοχών που εγκρίνουν ή όχι την 

απόφαση της ΓΣ των κοινών μετόχων για την πραγματοποίηση της
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συγχώνευσης (άρθρο 72 παρ.2). Οι μέτοχοι συμμετέχουν, περαιτέρω, και στη 
γενικότερη προπαρασκευαστική διαδικασία της συγχώνευσης χάρη στο 
δικαίωμα πληροφορήσεως και το δικαίωμα ελέγχου που τους απονέμει ο 
νομοθέτης16. Το δικαίωμα πληροφορήσεως περιλαμβάνει την υποχρεωτική 
σύνταξη ενός σχεδίου σύμβασης συγχώνευσης και τη δημοσίευσή του (άρθρο 
69), υποχρεωτική κατάρτιση μιας λεπτομερούς έκθεσης από καθένα εκ των 
ΔΣ των συγχωνευομένων εταιριών που να επεξηγεί από νομική και 
οικονομική άποψη την επιλογή της συγχώνευσης (άρθρο 69 παρ.4), 
υποχρεωτική σύνταξη από επιτροπή εμπειρογνωμόνων έκθεσης προς τη 
γενική συνέλευση των μετόχων που θα εκτιμά την περιουσιακή κατάσταση 
των εταιριών και θα βεβαιώνει αν η σχέση ανταλλαγής των μετοχών που 
συμφωνήθηκε είναι δίκαιη και λογική (άρθρο 71) και, βέβαια, δικαίωμα των 
μετόχων να λάβουν γνώση όλων των κρίσιμων εγγράφων της συγχώνευσης 
τουλάχιστον ένα μήνα πριν τη γενική συνέλευση (άρθρο 73). Τέλος, οι μέτοχοι 
εταιρίας που συγχωνεύθηκε μπορούν να ασκήσουν τα ως άνω εκτεθέντα 
δικαιώματα αποζημίωσης από μέλη του Δ.Σ. και αίτησης ακύρωσης της 
συγχώνευσης (άρθρα 76 και 77 αντίστοιχα).

Ως προς τους πιστωτές των συγχωνευόμενων εταιριών, οι διατάξεις του κ.ν. 
2190/1920 καθιερώνουν ένα πλέγμα προστασίας τους που τείνει στην κατά το 
δυνατό μεγαλύτερη διασφάλιση των απαιτήσεων τους. Κύρια δυνατότητα που 
παρέχεται στους πιστωτές των συμβαλλομένων εταιριών-σε συγκεκριμένο 
κύκλο δανειστών που πληροί τις τασσόμενες προϋποθέσεις-είναι το δικαίωμα 
έγερσης εγγράφων αντιρρήσεων κατά της συγχώνευσης σε περίπτωση που οι 
παρεχόμενες από την οφειλέτιδα εταιρία εγγυήσεις δεν είναι επαρκείς και η 
οικονομική κατάσταση των συγχωνευομένων εταιριών δεν είναι καλή. Η 
άσκηση του εν λόγω δικαιώματος επιφέρει δικαστικά άρσιμο κώλυμα στην 
ολοκλήρωση της διαδικασίας συγχώνευσης (άρθρο 70 κ.ν. 2190/1920). 
Πιστωτές ληξιπρόθεσμων ήδη απαιτήσεων μπορούν να προσφύγουν και σε 
κάθε άλλο μέτρο εξασφάλισης του κοινού δικαίου. Επίσης, θεσπίζονται 
διατυπώσεις δημοσιότητας που συντείνουν στην έγκαιρη και επαρκή

15 Βλ. σχετικά Μιχαλακόπουλο, Η τύχη της μειοψηφίας κατά τη συγχώνευση των ανωνύμων εταιριών, 
Αφιέρωμα εις Κωνσταντίνο Ν. Ρόκα, Αθήνα 1985, σελ.77 επ., όπου και τονίζεται η πλήρης 
εναρμόνιση του εθνικού νομοθέτη με το πνεύμα της οικείας κοινοτικής Οδηγίας αλλά και 
επισημαίνεται η διάκριση του ελληνικού δικαίου σε μετόχους μικρής και μεγάλης μειοψηφίας.
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ενημέρωση των πιστωτών για την επικείμενη συγχώνευση, μέσω των 
διατυπώσεων δημοσιότητας στις οποίες υποβάλλεται το σχέδιο σύμβασης 
συγχώνευσης (άρθρο 69 παρ.3) και μέσω της δημοσίευσης περίληψης του 
σχεδίου σύμβασης συγχώνευσης στον οικονομικό Τύπο (άρθρο 70 παρ.1). 
Ειδική ρύθμιση προβλέπεται για τους ομολογιούχους πιστωτές που 
αποφασίζουν σε ιδιαίτερη συνέλευση για την έγκριση της συγχώνευσης 
(άρθρο 70 παρ.4) αλλά και για τους κατόχους άλλων, πλην μετοχών, τίτλων 
(άρθρο 70 παρ.5). Οι ανωτέρω περιπτώσεις συνιστούν την a priori 
προστασία των πιστωτών. Εξάλλου, οι πιστωτές των απορροφωμένων 
εταιριών μπορούν να στραφούν, μετά την ολοκλήρωση της συγχώνευσης (a 
posteriori προστασία) κατά μελών του διοικητικού συμβουλίου, αξιώνοντας 
αποζημίωση έναντι της ζημίας που τους προκλήθηκε, από κάθε πταίσμα των 
ως άνω προσώπων στην προετοιμασία και την πραγματοποίηση της 
συγχώνευσης. Την ίδια αξίωση μπορούν να ασκήσουν και κατά μελών της 
επιτροπής εμπειρογνωμόνων (άρθρο 76). Φυσικά, σημειωτέον είναι ότι δεν 
αποκλείεται a posteriori και η προσφυγή στους μηχανισμούς του κοινού 
δικαίου (π.χ. ΑΚ914 επί συνδρομής προϋποθέσεων αδικοπραξίας). Θα 
πρέπει, τέλος, να σημειωθεί ότι οι δανειστές κάποιας εκ των συμβαλλομένων 

εταιριών, μετά την πραγματοποίηση της συγχώνευσης, μπορούν να ζητήσουν 
τη δικαστική ανατροπή της με τη διαδικασία του άρθρου 77, εφόσον 
αποδεικνύουν σχετικό έννομο συμφέρον που τους νομιμοποιεί.

Στη συνέχεια της παρούσας, στο πρώτο μέρος, εκτίθεται το πλέγμα της 
προστασίας των μετόχων (εστιάζοντας κατά βάση στα δικαιώματα των κοινών 
μετόχων της μειοψηφίας) κατά τις διατάξεις του κ.ν. 2190/1920, πριν και μετά 
την ολοκλήρωση της συγχώνευσης (a priori και a posteriori). Στο δεύτερο 
μέρος γίνεται λόγος για τα δικαιώματα των πιστωτών a priori, δηλαδή σε 
προληπτικό επίπεδο και πριν την ολοκλήρωση της συγχώνευσης, και a 
posteriori, δηλαδή μετά την επέλευση των εννόμων αποτελεσμάτων της 
συγχώνευσης, χωρίς ειδική αναφορά σε συμπληρωματική εφαρμογή 
διατάξεων του κοινού δικαίου. Ειδικά για την προστασία των πιστωτών με 

αίτηση δικαστικής ανατροπής ισχύουν τα εκτιθέμενα στο πρώτο μέρος. 
Τέλος, στο τρίτο μέρος επιχειρείται μια κριτική συνολική αποτίμηση του
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πλέγματος προστασίας των μετόχων και των δανειστών των 
συγχωνευομένων εταιριών, όπως αυτό αποτυπώνεται στο κ.ν. 2190/1920.

ΠΡΩΤΟ ΜΕΡΟΣ
ΠΡΟΣΤΑΣΙΑ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ A PRIORI ΚΑΙ A POSTERIORI

1) Το δικαίωμα πληροφόρησης των μετόχων (α priori)

Το άρθρο 73 του κ.ν. 2190/1920 καθιερώνει ένα μέτρο διαφάνειας των όρων 
της επικείμενης συγχώνευσης, υλοποιώντας το δικαίωμα έγκαιρης και 
επαρκούς πληροφόρησης των μετόχων, έναν τουλάχιστον μήνα πριν τη 
γενική συνέλευση που θα εγκρίνει τη συγχώνευση. Προβλέπεται η πλήρης 
ενημέρωση των μετόχων όλων των συγχωνευομένων εταιριών σχετικά με την 
οικονομική κατάσταση των εταιριών αυτών και τους ειδικότερους όρους που 
θα αποτελόσουν αντικείμενο της απόφασης της συνέλευσης.

Η υποχρέωση της εταιρίας εξαντλείται στο να θέσει στη διάθεση των μετόχων 
όλα τα απαριθμούμενα στο άρθρο 73 έγγραφα, στον τόπο που έχει την έδρα 
της η εταιρία. Συνεπώς, η ικανοποίηση του δικαιώματος λήψης πληροφοριών 
από το μέτοχο προϋποθέτει τη σχετική ενεργοποίησή του. Σημαντικό είναι ότι 
ο μέτοχος οιασδήποτε από τις συγχωνευόμενες εταιρίες δικαιούται να λάβει τα 
σχετικά έγγραφα από οιαδήποτε συμβαλλόμενη εταιρία κι αν προέρχονται.

Σχετικά με τις οικονομικές καταστάσεις των τριών τελευταίων χρήσεων της 
εταιρίας, των οποίων δικαιούται να λάβει γνώση ο μέτοχος, γίνεται δεκτό ότι 
δεν είναι απαραίτητο να έχουν εγκριθεί από τις αντίστοιχες γενικές 
συνελεύσεις αλλά αρκεί μόνη η κατάρτισή τους από το ΔΣ για να προσδώσει 
το χαρακτήρα των εγγράφων της εταιρίας στις συγκεκριμένες οικονομικές 
καταστάσεις. Στις 3 τελευταίες χρήσεις περιλαμβάνεται και η προηγούμενη της 
τρεχούσης κατά την οποία γίνεται η συγχώνευση17. Αναφορικά, τέλος, με τη 

μηνιαία προθεσμία προ της διενέργειας της γενικής συνέλευσης, εάν οι

17 Λεβαντής, Ανώνυμες Εταιρίες (1995), σελ.130.
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γενικές συνελεύσεις των εταιριών συνεδριάζουν σε διαφορετικές ημερομηνίες, 
η περίοδος του μήνα θα ισχύσει για κάθε συνέλευση ξεχωριστά.

2) Η ΑΚΥΡΩΣΗ ΤΗΣ ΣΥΜΒΑΣΗΣ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗΣ ΜΕ ΒΑΣΗ ΤΟ ΑΡΘΡΟ 77 
Κ.Ν. 2190/1920 (a posteriori προστασία)

Οι ακυρότητες της προπαρασκευής και το «θεραπευτικό» αποτέλεσμα 
της καταχώρισης στο Μητρώο

Η συγχώνευση, κατά τα ανωτέρω προεκτεθέντα, συνιστά ενιαίο και αυτοτελή 
θεσμό του εταιρικού δικαίου που στηρίζεται τόσο στη βούληση των 
συμβαλλομένων μερών όσο και στην κατά νόμον απαραίτητη σύμπραξη της 
αρμόδιας δημόσιας αρχής. Οι επιμέρους πράξεις που αποτελούν 
αναπόσπαστα τμήματα του πραγματικού της ενιαίας δικαιοπραξίας δεν είναι 
άλλες από όλες εκείνες τις ενέργειες που εντάσσονται στην προπαρασκευή 
της συγχώνευσης και περιγράφονται στα άρθρα 68-80 του κ.ν. 2190/1920, 
αρχής γενομένης από την εκπόνηση του σχεδίου σύμβασης από τα Δ.Σ. των 
εταιριών που μετέχουν στη συγχώνευση, κατόπιν σχετικών
διαπραγματεύσεων. Η διαδικασία της συγχώνευσης ολοκληρώνεται και 
επέρχονται τα έννομα αποτελέσματά της με την καταχώριση στα οικεία MAE 
της εγκριτικής απόφασης της Διοίκησης (άρθρο 74 παρ.1). Μετά την 
καταχώριση είναι δυνατή η ακύρωση της συγχώνευσης με δικαστική απόφαση 
με τις προϋποθέσεις και τις έννομες συνέπειες που ορίζονται στο άρθρο 77 
του κ.ν. 2190/1920.

Κατά το διάστημα της προπαρασκευής της συγχώνευσης είναι, ασφαλώς, 
πιθανή η πλημμελής ή και η μη εκπλήρωση, από τα κατά νόμον αρμόδια 
πρόσωπα, όρων και προϋποθέσεων που θέτει ο νόμος. Τα ελαττώματα που 
ενσκήπτουν σ’αυτό το στάδιο της συγχώνευσης, πριν από την καταχώριση 

της εγκριτικής απόφασης, μπορούν να προβληθούν αυτοτελώς από τους 
έχοντες σχετικό έννομο συμφέρον. Γίνεται ομόφωνα δεκτό ότι δεν υπάρχει
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κανένας λόγος να αποκλεισθεί η εφαρμογή των γενικών διατάξεων18 και, 
συνεπώς, να προβληθεί η ακυρότητα της επιμέρους δικαιοπραξίας που έλαβε 
χώρα (ΑΚ 180), η ακυρωσία της (ΑΚ 184), όπως και η ακυρότητα και η 
ακυρωσία των αποφάσεων των Γ.Σ. των μετόχων (άρθρα 35° επ. κ.ν. 
2190/1920). Δεδομένου, λοιπόν, ότι προϋπόθεση για τη διενέργεια της 
καταχώρισης στο Μητρώο, που θα επιφέρει τα έννομα αποτελέσματα της 
συγχώνευσης, αποτελεί η ύπαρξη και η νομιμότητα όλων των πράξεων και 
διατυπώσεων που ορίζει ο νόμος (άρθρο 74 παρ.2), η αυτοτελής προβολή 
των ανωτέρω ελαττωμάτων παρεμποδίζει την καταχώριση συνιστώντας 
σχετικό κώλυμα. Μάλιστα, η έγκαιρη προσβολή ελαττώματος της 
συγχώνευσης, πριν αυτή ολοκληρωθεί, προλαμβάνει την πραγματοποίηση 
δικαστικά ανατρέψιμων συγχωνεύσεων, η ανατροπή των εννόμων συνεπειών 
των οποίων με τη διαδικασία του άρθρου 77 επιφέρει πολυπλοκότητα, 
σύγχυση και αμφιλεγόμενα ζητήματα σε νομικό και πρακτικό επίπεδο με 
αποτέλεσμα την ανασφάλεια δικαίου που υφίστανται τα εμπλεκόμενα μέρη. Οι 
λόγοι ακυρότητας που ανάγονται στο στάδιο της προπαρασκευής της 
συγχώνευσης και μπορούν να προβληθούν αφορούν τις αποφάσεις των 
γενικών και των ειδικών συνελεύσεων αλλά και την ίδια την σύμβαση 
συγχώνευσης ως δικαιοπραξία.

Μετά την καταχώριση στο Μητρώο της εγκριτικής απόφασης της Διοίκησης 
ολοκληρώνεται η διαδικασία της συγχώνευσης με τα γνωστά έννομα 
αποτελέσματά της. Αυτή η καταχώριση αναπτύσσει και εν μέρει θεραπευτικά 
αποτελέσματα ως προς τα ελαττώματα της προπαρασκευής της 
συγχώνευσης που δεν προβλήθηκαν και δεν απετέλεσαν κώλυμα για την 
καταχώριση. Απαραίτητη, φυσικά, προϋπόθεση για την καταχώριση και την 
επενέργεια του θεραπευτικού αποτελέσματος είναι το υποστατό της 
σύμβασης και της καταχώρισης, καθώς σε διαφορετική περίπτωση δεν θα 
παράγονταν καθόλου έννομες συνέπειες. Το θεραπευτικό αποτέλεσμα 
συνίσταται στο ότι κάποια από τα ως άνω ελαττώματα μεταλλάσσονται από 
λόγους ακυρότητας του κοινού δικαίου (ΑΚ 180) σε λόγους δικαστικής

18 Βλ. Καραγκουνίδη,, Ανώμαλη Συγχώνευση και Διάσπαση Ανωνύμων Εταιριών (1997), σελ. 136
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ανατροπής της συγχώνευσης, δυνάμει του άρθρου 77, και όλα τα λοιπά 
πιθανά ελαττώματα δεν μπορούν πλέον να θίξουν την επέλευση των εννόμων 
αποτελεσμάτων της συγχώνευσης ούτε ως λόγοι δικαστικής ανατροπής της, 
ακριβώς γιατί δεν απαριθμούνται ως τέτοιοι λόγοι στην περιοριστική αναφορά 
του άρθρου 77. Προφανώς, ο νομοθέτης στόχευσε κατά βάση στην ασφάλεια 
δικαίου που δημιουργείται από το γεγονός ότι είναι δυνατή η ανατροπή της 
συγχώνευσης και των αποτελεσμάτων της, δια της ακυρώσεως, μόνο για 
εξαιρετικούς και συγκεκριμένους λόγους που περιλαμβάνονται στο ανωτέρω 
άρθρο, ακόμη κι αν κατά την προπαρασκευή της παρεισέφρησαν άλλα 
ελαττώματα. 19

Τα ελαττώματα της προπαρασκευής της συγχώνευσης που δεν αποτελούν 
πλέον λόγους δικαστικής ανατροπής της συγχώνευσης, δεν παύουν φυσικά 
να υφίστανται ως ελαττώματα της συγχώνευσης και να γεννούν ενδεχομένως 
ευθύνη προς αποζημίωση των υπεύθυνων προσώπων που τα προκάλεσαν. 
Το ερώτημα αν μπορεί να προβληθεί αυτοτελώς η ακυρότητα των ανωτέρω 
σχετικών πράξεων ή παραλείψεων, όπου και παρεισέφρησε το ελάττωμα, 
μετά την καταχώριση (π.χ. με άσκηση αναγνωριστικής αγωγής του σχετικού 
ελαττώματος) απαντάται, ως επί το πλείστον, αρνητικά. Κι αυτό γιατί θα 
ελλείπει το έννομο συμφέρον του ενάγοντος να αναγνωρισθεί η ακυρότητα 
πράξης ή παράλειψης που πλέον δεν μπορεί να προβληθεί ως λόγος 
ανατροπής της συγχώνευσης δυνάμει του άρθρου 77, συνεπώς απουσιάζει το 
έννομο όφελος που θα αποκομίσει ο ενάγων με την έκδοση της σχετικής 
δικαστικής απόφασης20. Εξαίρεση στην έλλειψη έννομου συμφέροντος 
πιθανόν να αποτελούσε περίπτωση κατά την οποία ο ενάγων με την 
αναγνωριστική δικαστική απόφαση επιδιώκει να διατηρήσει την αξίωση 
αποζημίωσης που έχει για το σχετικό ελάττωμα απόφασης Γ.Σ. των μετόχων 
που πάσχει από ακυρότητα (άρθρο 32α παρ.2 κ.ν. 2190/1920), χωρίς να 
επιδιώξει τη δικαστική ανατροπή της συγχώνευσης με το άρθρο 77. Σε μια 
τέτοια περίπτωση, η ακυρότητα της απόφασης της Γ.Σ. δεν δύναται, κατά το 

ανωτέρω άρθρο, να αντιταχθεί μετά την παρέλευση διετίας από της υποβολής 
των πρακτικών στην αρμόδια αρχή. Συνεπώς, ο ενάγων θα είχε έννομο

19 Καραγκουνίδης, Ανώμαλη Συγχώνευση και Διάσπαση Ανωνύμων Εταιριών (1997), σελ. 173
20 Καραγκουνίδης, Ανώμαλη Συγχώνευση και Διάσπαση Ανωνύμων Εταιριών (1997), σελ. 174
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συμφέρον να προλάβει την «ίαση» του ελαττώματος πριν την πάροδο διετίας 
με έκδοση σχετικής δικαστικής απόφασης, προκειμένου να διατηρήσει το 
δικαίωμα αποζημίωσης. Όμως, κι αυτή η θεωρητική περίπτωση μάλλον θα 
πρέπει να αποκλειστεί, δεδομένου ότι η «ίαση» της ελαττωματικής απόφασης 
δεν είναι βέβαιο ότι αποκλείει την έγερση αγωγής αποζημίωσης, η δε διετής 
προθεσμία μπορεί να καταλυθεί όχι μόνο με αγωγή αλλά και εξωδίκως.21 
Επομένως, ο κανόνας είναι ότι μετά την καταχώριση η ύπαρξη ελαττώματος 
στη διαδικασία συγχώνευσης θα αποτελεί προδικαστικό ζήτημα στο πλαίσιο 
εκδίκασης είτε της αίτησης του άρθρου 77 για δικαστική ανατροπή της είτε 
αγωγής αποζημίωσης εναντίον των υπευθύνων προσώπων.

Τα ελαττώματα πριν από την καταχώριση της εγκριτικής απόφασης στο 
Μητρώο μπορούν να προβληθούν αυτοτελώς ως λόγοι ακυρότητας από 
όσους έχουν έννομο συμφέρον. Αυτοί είναι τόσο οι μέτοχοι των 

συγχωνευομένων εταιριών όσο και οι πιστωτές των εταιριών αυτών, 
δεδομένου ότι η ορθή τήρηση των σχετικών διατάξεων αφορά άμεσα τη 
διασφάλιση των απαιτήσεών τους (π.χ. ορθή εκτίμηση της εισφερόμενης 
εταιρικής περιουσίας, δικαίωμα παροχής εγγυήσεων κλπ.)

Ελαττώματα πριν την καταχώριση

Ενδεχόμενο ελάττωμα πριν την καταχώριση μπορεί να υφίσταται, ως 
ανωτέρω αναφέρθηκε, στην ίδια τη σύμβαση συγχώνευσης. Η σύμβαση 
συγχώνευσης καταρτίζεται από τα διοικητικά συμβούλια των συμβαλλομένων 
εταιριών μετά από προηγούμενη έγκριση του οικείου σχεδίου εκ μέρους των 
συνελεύσεων των κοινών μετόχων. Συνεπώς, η σύμπραξη των συνελεύσεων 
με τη μορφή παροχής έγκρισης συνιστά νόμιμο περιορισμό της εξουσίας του 
διοικητικού συμβουλίου και αφορά το περιεχόμενο του οικείου σχεδίου στο 
σύνολό του. Κάθε ελάττωμα του περιεχομένου της ολοκληρωμένης σύμβασης 
αποτελεί αναγκαίως και ουσιαστικό ελάττωμα της εγκριτικής απόφασης της 
Γ.Σ. των μετόχων. Συνάγεται ευχερώς ότι τα ελαττώματα του περιεχομένου 

της σύμβασης συγχώνευσης είναι δυνατόν να προβληθούν και ως

21 Καραγκουνίδης, Ανώμαλη Συγχώνευση και Διάσπαση Ανωνύμων Εταιριών (1997), σελ.174-175
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ελαττώματα των εγκριτικών αποφάσεων των γενικών συνελεύσεων των 
μετόχων, αναλόγως της επιλογής των νομιμοποιούμενων για την έγερση της 
σχετικής αγωγής προσώπων. Όμως, υπάρχουν και ελαττώματα της 
σύμβασης συγχώνευσης που δεν αποτελούν παράλληλα και ελαττώματα των 
αποφάσεων των Γ.Σ., όπως και ελαττώματα που εκ της φύσεως τους 
προσήκουν μόνο σε συμβάσεις και όχι σε αποφάσεις συλλογικών 
οργάνων.22Χαρακτηριστικά παραδείγματα είναι τα εξωτερικά ελαττώματα της 
σύμβασης, όπως η έλλειψη δικαιοπρακτικής ικανότητας των προσώπων που 
την κατήρτισαν ή η μεταγενέστερη ανατροπή του δικαιοπρακτικού θεμελίου 
της σύμβασης. Αυτά τα ελαττώματα προσβάλλονται αυτοτελώς και μόνο, 
καθώς δεν αποτελούν ελαττώματα της απόφασης της Γ.Σ. των μετόχων και 
συνεπώς αποτελούν κώλυμα καταχώρισης στο Μητρώο αλλά δεν μπορούν να 
προβληθούν ως λόγοι δικαστικής ανατροπής της συγχώνευσης μετά την 
καταχώριση.

Ακυρότητα σύμβασης συγχώνευσης θα υφίσταται σε κάθε περίπτωση που το 
περιεχόμενό της προσβάλλει τα χρηστά ήθη (ΑΚ 178) ή αντίκειται σε 
απαγορευτική διάταξη του νόμου (ΑΚ 174). Άκυρη είναι, επίσης, η σύμβαση 

συγχώνευσης σε περίπτωση παράλειψης του συμβολαιογραφικού τύπου, 
δικαιοπρακτικής ανικανότητας μέλους του Δ.Σ. που εξουσιοδοτήθηκε για την 
κατάρτισή της, όπως και η σύμβαση από την οποία ελλείπουν νόμιμα στοιχεία 
του καταστατικού της νέας εταιρίας που υποχρεωτικά πρέπει να περιλαμβάνει 
στο περιεχόμενό της. Ακυρότητα υφίσταται και όταν κατά την κατάρτιση της 
σύμβασης τα Δ.Σ. των συμβαλλομένων εταιριών αφίστανται από το 
περιεχόμενο του σχεδίου όπως αυτό ψηφίστηκε από τις αρμόδιες γενικές 
συνελεύσεις. Τέλος, ως προκύπτει από τα παραπάνω, σε περίπτωση 
ακυρότητας του σχεδίου άκυρες θα είναι και οι αποφάσεις των γενικών 
συνελεύσεων που το ενέκριναν, καθώς και η ίδια η σύμβαση που 
συνομολογήθηκε με βάση το σχέδιο αυτό.

22 Καραγκουνίδης, Ανώμαλη Συγχώνευση και Διάσπαση Ανωνύμων Εταιριών (1997), σελ. 140



21

Πέραν της ακυρότητας, ενδεχομένως να εμφιλοχώρησε ελάττωμα κατά την 
προπαρασκευή της συγχώνευσης που συνεπάγεται ακυρωσία της σχετικής 
δικαιοπραξίας. Γίνεται δεκτό στη θεωρία ότι οι κανόνες της δικαιοπραξίας 
εφαρμόζονται και στη σύμβαση συγχώνευσης. Χαρακτηριστικότερη 
περίπτωση ακυρωσίας της σύμβασης συγχώνευσης θα αποτελεί η απατηλή 
απόκρυψη ή διαστρέβλωση εκ μέρους μιας από τις συμβαλλόμενες εταιρίες 
της πραγματικής περιουσιακής της κατάστασης, με στόχο να επιτύχει την 
ευνοϊκότερη δυνατή σχέση ανταλλαγής των μετοχών, που όμως δεν θα 
ανταποκρίνεται στα πραγματικά οικονομικά δεδομένα.23 Η απατηλή 
απόκρυψη ή διαστρέβλωση υποστηρίζεται ότι θα πρέπει να έχει οδηγήσει σε 
πλάνη όχι μόνο των μελών του διοικητικού συμβουλίου της απατηθείσας 
εταιρίας αλλά και των μελών της επιτροπής εμπειρογνωμόνων. Άποψη 
απολύτως ορθή, καθώς αν τα μέλη της επιτροπής κατέληξαν στον 
προσδιορισμό της δίκαιης και λογικής σχέσης ανταλλαγής με ανεπηρέαστη 
κρίση, τα μέλη του διοικητικού συμβουλίου είχαν αντικειμενικά τη δυνατότητα 
να πληροφορηθούν την κατά τα ανωτέρω εύλογη σχέση ανταλλαγής 
αντιλαμβανόμενα την προσπάθεια παραπλάνησής τους.

Ειδικά για τις συμβάσεις συγχώνευσης που υποβάλλονται σε γνωστοποίηση 
στην Επιτροπή Ανταγωνισμού, σύμφωνα με τις προϋποθέσεις του άρθρου 4β 
ν.703/1977, θα πρέπει να γίνει δεκτό ότι υφίσταται ανενέργεια της σύμβασης 
συγχώνευσης για το χρονικό διάστημα από τη γνωστοποίησή τους μέχρι την 
σχετική απόφαση της Επιτροπής, η οποία και θα κρίνει αν η υπό κρίση 
σύμβαση που συνιστά μορφή συγκέντρωσης επιχειρήσεων μπορεί να 
οδηγήσει σε παρεμπόδιση του ανταγωνισμού (άρθρο 4γ παρ.1,2 ν.703/1977), 
οπότε τυγχάνει και οριστικώς απαγορευτέα, ή αν θα πρέπει να εξαιρεθεί από 
τη σχετική απαγόρευση λόγων των ευεργετικών συνεπειών της για την εθνική 
οικονομία (άρθρο 4γ παρ.3 και 4δ παρ.7 ν.703/1977).24 Επίσης, αν η

23 Καραγκουνίδης, Ανώμαλη Συγχώνευση και Διάσπαση Ανωνύμων Εταιριών (1997), σελ. 146

24 Καραγκουνίδης, Ανώμαλη Συγχώνευση και Διάσπαση Ανωνύμων Εταιριών (1997), σελ. 151
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προπαρασκευαζόμενη συγκέντρωση εμπίπτει στο πεδίο εφαρμογής του 
Κανονισμού 4064/89/ΕΟΚ του Συμβουλίου σχετικά με τον έλεγχο των 
συγκεντρώσεων επιχειρήσεων με Κοινοτικό χαρακτήρα, η σύμβαση 
συγχώνευσης παραμένει ανενεργός για ολόκληρο το χρονικό διάστημα μέχρι 
να εκδοθεί απόφαση της Επιτροπής των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων σχετικά με 
την οριστική τύχη της συγκέντρωσης (άρθρο 7 Κανονισμού 4064/89).

Σε όλες τις ανωτέρω περιπτώσεις, και φυσικά επί ακύρων ή ακυρώσιμων 
αποφάσεων των γενικών συνελεύσεων των μετόχων που εγκρίνουν τη 
συγχώνευση, όπου εμφιλοχώρησε ελάττωμα στην προπαρασκευή της 
συγχώνευσης, πριν την καταχώριση της έγκρισής της από την αρμόδια αρχή, 
ελάττωμα στα πλαίσια της ίδιας της σύμβασης της συγχώνευσης αυτής 
καθεαυτής ως δικαιοπραξίας (π.χ. έλλειψη συμβολαιογραφικού τύπου) ή στα 
πλαίσια του περιεχομένου της σύμβασης ή στα πλαίσια των αποφάσεων των 
γενικών και ειδικών συνελεύσεων για την έγκριση της συγχώνευσης, τα 
πρόσωπα των δανειστών και των μετόχων που αποδεικνύουν έννομο 
συμφέρον δικαιούνται να προβάλλουν αυτοτελώς το συγκεκριμένο ελάττωμα 
και την έννομη συνέπεια της ακυρότητας, ακυρωσίας ή ανενέργειας που αυτό 
επέφερε και που συνιστά κώλυμα για την καταχώριση στο Μητρώο. Πέραν, 
όμως, των ελαττωμάτων της ίδιας της σύμβασης συγχώνευσης και αυτών 
καθεαυτών των αποφάσεων των γενικών συνελεύσεων, ενδέχεται να μην 
τηρήθηκαν ή να τηρήθηκαν πλημμελώς και άλλες διαδικαστικές προϋποθέσεις 
και όροι του νόμου που εντάσσονται στην προπαρασκευή της συγχώνευσης. 
Στο σημείο αυτό θα πρέπει να υπάρξει διαφοροποίηση ως προς τις έννομες 
συνέπειες της καταστρατήγησής τους. Εάν πρόκειται για διαδικαστικές 

προϋποθέσεις που συνδέονται με την έγκυρη και νόμιμη σύγκληση των 
γενικών συνελεύσεων των μετόχων, τότε η παράβασή τους συνιστά και 
τυπικό ελάττωμα των ίδιων των αποφάσεων των Γ.Σ. που εγκρίνουν τη 
συγχώνευση. Και, συνεπώς, είναι δυνατή η προβολή, δικαστική ή εξώδικη, 
της ακυρότητας των αποφάσεων αυτών δυνάμει του άρθρου 35°, εξαιτίας της 
παραβίασης των εν λόγω διατάξεων, είτε πριν την καταχώριση είτε μετά ως 

λόγων ακύρωσης της συγχώνευσης βάσει του άρθρου 77. Και, βεβαίως, είναι 
δυνατή η αυτοτελής και ευθεία προβολή, ενώπιον της αρμόδιας εποπτικής 
αρχής, τΠζ παραβίασης αυτών των διατάξεων ως κώλυμα καταχώρισης στο
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Μητρώο25. Εάν, από την άλλη, πρόκειται για διαδικαστικές προϋποθέσεις που 
δεν συνδέονται άμεσα με τη σύγκληση των γενικών συνελεύσεων, οι 
εγκριτικές αποφάσεις των γενικών συνελεύσεων δεν καθίστανται 
ελαττωματικές αλλά η παραβίασή τους αποτελεί σε κάθε περίπτωση κώλυμα 
καταχώρισης της εγκριτικής απόφασης της αρμόδιας αρχής στο MAE. Στην 
πρώτη κατηγορία προϋποθέσεων έχουμε την παράβαση της προθεσμίας 
δημοσίευσης του σχεδίου σύμβασης συγχώνευσης, την έλλειψη ή τα 
ελαττώματα της έκθεσης του διοικητικού συμβουλίου και της έκθεσης των 
ελεγκτών και την παράλειψη της ενημέρωσης των μετόχων (άρθρο 73). Στην 
δεύτερη κατηγορία χαρακτηριστικές προϋποθέσεις είναι οι υποχρεώσεις που 
απορρέουν από το σύστημα προστασίας των δανειστών. Θα πρέπει, 
ασφαλώς, να τονιστεί ότι η συνδρομή λόγου ακυρότητας ή ακυρωσίας δεν 
σημαίνει ότι η έγκριση και η καταχώριση στο Μητρώο εμποδίζονται οριστικά 
και αμετάκλητα. Η τυχόν έγκυρη επανάληψη μιας άκυρης απόφασης Γ.Σ. των 
μετόχων που εγκρίνει τη συγχώνευση και όλων των πράξεων που τη 
συνοδεύουν θα επαναφέρει τις κατά νόμον προϋποθέσεις για την τελική 
έγκριση από την αρμόδια εποπτική αρχή.

Η προσωρινή δικαστική προστασία

Οι έχοντες έννομο συμφέρον πιστωτές ή μέτοχοι των συγχωνευομένων 
εταιριών μπορούν να επιδιώξουν την παροχή προσωρινής δικαστικής 
προστασίας κατά της προπαρασκευαζόμενης ελαττωματικής συγχώνευσης 
μέσω της διαδικασίας των ασφαλιστικών μέτρων, και ειδικότερα με βάση τις 
διατάξεις για την προσωρινή ρύθμιση κατάστασης (άρθρα 731 επ. ΚΠολΔ). 
Έγινε δεκτό στη νομολογία μας ότι το αρμόδιο Δικαστήριο είναι δυνατόν να 
διατάξει όποιο ασφαλιστικό μέτρο κρίνει πρόσφορο26 ώστε να απαγορευθεί σε 
μία ΑΕ να προβαίνει σε κάθε ενέργεια που στοχεύει στη συγχώνευσή της με 
άλλη ΑΕ, μέχρι την έκδοση τελεσίδικης απόφασης για το κύρος της κρίσιμης 
πράξης από την οποία εξαρτάται η νομιμότητα της συγχώνευσης. Ανάλογα με

25 Καραγκουνίδης, Ανώμαλη Συγχώνευση και Διάσπαση Ανωνύμων Εταιριών (1997), σελ.140

26 Καραγκουνίδης, Ανώμαλη Συγχώνευση και Διάσπαση Ανωνύμων Εταιριών (1997), σελ. 156
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το στάδιο στο οποίο βρίσκεται η διαδικασία της συγχώνευσης θα είναι δυνατή 
η λήψη του κατάλληλου ασφαλιστικού μέτρου27, όπως η αναστολή εκτέλεσης 
απόφασης ΔΣ με την οποία συγκαλείται η ΓΣ των μετόχων της εταιρίας να 
εγκρίνει το σχέδιο σύμβασης συγχώνευσης όταν το σχέδιο σύμβασης 
συγχώνευσης πάσχει από ακυρότητα ή η αναστολή εκτέλεσης απόφασης ΓΣ 
που ενέκρινε το σχέδιο μέχρι να εκδοθεί τελεσίδικη δικαστική απόφαση 
σχετικά με το κύρος της. Σε περίπτωση που τα μέρη έχουν ήδη υποβάλλει 
αίτηση καταχώρισης, πρέπει να γίνει δεκτό ότι είναι δυνατόν να επιβληθεί 
στην αρμόδια εποπτική αρχή η απαγόρευση έγκρισης και διενέργειας της 
απαιτούμενης καταχώρισης, μέχρι να εκδοθεί τελεσίδικη δικαστική απόφαση 
για το κύρος της συγχώνευσης.

Πρέπει συμπερασματικά να τονιστεί ότι η δικαστική επίλυση των διαφορών, 
καθώς και η λήψη ασφαλιστικών μέτρων, που προκύπτουν από ελαττώματα 
στο στάδιο της προπαρασκευής της συγχώνευσης λειτουργούν, ασφαλώς, εις 
βάρος της ταχείας και απρόσκοπτης διενέργειας των συγχωνεύσεων. Από την 
άλλη, όμως, εξυπηρετούν την αρχή της ασφάλειας του δικαίου και 
προλαμβάνουν νομικές και πραγματικές περιπλοκές που συνεπάγονται οι 
καταχωρίσεις ελαττωματικών συγχωνεύσεων, ειδικά όσων μετέπειτα είναι 
δικαστικά ανατρέψιμες.

Ελαττώματα κατά την καταχώριση

Αναφορικά με τα ελαττώματα που εμφιλοχωρούν στη διαδικασία της 
συγχώνευσης κατά το στάδιο της διοικητικής διαδικασίας έγκρισης και 
καταχώρισης στο MAE πρέπει να τονιστεί ότι η απόφαση για την έγκριση και 
την καταχώρισή της (άρθρο 74 παρ. 1 και 75 παρ. 1 εδ’ α') συνιστούν μία 
ενιαία και σύνθετη ατομική διοικητική πράξη. Πράξη που μετουσιώνει στη 
διαδικασία της συγχώνευσης δύο θεμελιώδεις θεσμούς του εταιρικού δικαίου.: 
Της κρατικής εποπτείας και της δημοσιότητας. Συνεπώς, όταν η πράξη

27 Βλ. απόφαση ΜονΓΊρΑΘ 6273/2002, ΧΡΙΔ 2003,47 όπου με νόμω βάσιμο αίτημα τους οι μέτοχοι της 
απορροφουμένης εταιρίας ζητούν ως ασφαλιστικό μέτρο να απαγορευθεί κάθε ενέργεια συνέχισης της 
συγχώνευσης.
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πάσχει από ελάττωμα καλούνται σε εφαρμογή οι κανόνες του διοικητικού 
δικαίου.

Γίνεται δεκτό στη θεωρία ότι τα ελαττώματα της διοικητικής πράξης δεν 
εμποδίζουν την ανάπτυξη της δημιουργικής ενέργειας των καταχωρήσεων 
εκτός αν το ελάττωμα είναι τόσο σοβαρό που να επιφέρει το ανυπόστατο της 
πράξης,28 θέση απόλυτα εύλογη και συμβατή με τον στόχο της επίτευξης 
ασφάλειας δικαίου που αποτελεί τη ratio του άρθρου 77 περί ακύρωσης. 
Συνεπώς η διοικητική διαδικασία έγκρισης και καταχώρισης θα είναι 
ανυπόστατη και τα έννομα αποτελέσματα της συγχώνευσης δεν θα 
επέρχονται σε εξαιρετικές περιπτώσεις κατά τις οποίες α) η όλη διαδικασία 
υλοποιήθηκε από πρόσωπο που δεν είχε καν την ιδιότητα του διοικητικού 
οργάνου, β) η καταχώριση έγινε παρά την έλλειψη προηγούμενης αίτησης 
των συμβαλλομένων εταιριών και γ) η καταχώριση στη μερίδα των 
επωφελούμενων από τη συγχώνευση εταιριών είναι λανθασμένη σε βαθμό 
τέτοιο που να καθίσταται αδύνατος ο προσδιορισμός της ταυτότητάς τους. Σε 
όλες τις λοιπές περιπτώσεις ελαττωμάτων που δεν επιφέρουν το ανυπόστατο 
της πράξης, η καταχώριση παράγει τα έννομα αποτελέσματά της, η δε 
δικαστική ανατροπή της είναι δυνατή με τις προ»υποθέσεις του άρθρου 77 κ.ν 
2190/1920.29

Άρθρο 77 κ.ν. 2190/1920 Λόγοι δικαστικής ανατροπής

Το άρθρο 77 κ.ν. 2190/1920 προβλέπει περιοριστικά συγκεκριμένους λόγους 
δικαστικής ανατροπής (ακύρωσης) της συγχώνευσης που συντελέστηκε 
δυνάμει δικαστικής απόφασης του μονομελούς πρωτοδικείου που δικάζει 
κατά τη διαδικασία της εκούσιας δικαιοδοσίας. Η συγχώνευση κηρύσσεται 
άκυρη μόνο αν δεν τηρήθηκαν οι διατάξεις του άρθρου 74 ή αν αποδειχθεί ότι 
η απόφαση της Γενικής Συνέλευσης των μετόχων μία εκ των εταιριών που 
συγχωνεύθηκαν είναι άκυρη ή ακυρώσιμη κατά τις διατάξεις των άρθρων 35α

28 Αλλωστε ο περιοριστικός χαρακτήρας της απαρίθμησης των λόγων ακυρότητας του άρθρου 77 
αποκλείει την ανατροπή της συγχώνευσης έπειτα από προσβολή της ελαττωματικής διοικητικής 
πράξης έγκρισης και καταχώρισης ενώπιον του ΣτΕ. Βλ. σχετικά Καραγκουνίδης, Ανώμαλη 
Συγχώνευση και Διάσπαση Ανωνύμων Εταιριών (1997), σελ.171.
29 Καραγκουνίδης, Ανώμαλη Συγχώνευση και Διάσπαση Ανωνύμων Εταιριών (1997), σελ. 171
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παρ. 1 και 35β παρ. 1. Τη σχετική αίτηση ακύρωσης δικαιούται να υποβάλει ο 
μέτοχος ή ο πιστωτής εταιρίας που συγχωνεύθηκε και αποδεικνύει σχετικό 
έννομο συμφέρον.

Ως πρώτος λόγος δικαστικής ανατροπής κατά το άρθρο 77 αναφέρεται η 
παραβίαση του άρθρου 74 κ.ν 2190/1920. Εντοπίζοντας τους λόγους 
ανατροπής της συγχώνευσης που δημιουργεί η αόριστη και γενικευμένη 
παραπομπή στο σχετικό άρθρο,30 καταλήγουμε στις ακόλουθες περιπτώσεις: 
α) Η μη δημοσίευση κατά το άρθρο 7β της απόφασης της Γενικής Συνέλευσης 
της μετόχων κάθε συμβαλλόμενης εταιρίας, β) η μη σύναψη ή η μη 
συμβολαιογραφική σύναψη της σύμβασης συγχώνευσης, γ) η μη δημοσίευση 
κατά το άρθρο 7β της συμβολαιογραφικής σύμβασης συγχώνευσης για κάθε 
μία από τις συγχωνευόμενες εταιρίες, δ) η μη προσάρτηση στο ανωτέρω 
συμβολαιογραφικό έγγραφο και η μη δημοσίευση για κάθε μία από τις 
συγχωνευόμενες εταιρίες της υπεύθυνης δήλωσης ότι δεν προβλήθηκαν 
αντιρρήσεις δανειστών, ε) η παράλειψη έγκρισης της συγχώνευσης από την 
αρμόδια εποπτική αρχή και ζ) η έγκριση της συγχώνευσης χωρίς 
προηγούμενη εξακρίβωση της ύπαρξης και της νομιμότητας όλων των 
απαιτούμενων από το νόμο διατυπώσεων.

Η πρώτη νομοτεχνική αστοχία της εν λόγω παραπομπής εντοπίζεται στο 
γεγονός ότι ανάγει σε λόγους ακυρότητας της συγχώνευσης την πλήρη 
έλλειψη της σχετικής σύμβασης και τη μη δημοσίευση της εγκριτικής 
απόφασης κατά το άρθρο 7β. Στη μεν πρώτη περίπτωση η παντελής έλλειψη 
δικαιοπρακτικής βούλησης των μερών δεν μπορεί να υποκατασταθεί από 
κανένα συμφέρον ασφάλειας δικαίου, στη δε δεύτερη είναι προφανές ότι η 
καταχώριση της έγκρισης υλοποιεί την αρχή της σύμπραξης της διοίκησης 
στην ολοκλήρωση της συγχώνευσης και αποτελεί ουσιώδες στοιχείο του 
«πραγματικού» της. Συνεπώς και στις δύο ανωτέρω περιπτώσεις έχουμε 
ανύπαρκτη και όχι ανώμαλη (άκυρη) συγχώνευση ανατρέψιμη δικαστικά κατά 

το άρθρο 77 κ.ν 2190/1920. Περαιτέρω, η εν λόγω παραπομπή του έλληνα

30 Η γενικότητα της παραπομπής και η αναγωγή όλων των πλημμελειών σε λόγους ανατροπής έρχεται 
σε αντίθεση με αρχές του εταιρικού δικαίου, υποστηρίζει ο Μούζουλας, Το Δίκαιο της Ανώνυμης 
Εταιρίας επιμ. Περάκη τόμος 8ος (2001), σελ.216
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νομοθέτη έρχεται σε αντίθεση με το άρθρο 19 παρ. 1 β', εδ. α' της 3ης 
Οδηγίας, δυνάμει του οποίου η ακυρότητας της συγχώνευσης «μπορεί να 
κηρυχθεί μόνο για έλλειψη είτε προληπτικού δικαστικού ελέγχου είτε 
διοικητικού ελέγχου νομιμότητας είτε δημοσίου εγγράφου...».31 Στο μέτρο που 
ο έλεγχος της ύπαρξης και της νομιμότητας των απαιτούμενων για τη 
συγχώνευση διατυπώσεων γίνεται στο δίκαιό μας από τα διοικητική αρμόδια 
αρχή, καθίσταται σαφές ότι η καθιέρωση υποχρεωτικής σύνταξης 
συμβολαιογραφικού εγγράφου δεν θα έπρεπε να τεθεί ως επιπρόσθετη 
προϋπόθεση. Η σώρευση των δύο συστημάτων ελέγχου προκαλεί, 
επομένως, αδικαιολόγητη αύξηση των λόγων ανατροπής της συγχώνευσης, 
γεγονός που ούτε με τις οικείες κοινοτικές διατάξεις είναι συμβατό ούτε το 
γενικότερο πνεύμα διευκόλυνσης των συγχωνεύσεων και ασφάλειας δικαίου 
για του περιορισμού των ελαττωμάτων προάγει. Ωστόσο, ενδεχόμενη 
προσπάθεια του εθνικού δικαστή να ερμηνεύσει το εθνικό δίκαιο σύμφωνα με 
το κείμενο των Οδηγιών32 παρουσιάζει ανυπέρβλητα εγγενή εμπόδια. Αν 
μοναδικός λόγος ανατροπής της συγχώνευσης θεωρηθεί η παράλειψη 
διενέργειας του προληπτικού ελέγχου νομιμότητας κατά τη στενή διατύπωση 
των κοινοτικών Οδηγιών, δηλαδή η πραγματική παράλειψη του αρμοδίου 
οργάνου να εξακριβώσει την ύπαρξη και τη νομιμότητα όλων των 
υποβαλλόμενων στοιχείων, ο ερμηνευτής του δικαίου καταλήγει στο εξής 
αδιέξοδο: Αν εκδόθηκε εγκριτική απόφαση, αυτή συνιστά αμάχητο τεκμήριο 
πραγματοποίησης του ελέγχου και καθιστά άνευ αντικειμένου την περαιτέρω 
έρευνα της έκτασης και του βάθους αυτού του ελέγχου. Αν δεν εκδόθηκε 
εγκριτική απόφαση, η συγχώνευση είναι ανυπόστατη, αφού η επέλευση των 
εννόμων συνεπειών της επέρχεται ακριβώς με την καταχώριση στο MAE της 
εγκριτικής απόφασης της Διοίκησης. Συνεπώς, ο έλληνας δικαστής απομένει 
μόνο με τη δυνατότητα εφαρμογής των κειμένων διατάξεων χωρίς την

31 Καραγκουνίδης, Ανώμαλη Συγχώνευση και Διάσπαση Ανωνύμων Εταιριών (1997), σελ.182. Βλ. 
σχετικά και Ιωακειμίδη, Η Τρίτη Κατευθυντήριος Οδηγία της 9ης Οκτωβρίου 1978,
ΕΕμπΔ1980,σελ.30, όπου και παρατηρείται ότι ο σχετικός έλεγχος νομιμότητας σε Αγγλία, Γαλλία και 
Γερμανία ασκείται από δικαστική αρχή, ενώ από συμβολαιογραφική αρχή στο Βέλγιο και το 
Λουξεμβούργο.

32 Τις προοπτικές ερμηνευτικής διόρθωσης του προβλήματος, χωρίς όμως να καταλήγει σε 
εφαρμόσιμη από τον έλληνα δικαστή λύση, ερευνά ο Καραγκουνίδης, Ανώμαλη Συγχώνευση και 
Διάσπαση Ανωνύμων Εταιριών (1997), σελ.183επ. Βάση του συλλογισμού του αποτελούν δικαστικές 
αποφάσεις του ΔευρΚ που δέχονται ότι σε ιδιωτική διαφορά μπορεί να γίνεται ευθεία επίκληση των 
διατάξεων κοινοτικής οδηγίας για να στηριχθεί ορισμένη ερμηνεία της εθνικής διάταξης.
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ερμηνευτική οδό που προσφέρουν οι κοινοτικές Οδηγίες, δεδομένου ότι στο 
ελληνικό δίκαιο ο θεσμός του προληπτικού ελέγχου νομιμότητας είναι τόσο 
άρρηκτα δεμένος με το θεσμό της σύμπραξης της Διοίκησης, που η χωριστή 
λειτουργία τους καθίσταται αδύνατη.

Ως έτερος λόγος δικαστικής ανατροπής, σύμφωνα με το άρθρο 77 εμφανίζεται 
η ακυρότητα ή η ακυρωσία των αποφάσεων των Γενικών Συνελεύσεων που 
ενέκριναν το σχέδιο σύμβασης συγχώνευσης. Αντικείμενο της σχετικής 
διάταξης είναι οι αποφάσεις των συνελεύσεων των κοινών μετόχων που 
εγκρίνουν το σχέδιο σύμβασης συγχώνευσης (άρθρο 72 παρ. 1 κ.ν 
2190/1920), το καταστατικό της νέας εταιρίας και τις νέες τροποποιήσεις του 
καταστατικού της απορροφώσας εταιρίας. Αντίθετα, αντικείμενο της διάταξης 
δεν είναι οι αποφάσεις που λαμβάνουν οι συνελεύσεις των μετόχων ειδικών 
κατηγοριών και οι συνελεύσεις των ομολογιούχων δανειστών. Αυτοτελής 
προσβολή των αποφάσεων των Γενικών Συνελεύσεων των μετόχων που 
ενέκριναν το σχέδιο σύμβασης συγχώνευσης είναι απεριόριστα δυνατή πριν 
την ολοκλήρωση της συγχώνευσης. Αντίθετα, αγωγές που, κατά την 
καταχώρηση στο Μητρώο στρέφονται απευθείας κατά των σχετικών 
αποφάσεων των Γενικών Συνελεύσεων των μετόχων , δεν θα είναι κατά 
κανόνα παραδεκτές, στο μέτρο που το άρθρο 77 καθιερώνει ιδιαίτερη 
διαδικασία προσβολής των ελαττωμάτων της συγχώνευσης.

Η διάταξη του άρθρου 77 κ.ν. 2190/1920 παραπέμπει στο κοινό δίκαιο των 
ελαττωματικών αποφάσεων των Γενικών Συνελεύσεων των μετόχων για να 
προσδιορίσει τους λόγους ανατροπής συγχώνευσης. Ως λόγοι ανατροπής δεν 
θα ληφθούν υπόψιν μόνο όσοι απαριθμούνται expressis verbis στο άρθρο 35α 
παρ. 1, αλλά όλοι οι λόγοι ακυρότητας των αποφάσεων των Γενικών 
Συνελεύσεων, τυπικοί και ουσιαστικοί.33Αντίθετα, γίνεται ρητή και περιοριστική 
παραπομπή στους λόγους ακυρωσίας των αποφάσεων των Γενικών 
Συνελεύσεων των μετόχων της πρώτης παραγράφου του άρθρου 35β. 

Παρενθετικά, θα πρέπει να σημειωθεί ότι τα ελαττώματα της σύμβασης

33 Καραγκουνίδης, Ανώμαλη Συγχώνευση και Διάσπαση Ανωνύμων Εταιριών (1997), σελ. 195
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συγχώνευσης σε περίπτωση που αυτά ανάγονται στο περιεχόμενό της και 
αποτελούν ταυτόχρονα ουσιαστικά ελαττώματα των αποφάσεων των γενικών 
Συνελεύσεων που ενέκριναν την εν λόγω σύμβαση μπορούν μετά την 
καταχώριση να προβληθούν ως ελαττώματα της ίδιας της συγχώνευσης.

Η ακυρότητα των αποφάσεων των γενικών συνελεύσεων των 
συγχωνευομένων εταιριών προέρχεται όχι μόνο από την παραβίαση των 
διατάξεων που «...έχουν τεθεί αποκλειστικώς ή κυρίως προς προστασία των 
δανειστών της εταιρίας», αλλά και εξαιτίας παραβίασης άλλων διατάξεων του 
καταστατικού των εταιριών αυτών34. Και αυτό καθώς ο χαρακτήρας της 
απαρίθμησης του άρθρου 35α παρ. 1 κ./ν 2190/1920 είναι ενδεικτικός. 
Γενικότερα, οι αποφάσεις των γενικών Συνελεύσεων που εγκρίνουν τη 

συγχώνευση είναι άκυρες σε κάθε περίπτωση παραβίασης του κ.ν. 2190/1920 
ή απαγορευτικής διάταξης άλλου νόμου (φορολογικού, ΑΚ κλπ), ή γενικών 
αρχών του εταιρικού δικαίου, όπως η αρχή της ίσης μεταχείρισης των 
μετόχων ή γενικών ρητρών ιδιωτικού δικαίου όπως η απαγόρευση 
κατάχρησης δικαιώματος.

Ειδικότερα, για την ακυρότητα εξαιτίας παραβίασης διατάξεων και αρχών του 
δικαίου της συγχώνευσης, πρέπει να γίνουν οι ακόλουθες γενικές 
παρατηρήσεις: με τη θέσπιση του άρθρου 77 παρ. 1ρ, ο νομοθέτης έθεσε 
ουσιαστικά υπό δικαστικό έλεγχο όλες τις απαιτούμενες για την 
πραγματοποίηση της συγχώνευσης διατυπώσεις, στο μέτρο που αυτές 
αποτελούν τυπικά στοιχεία της σύγκλισης των Γενικών Συνελεύσεων των 
συμβαλλομένων εταιριών.35 Και αυτό καθώς η πλημμελής τήρηση αυτών των 
διατυπώσεων θα συνεπάγεται τυπικό ελάττωμα και ακυρότητα της απόφασης 
της Γενικής Συνέλευσης της μετόχων που εγκρίνει τη συγχώνευση, ακυρότητα 
που μπορεί να οδηγήσει σε δικαστική ανατροπή της συγχώνευσης συνολικά.

34 Ενδεικτικά, με την ΠολΠρΘες 154/76, Αρμ 1976.503 αναγνωρίζεται ως άκυρη η ΑΕ που προήλθε 
από συγχώνευση διότι η σύγκληση της επαναληπτικής ΓΣ που αποφάσισε τη συγχώνευση δεν έλαβε 
χώρα με πρωτοβουλία του ΔΣ αλλά από τον Πρόεδρο της ΓΣ.
35 Σύμφωνα με τον Μούζουλα, Το Δίκαιο της Ανώνυμης Εταιρίας επιμ. Περάκη τόμος 805 (2001), 
σελ.216, η αναγωγή της μη τήρησης όλων των άνω διατυπώσεων σε λόγους ακυρότητας οδηγεί σε 
δυσχέρειες που καθιστούν απαραίτητη την απευθείας προσφυγή στο κείμενο του άρθρου 22 της Τρίτης 
Οδηγίας.
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Στο πλαίσιο, συνεπώς, της αίτησης ανατροπής της συγχώνευσης ελέγχεται 
δικαστικά όχι μόνο η νομιμότητα του περιεχομένου των αποφάσεων της 
Γενικής Συνέλευσης και της σύμβασης συγχώνευσης κατ’ επέκταση - αλλά 
και η ορθή τήρηση όλων των διατυπώσεων και προθεσμιών των διατάξεων 
δικαίου της συγχώνευσης. Ο νομιμοποιούμενος μέτοχος ή ο πιστωτής, 
μπορεί, με το ένδικο βοήθημα της αίτησης ακύρωσης του άρθρου 77 κ.ν 
2190/1920, να αμφισβητήσει την πληρότητα και την εν γένει νομιμότητα της 
ενημέρωσής του, τη σχέση ανταλλαγής των μετοχών που συμφωνήθηκε και 
την εγκυρότητα των λοιπών μέτρων που λαμβάνουν τα όργανα διοίκησης των 
συγχωνευομένων εταιριών για την προπαρασκευή και πραγματοποίηση της 
συγχώνευσης. Η πολλαπλότητα των λόγων ακυρότητας που προκύπτουν, 
κατά τα ανωτέρω, ασφαλώς και οδηγεί σε δυσχέρειες που συνδέονται με την 
επαναφορά της συγχώνευσης στην προηγούμενη κατάσταση. Προκρίθηκε 
όμως η αναγκαιότητα θέσπισης ενός συστήματος που δίνει προτεραιότητα 
στην ανάγκη προστασίας μετόχων και δανειστών. Συγκεκριμένα, προκύπτει ο 
ακόλουθος κατάλογος ενδεχόμενων ακυροτήτων που πηγάζει από παράβαση 
διατάξεων του δικαίου της συγχώνευσης: Ελλείψεις στην έκθεση του 
Διοικητικού Συμβουλίου της συγχωνευόμενης εταιρίας ως προς το ελάχιστον 
κατά το νόμο περιεχόμενο της έκθεσης της επιτροπής εμπειρογνωμόνων 
9άρθρο 71), μη υποβολή του σχεδίου σύμβασης συγχώνευσης στη 
δημοσιότητα του άρθρου 7β (άρθρου 69 παρ. 3), μη καταχώριση των 
εκθέσεων του Διοικητικού Συμβουλίου και της Επιτροπής εμπειρογνωμόνων 
στο MAE, μη δημοσίευση του σχεδίου σύμβασης συγχώνευσης στον 
οικονομικό τύπο (άρθρο 70παρ. 1).

Ως προς την έκθεση του Διοικητικού Συμβουλίου είναι σαφές ότι η σύνταξή 
της αποτελεί αναγκαστικό δίκαιο και η παράλειψή της καθιστά άκυρες τις 
αποφάσεις των Γενικών Συνελεύσεων των συγχωνευομένων εταιριών.36 
Ζήτημα γεννάται ως προς τον προσδιορισμό του ελάχιστου υποχρεωτικού 
περιεχομένου της, τυχόν ελλείψεις του οποίου θα οδηγήσουν επίσης σε 

ακυρότητα των ανωτέρω αποφάσεων. Κατά την ορθότερη άποψη με την

36 Καραγκουνίδης, Ανώμαλη Συγχώνευση και Διάσπαση Ανωνύμων Εταιριών (1997), σελ.207
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έκθεση πρέπει να εξασφαλίζεται στο μέτοχο ένα συγκεκριμένο επίπεδο 
πληροφόρησης, η έλλειψη του οποίου γεννά ευθύνη των μελών του 
Διοικητικού Συμβουλίου λόγω παραβίασης των υποχρεώσεων επιμέλειας που 
αυτό έχει έναντι της εταιρίας. Συγκεκριμένα, στο νομικό τμήμα της έκθεσης θα 
πρέπει να περιλαμβάνεται σύντομη περιγραφή της διαδικασίας και των 
νομικών συνεπειών της συγχώνευσης για τους μετόχους και για τις ίδιες τις 
συμβαλλόμενες εταιρίες. Στο οικονομικό τμήμα της έκθεσης δίδεται με 
οικονομοτεχνικούς όρους η απάντηση στο ερώτημα γιατί επιβάλλεται ή ωφελεί 
η συγχώνευση.37

Ο δικαστικός έλεγχος καταστρατήγησης της ΑΚ 281 σε απόφαση ΓΣ

Η πλειοψηφία των μετόχων της συγχωνευόμενης εταιρίας ασκεί νόμιμα το 
δικαίωμα ψήφου που διαθέτει επιλέγοντας από ένα ευρύ φάσμα επιλογών 
επιχειρηματικής σκοπιμότητας, έστω και αν οι συγκεκριμένες επιλογές τελικά 
αποδεικνύονται άστοχες, ακατάλληλες ή μη αναγκαίες. Τα όρια της 
νομιμότητας για την άσκηση του ανωτέρω δικαιώματος ψήφου δεν 
προσδιορίζονται με τα κριτήρια της καταλληλότητας, της αναγκαιότητας και 
του ηπιότερου δυνατού μέσου. Αυτό, όμως, δεν σημαίνει ότι το δικαίωμα 
ψήφου ασκείται από το μέτοχο παντελώς ανέλεγκτα, ειδικά ως προς την 
τήρηση της γενικής αρχής του δικαίου περί μη καταχρηστικής άσκησης των 
δικαιωμάτων.

Η νομολογία των ελληνικών δικαστηρίων, πέραν του αντικειμενικού γεγονότος 
της υπέρβασης των ορίων του δικαιώματος ψήφου, έχει χρησιμοποιήσει και 
πληθώρα υποκειμενικών κριτηρίων ως προς την εξειδικευμένη εφαρμογή του 
άρθρου 281 ΑΚ. Στην περίπτωση της συγχώνευσης, ειδικότερα, η έννοια του 
εταιρικού συμφέροντος τίθεται ως όριο στην άσκηση της εξουσίας των 
μετόχων της πλειοψηφίας που επιδιώκουν στόχους «προφανώς» εκτός της 
εταιρίας , δηλαδή προφανώς ιδιοτελείς και μη συνάδοντες προς κανένα

37 Να σημειωθεί ότι υποχρέωση των διοικητικών συμβουλίων δεν είναι η εξεύρεση της μαθηαμτικά 
ορθής σχέσης αλλά η συνομολόγηση μιας δίκαιης και λογικής σχέσης ανταλλαγής, βλ. Μούζουλα, Το 
Δίκαιο της Ανώνυμης Εταιρίας επιμ. Περάκη τόμος δ01” (2001), σελ.224
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δικαιολογημένο εταιρικό συμφέρον.38 Χαρακτηριστικές τέτοιες περιπτώσεις 
παρατηρούνται όταν με τη συγχώνευση επιδιώκεται η βλάβη, η 
αποδυνάμωση ή ο παραμερισμός «ενοχλητικών» για την πλειοψηφία 
μειοψηφιών ή συγκεκριμένων μετόχων, η ενίσχυση της θέσης πλειοψηφιών ή 
συγκεκριμένων μετόχων, η καταστρατήγηση προϋποθέσεων για τον 
αποκλεισμό του δικαιώματος προτίμησης των παλαιών μετόχων της 
απορροφούσας εταιρίας κλπ. Συμπερασματικά, για τη διαπίστωση αν το 
δικαίωμα ψήφου της πλειοψηφίας ασκήθηκε καταχρηστικά, και ειδικότερα 
κατά προφανή υπέρβαση του οικονομικού σκοπού του εν λόγω δικαιώματος, 
ως πρωταρχικό κριτήριο εξειδίκευσης της έννοιας του «σκοπού» του 
δικαιώματος ψήφου χρησιμοποιείται το εταιρικό συμφέρον, η έννοια του 
οποίου δεν αναπτύσσει συγκεκριμένο θετικό περιεχόμενο αλλά αποτελεί τον 
«φραγμό» της εξουσίας της πλειοψηφίας, ειδικά σε περιπτώσεις όπως οι 
ανωτέρω εκτεθείσες. Σε τέτοιες περιπτώσεις νομιμοποιούνται οι θιγμένοι 
μέτοχοι της μειοψηφίας που αποδεικνύουν έννομο συμφέρον να επικαλεστούν 
καταστρατήγηση της γενικής αρχής του άρθρου 281 ΑΚ και να ζητήσουν την 
ακύρωση της συγκεκριμένης απόφασης της γενικής συνέλευσης που εγκρίνει 
τη συγχώνευση.

Δικαστικά ελέγξιμη είναι και η απόφαση της γενικής συνέλευσης των μετόχων 
που εγκρίνει τη συγχώνευση, η οποία προβλέπει σχέση ανταλλαγής μετοχών 
μη δίκαιη και λογική. Ασφαλώς, βέβαια, οι γενικές συνελεύσεις αποφασίζουν 
σχετικά με κριτήρια επιχειρηματικής σκοπιμότητας και χωρίς να δεσμεύονται 
από αρχές του κοινού δικαίου,39 όπως η απαγόρευση καταπλεονεκτικών 
δικαιοπραξιών του άρθρου 179 ΑΚ ή η απρόοπτη μεταβολή των συνθηκών 
του άρθρου 388 ΑΚ, ή από την έκθεση της επιτροπής εμπειρογνωμόνων που 
προσδιορίζει τη δίκαιη και λογική σχέση ανταλλαγής κατά τις επιταγές του 
νομοθέτη χωρίς αυτή η σχέση να αποτελεί αναγκαία το κρίσιμο κριτήριο για το 
δικαστικό έλεγχο του κύρους της συγχώνευσης. Από την άλλη, όμως, δεν 
είναι δυνατόν οι μέτοχοι της μειοψηφίας να υπόκεινται σε οιαδήποτε 

συρρίκνωση των μετοχικών τους δικαιωμάτων μέσω ενός αυθαίρετου και

38 Καραγκουνίδης, Ανώμαλη Συγχώνευση και Διάσπαση Ανωνύμων Εταιριών (1997), σελ.242. 
Σύμφωνος με το συγκεκριμένο κριτήριο και ο Μούζουλας, Το Δίκαιο της Ανώνυμης Εταιρίας επιμ. 
Περάκη τόμος 8“· (2001), σελ.224
39 Μούζουλας, Το Δίκαιο της Ανώνυμης Εταιρίας επιμ. Περάκη τόμος δ0*’ (2001), σελ.224



33

άδικου προσδιορισμού της κρίσιμης σχέσης ανταλλαγής. Ο δικαστικός 
έλεγχος αυτής της σχέσης συνίσταται σε έλεγχο των ακραίων ορίων του 
δικαιώματος ψήφου των πλειοψηφούντων μετόχων που δια της 
συγκεκριμένης ψήφου τους μεταβάλλουν, μέσω της πραγματοποίησης της 
συγχώνευσης, την αξία και την έκταση των δικαιωμάτων της μειοψηφίας. Η 
σχέση ανταλλαγής, συνεπώς, δεν θα είναι νόμιμη όταν με αυτήν 
προσβάλλονται τα συμφέροντα των μετόχων κατά τρόπο προφανή και 
αδικαιολόγητο. Η σχετική επίκληση του γενικού κριτηρίου του άρθρου 281 ΑΚ 
πρέπει να συνοδεύεται από ειδικότερα κριτήρια και λογιστικούς-οικονομικούς 
υπολογισμούς που κατατείνουν να θεμελιώσουν το αν η συγκεκριμένη σχέση 
ανταλλαγής είναι ή όχι δίκαιη και λογική. Ο προσδιορισμός του δίκαιου και 
λογικού της σχέσης τελεί σε άμεση συνάφεια με την εκτίμηση των περιουσιών 
των εταιριών που συγχωνεύονται. Γίνεται, επομένως, κατανοητός ο βαθμός 
κρισιμότητας που έχει η μέθοδος εκτίμησης και αποτίμησης της αξίας των 
επιχειρήσεων, που κατά τα ανωτέρω εκτεθέντα θα πρέπει να λάβει υπόψη τη 
συνεισφορά κάθε συμβαλλόμενης εταιρίας στα μελλοντικά κέρδη της 
επωφελούμενης, συμβάλλοντας έτσι στην τήρηση της αρχής της ίσης 
μεταχείρισης των μετόχων.40 Ακολουθώντας μια τέτοια μέθοδο, η διαφορά 
που θα προκύψει ανάμεσα στη συνολική κερδοφορία που αναμένεται από τις 
συμβαλλόμενες εταιρίες αυτοτελώς σε περίπτωση που δεν συγχωνευθούν και 
στην κερδοφορία που είναι δυνατό να επιτευχθεί με την πραγματοποίηση της 
συγχώνευσης αποτελεί την υπεραξία της συγχώνευσης. Η υπεραξία αυτή θα 
πρέπει να κατανέμεται στους μετόχους των συμβαλλομένων εταιριών 
ανάλογα με την εκτιμώμενη συμμετοχή της εταιρίας τους στη δημιουργία της. 
Αν η υπό κρίση συμφωνηθείσα σχέση ανταλλαγής αγνοεί ή αποκλίνει 
«προφανώς» από το ως άνω μέτρο συμβολής κάθε εταιρίας στην κερδοφορία 
της επωφελούμενης, τότε αυτή η σχέση δεν θα είναι νόμιμη, θα αποτελεί κατά 
τεκμήριο μέσο συρρίκνωσης των δικαιωμάτων της μειοψηφίας και η σχετική 
απόφαση της γενικής συνέλευσης που εγκρίνει τη συγχώνευση θα πάσχει 

από ακυρότητα.

40 Καραγκουνίδης, Ανώμαλη Συγχώνευση και Διάσπαση Ανωνύμων Εταιριών (1997), σελ.247
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Λοιποί λόγοι ακυρότητας

Πέραν της μη τήρησης διατυπώσεων και όρων της προπαρασκευής της 
συγχώνευσης που συνδέονται με τη σύγκληση των γενικών συνελεύσεων για 
την έγκριση της συγχώνευσης και αναλύθηκαν ανωτέρω και πέραν των 
ελαττωμάτων των αποφάσεων των γενικών συνελεύσεων λόγω της 
καταχρηστικής άσκησης του δικαιώματος ψήφου της πλειοψηφίας των 
μετόχων, υφίστανται και άλλοι πιθανοί λόγοι ακυρότητας των σχετικών 
αποφάσεων. Είναι λόγοι που αφορούν την ανταλλαγή των μετοχών με τη 
μορφή χορήγησης εξισωτικού ποσού, λόγοι σχετικοί με την αύξηση του 
κεφαλαίου της απορροφώσας εταιρίας, λόγοι που εστιάζονται στην παράβαση 
του συστήματος προστασίας των δανειστών ή περιπτώσεις πραγματοποίησης 
της συγχώνευσης παρά την εναντίωση μετόχων ιδιαίτερων κατηγοριών και 
κομιστών τίτλου μη μετοχικού χαρακτήρα. Ειδικά για την περίπτωση 
παραβίασης του συστήματος προστασίας των δανειστών, όπως και ανωτέρω 
εκτέθηκε, θα πρέπει να σημειωθεί ότι το δίκαιο μας καθιερώνει ένα ιδιαίτερο 
σύστημα προστασίας τους, στα πλαίσια του οποίου η υποβολή αντιρρήσεων 
από τους πιστωτές δεν εμποδίζει τη σύγκληση των συνελεύσεων και τη 
σύναψη σύμβασης συγχώνευσης, αφού η τυχόν ύπαρξη αντιρρήσεων 
συνιστά αντικείμενο ελέγχου της αρμόδιας εποπτικής αρχής. Στόχος της 
υποβολής αντιρρήσεων δεν είναι η παρεμπόδιση της προπαρασκευής της 
συγχώνευσης αλλά η δημιουργία κωλύματος καταχώρισης στο MAE της 
εγκριτικής απόφασης της αρμόδιας αρχής και η μη επέλευση των εννόμων 
αποτελεσμάτων της συγχώνευσης πριν από τη διασφάλιση των απαιτήσεών 
τους. Το κύρος των αποφάσεων των γενικών συνελεύσεων δεν επηρεάζεται 
και, αφού συντελεσθεί η καταχώριση, η μη τήρηση των όρων προστασίας των 
πιστωτών δεν αποτελεί λόγο δικαστικής ανατροπής της συγχώνευσης. 
Ακυρότητα των αποφάσεων των γενικών συνελεύσεων υφίσταται μόνον αν 
βλάπτονται κατά τρόπον ανήθικο τα συμφέροντα των δανειστών των 
συγκεκριμένων εταιριών.41 Για τη διαμόρφωση σχετικής κρίσης θα ληφθούν

41 Καραγκουνίδης, Ανώμαλη Συγχώνευση και Διάσπαση Ανωνύμων Εταιριών (1997), σελ.263. Γίνεται 
πάντως δεκτό ότι η ακυρότητα προκαλείται όχι με απευθείας παραβίαση του άρθρου 178 ΑΚ αλλά 
επειδή η άσκηση του δικαιώματος ψήφου εν προκειμένω υπερβαίνει τα όρια που επιβάλλουν τα 
χρηστά ήθη (ΑΚ 281). Επομένως, η απόφαση θα είναι άκυρη μόνον όταν δεν θα συμπληρωνόταν η 
απαιτούμενη πλειοψηφία χωρίς τις άκυρες ψήφους.
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υπόψη και ο τρόπος λήψης της απόψασης και τα ελατήρια των ψηφισάντων. 
Διάγνωση ανηθικότητας προκύπτει όταν η πλειοψηφία αποφασίζει την 
πραγματοποίηση της συγχώνευσης με αποκλειστικό στόχο να ματαιωθεί ή να 
δυσχεράνει σημαντικά η ικανοποίηση των δανειστών. Χαρακτηριστική είναι η 
περίπτωση όπου μία υπερχρεωμένη εταιρία απορροφάται από άλλη που 
βρίσκεται σε ευημερία, χωρίς να μπορεί να διαγνωσθεί δικαιολογημένο 
εταιρικό συμφέρον για τη σχετική πράξη, π.χ. πρόθεση εξυγίανσης της 
υπερχρεωμένης εταιρίας.

Ακυρώσιμη, κατ'εφαρμογή του άρθρου 35β παρ.1 κ.ν. 2190/1920 θα είναι η 
απόφαση της γενικής συνέλευσης μιας από τις συμβαλλόμενες εταιρίες που 
απέρριψε αίτηση παροχής πληροφοριών που οφείλεται από το νόμο ή από το 
καταστατικό. Ουσιαστικά, αληθινή έννοια της διάταξης είναι ότι καθίσταται 
ακυρώσιμη η απόφαση της γενικής συνέλευσης που ελήφθη παρά το γεγονός 

ότι κάποιοι μέτοχοι, ενόψει της προετοιμασίας τους για τη συνέλευση, είχαν 
προηγουμένως αιτηθεί από το διοικητικό συμβούλιο της εταιρίας τους 
πληροφορίες, τις οποίες το τελευταίο αρνήθηκε να χορηγήσει. Στα πλαίσια της 
διαδικασίας της συγχώνευσης μοναδική νοητή εφαρμογή του άρθρου 35β 
παρ.1 είναι η παραβίαση της υποχρέωσης που απορρέει από το άρθρο 73 
παρ.3, δηλαδή της υποχρέωσης των συμβαλλομένων εταιριών να 
παραδίδουν ή να αποστέλλουν, μετά από αίτηση μετόχων, πλήρη αντίγραφα 
ή αποσπάσματα των εγγράφων εκείνων που οι μέτοχοι δικαιούνται να 
συμβουλεύονται στην έδρα της εταιρίας τους.42 Η παραβίαση της 
συγκεκριμένης υποχρέωσης προκαλεί ακυρωσία των αποφάσεων της γενικής 
συνέλευσης, εκτός αν η εταιρία αποδεικνύει συγκεκριμένα ότι όλες οι λοιπές 
υποχρεώσεις ενημέρωσης τηρήθηκαν-πλην δηλαδή της παραβίασης του 
άρθρου 73-και ότι οι μέτοχοι έλαβαν γνώση όλων των απαραίτητων 
στοιχείων.

Σε περίπτωση συγχώνευσης με σύσταση νέας εταιρίας, ο νομοθέτης ορίζει 
στο άρθρο 80 του κ.ν. 2190/1920 ότι το άρθρο 77 που ορίζει τους λόγους 
δικαστικής ανατροπής της συγχώνευσης εφαρμόζεται με την επιφύλαξη της

42 Καραγκουνίδης, Ανώμαλη Συγχώνευση και Διάσπαση Ανωνύμων Εταιριών (1997), σελ.269
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εφαρμογής του άρθρου 4α του κ.ν. 2190/1920, το οποίο και ασχολείται με την 
αντικανονική ίδρυση των ανωνύμων εταιριών («ανώμαλες εταιρίες»). 
Συνέπεια της ανωτέρω παραπομπής είναι ο αποκλεισμός κάποιων εκ των 
ελαττωμάτων του περιεχομένου του καταστατικού της νέας εταιρίας που 
αποτελούν και ελαττώματα του περιεχομένου της σύμβασης συγχώνευσης 
και, συνεπώς, και λόγους ακυρότητας των αποφάσεων των γενικών 
συνελεύσεων που εγκρίνουν το σχέδιο σύμβασης συγχώνευσης. Από αυτές 
τις ελλείψεις του αναγκαίου περιεχομένου του καταστατικού της νέας εταιρίας, 
δυνάμει της ανωτέρω παραπομπής στο 4α, θα μπορούν να οδηγήσουν σε 
ανατροπή της συγχώνευσης μόνο η έλλειψη διατάξεων για την επωνυμία, το 
σκοπό, το ύψος και τον τρόπο καταβολής του εταιρικού κεφαλαίου, η 
πρόβλεψη σκοπού παράνομου ή αντικείμενου στη δημόσια τάξη, καθώς και ο 
προσδιορισμός μετοχικού κεφαλαίου κατώτερου από το ελάχιστο όριο που 
θέτει ο νόμος. 43

Αναφορικά με τα πρόσωπα που νομιμοποιούνται στην άσκηση της αίτησης 
ακύρωσης της συγχώνευσης ο νόμος σιωπά. Η ενεργητική νομιμοποίηση, 
συνεπώς, προσδιορίζεται όπως στο πλαίσιο της αγωγής του άρθρου 4α με 
γνώμονα το έννομο συμφέρον του αιτούντος. Νομιμοποιούμενα πρόσωπα θα 
είναι οι μέτοχοι και οι δανειστές των εταιριών που συγχωνεύθηκαν. Οι μέτοχοι 
θα νομιμοποιούνται σε κάθε περίπτωση ελαττωματικότητας των αποφάσεων 
των γενικών συνελεύσεων που ενέκριναν τη συγχώνευση, χάρη ακριβώς στην 
ιδιότητα τους ως μετόχων και μόνον44. Από την άλλη, οι δανειστές θα πρέπει 
να αποδεικνύουν ότι η απόφαση θίγει τα συμφέροντά τους και, πάντως, 
έννομο συμφέρον θα έχουν μόνον όσοι είχαν ήδη γεννημένη απαίτηση πριν 
από την καταχώριση της συγχώνευσης στο μητρώο, δεδομένου ότι για τους 
νεότερους δανειστές των επωφελούμενων εταιριών μεριμνά επαρκώς ο 
νομοθέτης στις παραγράφους 6 και 7 του άρθρου 77, με αποτέλεσμα να μην 
δικαιούνται οι τελευταίοι να αξιώσουν περαιτέρω δικαστική προστασία υπό τη 
μορφή ανατροπής της συγχώνευσης.

43 Καραγκουνίδης, Ανώμαλη Συγχώνευση και Διάσπαση Ανωνύμων Εταιριών (1997), σελ.275
44 Μούζουλας, Το Δίκαιο της Ανώνυμης Εταιρίας επιμ. Περάκη τόμος 8ος (2001), σελ.233, όπου και 
γίνεται εύστοχη επίκληση της ad hoc απόφασης ΑΠ 832/1976, ΝοΒ 1977,199.
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Συνέπειες της δικαστικής ανατροπής

Ως προς τις συνέπειες της δικαστικής ανατροπής δυνάμει της απόφασης του 
Μονομελούς Πρωτοδικείου, ο νομοθέτης αποφεύγει να προβεί σε ρητό 
προσδιορισμό τους. Ορίζει, όμως, ότι οι έννομες σχέσεις που γεννήθηκαν 
ανάμεσα στην πραγματοποίηση της συγχώνευσης και στην απαγγελία της 
ακυρότητας διατηρούν το κύρος τους, ενώ παράλληλα ορίζει ότι οι εταιρίες 
που έλαβαν μέρος στη συγχώνευση ευθύνονται εις ολόκληρον για τις 
υποχρεώσεις που γεννήθηκαν στο ανωτέρω χρονικό διάστημα, διάταξη που 
προστατεύει τους πιστωτές που συναλλάχθηκαν μετά τη συγχώνευση. Από τη 
συνολική αυτή ρύθμιση συνάγεται αβίαστα ότι η δικαστική ανατροπή έχει 
αναδρομικό χαρακτήρα.

Σε επίπεδο σωματειακών συνεπειών οι εταιρίες που συγχωνεύθηκαν 
ανακτούν τη νομική τους προσωπικότητα. Το αποτέλεσμα αυτό επέρχεται 
αυτομάτως, ως συνέπεια της διαπλαστικής ενέργειας που αναπτύσσει η 
απόφαση.

Σε επίπεδο περιουσιακών συνεπειών, οι εταιρίες που αναβιώνουν 

επανακτούν την περιουσία τους ως σύνολο και αναδρομικά, δηλαδή από το 
χρόνο πραγματοποίησης της συγχώνευσης.45 Η ρύθμιση του άρθρου 77 για 
τις έννομες σχέσεις με τρίτους που γεννήθηκαν μετά τη συγχώνευση 
(διατήρηση του κύρους τους και μετά την ανατροπή) επεκτείνει την προστασία 
των συναλλασσομένων, καθώς αυξάνεται η έκταση του περιουσιακού 
υποβάθρου, το οποίο μετά την ανατροπή της συγχώνευσης καθίσταται 

υπέγγυο έναντι των τρίτων για την ικανοποίηση των απαιτήσεων τους.

45 Μούζουλας, Το Δίκαιο της Ανώνυμης Εταιρίας επιμ. Περάκη τόμος 8ος (2001), σελ.245
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ΔΕΥΤΕΡΟ ΜΕΡΟΣ
Η a priori και a posteriori προστασία των εταιρικών δανειστών στη 
συγχώνευση των ανωνύμων εταιριών υπό το ισγύον δίκαιο 
A priori

1) Αντιρρήσεις των εταιρικών δανειστών κατά της συγχώνευσης

Α) Υττοκειυενικά και γρονικά όρια εφαρυονικ του άρθρου 70 κν. 
2190/1920

Εν όψει των κινδύνων που συνεπάγονται για τα συμφέροντα των εταιρικών 
δανειστών τα έννομα αποτελέσματα της συγχώνευσης, ο έλληνας νομοθέτης 
επέλεξε ως βασικό μοχλό της πρωτογενούς προστασίας τους σε προληπτικό 
επίπεδο τη διαδικασία του άρθρου 70 ν. 2190/1920 που τέθηκε σε ισχύ με το 
άρθρο 11 του π.δ. 498/1987, στα πλαίσια της προσαρμογής στα άρθρα 13, 
14 και 15 της Τρίτης Οδηγίας της ΕΟΚ της 9ης Οκτωβρίου 1978.46 Βασικό 
συστατικό στοιχείο της εν λόγω ρύθμισης αποτελεί η σαφής οριοθέτηση του 
πεδίου της υποκειμενικής και της χρονικής ισχύος της, οριοθέτηση που 
αφενός προσδιορίζει περιοριστικά τον κύκλο των δανειστών που 
νομιμοποιούνται να ασκήσουν τα προβλεπόμενα δικαιώματα τους και 
αφετέρου θέτει ορισμένη και αποκλειστική χρονική προθεσμία άσκησης τους.

Οι πιστωτές της επιχείρησης που εμπίπτουν στα όρια του πεδίου εφαρμογής 
του άρθρου 70, σε περίπτωση που νομιμοποιούνται κατά τις προϋποθέσεις 
του άρθρου να αξιώσουν από κάποια εκ των συγχωνευομένων εταιριών τη 
διασφάλιση της αξίωσης τους εις βάρος της, εξοπλίζονται από το νομοθέτη 
με τη δυνατότητα να επιφέρουν δικαστικά άρσιμο κώλυμα στη διαδικασία της 
συγχώνευσης με την προβολή εγγράφων αντιρρήσεων εντός της οριζόμενης 
προθεσμίας.47 Το κώλυμα συνίσταται στην αδυναμία των συγχωνευομένων

46 Περί τριών αρχών που διέπουν την προστασία των δανειστών υπό το ισχύον δίκαιο κάνει μνεία ο 
Γεωργακόπουλος, Εγχειρίδιο Εμπορικού Δικαίου, β’έκδοση (1996), σελ.642. Ειδικότερα, η αρχή της 
ανάγκης έγκρισης των ομολογιούχων, η αρχή της παροχής ισοδυνάμων δικαιωμάτων στους κατόχους 
τίτλων πλην μετοχών και ομολογιών και η αρχή της εξάρτησης της συγχώνευσης από την έλλειψη 
εμπροθέσμων αντιρρήσεων των νομιμοποιούμενων δανειστών.
47 Κατά τον Μιχαλόπουλο, Προλεγόμενα Στο Νέο Δίκαιο Της Συγχώνευσης Ανωνύμων Εταιριών, 
ΕΕμπΔ 1988, σελ.226-227, η ρύθμιση του άρθρου 70 που λειτουργεί εξασφαλιστικά για τα δικαιώματα
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εταιριών να ολοκληρώσουν νομότυπα τη διαδικασία συγχώνευσης, 
προκειμένου να παραχθούν τα εκ του νόμου προβλεπόμενα έννομα 
αποτελέσματά της, χωρίς προηγουμένως να επιλυθούν οι αντιρρήσεις των 
δανειστών κατά τον προβλεπόμενο από το άρθρο 70 μηχανισμό. Επί 
οριστικής αδυναμίας, επομένως, δικαστικής επίλυσης ή συμβιβαστικής 
διευθέτησης των ως άνω αντιρρήσεων, δημιουργείται κώλυμα καταχώρισης 
στο MAE της οικείας σύμβασης συγχώνευσης δυνάμει ρητής πρόβλεψης του 
άρθρου 74 και, κατ’επέκταση, δεν επέρχονται τα έννομα αποτελέσματα της 
συγχώνευσης.48 Αν, όμως, υπάρξει καταχώριση παρά την εκκρεμότητα των 
αντιρρήσεων που πρόβαλαν οι δανειστές, η έλλειψη διασφάλισης των 
απαιτήσεων τους κατά τα οριζόμενα στο άρθρο 70 δεν συνιστά λόγο 
ακυρότητας του άρθρου 77 και δεν μπορεί να επιφέρει την ακύρωση της 
οικείας σύμβασης και την ανατροπή των εννόμων αποτελεσμάτων της με την 
επιστροφή στο status quo ante49, χωρίς αυτό να σημαίνει ότι έννομες 
συνέπειες της μη νόμιμης καταχώρισης εξαφανίζονται και ότι δε 
δημιουργούνται σχετικές αξιώσεις των δανειστών εις βάρος των υπευθύνων 
προσώπων.

Η προστασία των δανειστών δυνάμει των παραγράφων 2 και 3 του άρθρου 
70 περιλαμβάνει τους δανειστές και της απορροφώσας και της 
απορροφώμενης εταιρίας. Η γραμματική και μόνο ερμηνεία της παργράφου 2 
δεν αφήνει κανένα περιθώριο σχετικής αμφιβολίας, καθώς αυτή διαλαμβάνει 
ότι «οι πιστωτές των συγχωνευομένων εταιριών...έχουν δικαίωμα να 
ζητήσουν....» και επιπλέον ο νομοθέτης ορίζει στην ίδια παράγραφο ότι «οι

των δανειστών είναι συνεπής στο άρθρο 13 της Τρίτης Κοινοτικής Οδηγίας, η οποία και επιβάλλει ένα 
ελάχιστο όριο παροχής εγγυήσεων προς όφελος χρονικά ορισμένης κατηγορίας δανειστών, των οποίων 
τα δικαιώματα ενδεχομένως θίγονται από τη συγχώνευση, και με την προϋπόθεση ότι δεν τους έχουν 
δοθεί ήδη τέτοιες εγγυήσεις.

48 Ο έλληνας νομοθέτης επέλεξε εκείνο το σύστημα προστασίας κατά το οποίο η ενάσκηση από τους 
δανειστές του δικαιώματος εναντίωσης στη συγχώνευση αναστέλλει την πραγματοποίησή της για όσο 
χρόνο οι αντιρρήσεις τους δεν αίρονται ή το Δικαστήριο δεν τις απορρίπτει οριστικά. Σε άλλες 
νομοθεσίες κρατών-μελών της ΕΕ η πραγματοποίηση της συγχώνευσης δεν θίγεται καθόλου από την 
εναντίωση των δανειστών που διατηρούν απλώς ένα δικαίωμα ικανοποίησης με την έννοια της 
εξόφλησης ή των εγγυήσεων. Ενώ σε κάποιες άλλες νομοθεσίες κρατών-μελών η έγερση των 
αντιρρήσεων δεν εμποδίζει μεν την ολοκλήρωση της συγχώνευσης, όμως η τελευταία δεν αντιτάσσεται 
στους δανειστές εκείνους που δεν ικανοποιήθηκαν είτε με εξόφληση των απαιτήσεων τους είτε με 
παροχή αναλόγων εγγυήσεων. Βλ. σχετικά Μιχαλόπουλο, Προλεγόμενα Στο Νέο Δίκαιο Της 
Συγχώνευσης Ανωνύμων Εταιριών, ΕΕμπΔ 1988, σελ.226.
49 Καραγκουνίδης, Ανώμαλη συγχώνευση και διάσπαση Ανωνύμων Εταιριών (1997) σελ. 262
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εγγυήσεις που θα χορηγηθούν στους πιστωτές της απορροφώσης εταιρίας 
μπορεί να είναι διαφορετικές από αυτές που θα χορηγηθούν στους πιστωτές 
της ή των απορροφούμενων εταιριών». Προκύπτει, συνεπώς, με σαφήνεια, εκ 
των ανωτέρω, ότι ο νομοθέτης ρητά προβλέπει τη δυνατότητα να ζητήσουν 
εγγυήσεις με τις προϋποθέσεις του άρθρου 70 οι δανειστές τόσο της 
απορροφώσας όσο και των απορροφωμένων εταιριών.50 Άλλωστε, θα 
στερείτο οιασδήποτε πειστικής δικαιολογητικής βάσης ο αποκλεισμός από το 
προστατευτικό πεδίο εφαρμογής του άρθρου 70 των δανειστών της 
απορροφώσας εταιρίας, τη στιγμή που η οικονομική της θέση μετά την 
επέλευση των αποτελεσμάτων της συγχώνευσης θα μπορούσε θεωρητικά να 
μεταβληθεί επί τα χείρω με την οιονεί καθολική διαδοχή στα δικαιώματα και τις 
υποχρεώσεις της απορροφώμενης, στην περίπτωση π.χ. που οι υποχρεώσεις 
της τελευταίας προς τρίτους υπερβαίνουν την ενεργητική της περιουσία, με 
αποτέλεσμα το παθητικό της απορροφώσας να επιβαρυνθεί με τα ανωτέρω 
χρέη και να καταστεί, έτσι, λιγότερο αξιόπιστη και φερέγγυα ως προς την 
εκπλήρωση των υποχρεώσεων έναντι των δανειστών που συναλλάχθηκαν 
μαζί της την περίοδο πριν την συγχώνευση και χωρίς να γνωρίζουν τον 
επικείμενο μετασχηματισμό και τις συνέπειες του για την οικονομική θέση και 
την εν γένει φερεγγυότητά της.

Με τη διαδικασία, όμως, του άρθρου 70 δεν προστατεύονται όλοι ανεξαιρέτως 
οι πιστωτές των επιχειρήσεων που μετέχουν στη συγχώνευση. Ρητά ορίζεται 
στην παράγραφο 2 του ανωτέρω άρθρου ότι δικαιούνται να ζητήσουν να 
λάβουν επαρκείς εγγυήσεις οι δανειστές των εταιριών, οι απαιτήσεις των 
οποίων έχουν γεννηθεί πριν από τη δημοσίευση της περίληψης του σχεδίου 

σύμβασης συγχώνευσης κατά τα οριζόμενα στην παράγραφο 1 και, 
παράλληλα, δεν έχουν καταστεί ληξιπρόθεσμες, επίσης με χρονικό σημείο 
αναφοράς την ως άνω δημοσίευση. Συνεπώς, αν η αξίωση του δανειστή ήταν 
ήδη απαιτητή κατά το χρόνο της δημοσίευσης ή αν γεννήθηκε μετά τη 
δημοσίευση, δεν υφίσταται δικαίωμα αντιρρήσεως. Η αιτιολογία της 
συγκεκριμένης νομοθετικής πρόβλεψης εστιάζεται στο σκεπτικό ότι όσοι είχαν 
ήδη απαιτητή αξίωση πριν λάβουν γνώση της επικείμενης συγχώνευσης με τη

50 Λεβαντής, Ανώνυμες Εταιρίες, τόμος 3ος, (1995) σελ.91-92
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δημοσίευση της περίληψης του σχεδίου της σύμβασης αμέλησαν να 
ενεργήσουν διασφαλίζοντας την απαίτησή τους, συνεπώς δεν δικαιούνται να 
τύχουν της αυξημένης προληπτικής προστασίας που καθιερώνει ο νομοθέτης 
εις βάρος, μάλιστα, της ταχύτητας υλοποίησης της συγχώνευσης, τη στιγμή 
που ούτε οι ίδιοι έθεσαν σε προτεραιότητα την ικανοποίηση της αξίωσης τους. 
Όσοι, από την άλλη, έχουν αξίωση εις βάρος εταιρίας που μετέχει στη 
συγχώνευση γεννημένη μετά το χρόνο δημοσίευσης της περίληψης, θεωρείται 
ότι συναλλάχθηκαν με τη συγκεκριμένη εταιρία γνωρίζοντας την επικείμενη 
συγχώνευση και, συνεπώς, έχοντας αξιολογήσει και αποδεχθεί τους 
κινδύνους που συνεπάγεται η επέλευση των αποτελεσμάτων της 
συγχώνευσης ως προς την ικανοποίηση των απαιτήσεων τους.51

Ο περιορισμός της προστασίας μόνο στον κύκλο των δανειστών που 
προσδιορίζει στην παράγραφο 2 ο νομοθέτης δικαιολογείται, βεβαίως, στο 
μέτρο που μόνο αυτοί είχαν συναλλαγεί με τις συγχωνευόμενες εταιρίες σε 
χρόνο ανύποπτο και, πάντως, πριν από την εξωτερίκευση της σχεδιαζόμενης 
συγχώνευσης. Η προστασία που παρέχουν οι ειδικές διατάξεις του άρθρου 70 
είναι προληπτική και επιδιώκει να διασφαλίσει τη μελλοντική ικανοποίηση των 
εταιρικών δανειστών όταν οι απαιτήσεις τους καταστούν ληξιπρόθεσμες. Με 
τον τρόπο αυτό προλαμβάνεται η πρόωρη απεμπόληση κάθε δυνατότητας 
ουσιαστικής ικανοποίησης των δανειστών, ενόψει του κινδύνου η εταιρία που 
θα απομείνει ή θα προκύψει από τη συγχώνευση να μην βρίσκεται σε θέση να 
εκπληρώσει τις σχετικές υποχρεώσεις που θα αναλάβει. Από την άλλη, οι 
μετέπειτα πιστωτές («πιστωτές της συγχώνευσης») συναλλάχθηκαν εν γνώσει 
της συγχώνευσης και, επομένως, φέρουν οι ίδιοι τον σχετικό κίνδυνο από τον 
μετασχηματισμό της εταιρίας και, σε κάθε περίπτωση, προστατεύονται από τις 
διατάξεις του κοινού δικαίου. Άλλωστε, ο περιορισμός του κύκλου των 
νομιμοποιούμενων δανειστών υπακούει αφενός στη σαφέστατη πρόθεση του 
νομοθέτη να απλοποιήσει και να επιταχύνει την όλη διαδικασία της 
συγχώνευσης προς τον σκοπό της παραγωγής των ευεργετικών της 

αποτελεσμάτων σε επίπεδο οργανωτικής αναδιάρθρωσης αλλά και

51 Μούζουλας, Το Δίκαιο της Ανώνυμης Εταιρίας επιμ. Περάκη τόμος 8ος (2001), σελ.116. Ομοίως και 
Γεωργακόπουλος, Εγχειρίδιο Εμπορικού Δικαίου, β’έκδοση (1996), σελ.643-644 και Μιχαλόπουλος, 
Προλεγόμενα Στο Νέο Δίκαιο Της Συγχώνευσης Ανωνύμων Εταιριών, ΕΕμπΔ 1988, σελ.227
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οικονομικών αποτελεσμάτων για τις συγχωνευόμενες εταιρίες και αφετέρου 
στη λογική καθιέρωσης ενός εξαιρετικού συστήματος προστασίας, ειδικά για 
την κατηγορία των δανειστών εκείνων που στερούνται το πλήρες φάσμα της 
προστασίας των διατάξεων του κοινού δικαίου εκ του λόγου ότι δε διαθέτουν 
κατά τον κρίσιμο χρόνο της δημοσίευσης ληξιπρόθεσμη και, κατ'επέκταση, 
αγώγιμη αξίωση. Αν, αντίθετα, οι δανειστές που διέθεταν ληξιπρόθεσμη 
απαίτηση κατά της συγχωνευόμενης εταιρίας κατά τη δημοσίευση, 
εξοπλίζονταν και με την εξαιρετική προστασία των εγγυήσεων του άρθρου 70, 
ο νομοθέτης θα είχε καθιερώσει, χωρίς δικαιολογητική βάση και ως εκ 
περισσού, «διπλή» προστασία για τη συγκεκριμένη κατηγορία δανειστών που 
θα επιβάρυνε διαδικαστικά και χρονικά την όλη προπαρασκευαστική φάση της 
συγχώνευσης. Άλλωστε, η καθιέρωση της διασφάλισης του δανειστή με την 
παροχή εγγυήσεων από την εταιρία, έχει ουσιαστικό νόημα όταν υφίσταται 
αμφιβολία για την οικονομική φερεγγυότητα της εταιρίας που θα προκύψει 
μελλοντικά από τη διαδικασία της συγχώνευσης σε σχέση με την ικανοποίηση 
της συγκεκριμένης αξίωσης του δανειστή, στο μελλοντικό εκείνο χρονικό 
σημείο κατά το οποίο η αξίωση του δανειστή θα είναι απαιτητή. Όταν, 
αντίθετα, ο δανειστής έχει ήδη ληξιπρόθεσμη αξίωση κατά της εταιρίας, κατά 

το χρόνο γνωστοποίησης της συγχώνευσης, έχει και τη δυνατότητα να 
αξιολογήσει τον κίνδυνο με βάση την παρούσα οικονομική κατάσταση της 
εταιρίας και να επιδιώξει άμεσα την ικανοποίηση της σχετικής αξίωσης, χωρίς 
να συναρτά την είσπραξη των οφειλομένων από τις συνέπειες που θα 

επιφέρει η συγχώνευση στην φερεγγυότητα της οφειλέτιδος, παρέλκει 
συνεπώς η παροχή εγγυήσεων εκ μέρους της, αφού η εκτίμηση της 
διακινδύνευσης εκτείνεται κυρίως σε ενεστωτικό χρονικό επίπεδο και όχι σε 
μελλοντικό, σε στάδιο δηλαδή μετά την επέλευση των εννόμων 
αποτελεσμάτων της συγχώνευσης. Άλλο θέμα είναι, ασφαλώς, η περίπτωση 
προσφυγής στις διατάξεις του κοινού δικαίου χωρίς να καταστεί δυνατή η 
έκδοση δικαστικής απόφασης πριν την ολοκλήρωση της συγχώνευσης

Με το ίδιο σκεπτικό, και με τη στενή γραμματική ερμηνεία του άρθρου 70, ο 
δανειστής του οποίου η αξίωση κατέστη ληξιπρόθεσμη, έστω και λίγο πριν τον 

κρίσιμο χρόνο της δημοσίευσης, δεν δικαιούται την παροχή εγγυήσεων,
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καθώς δεν αποστερείται παντελώς από μηχανισμούς έννομης προστασίας 
έχοντας τη δυνατότητα μετά τη δημοσίευση να επιδιώξει δικαστικά την 
ικανοποίηση της απαίτησής του με βάση τις διατάξεις του κοινού δικαίου και 
μόνο, χωρίς να καθίσταται απαραίτητος όρος της προστασίας του η παροχή 
των εγγυήσεων του άρθρου 70. Η λύση αυτή είναι δογματικά ορθότερη, 
παρότι ο αποκλεισμός του συγκεκριμένου πιστωτή από το προστατευτικό 
πεδίο εφαρμογής του άρθρου 70 παρίσταται εκ πρώτης όψεως ανεπιεικής, 
δεδομένου ότι η απαίτηση του καθίσταται ληξιπρόθεσμη λίγο πριν τη 
δημοσίευση της περίληψης του σχεδίου σύμβασης στον Τύπο. Είναι 
προφανές ότι στο ελάχιστο χρονικό διάστημα που μεσολάβησε μέχρι τη 
δημοσίευση δεν είχε τη δυνατότητα να εγείρει τη σχετική αξίωση, συνεπώς η 
εξαγγελία της συγχώνευσης τον αιφνιδιάζει και δύσκολα μπορεί να 
υποστηριχθεί ότι αδιαφόρησε ή αμέλησε για την διασφάλιση της απαίτησης 
του. Συνεπώς, ελλείπει ο δικαιολογητικός λόγος που απέκλειε στον εν λόγω 
πιστωτή την υπαγωγή του στο προστατευτικό πεδίο του ανωτέρω άρθρου, 
δεδομένου ότι αυτός δε διέθετε το χρόνο να στραφεί εναντίον της οφειλέτιδας 
εταιρίας πριν τη δημοσίευση του σχεδίου σύμβασης. Εντούτοις, κατά τα 
ανωτέρω, η καθιέρωση «διπλής» προστασίας για κάποιους εκ των δανειστών 
έρχεται σε αντίθεση με τη σαφή νομοθετική πρόθεση της ταχείας 
διεκπεραίωσης της όλης διαδικασίας της συγχώνευσης, που φυσικά 
περιλαμβάνει και το τμήμα της προστασίας των πιστωτών.

Β) Η δημοσίευση ττκ περίληψης του σχεδίου σύυβασηο

Κατά το άρθρο 70 παράγραφος 2 εδ.α ν.2190/1920, εντός ενός μηνός από τη 
δημοσίευση της περίληψης του σχεδίου σύμβασης συγχώνευσης, οι 
νομιμοποιούμενοι δανειστές έχουν το δικαίωμα να ζητήσουν να λάβουν 
επαρκείς εγγυήσεις από τις οφειλέτιδες εταιρίες, εφόσον η οικονομική 
κατάσταση των εταιριών αυτών καθιστά απαραίτητη την προστασία αυτή και 
οι ίδιοι δεν έχουν ήδη λάβει τις αντίστοιχες εγγυήσεις. Η ως άνω δημοσίευση 
της περίληψης λαμβάνει χώρα κατά τις προϋποθέσεις της παραγράφου 1 του 
ιδίου άρθρου. Συγκεκριμένα, δημοσιεύεται σε μια ημερήσια οικονομική 

εφημερίδα κατά τα προβλεπόμενα στο άρθρο 26 παράγραφος 2 ν.2190/1920
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για τη δημοσιότητα της πρόσκλησης της Γενικής Συνέλευσης52. Ειδικότερα, η 
ημερήσια αυτή οικονομική εφημερίδα θα πρέπει να εκδίδεται 6 ημέρες την 
εβδομάδα και για 3 συνεχή έτη ως αμιγώς οικονομική εφημερίδα και να έχει 
ημερήσια κυκλοφορία τουλάχιστον 5000 φύλλων για ολόκληρο το διάστημα 
της τριετίας. Θα πρέπει, επίσης, να πληροί τους όρους που καθορίζονται με 
κοινή υπουργική απόφαση των Υπουργών Εμπορίου και Τύπου και Μέσων 
Μαζικής Ενημέρωσης για το χαρακτηρισμό μιας εφημερίδας ως οικονομικής 
(άρθρο 26 παράγραφος 2 περ.γ ν.2190/1920, όπως αντικαταστάθηκε με τη 
διάταξη του άρθρου 11 παρ.2 ν.2339/1995). Η δημοσίευση πραγματοποιείται 
υποχρεωτικά με επιμέλεια των διοικητικών συμβουλίων των συγχωνευομένων 
εταιριών μέσα σε διάστημα 10 ημερών από τότε που ολοκληρώθηκαν οι 
διατυπώσεις δημοσιότητας του άρθρου 69 παρ.3 ν.2190/1920, δηλαδή από 
τότε που δημοσιεύτηκε η ανακοίνωση για την καταχώριση του σχεδίου 
σύμβασης συγχώνευσης στο MAE κάθε συγχωνευόμενης εταιρίας στο τεύχος 
ΑΕ και ΕΠΕ της Εφημερίδας της Κυβέρνησης (άρθρα 69 παρ.3 και 7β παρ.1 
ν.2190/1920).

Η δημοσίευση της περίληψης του σχεδίου σύμβασης συγχώνευσης δεν 
απαιτείται να γίνει αυτοτελώς από την κάθε συγχωνευόμενη εταιρία 
ξεχωριστά53. Αρκεί η καταχώριση στη μερίδα κάθε εταιρίας μίας κοινής 
περίληψης που θα υπογράφεται από τα διοικητικά συμβούλια όλων των 
εταιριών που μετέχουν στην πράξη, τη στιγμή που το περιεχόμενο της 
περίληψης θα είναι κοινό για όλες τις εταιρίες. Σε περίπτωση που δημοσιευθεί 
κοινή περίληψη όλων των εταιριών που μετέχουν στην πράξη, οι ως άνω 
διατυπώσεις δημοσιότητας του άρθρου 69 παρ.3 θα πρέπει να έχουν 
ολοκληρωθεί για όλες τις εταιρίες. Ζήτημα προκύπτει από το ερώτημα αν η 
ανωτέρω δεκαήμερη προθεσμία για τη δημοσίευση της περίληψης στον 
οικονομικό Τύπο είναι αποκλειστική ή όχι. Αν δηλαδή η σχετική δημοσίευση 
μπορεί να λάβει χώρα και μετά την πάροδο των 10 ημερών χωρίς έννομες 
συνέπειες ως προς την εγκυρότητα της διαδικασίας συγχώνευσης.

52 Λεβαντής, Ανώνυμες Εταιρίες (1995), σελ.92
53 Μούζουλας, Το Δίκαιο της Ανώνυμης Εταιρίας επιμ. Περάκη τόμος 8ος (2001), σελ.115
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Είναι προφανές ότι η σχετική υποχρέωση δημοσίευσης τίθεται πρωτίστως 
προς ενημέρωση και προστασία των πιστωτών των συγχωνευομένων 
εταιριών και δεν αποτελεί προϋπόθεση έγκυρης σύγκλησης των γενικών 
συνελεύσεων που εγκρίνουν το οικείο σχέδιο σύμβασης, δεδομένου ότι δεν 
πρόκειται για όρο σχετικό με την προστασία συμφερόντων των μετόχων της 
εταιρίας. Συνεπώς, τυχόν παράβαση του συγκεκριμένου όρου δεν θίγει το 
κύρος των αποφάσεων των γενικών συνελεύσεων που εγκρίνουν τη 
συγχώνευση και δεν αποτελεί λόγο δικαστικής ανατροπής της κατά το άρθρο 
77 ν.2190/1920. Πράγματι, συνολικά η τήρηση του συστήματος προστασίας 
των δανειστών των συγχωνευομένων εταιριών δεν συναρτάται με το κύρος 
των αποφάσεων των γενικών συνελεύσεων των μετόχων ούτε η μη τήρησή 
του αποτελεί λόγο δικαστικής ανατροπής της συγχώνευσης μετά την 
καταχώριση στα οικεία MAE. Άλλωστε, η παροχή των εγγυήσεων του άρθρου 
70 στους πιστωτές μπορεί να λάβει χώρα και στο χρονικό διάστημα που 
ακολουθεί την πραγματοποίηση των γενικών συνελεύσεων και φθάνει μέχρι 
και την υποβολή αίτησης καταχώρισης. Ακυρότητα των αποφάσεων των 
γενικών συνελεύσεων και λόγος δικαστικής ανατροπής της συγχώνευσης 
υφίσταται μόνο αν οι σχετικές αποφάσεις που εγκρίνουν τη συγχώνευση 
βλάπτουν κατά τρόπο ανήθικο τα συμφέροντα των πιστωτών (άρθρο 77 
παρ.ΐβ’ και 35α ν.2190/1920 και 281,178 ΑΚ). Η δε πρόθεση επαγωγής 
βλάβης στους δανειστές που θεμελιώνει το ανήθικο των σχετικών αποφάσεων 
συνάγεται, εκτός των άλλων, και από την συνολική στάση των 
συγχωνευομένων εταιριών ως προς την τήρηση του συστήματος προστασίας 
των δανειστών τους. Τυχόν παράλειψή τους να δημοσιεύσουν την περίληψη 
του σχεδίου σύμβασης στον οικονομικό Τύπο συνιστά ισχυρή ένδειξη για την 
ύπαρξη σχετικής πρόθεσης. Συμπερασματικά, η παράβαση της υποχρέωσης 
δημοσίευσης πλήττει την ορθή τήρηση του συστήματος προστασίας των 
πιστωτών, του οποίου συστήματος άλλωστε αποτελεί και εναρκτήρια 
διατύπωση και όρο. Κατά συνέπεια, συνιστά κώλυμα καταχώρισης στο MAE, 
μετά την καταχώριση όμως δεν αποτελεί λόγο ακυρότητας και δικαστικής 
ανατροπής της συγχώνευσης, καθώς δεν πλήττει το κύρος των εγκριτικών 

αποφάσεων των γενικών συνελεύσεων. Ωστόσο, η σχετική παράβαση γεννά 

ενδεχομένως αξίωση των ενδιαφερομένων προσώπων κατά των μελών του
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ΔΣ προς αποζημίωση με τη συνδρομή των όρων της αδικοπρακτικής ευθύνης 
ή της ευθύνης των μελών του ΔΣ της εταιρίας (άρθρο 76 ν.2190/1920).

Ενδεχόμενη δημοσίευση της περίληψης του σχεδίου σύμβασης συγχώνευσης 
πριν λάβει χώρα η δημοσίευση του σχεδίου στο τεύχος ΑΕ και ΕΠΕ της 
Εφημερίδας της Κυβερνήσεως παραβιάζει ευθέως την παράγραφο 1 του 
άρθρου 70. Η μη τήρηση των δημοσιεύσεων των άρθρων 69 παρ.3 και 70 
παρ.1 αποτελεί κώλυμα καταχώρισης στο MAE, μετά την καταχώριση, όμως, 
η παράβαση αυτή δεν θα αποτελεί λόγο ανατροπής της συγχώνευσης κατά τα 
ανωτέρω. Είναι προφανές ότι η προγενέστερη δημοσίευση της περίληψης 
στον οικονομικό Τύπο δημιουργεί πρόβλημα ως προς τον προσδιορισμό του 
κύκλου των δανειστών που νομιμοποιούνται να ασκήσουν τα δικαιώματα που 
τους παρέχει το άρθρο 70 παρ.2. Πράγματι, άλλοι θα είναι ενδεχομένως οι 
δανειστές που δεν έχουν ακόμη ληξιπρόθεσμες απαιτήσεις κατά το χρονικό 
σημείο δημοσίευσης της περίληψης και άλλοι αυτοί που δεν έχουν κατά τον 
χρόνο στον οποίο θα έπρεπε να είχε δημοσιευθεί η περίληψη, μέσα σε 10 
μέρες δηλαδή από την ολοκλήρωση των διατυπώσεων δημοσιότητας του 
άρθρου 69 παρ.3. 54Το αντίστοιχο ισχύει και για τους δανειστές με αξιώσεις 
που γεννήθηκαν μετά την πρόωρη δημοσίευση της περίληψης στον Τύπο και 
πριν τη δημοσίευση στο φύλλο της Εφημερίδας της Κυβερνήσεως. Επιπλέον, 
είναι δυνατό οι ανωτέρω πιστωτές ανατρέχοντας στο σχέδιο της σύμβασης, 
όταν αυτό θα έχει δημοσιευθεί, μετά τη δημοσίευση της περίληψης, να μη 
μπορούν πλέον να ασκήσουν τις σχετικές αξιώσεις τους για παροχή 
εγγυήσεων, διότι θα έχει παρέλθει η μηνιαία προθεσμία της παρ.2 του άρθρου 
70 που έχει ως αφετηρία τη δημοσίευση της περίληψης του σχεδίου. Η 
σύγχυση που προκαλείται σε όλες τις ανωτέρω περιπτώσεις μπορεί να 
οδηγήσει σε αδιέξοδο ως προς την επιλογή με δίκαια και εύλογα κριτήρια των 
δανειστών εκείνων που νομιμοποιούνται να υπαχθούν στο πλέγμα 
προστασίας του άρθρου 70. Θα πρέπει, συνεπώς, η Διοίκηση να μην προβεί 
σε έγκριση της πράξης συγχώνευσης λόγω μη τήρησης των νομίμων

54 Μούζουλα, Το Δίκαιο της Ανώνυμης Εταιρίας επιμ. Περάκη τόμος 8ος (2001), σελ.116
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διατυπώσεων ως προς την προβλεπόμενη υποχρεωτική σειρά των 
δημοσιεύσεων.55

Βεβαίως, υποστηρίζεται ότι είναι δυνατό να καμφθεί το αποκλειστικό της 
δεκαήμερης προθεσμίας και να διενεργηθεί μεταγενέστερα η δημοσίευση της 
περίληψης, κατά τις περιπτώσεις που η ημερομηνία της δημοσίευσης δεν 
είναι τόσο κοντινή στην ημερομηνία της γενικής συνέλευσης, ώστε να 
τηρούνται οι προθεσμίες που ορίζονται από άλλες διατάξεις (π.χ. η 
ενημέρωση των μετόχων για έγγραφα της συγχώνευσης ένα μήνα πριν τη 
γενική συνέλευση). Η άποψη αυτή συνάδει με την γενικότερη βούληση του 
νομοθέτη να διευκολύνει τη διενέργεια των συγχωνεύσεων με ελκυστικούς για 
τις συμβαλλόμενες εταιρίες όρους, νοθεύει, όμως, τη συνεπή τήρηση του 
εξαιρετικού συστήματος προστασίας των δανειστών στα υποκειμενικά όρια 
εφαρμογής του, καθώς κατά το χρόνο που καθυστερημένα δημοσιεύθηκε η 
περίληψη ενδέχεται να έχει ήδη καταστεί ληξιπρόθεσμη η απαίτηση πιστωτών 
που κατά το νόμιμο χρόνο δημοσίευσης δεν ήταν ληξιπρόθεσμη, με 
αποτέλεσμα οι πιστωτές αυτοί να μην έχουν πλέον δικαίωμα παροχής των 
εγγυήσεων του άρθρου 70, αλλά να απομένουν μόνο με τις δυνατότητες που 

τους παρέχουν οι διατάξεις του κοινού δικαίου. Σε κάθε περίπτωση, η 
ολοκλήρωση της δημοσίευσης δεν μπορεί να καθυστερεί τόσο ώστε να 
προσεγγίζει κατά πολύ την ημερομηνία της ΓΣ ή να γίνεται μετά από αυτήν, 
καθώς τότε η ενημέρωση των εταιρικών δανειστών καθίσταται ανεπαρκής ή 
άκαιρη με αποτέλεσμα να ακυρώνεται στην πράξη η δυνατότητα προστασίας 
τους.

Γ) Δικαίωυα παρογήο εννυήσεων

Οι νομιμοποιούμενοι δανειστές δικαιούνται, σύμφωνα με την παρ.2 του 
άρθρου 70, να ζητήσουν από την οφειλέτιδα εταιρία επαρκείς εγγυήσεις, 
εφόσον συντρέχουν σωρευτικά οι δύο προαναφερθείσες προϋποθέσεις, 

δηλαδή να έχουν γεννημένη αξίωση πριν τη δημοσίευση της περίληψης του

55 Στην περίπτωση αυτή η Διοίκηση δεν θα πρέπει να προβεί σε έγκριση (Υπ Εμπ. Εγγρ.
37/2/92/20.1.1992, ΔΣΑΕ/ΕΠΕ 1994,33 και 396). Βλ. σχετκά Μούζουλα, Το Δίκαιο της Ανώνυμης
Εταιρίας επιμ. Περάκη τόμος 8ος (2001), σελ. 116
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σχεδίου και, παράλληλα, να μην έχουν ληξιπρόθεσμη απαίτηση πριν το ως 
άνω χρονικό σημείο. Η έννοια των επαρκών εγγυήσεων αποτελεί αόριστη 
νομική έννοια και δεν εξειδικεύεται περαιτέρω από το νομοθέτη. Επομένως, 
δημιουργούνται ερωτηματικά τόσο ως προς το είδος και τη νομική φύση τους 
όσο και ως προς τα κριτήρια κατάφασης της επάρκειας των εν λόγω 
εγγυήσεων. Ως προς το είδος των εγγυήσεων, ο νομοθέτης αποφεύγει να 
προσδώσει νομική ταυτότητα στις παρεχόμενες εγγυήσεις κάνοντας διάκριση 
σε ενοχικές, εμπράγματες ή άλλες. Σκοπός του νομοθέτη είναι η ουσιαστική 
κατοχύρωση των εταιρικών δανειστών ενόψει των εννόμων αποτελεσμάτων 
της συγχωνεύσεως και όχι ο τυπολογικός προσδιορισμός γενικών κριτηρίων 
που ενδεχομένως να αφίστανται από τις πραγματικές συνθήκες της κάθε 
περίπτωσης. Η απουσία περιοριστικής ή έστω ενδεικτικής αναφοράς είναι 
απόλυτα εύλογη, δεδομένου ότι σε κάθε ξεχωριστή περίπτωση μπορεί να 
κριθεί μόνο in concreto κατά πόσον η νομική φύση της παρεχόμενης 
εγγύησης προσδίδει εύλογη εξασφάλιση της απαίτησης του πιστωτή, σε 
συνδυασμό πάντα με την περιουσιακή κατάσταση της εταιρίας και το ύψος της 
απαίτησης. Έτσι, στην περίπτωση π.χ. χρηματικής απαίτησης μεγάλου ύψους 
εις βάρος εταιρίας με μηδαμινή ρευστότητα και ακίνητη περιουσία χωρίς 
κατοχή άλλων περιουσιακών στοιχείων, παρίσταται ως επαρκής η 
εμπράγματη και μόνο εξασφάλιση του δανειστή με τη μορφή π.χ. 

προσημείωσης υποθήκης. Το συμπέρασμα της in concreto κρίσης προκύπτει 
φυσιολογικά και ευθέως από το ότι ο νομοθέτης αναγνωρίζει το ενδεχόμενο, 
στην περίπτωση της συγχώνευσης με απορρόφηση, οι εγγυήσεις που θα 
δοθούν στους δανειστές της απορροφούσας εταιρίας να είναι διαφορετικές56 
από τις αντίστοιχες που θα χορηγηθούν στους δανειστές της ή των 
απορροφουμένων εταιριών (άρθρο 70 παρ.2 εδ.β’ κ.ν.2190/1920, καθώς 
πολύ πιθανόν η οικονομική κατάσταση μεταξύ των παραπάνω εμφανίζεται 
διαφοροποιημένη και η φερεγγυότητα και συναλλακτική τους αξιοπιστία 
παραλλάσσει.

Συνεπώς, ο όρος «επαρκείς εγγυήσεις» θα πρέπει να εκληφθεί με ευρεία 

έννοια και είναι νοητή, ανάλογα με την περίπτωση, και οιαδήποτε μορφή

56 Σύμφωνος και ο Παπαγιάννης, Δίκαιο Ανωνύμων Εταιρειών (1997) σελ.720.
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εμπράγματης εξασφάλισης (υποθήκη, ενέχυρο κλπ.) όπως και οιαδήποτε 
μορφή ενοχικής φύσεως εγγυήσεων (εγγύηση με την έννοια των άρθρων 
847επ. ΑΚ).57 Βεβαίως, η επάρκεια των εγγυήσεων κρίνεται αναλόγως με την 
απαίτηση του δανειστή, τις ιδιαίτερες συνθήκες κάθε περίπτωσης και την 
περιουσιακή κατάσταση της εταιρίας, παράγοντες που πρέπει να λαμβάνονται 
υπόψη συνδυαστικά και συνολικά. Εάν, για παράδειγμα, ο εταιρικός πιστωτής 
διατηρεί μικρού χρηματικού ύψους απαίτηση από μια εύρωστη οικονομικά 
εταιρία με μεγάλο κύκλο συναλλαγών και υψηλό κυκλοφορούν ενεργητικό, 
είναι προφανές ότι για την επάρκεια της παρεχόμενης εγγυήσεως θα 
σταθμιστεί ως πρωτεύων παράγοντας ο εξαιρετικά χαμηλός βαθμός 
διακινδύνευσης της απαίτησης του και αναλόγως λιγότερο επαχθής για την 
εταιρία θα είναι η φύση της κρινόμενης ως επαρκούς εγγύησης που θα 
χορηγηθεί.

Δ) Δικαίωμα προβολής εγγράφων αντιρρήσεων

Οι ενδιαφερόμενοι πιστωτές μπορούν να αξιώσουν την παροχή των ως άνω 
επαρκών εγγυήσεων από τις συγχωνευόμενες εταιρίες εντός ενός μηνός από 
τη δημοσίευση του σχεδίου σύμβασης συγχώνευσης. Εντός της ίδιας 
αποκλειστικής μηνιαίας προθεσμίας δικαιούνται, εξάλλου, να προβάλουν 
εγγράφως αντιρρήσεις κατά της συγχώνευσης που κοινοποιούνται στις 
συγχωνευόμενες εταιρίες (άρθρο 70 παρ.2 εδ.γ’). Το δικαίωμα αυτό μπορούν 
να ασκήσουν οι νομιμοποιούμενοι πιστωτές υπό δύο σωρευτικά 
συντρέχουσες προϋποθέσεις. Η οφειλέτιδα εταιρία, την οποία όχλησαν για 
την εξασφάλιση της απαίτησης τους εντός της μηνιαίας προθεσμίας, να μην 
τους έχει παράσχει επαρκείς εγγυήσεις και, επιπλέον, η οικονομική 
κατάσταση των συγχωνευομένων εταιριών να είναι τέτοια που να καθιστά 
αμφίβολη την μελλοντική ικανοποίηση της αξίωσης τους. Το έγγραφο που 
περιέχει τις αντιρρήσεις των δανειστών επιδίδεται με δικαστικό επιμελητή58 όχι 
μόνο στην οφειλέτιδα εταιρία αλλά και στις υπόλοιπες εταιρίες που μετέχουν

57 Λεβαντής, Ανώνυμες Εταιρίες, τόμος 3“\ (1995) σελ.95.

58 Λεβαντής, Ανώνυμες Εταιρίες, τόμος 3ος, (1995) σελ.95.
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στη συγχώνευση, δεδομένου ότι ο δανειστής στρέφεται μεν κατά της εταιρίας 
έναντι της οποίας διατηρεί απαίτηση, προσβάλλει όμως τη συγχώνευση ως 
πράξη και επομένως πρέπει να λάβουν γνώση όλες οι συμμετέχουσες 
εταιρίες. Βεβαίως, ο δανειστής δικαιούται να στραφεί με το έγγραφό του μόνο 
κατά της εταιρίας έναντι της οποίας έχει απαίτηση και όχι κατά άλλης εκ των 
συγχωνευομένων εταιριών ζητώντας από αυτή την παροχή επαρκών 
εγγυήσεων. Ο ενοχικός δεσμός που υφίσταται εκτείνεται μόνο στη 
συγκεκριμένη εταιρία που οφείλει στον πιστωτή της, με αποτέλεσμα να μην 
θεμελιώνεται με κανένα πειστικό επιχείρημα παθητική νομιμοποίηση άλλης 
εταιρίας που συμμετέχει στη διαδικασία.59

Η επίδοση του παραπάνω εγγράφου πρέπει να λάβει χώρα μέσα στην ίδια 
μηνιαία προθεσμία που προβλέπει το πρώτο εδάφιο της παρ.2 του άρθρου 
70. Πρέπει, συνεπώς, μέσα στην ίδια μηνιαία προθεσμία από τη δημοσίευση 
της περίληψης στον Τύπο, να ολοκληρωθούν όλες οι ενέργειες που 
προβλέπονται από το νομοθέτη για την προστασία των εταιρικών δανειστών, 
δηλαδή και η άσκηση του δικαιώματος για παροχή εγγυήσεων και η προβολή 
εγγράφων αντιρρήσεων κατά της συγχώνευσης, εφόσον οι παρασχεθείσες 
εγγυήσεις δεν κριθούν επαρκείς σε συνδυασμό πάντα με την οικονομική 
κατάσταση των συγχωνευομένων εταιριών. Η νομοθετική αυτή πρόβλεψη 
αφήνει προφανώς εκτεθειμένο στις «διαθέσεις» της οφειλέτιδας εταιρίας το 
δανειστή εκείνο που εμπροθέσμως απαίτησε επαρκείς εγγυήσεις, δεδομένου 
ότι η εταιρία έχει τη διακριτική ευχέρεια να απαντήσει ακόμη και στην εκπνοή 
της μηνιαίας προθεσμίας, με αποτέλεσμα να μην υπάρχουν επαρκή χρονικά 
περιθώρια για το δανειστή που κρίνει μη επαρκείς τις χορηγηθείσες εγγυήσεις 
και επιθυμεί να προβάλλει εγγράφως αντιρρήσεις κατά της συγχώνευσης. 
Συνεπώς, προκύπτει το παράδοξο, η εμπρόθεσμη και παραδεκτή άσκηση του 
δικαιώματος του δανειστή να δημιουργήσουν κώλυμα στη διαδικασία της 
συγχώνευσης ουσιαστικά να επαφίεται στη διάθεση της ίδιας της εταιρίας κατά 
της οποίας ασκεί το σχετικό δικαίωμα ο δανειστής και έναντι της οποίας 

προστατεύεται από τις σχετικές διατάξεις. Η ρύθμιση αυτή υπαγορεύθηκε από 
την επιδίωξη του νεότερου νομοθέτη να μην αποτελέσει η υποβολή

59 Σύμφωνος ο Μούζουλας, Το Δίκαιο της Ανώνυμης Εταιρίας επιμ. Περάκη τόμος 8ος (2001), σελ. 116
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αντιρρήσεων ανυπέρβλητο εμπόδιο για την έγκαιρη πραγματοποίηση της 
συγχώνευσης.60 Όμως, η συγκεκριμένη ρύθμιση καταλήγει να αδρανοποιεί 
την ουσιαστική προστασία των εταιρικών δανειστών και νομιμοποιεί την 
ενδεχόμενη καταχρηστική συμπεριφορά της εταιρίας απέναντι τους.

Κατά μία άποψη που προκρίνει την αυστηρή γραμματική ερμηνεία της 
διάταξης και το αποκλειστικό της τασσόμενης χρονικής προθεσμίας, η 
άπρακτη πάροδος της μηνιαίας προθεσμίας χωρίς την επίδοση των 
εγγράφων αντιρρήσεων συνεπάγεται αναγκαστικά ότι οι εταιρικοί δανειστές 
εκφεύγουν από το πεδίο εφαρμογής του άρθρου 70 και μπορούν να 
ενεργοποιήσουν μόνο τους μηχανισμούς του κοινού δικαίου για τη λήψη 
ασφαλιστικών μέτρων και τη διάρρηξη της συγχώνευσης ως καταδολιευτικής 
απαλλοτρίωσης. Πρόκειται για λύση που εμφανίζει το πλεονέκτημα της 
ασφάλειας του δικαίου, ωστόσο οι εταιρικοί δανειστές στερούνται αυθαίρετα 
και αδικαιολόγητα της προληπτικής προστασίας που τους εξασφαλίζεται από 
την εφαρμογή των ειδικών διατάξεων του άρθρου 70. Προτιμότερο θα ήταν να 
γίνεται δεκτή η χρονική επιμήκυνση της νόμιμης προθεσμίας για τις 
περιπτώσεις των εταιρικών δανειστών που από αδράνεια ή κωλυσιεργία της 

οφειλέτιδος εταιρίας, η οποία πρότεινε μη επαρκείς εγγυήσεις στην εκπνοή 
της μηνιαίας προθεσμίας, δεν μπόρεσαν για αντικειμενικούς λόγους να 

επιδώσουν στις συγχωνευόμενες εταιρίες το έγγραφο με τις αντιρρήσεις τους. 
Η παράταση της μηνιαίας προθεσμίας συνάδει με την εφαρμογή του γενικής 
ισχύος κανόνα «ουδείς υποχρεούται στα αδύνατα» που νομιμοποιεί την 
αναστολή των προθεσμιών που προβλέπει ο νόμος σε περιπτώσεις 
ανωτέρας βίας ή δόλου του αντιδίκου. Έτσι, δεν θα αναιρείται στην πράξη η 
βούληση του νομοθέτη προς προστασία των εταιρικών δανειστών εξαιτίας 
ενδεχόμενης σκόπιμης καθυστέρησης της οφειλέτιδας εταιρίας να παράσχει 
ανεπαρκείς εγγυήσεις αποβλέποντας δολίως στην ουσιαστική ακύρωση του 
δικαιώματος του πιστωτή να προβάλλει αντιρρήσεις κατά της συγχώνευσης.

60 «Άλλως θα διαιωνιζόταν η διαδικασία της συγχώνευσης», αναφέρεται χαρακτηριστικά στην 
εισηγητική έκθεση του Π.Δ. 498/1987, βλ. Λεβαντής, Ανώνυμες Εταιρίες, τόμος 3ος, (1995) σελ.96.
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Ε) Δικαστική επίλυση πκ διαφοράς

Παράλληλα με τη βασική επιδίωξη του νομοθέτη να μην αποτελέσει η 
προβολή αντιρρήσεων εκ μέρους των δανειστών εμπόδιο στην τελική 
ολοκλήρωση της διαδικασίας της συγχώνευσης, δίδεται όπως ανωτέρω 
περιγράφηκε η δυνατότητα οι τελευταίοι να προβάλλουν, κατ’ουσίαν, ένα 
ιδιόμορφο δικαίωμα αρνησικυρίας που αποτελεί τροχοπέδη στην ολοκλήρωση 
της συγχώνευσης και την τελική καταχώριση στο MAE που θα επιφέρει τα 
έννομα αποτελέσματά της. Έναντι αυτού του δικαιώματος, που ασκείται με 
την προβολή εγγράφων αντιρρήσεων, ο νομοθέτης εξοπλίζει τις 
συγχωνευόμενες εταιρίες με την ουσιαστική και δικονομική δυνατότητα να 
κινήσουν δικαστική διαδικασία επίλυσης της διαφοράς, ώστε η διαδικασία της 
συγχώνευσης να προχωρήσει κατόπιν σχετικής δικαστικής απόφασης, στην 
περίπτωση βέβαια που οι παρεχόμενες από τις εταιρίες εγγυήσεις κριθούν 
ανεπαρκείς από τους ενδιαφερομένους πιστωτές. Ειδικότερα, σύμφωνα με τη 
διάταξη του άρθρου 70 παρ.3 εδ. α' κ.ν. 2190/1920, οποιαδήποτε από τις 
εταιρίες που μετέχουν στη συγχώνευση μπορεί να ζητήσει από το Μονομελές 
Πρωτοδικείο της έδρας της να επιτραπεί η πρόοδος των εργασιών της, παρά 
την ύπαρξη των παραπάνω εγγυήσεων. Πρόκειται για μέσο άμυνας της 
εταιρίας έναντι τυχόν καταχρηστικής αίτησης παροχής εγγυήσεων εκ μέρους 
των δανειστών της εταιρίας. Το Μονομελές Πρωτοδικείο δύναται, με τη 
διαδικασία των άρθρων 682επ. ΚΠολΔ, να επιτρέψει τη συγχώνευση εφόσον 
κρίνει ότι είτε η οικονομική κατάσταση της εταιρίας είτε οι εγγυήσεις που έχουν 
ήδη λάβει οι δανειστές ή τους προσφέρονται, δε δικαιολογούν τις αντιρρήσεις 
τους (άρθρο 70 παρ.3).

Το Δικαστήριο επιλαμβάνεται της υπόθεσης ύστερα από αίτηση εταιρίας από 
αυτές που μετέχουν στη συγχώνευση, η δε αίτηση αυτή κοινοποιείται στις 
εταιρίες που μετέχουν στην πράξη και στο δανειστή που έχει διατυπώσει 
εγγράφως αντιρρήσεις. Όταν η κοινή αίτηση υποβάλλεται από περισσότερες 
της μίας εταιρίες (άρθρο 70 παρ.3 εδ.α'-Έπειτα από αίτηση της εταιρίας ή 
των εταιριών που συγχωνεύονται), η αίτηση κατατίθεται στο Μονομελές 

Πρωτοδικείο της έδρας οποιοσδήποτε από αυτές. Εάν υποβληθούν 
περισσότερες από μία αιτήσεις στο Δικαστήριο, αυτοτελείς δηλαδή αιτήσεις
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από περισσότερες εταιρίες που δεν ακολούθησαν ενιαία δικονομική οδό, 
αυτές θα συνεκδικαστούν, καθώς η επίδικη διαφορά εκ της φύσεως της 
επιδέχεται ενιαία μόνο ρύθμιση.61 Τυχόν έκδοση αντίθετων αποφάσεων, ώστε 
π.χ. με τη μία απόφαση να κρίνεται οικονομικά φερέγγυα η απορροφώσα 
εταιρία όπως θα προκόψει από τη συγχώνευση και με την άλλη απόφαση η 
ίδια εταιρία να κρίνεται αφερέγγυα, είναι αδιανόητη και θα δημιουργούσε 
αδιέξοδο στην επιτυχή ολοκλήρωση της συγχώνευσης. Η δικονομική σχέση 
ανάμεσα στις αιτούσες εταιρίες θα προσδιορίζεται από τους κανόνες της 
αναγκαίας ομοδικίας (άρθρο 76 ΚΠολΔ). Υποστηρίζεται, εξάλλου, ότι, εφόσον 
έχουν εκδηλωθεί αντιρρήσεις κατά της συγχώνευσης από δανειστές 
περισσοτέρων εταιριών, η αίτηση προς το Δικαστήριο θα υποβάλλεται 
υποχρεωτικώς από όλες αυτές τις εταιρίες από κοινού και όχι από κάθε μία 
χωριστά, ακριβώς διότι διαγράφεται ο κίνδυνος έκδοσης αντιφατικών 
δικαστικών αποφάσεων, άποψη που πρέπει να γίνει δεκτή, δεδομένου ότι ο 
προδιαγραφόμενος δεσμός των συγχωνευομένων εταιριών, που συνιστά 
ουσιαστικά μορφή καθολικής διαδοχής, απαιτεί τον ελάχιστο δικονομικό 
συντονισμό τους εις βάρος της αυτοτέλειας των δικαστικών και των εν γένει 
ενεργειών τους, ώστε να διασφαλιστούν οι υπέρτεροι σκοποί της ταχείας και 
αποτελεσματικής ολοκλήρωσης της συγχώνευσης αφενός και της προστασίας 
των εταιρικών δανειστών αφετέρου. Άλλωστε, η εν λόγω λύση συνάδει και 
προς τη γραμματική διατύπωση της διάταξης που κάνει λόγο όχι για 
περισσότερες αιτήσεις αλλά για αίτηση της εταιρίας ή των εταιριών και στη 
συνέχεια για αίτηση που κοινοποιείται.

Με το ίδιο σκεπτικό της αντιμετώπισης του κινδύνου των αντιφατικών 
δικαστικών αποφάσεων, πρέπει να αντιμετωπιστεί το ερώτημα εάν η αίτηση 
προς το Δικαστήριο μπορεί να υποβληθεί αμέσως μετά τις έγγραφες 
αντιρρήσεις των πιστωτών ή εάν η εταιρία θα πρέπει να αναμείνει την πάροδο 
του ενός μηνός ώστε να υποβάλλει συνολικό αίτημα στο Δικαστήριο για όλες 
τις περιπτώσεις εγγράφων αντιρρήσεων από τους πιστωτές της που σ’ αυτό 

το χρονικό διάστημα θα είχαν υποβάλλει αντιρρήσεις. Μολονότι η αποδοχή

61 Με το επιχείρημα της καθυστέρησης της διαδικασίας απορρίπτει τη συγκεκριμένη άποψη ο 
Μούζουλας, Το Δίκαιο της Ανώνυμης Εταιρίας επιμ. Περάκη τόμος 8ος (2001), σελ.118.
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αυτής της άποψης δεν προκύπτει από τη γραμματική ερμηνεία της σχετικής 
διάταξης και μολονότι συνεπάγεται την καθυστέρηση της διαδικασίας 
συγχώνευσης, θα πρέπει να προκριθεί ενόψει του γεγονότος ότι επαχθέστερη 
για την όλη διαδικασία της συγχώνευσης θα ήταν η ενδεχόμενη έκδοση 
αντιφατικών αποφάσεων παρά η χρονική της καθυστέρηση.62 Ανακύπτει, 
επιπλέον, το ερώτημα εάν η αίτηση μίας εκ των συγχωνευομένων εταιριών 
στο Μονομελές Πρωτοδικείο μπορεί να υποβληθεί από άλλη εταιρία που 
μετέχει στη συγχώνευση, σε περίπτωση που η οφειλέτιδα εταιρία δεν ασκεί η 
ίδια αυτοτελώς το σχετικό δικαίωμα. Ασφαλώς και υφίσταται σχετικό έννομο 
συμφέρον για όλες τις μετέχουσες στην πράξη εταιρίες, στο μέτρο που όλες 
επιθυμούν την επιτυχή ολοκλήρωση της διαδικασίας, και συνεπώς δεν 
υφίσταται θέμα παραδεκτού της σχετικής αίτησης. Από την άλλη, 
διατυπώνεται το επιχείρημα ότι το Δικαστήριο θα δύναται να επιβάλει την 
παροχή εγγυήσεων, τις οποίες η αιτούσα εταιρία να κρίνει ενδεχομένως 

ασύμφορες και να μην προχωρήσει στην ολοκλήρωση της συγχώνευσης, 
καθιστώντας εκ των υστέρων αλυσιτελή τη διαδικασία της αίτησης προς το 
αρμόδιο Δικαστήριο. Υποστηρίζει, συνεπώς, η συγκεκριμένη άποψη ότι η 
υποβολή αυτοτελούς αίτησης από άλλη -πλην της οφειλέτιδος- εταιρία δεν 
είναι επιτρεπτή και η δικαστική κρίση μπορεί να προκληθεί μόνον κατόπιν 
κοινής αίτησης με την οφειλέτιδα εταιρία. Η ανωτέρω άποψη αφήνει 
απροστάτευτο το έννομο συμφέρον κάθε συγχωνευόμενης εταιρίας να μην 
παρεμποδίζεται η διαδικασία της συγχώνευσης από την αδιαφορία ή την 
κωλυσιεργία της οφειλέτιδος εταιρίας. Επιπλέον, κινείται προς την αντίθετη 
κατεύθυνση σε σχέση με την πρωταρχική προτεραιότητα του νομοθέτη να 
ολοκληρώνεται απρόσκοπτα και ταχέως η διαδικασία της συγχώνευσης. Εάν 
το Δικαστήριο επιβάλει ασύμφορες εγγυήσεις εις βάρος της αιτούσας, πράγμα 
που αποτελεί θεωρητικό ενδεχόμενο, η αδυναμία της παραπάνω εταιρίας να 
παράσχει τις ορισθείσες εγγυήσεις δεν επιβαρύνει με επιπλέον προβλήματα 
τη διαδικασία, απλά και μόνο δεν απαλλάσσει τη διαδικασία της συγχώνευσης 
από την στασιμότητα στην οποία ούτως ή άλλως είχε περιέλθει, η δε νομική 
θέση της οφειλέτιδος εταιρίας δεν επιδεινώνεται. Εάν, από την άλλη,

62 Υπέρ της άποψης ότι το ζήτημα θα πρέπει να κριθεί συνολικά προς αποφυγή έκδοσης αντιφατικών 
αποφάσεων και ο Λεβαντής, Ανώνυμες Εταιρίες, τόμος 3ας, (1995) σελ.97.
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επιτραπεί η συγχώνευση χωρίς την επιβολή εγγυήσεων ή πρόσθετων 
εγγυήσεων, τότε επιτυγχάνεται η πρόοδος της συγχώνευσης χωρίς 
επιβάρυνση της θέσης των συγχωνευομένων εταιριών και, προφανώς, 
ευνοείται και η οφειλέτιδα εταιρία που εν προκειμένω υποκαταστάθηκε χάρη 
στη δικονομική πρωτοβουλία της αιτούσας. Επομένως, ορθή είναι η άποψη 
ότι εάν η οφειλέτιδα εταιρία αδρανεί μπορεί να επιτραπεί σε άλλη 
συγχωνευόμενη εταιρία να ζητήσει αυτοτελώς άδεια για συνέχιση της 
συγχώνευσης.63

ΣΤ) Κριτήρια δικαστικής εκτίυησηο τγκ οικονουικήο κατάστασης των 
συγγωνευουένων εταιριών

Το Δικαστήριο καλείται να επιτρέψει ή όχι τη συγχώνευση σταθμίζοντας δύο 
δεδομένα. Την επάρκεια των εγγυήσεων που προσφέρθηκαν -αν 
προσφέρθηκαν- στους πιστωτές που διατύπωσαν εγγράφως αντιρρήσεις και 
την οικονομική κατάσταση των συγχωνευομένων εταιριών. Μόνο αν κρίνει ότι 
ούτε οι εγγυήσεις είναι επαρκείς ούτε η οικονομική κατάσταση των 
συγχωνευομένων τέτοια που να εγγυάται την ικανοποίηση των δανειστών, το 
Δικαστήριο απορρίπτει την αίτηση της ή των εταιριών και δεν επιτρέπει τη 
συγχώνευση. Ως προς την επάρκεια των εγγυήσεων και τα κριτήρια 
προσδιορισμού της έγινε λόγος ανωτέρω. Ενδιαφέρον είναι ο 
προβληματισμός για τα κριτήρια που το Δικαστήριο θα λάβει υπόψη του 
προκειμένου να διαμορφώσει δικανική πεποίθηση ότι είναι ή δεν είναι 
οικονομικά αξιόπιστες οι συγχωνευόμενες εταιρίες. Είναι προφανές ότι η 
οικονομική αξιοπιστία των εταιριών δεν μπορεί παρά να κριθεί σε σχέση με τις 
συγκεκριμένες απαιτήσεις των νομιμοποιούμενων δανειστών, ακόμη δε και το 
αποτέλεσμα της αναγωγής σε χρηματοοικονομικές και λογιστικές θεωρίες για 
την εκτίμηση της συνολικής περιουσιακής τους αξίας εύλογα θα προσμετρηθεί 
σε σχέση με το ύψος αυτών των απαιτήσεων. Ιδιαίτερη αναφορά χρήζει,

63 Την ακριβώς αντίθετη άποψη υποστηρίζει ο Μούζουλας, Το Δίκαιο της Ανώνυμης Εταιρίας επιμ. 
Περάκη τόμος 8ος (2001), σελ. 118.
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όμως, σε περιπτώσεις όπου η αποτίμηση των περιουσιακών στοιχείων και 
της εν γένει δυναμικής της επιχείρησης, σε σχέση με τη δυνατότητα της να 
κερδοψορήσει μελλοντικά μετά τη νομική και οργανωτική αναδιάρθρωση που 
θα επιφέρει η επικείμενη συγχώνευση, καθίσταται προβληματική για το 
Δικαστήριο που κατά κανόνα δε διαθέτει εξειδικευμένες λογιστικές ή 
χρηματοοικονομικές γνώσεις. Το Δικαστήριο που έχει ενώπιον του 
αμφιλεγόμενα και αλληλοσυγκρουόμενα οικονομικά στοιχεία για την εκτίμηση 
της αξίας των υπό κρίση επιχειρήσεων βρίσκεται σε δυσχερή θέση στάθμισης 
και αντιπαραβολής τους με το ύψος της απαίτησης του πιστωτή, προκειμένου 
να κρίνει αν η συγκεκριμένη απαίτησή του διακινδυνεύεται ή όχι με την 
επικείμενη συγχώνευση. Χρήσιμη, συνεπώς, μπορεί να αποδειχθεί η αναγωγή 
σε θεωρίες εκτίμησης της αξίας της επιχείρησης, που άλλωστε θα προταθούν 
ενώπιον της κρίσης του. Δικαστηρίου, από τους ίδιους τους διαδίκους, και 
μάλιστα σ’εκείνες τις θεωρίες που είναι ad hoc κατάλληλες, εκ της φύσεως 
τους και της εφαρμοζόμενης μεθοδολογίας, για τη στάθμιση της 
φερεγγυότητάς τους ενόψει των δεδομένων απαιτήσεων των πιστωτών.

Η αξία ρευστοποιήσεως, κατ’αρχήν, αποτελεί την ελάχιστη αξία της 
επιχείρησης που αντιστοιχεί στο τίμημα που θα επιτύχει ο συμβαλλόμενος 
όταν εκποιεί τα στοιχεία της επιχείρησης ξεχωριστά και όχι ως τμήματα ενός 
οικονομικού συνόλου. Πρόκειται για την εκτίμηση της αξίας της επιχειρήσεως 
με βάση την αξία ρευστοποίησης των περιουσιακών της στοιχείων, για την 

λεγάμενη αξία εκκαθάρισης. Κατά παγία νομολογία των γερμανικών 
δικαστηρίων, η αξία ρευστοποίησης είναι πάντα το κατώτατο όριο της αξίας 
της επιχείρησης και, συνεπώς, αυτή προκρίνεται όταν είναι υψηλότερη από τις 

άλλες αξίες.64 Επί συγχωνεύσεως, όμως, η επιχείρηση δεν εισέρχεται σε 
στάδιο ρευστοποίησης ή εκκαθάρισης. Συνεχίζεται η λειτουργία της 
επιχείρησης μετά την οργανωτική και νομική αναδιάρθρωση που συντελείται. 
Μάλιστα, στην περίπτωση της συγχώνευσης με απορρόφηση, γίνεται λόγος 
για οιονεί καθολική διαδοχή και υπεισέλευση στα περιουσιακά δικαιώματα και 
υποχρεώσεις της απορροφωμένης εταιρίας. Περισσότερο προσήκει, 

συνεπώς, η αξία της λειτουργούσας επιχείρησης (going concern value).

64 Μικρουλέα, Ζητήματα αποτίμησης της επιχείρησης, στον τόμο Εξαγορά Επιχειρήσεων-10° 
Πανελλήνιο Συνέδριο Ελλήνων Εμπορικολόγων, (2001), σελ. 529
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Όταν πωλείται και μεταβιβάζεται εν άλω η επιχείρηση γίνεται λόγος για την 
αξία της λειτουργούσας επιχείρησης. Το οργανωμένο σύνολο των 
περιουσιακών στοιχείων μιας επιχείρησης συνιστά μια δρώσα οικονομική 
οντότητα με συνεχιζόμενη δραστηριότητα που αποκτά μια ιδιαίτερη αξία που 
ξεπερνά το άθροισμα των επιμέρους περιουσιακών στοιχείων της και 
εστιάζεται στην ικανότητά της να παράγει κέρδος.65 Συνεπώς, η αξία της 
επιχείρησης εξαρτάται από το ύψος των κερδών που η επιχείρηση 
προβλέπεται ότι θα πραγματοποιεί στο μέλλον με βάση τη συγκρότησή της 
κατά το χρόνο εκτιμήσεως της αξίας της.

Η αξία της λειτουργούσας επιχείρησης μετριέται με τη λογιστική αξία της 
επιχείρησης και την πραγματική της αξία. Η πρώτη αφορά την καθαρή θέση 
της επιχείρησης. Η δεύτερη συνυπολογίζει και στοιχεία μη αναγραφόμενα 
στον ισολογισμό, όπως φήμη, πελατεία και αφανή αποθεματικά. Για την 
εξεύρεση της πραγματικής αξίας λαμβάνεται ως βάση η αγοραία αξία (τίμημα 
της εξαγοράς) ή η εσωτερική αξία της επιχείρησης. Η εσωτερική αξία, με τη 
σειρά της, βασίζεται είτε στην αποτίμηση της αξίας των στοιχείων του 
καθαρού ενεργητικού (Substanzwert) είτε λαμβάνει υπόψη την καθαρή 
πραγματική θέση σε συνδυασμό με τα προβλεπόμενα μελλοντικά κέρδη 
(Ertragswert).

Η μέθοδος αποτίμησης βάσει της απόδοσης της επιχείρησης (Ertragswert) 
στηρίζεται στην ενιαία αποτίμηση της επιχείρησης με βάση την αξία των 
περιουσιακών της στοιχείων και τα προσδοκώμενα μελλοντικά της κέρδη, η 
εκτίμηση των οποίων βασίζεται κυρίως στα αποτελέσματα που 
πραγματοποίησε η επιχείρηση στο παρελθόν. Σημαντικό είναι ότι η μέθοδος 
αυτή περιλαμβάνει την αποτίμηση των άθλων αγαθών της επιχείρησης, 
δηλαδή δικαιώματα βιομηχανικής ιδιοκτησίας, προνόμια, αέρας, συνολικά το 
λεγόμενο good will της επιχείρησης. Για τον υπολογισμό των μελλοντικών 
κερδών χρησιμοποιείται, στα πλαίσια της θεωρίας των επενδύσεων που 

εκλαμβάνει ως συνολική αξία της επιχείρησης το άθροισμα της παρούσας

65 Σακέλλης, Συγχωνεύσεις-Διασπάσεις-Εξαγορές-Μετατροπές Εταιριών και Εκτίμηση Αξίας 
Επιχειρήσεως, τρίτη έκδοση (2001), σελ. 119
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αξίας όλων των χρηματικών ροών που θα εισπράξει ο αγοραστής συν την 
παρούσα αξία του προϊόντος εκκαθαρίσεως της επιχείρησης, είτε η μέθοδος 
κεφαλαιοποίησης των μελλοντικών κερδών είτε η μέθοδος των φάσεων που 
προσδιορίζει τα μελλοντικά κέρδη βάσει των κερδών που πραγματοποίησε η 
επιχείρηση στο παρελθόν και με προβολή αυτών στο μέλλον.66 Ειδική μνεία 
πρέπει να γίνει για την αντίστοιχης φιλοσοφίας μέθοδο των discounted cash 
flows, μέθοδος που τείνει να κυριαρχήσει και γίνεται αποδεκτή από την 
Ένωση των Ευρωπαίων Λογιστών. Η εν λόγω μέθοδος αποτελεί μία 
εκλέπτυνση της μεθόδου αποτίμησης βάσει της απόδοσης της επιχείρησης, 
διότι γίνεται μετατροπή των κερδών σε οικονομικά μεγέθη και λαμβάνονται 
υπόψη παράγοντες μείωσης των κερδών. Η αξία της επιχείρησης, 
συγκεκριμένα, αποτιμάται στα κέρδη της επιχείρησης μείον το κόστος του 
δεσμευμένου κεφαλαίου, ιδίου ή ξένου. Διότι και αυτό το κεφάλαιο έχει έξοδα, 
γεγονός που αντιπαρέρχεται η προηγουμένως αναφερθείσα μέθοδος.

Από τα παραπάνω γίνεται σαφές ότι η αξία των μεμονωμένων στοιχείων μιας 
επιχείρησης (Substanzwert) αποδίδει μια πλασματική εικόνα της
περιουσιακής της αξίας, στο μέτρο που δεν λαμβάνει υπόψη την αύξηση της 
αξίας της από την ποιότητα της διαχείρισης, τη φήμη και την πελατεία της. 
Χάρη στη φήμη και την πελατεία η επιχείρηση πρέπει να αποτιμάται 
υψηλότερα από το άθροισμα της αξίας των μεμονωμένων στοιχείων της. Στην 
διεθνή πρακτική κρατούσα είναι η αποτίμηση της εταιρίας βάσει της 
απόδοσης της επιχείρησης. Αντίθετα, η ελληνική νομολογία συνήθως 
λαμβάνει υπόψη τα στοιχεία που αναγράφονται στον ισολογισμό της εταιρίας 
και μόνο, με το σκεπτικό ότι ο ισολογισμός παρουσιάζει την πραγματική 

κατάσταση της εταιρίας, δεδομένου ότι περιλαμβάνει λεπτομερή απογραφή 
όλων τών περιουσιακών στοιχείων του ενεργητικού και του παθητικού όπως 
αυτά εμφανίζονται στο τέλος κάθε εταιρικής χρήσης. Παραγνωρίζει, όμως, η 
άποψη αυτή περιουσιακά στοιχεία όπως αφανή αποθεματικά, επωνυμία, 
σήμα και πελατεία, τα οποία και έχουν τη δική τους αξία παρότι δεν 

αναγράφονται στον ισολογισμό. Εξάλλου, η εν λόγω άποψη δεν

66 'Οτι η σχέση ανταλλαγής μετοχών δεν μπορεί να αποδίδει την στατική σχέση αξίας των περιουσιών 
των συμβαλλομένων εταιριών σε δεδομένη στιγμή της υπάρξεως τους αλλά την αναμενόμενη 
μελλοντική κερδοφορία τους δέχεται η ΜονΠρΑΘ 6273 ΧΡΙΔ2003,47 απόφαση ασφαλιστικών μέτρων.
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συνυπολογίζει τα μελλοντικά οικονομικά οφέλη που θα προκύψουν για την 
εταιρία από την πελατεία, το δίπλωμα ευρεσιτεχνίας και τα υπόλοιπα άϋλα 

αγαθά.

Βάσει των ανωτέρω καθίσταται σαφές ότι η μέθοδος εκτίμησης της αξίας της 
επιχείρησης, προκειμένου το Δικαστήριο να την σταθμίσει συνδυαστικά με την 
συγκεκριμένη απαίτηση του πιστωτή, δεν θα πρέπει να λάβει υπόψη 
αποκλειστικά τα μεμονωμένα στοιχεία του καθαρού ενεργητικού των 
συγχωνευόμενων εταιριών αλλά να τις κρίνει εν συνόλω και να συνυπολογίσει 
τα προσδοκώμενα μελλοντικά κέρδη τους. Κι αυτό γιατί, κατά βάση, ο 
δανειστής που επιθυμεί τη διασφάλιση της απαίτησής του δικαιούται 
προστασίας μέσω των παρεχομένων εγγυήσεων αναλόγως του βαθμού 
διακινδύνευσης της αξίωσής του. Η δε εκτίμηση της διακινδύνευσης που 
υφίσταται και του βαθμού επισφάλειας της σχετικής απαίτησης τελεί σε άμεση 
συνάρτηση όχι μόνο με την τρέχουσα οικονομική θέση της εταιρίας -άλλωστε 
πρόκειται περί μη ληξιπρόθεσμης και άρα μελλοντικά απαιτητής αξίωσης- 
αλλά και με τη μελλοντική, βάσει, κυρίως, της αναμενόμενης κερδοφορίας της 
προσεχώς. Η δε εικόνα της φερεγγυότητας της εταιρίας με βάση τα στοιχεία 
που αναγράφονται στον ισολογισμό και μόνο είναι, όπως αναφέρθηκε, 
πλασματική στο μέτρο που δεν συνυπολογίζονται τα άϋλα αγαθά της. 
Άλλωστε, θα ήταν καταφανώς αντίθετες στο σκοπό και τη βασική φιλοσοφία 
του νομοθέτη περί ενίσχυσης και προαγωγής της ταχείας ολοκλήρωσης το 
δυνατόν περισσότερων συγχωνεύσεων προς όφελος της εθνικής οικονομίας, 
ενδεχόμενες δικαστικές αποφάσεις που κρίνουν την οικονομική κατάσταση 
των υπό συγχώνευση εταιριών αγνοώντας τα μετά τη συγχώνευση δεδομένα 
που θα προκύψουν από τη νομική και οργανωτική και οικονομική 
αναδιάρθρωση που αυτή συνεπάγεται για τις μετέχουσες σ’αυτήν εταιρίες. 
Ειδικά, μάλιστα, στις περιπτώσεις εκείνες που οι τρέχουσες αξίες των 
μεμονωμένων περιουσιακών στοιχείων των υπό συγχώνευση εταιριών 
εμφανίζονται ανεπαρκείς έναντι των υψηλών απαιτήσεων των πιστωτών, στο 

δεδομένο χρονικό σημείο της δικαστικής κρίσης, θα πρέπει να συνυπολογιστεί 
η μελλοντική οικονομική πορεία των εταιριών, λαμβανομένης υπόψη και της 

δυναμικής που θα προσδώσει η επικείμενη συγχώνευση. Έτσι, θα 
αποφευχθεί η ουσιαστική ματαίωση της συγχώνευσης με έκδοση δικαστικής
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απόφασης που θα την επιτρέπει υπό όρους παροχής εγγυήσεων τόσο 
επαχθών για τις συγχωνευόμενες εταιρίες που να καθίσταται πλέον 
ασύμφορη η πραγματοποίησή της.

Συμπερασματικά, εάν το Δικαστήριο, προκειμένου να διαμορφώσει δικανική 
πεποίθηση για την οικονομική κατάσταση των συγχωνευομένων εταιριών, έχει 
να επιλέξει ανάμεσα σε διαφορετικές εκτιμήσεις, αναλόγως της μεθόδου την 
οποία χρησιμοποίησε η κάθε πλευρά που επικαλείται τις σχετικές οικονομικές 
εκθέσεις, θα πρέπει να επιλέξει ως πλέον προσήκουσα κάποια από τις 
μεθόδους αποτίμησης βάσει της απόδοσης της επιχείρησης που λαμβάνει 
υπόψη τα προσδοκώμενα μελλοντικά κέρδη των εταιριών.

Ζ) Η δικαστική απόφαση

Η δεσμευτικότητα της απόφασης του Δικαστηρίου αναφορικά με το αν 
επιτρέπει ή όχι τη συνέχιση της διαδικασίας της συγχώνευσης δεν είναι 
απόλυτη. Αν, βεβαίως, η εταιρία προχωρήσει τη διαδικασία της συγχώνευσης 
θα πρέπει να τηρήσει τον όρο της παροχής εκείνων των εγγυήσεων που 
ορίσθηκαν δυνάμει της δικαστικής απόφασης. Η αιτούσα ή οι αιτούσες, όμως, 
εταιρίες διατηρούν δικαίωμα επιλογής (ius variandi). Μπορούν είτε να 
συμμορφωθούν με τη δικαστική απόφαση δίδοντας τις ανωτέρω εγγυήσεις 
είτε να υποχωρήσουν από τη σχετική διαδικασία και να ματαιώσουν τη 
συγχώνευση, αν θεωρήσουν ότι η εκπλήρωση των όρων που έθεσε το 
Δικαστήριο αποβαίνει οικονομικά ασύμφορη γι'αυτές. Το ίδιο το Δ.Σ. της 
εταιρίας μπορεί να ανακαλέσει την αρχική του πρόταση προς τη Γ.Σ. των 
μετόχων ή, βεβαίως, να αφήσει τη σχετική απόφαση στην εγκριτική της 
συγχώνευσης Γ.Σ. εμφανιζόμενο συνεπές προς την αρχική του πρόταση. Εάν, 
μετά την απόφαση που δεν επιτρέπει τη συγχώνευση, λάβει χώρα είτε μερική 
ικανοποίηση των πιστωτών που είχαν προβάλλει τις αντιρρήσεις είτε 

σημαντική διαφοροποίηση στην οικονομική κατάσταση της συγχωνευόμενης 

εταιρίας που την καθιστά περισσότερο φερέγγυα έναντι των εν λόγω 
πιστωτών, ως προς τη δυνατότητα ικανοποίησης της συγκεκριμένης αξίωσής
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τους, τότε μπορεί η εταιρία να υποβάλει εκ νέου αίτησης στο Μονομελές 
Πρωτοδικείο της έδρας της, χωρίς να υφίσταται απαράδεκτο λόγω 
δεδικασμένου, μια και στο ενδιάμεσο διάστημα από την προηγούμενη κρίση 
του Δικαστηρίου επήλθε μεταβολή των πραγμάτων. Εάν, φυσικά, μετά την 
αρχική απόφαση που δεν επέτρεψε τη συγχώνευση δόθηκαν επαρκείς 
εγγυήσεις στους δανειστές, που με τη σειρά τους ανακάλεσαν τις έγγραφες 
αντιρρήσεις τους, δεν συντρέχει νόμιμος λόγος εκ νέου αίτησης προς 
ανάκληση της απαγόρευσης,67 κάτι τέτοιο άλλωστε θα αποτελούσε 
αδικαιολόγητη και ανεπιθύμητη από το νομοθέτη καθυστέρηση στην 
ολοκλήρωση της διαδικασίας.

Ως προσήκουσα κατά το νόμο διαδικασία για την εκδίκαση της αίτησης 
ορίζεται από το νομοθέτη εκείνη των ασφαλιστικών μέτρων (άρθρο 70 παρ.3). 
Η συγκεκριμένη επιλογή καταδεικνύει την ανάγκη της ταχείας επίλυσης της 
διαφοράς και της απεμπλοκής της συγχώνευσης από χρονοβόρες δικαστικές 
διενέξεις. Άλλωστε, ορίζει επιπλέον ο νομοθέτης ότι η απόφαση του 
Μονομελούς Πρωτοδικείου δεν προσβάλλεται με ένδικα μέσα. Βεβαίως, οι 
διάδικοι στη διαδικασία των ασφαλιστικών μέτρων δεν είναι κατ’αρχήν 
εξοπλισμένοι με το δικαίωμα ασκήσεως ενδίκων μέσων, εκτός αν αυτό ρητά 
προβλέπεται στις διατάξεις που δίνουν τη δυνατότητα προσφυγής στη 
διαδικασία των ασφαλιστικών μέτρων ή το προβλέπουν τα κατ'ιδία 
ασφαλιστικά μέτρα. Η υπό κρίση διάταξη, όμως, δεν αποτελεί ως εκ περισσού 
ορισμό και, ως εκ τούτου, αστοχία της νομοθετικής πρωτοβουλίας. Κι αυτό 
καθώς γίνεται δεκτό σε θεωρία και νομολογία ότι στις μη γνήσιες υποθέσεις 
ασφαλιστικών μέτρων όπου δεν ζητείται η εξασφάλιση ή διατήρηση ενός 
δικαιώματος ή η ρύθμιση μιας κατάστασης και δεν διατάσσεται από το 
Δικαστήριο συγκεκριμένο ασφαλιστικό μέτρο εκ των οριζομένων εκ του νόμου 
αλλά εκδικάζονται απλά κατά παραπομπή με τη διαδικασία των 
ασφαλιστικών, χάριν της ταχύτητας και απλοποίησης και ελαστικότητας που 
εξασφαλίζει η εν λόγω διαδικασία, είναι επιτρεπτή η άσκηση ενδίκων μέσων. 
Αυτό προκύπτει και από τη γραμματική διατύπωση του άρθρου 699 ΚΠολΔ 

που αναγνωρίζει ως απρόσβλητες με ένδικα μέσα μόνο τις αποφάσεις που

67 Λεβαντής, Ανώνυμες Εταιρίες, τόμος 3“=, (1995) σελ.96-97.
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δέχονται ή απορρίπτουν αιτήσεις ασφαλιστικών μέτρων. Η αίτηση της εταιρίας 

ή των εταιριών του άρθρου 70 ασφαλώς εντάσσεται στις μη γνήσιες 

υποθέσεις ασφαλιστικών μέτρων που απλά δικάζονται με τη διαδικασία των 

ασφαλιστικών και, συνεπώς, ορθώς ο νομοθέτης σπεύδει να ορίσει ότι η 

συγκεκριμένη αίτηση δεν υπόκειται σε ένδικα μέσα, γεγονός που θα επέφερε 

κίνδυνο οριστικής ματαίωσης της ίδιας της συγχώνευσης μετά από 

ενδεχόμενη χρονοβόρα άσκηση τακτικών και εκτάκτων ενδίκων μέσων κατά 

της απόφασης του Μονομελούς Πρωτοδικείου.

Με το δικαστικό έλεγχο της επιγενόμενης φερεγγυότητας της εταιρίας που θα 

απομείνει ή θα προκύψει από τη συγχώνευση στα πλαίσια της ταχείας και 

ελαστικής διαδικασίας των ασφαλιστικών μέτρων, ολοκληρώνεται το σύστημα 

της πρωτογενούς και προληπτικής προστασίας των εταιρικών δανειστών. Η 

μετέπειτα προστασία των εννόμων συμφερόντων των τελευταίων μετά την 

επέλευση των εννόμων αποτελεσμάτων της συγχώνευσης θα επιτυγχάνεται 

είτε με τη δικαστική επιδίωξη ικανοποίησης των αξιώσεων εις βάρος 

προσώπων που μετείχαν στη διαδικασία και είναι κατά νόμον υπεύθυνα είτε 

με την επιστράτευση μηχανισμών προστασίας του κοινού δικαίου.

2) Ομολογιούχοι δανειστές

Τόσο ο εθνικός όσο και ο κοινοτικός νομοθέτης έλαβαν ειδική μέριμνα 

αναφορικά με τους ομολογιούχους δανειστές60, με στόχο οι τελευταίοι να 

εξασφαλίσουν και μετά την ολοκλήρωση της συγχώνευσης την ίδια 

προνομιακή θέση που κατείχαν και πριν από τη συγχώνευση. Το προϊσχύσαν 

δίκαιο δεν αντιμετώπιζε καθόλου το σχετικό ζήτημα, ενώ για την κάλυψη του 

κενού είχε διατυπωθεί και η άποψη ότι οι ομολογιούχοι προστατεύονται όπως 

και οι λοιποί δανειστές, χωρίς να μπορούν να εμποδίσουν την εξέλιξη της 

συγχώνευσης, όσο και η αντίθετη άποψη ότι η ύπαρξη ιδιαιτέρων 

δικαιωμάτων ή ομολογιών μετατρέψιμων σε μετοχές έναντι μίας από τις 

συγχωνευόμενες εταιρίες καθιστά αδύνατη τη συγχώνευσή της με άλλη ή 

άλλες εταιρίες, εκτός αν ορίστηκε διαφορετικά κατά την παροχή τους. 68

68 Αποτελούν ειδική κατηγορία εταιρικών δανειστών, οι δε ομολογίες που κατέχουν δεν 
ενσωματώνουν μετοχική σχέση αλλά περικλείουν απλώς μία απαίτηση κατά της εταιρίας. Βλ. σχετικά 
Ρόκα, Εμπορικές Εταιρίες (1992), σελ. 189
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Το κενό του προϊσχύσαντος δικαίου καλύπτει πλέον η διάταξη του άρθρου 70 

παρ.4 κ.ν. 2190/1920 που μεταφέρει στο ελληνικό δίκαιο την αντίστοιχη του 

άρθρου 14 της Τρίτης Κοινοτικής Οδηγίας. Απαραίτητος όρος για την 

απρόσκοπτη διεκπεραίωση της συγχώνευσης αποτελεί η έγκρισή της από τη 

συνέλευση των ομολογιούχων δανειστών καθεμιάς από τις συγχωνευόμενες 

εταιρίες. Ειδικότερα, η απόφαση της γενικής συνέλευσης των κοινών μετόχων 

τελεί υπό την έγκριση της ιδιαίτερης συνέλευσης των ομολογιούχων

δανειστών, τυχόν δε μη επικύρωσή της την καθιστά οριστικά ανενεργή και 

δημιουργεί κώλυμα καταχώρισης της έγκρισης της αρμόδιας αρχής στο 

Μητρώο. Η συνέλευση των ομολογιούχων δανειστών συγκαλείται από την 

οφειλέτιδα εταιρία και συνέρχεται με την απαρτία της απλής-μη καταστατικής- 

συνέλευσης των μετόχων (άρθρο 29 παρ.1 και 2 κ.ν. 2190/1920 που 

προβλέπει οποιαδήποτε συμμετοχή στην επαναληπτική συνέλευση) και την 

απόλυτη πλειοψηφία των ψήφων που εκπροσωπούνται σ'αυτή (άρθρο 31 

παρ.1). Τα παραπάνω ποσοστά υπολογίζονται στο σύνολο των ομολογιακών 

δανείων κάθε οφειλέτιδος εταιρίας.

Σε περίπτωση μη έγκρισης της συγχώνευσης από την ανωτέρω ιδιαίτερη 

γενική συνέλευση εφαρμόζονται αναλογικά τα περί δικαστικής άρσης των 

εγγράφων αντιρρήσεων.69 Έτσι, παρέχεται η δυνατότητα στις

συγχωνευόμενες εταιρίες να αντιδράσουν στην ενδεχόμενη καταχρηστική 

άρνηση της συνέλευσης των ομολογιούχων δανειστών που επιφέρει κώλυμα 

στη διαδικασία της συγχώνευσης.

3) Κάτοχοι άλλων-πλην μετοχών-τίτλων

Από τη συμμετοχή μιας ΑΕ στη διαδικασία της συγχώνευσης ενδέχεται να 

θιγούν όχι μόνο τα συμφέροντα των μετόχων και των δανειστών αλλά και

προσώπων που κατέχουν ειδικούς τίτλους, εκ των οποίων απορρέουν

ενοχικά δικαιώματα έναντι της συγχωνευομένης εταιρίας. Πρόκειται κυρίως για

69 Μούζουλας, Το Δίκαιο της Ανώνυμης Εταιρίας επιμ. Περάκη τόμος 8ος (2001), σελ.120.
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τους ιδρυτικούς τίτλους (κοινούς και εξαιρετικούς, άρθρο 15 κ.ν. 2190/1920), 

για τις μετατρέψιμες ομολογίες σε σχέση με την αξίωση μετατροπής τους σε 

μετοχές και για τις συμμετέχουσες ομολογίες.

Εναρμονιζόμενος ο εθνικός νομοθέτης με τη διάταξη του άρθρου 15 της 

Τρίτης Κοινοτικής Οδηγίας, έθεσε με την παρ.5 του άρθρου 70 κ.ν. 2190/1920 

τον κανόνα ότι στους κομιστές άλλων τίτλων πλην μετοχών, εφόσον από 

αυτούς απορρέουν ειδικά δικαιώματα, η εταιρία που απομένει από τη 

συγχώνευση παρέχει δικαιώματα τα οποία είναι τουλάχιστον ισοδύναμα με 

εκείνα που οι ανωτέρω κομιστές απολάμβαναν έναντι της εταιρίας που 

εξαφανίζεται70. Η διατύπωση της διάταξης που κάνει λόγο για απορροφούσα 

και απορροφούμενη εταιρία παραπέμπει απλώς στη στη συνηθέστερη στην 

πράξη περίπτωση της συγχώνευσης με απορρόφηση, χωρίς πρόθεση να 

στερήσει από την ειδική προστασία τους κομιστές άλλων τίτλων κατά την 

πραγματοποίηση της συγχώνευσης με τις υπόλοιπες μορφές της (σύσταση 

νέας εταιρίας και εξαγορά). Εξαίρεση από τον κανόνα προβλέπεται για την 

περίπτωση που κάθε κομιστής ατομικά εγκρίνει την τροποποίηση των 

δικαιωμάτων του. Αν και δεν προβλέπεται ρητά, η ίδια εξαίρεση πρέπει να 

ισχύει για την περίπτωση όχι απλά τροποποίησης αλλά κατάργησης των 

οικείων δικαιωμάτων. Η σχετική αξίωση του κομιστή (π.χ. απόληψης 

τμήματος από τα καθαρά κέρδη της εταιρίας) θα πρέπει να έχει ήδη γεννηθεί 

κατά το χρόνο της έγκρισης. Η κοινοτική ρύθμιση αναγνωρίζει τη δυνατότητα 

εξαίρεσης από τον ανωτέρω κανόνα της απαγόρευσης τροποποίησης των 

σχετικών δικαιωμάτων και όταν η συνέλευση των κομιστών εγκρίνει την 

τροποποίηση των δικαιωμάτων τους και όταν οι κομιστές ασκήσουν το 

δικαίωμά τους να απαιτήσουν την εξαγορά των τίτλων τους από την εταιρία 

που απομένει ή προκύπτει από τη συγχώνευση.

70 Υπό το προϊσχύσαν δίκαιο, υπεστηρίζετο ότι δεν πρέπει να εγκριθεί η συγχώνευση από τη διοίκηση, 
διαφορετικά η απόφαση αυτή θα μπορούσε να προσβληθεί στο Συμβούλιο της Επικράτειας, βλ. 
Λεβαντή, Ανώνυμες Εταιρίες, τόμος 3ος, (1995) σελ.98-99..
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Σε περίπτωση, συνεπώς, που ο κομιστής δεν συναινέσει στην τροποποίηση 

των δικαιωμάτων του, η εταιρία δεσμεύεται από τον κανόνα της παροχής 

ισοδυνάμων δικαιωμάτων. Η ευχέρεια του κομιστή να εγκρίνει ή να απορρίψει 

τη μεταβολή της νομικής του θέσης δεν υπόκειται σε κατά νόμο χρονικό 

περιορισμό, η δε εταιρία δεν δικαιούται να ζητήσει δικαστικό έλεγχο της 

αντίθεσης του κομιστή στην αλλοίωση των δικαιωμάτων του. Η πάροδος, 

εντούτοις, εύλογου χρόνου από τη δημοσίευση της περίληψης του σχεδίου 

σύμβασης, που περιέχει τις εν λόγω τροποποιήσεις των δικαιωμάτων των 

κομιστών, χωρίς οι τελευταίοι να αντιδράσουν στην πρόοδο της διαδικασίας, 

στοιχειοθετηθεί σιωπηρή έγκριση εκ μέρους των κομιστών.

Συμπερασματικά, η διάταξη του άρθρου 70 παρ. 5 εμφανίζεται μάλλον 

ελλιπής, δεδομένου ότι δεν ορίζει τις συνέπειες για την εταιρία που δεν 

παρέχει στους κομιστές άλλων τίτλων ισοδύναμα δικαιώματα. Αυτή η μη 

παροχή ισοδυνάμων δικαιωμάτων μέχρι την πραγματοποίηση της 

συγχώνευσης, καθιστά προφανώς ανεπίτρεπτη την έγκριση της συγχώνευσης 

από την εποπτεύουσα αρχή. Αν, όμως, μετά από έλεγχο της αρμόδιας αρχής 

που δεν εντόπισε τη συγκεκριμένη παράλειψη, εγκριθεί η πραγματοποίηση 

της συγκεκριμένης συγχώνευσης, η καταχώριση της έγκρισης στο MAE των 

συγχωνευομένων εταιριών αναδίδει τη θεραπευτική της ενέργεια και ακύρωση 

της συγχώνευσης δεν είναι πλέον δυνατή, για λόγους ασφαλείας των 

συναλλαγών.

4) Η δημοσιότητα του σχεδίου σύμβασης συγχώνευσης και της έκθεσης 
του διοικητικού συμβουλίου

Σύμφωνα με το άρθρο 69 παρ.3, το σχέδιο σύμβασης συγχώνευσης 

υποβάλλεται στις διατυπώσεις δημοσιότητας του άρθρου 7β κ.ν. 2190/1920. 

Καταχωρείται, δηλαδή, στο Μητρώο Ανωνύμων Εταιριών και δημοσιεύεται 

στην Εφημερίδα της Κυβερνήσεως. Το σχέδιο συνιστά πρόταση της διοίκησης 

της εταιρίας προς τη συνέλευση, η οποία έχει την απόλυτη διακριτική ευχέρεια
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να την δεχθεί ή να την απορρίψει. Η υποβολή στη δημοσιότητα του 7β 

λαμβάνει χώρα τουλάχιστον δύο μήνες πριν την ημερομηνία της Γ.Σ.71

Κατά το άρθρο 69 παρ.4 το διοικητικό συμβούλιο καταρτίζει την έκθεση για τη 

συγχώνευση προς υποβολή στη γενική συνέλευση. Δεν ορίζεται προθεσμία 

για σύνταξη και καταχώριση της έκθεσης, η έκθεση όμως θα πρέπει να έχει 

τεθεί στη διάθεση των μετόχων της εταιρίας τουλάχιστον ένα μήνα πριν την 

ημερομηνία της γενικής συνέλευσης που θα εγκρίνει τη συγχώνευση. Η 

σχετική έκθεση καταχωρίζεται στο MAE αλλά δεν είναι αναγκαίο να υποβληθεί 

στις υπόλοιπες διατυπώσεις δημοσιότητας του άρθρου 7β. Η σχετική διάταξη 

θα πρέπει να ενταχθεί νομοθετικά στο πλέγμα προστασίας των μετόχων των 

συγχωνευομένων εταιριών, η δε τήρησή της σχετίζεται με την εγκυρότητα 

σύγκλησης της γενικής συνέλευσης των μετόχων που θα αποφασίσει για τη 

συγχώνευση.

5) Η έκθεση της επιτροπής εμπειρογνωμόνων

Σύμφωνα με το άρθρο 71 του κ.ν. 2190/1920, συντάσσεται από επιτροπή 

εμπειρογνωμόνων, κατά τις διατάξεις του άρθρου 9, έκθεση που απευθύνεται 

προς τη γενική συνέλευση των μετόχων που θα εγκρίνει τη συγχώνευση, στην 

οποία και γίνεται εκτίμηση των περιουσιακών στοιχείων των συμβαλλομένων 

εταιριών και διατυπώνεται το συμπέρασμα της επιτροπής κατά πόσον η 

σχέση ανταλλαγής των μετοχών που συμφωνήθηκε είναι δίκαιη και λογική.

Η επιλογή της μεθόδου αποτίμησης της αξίας της επιχείρησης δεν είναι νομικό 

θέμα, πρέπει όμως να αποτυπώνεται με σαφήνεια στην έκθεση η μέθοδος 

επιλέχθηκε και οι τυχόν δυσκολίες ανέκυψαν από την εφαρμογή της 

συγκεκριμένης μεθόδου στη συγκεκριμένη περίπτωση.72 Στην έκθεση

71 Το πρώτο διάστημα της δίμηνης περιόδου έχει 'χει τεθεί προς όφελος των δανειστών προκειμένου 
να εγείρουν ενδεχόμενες αντιρρήσεις. Ο δεύτερος μήνας έχει τεθεί υπέρ των εταιριών, προκειμένου 
αυτές να επιχειρήσουν τη δικαστική άρση του ενδεχόμενου κωλύματος, υποστηρίζει σχετικά με τη 
ratio της διάταξης ο Δρυλλεράκης, Κύρος απόφασης γενικής συνέλευσης μετόχων η οποία εγκρίνει 
συγχώνευση προ της παρόδου διμήνου από τη δημοσίευση του σχεδίου σύμβασης συγχώνευσης, 
ΕΕμπΔ2001,398.
72 Μούζουλας, Το Δίκαιο της Ανώνυμης Εταιρίας επιμ. Περάκη τόμος 8ος (2001), σελ.125
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εκτιμήσεως, πάντως, θα πρέπει να περιλαμβάνεται (άρθρο 71 παρ.2 περ.α’) η 

αξία της εισφερόμενης εταιρικής περιουσίας στο σύνολό της για τη μεταβολή 

του κεφαλαίου της απορροφώσας εταιρίας που συνεπάγεται η συγχώνευση. 

Επειδή, ακριβώς, η περιουσία της απορροφωμένης αποτελεί εισφορά σε 

είδος για την οποία η απορροφώσα θα εκδώσει μετοχές, για τον 

προσδιορισμό του ενεργητικού και παθητικού της απορροφωμένης η έκθεση 

θα πρέπει να περιέχει περιγραφή κάθε εισφοράς, τις μεθόδους αποτίμησης 

που εφαρμόστηκαν και πιστοποίηση αν οι αξίες που προκύπτουν από την 

εφαρμογή των μεθόδων αποτιμήσεως αντιστοιχούν στον αριθμό και την 

ονομαστική αξία των μετοχών που θα εκδοθούν έναντι των εισφορών αυτών, 

ή, σε περίπτωση που δεν είναι γνωστή η ονομαστική τους αξία το αν 

αντιστοιχούν στη λογιστική τους αξία, αφού ληφθεί υπόψη και η διαφορά 

πάνω από το άρτιο που πιθανόν να προκύψει από την έκδοση των μετοχών 

(άρθρο 9 παρ.2 εδ.β’).

Στο σχέδιο σύμβασης συγχώνευσης επιβάλλεται να αναφέρεται η σχέση 

ανταλλαγής των μετοχών που συμφωνήθηκε μεταξύ των εταιριών. Από την 

ίδια τη διατύπωση της παραγράφου 2 του άρθρου 71 προκύπτει ότι η 

επιτροπή δεν καθορίζει η ίδια τη σχέση ανταλλαγής αλλά εκτιμά αυτή τη 

σχέση. Προβαίνει, όμως, η ίδια σε εκτίμηση, κατά τα ανωτέρω, της περιουσίας 

των εταιριών που μετέχουν στη συγχώνευση. Το βάρος, δηλαδή, για την 

εκτίμηση της περιουσίας τίθεται στην επιτροπή, ενώ το βάρος για τον 

προσδιορισμό της σχέσης ανταλλαγής στα διοικητικά συμβούλια και τις 

γενικές συνελεύσεις. Επομένως, η κρίση της επιτροπής για τη σχέση 

ανταλλαγής δεν δεσμεύει το διοικητικό συμβούλιο, το οποίο δικαιούται να 

εμμείνει στη θέση του παραπέμποντας το ζήτημα στη γενική συνέλευση. 

Αντίθετα, αν η επιτροπή διαφοροποιηθεί από το σχέδιο σύμβασης 

συγχώνευσης ως προς τη σχέση ανταλλαγής που θεωρεί δίκαιη και λογική, το 

διοικητικό συμβούλιο θα είναι υποχρεωμένο να τροποποιήσει το σχέδιο73. 

Υποστηρίζεται σχετικά η άποψη ότι μόνο σε περίπτωση που η περιουσία της 

εταιρίας αποτιμάται χαμηλότερα από την επιτροπή σε σχέση με την εκτίμηση

73 Μούζουλας, Το Δίκαιο της Ανώνυμης Εταιρίας επιμ. Περάκη τόμος δ01· (2001), σελ.126
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του σχεδίου σύμβασης, δηλαδή η αποτίμηση καταλήγει να είναι δυσμενέστερη 

για τους δανειστές της εταιρίας, θα πρέπει να τροποποιηθεί το σχέδιο 

σύμβασης, ώστε να εκφράζει τουλάχιστον τη θέση της επιτροπής. Αντίθετα, 

αν η αποτίμηση καταλήγει ευμενέστερη για τους δανειστές, δηλαδή η αξία της 

εταιρίας αποτιμάται σε μεγαλύτερο ύψος σε σχέση με το σχέδιο σύμβασης, 

τότε η διαδικασία μπορεί να συνεχιστεί με βάση το σχέδιο σύμβασης. Η 

άποψη αυτή δίνει απόλυτη προτεραιότητα στην προστασία των συμφερόντων 

των δανειστών, παρά των μετόχων. Το σκεπτικό είναι ότι στην περίπτωση 

που η αξία της περιουσίας που εισφέρεται είναι πραγματικά μεγαλύτερη από 

αυτή που συμφωνήθηκε, οι δανειστές που θα έχουν λαμβάνειν από την 

απορροφώσα εξασφαλίζούν ούτως ή άλλως υπεγγυότητα μεγαλύτερης 

περιουσίας, καθώς θα εκδοθούν μετοχές υπέρ το άρτιο και η σχετική διαφορά 

θα αχθεί σε πίστωση του λογαριασμού «διαφορά από έκδοση μετοχών υπέρ 

το άρτιο από υπεραξία συγχωνεύσεως». Στην αντίστροφη περίπτωση θα 

έπρεπε να εκδοθούν μετοχές υπό το άρτιο. Αγνοεί, βέβαια, η συγκεκριμένη 

άποψη, ότι αν η σύμβαση συγχώνευσης διαλαμβάνει αξία εισφερόμενης 

περιουσίας μεγαλύτερη από την πραγματική, πλήττονται ευθέως τα 

συμφέροντα των μετόχων της απορροφώσας εταιρίας. Επιπλέον, ανωτέρω 

άποψη δεν φαίνεται να δικαιολογεί πειστικά την επιλεκτική δεσμευτικότητα της 

αποτίμησης εκ μέρους της επιτροπής αναλόγως του περιεχομένου της κρίσης 

της.

Τέλος, ενδιαφέρον είναι να σημειωθεί η πρακτική της επιτροπής στην Ελλάδα 

αναφορικά με την εκτίμηση της σχέσης ανταλλαγής των μετοχών. Ο 

προσδιορισμός γίνεται είτε βάσει των καθαρών θέσεων είτε βάσει των ιδίων 

κεφαλαίων της εταιρίας. Προσδιορίζεται, το πρώτον, η εσωτερική αξία της 

μετοχής της κάθε εταιρίας με τη διαίρεση της πραγματικής καθαρής θέσης της 

διά του αριθμού των μετοχών της. Διαιρώντας, έπειτα, την εσωτερική αξία της 

μετοχής της απορροφώσας δια την εσωτερική αξία της μετοχής της 

απορροφώμενης προκύπτει ο λόγος, η σχέση, της ανταλλαγής. Στη συνέχεια, 

διαιρώντας τον αριθμό των μετοχών της απορροφωμένης με την 

προσδιορισθείσα σχέση ανταλλαγής προκύπτει ο αριθμός μετοχών που 

πρέπει να εκδώσει η απορροφώσα για τους μετόχους της απορροφωμένης. 

Οι νέες μετοχές δίνουν συνολική ονομαστική αξία με βάση την ονομαστική
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αξία της μετοχής της απορροφώσας. Το ποσό αυτό θα κεφαλαιοποιηθεί. Η 

διαφορά μεταξύ της καθαρής θέσης της απορροφωμένης εταιρίας και του 

ποσού που κεφαλαιοποιείται θα αχθεί σε πίστωση του λογαριασμού 

«διαφορά από έκδοση μετοχών υπέρ το άρτιο από υπεραξία 

συγχωνεύσεως».74

A posteriori

6) A posteriori προστασία δανειστών-ευθύνη μελών του ΔΣ και της 
Επιτροπής Εμπειρογνωμόνων

Η διάταξη του άρθρου 76 αποτελεί εξαιρετική διάταξη του ιδιωτικού δικαίου, 

δεδομένου ότι στο δίκαιο μας μόνο κατ’εξαίρεση γίνεται δεκτή η αξίωση 

αποζημίωσης του εμμέσως ζημιωθέντος. Εν προκειμένω, προβλέπεται για 

την περίπτωση της συγχώνευσης η αποκατάσταση της έμμεσης ζημίας του 

μετόχου και του δανειστή.

Η διατύπωση του άρθρου δεν περιλαμβάνει τη θέσπιση ευθύνης έναντι των 

μετόχων και των δανειστών της απορροφώσας εταιρίας. Το έλλειμμα στην 

προστασία των προσώπων αυτών πρέπει, μάλλον, να αποδοθεί στο ότι η 

συγκεκριμένη διάταξη επιχείρησε να μεταφέρει πιστά τα άρθρα 20 και 21 της 

Τρίτης Κοινοτικής Οδηγίας, οι συντάκτες της οποίας έκριναν ότι ειδικές 

διατάξεις για την ευθύνη των μελών του Δ.Σ. και των υπεύθυνων για το 

λογιστικό έλεγχο επιβάλλονται μόνο ως προς την απορροφώμενη εταιρία. Κι 

αυτό διότι η τελευταία παύει να υφίσταται ως αυτοτελές νομικό πρόσωπο μετά 

τη συγχώνευση. Αντίθετα, η απορροφώσα εξακολουθεί να υφίσταται και οι 

διατάξεις του κοινού δικαίου δύνανται να τύχουν εφαρμογής.

Η έμμεση ζημία του μετόχου προσδιορίζεται ως αντανάκλαση της εταιρικής 

ζημίας.75 Δηλαδή είναι η ζημία που υφίσταται ο μέτοχος στην οικονομική του 

συμμετοχή στην εταιρική περιουσία λόγω της ζημίας της τελευταίας. Η ζημία

74 Σακέλλης, Συγχωνεύσεις-Διασπάσεις-Εξαγορές-Μετατροπές Εταιριών και Εκτίμηση Αξίας της 
Επιχείρησης (2001), σελ.215-221.
75 Μούζουλας, Το Δίκαιο της Ανώνυμης Εταιρίας επιμ. Περάκη τόμος δ'*’ (2001), σελ. 186



70

των μετόχων συνίσταται στη μείωση της εσωτερικής αξίας της μετοχής, λόγω 

της μείωσης της περιουσίας της εταιρίας. Ζημία υφίσταται για την εταιρία όχι 

μόνο όταν μειώθηκε η αξία της ή δεν κατέστη δυνατή η αύξησή της, αλλά και 

όταν διαπιστώνονται αρνητικές επιπτώσεις στη μελλοντική πορεία της 

επιχείρησης, διαπίστωση που προϋποθέτει την παραδοχή της θεωρίας της 

δυναμικής θεώρησης της περιουσίας που δεν συναρτά σε απόλυτο βαθμό τη 

μείωση της εταιρικής περιουσίας με τη μείωση της αξίας της επιχείρησης76. Οι 

δανειστές, από την άλλη πλευρά, μπορούν να αποδείξουν την επέλευση 

ζημίας στην περιουσία τους όταν η εναπομείνασα από τη μείωση εταιρική 

περιουσία δεν επαρκεί για την πλήρη ικανοποίηση των απαιτήσεών τους.

Η ευθύνη που καθιερώνει το άρθρο 76 παρ.1 είναι ex lege αλλά έχει κατά 

βάση αδικοπρακτική φύση. Πρέπει να θεμελιωθεί, δηλαδή το παράνομο των 

πράξεων των μελών του Δ.Σ. και της επιτροπής και σωρευτικά να συντρέχουν 

όλες οι προϋποθέσεις της ΑΚ 914, δηλαδή υπαιτιότητα, ζημία και αιτιώδης 

σύνδεσμος. Η ευθύνη της σχετικής διάταξης υφίσταται ακόμη και για ελαφρά 

αμέλεια. Το άρθρο 76 δεν αποκλείει, κατ’επέκταση, τη θεμελίωση της ευθύνης 

απευθείας στην ΑΚ 914. Για να ευδοκιμήσει επίκληση της συγκεκριμένης 

νομικής βάσης πρέπει να γίνεται λόγος για ευθεία και όχι αντανακλαστική 

ζημία, υφίσταται δε τέτοια ευθύνη όταν το διοικητικό συμβούλιο όρισε δυσμενή 

για τους μετόχους σχέση ανταλλαγής που προκάλεσε άμεση ζημία στους 

μετόχους. Στην περίπτωση αυτή, η αποζημίωση θα καλύπτει την ζημία που 

θα έχουν υποστεί οι μέτοχοι από την απόκτηση μετοχών μειωμένης αξίας.

Ως προς τον υπολογισμό της ζημίας για τους μετόχους, δυνάμει του άρθρου 

76, θα υπολογιστεί αρχικά το ύψος της ζημίας που υπέστη η εταιρική 

περιουσία77 και κατόπιν η επίπτωση αυτής της ζημίας στη συμμετοχή του 

μετόχου και, συνακόλουθα, στη συμμετοχή του στη συγχωνεύουσα εταιρία. 

Το ποσό της αποζημίωσης θα ισούται με τη διαφορά της αξίας των μετοχών

76 Συμφωνεί ο Παμπούκης, Ευθύνη των διοικούντων την ανώνυμη εταιρία για την έμμεση ζημία των 
μετόχων, ΕπισκΕΔ 1995, σελ.337, όπου και αναφέρει ότι η μείωση της εσωτερικής αξίας των μετοχών 
δεν παρίσταται ως παρούσα ζημία του μετόχου αλλά αποτελεί πηγή μελλοντικής ζημίας του με τη 
μορφή κέρδους που θα του διαφύγει στο μέλλον.
7 Μούζουλας, Το Δίκαιο της Ανώνυμης Εταιρίας επιμ. Περάκη τόμος 8ος (2001), σελ. 191-192.
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που ο μέτοχος έλαβε και της αξίας των μετοχών που θα λάμβανε, αν η αξία 

της αρχικής του συμμετοχής είχε υπολογιστεί σωστά. Για τους δανειστές, το 

ποσό της αποζημίωσης θα υπολογίζεται με βάση την αύξηση του κινδύνου μη 

είσπραξης της απαίτησής τους εξαιτίας είτε της αφερεγγυότητας της 

συγχωνεύουσας εταιρίας είτε της υπεγγυότητας μικρότερης περιουσίας λόγω 

της συνδρομής με τους δανειστές της συγχωνεύουσας εταιρίας.

Τέλος, οι ενδεχόμενες ποινικές συνέπειες για τα μέλη του Δ.Σ., με βάση την 

υπαίτια συμπεριφορά τους που έβλαψε τα συμφέροντα των μετόχων, 

προκύπτουν από τις οικείες διατάξεις του κ.ν. 2190/1920 (άρθρα 54 έως 63δ), 

και μόνο υπό τις συγκεκριμένες προϋποθέσεις. Ποινική ευθύνη από μόνη την 

λανθασμένη εκτίμηση ή την ανεπιτυχή διαπραγμάτευση που οδήγησε σε 

διαμόρφωση μη συμφέρουσας για τον μέτοχο της εταιρίας σχέσης 

ανταλλαγής των μετοχών δεν μπορεί να θεμελιωθεί.

ΤΡΙΤΟ ΜΕΡΟΣ 

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ

Αρχικά θα πρέπει να τονισθεί ότι οι διατάξεις των άρθρων 68 - 80 κ.ν. 

2190/1920 απεικονίζουν την προσπάθεια του έλληνα νομοθέτη να 

εναρμονισθεί πλήρως με την σχετική Κοινοτική Οδηγία. Σε λίγα σημεία, 

πράγματι, θα βρει κανείς διαφορές από το αντίστοιχο κείμενο του κοινοτικού 

νομοθέτη. Και αυτές οι διαφοροποιήσεις, όμως, δεν συνιστούν ούτε απόκλιση 

από τις δεσμευτικές κατευθυντήριες γραμμές της Οδηγίας ούτε καν 

παρεκκλίσεις του έλληνα νομοθέτη στα πλαίσια της διακριτικής του ευχέρειας 

να επιλέξει τον τρόπο εναρμόνισης με τα ιδιαίτερα δεδομένα της εγχώριας 

πραγματικότητας εντός του πλαισίου των γενικών κατευθύνσεων της Οδηγίας. 

Χαρακτηριστική περίπτωση επουσιώδους διαφοροποίησης, η διατύπωση του 

άρθρου 68 αναφορικά με το συμψηφιστικό ποσό σε μετρητά. Ο έλληνας 

νομοθέτης προσθέτει, σε σχέση με την οικεία κοινοτική διάταξη, ότι το 

συμψηφιστικό ποσό αθροιζόμενο με το 10% της ονομαστικής αξίας των 

μετοχών δεν μπορεί να υπερβαίνει την αξία της καθαρής θέσης της 

εισφερόμενης περιουσίας. Η μόνη σημαντική απόκλιση εντοπίζεται στο θέμα 

των προϋποθέσεων για την ανατροπή των εννόμων αποτελεσμάτων της
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συγχώνευσης. Ενώ η οικεία κοινοτική διάταξη ορίζει ότι η ακυρότητα της 

συγχώνευσης μπορεί να κηρυχθεί μόνο για έλλειψη είτε προληπτικού 

δικαστικού ή διοικητικού ελέγχου νομιμότητας είτε δημοσίου εγγράφου, ο 

έλληνας νομοθέτης σωρεύει την παραβίαση όλων των διατάξεων του άρθρου 

74 σε λόγους ακυρότητας, αγνοώντας την προσπάθεια του κοινοτικού 

νομοθέτη να περιορίσει τους λόγους ανατροπής προσδίδοντας μεγαλύτερη 

ασφάλεια δικαίου στους συναλλασσομένους. Συμπερασματικά, ο έλληνας 

νομοθέτης εναρμονίσθηκε κατά τρόπο σχεδόν απόλυτο με την οικεία κοινοτική 

οδηγία δίδοντας σαφείς λύσεις, ειδικά σε ζητήματα προστασίας των μετόχων 

της μειοψηφίας και των πιστωτών.

Η γενικότερη πρόθεση και φιλοσοφία του νομοθέτη τελούν, συνεπώς, σε 

πλήρη ταύτιση με τις κατευθυντήριες γραμμές της ως άνω Οδηγίας και 

εντοπίζονται στην ισόρροπη διαμόρφωση δύο βασικών, και ουσιαστικά 

αντίρροπων, θεμελίων που στηρίζουν το συνολικό οικοδόμημα των οικείων 

διατάξεων. Από τη μία πλευρά δεσπόζει η ανάγκη διευκόλυνσης, 

απλοποίησης και ταχείας διεκπεραίωσης της διαδικασίας της συγχώνευσης, 

με ενισχυμένο το αίσθημα της ασφάλειας του δικαίου στα συμβαλλόμενα 

μέρη. Και από την άλλη διαφαίνεται έντονη η πρόθεση να δημιουργηθεί 

επαρκές πλέγμα προστασίας των μετόχων και των δανειστών, τα συμφέροντα 

των οποίων διακυβεύονται ενόψει των εννόμων αποτελεσμάτων που 

προκαλεί η ολοκλήρωση της συγχώνευσης. Η ισορροπία ανάμεσα στα δύο 

είναι εκ φύσεως προβληματική, καθώς πλήρες και επαρκές σύστημα 

προστασίας μετόχων και δανειστών συνεπάγεται κατά κανόνα και κατά 

περίπτωση θέσπιση περισσότερο πολύπλοκων και χρονοβόρων διαδικασιών. 

Εάν, π.χ., προκρινόταν από τον έλληνα νομοθέτη η καθιέρωση μεγαλύτερης 

της μηνιαίας προθεσμίας των νομιμοποιούμενων δανειστών να εγείρουν 

αντιρρήσεις, προθεσμία που θα έφτανε ενδεχομένως μέχρι την ημερομηνία 

της γενικής συνέλευσης, θα είχαμε μεν απόλυτο βαθμό προστασίας του 

συγκεκριμένου κύκλου πιστωτών αλλά και αφόρητη πολυπλοκότητα και 

καθυστερήσεις στην ολοκλήρωση της συγχώνευσης, από την άλλη, γεγονός 

που ουσιαστικά θα οδηγούσε στη ματαίωσή της.
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Το τελικό αποτέλεσμα των ρυθμίσεων είναι σχετικά ικανοποιητικό. Δεν θα 

πρέπει, όμως, να εκφεύγει της προσοχής του ερμηνευτή του Δικαίου ότι τα 

πραγματικά και οικονομικά φαινόμενα που συνάδουν με τις σύγχρονες 

εξελίξεις στο παγκόσμιο επιχειρηματικό πεδίο είναι αυτά που πιέζουν προς 

την κατεύθυνση μορφών συγκέντρωσης επιχειρήσεων που είναι γρήγορα και 

εύκολα υλοποιήσιμες και, ως εκ τούτου, έχουν τη δυνατότητα να αποτελέσουν 

σημαντικό επιχειρηματικό όπλο στην αδυσώπητη μάχη του 

παγκοσμιοποιημένου ανταγωνισμού. Με αυτή τη σκέψη, ενδεχομένως θα 

συνιστούσε σκόπιμη νομοθετική πολιτική, στον εν γένει τομέα του 

μετασχηματισμού των εταιριών, η επιλογή εκείνων των λύσεων που 

πηγάζουν και υπαγορεύονται από τις τρέχουσες εξελίξεις, παρά λύσεων 

δογματικά πλέον ορθόδοξων και θεωρητικά προστατευτικών για τα 

ασθενέστερα μέρη αλλά δύσκολα εφαρμόσιμων σε πρακτικό επίπεδο που 

κατ'επέκταση οδηγούν στα ακριβώς αντίθετα από τα επιδιωκόμενα 

αποτελέσματα. Χαρακτηριστικότερο παράδειγμα αποτελεί ο ν.2166/1993 που 

στην πράξη υπεκατέστησε πλήρως τις διατάξεις του κ.ν. 2190/1920 για τη 

συγχώνευση και ουσιαστικά κατέλυσε τη δυνατότητα ουσιαστικής προστασίας 

των μετόχων της μειοψηφίας και των δανειστών. Αποτέλεσμα που 

δικαιοπολιτικά τελεί στον αντίποδα των προθέσεων του έλληνα νομοθέτη, 

όπως αυτές αποτυπώθηκαν στις διατάξεις των άρθρων 68-80 κ.ν. 2190/1920.
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