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Πρόλογος  

 

 

 Ένα συν ένα ίσον τρία. Η εξίσωση αυτή είναι λανθασμένη από μαθηματικής 

άποψης. Στις συγχωνεύσεις και εξαγορές μεταξύ επιχειρήσεων, όμως, όχι απλώς δεν 

είναι λανθασμένη αλλά αντιθέτως είναι ο επιδιωκόμενος στόχος. Η δημιουργία αξίας , 

δηλαδή, μεγαλύτερης από το άθροισμα των αξιών των δύο επιχειρήσεων.  Το σκεπτικό 

αυτό είναι ιδιαίτερα ελκυστικό για τις επιχειρήσεις οι οποίες συνενώνονται έχοντας την 

ελπίδα να καταφέρουν να επιβιώσουν, να  αναπτυχθούν και να υπερισχύσουν έναντι 

του ανταγωνισμού τους.  

 Το αντικείμενο των συγχωνεύσεων και εξαγορών καλούμαστε να εξετάσουμε 

στα πλαίσια της παρούσης εργασίας. Ειδικότερα, θα προσπαθήσουμε να  

διερευνήσουμε την αποδοτικότητα της Aegean, η οποία έχει δραστηριοποιηθεί σε 

συνένωση εξαγοράζοντας την Olympic Air. 

 Ως ολοκλήρωση μίας εξαγοράς θα μπορούσαμε να πούμε πως εννοούμε την 

επιτυχή έκβαση των επιδιώξεων και προσπαθειών της επιχείρησης με βάση τους 

στρατηγικούς της στόχους. Αυτοί οι στρατηγικοί στόχοι ποικίλουν, συμπεριλαμβάνουν 

την ανάπτυξη της επιχείρησης, τη δημιουργία ανταγωνιστικών πλεονεκτημάτων στην 

ήδη υπάρχουσα αγορά και την επέκταση σε άλλα προϊόντα ή σε άλλη αγορά ή μείωση 

του ρίσκου. Όπως και όλες οι υπόλοιπες δράσεις της επιχείρησης, μια συγχώνευση θα 

πρέπει να ικανοποιεί το κριτήριο της δημιουργίας αξίας. 

 Στη προσπάθεια της να δημιουργήσει αξία η Aegean επέλεξε να εξαγοράσει 

την Olympic Air. Διαφορετικοί τύποι συγχωνεύσεων και εξαγορών υπαγορεύονται από 

τις επιλογές και τις επιταγές της στρατηγικής μίας επιχείρησης. Η εξεταζόμενη 

επιχείρηση έχει ισχυρή ανταγωνιστική θέση στο κλάδο της, καθώς πρόκειται για την 

μεγαλύτερη ελληνική αεροπορική εταιρεία και την εταιρεία με τα περισσότερα 

δρομολόγια στην Ελλάδα. Επιπλέον η ελκυστικότητα του κλάδου είναι υψηλή, οι 

προοπτικές ανάπτυξης του είναι μεγάλες και ο ανταγωνισμός αυξάνεται συνεχώς. Τα 
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συγκεκριμένα στοιχεία μας βοηθούν να συμπεράνουμε πως η επιχείρηση ακολουθεί 

στρατηγική ανάπτυξης.  

 Ως εκ τούτου, η επιχείρηση επιδιώκει συνεχώς να αναπτύσσεται οργανικά 

εκμεταλλευόμενη τους παράγοντες επιτυχίας της και αυξάνοντας συνεχώς τις πτήσεις, 

τα δρομολόγια και το μέγεθος της, διατηρώντας ως βασικό στόχο της την επένδυση και 

την εξωστρέφεια.  Το εξωτερικό περιβάλλον της, όμως, δημιουργεί εμπόδια καθώς 

εκτός του ότι το μεγαλύτερο μέρος των εσόδων της εξαρτάται από την ανάκαμψη της 

ελληνικής οικονομίας, η επιχείρηση δραστηριοποιείται σε ένα ιδιαίτερα δυσμενές και 

ανταγωνιστικό περιβάλλον.  

 Στα πλαίσια της προαναφερθείσας στρατηγικής και προσδοκώντας στη 

δημιουργία συνεργειών,  η Aegean προβαίνει σε οριζόντια εξαγορά επιλέγοντας την 

Olympic Air ως επιχείρηση στόχο. Τη συγκεκριμένη εξαγορά επιδιώκουμε στην 

παρούσα εργασία να αξιολογήσουμε.  

  Η προκείμενη μελέτη διαρθρώνεται θεματικά ως εξής :  

 Στην πρώτη ενότητα θα προσεγγίσουμε θεωρητικά το αντικείμενο των 

συγχωνεύσεων και εξαγορών. Αρχικά παρουσιάζονται οι έννοιες συγχώνευση και 

εξαγορά καθώς και η εξέλιξη της συγκεκριμένης δραστηριότητας τα τελευταία χρόνια. 

Στη συνέχεια αναφερόμαστε στις μεθόδους συγχωνεύσεων και εξαγορών και στα 

κίνητρα που οδηγούν στη στρατηγική αυτή και παρουσιάζουμε τη διαδικασία που 

ακολουθείται σε μία ολοκληρωμένη συγχώνευση ή εξαγορά. Εν τέλει προσδιορίζουμε 

τον όρο επιτυχημένη συγχώνευση καθώς και τους παράγοντες που στις περισσότερες 

περιπτώσεις οδηγούν στην επιτυχία ή την αποτυχία της.  

 Στη δεύτερη ενότητα, μελετάται η περίπτωση εξαγοράς της Olympic Air από 

την Aegean. Θα προσπαθήσουμε να αξιολογήσουμε την ορθότητα της συγκεκριμένης 

επιλογής καθώς και την έως σήμερα   αποτελεσματικότητά της. Βασικός περιορισμός, 

κατά τη πραγματοποίηση της μελέτης μας, είναι το μικρό χρονικό διάστημα που 

μεσολαβεί από την ολοκλήρωση της εξαγοράς της Olympic Air έως σήμερα. Ελλείψει 

των απαραίτητων οικονομικών στοιχείων δε προσδιορίσθηκε η αποτελεσματικότητα 

της εξαγοράς μέσω του προσδιορισμού της αξίας της επιχείρησης και αντ’ αυτού 

επιλέχθηκε η εξέταση των έως σήμερα αποτελεσμάτων και παραγόντων που 

επηρεάζουν την απόδοση της εξαγοράς.  
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 Απαραίτητα στοιχεία προκειμένου να  μπορέσουμε να προβούμε σε 

συμπεράσματα αποτελούν η περιγραφή της εξαγοράζουσας επιχείρησης και του 

περιβάλλοντος στο οποίο δραστηριοποιείται. Μελετώντας το εξωτερικό και το 

εσωτερικό περιβάλλον της επιχείρησης εντοπίζουμε τις συνθήκες που ώθησαν στην 

εξαγορά άλλης επιχείρησης έναντι της οργανικής ανάπτυξης της. Ταυτόχρονα 

επιχειρείται περιγραφή της επιχείρησης στόχου καθώς και της μορφής της εξαγοράς. 

 Στη συνέχεια εξετάζουμε κατά πόσο υπήρχαν ουσιαστικά κίνητρα όσον αφορά 

την εξαγορά και κατά πόσο πληροί συγκεκριμένα χαρακτηριστικά επιτυχίας. Επιπλέον 

αναλύουμε την επίδραση της εξαγοράς στη τιμή της μετοχής. 

 Τα στοιχεία που παρουσιάζονται στη δεύτερη ενότητα της παρούσας εργασίας 

και, σε συνδυασμό με την αξιολόγηση της μεταβολής των έως σήμερα οικονομικών 

στοιχείων και αριθμοδεικτών, μας βοηθούν προκειμένου να αξιολογήσουμε την 

αποτελεσματικότητα της εξεταζόμενης εξαγοράς.  

 Τέλος, στην τρίτη ενότητα παρατίθενται τα γενικά συμπεράσματα τα οποία 

εξήχθησαν κατά τη διενεργηθείσα ανάλυση και γίνονται προτάσεις για περαιτέρω 

διερεύνηση.  
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 Μέρος Πρώτο: Θεωρητική Προσέγγιση Συγχωνεύσεων και Εξαγορών  

 

 Στο παρόν κεφάλαιο προσδιορίζεται το θεωρητικό υπόβαθρο το οποίο είναι 

απαραίτητο για τη κατανόηση των όρων , εννοιών και ζητημάτων που σχετίζονται με 

τις συγχωνεύσεις και τις εξαγορές. Ειδικότερα αναφέρονται οι έννοιες συγχωνεύσεις 

και εξαγορές, τα κίνητρα τους , τα στάδια που ακολουθούνται κατά τη διαδικασία μίας 

συγχώνευσης ή εξαγοράς και οι παράγοντες που οδηγούν στην επιτυχία ή την αποτυχία 

τους.  

 

Ορισμός εννοιών συγχωνεύσεις και εξαγορές 
 

 

 Οι όροι συγχώνευση και εξαγορά χρησιμοποιούνται στη παρούσα εργασία ως 

συνώνυμα αλλά πρόκειται για ελαφρώς διαφορετικούς όρους σύμφωνα με τη 

βιβλιογραφία.  

 Εξαγορά1 είναι μια εταιρική πράξη όπου μια εταιρεία αγοράζει τα περιουσιακά 

στοιχεία/ μετοχές μιας εταιρείας-στόχου προκειμένου να αναλάβει τον έλεγχο της. Από 

νομικής άποψης η υπό εξαγορά επιχείρηση παύει να υφίσταται. 

 Συγχώνευση είναι η ένωση δύο ή περισσότερων εταιρειών επί ίσοις όροις, με 

σκοπό την επίτευξη οικονομιών κλίμακας και τη βελτίωση της παραγωγικότητας και 

της αποτελεσματικότητας τους. Οι δύο εταιρείες μέσω αμοιβαίας συμφωνίας 

μετατρέπονται ουσιαστικά σε μία ενιαία νομική οντότητα που συνδυάζει τα 

περιουσιακά στοιχεία, τις διαδικασίες και τους πόρους των δύο εταιρειών.  

Από συναλλακτική και οικονομική άποψη, λοιπόν,  η συγχώνευση αποτελεί 

μορφή συγκέντρωσης επιχειρήσεων που συνεχίζουν τη παραγωγική τους 

δραστηριότητα αποβάλλοντας τη διοικητική τους αυτοτέλεια υπαγόμενες σε ένα ενιαίο 

                                                           

1 Ευρετήριο Οικονομικών Όρων. (n.d.). Retrieved from http://www.euretirio.com/ 
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πλέον επιχειρηματικό φορέα. Η συγχώνευση χαρακτηρίζεται ως οικονομική 

ενσωμάτωση δύο ή περισσότερων επιχειρήσεων υπό ενιαία βούληση.  

Από νομική άποψη η συγχώνευση είναι η διαδικασία με την οποία 

επιτυγχάνεται η απόκτηση με οιονεί καθολική διαδοχή από υφιστάμενη ή 

νεοϊδρυόμενη εταιρεία των περιουσιακών στοιχείων άλλης ή άλλων εταιρειών που 

λύονται χωρίς εκκαθάριση. Κατά άλλη άποψη η συγχώνευση είναι καταστατική 

τροποποίηση των συγχωνευόμενων εταιρειών προς το σκοπό της ένωσης των 

προσωπικών και περιουσιακών τους στοιχείων υπό ενιαίο φορέα με άρση της 

αυτοτέλειας .  

Όσον αφορά τη διάκριση των δύο όρων, στη πράξη παρατηρείται πως 

πραγματικές συγχωνεύσεις δε συμβαίνουν πολύ συχνά. Σε πολλές περιπτώσεις, στα 

πλαίσια των όρων της συμφωνίας, η εξαγοράζουσα επιχείρηση επιτρέπει στη 

εξαγοραζόμενη να διακηρύξει πως η συγκεκριμένη συνένωση είναι συγχώνευση, 

ακόμη και στη περίπτωση που πρόκειται για εξαγορά. Τα στελέχη της επιχείρησης με 

το συγκεκριμένο τρόπο προσπαθούν να αποβάλλουν την αρνητική χροιά του όρου 

εξαγορά.  

Ως εκ τούτου, το αν μια αγορά θα θεωρηθεί εξαγορά ή συγχώνευση εξαρτάται 

από τον τρόπο με τον οποίο θα ανακοινωθεί ως εχθρική ή φιλική. Με άλλα λόγια , η 

πραγματική διαφορά μεταξύ των συγκεκριμένων όρων έγκειται στο τρόπο με τον οποίο 

κοινοποιείται στο διοικητικό συμβούλιο , τα ανώτερα στελέχη, τους εργαζομένους, 

τους μετόχους και καθώς και τις υπόλοιπες ομάδες συμφερόντων.  

 

Εξέλιξη Συγχωνεύσεων και Εξαγορών 
 

 

 Από τη πρώτη μαζική εμφάνιση τους το 1890 έως και σήμερα, οι συγχωνεύσεις 

και εξαγορές δεν έχουν παύσει να αποτελούν ένα ισχυρό εργαλείο στα χέρια των 

μάνατζερ των επιχειρήσεων.  

 Επιδιώκοντας να προσδιορίσουμε την εξέλιξη των συγχωνεύσεων και 

εξαγορών τα τελευταία έτη παρατηρούμε πως ο 21ος αιώνας ξεκίνησε με δύο τάσεις να 

επικρατούν στις επιχειρήσεις, αφενός την τεχνολογία και αφετέρου τις εξαγορές και τις 
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συγχωνεύσεις. Στα πλαίσια της παρούσας εργασίας θα αναφερθούμε στην 

εντυπωσιακή αύξηση των συγχωνεύσεων και εξαγορών μεταξύ επιχειρήσεων.  

 Χαρακτηριστικό παράδειγμα αποτελεί η εντυπωσιακή αύξηση των συμφωνιών 

Σ&Ε στις Ηνωμένες Πολιτείες Αμερικής:2 

 Ενώ τη δεκαετία του ογδόντα, οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές ήταν ένα σπάνιο 

φαινόμενο, από το ενενήντα και μετά έγιναν συχνότερες και αρκετές από αυτές 

ήταν ύψους πάνω από 10 δισεκατομμύρια δολάρια.    

 Το 1998 η αξία δύο μόνο συγχωνεύσεων ήταν πάνω από 100 δισεκατομμύρια 

δολάρια. Πρόκειται για την εξαγορά της τράπεζας Nations Bank Corp η οποία 

κόστισε 61,6 δισεκατομμύρια δολάρια και τη συγχώνευση της WorldCom Inc 

με την MCI Communication η οποία κόστισε 41,9 δισεκατομμύρια δολάρια. 

Την ίδια χρονιά η αξία των μεγαλύτερων 976 συμφωνιών ήταν 357,9 

δισεκατομμύρια.  

 Το 2000 η συνολική αξία των συγχωνεύσεων και εξαγορών ήταν 1.78 

τρισεκατομμύρια δολάρια.  

 Το 2006 αποτελεί μια ακόμη χρονιά ρεκόρ για τις συγχωνεύσεις και εξαγορές 

λόγω της  εύκολης και φθηνής πρόσβαση σε δανειακά κεφάλαια και της 

αύξησης της μόχλευσης των επιχειρήσεων . Περισσότερα από 738 

δισεκατομμύρια δολάρια αξίζουν οι συμφωνηθείσες συγχωνεύσεις και 

εξαγορές.  

 

 Σε παγκόσμιο επίπεδο μπορούμε να παρατηρήσουμε πως η τάση που 

ακολουθείται είναι αντίστοιχη με αυτή των Ηνωμένων Πολιτειών. Στο ακόλουθο 

διάγραμμα αναφέρονται οι ανακοινωθείσες συγχωνεύσεις και εξαγορές παγκοσμίως3 

                                                           

2 Brown , R. L. (2007). The Concise Guide to Mergers, Acquisitions and Divestitures. New York, United 

States of America: Palgrave Macmillan.  

3 Institute of Mergers Acquititions and Alliances (n.d.). Statistics on Mergers & Acquisitions (M&A). 

Retrieved from http://www.imaa-institute.org/statistics-mergers-

acquisitions.html#TopMergersAcquisitions_Worldwide 
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και είναι εμφανές πως η αξία καθώς και ο αριθμός των συγχωνεύσεων και εξαγορών 

αυξάνεται ακατάπαυστα από το 1985 έως και το 2000. 

 

 

 

 

 Στη δεκαετία του ογδόντα η συγκεκριμένη δραστηριότητα αναπτύσσεται μόνο 

στις Ηνωμένες Πολιτείες Αμερικής , με τη πλειοψηφία των συμβολαίων να κλείνονται 

εντός των συνόρων της. Η αξία των Ευρωπαϊκών συμφωνιών κορυφώθηκε το 1999 

οπότε και αποτέλεσαν το 38% των παγκόσμιων συμφωνιών συγχωνεύσεων και 

εξαγορών. Υπάρχουν πολλοί λόγοι για τους οποίους στην Ευρώπη αυξήθηκαν τόσο 

πολύ οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές τη συγκεκριμένη περίοδο, παραδείγματος χάριν 

η παγκοσμιοποίηση και η αλλαγή τροπολογιών της Ευρωπαϊκής Ένωσης, οι οποίες 

δυσχέραιναν έως τότε τις συμφωνίες Σ&Ε. Από το 2000 και μετά όπως φαίνεται και 

στο ανωτέρω διάγραμμα , οι συγχωνεύσεις και εξαγορές διατηρήθηκαν σε υψηλά 

επίπεδα. 
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 Ο ρόλος της Ευρώπης στη παγκόσμια αγορά των συγχωνεύσεων και εξαγορών 

αποδεικνύεται και λόγω του ότι η μεγαλύτερη συμφωνία στην ιστορία μας , ύψους 203 

δισεκατομμυρίων δολαρίων,  είναι συγχώνευση μεταξύ Ευρωπαϊκών εταιρειών, της 

Mannesmann AG με την Vodafone Airtouch PLC τον Ιούνιο του 2000.  

 

 

 

 

 Ακολούθως παραθέτουμε ένα πίνακα με τις 10 μεγαλύτερες συμφωνίες 

συγχωνεύσεων και εξαγορών στην Ιστορία που έχουν καταγραφεί παγκοσμίως.  

 

The Top Deals (Largest M&A Transactions) Worldwide 

      

Worldwide 

Year Acquiror Target 

Transaction Value Transaction Value 

  (bil. USD) (bil. EUR) 
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1 1999 
Vodafone AirTouch 

PLC 
Mannesmann AG 202.8 204.8 

2 2000 America Online Inc Time Warner 164.7 160.7 

3 2007 Shareholders 
Philip Morris Intl 

Inc 
107.6 68.1 

4 2007 RFS Holdings BV 
ABN-AMRO 

Holding NV 
98.2 71.3 

5 1999 Pfizer Inc 
Warner-Lambert 

Co 
89.2 84.9 

6 1998 Exxon Corp Mobil Corp 78.9 68.4 

7 2000 Glaxo Wellcome PLC 
SmithKline 

Beecham PLC 
76.0 74.9 

8 2004 
Royal Dutch 

Petroleum Co 

Shell Transport & 

Trading Co 
74.6 58.5 

9 2000 AT&T Inc BellSouth Corp 72.7 60.2 

10 1998 Travelers Group Inc Citicorp 72.6 67.2 

      

Πηγή: Thomson Financial, Institute of Mergers , Acquisitionsand Alliances (IMAA) Analysis 

 

 Στις Ασιατικές αγορές παρατηρούμε πως οι Ασιατικές χώρες, 

συμπεριλαμβανομένης και της Ιαπωνίας, δεν έχουν γενικά μεγάλη δραστηριοποίηση 

τέτοιου είδους μέσα στα σύνορα τους.  

 Στην Ιαπωνία, η οποία είναι η δεύτερη μεγαλύτερη οικονομία του κόσμου, η 

δραστηριοποίηση αυξήθηκε μετά το 1999. Παρόμοια πορεία καταγράφει και η Βόρεια 

Κορέα. Όσον αφορά το Hong Kong η σημασία της αγοράς του είναι τεράστια, καθώς 

η μεγαλύτερη Ασιατική συμφωνία διαδραματίζεται μεταξύ επιχειρήσεων της χώρας το 

2000, μεταξύ των επιχειρήσεων Cable  και  Wireless HKT by Pacific Century Cyber 

Words.  

 Ταυτόχρονα η Κινέζικη οικονομία, η οποία αναπτύσσεται κατακόρυφα, 

ξεκινάει να αναζητά υποψήφιες εταιρείες εκτός των συνόρων της προκειμένου να τις 

εξαγοράσει ή συγχωνεύσει. Ένα χαρακτηριστικό παράδειγμα της συγκεκριμένης 
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δραστηριότητας είναι η συγχώνευση των εταιρειών IBM PC & Lenovo. Παρόλα αυτά 

η συγχώνευση μιας επιχείρησης κινέζικης με μια εκτός συνόρων είναι δύσκολη και 

επικίνδυνη καθώς  η οικονομία  την Κίνας είναι σε πρώιμα στάδια και ακόμη δε 

χαρακτηρίζεται πλήρως  από συνθήκες ελεύθερου εμπορίου και σταθερότητας. 

  Μετά τις Ηνωμένες Πολιτείες, την Ευρώπη και την Ασία , η επόμενη 

μεγαλύτερη αγορά των Σ&Ε είναι της Κεντρικής και Νότιας Αμερικής.  

 

Μέθοδοι Συγχωνεύσεων και Εξαγορών 

  

 Στη συγκεκριμένη ενότητα θα αναφερθούμε στις μεθόδους συγχωνεύσεων και 

εξαγορών.  Οι τρεις βασικές μέθοδοι είναι οι εξής: 

 

• Συγχώνευση μέσω μετοχών 

  

 Πρόκειται για τη πιο απλή μέθοδο συγχώνευσης. Η εξαγοράζουσα επιχείρηση 

αγοράζει τις μετοχές της επιχείρησης στόχου από τους μετόχους της. Αυτό συμβαίνει 

με δύο τρόπους , είτε με μία ενιαία συμφωνία , είτε μέσω μεμονωμένων συμφωνιών με 

κάθε έναν από τους μετόχους. Με τη συμφωνία αυτή μπορεί η εξαγοράζουσα 

επιχείρηση να λαμβάνει είτε όλες τις μετοχές είτε ένα ποσοστό τους. Οποιοδήποτε 

τίμημα καταβάλλεται θα πρέπει να καταβάλλεται απευθείας στους μετόχους. Μετά τη 

μετοχική συγχώνευση η επιχείρηση στόχος γίνεται θυγατρική της εξαγοράζουσας.  

 

• Συγχώνευση μέσω περιουσιακών στοιχείων 

  

 Μια άλλη μορφή εξαγοράς είναι  η εξαγορά των στοιχείων του ενεργητικού της 

επιχείρησης. Όλες οι καταβολές καταλήγουν απευθείας στην επιχείρηση στόχο. Μετά 

τη συγχώνευση των περιουσιακών στοιχείων, η επιχείρηση παραμένει υπό την κατοχή 

των μετόχων.   
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 Ο σημαντικότερος λόγος να επιτευχθεί εξαγορά τέτοιου είδους είναι η 

εξαγοράζουσα επιχείρηση να ανησυχεί για το δανεισμό της επιχείρησης στόχου και να 

την ενδιαφέρουν μόνο τα περιουσιακά στοιχεία της. Σε κάποιες περιπτώσεις υπάρχουν 

και φορολογικά κίνητρα.  

 Εναλλακτικά θα μπορούσε να δημιουργηθεί μια θυγατρική της επιχείρησης 

στόχου και να γίνει συγχώνευση μέσω μετοχών. 

 

• Εξαγορά 

 Η τρίτη βασική μορφή συγχώνευσης είναι η εξαγορά της επιχειρήσεως στόχου. 

Οι δύο επιχειρήσεις γίνονται μία. Πρόκειται για μια συμφωνία συγχώνευσης η οποία 

υπογράφεται και από τις δύο επιχειρήσεις. Είναι όμοια με τη συγχώνευση μέσω 

περιουσιακών στοιχείων, από τη πλευρά της εξαγοράζουσας επιχείρησης, με τη 

διαφορά πως η επιχείρηση στόχος με την ολοκλήρωση της εξαγοράς σταματά να 

υφίσταται. Από τη πλευρά των μετόχων είναι όμοια με την συγχώνευση μέσω μετοχών, 

καθώς οι μέτοχοι λαμβάνουν μετοχές, εκτός φυσικά να αρνηθούν να συμμετάσχουν 

οπότε λαμβάνουν μετρητά.  

 Οι συγχωνεύσεις ή εξαγορές ανάλογα με το αν το αντικείμενο των εργασιών 

των επιχειρήσεων συσχετίζεται ή όχι και με ποιο τρόπο συσχετίζεται χαρακτηρίζονται 

ως κάθετης ολοκλήρωσης, οριζόντιας ολοκλήρωσης ή conglomerate. 

  

• Οριζόντια Ολοκλήρωση 

 Με τον όρο οριζόντια ολοκλήρωση αναφερόμαστε στην αύξηση του μεριδίου 

αγοράς και στη δύναμη της αγοράς μίας επιχείρησης η οποία προκύπτει από 

συγχωνεύσεις ή εξαγορές επιχειρήσεων του ίδιου αντικειμένου. Το πόσο θα αυξηθεί η 

δύναμη της επιχείρησης στην αγορά εξαρτάται από το μέγεθος των επιχειρήσεων που 

συγχωνεύονται και από το επίπεδο συμμετοχής τους στο βιομηχανικό κλάδο.  

 Σύμφωνα με την οικονομική θεωρία οι επιχειρήσεις κατηγοριοποιούνται 

ανάμεσα σε δύο ακραίες μορφές. Από τη μία πλευρά είναι ο καθαρός ανταγωνισμός ο 

οποίος προκύπτει σε μία αγορά με πολλούς αγοραστές ή πωλητές , τέλεια 

πληροφόρηση, ομοιογένεια και μη διαφοροποιημένα προϊόντα. Με βάση τις 
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συγκεκριμένες προϋποθέσεις κάθε πωλητής λαμβάνει μία τιμή και δεν έχει δυνατότητα 

να επηρεάσει την αγορά. Από την άλλη πλευρά το μονοπώλιο αναφέρεται σε ένα κλάδο 

με ένα μόνο πωλητή, ο οποίος έχει τη δυνατότητα να διαμορφώσει την τιμή και να 

μεγιστοποιήσει τα κέρδη του. Συνεπώς στις οριζόντιες εξαγορές οι επιχειρήσεις 

κινούνται από το ένα άκρο της ελεύθερης αγοράς προς το άλλο άκρο της μονοπωλιακής 

αγοράς.  

 

• Κάθετη Ολοκλήρωση 

 Η έννοια κάθετη ολοκλήρωση , συμπεριλαμβάνει τη συγχώνευση ή εξαγορά 

επιχειρήσεων οι οποίες είτε είναι πιο κοντά στους τελικούς πελάτες είτε πιο κοντά στη 

πηγή πρώτων υλών σε σχέση με την εξαγοράζουσα επιχείρηση. Όταν η επιχείρηση 

στόχος είναι προς τους προμηθευτές, τότε η εξαγορά θεωρείται ολοκλήρωση προς τα 

πίσω και όταν είναι προς τους πελάτες ολοκλήρωση προς τα μπροστά.  

 

• Conglomerate  

 Συγχωνεύσεις conglomerate θεωρούνται οι συγχωνεύσεις επιχειρήσεων που 

δεν είναι ούτε ανταγωνιστές, ούτε έχουν σχέση αγοραστή πωλητή μεταξύ τους. 

Πραγματοποιούνται κυρίως προκειμένου να επεκταθεί η επιχείρηση σε νέες αγορές ή 

προϊόντα και προκειμένου να διαφοροποιηθεί ο κίνδυνος της επιχείρησης. 

 Επιπλέον ανάλογα με το χαρακτήρα τους οι εξαγορές μπορούν να διακριθούν 

σε δύο κατηγορίες , φιλικές ή εχθρικές. Οι φιλικές εξαγορές συνήθως χαρακτηρίζονται 

από διαπραγματεύσεις σε θέματα τα οποία μένουν σε εκκρεμότητα έως την υπογραφή 

της σύμβασης. Οι εχθρικές εξαγορές χαρακτηρίζονται ως προσφορές από υποψήφιους 

αγοραστές, στις οποίες αντιστέκεται το μάνατζμεντ της επιχείρησης.  

 Παρόλο που φαίνεται εύκολο να διαχωρίσουμε μια φιλική από μία εχθρική 

εξαγορά , οι διαφορές κάποιες φορές δεν είναι αληθινές.  Οι εχθρικές εξαγορές 

συνήθως γνωστοποιούνται στον τύπο.  Μια δημόσια άρνηση προσφοράς είναι συνήθως 

η αρχή που οδηγεί στις διαπραγματεύσεις. Οι δημόσιες διαπραγματεύσεις είναι συχνά 

μέρος της τακτικής των διαπραγματεύσεων. Κάποιες φορές όμως οι επιχειρήσεις 

δεσμεύονται σε εμπιστευτικές διαπραγματεύσεις πριν από τη δημόσια ανακοίνωση της 
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προσφοράς ή την ολοκλήρωση της συμφωνίας. Σε αυτή τη περίπτωση η συναλλαγή 

μπορεί να θεωρείται φιλική. Σε άλλες περιπτώσεις οι διαπραγματεύσεις μπορεί να 

ξεκινούν ως φιλικές και αργότερα να γίνονται εχθρικές. Οι εξαγοραστές μπορεί να 

επιλέξουν να ανακοινώσουν τις διαπραγματεύσεις δημοσίως αν νιώθουν πως αυτό θα 

πιέσει το μάνατζμεντ της επιχείρησης στόχου προκειμένου να υποκύψει στους όρους 

τους. Ομοίως το μάνατζμεντ της επιχείρησης στόχου πιθανώς να δημοσιοποιήσει την 

ύπαρξη διαπραγματεύσεων προκειμένου να μπορέσει να προσελκύσει και άλλους 

πιθανούς αγοραστές. Επιθετικές τακτικές θεωρούνται οι ακόλουθες: 

 

• Το αγκάλιασμα της αρκούδας.  

 Συμπεριλαμβάνει την αποστολή μιας επιστολής με πρόταση εξαγοράς προς 

όλες τις κατευθύνσεις της επιχείρησης στόχου χωρίς προηγούμενη προειδοποίηση και 

με ταυτόχρονη απαίτηση γρήγορων αποφάσεων.  

 

 

 

 

• Εσωτερική προσπάθεια. 

 Πρόκειται για μία προσπάθεια από τους ήδη υπάρχοντες μετόχους της 

επιχείρησης που επιθυμούν συγχώνευση, προκειμένου να αποκτήσουν εκπροσώπευση 

στο διοικητικό συμβούλιο ή να αλλάξουν τους κανόνες εξαγοράς της επιχείρησης.  

 

• Απευθείας προσφορά 

 Πρόκειται για μία τακτική εξαγοράς στην οποία ο αγοραστής προσπερνάει το 

διοικητικό συμβούλιο και το μάνατζμεντ της εταιρείας και απευθύνεται απευθείας 

στους μετόχους της επιχείρησης στόχου με μια προσφορά αγοράς των μετοχών τους.  
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Κίνητρα συγχωνεύσεων και εξαγορών 

 

 Στη προκείμενη ενότητα θα αναφερθούμε στα κίνητρα Σ&Ε, τα οποία τις 

περισσότερες φορές ορίζονται σε όρους της εξαγοράζουσας επιχείρησης και με βάση 

τους στόχους της ακολουθούμενης στρατηγικής. Παραδείγματος χάρη , μια μεγάλη 

επιχείρηση η οποία ασχολείται με καλλυντικά με καθιερωμένες μάρκες ή έχει πολύ 

καλό δίκτυο διανομής μπορεί να επιλέξει να αγοράσει μία μικρότερη , λιγότερο γνωστή 

επιχείρηση  ώστε να πετύχει συνέργειες μάρκετινγκ και διανομής. Άλλες συγχωνεύσεις 

ίσως έχουν ως κινητήρια δύναμη την επιθυμία αύξησης του μεριδίου αγοράς ή τον 

έλεγχο κάποιου προμηθευτή. 

 Θα μπορούσαμε να ισχυριστούμε πως όλα τα κίνητρα συμπεριλαμβάνονται 

στους δύο βασικούς στόχους μιας επιχείρησης, πρωτίστως επιβίωση και στη συνέχεια 

ανάπτυξη.  

 Ακολούθως αναφερόμαστε αναλυτικά στα βασικότερα κίνητρα τα οποία ωθούν 

τις επιχειρήσεις σε συγχωνεύσεις και εξαγορές.  

 

ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑ 

 Σύμφωνα με τη θεωρία της αποδοτικότητας οι συγχωνεύσεις και εξαγορές 

σχεδιάζονται και πραγματοποιούνται προκειμένου να επιτευχθούν συνέργειες. 

Συνέργεια είναι η δύναμη που επιτρέπει την αύξηση της αποδοτικότητας και τη μείωση 

του κόστους των νέων επιχειρήσεων. Η συνέργεια παίρνει τη μορφή της ενίσχυσης των 

εξόδων και της εξοικονόμησης του κόστους.  

 Ο όρος συνέργειες κυρίως συναντάται στις φυσικές επιστήμες και όχι στις 

οικονομικές. Αναφέρονται στο τύπο των αντιδράσεων που προκύπτουν όταν δύο 

συστατικά ή παράγοντες συνδυάζονται μεταξύ τους ώστε να παράγουν μαζί ένα 

καλύτερο αποτέλεσμα από ότι κάθε μία ξεχωριστά. Απλούστερα θα μπορούσε να 

παρουσιαστεί η συνέργεια ως το φαινόμενο που έχει σαν αποτέλεσμα 1+1=3. Στα 

μαθηματικά μια τέτοια πράξη θα ήταν σίγουρα λάθος , στη περίπτωση των 

συγχωνεύσεων και εξαγορών όμως αυτό το αποτέλεσμα είναι δυνατό όταν 
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συνδυάζονται δύο επιχειρήσεις και μάλιστα αποτελεί ένα από τα σημαντικότερα 

κίνητρα των συγχωνεύσεων και εξαγορών.  

 Η προσδοκία των ωφελειών από συνέργειες επιτρέπει στις επιχειρήσεις να 

καταβάλλουν τα έξοδα μιας επικείμενης εξαγοράς ή συγχώνευσης καθώς και τη 

καταβολή υπεραξίας στους μετόχους της επιχείρησης στόχου προκειμένου να 

πουλήσουν τις μετοχές τους. Οι συνέργειες επιτρέπουν στις συγχωνευμένες 

επιχειρήσεις να λάβουν μια καθαρή θετική αξία λόγω της συγχώνευσης, η οποία 

προκύπτει ως εξής:  

NAV (Net Acquisition Value) = VAB - (VA + VB) – P – E 

Όπου, 

VAB = η αξία της συγχωνευθείσας επιχείρησης 

VA   = η αξία της επιχείρησης Α  

 VB  = η αξία της επιχείρησης Β 

 P = το πριμ που πληρώνεται για τη Β  

 E = τα έξοδα που προκύπτουν λόγω της διαδικασίας της συγχώνευσης 

 

Το ποσό που προκύπτει από την ανωτέρω εξίσωση πρέπει να είναι θετικό ώστε 

να είναι επιτυχημένη η συγχώνευση / εξαγορά .  

 

 Υπάρχουν τρία είδη  συνεργειών.  

 

1. Χρηματοοικονομικές Συνέργειες  

 

 Χρηματοοικονομικές συνέργειες είναι οι συνέργειες οι οποίες καταλήγουν σε 

χαμηλότερο κόστος κεφαλαίου και αναφέρονται στο όφελος που προκύπτει λόγω της 

μειώσεως του κόστους κεφαλαίου των συγχωνευμένων επιχειρήσεων.   Η έκταση στην 

οποία οι χρηματοοικονομικές συνέργειες υφίστανται εξαρτάται από το κατά πόσο θα 

μπορέσει να μειωθεί το κόστος κεφαλαίου. Θεωρητικά η μείωση του θα μπορούσε να 
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επιτευχθεί αν οι συγχωνευθείσες επιχειρήσεις είχαν ασυσχέτιστες ταμειακές ροές, 

πραγματοποιούσαν οικονομίες κλίμακος ή κατέληγαν σε μια καλύτερη αντιστοίχιση 

επενδυτικών ευκαιριών με εσωτερικά δημιουργούμενα κεφάλαια.  

 Ασυσχέτιστες ταμειακές ροές προκύπτουν επενδύοντας σε επιχειρήσεις 

διαφορετικής δραστηριότητας εκτός των τρεχουσών δραστηριοτήτων της επιχείρησης. 

Επιπλέον οι επιχειρήσεις συχνά αντιμετωπίζουν τη  διαφοροποίηση στη βάση της 

μείωσης του ρίσκου των μετόχων. Εάν τα αντικείμενα των δύο επιχειρήσεων είναι 

ασυσχέτιστα ο συνδυασμός των ταμειακών ροών τους πιθανότατα να είναι λιγότερο 

άστατος από ότι εάν εξεταστούν ξεχωριστά. Κατά συνέπεια οι επενδυτές πιθανότατα 

πιστεύουν πως οι συνδυασμένες επιχειρήσεις έχουν λιγότερες πιθανότητες να 

πτωχεύσουν σε σχέση με την κάθε μία ξεχωριστά και έτσι αρκούνται σε μια 

χαμηλότερη απόδοση κεφαλαίου προκειμένου να επενδύσουν στη συγκεκριμένη 

επιχείρηση. Οι επιχειρήσεις προβαίνουν σε διαφοροποίηση προκειμένου να 

επεκταθούν σε περισσότερο κερδοφόρες δραστηριότητες σε σχέση με τις κύριες 

δραστηριότητες της επιχείρησης. 

 Οι οικονομίες κλίμακος προκύπτουν μέσω της αύξησης του μεγέθους της  

επιχειρήσεως προκειμένου να υπάρχει πρόσβαση σε φθηνότερα κεφάλαια.  Οι 

μεγαλύτερες επιχειρήσεις θα μπορούσαν να δανειστούν με χαμηλότερο μέσο επιτόκιο 

καθώς και θα πρέπει να καταβάλλουν λιγότερα έξοδα (μείωση εξόδων συναλλαγών) 

ώστε να εκδοθεί χρέος, επειδή οι φόροι και τα έξοδα θα διασπείρονται σε μεγαλύτερο 

ομολογιακό δάνειο. Επιπλέον υπάρχουν κάποια συγκεκριμένα σταθερά έξοδα στην 

έκδοση χρεογράφων τα οποία επιμερίζονται σε περισσότερα κεφάλαια καθώς η 

επιχείρηση μπορεί να δανείζεται περισσότερα κεφάλαια με τα ίδια έξοδα.  

 Όσον αφορά τα εσωτερικώς δημιουργούμενα κεφάλαια , εάν συγκρίνουμε μια 

επιχείρηση με πλεονασματικά κεφάλαια με μία επιχείρηση της οποίας οι ταμειακές 

ροές είναι ανεπαρκείς είναι εύκολο να συμπεράνουμε πως η πρώτη δανείζεται με 

χαμηλότερο κόστος κεφαλαίου.  

 

2. Λειτουργικές Συνέργειες 

 



20 

 

 Οι λειτουργικές συνέργειες εμφανίζονται με δύο μορφές: ενίσχυση των κερδών 

και μείωση του κόστους. Μπορούν να προκύψουν συνδυάζοντας λειτουργίες από τις 

έως σήμερα ξεχωριστές λειτουργικές μονάδες ή μεταφέροντας γνώσεις.  

 Οι λειτουργικές συνέργειες λόγω ενίσχυσης των κερδών είναι δυσκολότερο να 

εμφανιστούν καθώς και να μετρηθούν σε σχέση με αυτές που προκύπτουν λόγω 

μείωσης των εξόδων. Οι λειτουργικές συνέργειες ενίσχυσης των κερδών πιθανόν να 

προκύπτουν λόγω των νέων ευκαιριών που παρουσιάζονται στην επιχείρηση λόγω της 

συγχώνευσης της. Υπάρχουν πολλές πηγές ενίσχυσης της αποτελεσματικότητας της 

επιχείρησης και πιθανόν να ποικίλουν πάρα πολύ από συμφωνία σε συμφωνία.  

 Ένα πολύ συχνό φαινόμενο είναι το cross marketing , η πώληση, δηλαδή, των 

προϊόντων της μίας επιχείρησης στους ήδη υπάρχοντες πελάτες της άλλης. Το cross 

marketing ενισχύει τα κέρδη των συγχωνεύσεων και δίνει τη δυνατότητα σε κάθε μία 

επιχείρηση να αναπτύσσει τα έσοδα της γρηγορότερα.  

 Τέτοιου είδους συνέργειες μπορούν να προκύψουν και λόγω του συνδυασμού 

μιας επιχείρησης με ισχυρό brand name και μιας ανερχόμενης επιχειρήσεως με νέα 

σειρά προϊόντων. Εναλλακτικά μπορεί να προκύψει από μια επιχείρηση με ισχυρό 

δίκτυο διανομής και μία άλλη που ακόμη δεν είναι σε θέση να διανείμει 

αποτελεσματικά το προϊόν της.  

 Παρόλο που οι προαναφερθείσες πηγές συνεργειών μπορεί να είναι εξαιρετικές, 

είναι πολύ δύσκολο να ποσοτικοποιηθούν και να μετρηθούν σε ένα μοντέλο 

αξιολόγησης. Αυτός είναι ο λόγος για τον οποίο συνέργειες που αφορούν τη μείωση 

του κόστους τονίζονται περισσότερο στο σχεδιασμό μιας συγχώνευσης, ενώ οι 

συνέργειες των εσόδων συζητούνται, αλλά δεν ορίζονται σαφώς. Είναι σαφώς 

ευκολότερο να ειπωθεί πως κάποιες εγκαταστάσεις επαναλαμβάνονται και μπορούν να 

μειωθούν, παρά να οριστεί η αύξηση των κερδών που μπορεί να προκύψει λόγω της 

συγχώνευσης. Αυτός είναι και ένας από τους λόγους για τους οποίους στις 

περισσότερες συγχωνεύσεις δεν καθίσταται δυνατό να οριστούν ακριβώς τα 

αναμενόμενα οφέλη μιας συγχώνευσης.   

 Οι συνέργειες μειώσεως του κόστους αντιμετωπίζονται ως η βασική πηγή 

λειτουργικών συνεργειών. Οι συνέργειες τέτοιου είδους μπορεί να προκύψουν λόγω 

των οικονομικών κλίμακος και των οικονομιών φάσματος. 
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 Οι οικονομίες κλίμακος αναφέρονται στη διασπορά του σταθερού κόστους 

αυξάνοντας τα επίπεδα παραγωγής. Η μείωση ορίζεται κυρίως από κόστη όπως είναι 

οι αποσβέσεις των περιουσιακών στοιχείων ή οι υποχρεώσεις. Τα κόστη αυτά 

ονομάζονται σταθερά κόστη με βάση το γεγονός πως δε μπορούν να μεταβληθούν σε 

βραχυπρόθεσμη βάση. Κατά συνέπεια η κλίμακα των σταθερών εξόδων είναι η αξία 

των σταθερών εξόδων ανά ένα ευρώ πωλήσεων και μειώνεται όσο αυξάνονται οι 

πωλήσεις. Μια μείωση στα ανά μονάδα έξοδα αντικατοπτρίζει την αύξηση της 

αποδοτικότητας της επιχείρησης.  

 Οι οικονομίες φάσματος αναφέρονται στη χρήση συγκεκριμένων δεξιοτήτων ή 

περιουσιακών στοιχείων που χρησιμοποιούνται στην παραγωγή συγκεκριμένων 

προϊόντων ή υπηρεσιών, προκειμένου να παράγουν παραπλήσια προϊόντα και 

υπηρεσίες.  

 

3. Συνέργειες Διαχείρισης 

 

 Οι συνέργειες του μάνατζμεντ συνειδητοποιούνται όταν οι μάνατζερ της 

μητέρας επιχείρησης , οι οποίοι έχουν καλύτερες δυνατότητες οργάνωσης και 

επίβλεψης επιχειρήσεων, βοηθούν ώστε να επωφεληθεί και η επιχείρηση στόχος από 

αυτές τις δυνατότητες.  

 

ΑΝΑΠΤΥΞΗ  

 Ένα από τα θεμελιώδη κίνητρα που ωθούν τις επιχειρήσεις σε συγχωνεύσεις 

και εξαγορές είναι η ανάπτυξη και η επέκταση. Οι επιχειρήσεις αντιμετωπίζουν το 

δίλλημα της οργανικής/ εσωτερικής ανάπτυξης ή της ανάπτυξης μέσω συγχωνεύσεων 

και εξαγορών. Η εσωτερική ανάπτυξη είναι μια αργή και αμφίβολη διαδικασία. Η 

ανάπτυξη μέσω συγχωνεύσεων και εξαγορών είναι σαφώς μία ταχύτερη μέθοδος αλλά 

εξίσου ή και περισσότερο αμφίβολη.  

 Η απόφαση επιδίωξης εσωτερικής ανάπτυξης επιφέρει πολλούς κινδύνους, 

μπορεί να μην είναι αποτελεσματική , ακόμη και να επιφέρει τη συρρίκνωση της 

επιχείρησης. Το συγκεκριμένο γεγονός αιτιολογείται διότι οι επιχειρήσεις 

δραστηριοποιούνται σε ένα περιβάλλον πλήρως ανταγωνιστικό. Κατά το χρονικό 
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διάστημα που η επιχείρηση  επιδιώκει την εσωτερική ανάπτυξη , κάποια άλλη 

επιχείρηση από το ανταγωνιστικό περιβάλλον μπορεί να προβεί σε συγχώνευση ή 

εξαγορά και αυτό θα έχει ως αποτέλεσμα να αυξήσει το μερίδιο αγοράς της και να 

αναπτυχθεί γρηγορότερα. Επιπλέον, ανταγωνιστικά πλεονεκτήματα τα οποία η 

επιχείρηση έχει κερδίσει με το πέρασμα του χρόνου, θα μπορούσαν να αποσπαστούν 

από άλλες επιχειρήσεις του κλάδου, οι οποίες μέσω συγχωνεύσεων μπορεί να 

αποκτήσουν πρόσβαση σε συγκεκριμένους πόρους και τεχνογνωσία.  

     

ΑΥΞΗΣΗ ΔΥΝΑΜΗΣ ΣΤΗΝ ΑΓΟΡΑ 

 Οι εξαγορές σχεδιάζονται και εκτελούνται προκειμένου να επιτευχθεί αύξηση 

δύναμης στην αγορά. Αυτό δε συμβαίνει μόνο σε οριζόντιες συγχωνεύσεις αλλά και 

στις συγχωνεύσεις επιχειρήσεων διαφορετικών αντικειμένων. 

 Οι επιχειρήσεις παραδείγματος χάρη μπορούν να διασταυρώσουν τα προϊόντα 

τους. Τα κέρδη από τη δράση της επιχείρησης σε μία αγορά μπορούν να 

χρησιμοποιηθούν για την αύξηση του μεριδίου αγοράς της σε άλλες αγορές ή στη 

στόχευση σε νέες αγορές ή προκειμένου να περιοριστεί ο ανταγωνισμός στις ήδη 

υπάρχουσες καθώς και η είσοδος νέων πιθανών ανταγωνιστών. Επιπλέον η 

συγχώνευση μπορεί να επεκτείνει την εμπορία και τη διανομή δύο εταιρειών δίνοντας 

τους νέες ευκαιρίες πωλήσεων.   

 Όπως είναι εύκολο να συμπεράνουμε η δημιουργία συνθηκών μονοπωλίου 

αποτελεί ένα πιθανό κίνδυνο. Για την αντιμετώπιση αυτό του προβλήματος σε πολλές 

χώρες έχει θεσπιστεί Επιτροπή Ανταγωνισμού.  

 Η Επιτροπή Ανταγωνισμού είναι θεματοφύλακας της εύρυθμης 

λειτουργίας της αγοράς και εγγυάται την εφαρμογή του δίκαιου του ανταγωνισμού, 

λειτουργεί ως ανεξάρτητη αρχή και έχει οικονομική και διοικητική αυτοτέλεια. Η Αρχή 

Προστασίας Ανταγωνισμού υπάρχει σε πολλές ανεπτυγμένες οικονομίες. Η πρώτη 

στην ιστορία είναι η αμερικάνικη Federal Trade Commision η οποία δημιουργήθηκε 

το 1924 στις Η.Π.Α. 

 Οι γενικοί στόχοι της Επιτροπής Ανταγωνισμού είναι η διατήρηση ή 

αποκατάσταση της υγιούς ανταγωνιστικής δομής της αγοράς και η προστασία των 

συμφερόντων του καταναλωτή. Για την εξυπηρέτηση του στόχου αυτού 
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χρησιμοποιούνται πρακτικές που περιορίζουν ή νοθεύουν τον ανταγωνισμό και 

καταλήγουν σε ζημία των καταναλωτών. Επιπλέον επιχειρείται η καταπολέμηση των 

φραγμών εισόδου στην αγορά , η οποία πρέπει να είναι ελεύθερη και ανοιχτή σε όλες 

τις επιχειρήσεις. Συγκεκριμένα, η επιτροπή ανταγωνισμού έχει ως στόχο την εφαρμογή 

του νόμου 3959/11 «προστασία του ελεύθερου ανταγωνισμού» . 

Μέσω της επιτροπής ανταγωνισμού αναζητείται να βρεθεί η χρυσή τομή 

μεταξύ της επιβίωσης και ανάπτυξης ολόκληρων επιχειρηματικών κλάδων , του φόβου 

για αποφυγή μονοπωλιακών συνθηκών και της αποτροπής της εκμετάλλευσης των 

καταναλωτών.  

 

ΕΥΚΟΛΟΤΕΡΗ ΠΡΟΣΑΡΜΟΓΗ ΣΤΙΣ ΜΕΤΑΒΟΛΕΣ ΤΟΥ ΕΞΩΤΕΡΙΚΟΥ 

ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝΤΟΣ 

Η θεωρία του στρατηγικού προσανατολισμού υποθέτει πως οι επιχειρήσεις 

χρησιμοποιούν τις συγχωνεύσεις και εξαγορές ως μέθοδο προκειμένου να 

καταφέρνουν γρηγορότερα και ευκολότερα να προσαρμόζονται στις μεταβολές του 

εξωτερικού περιβάλλοντος τους. 

Η μεταβολή του εξωτερικού περιβάλλοντος που επηρεάζει περισσότερο την 

επιχείρηση είναι οι τεχνολογικές καινοτομίες. Προκειμένου να παραμείνουν 

ανταγωνιστικές οι επιχειρήσεις θα πρέπει να παραμείνουν στη κορυφή των 

τεχνολογικών εξελίξεων και των επιχειρηματικών εφαρμογών. Η απόκτηση νέας 

τεχνολογίας απαιτεί δέσμευση μεγάλων χρηματικών ποσών. Στη περίπτωση αυτή οι 

επιχειρήσεις εναλλακτικά μπορούν να επιλέξουν να συγχωνευθούν ή να εξαγοράσουν 

μία άλλη επιχείρηση η οποία είναι τεχνολογικά πιο εξελιγμένη.   

 

ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΗ ΩΦΕΛΕΙΑ 

 Εν αντιθέσει με άλλες μεταβιβάσεις περιουσίας οι συγχωνεύσεις και οι 

εξαγορές αποτελούν αφορολόγητες συναλλαγές. Επιπλέον σε κάποιες περιπτώσεις η 

φορολογική ωφέλεια συμπεριλαμβάνει και τις μη χρησιμοποιημένες φορολογικές 

ωφέλειες (παραδείγματος χάρη επιστροφές φόρων) καθώς η εξαγοράζουσα επιχείρηση 

μπορεί να τις προσθέσει στα αποτελέσματα της επόμενης χρήσης.  



24 

 

 

ΩΦΕΛΕΙΑ ΛΟΓΩ ΤΗΣ ΥΠΟΤΙΜΗΣΗΣ ΠΟΥ ΜΠΟΡΕΙ ΜΙΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗ 

ΣΤΟΧΟΣ ΝΑ ΕΧΕΙ ΥΠΟΣΤΕΙ 

 Οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές σε αυτή τη περίπτωση εκτελούνται από 

μάνατζερ, οι οποίοι θεωρούν πως έχουν καλύτερη πληροφόρηση για την επιχείρηση 

στόχο σε σχέση με την αγορά. Πιθανόν τα πλεονεκτήματα που προκύπτουν 

συνδυάζοντας τις ικανότητες των δύο επιχειρήσεων να έχουν γίνει αντιληπτά μόνο από 

το μάνατζερ της επιχείρησης.  

 Ένας άλλος λόγος θα μπορούσε να είναι  η ανίχνευση μιας υποτιμημένης 

επιχείρησης η οποία αναμένεται μόνο να εκκαθαριστεί. Επίσης είναι πιθανό να 

υπάρχουν συγκεκριμένες πληροφορίες για το πώς θα μπορούσαν να διαχειριστούν την 

επιχείρηση στόχο  οι μάνατζερ της εξαγοράζουσας επιχείρησης όταν πλέον δε θα είναι 

υπό την επιρροή της προηγούμενης διοίκησής της.  

 Στο συγκεκριμένο πλεονέκτημα λαμβάνεται υπόψη η αβεβαιότητα η οποία 

υπάρχει σε όλες τις στρατηγικές αποφάσεις  , όπως και στις συγχωνεύσεις. Οι αγορές 

κεφαλαίων δε μπορούν να αξιολογήσουν πλήρως τις πληροφορίες στις οποίες 

βασίζεται μία προσφορά και  φυσικά ούτε ο αγοραστής μπορεί να το κάνει. H φύση 

της ιδιωτικής πληροφόρησης, η οποία σε καμία περίπτωση δε μπορεί να θεωρηθεί 

τέλεια πληροφόρηση, είναι η βάση στην οποία θεμελιώνεται η προσφορά.  

 

ΑΓΟΡΑ ΥΠΟΤΙΜΗΜΕΝΩΝ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ  

 Οι επιχειρήσεις που ενδιαφέρονται για επέκταση έχουν τη δυνατότητα είτε να 

επενδύσουν σε ένα νέο σχέδιο είτε να εξαγοράσουν / συγχωνευθούν με μία άλλη 

επιχείρηση, της οποίας η αξία είναι μικρότερη από το κόστος αντικατάστασης των 

περιουσιακών της στοιχείων. 
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ΜΕΙΩΣΕΙΣ ΠΡΟΣΩΠΙΚΟΥ 

 Στις περισσότερες περιπτώσεις οι συγχωνεύσεις και εξαγορές επιχειρήσεων 

ισοδυναμούν με απώλεια εργασίας για πολλούς εργαζομένους.  Το γεγονός αυτό έχει 

ως αποτέλεσμα τη μείωση του μισθολογικού κόστους και την εξοικονόμηση πολλών 

κεφαλαίων.  

 

ΣΥΜΦΕΡΟΝ ΜΕΤΟΧΩΝ  

 Η ανάπτυξη μιας επιχείρησης μέσω συγχωνεύσεων και εξαγορών αποτελεί 

κίνητρο για τους μετόχους καθώς αποτελεί προοπτική αυξήσεως του πλούτου τους. Το 

κριτήριο αυτό ικανοποιείται όταν η αξία μετά τη συγχώνευση είναι μεγαλύτερη από το 

άθροισμα των αξιών των επιχειρήσεων πριν τη συγχώνευση. Δηλαδή όταν οι ταμειακές 

ροές που προκύπτουν από μία συγχώνευση , προεξοφληθούν με το κατάλληλο επιτόκιο 

προεξόφλησης, θα πρέπει να καταλήγουν σε θετική ή μηδενική καθαρά παρούσα αξία.  

 

ΣΥΜΦΕΡΟΝ ΣΤΕΛΕΧΩΝ 

 Στις μεγάλες επιχειρήσεις υπάρχει μεγάλη διασπορά μετοχών καθώς και 

ιδιοκτησίας. Οι στρατηγικές διαμορφώνονται και οι αποφάσεις λαμβάνονται, όμως, 

από τους μάνατζερ των επιχειρήσεων που επιχειρούν συγχώνευση.   

 Οι επιδιώξεις των μάνατζερ μπορεί σε πολλές περιπτώσεις να διαφέρουν από 

τις επιδιώξεις των μετόχων. Σε πολλές περιπτώσεις στόχος του μάνατζερ δεν αποτελεί 

η μεγιστοποίηση της αξίας της επιχείρησης αλλά η ικανοποίηση προσωπικών 

συμφερόντων. Συγχωνεύσεις και εξαγορές τέτοιου είδους μπορεί να έχουν ως 

αποτέλεσμα την αποτυχία της συγχώνευσης και τη μείωση της αξίας της επιχείρησης 

και κατ’ επέκταση της περιουσίας των μετόχων. Παρασυρόμενοι λοιπόν από τα 

προσωπικά τους συμφέροντα μπορεί οι μάνατζερ να μην εκτιμήσουν σωστά τα 

δεδομένα και να προχωρήσουν σε πληρωμή μεγάλων ποσών για εξαγορά ή σε 

καταβολή μεγάλου ύψους εξόδων. Το κόστος της συγκεκριμένης συμπεριφοράς για 

τους μετόχους λέγεται “agency cost” και αντιπροσωπεύει την απώλεια της αξίας 

μέρους της περιουσίας των μετόχων.  
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 Έχει παρατηρηθεί πως σε πολλές περιπτώσεις συγχωνεύσεις επιχειρούνται 

προκειμένου να εξυπηρετήσουν τα συμφέροντα του μάνατζερ, όπως για παράδειγμα 

αύξηση του μεγέθους της επιχείρησης, παρόλο που είναι πιθανό να μη μπορούν να 

δημιουργήσουν αξία. Σε περιπτώσεις όπου πιθανώς να μπορεί να δημιουργηθεί αξία, 

υπερτιμάται από τους μάνατζερ με σκοπό να επιτευχθεί η συγχώνευση. 

 Το να μπορέσουμε να διαπιστώσουμε τα πραγματικά κίνητρα ενός μάνατζερ 

είναι δύσκολο είτε πριν, είτε μετά τη συγχώνευση. Πριν τη συγχώνευση οι μάνατζερ 

πρέπει να είναι πολύ πειστικοί για τα οφέλη μιας συγχώνευσης και την πιθανή αύξηση 

της αξίας της περιουσίας των μετόχων. Μετά τη συγχώνευση, τα κίνητρα πιθανώς να 

συγκαλύπτονται από εναλλακτικές εξηγήσεις εάν το αποτέλεσμα δεν είναι το 

αναμενόμενο.  

 Οι μάνατζερ μπορεί να προβούν σε μία συγχώνευση για πολλούς λόγους, όσον 

αφορά το συγκεκριμένο ζήτημα έχουν αναπτυχθεί οι ακόλουθες θεωρίες: 

 

• Empire Building Theory  

 Ένας μάνατζερ επιδιώκει την αύξηση του μεγέθους μιας επιχείρησης , επειδή 

οι αμοιβές, τα μπόνους και το στάτους του εξαρτώνται από το μέγεθος της επιχείρησης. 

Η αμοιβή των μάνατζερ πιθανώς σχετίζεται με το μέγεθος της επιχείρησης διότι όσο 

μεγαλύτερη είναι η επιχείρηση τόσο  υψηλότερες είναι και οι δυσκολίες διαχείρισης 

της. Επιπλέον οι μάνατζερ μπορεί να απολαμβάνουν προνόμια, όπως δύναμη και 

κοινωνικό στάτους όταν διοικούν μεγάλες επιχειρήσεις, ακόμη και στις περιπτώσεις 

που δεν υπάρχει καμία σημαντική αύξηση του πλούτου των μετόχων. Επιπλέον οι 

μάνατζερ πιθανώς να επιδιώκουν ανάπτυξη των πωλήσεων όταν οι αμοιβές τους 

επηρεάζονται από αυτό.  

 

 

• Θεωρία της ολοκλήρωσης  

 Οι μάνατζερ σε κάποιες περιπτώσεις επιδιώκουν μια συγχώνευση προκειμένου 

να μπορέσουν μέσω αυτής να αναδείξουν τα ταλέντα τους, όσον αφορά τη διαχείριση, 

τα οποία διαφορετικά δε θα μπορούσαν.  
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 Στις περιπτώσεις που η επιχείρηση ανήκει σε μια ώριμη ή παρακμάζουσα 

βιομηχανία η επιβίωση της εξαρτάται από την έξοδο της από αυτή τη βιομηχανία και 

τη συμμετοχή της σε μία με περισσότερες προοπτικές ανάπτυξης. Οι παρούσες 

λειτουργίες της επιχείρησης πιθανόν να μην απαιτούν τα ταλέντα και τις δυνατότητες 

του μάνατζερ της. Αν δε μετακινηθεί λοιπόν σε μία αναπτυσσόμενη βιομηχανία η 

επιχείρηση θα χάσει τους νέους μάνατζερ της και έτσι θα προκαλέσει μόνη της τη 

μείωση των κερδών της.   

 

• Θεωρία εργασιακής διασφάλισης 

 Οι μάνατζερ μιας επιχείρησης προσπαθούν να διαφοροποιήσουν τον κίνδυνο 

που αντιμετωπίζει η επιχείρηση τους. Με τον τρόπο αυτό μειώνονται οι πιθανότητες 

χρηματοοικονομικών δυσχερειών και πτώχευσης, επομένως διασφαλίζεται και η 

εργασιακή τους κατάσταση. 

 Η διαφοροποίηση του ρίσκου επιτυγχάνεται όταν οι ταμειακές ροές της 

εξαγοράζουσας επιχείρησης και της επιχείρησης στόχου δε σχετίζονται, μειώνοντας 

έτσι τη συνολική μεταβλητότητα των ταμειακών ροών στη συνδυασμένη οντότητα.  

 Τέτοιου είδους διαφοροποίηση δε δημιουργεί απαραίτητα κέρδος για τους 

μετόχους. Σε μια αποτελεσματική αγορά οι μέτοχοι μπορούν να προσαρμόσουν το 

χαρτοφυλάκιο τους, ώστε να συμπεριλαμβάνει μετοχές και των δύο εταιρειών και να 

πετύχουν την αντίστοιχη διαφοροποίηση με πιθανώς χαμηλότερο κόστος από ότι μία 

επιχείρηση. Για τους μετόχους, λοιπόν, η διαφοροποίηση που κάνουν μόνοι τους 

πιθανόν να είναι καλύτερη εναλλακτική από τη διαφοροποίηση της επιχείρησης.  

 Η διαφοροποίηση της επιχείρησης πιθανόν να αξίζει υπό συγκεκριμένες 

συνθήκες. Παραδείγματος χάρη όταν οι μετοχές μιας επιχείρησης δε 

διαπραγματεύονται , τότε η διαφοροποίηση της επιχείρησης είναι ο μόνος τρόπος 

μειώσεως του κινδύνου. Η διαφοροποίηση είναι επίσης ο μόνος τρόπος να μειωθεί η 

πιθανότητα χρηματοοικονομικών δυσχερειών ή πτωχεύσεως.  

 Χρηματοοικονομική δυσχέρεια είναι η κατάσταση όπου μια επιχείρηση 

θεωρείται δύσκολο να εκπληρώσει τις υποχρεώσεις της και για το λόγο αυτό 

αναγκάζεται να προβεί σε κινήσεις στις οποίες δε θα προέβαινε κανονικά. Οι 

συγκεκριμένες κινήσεις οδηγούν στην αποτυχία της επιχείρησης και στη πτώχευση της.  
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 Είναι πολύ σημαντικό να λάβουμε υπόψη μας πως η αποτυχία μιας επιχείρησης 

έχει μεγαλύτερο αντίκτυπο στους μάνατζερ παρά στους μετόχους.  Οι μάνατζερ 

επενδύουν υπερβολικά στις επιχειρήσεις τους. Αυτή η υπερεπένδυση προκύπτει από 

τρεις πηγές.  Πρώτον, από την επιχείρηση εξαρτώνται τα συνολικά εισοδήματα τους, ο 

μισθός και τα bonus τους. Δεύτερον, στη συγκεκριμένη επιχείρηση πιθανότατα να 

έχουν αναπτύξει ομάδα με εξειδικευμένο προσωπικό, η οποία σε άλλη επιχείρηση 

πιθανώς να μην αξιολογείται τόσο υψηλά. Τρίτον, οι αποζημιώσεις που λαμβάνουν οι 

μάνατζερ είναι πολύ συχνά σε μετοχές και έτσι είναι συνήθως και μέτοχοι της 

επιχείρησης. Επομένως, αντίθετα με τους μετόχους , οι μάνατζερ διατηρούν ένα 

χαρτοφυλάκιο μη διαφοροποιημένο , καθώς είναι επενδυμένο μόνο στην επιχείρηση 

που διαχειρίζονται.    

 Επιπλέον, συχνά ο μάνατζερ μιας επιχείρησης στόχου προσφεύγει σε εξαγορές 

άλλων επιχειρήσεων, θεωρώντας πως έτσι θα είναι πιο εύκολο να αποφευχθεί μια 

εχθρική εξαγορά και κατ’ επέκταση να απολυθεί.    

 

• Θεωρία της ύβρεως και η κατάρα του νικητή. 

 Η συγκεκριμένη θεωρία εξηγεί το λόγο για τον οποίο γίνονται συγχωνεύεις και 

εξαγορές ακόμη και σε περιπτώσεις όπου η αξία της επιχείρησης στόχου δεν 

αντανακλά την αληθινή οικονομική αξία της επιχείρησης. 

  Λόγω της ύβρεως οι μάνατζερ πιστεύουν πως η αξιολόγηση που οι ίδιοι κάνουν 

στην επιχείρηση είναι καλύτερη από την αξιολόγηση της αγοράς.  Έτσι η επιχείρηση 

καταλήγει να πληρώνει περισσότερα από όσα θα έπρεπε για την επιχείρηση στόχο 

αξιολογώντας πολύ αισιόδοξα τις προκύπτουσες συνέργειες.  

 Επιπλέον οι μάνατζερ τείνουν πολλές φορές να είναι εγωκεντρικοί και πολύ 

ανταγωνιστικοί. Η επιθυμία τους να μη χάσουν μπορεί να έχει ως αποτέλεσμα ένα 

πόλεμο εξαγορών ο οποίος θα καταλήξει σε μια τιμή εξαγοράς υπερβάλλουσα της 

αξίας της επιχείρησης στόχου. Επομένως ο νικητής της συγκεκριμένης εξαγοράς είναι 

ταυτόχρονα και ο χαμένος καθώς εξαγοράζει πολύ ακριβά την επιχείρηση στόχο. 

 

• Θεωρία της κακοδιαχείρισης 
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 Η συγκεκριμένη θεωρία έχει τη βάση της στη διαδικασία των στρατηγικών 

αποφάσεων. Αυτό το ερευνητικό πεδίο παράγει ένα μεγάλο ποσό μοντέλων τα οποία 

περιγράφουν στρατηγικές αποφάσεις όχι ως συνολικά λογικές διαδικασίες αλλά ως 

αποτελέσματα καθοδηγούμενα από μια ή περισσότερες από τις ακόλουθες επιρροές.  

 Πρώτον, σχεδόν σε όλες τις διαδικασίες λήψης αποφάσεων υποστηρίζεται πως 

τα άτομα που τις λαμβάνουν έχουν περιορισμένες δυνατότητες αναζήτησης και 

επεξεργασίας πληροφοριών. Για το λόγο αυτό χρησιμοποιούνται γνωστικές 

απλοποιήσεις.  

 Δεύτερον, η πολλαπλότητα των συμμετεχόντων και η διαφοροποίηση των 

συμφερόντων τους, εμποδίζουν πλήρως την ορθολογική επίλυση των προβλημάτων. Η 

επιχείρηση συνήθως προσφεύγει σε λύσεις οι οποίες έχουν χρησιμοποιηθεί με επιτυχία 

στο παρελθόν. Οι παλιές λύσεις χρησιμοποιούνται ξανά σε προβλήματα παρόμοια με 

αυτά του παρελθόντος και νέες λύσεις χρησιμοποιούνται μόνο σε περιπτώσεις όπου οι 

παλιές έχουν αποτύχει.  Με τον τρόπο αυτό αναπτύσσονται μέθοδοι ρουτίνας όσον 

αφορά την αντιμετώπιση διαφόρων κατηγοριών προβλημάτων.  

 Τρίτον, οι πολιτικές επιρροές είναι μια κατηγορία που επηρεάζει τις αποφάσεις 

των επιχειρήσεων. Τα πολιτικά παιχνίδια μεταξύ των οργανισμών και των εξωτερικών 

παραγόντων που τους επηρεάζουν παίζουν πολύ σημαντικό ρόλο στις στρατηγικές 

αποφάσεις της επιχείρησης.  

 Η πλειοψηφία των ερευνών έχει καταλήξει στο ότι οι συγχωνεύσεις και οι 

εξαγορές δεν είναι αποτέλεσμα λογικής διαδικασίας. Εντοπίσθηκαν αβεβαιότητα , 

έλλειψη σχεδιασμού , πολιτικές επιρροές, ποικιλία συμμετεχόντων στη διαδικασία και 

μη ορθολογικά συμφωνηθέντα κριτήρια όσον αφορά τη συγχώνευση.   

 

ΕΠΙΠΡΟΣΘΕΤΕΣ ΩΦΕΛΕΙΕΣ ΚΑΘΕΤΗΣ ΟΛΟΚΛΗΡΩΣΗΣ 

 

Τα επιπλέον κίνητρα που ωθούν τις επιχειρήσεις σε κάθετη ολοκλήρωση είναι τα 

ακόλουθα: 

  

1. Διασφάλιση Αξιόπιστης Πηγής Εφοδιασμού  
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 Αξιόπιστη πηγή δε θεωρείται μόνο η πηγή που αφορά το προϊόν αυτό κάθε 

αυτό, αλλά και οποιαδήποτε πρώτη ύλη συμβάλει στη διατήρηση της ποιότητας του 

και στην έγκαιρη προμήθεια του. Η έγκαιρη πρόσβαση μιας επιχειρήσεως σε πρώτες 

ύλες δίνει τη δυνατότητα μειώσεως του κόστους αποθεμάτων. Χαρακτηριστικό 

παράδειγμα αποτελεί η μέθοδος just in time.  

 

2. Χαμηλότερα κόστη συναλλαγών  

 Όταν η επιχείρηση είναι ιδιοκτήτρια του προμηθευτή της γνωρίζει εξαρχής τις 

μελλοντικές τιμές, δεν είναι απαραίτητο να διαπραγματεύεται κάθε φορά που λήγει μια 

συμφωνία και ως εκ τούτου μειώνει την αβεβαιότητα του μέλλοντος.  

 

3. Παροχή εξειδικευμένων πρώτων υλών 

 Αφορά προϊόντα τα οποία απευθύνονται σε ένα μόνο πελάτη και σχεδιάζονται 

ακριβώς όπως τα επιθυμεί αυτός. Οι προμηθευτές δύσκολα θα δεχτούν  τη παραγωγή 

τέτοιων προϊόντων, εκτός αν συναφθεί μακροχρόνια συμφωνία με την επιχείρηση, 

ώστε να αποσβεσθούν σιγά σιγά τα επιπλέον έξοδα ή εφόσον η επιχείρηση επιβαρυνθεί 

με τα επιπλέον έξοδα που προκύπτουν. Στη περίπτωση όμως που η επιχείρηση είναι 

ιδιοκτήτρια του προμηθευτή της , το πρόβλημα αυτό μειώνεται, ο πελάτης θα είναι σε 

θέση να ελέγξει τη παραγωγή ώστε να είναι ακριβώς όπως ο ίδιος επιθυμεί και αυτό 

συμβαίνει χωρίς ταυτόχρονα η επιχείρηση να επιβαρύνεται με υπέρογκα έξοδα.   

 

Κίνητρα Σ&Ε σε περιόδους χρηματοοικονομικών κρίσεων.  

  

 Όσον αφορά τις οικονομικές συνθήκες η υγιής οικονομία λειτουργεί ως κλειδί 

για τις συγχωνεύσεις. Οι περισσότερες συγχωνεύσεις υφίστανται όταν η οικονομία 

αναπτύσσεται. Μια αναπτυσσόμενη χρηματιστηριακή αγορά δίνει τη δυνατότητα να 

χρηματοδοτηθούν συγχωνεύσεις και εξαγορές.  

 Η κυκλοφορία του χρήματος είναι βασικός παράγοντας προκειμένου να 

επιτυγχάνονται συγχωνεύσεις και εξαγορές. Ο συγκεκριμένος παράγοντας 

μεταβάλλεται κατά τη διάρκεια του οικονομικού κύκλου. Στις περιοχές ή στις χρονικές 
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περιόδους που το επιτόκιο είναι χαμηλό και το χρήμα φθηνό δεν αποτελεί έκπληξη η 

ύπαρξη πολλών συμφωνιών.  

 Στις περιόδους χρηματοοικονομικής κρίσης η αύξηση της ανεργίας, η περικοπή 

των καταναλωτικών δαπανών , η μείωση των επενδύσεων, η μείωση της ρευστότητας 

στην αγορά (μείωση χορηγήσεων) , η έλλειψη εμπιστοσύνης στις συναλλαγές μεταξύ 

επιχειρήσεων και η υπέρμετρη φορολογία επηρεάζουν τις επιχειρήσεις καθώς και  

ολόκληρη την οικονομία. 

 Στο πλαίσιο της οικονομικής κρίσης οι επιχειρήσεις αναζητούν τρόπο να 

επιβιώσουν. Η μείωση των λειτουργικών δαπανών καθώς και οι περικοπές προσωπικού 

και μισθών πολλές φορές δεν επαρκούν. Θα πρέπει να ακολουθηθούν συγκεκριμένου 

είδους στρατηγικές προκειμένου να καταφέρουν οι επιχειρήσεις να ξεπεράσουν τις 

δύσκολες οικονομικές συνθήκες.  

 Οι επιχειρήσεις οι οποίες επιθυμούν να επιβιώσουν και να αναπτυχθούν θα 

πρέπει να ενταχθούν πλήρως στο περιβάλλον τους και να καταφέρουν να 

αντιμετωπίσουν τον υψηλό ανταγωνισμό.  

 Ένα εργαλείο το οποίο θα μπορούσαν να χρησιμοποιήσουν οι επιχειρήσεις ως 

μοχλό επιβίωσης και ανάπτυξης είναι οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές. Είναι πάρα 

πολλά, όπως προαναφέρθηκε σε προηγούμενο κεφάλαιο, τα κίνητρα που θα 

μπορούσαν να ωθήσουν τις επιχειρήσεις σε συγχωνεύσεις και εξαγορές. Τα 

πλεονεκτήματα αυτά που προκύπτουν μέσω μιας συγχώνευσης θα μπορούσαν να 

διαθέσουν στις επιχειρήσεις που θα επιλέξουν τη συγκεκριμένη στρατηγική ένα 

προβάδισμα ώστε να καταφέρουν να αναπτυχθούν και να υπερνικήσουν τον 

ανταγωνισμό τους.  

 Παρόλο που σε περιόδους κρίσης η ρευστότητα είναι περιορισμένη 

προκειμένου να μπορέσει να επιτευχθεί μία συγχώνευση υπάρχουν πολλά κίνητρα τα 

οποία θα μπορούσαν να ωθήσουν τις επιχειρήσεις να την επιδιώξουν.  

 

1. Αύξηση ρευστότητας  

 Οι επιχειρήσεις εν μέσω οικονομικής κρίσης διατηρούν ως πρώτου τους 

μέλημα την εξασφάλιση της απαραίτητης ρευστότητας. Αποτελεί λοιπόν η έλλειψη 
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ρευστότητας το μεγαλύτερο πρόβλημα που καλείται το μάνατζμεντ της επιχείρησης να 

αντιμετωπίσει.  

Όταν υλοποιείται μία συγχώνευση το μέγεθος της εταιρείας αυξάνεται και ο 

επενδυτικός κίνδυνος μειώνεται, αυτό το γεγονός έχει ως αποτέλεσμα τη μείωση του 

κόστους κεφαλαίου της επιχείρησης. Θα μειωθούν τα έξοδα δανεισμού και εκδόσεως 

ομολόγων, καθώς οι συγχωνευθείσες επιχειρήσεις θα ενεργούν ως σύνολο και όχι η 

κάθε μία ξεχωριστά. Επιπλέον θα πρέπει να λάβουμε υπόψη μας και την αύξηση της 

ρευστότητας η οποία θα προκληθεί από τα εσωτερικώς δημιουργούμενα κεφάλαια. 

 

2. Μείωση κόστους λειτουργίας 

Από τις πρώτες ενέργειες στις οποίες προβαίνουν οι επιχειρήσεις σε περιόδους 

οικονομικής κρίσης είναι η δραστική περικοπή των δαπανών. Οι περικοπές των 

δαπανών και η συνολική μείωση του κόστους λειτουργίας μιας επιχείρησης είναι πάρα 

πολύ σημαντικοί παράγοντες. Είναι ουσιώδες όμως σε αυτή τη περίπτωση να 

τονίσουμε πως οι συγκεκριμένες περικοπές θα πρέπει να γίνονται με μεγάλη προσοχή, 

συγκρίνοντας την ωφέλεια με το κόστος που προκύπτει για τον πελάτη.  

Σε περίπτωση που μια επιχείρηση επιλέξει ως στρατηγική τις συγχωνεύσεις και 

εξαγορές, θα μειωθεί το κόστος λειτουργίας της λόγω των λειτουργικών συνεργειών 

που θα δημιουργηθούν από το συνδυασμό των επιχειρήσεων. Οι οικονομίες κλίμακος 

καθώς και οι οικονομίες φάσματος θα βοηθήσουν ώστε να μειωθεί το κόστος 

λειτουργίας. Επιπλέον με τις μειώσεις προσωπικού οι οποίες είναι δυνατό να γίνουν σε 

περίπτωση συγχώνευσης ή εξαγοράς, θα μειωθεί και το μισθολογικό κόστος.  

 

3. Αύξηση μεριδίου αγοράς  

Στις περιόδους οικονομικής κρίσης η αγορά συρρικνώνεται και οι διαθέσιμοι 

καταναλωτές περιορίζονται. Για το λόγο αυτό είναι πάρα πολύ σημαντικό για τις 

επιχειρήσεις να επιδιώξουν να αυξήσουν το μερίδιο αγοράς τους. Ο συγκεκριμένος 

στόχος μπορεί να επιδιωχθεί είτε μέσω εσωτερικής ανάπτυξης , η οποία όμως είναι 

περισσότερο χρονοβόρος , είτε μέσω συγχωνεύσεων και εξαγορών.  
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Σε περίπτωση που επιλεχθεί η μέθοδος των συγχωνεύσεων και εξαγορών οι 

επιχειρήσεις θα είναι σε θέση να διασταυρώσουν τα προϊόντα τους , πουλώντας τα η 

μία στην αγορά της άλλης ,  να αξιοποιήσουν το μεγαλύτερο δίκτυο εμπορίας και 

διανομής καθώς και να περιορίσουν την είσοδο νέων ανταγωνιστών στην αγορά. Με 

τον τρόπο αυτό θα μπορέσουν να επιτύχουν την επιδιωκόμενη αύξηση μεριδίου αγοράς 

τους.  

 

4. Ευκολότερη οργάνωση και εκσυγχρονισμός 

Ο επαναπροσδιορισμός της οργάνωσης μιας επιχείρησης καθώς και ο 

εκσυγχρονισμός των περιουσιακών της στοιχείων και των δομών της είναι απαραίτητα 

προκειμένου να καταφέρει να επιβιώσει και να αναπτυχθεί μια επιχείρηση, στο πλαίσιο 

του υπάρχοντος ανταγωνισμού.  

Μέσω των συγχωνεύσεων και εξαγορών οι επιχειρήσεις μπορούν πιο γρήγορα 

να προσαρμοστούν στις αλλαγές του εξωτερικού περιβάλλοντος . Παραδείγματος 

χάρη, όσον αφορά τον τομέα της τεχνολογίας, οι επιχειρήσεις με πιο απαρχαιωμένα 

τεχνολογικά συστήματα θα μπορέσουν να υιοθετήσουν τα συστήματα της επιχείρησης 

με την οποία έχουν συγχωνευθεί.  

 

5. Νέες επενδύσεις  

Ακόμη και εν μέσω οικονομικής κρίσης παρουσιάζονται ευκαιρίες τις οποίες η 

επιχείρηση θα πρέπει να εκμεταλλευτεί. Η μείωση της ρευστότητας στην αγορά 

επηρεάζει τις υφιστάμενες επιχειρήσεις και τις αναγκάζει να πουλούν πολύ οικονομικά 

τα περιουσιακά τους στοιχεία και να εξαγοράζονται με πολύ ωφέλιμες για τον 

αγοραστή τους συμφωνίες.   

Στις περιπτώσεις των συγχωνεύσεων και εξαγορών , μπορεί αντικείμενο 

εξαγοράς να γίνει μια επιχείρηση η οποία έχει υποτιμηθεί από την αγορά, ενώ σε 

συνδυασμό με την εξαγοράζουσα επιχείρηση θα μπορούσε να αποφέρει πολύτιμες 

συνέργειες.  Επιπλέον, αντικείμενο εξαγοράς θα μπορούσε να είναι και μία επιχείρηση 

της οποίας τα περιουσιακά στοιχεία έχουν αξία αντικατάστασης μεγαλύτερη από την 

αξία εξαγοράς της.  
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6. Καλύτερη Διαχείριση 

Η επιχείρηση θα πρέπει να διαθέτει manager  ικανούς οι οποίοι να μπορούν να 

αναγνωρίσουν καθώς και να αξιολογήσουν σωστά τις επενδυτικές ευκαιρίες που έχουν 

στη διάθεσή τους.  

Μέσω της συγχώνευσης ή εξαγοράς επιχειρήσεων οι επιχειρήσεις 

απολαμβάνουν τις συνέργειες του management καθώς οι πιο ικανοί μάνατζερ 

αναλαμβάνουν τη διαχείριση της επιχείρησης  και βοηθούν ώστε να επωφεληθούν οι 

επιχειρήσεις που αποτελούν αντικείμενο εξαγοράς.  

 

 

Στάδια Συγχωνεύσεων και Εξαγορών 

 

 

 Υπάρχουν τρία στάδια συγχωνεύσεων και εξαγορών: η έρευνα, η 

διαπραγμάτευση και η ολοκλήρωση.  

 

Έρευνα 

 

 Στο στάδιο της έρευνας ο πωλητής ή ο αγοραστής διαμορφώνει τις ομάδες του, 

λαμβάνει υπόψη τους κινητήριους παράγοντες και τους στόχους του και καθορίζει 

δομικές ερωτήσεις. 

 Κατά το στάδιο της έρευνας τυπικά ακολουθείται η ακόλουθη διαδικασία:  

1. Ανάπτυξη Business Plan 

 

2. Δημιουργία σχεδίου υλοποίησης συγχώνευσης ή εξαγοράς.  

 

3. Θεμελίωση πρωταρχικών κριτηρίων επιλογής 
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4. Αναγνώριση των πιθανών επιχειρήσεων στόχου 

 

5. Περιορισμός πεδίου επιλογών 

 

6. Επιλογή επιχειρήσεων πρώτης επιλογής 

 

7. Αξιολόγηση επιλεγόμενων επιχειρήσεων 

 

8. Επανεξέταση κανονισμών  

 

9. Επίτευξη πρωταρχικών συζητήσεων 

 

10. Αποστολή επιστολής ενδιαφέροντος 

 

11. Εκτίμηση δέουσας επιμέλειας 

 Η επιχείρηση προσπαθεί να προσδιορίσει κατά πόσο ισχύουν τα στοιχεία που 

έχει στη διάθεση της. Παραδείγματος χάρη, εάν οι χρηματοοικονομικές καταστάσεις 

όντως αντιστοιχούν στην κατάσταση της επιχείρησης. 

 Η διαδικασία δέουσας επιμέλειας, απλούστερα, είναι η έρευνα ενός τμήματος , 

σταδιακά ώστε να συλλεχθούν πληροφορίες οι οποίες θα συμβάλλουν στην απόφαση 

υλοποίησης ή όχι της συγχώνευσης. Η διαδικασία αυτή  είναι ιδιαίτερα κρίσιμης 

σημασίας καθώς επιβεβαιώνει πως αυτό που αγοράζεται είναι αυτό που αναμένεται.

  

12. Εκτίμηση κουλτούρας στα πλαίσια της διαδικασίας δέουσας επιμέλειας  

 Παρόλο που στις συγχωνεύσεις και εξαγορές παραδοσιακά η εκτίμηση της 

δέουσας επιμέλειας επικεντρώνεται στο χρηματοοικονομικό , νομικό, κανονιστικό και 

φορολογικό πλαίσιο μιας συγχώνευσης, έχει παρατηρηθεί πως τα προβλήματα 

σύγκρουσης κουλτούρας προκαλούν τις περισσότερες αποτυχίες και χαμηλές επιδόσεις 

των συγχωνεύσεων και εξαγορών. Για το λόγο αυτό, καλό θα ήταν οι επιχειρήσεις να 

προβαίνουν και σε εξέταση κουλτούρας στα πλαίσια εκτίμησης της δέουσας επιμέλειας 

που ακολουθείται προκειμένου να γίνει η συγχώνευση μιας επιχείρησης με μία άλλη.  

 Η εξέταση κουλτούρας στα πλαίσια της εκτίμησης δέουσας επιμέλειας 

(Cultural Due Diligence, CDD) είναι μία διαγνωστική διαδικασία η οποία συνδέεται 
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με την αβεβαιότητα της συμβατότητας της κουλτούρας μεταξύ δύο επιχειρήσεων. 

Περιέχει αναζήτηση πληροφοριών σε ικανοποιητικό βαθμό ώστε να προσδιορίσει 

πιθανές περιοχές σύγκρουσης κουλτούρας καθώς και το βαθμό δυσκολίας που 

αναμένεται σε αυτές τις περιπτώσεις και χρησιμοποιείται ώστε να αυξηθεί η 

αποτελεσματικότητα ολοκλήρωσης της συγχώνευσης και να μειωθούν οι επιδράσεις 

των διαφορών κουλτούρας.  

 Όπως έχουμε προαναφέρει κατά τη συγχώνευση ή εξαγορά δύο επιχειρήσεων 

το αρχικό χρονικό διάστημα μετά τη συμφωνία είναι ιδιαίτερα κρίσιμο. Στις 

περιπτώσεις των οργανισμών που συγχωνεύονται, τα άμεσα ή έμμεσα προβλήματα που 

προκύπτουν λόγω σύγκρουσης κουλτούρας είναι πολλά και προϋποθέτουν η 

επιχείρηση να εστιάσει σε αυτά και όχι στους πελάτες, το μερίδιο αγοράς και τον 

ανταγωνισμό.  Μέσω της διαδικασίας CDD προσδιορίζονται τα προβλήματα προτού 

ενεργοποιηθούν και προσδιορίζεται ο τρόπος αντιμετώπισης τους προκαταβολικά.   

 

13. Δημιουργία πλάνου για τη περίοδο μετά τη συγχώνευση 

 Τα πρωταρχικά πλάνα πρέπει να πραγματοποιούνται ακόμη και πριν τη 

διαδικασία των διαπραγματεύσεων. Τα πλάνα ολοκλήρωσης θα πρέπει να λάβουν 

υπόψη τους τις προσωπικές διαμάχες που θα προκύψουν λόγω των κοινών λειτουργιών 

που υπάρχουν και στις δύο επιχειρήσεις.  

 Τα βασικά στοιχεία που θα πρέπει να προσδιοριστούν είναι τα ακόλουθα: 

• Θεμελίωση του ποιοι μάνατζερ της επιχείρησης στόχου θα ευθύνονται 

απευθείας για την επιχείρηση στόχο και για τις δραστηριότητες της μετά τη 

συγχώνευση.  

• Σχεδιασμός πιθανών προγραμμάτων ώστε να δοθούν κίνητρα στους μάνατζερ 

της επιχείρησης στόχου.  

• Ανάπτυξη ιεραρχικών σχέσεων στο βαθμό που επιδιώκεται ο έλεγχος της 

επιχείρησης στόχου 

• Ανάλυση των λειτουργιών που θα συγχωνευθούν και αυτών που θα 

διατηρηθούν μετά τη συγχώνευση 

• Προετοιμασία για διαμάχες και αναγνώριση των περιοχών όπου πιθανόν να 

προκύψουν.   
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• Αναγνώριση διαφορών κουλτούρας , απόφαση για το αν οι επιχειρήσεις 

μπορούν ή θα έπρεπε να διατηρήσουν τη δική τους κουλτούρα.  

 

 

14. Προσδιορισμός εναλλακτικών προοπτικών προσέγγισης.  

 Οι προσεγγίσεις οι οποίες προτείνονται για την αρχική επικοινωνία με την 

επιχείρηση στόχο εξαρτώνται από το μέγεθος της επιχείρησης και από το κατά πόσο 

θα επιλεγεί να γνωστοποιηθεί δημόσια ή όχι.  

Στις μικρές επιχειρήσεις με τις οποίες ο αγοραστής δεν έχει άμεση επαφή , 

αποστέλλεται μία αόριστα διατυπωμένη επιστολή στην οποία αναφέρεται η επιθυμητή 

συνεργασία και πως θα ακολουθήσει τηλεφωνική επικοινωνία με την επιχείρηση ώστε 

να συζητηθούν όλα τα απαραίτητα στοιχεία.  

Με τις επιχειρήσεις μεσαίου μεγέθους επιχειρείται επικοινωνία μέσω μεσάζοντα. 

Με τις μεγάλες επιχειρήσεις μπορεί να γίνει επικοινωνία μέσω μεσάζοντος αλλά είναι 

κρίσιμο να επιδιωχθεί επικοινωνία σε όσο το δυνατό υψηλότερο level  διοίκησης. 

Η διακριτικότητα είναι πολύ σημαντική στο συγκεκριμένο στάδιο. Ακόμη και 

οι φήμες μιας συγχώνευσης μπορεί να έχουν καθοριστική σημασία και να ανατρέψουν 

την απόφαση της επιχείρησης στόχου. Βασικό στοιχείο το οποίο επηρεάζει τη 

διαδικασία της διαπραγμάτευσης είναι η γνωστοποίηση ή μη των συγχωνεύσεων / 

εξαγορών στο τύπο. Η απόφαση αυτή συνήθως εξαρτάται από το κατά πόσο η εξαγορά 

είναι φιλική ή εχθρική. 

 

Διαπραγμάτευση 

 

 Όταν μια συμφωνία ξεπεράσει τα αρχικά στάδια έρευνας ο αγοραστής θα 

πρέπει να αποφασίσει με ποιο τρόπο θα καταφέρει να προσεγγίσει την επιχείρηση 

στόχο ώστε να επιτύχει τον επιδιωκόμενο σκοπό του.  

 Η φάση της διαπραγμάτευσης συμπεριλαμβάνει ποικίλες διαδικασίες.  Η 

πραγματική τιμή η οποία πληρώνεται καθορίζεται κατά τη διάρκεια αυτής της φάσης 

και συχνά είναι τελείως διαφορετική από τη τιμή που έχει προκύψει από την εκτίμηση 

της επιχείρησης στόχου με βάση μόνο τις δημοσιευθείσες πληροφορίες.  
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 Μια χρήσιμη στρατηγική σε κάθε διαπραγμάτευση είναι να προσδιοριστούν οι 

περιοχές διαφωνίας το συντομότερο δυνατό. Αυτό μπορεί να επιτευχθεί βρίσκοντας 

αρχικά τα στοιχεία της συμφωνίας στα οποία συμφωνούν οι δύο ομάδες. Με το να γίνει 

αυτό εξαρχής, κατά τη διάρκεια της διαδικασίας, οι διαπραγματεύσεις αποκτούν μια 

δυναμική και δίνουν τη δυνατότητα στους συμμετέχοντες να εστιάσουν στις πιο 

αμφισβητούμενες περιοχές.  

 Μόλις προσδιορισθεί η λίστα με τις περιοχές της διαφωνίας , κάθε ομάδα είναι 

σε θέση να προσδιορίσει εάν η συγκεκριμένη λίστα περιέχει στοιχεία τα οποία θα 

μπορούσαν να χαλάσουν τη συμφωνία. Οι καλοί διαπραγματευτές αναφέρονται σε 

θέματα τα οποία δε θα μπορούσαν να χαλάσουν τη συμφωνία , αλλά μόνο εάν λάβουν 

κάτι ως ανταπόδοση. Τα ευκολότερα τμήματα της διαφωνίας πρέπει να λυθούν πρώτα, 

έτσι ώστε λίγα να μείνουν στη λίστα.  

 Σε αυτό το στάδιο όλα τα σημεία της διαφωνίας πρέπει να αναλυθούν όσο το 

δυνατόν πιο λογικά. Παράλογες απαιτήσεις είναι δυνατό να ενθαρρύνουν την άλλη 

ομάδα να σταματήσει το διάλογο. Εάν οι ομάδες μπορούν, με τον ένα ή τον άλλο τρόπο 

να συμφωνήσουν, θα πρέπει να καθοριστεί και η τιμή ώστε να επιτευχθεί η τελική 

συμφωνία.  

 Στο στάδιο της διαπραγμάτευσης, επιστολές προθέσεων θεσπίζουν μία 

εκτιμώμενη ημερομηνία λήξης πιθανότατα με μία ή περισσότερες επεκτάσεις. Οι 

συγκεκριμένες ημερομηνίες είναι ανοιχτές προς διαπραγμάτευση. Συνήθως όμως ο 

αγοραστής και ο πωλητής προτιμούν οι ημερομηνίες λήξης να είναι το συντομότερο 

δυνατό.  

 

Ολοκλήρωση 

 

 Το στάδιο της ολοκλήρωσης είναι μια χρονοβόρα διαδικασία, η οποία ξεκινά 

πριν το κλείσιμο της συμφωνίας και συνεχίζεται για αρκετό καιρό μετά. Δυστυχώς οι 

περισσότερες εξαγορές αποτυγχάνουν λόγω έλλειψης αποτελεσματικής και 

αποδοτικής ολοκλήρωσης της συγχώνευσης. Ο βασικός λόγος αποτυχίας είναι η 

έλλειψη σχεδιασμού, αφού προκύπτουν πολλά καθήκοντα τα οποία πρέπει να 

ολοκληρωθούν σε πολύ σύντομη χρονική περίοδο. 
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 Η διαδικασία ολοκλήρωσης μιας συγχώνευσης τυπικά ακολουθεί την ακόλουθη 

σειρά:   

• Δημόσια Ανακοίνωση 

 Υπάρχει η τάση να παρουσιάζεται η απόφαση συγχώνευσης σα να έχει ήδη 

γίνει,  παρόλο που η διαδικασία συγχώνευσης διαρκεί εβδομάδες ή μήνες. Αυτό 

συμβαίνει προκειμένου να αποφευχθεί η χρονοβόρα διαδικασία των ερωτήσεων και 

των αμφιβολιών των δύο μερών.  

Όταν  η συμφωνία αφορά σημαντικούς προμηθευτές και πελάτες , ο αγοραστής δε 

θα πρέπει να περιοριστεί στην ανακοίνωση . Θα πρέπει να αποστέλλεται σε αυτές τις 

ομάδες συμφερόντων προσωπική ενημερωτική επιστολή συνοδευόμενη από 

ενημερωτικό υλικό. Ένας άλλος τρόπος προσωπικής επαφής που θα μπορούσε να 

χρησιμοποιηθεί είναι η τηλεφωνική επικοινωνία. 

Επιπλέον η ανακοίνωση θα πρέπει να απευθύνεται και στους εργαζόμενους του 

αγοραστή καθώς και του πωλητή. Οι υπάλληλοι της εξαγοραζόμενης επιχείρησης είναι 

λογικό να φοβούνται τον αντίκτυπο που θα έχει η συγχώνευση για τη διατήρηση των 

θέσεων εργασίας τους. Ο αγοραστής δε μπορεί να μειώσει την ανησυχία των 

εργαζομένων , αλλά θα μπορούσε να τους βοηθήσει να ενσωματωθούν πιο γρήγορα 

στην αλλαγή προκειμένου να γίνει όσο το δυνατόν λιγότερο επίπονη.  

 

• Ανάπτυξη σχεδίου συνένωσης 

 Πολύ σημαντικό στη διαδικασία ανάπτυξης σχεδίου συγχώνευσης είναι να 

επιλεχθεί ο μάνατζερ που θα είναι υπεύθυνος για τη συνένωση των δύο επιχειρήσεων. 

Το άτομο αυτό πρέπει να έχει εξαιρετικές ικανότητες στις διαπροσωπικές σχέσεις και 

στη διαχείριση. Κατά τη διάρκεια της συνένωσης των δύο επιχειρήσεων η ικανότητα 

των διαπροσωπικών σχέσεων πιθανόν να είναι σημαντικότερη από τα επαγγελματικά 

και τεχνικά προσόντα. Ο μάνατζερ πρέπει να προσδιορίσει ποιοι είναι οι στόχοι της 

επιχείρησης για τους πρώτους 12-24 μήνες μετά τη συγχώνευση της καθώς και ποιες 

είναι οι σημαντικότερες δραστηριότητες της.  

 

• Κλείσιμο Συμφωνίας 
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 Το κλείσιμο της συμφωνίας συμπεριλαμβάνει την εξασφάλιση όλων των 

απαραίτητων μετόχων, κανονισμών και τρίτων (πχ πελατών , συμφωνιών συνεργασίας 

κ.τ.λ.) καθώς και την ολοκλήρωση της οριστικής συμφωνίας.  

 Όπως προαναφέραμε το χρονικό διάστημα από τη διαδικασία μιας 

συγχώνευσης έως την επίτευξη της συμφωνίας μπορεί να είναι εβδομάδες ή ακόμη και 

μήνες. Αυτό εξαρτάται από πολλούς παράγοντες όπως για παράδειγμα τις 

διαπραγματεύσεις μεταξύ των επιχειρήσεων.   

 

• Εφαρμογή συνένωσης επιχειρήσεων 

 Μετά την ολοκλήρωση της συμφωνίας ξεκινά η διαδικασία ενοποίησης των 

επιχειρήσεων. Τα αποτελέσματα ερευνών αποδεικνύουν πως οι περισσότερες 

συγχωνεύσεις αποτυγχάνουν κατά το διάστημα αμέσως μετά τη συγχώνευση. Είναι 

αναμενόμενο λοιπόν πως η ολοκλήρωση μετά τη συγχώνευση αντιμετωπίζεται ως η 

πιο σημαντική φάση της διαδικασίας συγχώνευσης. Σε αυτή τη φάση πρέπει να 

αποφασίσει ποιες τυπικές και στρατηγικές επιλογές είναι προτιμότερες για την 

επίτευξη των στόχων μετά την ολοκλήρωση της συμφωνίας.  

 Οι επιλογές ενοποίησης επηρεάζονται από τη δυνατότητα των επιχειρήσεων να 

προσαρμόζονται στην αλλαγή ενώ ταυτόχρονα παραμένουν αποδοτικές. Οι σωστές 

επιλογές δεν είναι ποτέ προφανείς . 

 Μία βασική ερώτηση η οποία τίθεται είναι το τι ποσοστό συνένωσης θα πρέπει 

να επιτευχθεί. Τα τμήματα τα οποία θα συγχωνευθούν είναι τα τμήματα τα οποία 

παρουσιάζουν συνέργειες. Οι συνέργειες οι οποίες θα πραγματοποιηθούν λόγω της 

συγκεκριμένης απόφασης θα αυξήσουν τα έσοδα, θα μειώσουν τα κόστη και θα 

μειώσουν το κίνδυνο.   

 Απαραίτητη θεωρείται η εφαρμογή αποτελεσματικών σχεδίων επικοινωνίας. 

Τα σχέδια αυτά αφορούν τους πελάτες , τους εργαζομένους και τις πωλήσεις. Τα 

μηνύματα θα πρέπει πάντα να είναι αξιόπιστα και ειλικρινή.  

 Οι πελάτες χρειάζονται επιβεβαίωση πως δε θα υπάρξει χειροτέρευση στο 

προϊόν ή στη ποιότητα ή στη διάρκεια παράδοσης του λόγω της αλλαγής της 
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ιδιοκτησίας. Οι πωλητές επίσης ενδιαφέρονται πολύ να κατανοήσουν κατά πόσο η 

αλλαγή της ιδιοκτησίας θα επηρεάσει τις πωλήσεις τους στη νέα επιχείρηση.  

 Ταυτόχρονα, ένα από τα πιο σημαντικά προβλήματα το οποίο προκύπτει κατά 

την εξαγορά ή τη συγχώνευση επιχειρήσεων και θα πρέπει να αντιμετωπιστεί με 

υπερβάλλουσα προσοχή , είναι η αύξηση της ανησυχίας και η μη ενσωμάτωση των 

εργαζομένων της επιχείρησης στόχου στη νέα ομάδα.  

 Όσον αφορά τους εργαζομένους του αγοραστή και αυτοί θα θέλουν να 

γνωρίζουν τι αντίκτυπο έχει η συγκεκριμένη εξαγορά. Ειδικά στις περιπτώσεις που οι 

δύο επιχειρήσεις είναι παρόμοιου μεγέθους, το προσωπικό του αγοραστή αναρωτιέται 

ποιος θα παραμείνει στην επιχείρηση όταν υπάρχουν τμήματα αντίστοιχα μεταξύ των 

δύο επιχειρήσεων.  

 

• Διατήρηση των εργαζομένων κλειδί 

Η διατήρηση των εργαζομένων κλειδί είναι προτεραιότητα σε αυτή τη φάση. 

Τουλάχιστον από τη μέρα της ανακοίνωσης της εξαγοράς , πολλοί αγοραστές ξεκινούν 

συναντήσεις με τα στελέχη κλειδιά και των δύο εταιρειών . Στα συγκεκριμένα meeting 

ξεκαθαρίζονται θέματα όσον αφορά την ολοκλήρωση της συγχώνευσης , προβλήματα 

καθώς και ευκαιρίες.  

 

• Ικανοποίηση απαιτήσεων σε ταμειακές ροές  

 Οι απαιτήσεις σε ταμειακές ροές μπορεί να είναι μεγαλύτερες από ότι έχει 

προβλεφθεί. Οι απαιτήσεις των πελατών καθώς και των στελεχών κλειδιών της 

επιχείρησης μπορεί να είναι αυξημένες. Η παραγωγή μπορεί να καθυστερεί επειδή οι 

νέες πρακτικές πρέπει να εφαρμοστούν και η εξοικείωση είναι μικρή.  Επιπλέον, 

περισσότεροι πελάτες από ότι υπολογίζεται μπορεί να χαθούν στον ανταγωνισμό, ο 

οποίος χρησιμοποιεί τη συγκεκριμένη αλλαγή ως κίνητρο για να προσελκύσει πελάτες, 

με αποτέλεσμα να μειωθούν τα έσοδα της επιχείρησης.  

 

• Χρησιμοποίηση των καλύτερων πρακτικών των δύο επιχειρήσεων 



42 

 

 Ένα σημαντικό κίνητρο για τις εξαγορές είναι η κατανόηση των λειτουργικών 

συνεργιών που προκύπτουν, οι οποίες μπορούν να καταλήξουν σε βελτίωση της 

αποτελεσματικότητας των λειτουργιών, της ποιότητας του προϊόντος, της 

εξυπηρέτησης πελατών, της αποτελεσματικής παράδοση στον πελάτη. Τα δύο μέλη της 

συναλλαγής είναι πιθανό να υπερέχουν σε διαφορετικές περιοχές. Είναι εξαιρετικής 

σημασίας λοιπόν να χρησιμοποιηθούν οι καλύτερες πρακτικές κάθε μίας εκ των δύο 

επιχειρήσεων.  

 

• Αντιμετώπιση Θεμάτων Κουλτούρας 

 Το κλειδί στην επιτυχία είναι να υπάρχει ευαισθησία όσον αφορά τις διαφορές 

της κουλτούρας μεταξύ των δύο επιχειρήσεων και να αφιερωθεί χρόνος ώστε να 

εξηγηθεί στους εργαζομένους και των δύο επιχειρήσεων τι αναμένεται και γιατί τα 

συγκεκριμένα πιστεύω και αξίες είναι σημαντικά για την νέα επιχείρηση.  

 

• Μάνατζμεντ της συγχωνευθείσας επιχείρησης  

 Το post – acquisition management αναφέρεται στη διαδικασία διαχείρισης της 

επιχείρησης που υιοθετείται ώστε να γίνουν οι απαραίτητες αλλαγές στις 

συγχωνευόμενες επιχειρήσεις,  στο τύπο των αλλαγών που πρέπει να εισαχθούν και 

στα μέτρα που πρέπει να ληφθούν προκειμένου να ολοκληρωθεί και να ελεγχθεί η 

συγχώνευση.    

 Τρία είναι τα κυριότερα ζητήματα που σχετίζονται με το μάνατζμεντ μετά τη 

συγχώνευση. Το πρώτο είναι ο βαθμός και ο τύπος των αλλαγών που εισάγονται στη 

συγχωνευμένη επιχείρηση. Αυτό σχετίζεται με τη δυνατότητα που έχει μια 

συγχωνευμένη επιχείρηση να αποφέρει βελτιώσεις εισάγοντας νέες ή τροποποιημένες 

πρακτικές μάνατζμεντ. Το δεύτερο ζήτημα είναι η μορφή της ολοκλήρωσης και του 

ελέγχου που η επιχείρηση επιδιώκει να εισάγει στη σχέση της με την εξαγοραζόμενη 

επιχείρηση. Το τρίτο ζήτημα αφορά τη πρόοδο των αλλαγών μετά τη συγχώνευση όπου 

έχουν εφαρμοστεί οι νέες πρακτικές. Οι διαφορές στην οργάνωση και στις εθνικές 

κουλτούρες των συγχωνευμένων επιχειρήσεων έχουν σοβαρές συνέπειες στην 

ολοκλήρωση της συγχώνευσης και στη πορεία των μεταβολών.  
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• Έλεγχος σωστής λειτουργίας συγχώνευσης 

 Σκοπός της διαδικασίας είναι να προσδιοριστεί εάν η συγχώνευση που 

επιτεύχθηκε είναι  τελικά αντίστοιχη των προσδοκιών. Επιπλέον πρέπει να 

προσδιοριστούν διορθωτικές κινήσεις, εάν αυτό είναι απαραίτητο, και να 

προσδιοριστεί τι έγινε καλά και τι θα πρέπει να γίνει καλύτερα σε μια μελλοντική 

προσπάθεια συγχώνευσης.   

 Μετά από έξι μήνες , και έκτοτε ετησίως θα πρέπει ο αγοραστής να ελέγχει εάν 

η συγκεκριμένη συγχώνευση λειτουργεί σωστά. Ξεκινώντας από τους εργαζομένους 

της επιχείρησης στόχου, με ανώνυμα ερωτηματολόγια , θα πρέπει να τους ρωτά πως 

τους συμπεριφέρθηκαν και πως αισθάνονται. Με τον τρόπο αυτό ο αγοραστής θα 

καταφέρει να μάθει ποια γεγονότα χειρίστηκε σωστά και ποια λάθος. Τα συγκεκριμένα 

συμπεράσματα θα είναι ανεκτίμητης αξίας και θα μπορέσουν να χρησιμοποιηθούν σε 

επόμενη εξαγορά. Καταγράφοντας τις απαντήσεις από περίοδο σε περίοδο , θα είναι 

εύκολο να συμπεράνουμε εφόσον προκύπτει πρόοδος ή όχι. Εάν όχι, περισσότερες 

ενέργειες θα είναι απαραίτητες.  

Το ερωτηματολόγιο θα έπρεπε επίσης να απευθύνεται στους προμηθευτές και 

στους πελάτες. Θα μπορούσε να είναι ανώνυμο, αλλά θα ήταν ίσως προτιμότερο οι 

σημαντικότεροι πελάτες και προμηθευτές να ερωτηθούν προσωπικά, προκειμένου να 

εκθέσουν τις σκέψεις τους. Το συγκεκριμένο γεγονός θα τους ενθαρρύνει να 

εμπλακούν περισσότερο στην επιχείρηση , όσο περισσότερο εμπλέκονται , τόσο 

μεγαλύτερη είναι η επιτυχία της επιχείρησης. Το πιο σημαντικό είναι πως ο αγοραστής 

μπορεί να δεχθεί κάποιες απόψεις και προτάσεις στο πώς να βελτιώσει τις σχέσεις του 

μαζί τους.  

Από την οπτική γωνία του εξαγοραστή, κάθε έξι μήνες, αν όχι και συντομότερα, 

θα πρέπει να αξιολογεί την απόδοση της συγχωνευθείσας επιχείρησης. Σε ποια σημεία 

είναι καλύτερη από το αναμενόμενο και σε ποια χειρότερη.  Ποια είναι τα στοιχεία που 

βοήθησαν στην επιτυχία της συγχώνευσης. Ποιες θα είναι οι διορθωτικές ενέργειες στις 

οποίες θα πρέπει να προβεί. Οι συγκεκριμένες πληροφορίες θα έχουν θετικό αντίκτυπο, 

πρώτον όσον αφορά την συγχώνευση που αφορούν και κατά δεύτερον μπορούν να 

χρησιμεύσουν ως μαθήματα όσον αφορά μελλοντικές παρόμοιες ενέργειες του 

αγοραστή.  
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Επιτυχία / Αποτυχία συγχωνεύσεων και εξαγορών 

 

 Δεν είναι μυστικό πως οι διενεργηθείσες έρευνες καταλήγουν στο συμπέρασμα 

πως οι περισσότερες συγχωνεύσεις και εξαγορές τελικώς αντί να δημιουργούν 

καταστρέφουν αξία, δε μειώνουν το κόστος κεφαλαίων και σπάνια καταγράφουν τις 

προσχεδιασμένες συνέργειες. Η ιστορία αποδεικνύει πως περίπου τα δύο τρίτα των 

μεγάλων συγχωνεύσεων δεν επιτυγχάνουν τους στόχους τους. 

 Ως αποδείξεις της δυσκολίας επιτυχούς ολοκλήρωσης των συγχωνεύσεων και 

εξαγορών παραθέτουμε τα ακόλουθα στοιχεία4: 

• 55%-77% των εξαγορών αποτυγχάνει να ολοκληρώσει τη συμφωνία που 

ανακοινώνεται όταν ξεκινάει η εξαγορά.  

•  Οι τιμές των μετοχών των επιχειρήσεων που εξαγοράζονται πέφτουν περίπου 

4% , γεγονός που έρχεται σε αντίθεση με τον αρχικό στόχο μιας εξαγορά ο 

οποίος είναι η αύξηση της περιουσίας των μετόχων. 

• Μείωση 50% στην  παραγωγικότητα μιας επιχείρησης τους πρώτους 4-8 μήνες 

μετά από μία συγχώνευση ή εξαγορά.  

• Η τιμή της μετοχής μειώνεται κατά 70% ακριβώς τη στιγμή που ανακοινώνει 

μια επιχείρηση εξαγορά ή συγχώνευση. 

• Μόνο το 23% των συγχωνεύσεων κερδίζει πίσω το κόστος κεφαλαίων του. 

• Περίπου οι μισές επιχειρήσεις που συγχωνεύονται με εξαγορές πωλούνται 

αργότερα ξανά , με μεγάλες ζημίες. 

• Το 40% των διασυνοριακών εξαγορών μεταξύ μεγάλων επιχειρήσεων 

θεωρείται πλήρης αποτυχία και οι επιχειρήσεις ποτέ δεν ανακτούν τα 

επενδυμένα κεφάλαια.  

 

                                                           

4 Carleton, J. R., & Lineberry, C. S. (2004). Achieving post-merger success: A stakeholder's guide to 

cultural due diligence, assessment, and integration. San Francisco: Pfeiffer. 
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  Είναι προφανές, επομένως, πως δεν είναι όλες οι συγχωνεύσεις επιτυχημένες. 

Άλλες είναι επιτυχημένες, άλλες δεν αλλάζουν τη θέση των μετόχων και άλλες είναι 

αποτυχημένες. 

 Το κόστος αποτυχίας μίας συγχώνευσης ή εξαγοράς είναι πάρα πολύ μεγάλο 

καθώς δεν αποτυγχάνει μόνο μία συμφωνία μεταξύ δύο επιχειρήσεων αλλά έχει και τις 

ακόλουθες συνέπειες για την εξαγοράζουσα επιχείρηση, οι οποίες μεταφράζονται σε 

ανυπολόγιστες οικονομικές απώλειες. 

o Μείωση τιμής μετοχής 

o Υπερβολικά ασφάλιστρα κινδύνου σε μελλοντικές συγχωνεύσεις και εξαγορές 

o Μειωμένη κερδοφορία 

o Μεταβολές στη παραγωγικότητα 

o Μείωση μεριδίου αγοράς 

o Μετατροπής της επιχείρησης που είναι κακός εξαγοραστής σε καλή επιχείρηση 

στόχο 

o Απόσπαση προσοχής της επιχείρησης από τους πελάτες , τον ανταγωνισμό και 

το μερίδιο αγοράς 

o Χαμηλή ενθάρρυνση και χαμηλό ηθικό προσωπικού 

o Απώλεια σημαντικών στελεχών και προσωπικού 

o Μείωση δυνάμεως brand name και απώλεια αφοσίωσης σε αυτό 

o Μειωμένα επίπεδα εξυπηρέτησης και ικανοποίησης πελατείας 

  

 

 Στο παρόν κεφάλαιο θα προσπαθήσουμε να αναλύσουμε τους παράγοντες 

επιτυχίας καθώς και αποτυχίας μιας συγχώνευσης ή εξαγοράς. 

 

Παράγοντες αποτυχίας συγχωνεύσεων και εξαγορών 

 

 Οι συνηθέστεροι παράγοντες αποτυχίας των συγχωνεύσεων και εξαγορών είναι 

οι ακόλουθοι: 
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• Υπερβολικό κόστος εξαγοραζόμενης επιχείρησης. 

 Μια πολύ συνηθισμένη αιτία είναι πως η εξαγοράζουσα εταιρεία πληρώνει 

πολύ περισσότερα από όσα θα έπρεπε προκειμένου να ολοκληρωθεί η συμφωνία.  

 

• Σύγκρουση κουλτούρας μεταξύ των δύο επιχειρήσεων 

 Όπως αναφέρθηκε σε προηγούμενο κεφάλαιο της παρούσας εργασίας , έχει 

παρατηρηθεί πως τα προβλήματα σύγκρουσης κουλτούρας προκαλούν τις 

περισσότερες αποτυχίες και χαμηλές επιδόσεις των συγχωνεύσεων και εξαγορών. 

 Η σύγκρουση κουλτούρας ορίζεται με τα ακόλουθα συμπτώματα:  

1. Παρατηρούμενες διαφορές μεταξύ των δύο επιχειρήσεων όσον αφορά του τι 

πιστεύουν πως είναι σημαντικό, τι θα έπρεπε να αξιολογηθεί, τι θα έπρεπε να 

μετρηθεί, πως θα πρέπει να φέρονται οι άνθρωποι, πως θα πρέπει να 

συμπεριφέρονται οι υπάλληλοι μεταξύ τους, πως λαμβάνονται οι αποφάσεις, 

πως θα πρέπει να διοικείται και να ελέγχεται η επιχείρηση, πως θα πρέπει να 

επικοινωνούν τα στελέχη της .  

2. Η αναστάτωση που προκύπτει όταν ο τρόπος που μια επιχείρηση λειτουργεί και 

χειρίζεται το προσωπικό της διαφέρει από τον αντίστοιχο τρόπο της άλλης. 

3. Διαφορές σε απόψεις, επιχειρήματα, και υποθέσεις όσον αφορά την εσωτερική 

πρόοδο δημιουργίας νέου business plan και στρατηγικής. 

4. Αντιληπτές διαφορές όσον αφορά τα πιστεύω , τις αξίες και τις πρακτικές ενός 

οργανισμού. 

5. Αντιληπτές διαφορές μεταξύ των δύο επιχειρήσεων  όσον αφορά την 

τυπικότητα στο στυλ , το ντύσιμο, την χρησιμοποιούμενη γλώσσα, την 

επικοινωνία κτλ.  

 

 Η σύγκρουση κουλτούρας θεωρείται το μεγαλύτερο εμπόδιο επίτευξης της 

αναγκαίας ταχείας εφαρμογής της ολοκλήρωσης καθώς και της επίτευξης των στόχων 

μίας συγχώνευσης ή εξαγοράς. Το  εμπόδιο αυτό μπορεί να αναγνωριστεί κατά τη 

διαδικασία της δέουσας επιμέλειας. Παρά ταύτα φαίνεται πως οι διαφορές στη 

κουλτούρα αποτελούν ένα πρόβλημα το οποίο σπανίως λαμβάνεται υπόψη για την 

αξιολόγηση/ υλοποίηση μιας συγχώνευσης. Οι αποφάσεις για συγχωνεύσεις και 
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εξαγορές γίνονται με βάση κυρίως οικονομικά κίνητρα και οι πολιτισμικές διαφορές 

συχνά αγνοούνται.  

 

• Παράβλεψη μακροπρόθεσμων στόχων 

 Οι ηγέτες των επιχειρήσεων ενθουσιάζονται πάρα πολύ με την εξαγορά ή τη 

συγχώνευση της επιχείρησης τους με μία άλλη και το γεγονός αυτό έχει ως αποτέλεσμα 

να εστιάζουν ιδιαίτερα στη συγκεκριμένη διαδικασία και όχι στους μακροπρόθεσμους 

στόχους της επιχείρησης.  

 

• Μη επίτευξη επαρκούς εκτίμησης δέουσας επιμέλειας – Ανεπαρκής 

αξιολόγηση της εταιρείας στόχου 

 Πολλές φορές δε δίνεται η απαραίτητη προσοχή στη διαδικασία εκτίμησης 

δέουσας επιμέλειας , η οποία αποδεικνύεται ανεπαρκής καθώς μεγάλος αριθμός 

επιχειρήσεων βρίσκεται προ εκπλήξεων μετά τη συμφωνία εξαγοράς ή συγχώνευση.   

 Παραδείγματος χάρη, πολύ σημαντικά προβλήματα προκύπτουν όταν τελικώς 

ανακαλύπτεται πως οι δύο επιχειρήσεις δεν ταιριάζουν επαρκώς στρατηγικά, δεν έχει 

γίνει αντιληπτό πως η εξαγορασθείσα επιχείρηση είναι παρωχημένη στο τομέα της και 

όταν έχει γίνει ανεπαρκής αξιολόγηση των οικονομικών στοιχείων της εταιρείας 

στόχου.   

 

• Εμπλοκή τρίτων 

 Σε πολλές περιπτώσεις πολλά προβλήματα προκύπτουν λόγω της εμπλοκής 

τρίτων , παραδείγματος χάρη τραπεζών, η αμοιβή των οποίων τείνει να εκτοξεύει το 

κόστος της συμφωνίας ενώ ταυτόχρονα μικρή ευαισθησία διαθέτουν προκειμένου να 

σταματήσουν μια κακή συγχώνευση ή εξαγορά.  

 

• Γενικευμένος φόβος 
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 Στο σημερινό οικονομικό περιβάλλον όπου ο φόβος και η ανασφάλεια 

κυριαρχούν πολλές συγχωνεύσεις και εξαγορές βασίζονται κυρίως στο φόβο, δεν 

ερευνώνται σωστά και δε μελετώνται τόσο όσο στρατηγικές αποφάσεις τέτοιου είδους 

θα έπρεπε.  

 Έχει επικρατήσει η ιδέα πως μόνο οι μεγάλοι αντίπαλοι μπορούν να επιβιώσουν 

σε ένα τόσο ανταγωνιστικό κόσμο, γεγονός που έχει δώσει ένα ισχυρό κίνητρο για τις 

αμυντικές συγχωνεύσεις.  Μερικές φορές η ομάδα διαχείρισης αισθάνεται πως δεν 

υπάρχει άλλη επιλογή και πως θα πρέπει να αποκτήσουν τον αντίπαλο προτού 

εξαγοραστεί από κάποιον άλλο.  

 

• Απώλειες προσωπικού 

 Ένα από τα πιο σημαντικά προβλήματα που προκύπτει κατά την εξαγορά/ 

συγχώνευση επιχειρήσεων , το οποίο θα πρέπει να αντιμετωπιστεί με υπερβάλλουσα 

προσοχή , είναι η αύξηση της ανησυχίας και η μη ενσωμάτωση των εργαζομένων στην 

νέα ομάδα. Η συγκεκριμένη ανησυχία εάν δεν αντιμετωπισθεί αποτελεσματικά θα έχει 

ως αποτέλεσμα απώλειες διευθυνόντων συμβούλων καθώς και υπαλλήλων κλειδιά της 

επιχείρησης στόχου.  

 

• Ανθρώπινος παράγοντας 

 Κάποιοι από τους πιο κρίσιμους παράγοντες επιτυχίας ή αποτυχίας των 

συγχωνεύσεων και των εξαγορών ίσως να ξεκινούν να αναγνωρίζονται μόνο μετά τη 

συγχώνευση.  Είναι προφορικοί και όχι τυπικά συμφωνημένοι και τα στοιχεία τους δεν 

γίνεται να μελετηθούν από χρηματοοικονομική άποψη. Παραδείγματος χάρη ο 

ανθρώπινος παράγοντας. Τα προβλήματα από αυτόν τον παράγοντα εμφανίζονται μόνο 

μετά τη συγχώνευση, όταν οι προσπάθειες συνένωσης των επιχειρήσεων καταλήγουν 

σε πολιτισμικό πόλεμο. Παρά τις προσπάθειες μέτρησης του, παραμένει περισσότερο 

υποκειμενικός παρά αντικειμενικός.  

 Θα μπορούσαμε να πούμε πως ο ανθρώπινος παράγοντας παίζει έναν από τους 

σημαντικότερους ρόλους για την επιτυχία ή την αποτυχία των συγχωνεύσεων και των 
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εξαγορών . Η καλή αντιμετώπιση του προσωπικού και η παροχή υψηλών κινήτρων 

όμως δε θα μπορούσαν από μόνα τους να ξεπεράσουν μια άσχημη συμφωνία.  

 Ένας άλλος παράγοντας αποτυχίας των συγχωνεύσεων και εξαγορών μιας 

επιχείρησης είναι ο ενθουσιασμός των στελεχών της επιχείρησης.  Πολύ συχνά οι 

πιθανές δυσκολίες φαίνονται ασήμαντες για τους διαχειριστές της υπόθεσης λόγω της 

συγκίνησης τους από το μέγεθος της διαπραγμάτευσης. Πολλές φορές τα στελέχη 

εστιάζουν τόσο έντονα στις εξαγορές που αποπροσανατολίζονται από τα προβλήματα 

της επιχείρησης. 

 Εκτός όμως από τα προβλήματα που συσχετίζονται με τα κορυφαία στελέχη , 

υπάρχουν και τα προβλήματα του υπολοίπου προσωπικού. Τα προβλήματα 

επικοινωνίας επιδεινώνονται και δημιουργούν συγκρούσεις και ανησυχία κατά τη 

διάρκεια μιας προσπάθειας συνένωσης. Οι εργαζόμενοι συχνά δε είναι σαφώς 

ενημερωμένοι όσον αφορά τις ευθύνες τους . Επίσης αν δε στηρίζουν πλήρως το νέο 

στυλ διοίκησης , αυτό μπορεί να οδηγήσει σε αποτυχία του εγχειρήματος. 

 Στην ενότητα αυτή παρουσιάστηκαν οι παράγοντες που συχνά προκαλούν 

αποτυχία σε μία συγχώνευση ή εξαγορά. Είναι παρά ταύτα πολύ σημαντικό να 

θυμόμαστε πως δεν αποτυγχάνουν όλες οι συγχωνεύσεις. Η επιτυχία  των 

συγχωνεύσεων εξαρτάται από το πόσο ρεαλιστές είναι αυτοί που συνάπτουν τη 

συμφωνία και πόσο καλά μπορούν να ενσωματώσουν τις δύο εταιρείες , διατηρώντας 

παράλληλα τις καθημερινές εργασίες. Οι υποσχέσεις που δόθηκαν από τους 

δημιουργούς της  εξαγορά ή της συγχώνευσης απαιτούν την προσεκτική εξέταση από 

τους επενδυτές. 

 

Ορισμός επιτυχίας συγχωνεύσεων και εξαγορών 

 

 Προκειμένου να μπορέσουμε να εντοπίσουμε τους παράγοντες επιτυχίας μιας 

συγχώνευσης απαραίτητη προϋπόθεση αποτελεί το να ορίσουμε την έννοια επιτυχία 

μιας συγχώνευσης. Μια συγχώνευση ή εξαγορά συμπεριλαμβάνει  την ένωση δύο 

επιχειρήσεων. Σε κάθε επιχείρηση υπάρχει ένα πλήθος ομάδων συμφερόντων 

συμπεριλαμβανομένων των μάνατζερ, των μετόχων, των εργαζομένων, των πελατών , 

των προμηθευτών , της κοινωνίας κτλ. Τα συμφέροντα των ανωτέρω ομάδων δε 

συμπίπτουν πάντα, στις περισσότερες φορές είναι αντικρουόμενα.  
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 Μια συγχώνευση, παραδείγματος χάρη, που έχει κίνητρο θέματα 

αποδοτικότητας και μείωση λειτουργικού κόστους μπορεί να καταλήξει σε μειώσεις 

προσωπικού. Σε μία τέτοια συμφωνία οι μέτοχοι και οι μάνατζερ ωφελούνται αλλά οι 

εργαζόμενοι ζημιώνονται.  

 Μια συγχώνευση ή εξαγορά θα μπορούσε να θεωρηθεί επιτυχημένη όταν 

προκαλεί αύξηση τιμής της μετοχής , αύξηση εσόδων, λειτουργικών κερδών και 

κερδοφορίας, αναπλήρωση κεφαλαιακού κόστους , ανάκτηση πριμ που πληρώθηκε σε 

μετόχους, αύξηση επιπέδου παραγωγής καθώς και μεριδίου αγοράς.  

  Σύμφωνα με την οικονομική θεωρία οι αποφάσεις των μάνατζερ πρέπει ως 

κύριο στόχο να έχουν την αύξηση της περιουσίας των μετόχων. Επομένως μία 

συγχώνευση θεωρείται επιτυχημένη όταν τα κέρδη των μετόχων είναι αρκετά για να 

υπερκαλύψουν το κόστος και το ρίσκο που αναλαμβάνουν οι μέτοχοι προκειμένου να 

προβούν στη συγκεκριμένη συγχώνευση. Τεχνικά αυτό σημαίνει πως το κέρδος των 

μετόχων θα πρέπει να είναι τουλάχιστον ίσο με το κόστος κεφαλαίου.  

 

Παράγοντες επιτυχίας συγχωνεύσεων και εξαγορών 

 Γιατί λοιπόν κάποιες επιχειρήσεις καταφέρνουν να συνενωθούν εκεί που οι 

υπόλοιπες αποτυγχάνουν; Το να επιτύχει μια συγχώνευση ή εξαγορά τους στόχους της 

δεν είναι καθόλου εύκολο καθώς θα πρέπει να δημιουργηθεί μια ολοκληρωμένη 

οντότητα η οποία να ανταποκρίνεται στους καθορισμένους στρατηγικούς στόχους και 

να αποφέρει την προβλεπόμενη οικονομική απόδοση.  

 Στη βιβλιογραφία αναφέρονται πολλές συστάσεις για την επιτυχία των 

συγχωνεύσεων και εξαγορών , συστάσεις οι οποίες δεν εγγυόνται σε καμία περίπτωση 

την επιτυχία των επιδιωκόμενων συμφωνιών, όμως μπορούν να αυξήσουν τη 

πιθανότητα μιας γρηγορότερης και ομαλότερης ολοκλήρωσης της συμφωνίας.  

 Αναλυτικότερα, παράγοντες οι οποίοι θεωρείται πως οδηγούν στην επιτυχία 

μιας συγχώνευσης είναι οι ακόλουθοι:  

 

• Επίτευξης συμφωνίας χωρίς υπερβολικό κόστος  

Ως ανωτέρω αναλύεται.  
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• Εκτίμηση δέουσας επιμέλειας με ιδιαίτερη προσοχή 

 Η μητέρα επιχείρηση θα πρέπει να γνωρίζει επακριβώς την εταιρεία στόχο 

καθώς και τις εργασίες της. Θα πρέπει να έχουν προσδιοριστεί επακριβώς τα 

χαρακτηριστικά της επιχείρησης τα οποία οδήγησαν στην εξαγορά της καθώς και το 

πώς αυτά τα χαρακτηριστικά δημιουργήθηκαν και υποστηρίχθηκαν από τη δομή και τη 

κουλτούρα της επιχείρησης.  

 Μέσω της δέουσας επιμέλειας μπορούμε να αξιολογήσουμε και να 

κατανοήσουμε τα βασικά κλειδιά τα οποία οδηγούν στην επιτυχία ή την αποτυχία μίας 

συγχώνευσης.  

 

• Ενίσχυση της καλής προσαρμογής στη κουλτούρα 

Αυτός ο όρος εμπεριέχει την κατανόηση της κουλτούρας των δύο οργανισμών 

που συνενώνονται. Το να προβλεφθούν οι εντάσεις μεταξύ των δύο οργανισμών 

προϋποθέτει αντικειμενική αντιμετώπιση και των δύο  και μελέτη των τρόπων με τους 

οποίους ίσως να επηρεάσουν η μία την άλλη θετικά ή αρνητικά.  

 

• Ορισμός ξεκάθαρου στόχου εξαγοράς και οράματος για το μέλλον 

 Όταν το μελλοντικό όραμα και οι κατευθύνσεις στρατηγικών είναι ξεκάθαρα οι 

εργαζόμενοι μπορούν γρηγορότερα να προσαρμοστούν και να ξεκινήσουν κινήσεις 

υποστήριξης των υιοθετούμενων στόχων  της συναλλαγής. 

Η σαφήνεια για το σκοπό της συμφωνίας μπορεί να είναι ακόμη πολύ χρήσιμη 

στο να παρέχει οδηγίες για την επίλυση συγκρούσεων όσον αφορά συγκεκριμένες 

αποφάσεις που σχετίζονται με αλλαγές. 

 

 

• Καθορισμός του επιθυμητού ή απαιτούμενου βαθμού ολοκλήρωσης 
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 Απαραίτητο στοιχείο ώστε να ολοκληρωθεί με επιτυχία μια συγχώνευση ή 

εξαγορά είναι ο σαφής καθορισμός του βαθμού ολοκλήρωσης, πλήρης, μερική ή 

περιορισμένη. Αυτό θα προσδιορίσει ποιες ενέργειες απαιτείται να γίνουν.  

 

• Λεπτομερή σχέδια για μετά την εξαγορά 

Πριν από την εκτέλεση της συναλλαγής , ανεπτυγμένα και λεπτομερή σχέδια 

ενεργειών  κατόπιν της εξαγοράς θα πρέπει να δημιουργηθούν ώστε να υπάρχει μια 

καθαρή στρατηγική και σχεδιασμένες ενέργειες τουλάχιστον για τις πρώτες εκατό 

ημέρες. Οι εργαζόμενοι περιμένουν και προσδοκούν πολλές αποφάσεις και αλλαγές 

κατά τη διάρκεια αυτής της περιόδου και προσαρμόζονται ευκολότερα σε αυτές. 

Επιπλέον ένα καλά οργανωμένο σχέδιο δείχνει στους εργαζομένους πως η 

εξαγοράζουσα και η εξαγοραζόμενη επιχείρηση δρουν από κοινού και αυτό αυξάνει 

την εμπιστοσύνη τους προς την νέα ηγετική ομάδα.  

 

• Επιλογή ενός ικανού και υψηλής αποδοχής ηγέτη ολοκλήρωσης.  

Ο μάνατζερ της συνένωσης πρέπει να είναι ένας άριστος μάνατζερ με ευρεία 

άποψη για την επιχείρηση και τα προσόντα των υπαλλήλων. 

 

• Επιλογή μίας αφιερωμένης και ικανής ομάδας ολοκλήρωσης. 

Η επιτυχία μίας συγχώνευσης ξεκινά με τα πρόσωπα τα οποία εμπλέκονται. Η 

συνένωση δε μπορεί να αποτελέσει μια εργασία μερικής απασχόλησης. Για το λόγο 

αυτό η ομάδα που ασχολείται με αυτό το τομέα και ειδικά ο μάνατζερ θα πρέπει 

οπωσδήποτε να αφήσει τα καθημερινά καθήκοντα της και να στρέψει όλες τις 

προσπάθειες της προς την προσπάθεια συγχώνευσης.  

 

• Χρησιμοποίηση βέλτιστων πρακτικών . 

 Μαθαίνοντας από τις βέλτιστες πρακτικές και επιτυχείς συνενώσεις του 

παρελθόντος θα μπορούσαμε να βοηθηθούμε πάρα πολύ στη διαδικασία της 

συνένωσης. Παρομοίως θα μπορούσαμε να αποφύγουμε και την επανάληψη λαθών που 

έχουν οδηγήσει σε αποτυχία προηγούμενες συγχωνεύσεις και εξαγορές. 
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• Ορισμός μετρήσιμων στόχων 

Οι μετρήσιμοι στόχοι δίνουν τη δυνατότητα στους εμπλεκομένους να 

κατανοήσουν πως θα είναι η επιτυχημένη συνένωση και πόσο θα κρατήσει. Οι στόχοι 

συνέργειας , τα χρονικά περιθώρια συνένωσης , τα συγκεκριμένα παραδοτέα και οι 

ημερομηνίες λήξεως μπορούν να οδηγήσουν σε γρηγορότερη και  αμεσότερη 

συνένωση. 

 

• Γρήγορη ενοποίηση 

Οι εταιρείες οι οποίες έχουν καταφέρει τις πιο επιτυχημένες συγχωνεύσεις και 

εξαγορές είναι αυτές που προέβησαν σε γρήγορη ενοποίηση. Προέβησαν σε ενίσχυση 

της αποτελεσματικότητας των οικονομικών και ανθρωπίνων πόρων , οι οποίοι 

αφιερώθηκαν στη συνένωση και εστίασαν στην επίτευξη των οδηγών αξίας που έχουν 

τις περισσότερες πιθανότητες για μεγάλα αποτελέσματα. Επίσης κατέστησαν σίγουρο 

πως καθένας ο οποίος εμπλέκεται έχει την αίσθηση του επείγοντος για την ανάγκη της 

γρήγορης συνένωσης ώστε να είναι επιτυχής.  

 

• Ταχεία και επικεντρωμένη λήψη αποφάσεων  

Δεν υπάρχει πιο σημαντική ώρα από τη περίοδο μετά το κλείσιμο της 

συμφωνίας για να ληφθούν γρήγορες αποφάσεις. Οι εργαζόμενοι ανησυχούν και 

ψάχνουν πληροφορίες σχετικά με τη νέα επιχείρηση. Όσο περισσότερες οι αποφάσεις, 

οι οποίες λαμβάνονται νωρίς στη διαδικασία, τόσο μεγαλύτερη είναι η εμπιστοσύνη 

και ο ενθουσιασμός των εργαζομένων προς τη νέα δομή διοίκησης.  

Οι μάνατζερ πολύ συχνά νιώθουν πίεση όταν ο οργανισμός αντιστέκεται στις 

αλλαγές. Αλλά αυτή είναι η φυσική αντίδραση οποιουδήποτε οργανισμού. Όπως και 

σε οποιοδήποτε άλλο είδος αλλαγής , οι άνθρωποι θα προσπαθήσουν να τη 

σταματήσουν. Όσο περισσότερο χρόνο χρειάζονται οι μάνατζερ για να κάνουν τις 

αλλαγές τόσο περισσότερο ο οργανισμός θα συνεχίσει να αντιδρά με αποτέλεσμα τη 

παρατεταμένη μείωση της παραγωγικότητας. Οι συνενώσεις μέσω συγχωνεύσεων 

μπορούν να είναι γρήγορες και επώδυνες ή αργές και περισσότερο επώδυνες.  
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• Γρήγορη θεσμοθέτηση νέων διαδικασιών και μεθοδολογιών 

Η εφαρμογή νέων πολιτικών διεργασιών και διαδικασιών πρέπει να είναι 

γρήγορη και να ξεκινήσει τη περίοδο της αλλαγής. Οι εργαζόμενοι προσαρμόζονται 

πιο εύκολα στην αρχή ακριβώς μετά το κλείσιμο της συμφωνίας από ότι μήνες 

αργότερα που έχουν συνηθίσει. Οι εξαγοραζόμενες εταιρίες συχνά δέχονται τις 

ορθολογιστικές αλλαγές ειδικά αν οδηγούν σε αποτελεσματική πρόοδο. Αν όμως 

παρουσιασθεί ουσιαστική αντίσταση, θα ήταν καλό η επιχείρηση να διευκολύνει 

τους εργαζομένους της εταιρείας προκειμένου να προσαρμοστούν στις αλλαγές.  

Θα  πρέπει όμως να μην ξεχνάμε πως όσο πιο σχετικές με την επιχείρηση στόχο 

είναι οι υιοθετούμενες διαδικασίες τόσο πιο αποτελεσματική θα είναι και η 

συνένωση. 

 

• Ταχύτατη επαναπρόσληψη και διορισμός βασικών στελεχών. 

  Οι απαραίτητοι εργαζόμενοι πρέπει να επαναπροσληφθούν άμεσα στη νέα 

ομάδα. Η εξαγοράζουσα εταιρεία θα πρέπει να επικοινωνήσει με ιδιωτικές συναντήσεις 

με τους υπαλλήλους κλειδιά και να συζητήσει μαζί τους για το μελλοντικό τους ρόλο 

στην εταιρεία και την εμπιστοσύνη της εταιρείας στις ικανότητες τους. Χωρίς αυτού 

του είδους τις συζητήσεις, οι απαραίτητοι εργαζόμενοι ίσως λαθεμένα υποθέσουν πως 

δε θεωρούνται σημαντικοί από τη νέα επιχείρηση και αποχωρήσουν.  

 

• Παροχή συνεχούς επικοινωνίας και ανατροφοδότησης .  

 Όλοι οι συμμετέχοντες στην προσπάθεια συνένωσης, θα πρέπει να λαμβάνουν 

συνεχή ενημέρωση και ανατροφοδότηση, που θα τους βοηθήσει να καταλάβουν τη 

πρόοδο η οποία επιτυγχάνεται.  Είναι λάθος η άποψη πως: «δε πρέπει να δίνουμε 

πληροφόρηση για τις συγχωνεύσεις εκτός εάν υπάρχει κάτι πολύ σημαντικό να πούμε». 

Υπήρξαν επιχειρήσεις που δεν ενημέρωναν το προσωπικό για τη πορεία της 

συγχώνευσης και το μόνο που επιτεύχθηκε ήταν να δημιουργούνται φήμες , ψεύδη και 

εικασίες. Αυτό θα μπορούσε να αποφευχθεί εάν όλο αυτό το διάστημα ενημέρωναν το 

προσωπικό για τη συνένωση και τη πρόοδο που έχει επιτευχθεί.  
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 Η συγκέντρωση ανατροφοδότησης πληροφόρησης από τον οργανισμό μπορεί 

επίσης να βοηθήσει στο καθορισμό των περιοχών οι οποίες απαιτούν περισσότερη 

προσοχή.  

 

• Συχνή και ειλικρινής επικοινωνία μεταξύ των αργαζομένων.  

Η συχνή επικοινωνία μεταξύ των εργαζομένων και των δύο επιχειρήσεων είναι 

κριτικής σημασίας για να ενισχυθεί η επιτυχία της συγχωνεύσεως . Οι εργαζόμενοι 

γενικά αναζητούν με μεγάλη ανησυχία πληροφορίες για την άλλη επιχείρηση , ειδικά 

για τις μακροπρόθεσμες κατευθύνσεις και τους στρατηγικούς στόχους. Οι εργαζόμενοι 

επίσης επιδιώκουν πρόσβαση στη νέα ηγετική ομάδα η οποία μπορεί να 

πραγματοποιηθεί καλύτερα μέσω της άμεσης επικοινωνίας σε μικρές ομάδες.   

 

• Δίκαιη και αμερόληπτη επιλογή προσωπικού. 

 Οι εργαζόμενοι θα είναι πάρα πολύ σκεπτικοί σε τυχόν νέες μεταθέσεις, 

διορισμούς και απολύσεις. Η αμερόληπτη επιλογής του ποιος θα μείνει, ποιος θα φύγει 

και ποιος προάγεται είναι πολύ σημαντική στη θεμελίωση της αξιοπιστίας της 

διοίκησης. Αν η πρόοδος εμφανίζεται πολιτικοποιημένη ή μονομερής θα είναι δύσκολα 

για το μάνατζερ να διατηρήσει μια εταιρεία βασισμένη στην εμπιστοσύνη.  

 

• Εορτασμός της πρόωρης νίκης . 

Προκειμένου να παράγουν τη μέγιστη δυναμική , τα πρώτα αποτελέσματα 

πρέπει να ανακοινωθούν επίσημα και η επιτυχία της επιχείρησης και των εργαζομένων 

πρέπει να εορταστεί . Το να εορτάζονται τα αποτελέσματα οδηγεί στο να 

αναγνωρισθούν και να ενισχυθούν.  

 

• Προσεκτικά βήματα σε μειώσεις κόστους και περικοπές προσωπικού.  

Χρειάζεται χρόνος προκειμένου να γίνει αντιληπτό ποιοι είναι τα στελέχη 

κλειδιά και ποια είναι η απαραίτητη μείωση του εργατικού δυναμικού. Αν οι περικοπές 

γίνουν πολύ νωρίς, βασιζόμενες μόνο σε εκτιμήσεις του κόστους , δεν θα υπάρχει καμία 
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ευελιξία για να εντοπιστούν οι πιθανές ευκαιρίες. Ο συγκεκριμένος παράγοντας 

χρειάζεται ιδιαίτερη προσοχή και δε πρέπει να υπάρχει βιασύνη.  

 

• Ανταμοιβή προσώπων κλειδιά για τα αποτελέσματα. 

Οι επιτυχίες θα πρέπει να αναγνωρίζονται μέσα από μπόνους και άλλους 

μηχανισμούς επιβράβευσης. Η ορατή επιβράβευση ενισχύει την αίσθηση του 

επείγοντος για την επίτευξη αποτελεσμάτων και δίνει στους εργαζομένους ένα 

προσωπικό στόχο προκειμένου να εργαστούν περισσότερο. Είναι σημαντικό να μη 

σταματάει η επιβράβευση μόνο στα υψηλόβαθμα στελέχη, καθώς έτσι καλλιεργείται η 

αίσθηση ότι μόνο από αυτούς αναμένεται η επίτευξη αποτελεσμάτων. 

 

•  Αποφυγή υποτίμησης πόρων εξαγοραζόμενης επιχείρησης.  

Θα ήταν πολύ σημαντικό να διαπιστωθούν οι παράγοντες επιτυχίας της 

εταιρείας στόχου, οι οποίοι στην ουσία ώθησαν την εξαγοράζουσα επιχείρηση να την 

αποκτήσει. Πιθανώς να είναι καλύτερη στη παραγωγή ενός προϊόντος από την 

εξαγοράζουσα εταιρεία.  

Μέρος Δεύτερο: Μελέτη περίπτωσης – Εξαγορά της επιχειρήσεως Olympic Air από 

την Aegean  

 

 Oι ελληνικές αεροπορικές επιχειρήσεις έχουν πληγεί από τις δυσμενείς 

οικονομικές εξελίξεις στην ελληνική οικονομία από το 2008 και μετά. Η μείωση της 

αγοραστικής δύναμης του επιβατικού κοινού έχει ως αποτέλεσμα τη μείωση ζητήσεως 

αεροπορικών εισιτηρίων. Tο γεγονός αυτό σε συνδυασμό με τη μείωση των ναύλων 

και την αύξηση της τιμής του πετρελαίου συρρικνώνουν, όπως είναι λογικό, τα κέρδη 

των αεροπορικών εταιρειών. 

 Όπως έχουμε προαναφέρει, στις περιόδους χρηματοοικονομικής κρίσης οι 

επιχειρήσεις προσπαθούν να επιβιώσουν αναπτύσσοντας στρατηγικές προκειμένου να 

καταφέρουν να ξεπεράσουν τις δύσκολες οικονομικές συνθήκες.  

 Αντιμέτωπες οι μεγαλύτερες ελληνικές αεροπορικές εταιρείες , Aegean και 

Olympic Air, με το συγκεκριμένο πρόβλημα αποφάσισαν να ενώσουν τις δυνάμεις τους 
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προκειμένου να μπορέσουν και οι δύο να επιβιώσουν και να αναπτυχθούν. Βασικός 

στόχος των δύο εταιρειών, σύμφωνα με δηλώσεις των διευθυνόντων συμβούλων τους, 

είναι η διατήρηση ανταγωνιστικών τιμών για τους καταναλωτές, η διατήρηση θέσεων 

εργασίας και η αύξηση της ανταγωνιστικότητας σε ευρωπαϊκό επίπεδο.  

 Στη συγκεκριμένη ενότητα, εξετάζοντας την εξαγορά της Olympic Air  από την 

Aegean, θα προσπαθήσουμε να αξιολογήσουμε την ορθότητα της συγκεκριμένης 

επιλογής και την αποτελεσματικότητα της εξαγοράς. Απαραίτητα στοιχεία 

προκειμένου να  μπορέσουμε να προβούμε σε συμπεράσματα αποτελούν η περιγραφή 

της εξαγοράζουσας επιχείρησης,  του περιβάλλοντος της, της επιχείρησης στόχου 

καθώς και της μορφής της εξαγοράς.  

 

Περιγραφή εξαγοράζουσας επιχείρησης: Aegean 

 

 Αρχικά, παρατίθεται η περιγραφή της εξαγοράζουσας επιχείρησης προκειμένου 

να διερευνηθεί ποια πολιτική ακολουθείται από την επιχείρηση και κατά πόσο ήταν 

αναγκαία η εξαγορά της Olympic Air.  

 H εταιρία ΑΕΡΟΠΟΡΙΑ ΑΙΓΑΙΟΥ Α.Ε. είναι ανώνυμη αεροπορική εταιρεία, 

με το διακριτικό τίτλο ΑEGEAN AIRLINES S.A.  Η εταιρία δραστηριοποιείται στον 

τομέα των αερομεταφορών, παρέχοντας ολοκληρωμένες υπηρεσίες μεταφοράς 

επιβατών και εμπορευμάτων, μέσω ενός εκτενούς δικτύου εσωτερικών και διεθνών 

τακτικών δρομολογίων (προγραμματισμένες πτήσεις). Παράλληλα, η εταιρία εκτελεί 

εποχιακές ναυλωμένες πτήσεις (πτήσεις charter) προς ένα σημαντικό αριθμό 

ελληνικών και διεθνών προορισμών. 

 

ΣΗΜΑ 

 Το σήμα κατατεθέν της Aegean είναι ένας κύκλος με δύο γλάρους. Κυρίαρχα 

χρώματα είναι το άσπρο και το μπλε.  
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ΟΡΑΜΑ 

 Όραμα της εταιρείας αποτελεί η ύπαρξη μιας ελληνικής αεροπορικής εταιρείας 

ικανής να προσφέρει στους επιβάτες της ασφάλεια, ποιότητα, σεβασμό και πολιτισμό. 

 

ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗ 

 Κύριοι πυλώνες της στρατηγικής της Aegean είναι η ποιοτική εξυπηρέτηση, η 

αξιοπιστία και η συνεχής εξέλιξη. Η Εταιρία επενδύει στη συνεχή ανανέωση του 

στόλου της, στη διαρκή εκπαίδευση του προσωπικού, στη σύναψη συνεργασιών και 

συμμαχιών με διεθνείς αεροπορικές εταιρίες και στη χρήση πρωτοποριακών 

υπηρεσιών απλοποίησης διαδικασιών που συμβάλλουν στη παροχή ευελιξίας και στη 

διεύρυνση των διαθέσιμων επιλογών των επιβατών. 

 

ΣΤΟΧΟΙ 

 Βασικός στόχος της εν λόγω  επιχείρησης είναι η παροχή υπηρεσιών υψηλής 

ποιότητας στους πελάτες της. Επιπροσθέτως, μέσα στο περιβάλλον έντονης ύφεσης 

στο οποίο επιχειρεί, στόχοι της είναι η μείωση του μοναδιαίου κόστους της και η 

ταχύτερη δυνατή αξιοποίηση των συνεργιών που προκύπτουν από την εξαγορά της 

Olympic Air. Με τον τρόπο αυτό θα επιτραπεί η αναβάθμιση της διασύνδεσης 

εσωτερικού- εξωτερικού και η κάλυψη των αναγκών σε όλα τα σημεία εσωτερικού της 

Ελλάδας με προσιτές τιμές. 

 

ΚΟΥΛΤΟΥΡΑ 
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 Η προσήλωση στη παροχή υψηλής ποιότητας εξυπηρέτησης επιβατών και στην 

ανάπτυξη του προσωπικού, το υψηλό αίσθημα εταιρικής κοινωνικής ευθύνης και η 

εταιρική κουλτούρα συνεργασίας αποτελούν παράγοντες που διαμόρφωσαν και 

διαμορφώνουν καθημερινά την φιλική προς τον άνθρωπο κουλτούρα της επιχείρησης.  

 

ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΑΝΑΔΡΟΜΗ 

 

 Το 1987 ιδρύεται η Aegean Aviation από τον επιχειρηματία Νίκο Σιμιγδαλά 

και το 1992 γίνεται η πρώτη ιδιωτική Αεροπορία  της Ελλάδος που αποκτά άδεια 

αερομεταφορών. Το 1994 γίνεται μέλος των εταιρειών Βασιλάκη και αποκτά ιδιόκτητα 

Learjet με τα οποία εκτελεί πτήσεις  VIP από την Ελλάδα προς όλο τον κόσμο.  

 Το 1999 πραγματοποιείται η ίδρυση της Aegean Airlines από τους ομίλους 

εταιρειών Βασιλάκη, Λασκαρίδη, Δαυίδ, Ιωάννου, Κωνσταντακοπούλου, κκ. Α και Ν. 

Σιμιγδαλάς, Μινωικές Γραμμές και τράπεζα Πειραιώς. Την ίδια χρονιά 

πραγματοποιείται η απελευθέρωση της ελληνικής εσωτερικής αγοράς αερομεταφορών 

και το Μάιο αγοράζονται καινούρια αεροσκάφη AVRO RJ-100. Το Δεκέμβριο του 

1999 πραγματοποιείται αύξηση του στόλου της εταιρείας με 9 αεροσκάφη μέσω της 

εξαγοράς της εταιρείας AIR GREECE Α.Τ.Ξ.Ε. Οι προορισμοί εσωτερικού τη πρώτη 

χρονιά λειτουργίας επιβατικών πτήσεων αυξάνονται σε 10.  

 Το 2000 πραγματοποιείται σημαντική αύξηση της επιβατικής κίνησης από 

περίπου 310 χιλ. επιβάτες το 1999 σε 1,5 εκατ. το 2000. Πραγματοποιούνται 80 

καθημερινές πτήσεις σε 11 προορισμούς εσωτερικού.  

 Το 2001 επιτυγχάνεται συγχώνευση της εταιρείας με την Cronus Airlines, με 

τον τρόπο αυτό δημιουργείται η μεγαλύτερη ιδιωτική αεροπορική εταιρεία της 

Ελλάδος. Επιπλέον, αποφασίζεται η μεταφορά της βάσης της επιχείρησης από το 

αεροδρόμιο του Ελληνικού στο Διεθνή Αερολιμένα Αθηνών στο οποίο παραμένει έως 

και σήμερα.  

  Το 2002 τίθεται σε εφαρμογή πρόγραμμα αναδιάρθρωσης και περικοπής 

δαπανών καθώς επικρατούσαν δυσχέρειες στην αγορά των αερομεταφορών λόγω της 
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οικονομικής ύφεσης που προέκυψε ως απόρροια των γεγονότων της 11ης Σεπτεμβρίου. 

Η επιβατική κίνηση ανέρχεται σε περίπου 2,4 εκατομμύρια επιβάτες.  

 Το 2003 η Aegean είναι η πρώτη ελληνική εταιρεία η οποία εισάγει την 

ηλεκτρονική κράτηση και έκδοση αεροπορικού εισιτηρίου , ενώ ταυτόχρονα  ξεκινούν 

και οι πτήσεις εξωτερικού (Αθήνα – Μιλάνο). Ταυτόχρονα αυξάνεται σταδιακά ο 

αριθμός των αερομεταφορέων χαμηλού κόστους που δραστηριοποιείται στις γραμμές 

που δραστηριοποιείται και η Aegean.  Η επιβατική κίνηση πλέον ανέρχεται σε 2,8 εκατ. 

επιβάτες.  

 Το 2005 η Aegean γίνεται περιφερειακός συνεργάτης του αερομεταφορέα 

παγκόσμιου βεληνεκούς Lufthansa, προσφέροντας στους επιβάτες ενιαίους κωδικούς 

πτήσεων και πολλά ακόμη πλεονεκτήματα. Η επιβατική κίνηση ανέρχεται σε 4,00 

εκατ. επιβάτες.  

 Το 2007 η εταιρεία εισάγεται στο Χρηματιστήριο Αθηνών. Η επιβατική κίνηση 

αυξάνεται σε 5,2 εκατ. επιβάτες.  

 Το 2008 η εξεταζόμενη εταιρεία λαμβάνει πιστοποίηση ISO 14001:2004 καθώς 

εφαρμόζει σύστημα περιβαλλοντικής διαχείρισης για εξυπηρέτηση επιβατών, 

εξυπηρέτηση αεροσκαφών και συντήρηση αεροσκαφών. 

  Το 2009 γίνεται αποδοχή της εταιρείας για μελλοντική ένταξη στην παγκόσμια 

αεροπορική συμμαχία STAR ALLIANCE . Η  επιβατική κίνηση της εταιρείας πλέον 

ανέρχεται σε 6,6 εκατ. επιβάτες.  

 Στις 30 Ιουνίου 2010 η εξεταζόμενη επιχείρηση εντάσσεται στην αεροπορική 

συμμαχία Star Alliance. Επιβατική κίνηση 6,2 εκατ. επιβάτες. Το Φεβρουάριο της ίδιας 

χρονιάς οι μέτοχοι της εταιρείας και της Olympic Air συμφωνούν τη συγχώνευση των 

δύο εταιρειών.  

 Το 2011 πραγματοποιείται αισθητή αύξηση της δραστηριότητας πτήσεων 

εξωτερικού από περιφερειακά αεροδρόμια της Ελλάδος και η επιβατική κίνηση πλέον 

ανέρχεται σε 6,5 εκατ. επιβάτες. 

 Το 2012 πραγματοποιείται συμφωνία με MIG όσον αφορά εξαγορά της 

Olympic Air ενώ την επόμενη χρονιά ολοκληρώνεται η εξαγορά του 100% της 

Olympic Air και κατόπιν τούτου η Olympic Air καθίσταται θυγατρική της Aegean. 
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Επιπλέον, η Aegean βραβεύεται για τέταρτη φορά ως η καλύτερη περιφερειακή 

αεροπορική εταιρεία από τα βραβεία SKYRAX. Η επιβατική κίνηση ανέρχεται σε 6,9 

εκατ. επιβάτες.  Η Aegean πραγματοποιεί 160 δρομολόγια εξωτερικού από 28 χώρες 

προς 12 ελληνικά αεροδρόμια.  

 

ΣΤΟΛΟΣ 

 Ο στόλος της Aegean αποτελείται από 25 AIBUS A230, 4 AIRBUS A321, 1 

AIRBUS A312. Όλα τα αεροπλάνα του στόλου διαθέτουν τα πιο εξελιγμένα 

συστήματα ασφαλείας όπως τα ACASII (Σύστημα αποφυγής σύγκρουσης στον αέρα), 

EGPWS (Ενισχυμένο Σύστημα Προειδοποίησης Προσεγγίζοντος Εδάφους) και  DFGS 

(Ψηφιακό Σύστημα Πλοήγησης). 

  

ΔΡΟΜΟΛΟΓΙΑ ΚΑΙ ΠΡΟΟΡΙΣΜΟΙ 

 Η Aegean από το 2014 και μετά αυξάνει τα δρομολόγια  της ώστε να 

αριθμούνται σε περισσότερα από 250, εκ των οποίων 205 αφορούν πτήσεις εξωτερικού 

και 47-50 αφορούν πτήσεις εσωτερικού.  



62 

 

 

 

 

ΔΙΑΚΡΙΣΕΙΣ 

 Η εν λόγω εταιρεία έχει βραβευθεί από πληθώρα οργανισμών και φορέων τα 

τελευταία έτη.  Μεταξύ άλλων, έχει γίνει αποδέκτης του βραβείου Skytrax, ως  η 

καλύτερη περιφερειακή αεροπορική εταιρεία της Ευρώπης για τα έτη 

2009,2011,2012,2013, 2014.  

 Επιπλέον, η Ένωση Περιφερειακών Αεροπορικών Εταιριών σε αναγνώριση 

των λειτουργικών επιδόσεων , της εμπορικής επιτυχίας, της αξιοπιστίας και της 

ικανοποίησης των πελατών της Aegean , της έχει απονείμει βραβείο 6 φορές. 

 Η εταιρεία, ακόμη, έχει βραβευτεί από τον Διεθνή Αερολιμένα Αθηνών , 

επανειλημμένως,  καθώς έχει διακριθεί ως η εταιρεία με την υψηλότερη ποσοστιαία 

ανάπτυξη επιβατικής κίνησης στην εγχώρια αγορά, η εταιρεία με τη μεγαλύτερη 

αύξηση επιβατών στο αεροδρόμιο Ελευθέριος Βενιζέλος, και ως η εταιρεία της 

δεκαετίας βάσει το συνολικού αριθμού επιβατών στα έτη 2001 έως 2010.   
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Περιγραφή εξαγορασθείσας επιχείρησης : Olympic Air 

 

 

 Η εταιρεία Olympic Air είναι ο αερομεταφορέας που σχηματίσθηκε το 2009 

από την ιδιωτικοποίηση του εθνικού αερομεταφορέα Ολυμπιακές Αερογραμμές. Η 

Olympic Air έχει ως έδρα της το «Διεθνή Αερολιμένα Αθηνών».  

 Η εταιρία δραστηριοποιείται στον τομέα των αερομεταφορών παρέχοντας 

ολοκληρωμένες υπηρεσίες μεταφοράς επιβατών και εμπορευμάτων μέσω ενός 

εκτενούς δικτύου εσωτερικών και διεθνών τακτικών δρομολογίων καθώς και σε 

δρομολόγια των άγονων γραμμών εσωτερικού. Ταυτόχρονα, η εταιρία εκτελεί πτήσεις 

και για λογαριασμό της Aegean, ως θυγατρική της.   

 

ΣΗΜΑ 

 To σήμα της εξεταζόμενης εταιρείας το εμπνεύστηκε ο Αριστοτέλης Ωνάσης, 

λόγω του λάθους που έγινε κατά τη τελετή έναρξης των Ολυμπιακών Αγώνων στο 

Σότσι. Κατά τη διάρκεια της τελετής οι Ολυμπιακοί κύκλοι ήταν προγραμματισμένο 

να σχηματισθούν από νιφάδες χιονιού και λόγω τεχνικού λάθους ο τέταρτος 

Ολυμπιακός Κύκλος δεν άναψε ποτέ.  Κατόπιν τούτου η τελετή έναρξης θεωρήθηκε 

αποτυχημένη και το θέμα αυτό συζητήθηκε πάρα πολύ.  
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Πηγή: http://www.mixanitouxronou.gr/pos-o-onasis-eklepse-tous-olimpiakous-

kiklous/ 

 

 Με αφορμή αυτό το λάθος , ο Αριστοτέλης Ωνάσης αποφάσισε να προσθέσει 

έναν έκτο κύκλο στο σήμα των Ολυμπιακών Αγώνων και να δημιουργήσει το σήμα της 

Ελληνικής Αεροπορίας.  

 

 

ΣΤΟΧΟΙ  

 Στόχος της εταιρείας είναι η εκτέλεση και εκμετάλλευση όλων των 

αεροπορικών μεταφορών εσωτερικού και εξωτερικού, επιβατών και εμπορευμάτων και 

πάσης φύσεως φορτίου με τακτικές ή έκτακτες πτήσεις.  

 

ΚΟΥΛΤΟΥΡΑ 

 Η προσήλωση στη παροχή υψηλής ποιότητας εξυπηρέτησης επιβατών και το 

υψηλό αίσθημα εταιρικής κοινωνικής ευθύνης αποτελούν παράγοντες που 

διαμορφώνουν καθημερινά την φιλική προς τον άνθρωπο κουλτούρα της επιχείρησης.   

 

ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΑΝΑΔΡΟΜΗ 
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 Το 1956 ο Αριστοτέλης Ωνάσης υπογράφει συμφωνία με το ελληνικό δημόσιο 

όσον αφορά την αποκλειστική εκμετάλλευση των αεροπορικών συγκοινωνιών της 

χώρας.  

 Στις 6 Απριλίου του 1957 ξεκινά τις πτήσεις της η «Ολυμπιακή Αεροπορία». 

Τα επόμενα χρόνια η εταιρεία διατηρεί ένα σταθερά αναπτυσσόμενο δίκτυο συνδέει 

την Αθήνα με όλα ελληνικά αεροδρόμια καθώς και με προορισμούς στην Ευρώπη, την 

Αφρική και τη Μέση Ανατολή. 

 Από το 1966 και μετά ξεκινούν πτήσεις προς Η.Π.Α και Καναδά. Η Ολυμπιακή 

Αεροπορία συνεχίζει την αναπτυξιακή της πορεία έως το 1973. Στις 22 Ιανουαρίου της 

ίδιας χρονιάς ο γιος του Αριστοτέλη Ωνάση πεθαίνει σε αεροπορικό δυστύχημα. 

Λίγους μήνες αργότερα η Ολυμπιακή Αεροπορία πωλείται στο ελληνικό δημόσιο και 

το 1975 ο Αριστοτέλης Ωνάσης πεθαίνει.  

 Η δημόσια, πλέον, Ολυμπιακή συνεχίζει τη λειτουργία της. Στα επόμενα χρόνια 

η επιχείρηση ακολουθεί αναπτυξιακή πορεία και ταυτόχρονα ο δανεισμός της 

αυξάνεται όλο και περισσότερο κάθε χρόνο.  Οι προσπάθειες για οικονομική εξυγίανση 

της επιχείρησης αποβαίνουν άκαρπες , ομοίως και οι προσπάθειες για πώληση της σε 

ιδιώτη. Ταυτόχρονα η Ευρωπαϊκή Επιτροπή υποβάλει πρόστιμο στην Ολυμπιακή 

Αεροπορία ύψους 111 εκατομμυρίων ευρώ , όσον αφορά ενισχύσεις που παράνομα 

δόθηκαν στην Ολυμπιακή Αεροπορία.  

 Το 2008 αποφασίζεται η δημιουργία μιας νέας εταιρείας η οποία θα διατηρήσει 

μόνο το σήμα και το όνομα της Ολυμπιακής Αεροπορίας. Στο συγκεκριμένο σχέδιο 

συμπεριλαμβάνεται συρρίκνωση των πτήσεων κατά 65% και ιδιωτικοποίηση της 

εταιρείας. Το Μάρτιο του 2009 εξαγοράζεται από τον όμιλο Marfin Investment Group 

(MIG) του κ. Ανδρέα Βγενόπουλου και το όνομα της εταιρείας θα αλλάξει σε Olympic 

Air Ανώνυμος Εταιρεία Αεροπορικών Μεταφορών.  

 Το ίδιο έτος η εταιρεία Olympic Air ξεκινά το πτητικό της έργο με 200 πτήσεις 

ημερησίως, σε εξωτερικό και σε εσωτερικό, καθώς και σε προορισμούς των άγονων 

γραμμών των οποίων την αποκλειστική εκμετάλλευση διαθέτει έως το 2016 , 

διατηρώντας στόλο 17 αεροσκαφών.  

 Τα επόμενα χρόνια η εταιρεία θα πληγεί ιδιαίτερα από τις δυσμενείς 

οικονομικές συνθήκες στην Ελλάδα και θα μειώσει σταδιακά το πτητικό της έργο σε 
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150 πτήσεις την ημέρα και τον στόλο της σε 15 αεροσκάφη. Στις 23/10/2013 η Olympic 

Air καθίσταται 100%  θυγατρική της Aegean. 

   

ΣΤΟΛΟΣ  

 Ο στόλος της εταιρείας, το 2014, αποτελείται από 14 αεροσκάφη τύπου Dass 8 

100 και Dass 8 Q400. Τα 4 αεροσκάφη τύπου Dass 8 100 έχουν αγορασθεί ειδικά για 

να εκτελούν δρομολόγια σε αεροδρόμια εσωτερικού με μικρού μήκους διάδρομο, όπως 

παραδείγματος χάρη τα αεροδρόμια Μήλου, Πάρου, Νάξου και Καστελόριζου. 

 

 

ΔΡΟΜΟΛΟΓΙΑ ΚΑΙ ΠΡΟΟΡΙΣΜΟΙ 

 H Olympic Air πραγματοποιεί 30 πτήσεις ημερησίως, εξυπηρετώντας 18 

προορισμούς εσωτερικού στις άγονες γραμμές. Παράλληλα, όντας θυγατρική της 

Aegean, η Olympic Air πραγματοποιεί πτήσεις για λογαριασμό της στο εσωτερικό και 

στα Βαλκάνια.  

 

Ιστορικό Εξαγοράς 

 

 Στο παρόν κεφάλαιο θα αναφέρουμε αναλυτικότερα το ιστορικό της εξαγοράς, 

δηλαδή τα γεγονότα και τις αποφάσεις τα οποία οδήγησαν στην έγκριση της εξαγοράς 

από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή Ανταγωνισμού.  

 Στις 22/10/2010 ανακοινώνεται πως οι βασικοί μέτοχοι των εταιρειών έχουν 

συμφωνήσει στη συγχώνευση των δραστηριοτήτων των δύο εταιρειών. Η νέα εταιρεία 

που θα σχηματιστεί θα φέρει το σήμα και το όνομα της Olympic Air, μετά το 

απαραίτητο μεταβατικό χρονικό διάστημα όπου θα χρησιμοποιείται και το σήμα της 

Aegean.  

 Ο στόλος των δύο εταιρειών αποτελείται από 32 αεροσκάφη η κάθε μία, το 

προσωπικό της Aegean είναι 2500 υπάλληλοι ενώ της ολυμπιακής 3350 υπάλληλοι.  Οι 
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πτήσεις εσωτερικού της Aegean είναι 24, της Ολυμπιακής 41 ενώ οι πτήσεις 

εξωτερικού είναι 26 και 15 αντίστοιχα.  

 Πρακτικά, οι δύο εταιρείες αισιοδοξούσαν να ολοκληρώσουν σύντομα την 

ενοποίηση καθώς κατέγραφαν συνεχώς ζημίες λόγω της μείωσης της επιβατικής 

κίνησης αλλά και του μεταξύ τους ανταγωνισμού. Μέσω της συγχώνευσης επιδιώκεται 

η απόκτηση του απαραίτητου μεγέθους προκειμένου να μπορέσει, εκμεταλλευόμενη 

τις αναμενόμενες συνέργειες, να ανταγωνισθεί αποτελεσματικά στο παγκόσμιο χάρτη 

και να δημιουργήσει τις απαραίτητες συνθήκες βιώσιμης ανάπτυξης.   

 Στις 26/01/2011 απορρίπτεται από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή Ανταγωνισμού η 

συγχώνευση Olympic Air – Aegean Airlines. Μεταξύ των αντιρρήσεων που έθεσε η 

Ευρωπαϊκή Επιτροπή Ανταγωνισμού  είναι η σχεδόν καθολική κυριαρχία των 

συγκεκριμένων εταιρειών στις γραμμές εσωτερικού και ιδίως από τα αεροδρόμια της 

Αθήνας όπου ελέγχουν το 47% και 49% των δρομολογίων αντίστοιχα. Αντίστοιχη 

όμως είναι και  η εικόνα στις υπόλοιπες γραμμές του εσωτερικού.  

 Σύμφωνα με την ανακοίνωση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής «Ενδεχόμενη 

στρατηγική συμφωνία συγχώνευσης των δύο εταιρειών θα μπορούσε να υπονομεύσει 

τις συνθήκες ανταγωνισμού στην ελληνική αγορά».  

 Ο Ευρωπαίος Επίτροπος σε θέματα ανταγωνιστικότητας και Αντιπρόεδρος της 

Ευρωπαϊκής Επιτροπής ,  Joaquin Almunia, δήλωσε: «Η ενδεχόμενη συγχώνευση 

ανάμεσα στις δύο εταιρείες θα μπορούσε να οδηγήσει σε ολιγοπώλιο και κατ’ επέκταση 

σε υψηλότερες τιμές και μείωση της ποιότητας των υπηρεσιών για Έλληνες αλλά και 

για ξένους επιβάτες, ειδικά στα δρομολόγια της Αθήνας προς τα Ελληνικά νησιά και 

αντιστρόφως. Είναι καθήκον της ευρωπαϊκής επιτροπής να παρεμβαίνει και να 

αποτρέπει τη δημιουργία μονοπωλίων ή ολιγοπωλίων σε αυτές τις περιπτώσεις. 

Προσωπικά έκανα το καλύτερο δυνατόν για να βρεθεί λύση, αλλά οι αντιπροτάσεις 

που έγιναν από τις ενδιαφερόμενες εταιρείες κρίθηκε ότι δε προστατεύουν επαρκώς τα 

συμφέροντα περίπου 4 εκατομμυρίων επιβατών των διαδρομών αυτών».  

 Το 2012 η Ελλάδα βιώνει την βαθύτερη κρίση της οικονομίας της. Παρόμοια 

ήταν και η «βουτιά» της επιβατικής κίνησης, η οποία από 4,3 εκατ. το 2010, έπεσε σε 

3,3 εκατ. το 2011 για να μειωθεί σε 2,9 εκατ. ταξιδιώτες το 2012. Μη δυνάμενες να 

συνεργαστούν οι δύο επιχειρήσεις και να δημιουργήσουν ένα ισχυρό ελληνικό 

αερομεταφορέα προσπάθησαν η κάθε μία από μόνη της να αντιμετωπίσουν τις 
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οικονομικές δυσχέρειες. Η Aegean μειώνει τις δαπάνες της και ταυτόχρονα ξεκινά να 

απευθύνεται κυρίως σε πτήσεις εξωτερικού. Η Olympic Air μειώνει, εκτός από τις 

δαπάνες και τις πτήσεις της , πουλά και μισθώνει τα αεροσκάφη της και επιδιώκει να 

συγκρατήσει τις ζημίες της.  Οι ζημιές της Olympic Air ήταν 80,9 εκατ. ευρώ το 2010, 

37,5 εκατ. ευρώ το 2011 και 8,6 εκατ. ευρώ το 2012. 

 Στις 22/10/2012 προχωρούν η MIG και η AEGEAN σε εκ νέου συζητήσεις και 

ανακοινώνουν πως κατέληξαν σε συμφωνία για την πώληση του 100% της Olympic 

Air στην Aegean έναντι τιμήματος ύψους 72 εκατομμυρίων ευρώ. Η συναλλαγή τελεί 

υπό την αίρεση της έγκρισης των αρμοδίων Επιτροπών Ανταγωνισμού και των λοιπών 

αρμοδίων εποπτικών αρχών.  

 Στις 5/11/2012 η Ελληνική Επιτροπή Ανταγωνισμού παραπέμπει το σχετικό 

αίτημα των εταιρειών προς εξέταση στην Ευρωπαϊκή Επιτροπή Ανταγωνισμού. Η 

δυσκολία της λήψης μίας απόφασης από την επιτροπή ανταγωνισμού έγκειται, για 

δεύτερη φορά, στο ότι οι δύο εταιρείες ελέγχουν σχεδόν ολόκληρη την εγχώρια αγορά 

στην Ελλάδα , για αυτό και πρέπει να διασφαλιστεί πως η συγκέντρωση στο κλάδο δε 

θα γίνει εις βάρος των καταναλωτών και των επιχειρήσεων.  

 Στις 16/03/2013 σε άρθρο της η New York Times με τίτλο «European 

Commission Weighs Greek Airlines Deal» αναφέρεται στην εξεταζόμενη συγχώνευση 

και τονίζει πως θα έπρεπε η Ευρωπαϊκή Επιτροπή Ανταγωνισμού να προσαρμόσει τη 

πολιτική της καθώς διανύει η Ευρώπη περίοδο οικονομικής κρίσης και η συγκεκριμένη 

συγχώνευση αποτελεί ζήτημα επιβίωσης για τις δύο αυτές επιχειρήσεις, οι οποίες 

δραστηριοποιούνται στην Ελλάδα, χώρα υπό καθεστώς διάσωσης από την Ε.Ε. και το 

Δ.Ν.Τ. Ταυτόχρονα παρομοιάζει τη συγκεκριμένη περίπτωση με την απόφαση της 

επιτροπής να μην επιτρέψει στις ιρλανδικές εταιρείες Ryanair και Aer Lingus να 

συγχωνευθούν, ενώ δραστηριοποιούνται σε χώρα αντίστοιχης οικονομικής δυσχέρειας 

με την Ελλάδα.5 

                                                           

5 European Commission Weighs Greek Airlines Deal - NYTimes.com,  URL: 

http://www.nytimes.com/2013/06/17/business/global/european-commission-weighs-greek-airlines-

deal.html?module=Search&mabReward=relbias%3Ar%2C%7B%222%22%3A%22RI%3A17%22%7D 
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 Στις 09/08/2013 κατατίθενται νέες προτάσεις από την Aegean  προς την 

Ευρωπαϊκή Επιτροπή Ανταγωνισμού, με τη σύμφωνη γνώμη της Olympic Air, 

προκειμένου να μπορέσει να γίνει δεκτή η συμφωνία.  

 Στις 09/10/2013 δόθηκε έγκριση από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή Ανταγωνισμού 

για τη συγχώνευση των δύο εταιρειών καθώς κρίθηκε πως δε στρεβλώνει τον 

ανταγωνισμό η συγκεκριμένη συγχώνευση. Η επιτροπή συμπέρανε πως εάν δεν 

εγκριθεί η συγκεκριμένη συγχώνευση η εταιρεία Olympic Air θα παύσει να λειτουργεί 

λόγω οικονομικών δυσχερειών. Κατόπιν αυτού η Aegean θα αποκτούσε ούτως ή άλλως 

το πελατολόγιο της Olympic Air η οποία θα έπαυε να υφίσταται ως ανταγωνιστής στην 

αγορά.  

 «Είναι σαφές ότι, εξαιτίας της συνεχιζόμενης ελληνικής κρίσης και δεδομένης 

της ιδιαίτερα δύσκολης οικονομικής κατάστασης που αντιμετωπίζει, η Olympic  Air 

θα ήταν αναγκασμένη, σε κάθε περίπτωση, να εγκαταλείψει την αγορά σύντομα. Ως εκ 

τούτου, εγκρίναμε τη συγκέντρωση δεδομένου ότι δεν έχει καμία πρόσθετη αρνητική 

επίπτωση στον ανταγωνισμό» υποστήριξε ο αντιπρόεδρος της Κομισιόν, Joaquin 

Almunia. 

 Οι δύο εταιρείες χαρακτήρισαν  τη συγκεκριμένη εξαγορά ως την έναρξη μίας 

νέας εποχής στις ελληνικές αερομεταφορές καθώς δημιουργούνται οι  προϋποθέσεις 

για ένα βιώσιμο, ελληνικό αερομεταφορέα, ανταγωνιστικό στην ευρύτερη περιοχή, 

ικανό να δημιουργήσει μια σταθερή αναπτυξιακή δυναμική και με το απαραίτητο 

μέγεθος για να συμβάλει ουσιαστικά στην ανάπτυξη του τουρισμού και της ελληνικής 

οικονομίας.    

 Κατόπιν της έγκρισης της εξαγοράς ο πρόεδρος της Aegean, κ. Θεόδωρος 

Βασιλάκης δήλωσε:  «Από σήμερα μεγαλώνουν οι ευθύνες μας απέναντι στη χώρα και 

το επιβατικό κοινό. Μεγαλώνουμε και καλούμαστε να γίνουμε ακόμα καλύτεροι, να 

στηρίξουμε ακόμα περισσότερο την Περιφέρεια και να διασφαλίσουμε ποιοτική 

πρόσβαση και στο πιο μικρό νησί της Ελλάδας. Οι οικονομίες κλίμακος θα μας 

επιτρέψουν να προσφέρουμε ακόμη πιο χαμηλούς ναύλους στο εσωτερικό, ιδιαίτερα 

προς τα μικρά νησιά της χώρας. Παράλληλα, μας  δίνεται η δυνατότητα να αυξήσουμε 

ακόμη περισσότερο την εξωστρέφειά μας και το ρυθμό ανάπτυξης του δικτύου 

εξωτερικού, τόσο από την Αθήνα όσο και την Περιφέρεια, συμβάλλοντας ακόμα πιο 

ουσιαστικά στον ελληνικό τουρισμό και την ελληνική οικονομία». 
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 Στις 18/10/2013 ολοκληρώνεται η εξαγορά των μετοχών της Olympic Air.  

 

Περιγραφή Εξαγοράς 

 

 Κατόπιν της εξαγοράς, οι δύο εταιρείες διατηρούν το σήμα , το διακριτικό 

πτητικό έργο και το στόλο τους. Το συνολικό ύψος τιμήματος εξαγοράς για την 

εταιρεία  Olympic Air είναι 72 εκατομμύρια ευρώ εκ των οποίων 20 εκατομμύρια ευρώ 

έχουν καταβληθεί σε πρωθύστερο χρόνο και το υπόλοιπο θα καταβληθεί σε πέντε 

ετήσιες δόσεις.  Μετά την ολοκλήρωση της συγχώνευσης η Olympic Air θα αποτελεί 

θυγατρική της εισηγμένης στο ΧΑ ¨Αεροπορίας Αιγαίου¨ .   

 Το τίμημα της εξαγοράς της επιχείρησης είχε προσδιορισθεί 72.000.060€ για 

το σύνολο των πωλούμενων μετοχών της επιχείρησης (44,6512€ / μετοχή). Τα κριτήρια 

προσδιορισμού του συγκεκριμένου τιμήματος είναι οι αναμενόμενες συνέργειες , οι 

οποίες συνδυασμένες με σωστή διαχείριση και στρατηγική, αναμένεται να 

δημιουργήσουν ένα βιώσιμο αερομεταφορέα.  

 Ακολούθως αναφέρονται αναλυτικά ο στόλος , ο αριθμός του προσωπικού, οι 

επιβάτες και ο κύκλος εργασιών των δύο αεροπορικών εταιρειών. 
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Πηγή: Aegean Airlines | Επίσημη ιστοσελίδα | Αεροπορικά σε Ελλάδα & εξωτερικό. 

(n.d.). Retrieved from http://el.aegeanair.com/ 

 

 

Αξιολόγηση Εξαγοράς  

 

 Προκειμένου να προβούμε σε αξιολόγηση της εξαγοράς μιας επιχείρησης θα 

ήταν βέλτιστο να υπολογίσουμε την αξία της επιχείρησης, χρησιμοποιώντας μεθόδους 

προεξόφλησης ταμειακών ροών, με βάση δύο σενάρια. Στο πρώτο σενάριο να 

υπολογίσουμε τις αναμενόμενες ταμειακές ροές της επιχείρησης λαμβάνοντας υπόψη 

τη διενεργηθείσα εξαγορά, ενώ στο δεύτερο σενάριο ο υπολογισμός των ταμειακών 

ροών της επιχείρησης να υλοποιηθεί υποθέτοντας πως δεν ολοκληρώνεται η εξαγορά.    

Η διαφορά της αξίας της επιχείρησης στα δύο σενάρια θα αποτελεί και το αποτέλεσμα 

της εξεταζόμενης ενοποίησης.  

 Στη προκειμένη περίπτωση όμως, ελλείψει των απαραίτητων οικονομικών 

στοιχείων, καθώς μεσολαβεί μικρό χρονικό διάστημα από την ολοκλήρωση της 

εξεταζόμενης εξαγοράς έως σήμερα, δε θα μπορέσουμε να υπολογίσουμε την αξία της 

επιχείρησης και να προβούμε σε τέτοιου είδους αξιολόγηση.   
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 Στο παρόν κεφάλαιο θα προσπαθήσουμε να αξιολογήσουμε την εξαγορά της 

Olympic Air, μελετώντας το εξωτερικό και τα εσωτερικό περιβάλλον της επιχείρησης 

ώστε να εντοπίσουμε τις συνθήκες που ώθησαν στην εξαγορά άλλης επιχείρησης 

έναντι της οργανικής ανάπτυξης της, επιπλέον θα εξετάσουμε κατά πόσο υπήρχαν 

ουσιαστικά κίνητρα όσον αφορά την εξαγορά και κατά πόσο η συγκεκριμένη εξαγορά 

πληροί συγκεκριμένα χαρακτηριστικά επιτυχίας. Επίσης, θα μελετηθεί η επίδραση της 

εξαγοράς στη τιμή της μετοχής, θα παρουσιασθούν τα οικονομικά στοιχεία της 

επιχείρησης καθώς και η μεταβολή τους κατόπιν της συγχωνεύσεως . Τέλος, θα 

επιχειρηθεί ανάλυση  της έως σήμερα αποτελεσματικότητας της εξαγοράς μέσω 

χρηματοοικονομικών δεικτών.  

 

Ανάλυση Εξωτερικού Περιβάλλοντος 

 

 Στο παρόν κεφάλαιο θα εξεταστεί η θέση της Aegean σε σχέση με το 

επιχειρησιακό περιβάλλον στο οποίο δραστηριοποιείται. Ακολούθως, θα μελετηθούν 

οι κυριότεροι εξωτερικοί παράγοντες οι οποίοι επηρεάζουν την εξεταζόμενη 

επιχείρηση. Η ανάλυση θα υλοποιηθεί με βάση τα μοντέλα Pest και Porter.  

 Η συγκεκριμένη μελέτη είναι ιδιάζουσας σημασίας, καθώς θα αποτελέσει 

εργαλείο προκειμένου να μπορέσουμε να αναγνωρίσουμε τις ευκαιρίες και τις απειλές 

της που προκύπτουν από το εξωτερικό περιβάλλον της επιχείρησης, επηρεάζοντας τις 

αποφάσεις και την απόδοση της, ενώ δε μπορούν να ελεγχθούν από αυτήν. 

 Η ανάλυση του εξωτερικού περιβάλλοντος της επιχείρησης θα μας βοηθήσει 

ώστε να προσδιορίσουμε τις συνθήκες του εξωτερικού περιβάλλοντος στο οποίο 

δραστηριοποιείται η επιχείρηση και να προσδιορίσουμε τη βασική επιχειρηματολογία 

υπέρ της εξαγοράς της Olympic Air. Το περιβάλλον της Aegean  είναι ιδιαίτερα 

ανταγωνιστικό και δυσμενές. Το γεγονός αυτό έχει ως αποτέλεσμα η εξαγορά της 

Olympic Air και οι συνέργειες που θα προκύψουν από τη συγκεκριμένη εξαγορά να 

αποτελούν μονόδρομο για την επιβίωση και την ανάπτυξη της.  
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Μακροπεριβάλλον ή γενικευμένο 

 

 Το μακροπεριβάλλον ή γενικευμένο περιβάλλον συμπεριλαμβάνει όλες τις 

περιβαλλοντικές δυνάμεις και καταστάσεις που επηρεάζουν κάθε επιχείρηση και 

οργανισμό που δραστηριοποιείται στην οικονομία. Σύμφωνα με την ανάλυση Pest, το 

περιβάλλον αυτό χωρίζεται στις ακόλουθες κατηγορίες: 

 

I. Πολιτικό/Νομικό Περιβάλλον 

 Η εξεταζόμενη επιχείρηση επηρεάζεται από το πολιτικό περιβάλλον της χώρας 

μας, η οποία πλήττεται από βαθύτατη οικονομική ύφεση από το 2008. Αναλυτικότερα 

οι κυριότεροι παράγοντες του πολιτικού/ νομικού περιβάλλοντος που επηρεάζουν την 

εξεταζόμενη επιχείρηση είναι οι εξής:  

 

• Κυβερνητική Πολιτική 

 Τα πολιτικά κόμματα δε μπορούν να συγκεντρώσουν τις απαραίτητες ψήφους 

προκειμένου να αποκτήσουν αυτοδυναμία και να δημιουργήσουν κυβέρνηση. Οι 

κυβερνήσεις οι οποίες προκύπτουν βάσει διακομματικών συνεργασιών είναι ιδιαίτερα 

εύθραυστες και ιδίως κατά τη διάρκεια της σημερινής οικονομικής συγκυρίας, όπου 

λαμβάνονται αποφάσεις με μεγάλο πολιτικό κόστος.  

 

 

• Οικονομική Πολιτική 

 Οι επιχειρήσεις προκειμένου να είναι σε θέση να σχεδιάζουν τη στρατηγική 

τους είναι απαραίτητο να δραστηριοποιούνται σε περιβάλλον με σταθερή οικονομική 

πολιτική ώστε να μπορούν να υπολογίσουν τις οικονομικές επιπτώσεις των 

επιχειρηματικών τους αποφάσεων. Δυστυχώς αυτό δε συμβαίνει στην Ελλάδα όπου οι 

αποφάσεις όσον αφορά την οικονομική πολιτική της χώρας μεταβάλλονται καθημερινά 

προκαλώντας εμπόδια στης επιχειρήσεις.  
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• Φορολογία  

 Η φορολόγηση αποτελεί ένα πολύ σημαντικό εξωτερικό παράγονται ο οποίος 

μεταβάλλεται συνεχώς και επηρεάζει άμεσα και έμμεσα την εξεταζόμενη επιχείρηση. 

Οι αποφάσεις που λαμβάνονται όσον αφορά τη φορολόγηση των εισοδημάτων 

μειώνουν το διαθέσιμο εισόδημα των καταναλωτών και κατ’ επέκταση και τη ζήτηση 

των προϊόντων της επιχείρησης. Η αύξηση ή μείωση της φορολόγησης καυσίμων 

επηρεάζει τα λειτουργικά έξοδα της επιχείρησης και οι αποφάσεις όσον αφορά τη 

φορολογία των κερδών των επιχειρήσεων επηρεάζουν τα καθαρά της κέρδη. Ο 

φορολογικός συντελεστής ο οποίος επιβαρύνει περισσότερο τις επιχειρήσεις είναι ο 

εταιρικός φόρος ο οποίος αυξήθηκε από 20% σε 26%.  

 

• Αντιμονοπωλιακή Νομοθεσία 

 Όσον αφορά τη δημιουργία μονοπωλίων το ισχύον θεσμικό πλαίσιο και οι 

Επιτροπές Ανταγωνισμού (Ελληνική και Ευρωπαϊκή) αποτέλεσαν ιδιαίτερο εμπόδιο 

για την Aegean, διότι μπλόκαραν και καθυστέρησαν πάρα πολύ την εξαγορά της 

Olympic Air.  

 

II. Κοινωνικοπολιτιστικό Περιβάλλον 

 

 Οι κυριότεροι παράγοντες του κοινωνικοπολιτιστικού περιβάλλοντος που 

επηρεάζουν την εξεταζόμενη επιχείρηση είναι:  

 

• Μεταβολές στο τρόπο ζωής 

 Λόγω της οικονομικής κρίσης σημειώθηκε μεγάλη μείωση του διαθέσιμου 

εισοδήματος, ως εκ τούτου μειώθηκε η επιβατική κίνηση και η ζήτηση αεροπορικών 

εισιτηρίων. 

 

• Ηθικοί κανόνες και εταιρική υπευθυνότητα επιχειρήσεων 
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 Ο τρόπος με τον οποίων οι επιχειρήσεις στη χώρα μας δραστηριοποιούνται στο 

πλαίσιο αυτό έχει ιδιαίτερο αντίκτυπο στην εταιρική εικόνα της επιχείρησης και στην 

αποδοχή της από τους πελάτες. Το υψηλό αίσθημα κοινωνικής ευθύνης της Aegean 

ενισχύει το brand name της και τη καθιστά ιδιαίτερα δημοφιλή εταιρεία.  

 

• Μεταβολή στις συνθήκες εργασίας 

 Λόγω της άσχημης οικονομικής συγκυρίας τα έξοδα των επιχειρήσεων έχουν 

περιοριστεί όσο το δυνατόν περισσότερο, ως εκ τούτου τα επαγγελματικά ταξίδια 

έχουν μειωθεί στο ελάχιστο δυνατό.  

 

 

• Μεταβολή στο τρόπο διασκέδασης 

 Η έλλειψη διαθέσιμου εισοδήματος έχει οδηγήσει του ανθρώπους σε μεταβολή 

του τρόπου διασκέδασης τους. Τα ταξίδια αναψυχής έχουν περιοριστεί σημαντικά και 

σε πολλές περιπτώσεις επιλέγονται κοντινοί προορισμοί ώστε να μην είναι απαραίτητη 

η χρήση αεροπλάνου.  

 

• Πολυπολιτισμικότητα 

 Οι αλλαγές στη σύνθεση του πληθυσμού έχουν ως αποτέλεσμα τη 

διαφοροποίηση των αναγκών των επιβατών πτήσεων. Για το λόγο αυτό οι αεροπορικές 

επιχειρήσεις πρέπει να είναι σε θέση να μεταβάλλουν τις παροχές τους ώστε να μην 

αντίκεινται στις συνήθειες και στις θρησκευτικές πεποιθήσεις του πελατολογίου τους.  

 Στη προκειμένη περίπτωση, η Aegean διαθέτει διαφορετικά γεύματα ανάλογα 

με τις θρησκευτικές πεποιθήσεις ή τις συνήθειες των πελατών της προκειμένου να 

καλύψει τις ανάγκες τους.  

 

• Διείσδυση του διαδικτύου στη καθημερινή ζωή και η έξαρση της online 

ενημέρωσης. 
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 Πλέον οι εταιρείες καλούνται να προσαρμόσουν τις προσπάθειες προώθησης 

των προϊόντων τους στις νέες συνήθειες των καταναλωτών. Καλούμενη η Aegean να 

προσαρμοστεί στις συγκεκριμένες αλλαγές προωθεί τα προϊόντα της μέσω διαφόρων 

δυνατοτήτων που δίνει το διαδίκτυο παραδείγματος χάρη  ηλεκτρονικό site  ή 

εφαρμογή για tablet.  

 Παρά ταύτα, η πλήρης πληροφόρηση των  καταναλωτών όσον αφορά τις τιμές 

των αεροπορικών εισιτηρίων καθώς και η εύκολη αγορά αεροπορικών εισιτηρίων από 

το διαδίκτυο έχουν ως αποτέλεσμα την αύξηση της ευαισθησία τους στη τιμολόγηση 

των αεροπορικών εισιτηρίων.   

 

III. Τεχνολογικό Περιβάλλον 

 

Οι κυριότεροι παράγοντες του τεχνολογικού περιβάλλοντος που επηρεάζουν την 

εξεταζόμενη επιχείρηση είναι:  

 

• Βελτιώσεις μηχανημάτων 

 Η συνεχής βελτίωση των νέων αεροσκαφών και των συστημάτων ελέγχου και 

ασφαλείας επηρεάζει τις αεροπορικές εταιρείες οι οποίες επιδιώκουν να διαθέτουν όσο 

το δυνατόν πιο εξελιγμένο στόλο και συστήματα. Η Aegean ανανεώνει συνεχώς το 

στόλο της με σύγχρονα αεροσκάφη και τα πιο εκσυγχρονισμένα συστήματα ελέγχου 

και ασφάλειας.  

 

• Αύξηση χρήσης τεχνολογιών πληροφορικής και διαδικτύου  

 Ως αναλύεται ανωτέρω. 

 

IV. Οικονομικό Περιβάλλον 
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 Το γενικότερο οικονομικό περιβάλλον είναι μια από τις πιο σημαντικότερες 

μεταβλητές εξωτερικού περιβάλλοντος. 

 Σε παγκόσμιο επίπεδο παρατηρείται πως ο ρυθμός αύξησης του ΑΕΠ αυξάνεται 

συνεχώς, το 2014 αναμένεται βαθμός μεγέθυνσης 3,5%. Ο συνδυασμός 

αποκλιμάκωσης των αυστηρών δημοσιονομικών μέτρων, υιοθέτησης περισσότερο 

διασταλτικής πολιτικής από Ε.Ε και Η.Π.Α και η διατήρηση του πληθωρισμού σε 

χαμηλά επίπεδα, δημιουργούν τις προϋποθέσεις για ενίσχυση της οικονομικής 

δραστηριότητας παγκοσμίως. Ταυτόχρονα οι οικονομίες των αναπτυσσόμενων χωρών 

επηρεάζονται αντίρροπα καθώς κατά  μειώνεται η ζήτηση των εξαγωγών τους.   

 Σε ευρωπαϊκό επίπεδο, πάρα πολύ σημαντική θεωρείται η απόφαση του 

διοικητή της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας να ορίσει για πρώτη φορά αρνητικό 

επιτόκιο στις καταθέσεις δίνοντας κίνητρο στις τράπεζες να προσφέρουν μεγαλύτερη 

ρευστότητα στα νοικοκυριά και τις επιχειρήσεις. Το γεγονός αυτό διευκολύνει τις 

επενδύσεις και τονώνει τη ζήτηση. Η αποτελεσματικότητα των εφαρμοζόμενων 

πολιτικών σε όλες τις χώρες της ευρωζώνης καθιστά περιττή τη συνέχιση τους με τον 

ίδιο αυστηρό ρυθμό στις περισσότερες από αυτές τις χώρες.   

 Στο ελληνικό περιβάλλον, τα διαθέσιμα δεδομένα επιβεβαιώνουν πως η 

ελληνική οικονομία έχει εισέλθει σε στάδιο εξισορρόπησης δημιουργώντας τα 

απαραίτητα δεδομένα για ανάκαμψη. Είναι βάσιμο να ελπίζουμε πως το μεγαλύτερο 

μέρος της κρίσης, η οποία ταλαιπωρεί τη χώρα μας από το 2008, έχει ξεπεραστεί και 

πως οι προβλέψεις της οικονομικής πολιτικής για θετικό ρυθμό ανάπτυξης είναι πλέον 

επιτεύξιμες. 

 Θα πρέπει όμως να γίνουν αποφασιστικά βήματα προς την ανάπτυξη. Αυτό 

κατά την άποψη μας μπορεί να επιτευχθεί μόνο με την δημιουργία αίσθησης 

αξιοπιστίας και αποτελεσματικότητας στην Ελληνική Οικονομία και μέσω της 

δημιουργίας ενός οικονομικού περιβάλλοντος στο οποίο θα εφαρμοστούν τα μέτρα που 

θεσπίζονται τώρα και δε θα ανατραπούν με τη πρώτη ευκαιρία 

 Ο δείκτης οικονομικού κλίματος στην Ελλάδα τείνει να κινείται σε υψηλότερα 

επίπεδα:  
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 Ακολούθως επισυνάπτονται οι επιλεγμένοι οικονομικοί δείκτες της Ελληνικής 

Οικονομίας καθώς και οι προβλέψεις τους από την Ευρωπαϊκή επιτροπή , το Υπουργείο 

Οικονομικών, το Διεθνές Νομισματικό Ταμείο και τον Οργανισμό Οικονομικής 

Συνεργασίας και Ανάπτυξης.  
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  Κύρια χαρακτηριστικά του οικονομικού περιβάλλοντος αποτελούν: 

 

• Επιβράδυνση μειώσεως του Α.Ε.Π 

 Η μείωση του Α.Ε.Π επιβραδύνεται συνεχώς. Το πρώτο τρίμηνο του 2014 το 

Α.Ε.Π. μειώθηκε κατά 0,9% αισθητά μειωμένο σε σχέση με το προηγούμενο τρίμηνο 

όπου είχε μειωθεί κατά 2,3% και το πρώτο τρίμηνο του 2013 όπου η μείωση ανερχόταν 

σε 6%.  

 Στην τριμηνιαία έκθεση της ΙΟΒΕ για την Ελληνική Οικονομία όσον αφορά τη 

συρρίκνωση της μείωσης του ΑΕΠ αναφέρεται: «Η ένταση της ύφεσης στο πρώτο 

τρίμηνο φέτος, ήταν η δεύτερη χαμηλότερη από την εκδήλωσή της στην Ελλάδα κατά 

το τρίτο τρίμηνο του 2008. Η μικρότερη μείωση του ΑΕΠ προήλθε πρωτίστως από την 

ήπια διεύρυνση των καταναλωτικών δαπανών των νοικοκυριών, για πρώτη φορά μετά 

από ακριβώς τέσσερα χρόνια, και δευτερευόντως από τη σημαντική άνοδο των 

εξαγωγών υπηρεσιών λόγω της συνέχισης και κλιμάκωσης του διεθνούς τουριστικού 

ρεύματος που εκδηλώθηκε πέρυσι, καθώς και από την οριακή διεύρυνση των 

καταναλωτικών δαπανών του κράτους.» 
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• Αύξηση καταναλωτικής ζήτησης 

 Η καταναλωτική ζήτηση αυξήθηκε κατά 0,7% το πρώτο τρίμηνο του 2014, το 

ίδιο τρίμηνο το 2013 η καταναλωτική ζήτηση παρουσίαζε μείωση της τάξεως του 8,7%. 

Η άνοδος αυτή οφείλεται στη βελτίωση των προσδοκιών των καταναλωτών λόγω της 

σταθεροποίησης της οικονομικής κατάστασης της χώρας. Η αύξηση της 

καταναλωτικής ζήτησης αναμένεται να συνεχιστεί όλη τη χρονιά του 2014. Στο 

συγκεκριμένο αποτέλεσμα συμβάλουν η αύξηση της απασχόλησης (ιδίως τους 

καλοκαιρινούς μήνες), η μείωση της αβεβαιότητας καθώς και η συνεχιζόμενη πτώση 

των τιμών.  

 

• Αύξηση Εξαγωγών 

 Οι εξαγωγές της χώρας αυξήθηκαν κατά 5,4% στο πρώτο τρίμηνο του 2014, 

άνοδος μεγαλύτερη από τις αρχές του 2011 (-2,2%).  

 

• Αποπληθωρισμός 

 Ο γενικός δείκτης τιμών καταναλωτή υποχώρησε κατά 1,5% το δεύτερο 

τρίμηνο του 2014 ενώ την ίδια περίοδο τη προηγούμενη χρονιά αυξήθηκε κατά 1,5%.  
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• Μείωση ρυθμού αυξήσεως ανεργίας 

 Η ανεργία στο πρώτο τρίμηνο του 2014 κυμάνθηκε στο ιστορικό υψηλό 28,7% 

και ήταν 0,2% υψηλότερη σε σχέση με το αντίστοιχο τρίμηνο του 2013. Όμως η 

συγκεκριμένη άνοδος είναι η χαμηλότερη από το 2009.  

 

• Ιδιωτική κατανάλωση 

 Όσον αφορά την ιδιωτική κατανάλωση, η εφαρμογή δημοσιονομικών μέτρων 

που αφορούν σε ελεύθερους επαγγελματίες, μισθωτούς και συνταξιούχους το τρέχον 

έτος, καθώς και η αύξηση της φορολογίας (ΕΝΦΙΑ, φορολογία εισοδήματος) θα 

επιφέρουν νέα μείωση του διαθέσιμου εισοδήματός τους, περιορίζοντας ακολούθως 

την αγοραστική τους δύναμη.  

 Αντιθέτως, η μικρή άνοδος της απασχόλησης, ιδίως κατά τους καλοκαιρινούς 

μήνες, η ήπια άνοδος της κατανάλωσης των νοικοκυριών λόγω της μείωσης της 

αβεβαιότητας, η συνεχιζόμενη πτώση των τιμών και η μείωση των ασφαλιστικών 

εισφορών, θα ανατρέψουν την πτωτική τάση στην ιδιωτική κατανάλωση.  

  

Συμπεράσματα ανάλυσης μακροπεριβάλλοντος 

 

 Η ανάλυση του εξωτερικού περιβάλλοντος της επιχείρησης μας βοήθησε ώστε 

να προσδιορίσουμε τις συνθήκες του εξωτερικού περιβάλλοντος στο οποίο 

δραστηριοποιείται η επιχείρηση και να προσδιορίσουμε τη βασική επιχειρηματολογία 

υπέρ της εξαγοράς της Olympic Air. Το περιβάλλον της Aegean  είναι ιδιαίτερα 

ανταγωνιστικό και δυσμενές. Αυτό το γεγονός έχει ως αποτέλεσμα η εξαγορά της 

Olympic Air και οι συνέργειες που θα προκύψουν από τη συγκεκριμένη εξαγορά να 

αποτελούν μονόδρομο για την επιβίωση και την ανάπτυξη της. 

 Από την ανάλυση του γενικευμένου εξωτερικού περιβάλλοντος παρατηρούμε 

πως η επιχείρηση δραστηριοποιείται σε εξωτερικό περιβάλλον το οποίο δημιουργεί 

περισσότερες απειλές σε σχέση με ευκαιρίες.  
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 Το πολιτικό περιβάλλον δεν είναι ευνοϊκό καθώς η κυβέρνηση δημιουργείται 

από συνεργασία κομμάτων και είναι ιδιαίτερα εύθραυστη. Ταυτοχρόνως η οικονομική 

πολιτική και οι φορολογικοί συντελεστές μεταβάλλονται συνεχώς.   

 Το κοινονικοπολιτιστικό περιβάλλον είναι δυσμενές για την επιχείρηση καθώς 

λόγω της οικονομικής κρίσης το διαθέσιμο εισόδημα των καταναλωτών έχει αλλάξει 

και η ζήτηση των αεροπορικών εισιτηρίων έχει μειωθεί.  Οι απαιτήσεις όσον αφορά 

την έκφραση κοινωνικής ευθύνης της επιχείρησης αυξάνονται ενώ ταυτόχρονα η 

πληροφόρηση των πελατών όσον αφορά τι τιμολόγηση των εισιτηρίων είναι τέλεια.  

 Όσον αφορά το τεχνολογικό περιβάλλον, οι τεχνολογικές εξελίξεις στα 

αεροσκάφη και στα συστήματα ελέγχου και ασφάλειας είναι συνεχείς. Το γεγονός αυτό 

σε συνδυασμό με τη βασική επιδίωξή της επιχείρησης να διαθέτει διαρκώς τα πιο 

σύγχρονα αεροσκάφη και τα πιο εκσυγχρονισμένα συστήματα ελέγχου, έχουν ως 

αποτέλεσμα να αυξάνονται συνεχώς τα κόστη της επιχείρησης. 

 Η μεταβλητή του εξωτερικού περιβάλλοντος που επηρεάζει περισσότερο την 

επιχείρηση είναι το οικονομικό περιβάλλον. Το δυσμενές οικονομικό περιβάλλον την  

τελευταία πενταετία επηρεάζει αρνητικά τα αποτελέσματα της επιχείρησης. Παρά 

ταύτα, θετική ένδειξη αποτελούν τα διαθέσιμα δεδομένα τα οποία επιβεβαιώνουν πως 

η ελληνική οικονομία έχει εισέλθει σε στάδιο εξισορρόπησης δημιουργώντας τις 

απαραίτητες προϋποθέσεις για ανάκαμψη.  

 Συμπερασματικά, βλέπουμε πως το μακροπεριβάλλον επηρεάζει αρνητικά την 

Aegean δημιουργώντας συνεχείς απειλές και εμπόδια για την ανάπτυξη των 

επιχειρηματικών της δραστηριοτήτων.  

  

 Μικροπεριβάλλον ή άμεσο 

 

 Στο περιβάλλον αυτό συμπεριλαμβάνονται όλες οι δυνάμεις που επηρεάζουν 

την επιχείρηση και βρίσκονται σε πλήρη αλληλεπίδραση με αυτήν. Σκοπός των 

επιχειρήσεων είναι να χρησιμοποιήσουν τις δυνάμεις αυτές με τέτοιο τρόπο  ώστε να 

τις μετατρέψουν σε πλεονεκτήματα έναντι των ανταγωνιστών τους.  
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 Σύμφωνα με τη θεωρία του Harvard M. Porter, ο βαθμός της έντασης του 

μικροπεριβάλλοντος μίας επιχείρησης καθορίζεται από πέντε βασικές ανταγωνιστικές 

δυνάμεις: απειλή εισόδου νέων ανταγωνιστών, διαπραγματευτική δύναμη 

προμηθευτών, διαπραγματευτική δύναμη αγοραστών, υφιστάμενοι ανταγωνιστές, και 

απειλή από υποκατάστατα προϊόντα.  

 Οι δυνάμεις του άμεσου περιβάλλοντος της Aegean είναι ιδιαίτερα αυξημένες, 

με αποτέλεσμα να μειώνεται η δυνατότητα κερδοφορίας των επιχειρήσεων του κλάδου. 

Αναλυτικότερα:   

 

I. Υφιστάμενοι ανταγωνιστές 

 Προκειμένου να μπορέσουμε να αναλύσουμε τη δύναμη των υφιστάμενων 

ανταγωνιστών της εξεταζόμενης επιχείρησης, δηλαδή την ένταση του υφιστάμενου 

ανταγωνισμού του κλάδου όπου δραστηριοποιείται η εξεταζόμενη επιχείρηση, είναι 

απαραίτητο να εξετάσουμε το κλάδο αερομεταφορών.  

 Αύξηση της επιβατικής κίνησης παγκοσμίως κατά 5,3% καταγράφηκε τον 

Ιούλιο του 2014 σε σχέση με τον αντίστοιχο Ιούλιο του 2013, σύμφωνα με την έκθεση 

που δημοσίευσε η Διεθνής Ένωση Αερομεταφορών (ΙΑΤΑ).   

 Τα συνολικά μερίδια αγοράς της επιβατικής κίνησης στο κλάδο με βάση τα 

έσοδα επιβατικών χιλιομέτρων, τον Ιούλιο 2014, είναι τα ακόλουθα:  

 

1. Ευρώπη 29,4% 

2. Ασία – Ωκεανία 28,7% 

3. Η.Π.Α 26,1% 

4. Μέση Ανατολή 8,2% (Σημειώνοντας την ισχυρότερη 

ανάπτυξη από κάθε άλλη περιοχή 9,2%) 

5. Λατινική Αμερική 5,3% 

6. Αφρική 2,3% 
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 Όσον αφορά τις προοπτικές του κλάδου, σύμφωνα με διενεργηθείσες έρευνες, 

οι αεροπορικές μεταφορές είναι κλάδος που έχει μεγάλες προοπτικές ανάπτυξης και  

αναμένεται παγκοσμίως να αυξάνεται ετησίως κατά περίπου 5% μακροπρόθεσμα, έως 

το 20306, το ποσοστό θα αντιστοιχεί σε συνολική αύξηση μεγαλύτερη του 150%. 

 Στην Ευρώπη καταγράφεται ο ίδιος ρυθμός ανάπτυξης (5,3%) με τη 

προηγούμενη χρονιά. Από το 2006 και μετά οι αυξανόμενες συγχωνεύσεις και 

εξαγορές αεροπορικών εταιρειών έχουν οδηγήσει στη δημιουργία τριών μεγάλων 

ομίλων στην Ευρώπη. Αναλυτικότερα , η Lufthansa εξαγόρασε τις Swiss Air, Austrian 

και Brussels. Η KLM συγχωνεύθηκε με την Air France και εξαγόρασαν το 25% της 

Alitalia. H ΒΑ εξαγόρασε την Iberia και δημιούργησαν τον όμιλο IAG.   

 Πολύ σημαντικό θα ήταν να αναφέρουμε πως σύμφωνα με στοιχεία που 

δημοσίευσε η “Official Airline Guide” ο ανταγωνισμός σε πτήσεις εσωτερικού στις 

κυριότερες χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης είναι σχεδόν μηδενικός, παρά τη 

καθιέρωση του Ενιαίου Ευρωπαϊκού Αεροπορικού Χώρου.  

 Η Γερμανία αποδεικνύεται η πιο κλειστή αγορά εσωτερικών πτήσεων καθώς το 

99% των πτήσεων εσωτερικού της χώρας ελέγχεται από τη Lufthansa και τη German 

Wings. Παρομοίως και στη Γαλλία το 76% των εσωτερικών πτήσεων ελέγχεται από 

την Air France  και τη θυγατρική της Hopl. 

 Οι αεροπορικές εταιρείες χαμηλού κόστους έχουν αναπτυχθεί ιδιαίτερα στην 

Ευρώπη και αυξάνουν συνεχώς τα μερίδια αγοράς τους.  Χαρακτηριστικό παράδειγμα 

είναι η αγορά της Πορτογαλίας όπου το 51% της συνολικής αγοράς εσωτερικού της 

ελέγχεται από αεροπορικές εταιρείες χαμηλού κόστους.  

 Οι αεροπορικές μεταφορές στη χώρα μας εκτελούνται μέσω 40 αεροδρομίων , 

εκ των οποίων το ένα (της Καλύμνου) είναι υπό κατασκευή. Τα πέντε μεγαλύτερα 

αεροδρόμια της χώρας είναι της Αθήνας, της Θεσσαλονίκης, της Ρόδου, του Ηρακλείου 

και της Κέρκυρας και εξυπηρετούν περίπου το 35% της συνολικής αεροπορικής 

κίνησης της χώρας μας. Είκοσι από τα υπόλοιπα αεροδρόμια , παρά το χαμηλό ύψος 

κίνησης, εξυπηρετούν και δρομολόγια εξωτερικού.  

                                                           

6 Airbus: «Delivering the Future: Global Market Forecast 2011-2030» (Προβλέψεις για την 

παγκόσμια αγορά 2011-2030)  
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 Οι αεροπορικές μεταφορές στη χώρα μας, όπως και παγκοσμίως, έχουν μεγάλο 

περιθώριο ανάπτυξης. Η γεωγραφική ιδιομορφία της Ελλάδος αποτελεί ένα παράγοντα 

ο οποίος αναγκάζει το επιβατικό κοινό να καταφεύγει σε αυτό το μεταφορικό μέσο. Η 

Ελλάδα είναι μια χώρα με συμπαγείς ορεινούς όγκους στο ηπειρωτικό της τμήμα και 

πολλά νησιά.  Η αεροπορική σύνδεση είναι κατά συνέπεια απαραίτητη προκειμένου να 

συνδεθεί η περιφέρεια με τα αστικά κέντρα. 

 Σύμφωνα με μελέτη του Oxford Economics οι αερομεταφορές συνεισφέρουν 

κατά 2,5% στο ελληνικό Α.Ε.Π. ενώ ταυτόχρονα υποστηρίζουν πάνω από 100.000 

θέσεις εργασίας. Επιπλέον αποτελούν ένα σημαντικό παράγοντα τουρισμού στη χώρα 

μας καθώς περίπου το 70% των τουριστών έρχονται αεροπορικώς.  

 Στη επιβατική κίνηση του εσωτερικού παρατηρούνται μεγάλα ποσοστά 

μειώσεως καθώς οι Έλληνες καταναλωτές έχουν επηρεαστεί πάρα πολύ από 

παρατεταμένη οικονομική δυσχέρεια.   Έτσι οι ελληνικές αερομεταφορές έχουν πληγεί 

πολύ σκληρά από την ύφεση. Το 2013 η εσωτερική αγορά μειώθηκε σε επιβάτες 

περίπου 30% και σε αξία 40%-45%, ενώ η αγορά σε προορισμούς εξωτερικού 

παρουσιάζει μία μικρή αύξηση.   

 Το 2014 τα αποτελέσματα στην ελληνική αγορά αερομεταφορών είναι για 

πρώτη φορά ενθαρρυντικά μετά από 3 χρόνια. Το αεροδρόμιο Ελευθέριος Βενιζέλος 

καταγράφει ανάκαμψη, τόσο στην εσωτερική όσο και στην εξωτερική του αγορά, 

προσεγγίζοντας τους 5 εκατομμύρια επιβάτες , ενώ το ίδιο χρονικό διάστημα τη 

προηγούμενη χρονιά οι επιβάτες ήταν 4,2 εκατομμύρια. Επιπλέον κατά τη διάρκεια του 

Αυγούστου 2014, εντυπωσιακή είναι η αύξηση των Ελλήνων επιβατών κατά 34%. 

 Ακολούθως αναφέρονται οι αεροπορικές εταιρείες, οι οποίες 

δραστηριοποιούνται στην Ελλάδα, εκτελώντας είτε πτήσεις  με προορισμούς 

εσωτερικού είτε πτήσεις με προορισμούς εξωτερικού.  

 

A. Ελληνικές Αεροπορικές Εταιρείες 

 

• Aegean 

•  Olympic Air 
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• Astra Airlines  

 Η συγκεκριμένη ιδιωτική αεροπορική εταιρεία έχει ως έδρα τoν κρατικό 

αερολιμένα Θεσσαλονίκης «Μακεδονία» και  δραστηριοποιείται από το 2008. Ο 

στόλος της αποτελείται από 4 αεροσκάφη. Η εταιρεία δραστηριοποιείται κυρίως με 

τακτικά δρομολόγια σε προορισμούς εσωτερικού, ενώ παράλληλα επιχειρεί και σε 

προορισμούς εξωτερικού , κυρίως του ανατολικού μπλοκ. 
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• Ellinair 

 Η συγκεκριμένη ιδιωτική αεροπορική εταιρεία έχει ως έδρα τoν κρατικό 

αερολιμένα Θεσσαλονίκης «Μακεδονία» και  δραστηριοποιείται από το 2013. Ο 

στόλος της αποτελείται από 2 αεροσκάφη. Είναι μέρος του ελληνικού ομίλου εταιρειών 

Mouzenidis  Travel Group.  Οι πραγματοποιούμενες πτήσεις είναι από Θεσσαλονίκη 

και Κέρκυρα προς Ρωσία, Ουκρανία και Λετονία. 
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• Sky Express 

 Πρόκειται για ιδιωτική αεροπορική εταιρεία με έδρα της τον κρατικό 

αερολιμένα Κρήτης «Νίκος Καζαντζάκης», η οποία δραστηριοποιείται από το 2005. Ο 
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στόλος της αποτελείται από 5 αεροσκάφη και πραγματοποιεί πτήσεις σε τουλάχιστον 

20 προορισμούς εσωτερικού.  

 

 

 

• Minoan Air 

 Πρόκειται για ιδιωτική αεροπορική εταιρεία με έδρα στο Ηράκλειο της Κρήτης, 

η οποία δραστηριοποιείται από το 2012. Ο στόλος της αποτελείται από 3 αεροσκάφη 

και πραγματοποιεί τακτικές πτήσεις εσωτερικού ( Ρόδο, Κω, Μυτιλήνη και Σαντορίνη) 

ενώ παράλληλα επιχειρεί και σε προορισμούς εξωτερικού. 
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B. Αεροπορικές Εταιρείες Εξωτερικού  

 Οι ακόλουθες αεροπορικές εταιρείες είναι οι δημοφιλέστερες αεροπορικές που 

πραγματοποιούν, μεταξύ άλλων, πτήσεις με προορισμό ή αφετηρία την Ελλάδα.   

 

• Ryanair 

 Πρόκειται για τη δημοφιλέστερη ευρωπαϊκή αεροπορική εταιρεία χαμηλού 

κόστους. Ιδρύθηκε το 1985 με έδρα το διεθνές αεροδρόμιο του Δουβλίνου. Σήμερα 

δραστηριοποιείται σε 186 προορισμούς σε 30 χώρες , διενεργώντας πάνω από 1600 

πτήσεις ημερησίως. Ο στόλος της εταιρείας αποτελείται από 303 επιβατικά αεροσκάφη 

ενώ, κατόπιν παραγγελιών, το 2019 θα ξεπερνά τα 500 αεροσκάφη.  

 Το 2010 ξεκίνησε να δραστηριοποιείται στην Ελλάδα από Ρόδο, Κω και Βόλο. 

Τον Απρίλιο του 2013 η Ryanair ξεκινά να δραστηριοποιείται από τη βάση της στα 

Χανιά και τον Απρίλιο του 2014 δημιουργούνται δύο νέες βάσεις της εταιρείας σε 

Αθήνα και Θεσσαλονίκη.  

 

• Lufthansa 
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 Είναι η μεγαλύτερη αεροπορική εταιρεία της Γερμανίας και μία από τις 

μεγαλύτερες αεροπορικές εταιρείες στο κόσμο. Ιδρύθηκε το 1926 στο Βερολίνο και η 

κύρια βάση της είναι το αεροδρόμιο της Φρανκφούρτης. Είναι ιδρυτικό μέλος της 

διεθνούς αεροπορικής συμμαχίας Star Alliance.  

 Οι Lufthansa πραγματοποιεί  πτήσεις παγκοσμίως, όσον αφορά τη χώρα μας οι  

πτήσεις που πραγματοποιεί είναι προς τα μεγάλα αστικά κέντρα και τα νησιά της χώρας 

από την Ευρώπη και κυρίως από τη Γερμανία. 

 Η Lufthansa δε διατηρεί αεροπορικές βάσεις στην Ελλάδα. 

 

• Turkish Airlines 

 Πρόκειται για το εθνικό αερομεταφορέα της Τουρκίας. Ιδρύθηκε το 1933, 

διατηρεί βάση στη Κωνσταντινούπολη και δευτερεύουσα βάση στην Άγκυρα. Είναι ο 

5ος μεγαλύτερος αερομεταφορέας στο κόσμο με βάση τον αριθμό των προορισμών. Το 

δίκτυο της εταιρείας εκτείνεται σε Ευρώπη, Μέση και Άπω Ανατολή, Αφρική και 

Η.Π.Α καθώς και σε 38 προορισμούς στη Τουρκία και ο στόλος της αποτελείται από 

264 αεροσκάφη. Το 2008 έγινε μέλος της διεθνούς αεροπορικής συμμαχίας Star 

Alliance.  

  Όσον αφορά τις πτήσεις της Turkish Airlines από και προς την Ελλάδα , η 

εταιρεία εξυπηρετεί επιβάτες που ταξιδεύουν από τα αεροδρόμια Θεσσαλονίκης και 

Αθήνας κυρίως προς τη Κωνσταντινούπολη και άλλους προορισμούς της Τουρκίας. Η 

Turkish χρησιμοποιεί τη Κωνσταντινούπολη ως σημείο μετεπιβίβασης για πτήσεις σε 

όλο τον κόσμο. 

 

• Air France 

 Ιδρύθηκε το 1919 και πριν την εξαγορά της από την KLM, ήταν ο κρατικός 

αερομεταφορέας της Γαλλίας. Η βάση της εταιρείας είναι στο αεροδρόμιο Charles de 

Gaulle, κοντά στο Παρίσι.  Είναι μέλος της αεροπορικής συμμαχίας Sky team.  

 Στην Ελλάδα πραγματοποιεί πτήσεις από και προς Αθήνα, Θεσσαλονίκη, Ρόδο 

και Ηράκλειο, προς πόλεις της Γαλλίας. 
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• British Airways  

 Είναι η πιο μεγάλη αεροπορική εταιρεία του Ηνωμένου Βασιλείου και 

ταυτόχρονα μία από τις μεγαλύτερες αεροπορικές εταιρείες της Ευρώπης. Η κύριες 

βάσεις της είναι το αεροδρόμιου του Λονδίνο «Διεθνές Αεροδρόμιο του Χίθροου» και 

το «Διεθνές Αεροδρόμιο Γάτγουικ». Το 1935 ιδρύθηκε η εταιρεία μετά τη συγχώνευση 

μικρών αεροπορικών εταιρειών.  

 Στην Ελλάδα πραγματοποιεί πτήσεις από και προς Αθήνα, Θεσσαλονίκη, 

Ηράκλειο, Μύκονο και Σαντορίνη.  

 

• Alitalia 

 Πρόκειται για την εθνική αεροπορική εταιρεία της Ιταλίας. Ιδρύθηκε το 1946 

και βάση της είναι το Διεθνές Αεροδρόμιο Φιουμίτσινο. Το όνομα της σημαίνει «Φτερά 

της Ιταλίας». Το 2001 έγινε μέλος της αεροπορικής συμμαχίας Sky Team.  

 Ο στόλος της αποτελείται από 134 αεροσκάφη και εκτελεί πτήσεις προς 103 

προορισμούς παγκοσμίως. Στην Ελλάδα πραγματοποιεί πτήσεις από Αθήνα και 

Θεσσαλονίκη προς Ιταλία.  

 

• EasyJet 

 Βρετανική αεροπορική εταιρεία με έδρα το διεθνές αεροδρόμιο Λούτον. 

Ιδρύθηκε το 1995 από τον ελληνοκύπριο επιχειρηματία Στέλιο Χατζηιωάννου. 

Θεωρείται η δεύτερη μεγαλύτερη αεροπορική εταιρεία χαμηλού κόστους μετά τη 

Ryanair. Διαθέτει περισσότερα από 200 αεροσκάφη και εξυπηρετεί πιο πολλούς από 

600 προορισμούς στην Ελλάδα και στον υπόλοιπο κόσμο.  

 Η Easy Jet δραστηριοποιείται στην Ελλάδα από το 1998. Εγκαινιάζοντας 9 νέα 

δρομολόγια, τα δρομολόγια από/προς την Ελλάδα  διαμορφώνονται σε 63 , με 

αντίστοιχη αύξηση προσφερόμενων θέσεων κατά 20%, έναντι του 2013. 
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 Συμπερασματικά μπορούμε να καταλήξουμε πως ο μεγάλος αριθμός 

ανταγωνιστών με ποικίλα μεγέθη είτε ισοδύναμα, είτε μεγαλύτερα, είτε μικρότερα , σε 

συνδυασμό με το ρυθμό ανάπτυξης της αγοράς, ο οποίος διατηρείται σε χαμηλά 

επίπεδα, παρά τα ενθαρρυντικά πρώτα μηνύματα όσον αφορά την ανάκαμψη του 

κλάδου στην Ελλάδα, αποδεικνύουν πως είναι ιδιαίτερα μεγάλη η απειλή του 

υφιστάμενου ανταγωνισμού για τη κερδοφορία της Aegean.  

 

II. Απειλή εισόδου νέων ανταγωνιστών 

 

 Το 2006 καθιερώθηκε ο Ενιαίος Ευρωπαϊκός Αεροπορικός Χώρος. Σκοπός της 

συγκεκριμένης καθιέρωσης είναι η δημιουργία συνθηκών για την είσοδο νέων 

αερομεταφορών στην αγορά. Όπως έχουμε αναφέρει πρωτύτερα, παρά το σύμφωνο 

αυτό στις κυριότερες χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης δεν έχουν καταφέρει να 

διεισδύσουν νέες εταιρείες αερομεταφορών.  

 Το συγκεκριμένο αποτέλεσμα προέκυψε καθώς οι ήδη υπάρχουσες εταιρείες 

ήταν ιδιαίτερα ισχυρές ώστε να επιβραδύνουν ή να παρακωλύσουν την είσοδο άλλων 

επιχειρήσεων.  Τα εμπόδια που θα προκύψουν για ένα νέο ανταγωνιστή θα είναι 

μεγαλύτερα, όσο μεγαλύτερη είναι και η ρευστότητα και η παραγωγική δυναμικότητα 

των ήδη υπαρχουσών επιχειρήσεων. 

 Στην Ελλάδα, αρνητικός παράγοντας εισόδου νέων ανταγωνιστών αποτελούσε 

η ισχυρή παρουσία της Aegean, η οποία μετά την εξαγορά της Olympic Air και εν 

απουσία ανταγωνιστή μεγάλου μεγέθους, εκτελούσε τα περισσότερα δρομολόγια 

εσωτερικού και εξωτερικού στην Ελλάδα. Οι φραγμοί εισόδου που πρόβαλε όμως 

αποδείχθηκαν αναποτελεσματικοί έναντι της Ryanair, δηλαδή ενός ισχυρού παίκτη με 

μεγάλη ρευστότητα.   Τα νέα δεδομένα καταδεικνύουν το ολιγοπώλιο Aegean, Ryanair 

ανασταλτικό παράγοντα εισόδου νέας αεροπορικής εταιρείας στην Ελλάδα.  Οι 

αεροπορικές επιχειρήσεις οι οποίες θα επιχειρήσουν να εισέλθουν στην ελληνική 

αγορά θα πρέπει να διαθέτουν υψηλή ρευστότητα και υψηλή τεχνολογία προκειμένου 

να επιβιώσουν καθώς ο ανταγωνισμός αποδεικνύεται σκληρός.  

 Παρά ταύτα, λόγω της σταδιακής βελτίωσης της κατάστασης της ελληνικής 

οικονομίας και της αύξησης του τουρισμού η ελληνική αγορά αερομεταφορών 
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θεωρείται ιδιαίτερα ελκυστική  καθώς παρουσιάζονται υψηλές προοπτικές ανάπτυξης 

της. Το συγκεκριμένο γεγονός έχει στρέψει το ενδιαφέρον των αερομεταφορών που 

δραστηριοποιούνται στο εξωτερικό προς τη χώρα μας. Αναλυτικότερα:  

 

• Οι ολλανδικός αερομεταφορέας χαμηλού κόστους Transavia ξεκίνησε 

το 2014 να πραγματοποιεί πτήσεις Θεσσαλονίκη – Άμστερνταμ. 

• Είσοδο στην ελληνική αγορά εξετάζει η Air Berlin 

• Επιστροφή στα ελληνικά αεροδρόμια εξετάζουν η Delta, η Singapore 

Airlines  και η Gulf Air. 

  

 Συμπερασματικά μπορούμε να καταλήξουμε πως η απειλή εισόδου νέων 

ανταγωνιστών στο κλάδο της επιχείρησης είναι ιδιαίτερα υψηλή καθώς, πρώτον έχουν 

καταργηθεί όλα τα κυβερνητικά εμπόδια μέσο της καθιέρωσης του Ενιαίου 

Ευρωπαϊκού Αεροπορικού Χώρου, και δεύτερον τα υφιστάμενα εμπόδια των ισχυρών 

επιχειρήσεων που δραστηριοποιούνται στην ελληνική αγορά θα μπορούσαν να 

εμποδίσουν μόνο την είσοδο των μικρών αεροπορικών επιχειρήσεων, ενώ οι 

Ευρωπαϊκοί Αερομεταφορείς  οι οποίοι φιλοδοξούν να εισέλθουν στην ελληνική αγορά  

διαθέτουν τη ρευστότητα και τη δυναμικότητα που χρειάζεται προκειμένου να τα 

προσπεράσουν.  

  

 

III. Απειλή από υποκατάστατα προϊόντα 

 Η γεωγραφική ιδιομορφία της Ελλάδος αποτελεί ένα παράγοντα ο οποίος 

αναγκάζει το επιβατικό κοινό να καταφεύγει στις αερομεταφορές. Η Ελλάδα είναι μια 

χώρα με συμπαγείς ορεινούς όγκους στο ηπειρωτικό της τμήμα και πολλά νησιά.  Η 

αεροπορική σύνδεση είναι κατά συνέπεια απαραίτητη προκειμένου να συνδεθεί η 

περιφέρεια με τα αστικά κέντρα. Παρά ταύτα, το ιδιαίτερα μικρό μέγεθος της χώρας 

και οι μικρές αποστάσεις του οδικού δικτύου αποτελούν ένα παράγοντα που περιορίζει 

αυτό το ανταγωνιστικό πλεονέκτημα των αερομεταφορών έναντι των άλλων 

μεταφορικών μέσων.  
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 Οι συνεχείς προσφορές των αεροπορικών εισιτηρίων και η ταχύτητα μεταφοράς 

που παρέχουν οι αερομεταφορές κάνουν τους Έλληνες επιβάτες να προτιμούν τις 

αερομεταφορές έναντι των ταξιδιών με λεωφορείο ή πλοίο ή τραίνο καθώς η διαφορά 

στο εισιτήριο είναι πολύ μικρή και σε κάποιες περιπτώσεις το αεροπορικό εισιτήριο 

είναι οικονομικότερο.  

 Το ανωτέρω συμπέρασμα ενισχύεται καθώς όπως παρατηρούμε στο ακόλουθο 

διάγραμμα υπάρχει αύξηση του κύκλου εργασιών των αερομεταφορών στη χώρα μας 

σε αντίθεση με τις χερσαίες ή πλωτές μεταφορές.  

 

 

 

 

 Συνεπώς, η απειλή από υποκατάστατα προϊόντα είναι μικρή και οι 

αερομεταφορείς μπορούν να τη μετατρέψουν σε ευκαιρία, ιδιαίτερα τη συγκεκριμένη 

χρονική περίοδο όπου οι τιμές των αεροπορικών εισιτηρίων έχουν μειωθεί, λόγω του 

έντονου ανταγωνισμού.  
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IV. Διαπραγματευτική δύναμη αγοραστών 

 Στο κλάδο των αερομεταφορών η διαπραγματευτική δύναμη των αγοραστών 

είναι μεγάλη, καθώς η προσφορά των αεροπορικών εισιτηρίων είναι ιδιαίτερα 

αυξημένη σε σχέση με το παρελθόν. 

  Η προαναφερθείσα αύξηση έχει προκύψει λόγω της ανάπτυξης συστημάτων 

ηλεκτρονικής κράτησης αεροπορικών εισιτηρίων. Οι αγοραστές έχουν τη δυνατότητα 

εύκολα και γρήγορα να έχουν πλήρη πληροφόρηση για το προϊόν και κατόπιν τούτου 

να το αγοράσουν μέσω internet. Οι καταναλωτές μπορούν, είτε μόνοι τους, είτε μέσω 

ιστοσελίδων αναζήτησης αεροπορικών εισιτηρίων να εντοπίσουν και να συγκρίνουν 

όλες τις τιμές αεροπορικών εισιτηρίων καθώς και τις αντίστοιχες παροχές προκειμένου 

να επιλέξουν αυτή την εταιρεία η οποία ικανοποιεί περισσότερο τις απαιτήσεις τους 

και τη σχέση ποιότητας και τιμής. Η αγορά του αεροπορικού εισιτηρίου πλέον δεν 

επηρεάζεται από την ύπαρξη ή όχι αντιπροσώπων της εταιρείας στην Ελλάδα καθώς 

γίνεται ηλεκτρονικά.  

 

V. Διαπραγματευτική δύναμη προμηθευτών  

 Προκειμένου να κατανοήσουμε το μέγεθος της διαπραγματευτικής δύναμης 

των προμηθευτών θα πρέπει να προσδιορίσουμε τους βασικούς προμηθευτές της 

Aegean.  

 

• Εταιρείες μηχανημάτων, συσκευών και πλοήγησης αεροπλάνων. 

 Η διαπραγματευτική δύναμη των προμηθευτών τέτοιων ειδών είναι πολύ 

μεγάλη καθώς λόγω του μεγέθους της η επιχείρηση δεν είναι σε θέση να 

διαπραγματεύεται τη τιμή των προϊόντων που παραλαμβάνει.  

 

• Εταιρείες παροχής Τεχνικής και Μηχανολογικής Υποστήριξης. 

 Η Aegean επιδιώκει να παρέχει στους πελάτες της πτήσεις με όσο το δυνατόν 

περισσότερη ασφάλεια και χωρίς καθυστερήσεις. Λαμβάνοντας υπόψη αυτό το 

γεγονός, η Aegean έχει υπογράψει συμφωνία ολοκληρωμένης τεχνικής και 
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μηχανολογικής υποστήριξης με τη Lufthansa Technik, καθώς θεωρείται πως παρέχει 

κορυφαίες υπηρεσίες, ένα προϊόν δηλαδή διαφοροποιημένο σε σχέση με των 

ανταγωνιστών της. Ο προσανατολισμός  της Aegean προς αυτή τη κατεύθυνση, σε 

συνδυασμό με την αδυναμία της επιχείρησης να ολοκληρωθεί προς τα πίσω 

δημιουργώντας δικό της τμήμα υποστήριξης, καταδεικνύουν τη μεγάλη 

διαπραγματευτική δύναμη της συγκεκριμένης κατηγορίας προμηθευτών.  

 

• Εταιρείες προμηθειών φαγητού επιβατών κατά τη διάρκεια της πτήσης. 

 Οι προμηθευτές ειδών εστίασης δε διαθέτουν ιδιαίτερη διαπραγματευτική 

δύναμη καθώς είναι εύκολη η μετακίνηση της επιχείρησης σε διαφορετικούς 

προμηθευτές.  

 

• Ταξιδιωτικά γραφεία και πρακτορεία  

 Τα ταξιδιωτικά γραφεία και πρακτορεία τα οποία μεσολαβούν για την αγορά 

αεροπορικών εισιτηρίων είναι πολύ βασικός προμηθευτής των εταιρειών 

αερομεταφορών. Η Aegean προκειμένου να αυξήσει τον αριθμό των πρακτορείων τα 

οποία έχουν πρόσβαση στο σύστημα κρατήσεων έχει υπογράψει συμφωνία με την 

εταιρεία Sabre ώστε να χρησιμοποιεί το λειτουργικό της σύστημα και να μπορούν να 

έχουν εγγυημένη πρόσβαση στους ναύλους και στις κατηγορίες θέσεων της Aegean 

πάνω από 350.000 συνδεδεμένα πρακτορεία σε όλο τον κόσμο. Το συγκεκριμένο 

γεγονός, σε συνδυασμό με τη ραγδαία αύξηση των επιβατών οι οποίοι κλείνουν μόνοι 

τους τα αεροπορικά εισιτήρια τους μέσω Internet, μειώνουν τη διαπραγματευτική 

δύναμη αυτής της κατηγορίας προμηθευτών.  

 

• Προμηθευτής θεωρείται και η επιχείρηση που αναλαμβάνει την επίγεια 

εξυπηρέτηση των επιβατών του αερομεταφορέα. 

 Όσον αφορά την επίγεια εξυπηρέτηση, η Aegean διατηρεί συμφωνία με την 

εταιρεία Goldair Handling η οποία στο αεροδρόμιο Ελευθέριος Βενιζέλος διαθέτει το 

80% της συνολικής αγοράς. Οι λίγες διαθέσιμες εναλλακτικές και η ιδιαίτερη σημασία 
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της επίγειας εξυπηρέτησης αυξάνουν τη διαπραγματευτική δύναμη της συγκεκριμένης 

επιχείρησης ως προμηθευτή.  

 

• Προμηθευτές Καυσίμων 

 Η τιμή των καυσίμων είναι ένας παράγοντας ο οποίος μεταβάλλεται 

συνεχώς, είναι δύσκολο να προβλεφθεί και αποτελεί ένα μεγάλο μέρος του 

κόστους των αεροπορικών εταιρειών.  

 

 

 

 

 Συμπερασματικά, θα μπορούσαμε να καταλήξουμε πως η πλειοψηφία των  

προμηθευτών της Aegean έχουν υψηλή διαπραγματευτική δύναμη.  Το συγκεκριμένο 

γεγονός, σε συνδυασμό με τη μη δυνατότητα μετακυλήσεως οποιασδήποτε αύξησης 

της τιμής από τους προμηθευτές στο τελικό καταναλωτή μειώνουν τα περιθώρια 

κέρδους της εξεταζόμενης επιχείρησης.  

 

Ανάλυση ανταγωνιστικού περιβάλλοντος Aegean 

 

 Ως συμπληρωματική της ανάλυσης του κλάδου η ανάλυση της ανταγωνιστικής 

θέσης της επιχείρησης θα μας βοηθήσει προκειμένου να εντοπίσουμε τους κυριότερους 

ανταγωνιστές της εξεταζόμενης επιχείρησης.  
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 Όσον αφορά τις ελληνικές αεροπορικές επιχειρήσεις από τη σύγκριση των 

κοινών προορισμών, στον ακόλουθο πίνακα, προκύπτει πως οι κοινοί προορισμοί είναι 

πάρα πολύ λίγοι.  Επιπλέον, λόγω του μεγέθους και του βεληνεκούς των ελληνικών 

ανταγωνιστριών επιχειρήσεων είναι λογικό να προκύψει το συμπέρασμα πως δεν 

αποτελούν σημαντική απειλή για τη βιωσιμότητα και τη κερδοφορία της επιχείρησης.  

 Αξίζει μόνο να σημειωθεί πως η εταιρεία Sky Express εντοπίζοντας την 

έλλειψη απευθείας σύνδεσης της Ελλάδος σε Η.Π.Α και Καναδά έχει αδειοδοτηθεί και 

έχει αγοράσει αεροσκάφος προκειμένου να ξεκινήσει τέτοιου είδους τακτικά 

δρομολόγια.  

 

ΠΡΟΟΡΙΣΜΟΙ ΕΛΛΗΝΙΚΕΣ ΑΕΡΟΠΟΡΙΚΕΣ ΕΤΑΙΡΕΙΕΣ 

Εσωτερικού Astra Ellinair Sky Express Minoan Air 

ΑΘΗΝΑ  1 1   

ΑΛΕΞΑΝΔΡΟΥΠΟΛΗ   1   

ΑΣΤΥΠΑΛΑΙΑ      

ΖΑΚΥΝΘΟΣ   1   

ΗΡΑΚΛΕΙΟ   1 1 

ΘΕΣΣΑΛΟΝΙΚΗ 1 1 1 1 

ΙΚΑΡΙΑ   1   

ΙΩΑΝΝΙΝΑ      

ΚΑΛΑΜΑΤΑ 1     

ΚΑΛΥΜΝΟΣ      

ΚΑΡΠΑΘΟΣ      

ΚΑΣΟΣ      

ΚΑΣΤΕΛΟΡΙΖΟ      

ΚΕΡΚΥΡΑ 1  1   

ΚΕΦΑΛΟΝΙΑ   1   

ΚΥΘΗΡΑ   1   

ΚΩΣ   1 1 



100 

 

ΛΕΡΟΣ      

ΛΗΜΝΟΣ       

ΜΗΛΟΣ      

ΜΥΚΟΝΟΣ 1     

ΜΥΤΙΛΗΝΗ 1  1 1 

ΝΑΞΟΣ      

ΠΑΡΟΣ      

ΡΟΔΟΣ   1 1 

ΣΑΜΟΣ 1     

ΣΑΝΤΟΡΙΝΗ 1   1 

ΣΗΤΕΙΑ 1  1   

ΣΚΙΑΘΟΣ      

ΣΚΥΡΟΣ   1   

ΣΥΡΟΣ      

ΧΑΝΙΑ      

ΧΙΟΣ 1   1   

Εξωτερικού     

ΑΓΙΑ ΠΕΤΡΟΥΠΟΛΗ  1    

ΑΜΜΑΝ      

ΑΜΠΟΥ ΝΤΑΜΠΙ      

ΒΑΡΚΕΛΩΝΗ      

ΒΑΡΣΟΒΙΑ      

ΒΕΛΙΓΡΑΔΙ      

ΒΕΝΕΤΙΑ      

ΒΕΡΟΛΙΝΟ      

ΒΗΡΥΤΟΣ      

ΒΙΕΝΝΗ      

ΒΟΥΔΑΠΕΣΤΗ      

ΒΟΥΚΟΥΡΕΣΤΙ      
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ΒΡΥΞΕΛΛΕΣ      

ΓΕΝΕΥΗ      

ΖΥΡΙΧΗ      

ΚΙΕΒΟ - ZHULIANY  1    

ΚΟΛΩΝΙΑ      

ΚΟΠΕΓΧΑΓΗ      

ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΥΠΟΛΗ      

ΛΑΡΝΑΚΑ      

ΛΟΝΔΙΝΟ 1     

ΛΥΩΝ      

ΜΑΔΡΙΤΗ      

ΜΑΣΣΑΛΙΑ      

ΜΙΛΑΝΟ      

ΜΟΝΑΧΟ      

ΜΟΣΧΑ       

ΜΠΕΡΜΙΓΧΑΜ      

ΜΠΟΡΝΤΟ      

ΝΑΝΤΗ      

ΝΤΙΣΕΛΝΤΟΡΦ      

ΝΥΡΕΜΒΕΡΓΗ      

ΠΑΡΙΣΙ       

ΠΑΦΟΣ      

ΠΡΑΓΑ      

ΡΩΜΗ      

ΣΜΥΡΝΗ      

ΣΟΦΙΑ      

ΣΤΟΚΧΟΛΜΗ      

ΣΤΟΥΤΓΑΡΔΗ      

ΣΤΡΑΣΒΟΥΡΓΟ      
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ΤΕΛ ΑΒΙΒ      

ΤΙΡΑΝΑ      

ΤΙΦΛΙΔΑ      

ΦΡΑΝΚΦΟΥΡΤΗ         

Κοινοί Προορισμοί 10 5 15 6 

% 12.82% 6.41% 19.23% 7.69% 

 

 

 Όσον αφορά τις επιχειρήσεις ξένων επενδυτών οι οποίες δραστηριοποιούνται 

στην Ελλάδα, παρατηρούμε πως πρόκειται για αερομεταφορείς διεθνούς εμβέλειας οι 

οποίοι έχουν τη δυνατότητα να επηρεάσουν τη κερδοφορία καθώς και τη βιωσιμότητα 

της επιχείρησης, ειδικότερα στα δρομολόγια κοινού ενδιαφέροντος. 

 Στον ακόλουθο πίνακα αναφέρονται οι κοινοί προορισμοί των κυριότερων 

ξένων επιχειρήσεων ανταγωνιστών της Aegean. Από τη συγκεκριμένη ανάλυση 

προκύπτει πως η εταιρεία με την οποία υπάρχουν οι περισσότεροι κοινοί προορισμοί 

είναι η Ryanair.  

 

ΠΡΟΟΡΙΣΜΟΙ ΞΕΝΕΣ ΑΕΡΟΠΟΡΙΚΕΣ ΕΤΑΙΡΕΙΣ 

Εσωτερικού Ryanair Lufthansa Turkish  Air France British Air. Alitalia Easy Jet 

ΑΘΗΝΑ 1 1 1 1 1 1 1 

ΑΛΕΞΑΝΔΡΟΥΠΟΛΗ         

ΑΣΤΥΠΑΛΑΙΑ         

ΖΑΚΥΝΘΟΣ 1      1 

ΗΡΑΚΛΕΙΟ  1  1 1  1 

ΘΕΣΣΑΛΟΝΙΚΗ 1 1 1 1 1 1 1 

ΙΚΑΡΙΑ         

ΙΩΑΝΝΙΝΑ         

ΚΑΛΑΜΑΤΑ 1 1     1 

ΚΑΛΥΜΝΟΣ         



103 

 

ΚΑΡΠΑΘΟΣ         

ΚΑΣΟΣ         

ΚΑΣΤΕΛΟΡΙΖΟ         

ΚΕΡΚΥΡΑ 1 1       

ΚΕΦΑΛΟΝΙΑ 1      1 

ΚΥΘΗΡΑ         

ΚΩΣ 1      1 

ΛΕΡΟΣ         

ΛΗΜΝΟΣ         

ΜΗΛΟΣ         

ΜΥΚΟΝΟΣ     1  1 

ΜΥΤΙΛΗΝΗ         

ΝΑΞΟΣ         

ΠΑΡΟΣ         

ΡΟΔΟΣ 1 1  1 1    

ΣΑΜΟΣ         

ΣΑΝΤΟΡΙΝΗ     1  1 

ΣΗΤΕΙΑ         

ΣΚΙΑΘΟΣ         

ΣΚΥΡΟΣ         

ΣΥΡΟΣ         

ΧΑΝΙΑ 1      1 

ΧΙΟΣ               

Εξωτερικού               

ΑΓΙΑ ΠΕΤΡΟΥΠΟΛΗ         

ΑΜΜΑΝ         

ΑΜΠΟΥ ΝΤΑΜΠΙ         

ΒΑΡΚΕΛΩΝΗ 1        

ΒΑΡΣΟΒΙΑ 1        
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ΒΕΛΙΓΡΑΔΙ         

ΒΕΝΕΤΙΑ 1        

ΒΕΡΟΛΙΝΟ  1   1  1 

ΒΗΡΥΤΟΣ         

ΒΙΕΝΝΗ  1       

ΒΟΥΔΑΠΕΣΤΗ         

ΒΟΥΚΟΥΡΕΣΤΙ   1      

ΒΡΥΞΕΛΛΕΣ 1 1       

ΓΕΝΕΥΗ    1   1 

ΖΥΡΙΧΗ  1       

ΚΙΕΒΟ - ZHULIANY         

ΚΟΛΩΝΙΑ         

ΚΟΠΕΓΧΑΓΗ         

ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΥΠΟΛΗ   1 1     

ΛΑΡΝΑΚΑ         

ΛΟΝΔΙΝΟ 1  1  1  1 

ΛΥΩΝ         

ΜΑΔΡΙΤΗ     1    

ΜΑΣΣΑΛΙΑ 1        

ΜΙΛΑΝΟ 1   1  1 1 

ΜΟΝΑΧΟ  1   1    

ΜΟΣΧΑ     1     

ΜΠΕΡΜΙΓΧΑΜ         

ΜΠΟΡΝΤΟ         

ΝΑΝΤΗ         

ΝΤΙΣΕΛΝΤΟΡΦ 1    1    

ΝΥΡΕΜΒΕΡΓΗ    1 1    

ΠΑΡΙΣΙ     1   1 

ΠΑΦΟΣ 1        
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ΠΡΑΓΑ         

ΡΩΜΗ 1     1 1 

ΣΜΥΡΝΗ         

ΣΟΦΙΑ         

ΣΤΟΚΧΟΛΜΗ 1 1       

ΣΤΟΥΤΓΑΡΔΗ    1 1    

ΣΤΡΑΣΒΟΥΡΓΟ         

ΤΕΛ ΑΒΙΒ         

ΤΙΡΑΝΑ    1     

ΤΙΦΛΙΔΑ         

ΦΡΑΝΚΦΟΥΡΤΗ 1 1           

Κοινοί Προορισμοί 21 13 5 12 13 4 16 

% 26.92% 16.67% 6.41% 15.38% 16.67% 5.13% 20.51% 

 

 

 Οι αεροπορικές εταιρείες Lufthansa, Turkish, Air France, British Air και 

Alitalia είναι μεγάλοι αερομεταφορείς εξωτερικού οι οποίοι δραστηριοποιούνται στην 

Ελλάδα έχοντας ως κύριο στόχο την μεταφορά και επιστροφή των πελατών τους από 

και προς τη χώρα τους. Ο στόχος λοιπόν των συγκεκριμένων ανταγωνιστών δε 

σχετίζεται πλήρως με το στόχο της Aegean καθώς δεν αποτελεί κύριο στόχο η 

προσέλκυση των Ελλήνων πελατών της επιχείρησης , ούτε η διενέργεια δρομολογίων 

εσωτερικού.  

 Κυριότεροι ανταγωνιστές της Aegean αποτελούν οι επιχειρήσεις χαμηλού 

κόστους οι οποίες δραστηριοποιούνται στην Ελλάδα, η Ryanair και η Easy Jet. Από τη 

μια η έλευση της Ryanair, η οποία ξεκίνησε δρομολόγια εσωτερικού και εξωτερικού, 

προχωρώντας στη δημιουργία βάσεων σε Αθήνα και Θεσσαλονίκη και από την άλλη η 

μεγάλη διεύρυνση της Easy Jet στην ελληνική αγορά, η οποία αποφάσισε να συνδέσει 

σημαντικές ευρωπαϊκές αγορές με τους δημοφιλείς τουριστικούς προορισμούς της 

χώρας, διαμορφώνουν το νέο τοπίο στην εγχώρια αεροπορική αγορά.  
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 Κυριότερος ανταγωνιστής της Aegean θεωρείται η Ryanair καθώς 

πραγματοποιεί τα περισσότερα δρομολόγια στην Ελλάδα σε σχέση με τους υπόλοιπους 

ανταγωνιστές της, είναι η μόνη ξένη αεροπορική εταιρεία η οποία πραγματοποιεί 

δρομολόγια εσωτερικού και έχει τους περισσότερους κοινούς προορισμούς με την 

εξεταζόμενη επιχείρηση. Επιπλέον, η Ryanair δηλώνει πως έχει ιδιαίτερα επεκτατικές 

βλέψεις και φιλοδοξεί να γίνει  ο νούμερο ένα αερομεταφορέας στην Ελλάδα έως το 

2018, ξεπερνώντας την Aegean.   

 Από το αεροδρόμιο «Ελευθέριος Βενιζέλος» της Αθήνας η Aegean και η 

Ryanair ανταγωνίζονται σε πέντε προορισμούς: τρεις στο εσωτερικό τη Θεσσαλονίκη, 

τα Χανιά και τη Ρόδο και δύο στο εξωτερικό Λονδίνο και Μιλάνο. 

 Από το πρώτο κιόλας μήνα λειτουργίας των βάσεων της Ryanair φαίνεται πως 

οι δύο επιχειρήσεις μοιράζονται το εσωτερικό δίκτυο της χώρας, ενώ η Aegean 

καταφέρνει να αποφέρει ελαφρώς καλύτερα αποτελέσματα. Παραδείγματος χάρη, στο 

δρομολόγιο Αθήνα, Θεσσαλονίκη η Aegean και η Ryanair βρέθηκαν σχεδόν να 

ισοβαθμούν από άποψη αριθμού πτήσεων τον Απρίλιο του 2014 , με την ελληνική 

εταιρία να πραγματοποιεί 383 δρομολόγια και την ιρλανδική να απαντά με 308. Η 

Aegean κατάφερε να επικρατήσει μεταφέροντας συνολικά 52.995 επιβάτες έναντι 

41.491 της ανταγωνίστριάς της. Η Ryanair κατάφερε, από τη πρώτη χρονιά, να 

αποσπάσει μερίδιο 43,91%, παρά την πρωτιά της Aegean με μερίδιο 56,09%. Η Aegean 

πέτυχε συντελεστή πληρότητας των πτήσεων της 82,21% έναντι 71,36% της Ryanair. 

 Ο ισχυρός ανταγωνισμός των δύο αυτών αερομεταφορέων είχε ως αποτέλεσμα 

να μειωθούν αισθητά οι τιμές στα αεροπορικά εισιτήρια , συμβάλλοντας στην 

εντυπωσιακή αύξηση επιβατικής κίνησης εσωτερικού που σημειώθηκε. 

Χαρακτηριστικό παράδειγμα αποτελεί το αεροδρόμιο «Ελευθέριος Βενιζέλος» όπου η 

επιβατική κίνηση αυξήθηκε κατά 34%. Επομένως μέρος του μεριδίου επιβατικής 

κίνησης που αποσπάστηκε από την Ryanair δεν προέκυψε από το μερίδιο αγοράς της 

Aegean αλλά από την αύξηση της επιβατικής κίνησης εσωτερικού.   

 

ΕΥΚΑΙΡΙΕΣ ΕΞΩΤΕΡΙΚΟΥ ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝΤΟΣ  
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 Το εξωτερικό περιβάλλον παρότι θεωρείται εχθρικό για την ανάπτυξη των 

δραστηριοτήτων μίας επιχείρησης εν τούτοις δημιουργεί και κάποιες ευκαιρίες για την 

Aegean οι οποίες δε θα μπορούσαν να παραληφθούν:  

 

1. Αύξηση τουρισμού στην Ελλάδα  

 Δεδομένου ότι η προσέλευση του 70% των τουριστών στην Ελλάδα 

πραγματοποιείται μέσω αεροπλάνου, η αύξηση του τουρισμού έχει ως 

αποτέλεσμα και την αύξηση της ζήτησης των αερομεταφορών.  

 

 

2. Απευθείας σύνδεση της Ελλάδος με Η.Π.Α και Καναδά 

 Η μη ύπαρξη δρομολογίων απευθείας από Ελλάδα προς Αμερική έχει 

δημιουργήσει μια ευκαιρία στο κλάδο των ελληνικών αερομεταφορών η οποία 

θα πρέπει να αξιοποιηθεί.  

 

3. Αύξηση ζήτησης χωρών Μέσης Ανατολής και Μικράς Ασίας 

 Σύμφωνα με τον Official Airline Guide, η ζήτηση προς τις χώρες της 

περιοχής παραμένει σταθερά υψηλή, με αποτέλεσμα οι αεροπορικές εταιρείες 

να αυξήσουν κατά 9,5 εκατ. (+10) τις θέσεις τους για πτήσεις από και προς 

προορισμούς της περιοχής. 

 

 

 

4. Πώληση Κυπριακών Αερογραμμών 

 Η απόκτηση των Κυπριακών Αερογραμμών θα αποφέρει στην Aegean 

οφέλη από τις σημαντικές διακρατικές συμφωνίες που έχει η κυπριακή εταιρεία 

για δρομολόγια. Κάτι τέτοιο μπορεί να υποστηρίξει περαιτέρω το πρόσφατο 

«άνοιγμα» της Aegean στη Μέση Ανατολή (με νέες πτήσεις προς Αραβικά 

Εμιράτα, Ιορδανία και Λίβανο, Ισραήλ).  

 Και σε επίπεδο κύρους, όμως η απόκτηση ενός ακόμη πρώην εθνικού 

αερομεταφορέα (μετά την Olympic) θα μπορούσε να βελτιώσει περεταίρω το 

brand name της εταιρείας.  
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Συμπεράσματα ανάλυσης άμεσου εξωτερικού περιβάλλοντος  

 

 Αναλύοντας τις δυνάμεις που επηρεάζουν και αλληλοεπιδρούν με την 

εξεταζόμενη επιχείρηση, παρατηρούμε πως η επιρροή του άμεσου εξωτερικού 

περιβάλλοντος της είναι επίσης αρνητική. Οι πέντε βασικές ανταγωνιστικές δυνάμεις  

έχουν μεγάλη δύναμη έναντι της Aegean και το γεγονός αυτό μειώνει ακόμη 

περισσότερο τα περιθώρια κερδοφορίας της.  

 Αναλυτικότερα, ο μεγάλος αριθμός των ανταγωνιστών της επιχείρησης, ειδικά 

ο ανταγωνισμός που προκύπτει από αεροπορικές εταιρείες που δραστηριοποιούνται 

παγκοσμίως και από αερομεταφορείς χαμηλού κόστους, αποτελεί ένα μεγάλο κίνδυνο 

για την επιχείρηση. Οι υψηλές προοπτικές ανάπτυξης του κλάδου έχουν ως 

αποτέλεσμα  την προσέλκυση νέων ανταγωνιστών και την αύξηση του κινδύνου 

εισόδου τους στον κλάδο. 

 Η διαπραγματευτική δύναμη των προμηθευτών είναι μεγάλη καθώς ο αριθμός 

των προμηθευτών είναι μικρός και η Aegean λόγω του μεγέθους της δεν είναι σε θέση 

να διαπραγματευτεί τη τιμή των προϊόντων που λαμβάνει.  Ταυτόχρονα, η 

διαπραγματευτική δύναμη των αγοραστών είναι επίσης αυξημένη καθώς η προσφορά 

αεροπορικών εισιτηρίων είναι μεγάλη και υπάρχει εκτός από πλήρης πληροφόρηση 

όσον αφορά τις τιμές, εύκολη πρόσβαση στο προϊόν του ανταγωνιστή μέσω 

διαδικτύου.   

 Η ανταγωνιστική δύναμη η οποία δημιουργεί ευκαιρίες για την επιχείρηση είναι 

τα υποκατάστατα προϊόντα. Οι μεταφορές είτε οδικώς είτε ακτοπλοϊκώς πλέον  

προτιμώνται λιγότερο από τους περισσότερους καταναλωτές καθώς η διαφορά της 

τιμής είναι ελάχιστη. Η συγκεκριμένη ανταγωνιστική δύναμη αποτελεί ευκαιρία για 

την αύξηση των πωλήσεων της επιχείρησης.  

 Ως εκ τούτου , το άμεσο  περιβάλλον της επιχείρησης, αν εξαιρέσουμε την 

ανταγωνιστική δύναμη των υποκατάστατων προϊόντων, είναι ιδιαίτερα ανταγωνιστικό 

και δημιουργεί πληθώρα απειλών για την εξεταζόμενη επιχείρηση. 

  Στη συνέχεια της αξιολόγησης μας εξετάστηκε αναλυτικότερα το 

ανταγωνιστικό περιβάλλον της Aegean με σκοπό να εντοπιστεί ο κυριότερος 

ανταγωνιστής της μετά την εξαγορά της Olympic Air. Από την ανάλυση προκύπτει το 
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συμπέρασμα πως ο κυριότερος ανταγωνιστής της επιχείρησης είναι η Ryanair.  

 Κατόπιν τούτων, το δυσμενές γενικό περιβάλλον της επιχείρησης σε 

συνδυασμό με τις υψηλές ανταγωνιστικές δυνάμεις,  δημιουργούν απειλές για την 

επιβίωση και την ανάπτυξη της Aegean. Δραστηριοποιούμενη σε ένα τέτοιο εξωτερικό 

περιβάλλον η Aegean έχει ιδιαίτερα μικρό περιθώριο κέρδους. Παρατηρούμε λοιπόν 

πως η οργανική ανάπτυξη της εξεταζόμενης επιχείρησης είναι πάρα πολύ δύσκολη και 

είναι αμφίβολο το αν θα μπορέσει να επιτευχθεί.  

 Η απόφαση επιδίωξης εσωτερικής ανάπτυξης της Aegean θα μπορούσε να 

επιφέρει πολλούς κινδύνους, πιθανόν να μην είναι αποτελεσματική , ακόμη και να 

επιφέρει τη συρρίκνωση της επιχείρησης. Το συγκεκριμένο γεγονός μπορεί να 

αιτιολογηθεί διότι, όπως προαναφέρθηκε, η Aegean δραστηριοποιείται σε ένα 

περιβάλλον πλήρως ανταγωνιστικό. 

 Επιπλέον, η εσωτερική ανάπτυξη της επιχείρησης Aegean θα μπορούσε να 

επιτευχθεί με πολύ αργό ρυθμό, καθώς μεγάλο μέρος των εσόδων της εξαρτώνται από 

την ανάπτυξη της ελληνική οικονομίας. Ταυτόχρονα όμως ο κλάδος στον οποίο 

δραστηριοποιείται η εξεταζόμενη επιχείρηση είναι αναπτυσσόμενος, ιδιαίτερα 

ελκυστικός και οι ανταγωνιστικές δυνάμεις θα προκαλούσαν τη συρρίκνωση της 

Aegean. Αντιθέτως μέσω της εξαγοράς της Olympic Air, οι δημιουργούμενες 

συνέργειες και η αύξηση του μεγέθους της επιχείρησης, δημιουργούν τις απαραίτητες 

προϋποθέσεις προκειμένου η εξεταζόμενη επιχείρηση να μπορέσει να επιβιώσει, να 

αναπτυχθεί και να εκμεταλλευτεί τις ευκαιρίες που δημιουργούνται.  

 

Ανάλυση Εσωτερικού Περιβάλλοντος  

  

 Η ανάλυση του εσωτερικού περιβάλλοντος της εξεταζόμενης επιχείρησης 

αποσκοπεί στο προσδιορισμό των δυνάμεων και των αδυναμιών της. Οι δυνάμεις της 

επιχείρησης μπορούν να αποτελέσουν πηγή ανταγωνιστικού πλεονεκτήματος για την 

επιχείρηση.  

 

ΟΡΓΑΝΩΤΙΚΗ ΔΟΜΗ 
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 Στο οργανόγραμμα απεικονίζεται η δομή μιας επιχείρησης.  Δομή είναι ο 

τρόπος που μια επιχείρηση είναι οργανωμένη ως προς τη ροή επικοινωνίας , τη ροή 

εξουσίας και τη ροή εργασίας . Στη συγκεκριμένη επιχείρηση χρησιμοποιείται επίπεδη 

ιεραρχική λειτουργική δομή. Καθώς όπως φαίνεται στο άνω διάγραμμα οι διευθύνσεις 

είναι όλες στο ίδιο επίπεδο ιεραρχίας.  

 Στη συγκεκριμένη δομή οι εργαζόμενοι μιας διεύθυνσης δεν ελέγχονται από 

εργαζομένους ή μάνατζερ άλλων διευθύνσεων, και η συμμετοχή τους στη διαδικασία 

λήψης αποφάσεων είναι μεγαλύτερη. Χρησιμοποιώντας τη συγκεκριμένη δομή γίνεται 

ευκολότερος και ταχύτερος ο συντονισμός της επικοινωνίας μεταξύ των εργαζομένων, 

διευκολύνεται η λήψη αποφάσεων και μειώνονται τα έξοδα προσωπικού καθώς δε 

χρησιμοποιούνται ενδιάμεσα στελέχη.   

 Επιπρόσθετα πολύ σημαντική θεωρείται η σύσταση του διοικητικού 

συμβουλίου της επιχείρησης καθώς η πλειοψηφία αποτελείται από επιτυχημένους 

επιχειρηματίες σε πολλούς τομείς δραστηριοτήτων και εγγυάται την όσο το δυνατόν 

καλύτερη λήψη αποφάσεων:  

 

1. Πρόεδρος, εκτελεστικό μέλος – Θεόδωρος Βασιλάκης 
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2. Αντιπρόεδρος, εκτελεστικό μέλος – Ευτύχιος Βασιλάκης 

3. Διευθύνων Σύμβουλος, εκτελεστικό μέλος – Δημήτριος Γερογιάννης 

4. Μη εκτελεστικό μέλος – Γεώργιος Βασιλάκης 

5. Μη εκτελεστικό μέλος - Ιάκωβος Γεωργανάς 

6. Με εκτελεστικό μέλος – Αναστάσιος Δαυίδ 

7. Μη εκτελεστικό μέλος – Χρήστος Ιωάννου 

8. Μη εκτελεστικό μέλος – Αχιλλέας Κωνσταντακόπουλος 

9. Μη εκτελεστικό μέλος – Παναγιώτης Λασκαρίδης 

10. Ανεξάρτητο μη εκτελεστικό μέλος – Αλέξανδρος Μακρίδης 

11. Μη εκτελεστικό μέλος – Νικόλαος Γεώργιος Νανόπουλος 

12. Ανεξάρτητο μη εκτελεστικό μέλος – Βίκτωρ Πιζάνε  

 

ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΕΠΙΤΥΧΙΑΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ, KEY SUCCESS FACTORS 

 

 Οι παράγοντες επιτυχίας της επιχείρησης είναι σχετίζονται με τη τεχνολογία, 

τη διανομή, την παραγωγή, το μάρκετινγκ , τις ικανότητες των πόρων, τις οργανωτικές 

δομές και τους αγοραστές. Αναλυτικότερα:  

I. ΣΥΣΧΕΤΙΖΟΜΕΝΟΙ ΜΕ ΤΗ ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΑ 

 

I.1. Σύγχρονος στόλος 

 

Η Aegean έχει επενδύσει σε υπερσύγχρονα και καινούρια αεροσκάφη. 

Επιπλέον η εταιρεία κάνει χρήση προηγμένων συστημάτων ασφαλείας όπως 

το ACAS II (Σύστημα Αποφυγής Σύγκρουσης στον Αέρα), το EGPWS 

(Ενισχυμένο Σύστημα Προειδοποίησης Προσεγγίζοντος Εδάφους) και το 

DFGS (Ψηφιακό Σύστημα Πλοήγησης). 
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I.2. Χρήση διαδικτύου όσον αφορά την κράτηση και την εκτύπωση του 

αεροπορικού εισιτηρίου 

 

Πρόκειται για την πρώτη αεροπορική εταιρεία στην Ελλάδα η οποία λανσάρει 

το e-ticket (άυλο εισιτήριο) μια πρωτοποριακή υπηρεσία η οποία παρέχει τη 

δυνατότητα ταυτόχρονης κράτησης και έκδοσης εισιτηρίου.  

 

I.3. Παροχή καινοτόμων υπηρεσιών μέσω διαδικτύου  

 

Μέσω του πρωτοποριακού site που διατηρεί η εταιρεία είναι πλέον δυνατή , 

εκτός από τη κράτηση και εκτύπωση του αεροπορικού εισιτηρίου, η προσθήκη 

επιπλέον αποσκευής, το ηλεκτρονικό check-in, η αλλαγή του εισιτηρίου, η 

ενοικίαση οχήματος, η προσθήκη αποσκευής, η ενοικίαση ξενοδοχείου και 

άλλες πρωτοποριακές παροχές.  Επιπλέον έχει δημιουργήσει εφαρμογές για 

android, i-phone, tablet.  

 

I.4. Παροχή υπηρεσιών μέσω κινητού τηλεφώνου 

 

Μέσω του κινητού τηλεφώνου τους έχουν τη δυνατότητα οι πελάτες της 

εταιρείας να αγοράσουν το εισιτήριο τους, να κάνουν check in , να ελέγξουν 

τα δρομολόγια και τις κρατήσεις τους, καθώς και να ελέγξουν τους πόντους 

που συγκεντρώνουν σε προγράμματα ανταμοιβής. Επιπλέον δεν είναι 

απαραίτητη η εκτύπωση του αεροπορικού εισιτηρίου καθώς επιδεικνύοντας 

στην οθόνη του κινητού το barcode γίνεται ο απαραίτητος έλεγχος. 

 

I.5. Πρόσβαση σε νέα τεχνογνωσία και νέες υπηρεσίες μέσω της Star Alliance 

 

Μέσω της συγκεκριμένης αεροπορικής συμμαχίας παρέχεται στην Aegean η 

δυνατότητα προσβάσεως σε βελτίωση και ανάπτυξη νέων υπηρεσιών της 

καθώς και σε ανταλλαγή τεχνογνωσίας μεταξύ των μελών.  

 

 

II. ΣΥΣΧΕΤΙΖΟΜΕΝΟΙ ΜΕ ΤΗ ΔΙΑΝΟΜΗ 
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II.1. Λειτουργία on line καταστήματος 

 

Προκειμένου να έχουν πρόσβαση οι πελάτες της Aegean στις υπηρεσίες της, 

έχει δημιουργήσει ένα site το οποίο δίνει τη δυνατότητα στους πελάτες της να 

προβούν σε κράτηση του αεροπορικού τους εισιτηρίου αλλά και να κάνουν 

χρήση των πολυάριθμων επιπλέον δυνατοτήτων που τους δίνει το 

συγκεκριμένο site. 

 

II.2. Συμφωνία με εταιρεία Sabre 

 

 Τα ταξιδιωτικά γραφεία και πρακτορεία τα οποία μεσολαβούν για την αγορά 

αεροπορικών εισιτηρίων είναι πολύ βασικός προμηθευτής των εταιρειών 

αερομεταφορών. Η Aegean προκειμένου να αυξήσει τον αριθμό των πρακτορείων τα 

οποία έχουν πρόσβαση στο σύστημα κρατήσεων έχει υπογράψει συμφωνία με την 

εταιρεία Sabre ώστε να χρησιμοποιεί το λειτουργικό της σύστημα και να μπορούν να 

έχουν εγγυημένη πρόσβαση στους ναύλους και στις κατηγορίες θέσεων της Aegean 

πάνω από 350.000 συνδεδεμένα πρακτορεία σε όλο τον κόσμο.  

 

II.3. Δημιουργία εφαρμογών για android, I-phone και tablet. 

 

Η Aegean επιδιώκει να διευκολύνει τους πελάτες της όσον αφορά τη 

πρόσβαση στις υπηρεσίες της.  

 

III. ΣΥΣΧΕΤΙΖΟΜΕΝΟΙ ΜΕ ΤΗ ΠΑΡΑΓΩΓΗ 

 

III.1. Ευρύ δίκτυο πτήσεων, συνεχώς αναπτυσσόμενο.  

 

Η Aegean καθίσταται πλέον δυνατό από το 2014 και μετά να αυξήσει τα 

δρομολόγια  της, που πλέον αριθμούνται σε περισσότερα από 250, εκ των 

οποίων 205 αφορούν πτήσεις εξωτερικού και 47-50 αφορούν πτήσεις 

εσωτερικού.  
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III.2. Χρήση κοινών τερματικών σταθμών με τα υπόλοιπα μέλη της 

συμμαχίας Star Alliance 

 

Μέσω της εν λόγω αεροπορικής συμμαχίας η Aegean αποκομίζει λειτουργικά 

οφέλη.   

 

 

IV. ΣΥΣΧΕΤΙΖΟΜΕΝΟΙ ΜΕ ΤΟ MARKETING  

 

IV.1. Ικανότητες έξυπνης διαφήμισης και προώθησης 

 

Οι πρωτότυπες και έξυπνες διαφημίσεις της Aegean έχουν ως στόχο να 

ταυτίσουν την εταιρεία με όμορφα ταξίδια, καθώς παρέχονται υπηρεσίες 

υψηλής ποιότητας εξυπηρέτησης που κάνουν τη συγκεκριμένη εμπειρία 

ξεχωριστή. Το συγκεκριμένο στόχο εξυπηρετεί και το slogan που χρησιμοποιεί 

η εταιρεία «Aegean. Θέλω να πετάξω τώρα.»   

 

Επιπλέον οι πιο πρόσφατες διαφημιστικές καμπάνιες επιδιώκουν να τονίσουν 

το ρόλο της Aegean, η οποία ως μεγαλύτερη ελληνική αεροπορική εταιρεία 

μέσω των πολλών δρομολογίων και πτήσεων σε όλη την Ευρώπη, συμβάλει 

ώστε να αυξηθεί ο τουρισμός της χώρας.  

 

IV.2. Συνεχής ενημέρωση των πελατών για τα νέα προϊόντα μέσω e mail 

 

Μία φορά την εβδομάδα αποστέλλεται στα εγγεγραμμένα μέλη της Aegean 

ενημερωτικό e mail ενημερώνοντας τους για τις ενεργές προσφορές και τις 

δράσεις της εταιρείας.  

 

IV.3. Παροχή ιδιαίτερων προνομίων στους πελάτες 

 

Οι πελάτες οι οποίοι επιλέγουν να αγοράσουν αεροπορικά εισιτήρια 

κατηγορίας Business Class επωφελούνται προνομίων, όπως καλύτερη 
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εξυπηρέτηση τους κατά τη διάρκεια της πτήσης, ευελιξία μεταβολών στο 

εισιτήριο, αναμονή σε ξεχωριστό lounge cafe  του αεροδρομίου καθώς και άλλα 

προνόμια. Τέλος ιδιαιτέρως επωφελούνται οι πελάτες οι οποίοι είναι κάτοχοι 

μίας εκ των τριών καρτών μελών της επιχείρησης.  

  

IV.4. Διατήρηση Συνεργασιών με Επιχειρήσεις 

 

Η Aegean διατηρεί συνεργασίες  με επιχειρήσεις από τις οποίες μπορούν οι 

πελάτες της να επωφεληθούν χαμηλότερων τιμών και προνομίων. 

Αναλυτικότερα:  

 

• Συνεργασία με την Hertz 

Παροχή ποιοτικών υπηρεσιών ενοικιάσεως οχημάτων σε ιδιαίτερα 

προνομιακές τιμές. 

• Συνεργασία με την Alpha Bank 

Παροχή επιστροφής μέσω του προγράμματος επιβράβευσης 

συναλλαγών “Bonus” της τράπεζας. 

• Eastpack 

• Booking.com 

• City Discovery 

• Βιβλιοπωλείο Παπασωτηρίου 

 

 

IV.5. Διατήρηση Αεροπορικών Συνεργασιών 

 

Η Aegean διατηρεί τις ακόλουθες αεροπορικές συνεργασίες προκειμένου να 

εκτελεί πτήσεις κοινού κωδικού:  

 

• Lufthansa 

• Tap Portugal 

• Brussels Airlines 

• United 

• US Airways 
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• Singapore Airlines 

• Sas 

• Siberia Airlines 

• Etihad 

• Turkish Airlines 

• Air Canada 

 

 

IV.6. Έκδοση περιοδικού “BLUE”  

 

Πρόκειται για περιοδικό το οποίο διατίθεται δωρεάν στους επιβάτες των 

πτήσεων της εταιρείας. 

 

IV.7. Μέλος της Star Alliance 

 

Η συμμετοχή στη συγκεκριμένη αεροπορική συμμαχία αποφέρει πολλά οφέλη 

στους επιβάτες όπως: 

 

• Μειωμένος χρόνος αναμονής λόγω των βέλτιστων 

συνδέσεων εντός του δικτύου της  Star Alliance  

• Παροχές λόγω της αναβαθμισμένης ταξιδιωτικής εμπειρίας 

που προσφέρει η συμμαχία παραδείγματος χάρη ενιαία 

παροχή υπηρεσιών έκδοσης εισιτηρίων, κοινός έλεγχος 

εισιτηρίων, υπηρεσίες αποσκευών κτλ.  

• Πρόσβαση σε 1000 αίθουσες αναμονής , προτεραιότητα στην 

παραλαβή αποσκευών και στην επιβίβαση. 

• Παροχή εξειδικευμένων προγραμμάτων που καλύπτουν 

ευρεία γκάμα αναγκών του πελατολογίου, όπως 

επιχειρήσεων ή διοργάνωση διεθνών συνεδρίων , αθλητικών 

και πολιτιστικών εκδηλώσεων. 

 

Η Aegean μέσω της συμμετοχής της στη συγκεκριμένη συνεργασία 

επωφελείται από:  
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• Διεθνής αναγνώριση και κύρος της παγκόσμιας συμμαχίας 

• Μέσω της Star Alliance πραγματοποιείται σύνδεση των 

εταιρειών επομένως παρέχονται στην εταιρεία ευκαιρίες και 

αυξημένη ανατροφοδότηση κίνησης.  

• Δυνατότητες διεύρυνσης πελατειακής βάσης μέσω της 

σύναψης αεροπορικών συμφωνιών 

 

 

 

V. ΣΥΣΧΕΤΙΖΟΜΕΝΟΙ ΜΕ ΤΙΣ ΙΚΑΝΟΤΗΤΕΣ ΤΩΝ ΠΟΡΩΝ 

 

V.1. Ισχυρή χρηματοοικονομική θέση  

 

Όπως θα αναλυθεί σε επόμενο κεφάλαιο, η Aegean διαθέτει ισχυρή 

χρηματοοικονομική θέση, καθώς παρουσιάζει θετικά αποτελέσματα, έχει 

ρευστά διαθέσιμα και ταυτόχρονα έχει πολύ χαμηλούς δανειακούς δείκτες.  

 

V.2. Υψηλές ικανότητες εργατοϋπαλληλικού προσωπικού 

 

Η εξεταζόμενη επιχείρηση διαθέτει προσωπικό με επαγγελματική γνώση, 

τεχνογνωσία και κατάρτιση. Εξασφαλίζει το υψηλό επίπεδο του προσωπικού 

της, διαθέτοντας το δικό της εκπαιδευτικό κέντρο, προκειμένου να καλύπτει 

τις ανάγκες της σε προσωπικό.  

 

Ιδιάζουσας σημασίας θεωρείται η συνεχής ανάπτυξη των εργαζομένων , η 

οποία πλέον επιτυγχάνεται ευκολότερα μέσω της συμμετοχής των 

εργαζομένων στα συνεχή σεμινάρια που οργανώνει η Star Alliance.  
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Επιπλέον, για λόγους ασφαλείας, το προσωπικό των πιλοτηρίων της 

επιχείρησης  υφίσταται ελέγχους κάθε έξι μήνες και το προσωπικό της 

καμπίνας μία φορά το χρόνο.  

 

 

V.3. Υψηλές ικανότητες βασικών μετόχων επιχείρησης 

 

Οι βασικοί μέτοχοι της Aegean είναι μερικοί από τους πιο ισχυρούς ομίλους 

επιχειρήσεων στην Ελλάδα. Η μετοχική σύνθεση της εταιρείας είναι ένα πολύ 

σημαντικό στοιχείο της, καθώς στη λήψη αποφάσεων για τη συγκεκριμένη 

επιχείρηση συνδυάζονται οι ικανότητες, η γνώση και η εμπειρία επιτυχημένων 

επιχειρηματιών, ικανών να στηρίξουν την επιχείρηση ακόμη και στις δύσκολές 

οικονομικές συνθήκες που επικρατούν τη συγκεκριμένη περίοδο. Συνεπώς θα 

μπορούσαμε να πούμε πως η μετοχική σύνθεση της εταιρείας αποτελεί 

εγγύηση για την επιβίωση και την ανάπτυξη της.    

 

V.4. Know How στον έλεγχο και στη συντήρηση αεροσκαφών 

 

Η Aegean διατηρεί δική της τεχνική βάση, από το 2009, προκειμένου να 

μπορεί να συντηρεί και να επισκευάζει τα αεροπλάνα του στόλου της. 

Ταυτόχρονα Aegean έχει υπογράψει συμφωνία ολοκληρωμένης τεχνικής και 

μηχανολογικής υποστήριξης με της Lufthansa Technik, καθώς θεωρείται πως 

παρέχει κορυφαίες υπηρεσίες.  

 

V.5. Υψηλό αίσθημα εταιρικής κοινωνικής ευθύνης  

 

Η εταιρεία συμμετέχει σε δράσεις και πρωτοβουλίες προκειμένου να αναδείξει 

την ομορφότερη πλευρά της Ελλάδος σε εκείνους που επιλέγουν να 

χρησιμοποιήσουν τις πτήσεις της. Προκειμένου να επιτευχθεί ο σκοπός αυτός, 

συμμετέχει όσο το δυνατόν περισσότερο σε δράσεις που αναδεικνύουν το 

πολιτισμό της χώρας και συμβάλλουν στην ανάπτυξη του τουρισμού. Επιπλέον 

δίνεται ιδιαίτερη προτεραιότητα σε δράσεις που ως στόχο έχουν τη παιδεία και 

το περιβάλλον. 
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VI. ΣΥΣΧΕΤΙΖΟΜΕΝΟΙ ΜΕ ΤΙΣ ΟΡΓΑΝΩΤΙΚΕΣ ΔΟΜΕΣ 

 

VI.1. Επίπεδη ιεραρχική λειτουργική δομή 

 

Χρησιμοποιώντας τη συγκεκριμένη δομή γίνεται ευκολότερος και ταχύτερος 

ο συντονισμός της επικοινωνίας μεταξύ των εργαζομένων, διευκολύνεται η 

λήψη αποφάσεων και μειώνονται τα έξοδα προσωπικού, καθώς δε 

χρησιμοποιούνται ενδιάμεσα στελέχη.   

 

VI.2.  Εμπειρία και διοικητική γνώση 

 

Η Aegean είναι η πρώτη ιδιωτική αεροπορική εταιρεία που δραστηριοποιείται 

στην Ελλάδα. Επιπλέον, από το 2008 είναι η μεγαλύτερη ελληνική αεροπορική 

εταιρεία.  

 

VI.3. Ικανότητα χρήσης του ηλεκτρονικού εμπορίου και του internet  

 

VII. ΣΥΣΧΕΤΙΖΟΜΕΝΟΙ ΜΕ ΤΟΝ ΑΓΟΡΑΣΤΗ 

 

VII.1. Παροχή εξειδικευμένων υπηρεσιών στους καταναλωτές 

 

• Παροχή υπηρεσιών Charter. Το τμήμα Charter είναι υπεύθυνο για τη 

ναύλωση πτήσεων σε ταξιδιωτικά πρακτορεία, tour operators και 

εταιρείες κύρους για επαγγελματικά ταξίδια, στην Ελλάδα και στο 

εξωτερικό. 

• Παροχή υπηρεσιών Cargo. Το τμήμα αυτό είναι υπεύθυνο για τη 

έγκαιρη μεταφορά φορτίων στο δίκτυο της Aegean.  

• Παροχή εξειδικευμένων υπηρεσιών στους πελάτες που επιλεγούν 

κράτηση θέσεων Business Class. Στη περίπτωση που επιλεγεί η 

συγκεκριμένη κατηγορία θέσεως, οι πελάτες έχουν τη δυνατότητα 

διατήρησης επιπλέον αποσκευών, δωρεάν ακύρωσης ή μεταβολής του 

εισιτηρίου τους, κατοχής περισσότερων αποσκευών, αναμονής στα 

ειδικά σαλόνια αναμονής της Aegean κ.τ.λ.  
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• Παροχή υπηρεσιών της Aegean Business Lounge. Πρόκειται για ειδικά 

σαλόνια αναμονής, τα οποία υπόσχονται ένα πολυτελές και ευχάριστο 

διάλειμμα σε επιλεγμένους επιβάτες της εταιρείας, είτε πριν την πτήση 

τους, είτε κατά τη διάρκεια ενδιάμεσης στάσης πτήσεων τους.   

 

VII.2. Παροχή υπηρεσιών υψηλής ποιότητας στους καταναλωτές  

 

Η Aegean ψηφίστηκε ως η «Καλύτερη Αεροπορική εταιρεία στην Ευρώπη για 

το 2014» και βραβεύθηκε από την Word Airline Awards για το υψηλό επίπεδο 

υπηρεσιών που παρέχει στους επιβάτες της.    

 

VII.3. Παροχή υψηλών εκπτώσεων και προσφορών  

 

Η Aegean παρέχει πολύ συχνά ιδιαίτερες εκπτώσεις και προσφορές στους 

πελάτες της. Για τις προσφορές αυτές οι πελάτες μπορούν να ενημερώνονται 

από τα e mail τα οποία λαμβάνουν καθώς και από το επίσημο site της εταιρείας.  

 

 

 

VII.4. Διατήρηση προσωπικού εκπαιδευμένου και άριστα καταρτισμένου 

Ως αναφέρεται ανωτέρω 

 

VII.5. Ισχυρό Brand Name 

Το όνομα της επιχείρησης είναι αναγνωρίσιμο από όλους τους Έλληνες και 

συνυφασμένο με την ποιότητα εξυπηρέτησης σε αεροπορικές πτήσεις.   
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Επιπλέον, μέσω της συμμετοχής της εταιρείας στη συμμαχία Star Alliance, η 

Aegean έχει την ευκαιρία να αποκτήσει παγκόσμια αναγνώριση και κύρος. 

 

Οι συνεχείς διακρίσεις της επιχείρησης συμβάλουν ιδιαίτερα στην ενίσχυση του 

εταιρικού ονόματος της.  

 

VII.6. Δημοφιλής εικόνα της επιχείρησης 

H Aegean το 2013 βραβεύθηκε από τον διεθνή αερολιμένα Αθηνών, ως η 

δημοφιλέστερη αεροπορική εταιρεία για το 2012 μεταξύ των ευρωπαίων 

επιβατών του αεροδρόμιου της Αθήνας.7  

 

VII.7. Εύκολη αναζήτηση στοιχείων της εταιρείας και έντονη παρουσία τους 

στα social media. 

 

VII.8. Παροχή εναλλακτικών γευμάτων 

 Η Aegean έχει τη δυνατότητα να μεταβάλλει τα γεύματα της ανάλογα 

με τις συνήθειες ή τις θρησκευτικές πεποιθήσεις των επιβατών της αρκεί να 

ενημερωθεί μία ημέρα νωρίτερα.  

 

VII.9. Συνέπεια στις πτήσεις  

 H Αegean αναδείχθηκε ως η πιο συνεπής περιφερειακή αεροπορική 

εταιρεία στην Ευρώπη για το 2012, με ποσοστό 93,02%, στα “on time 

performance service awards” της www.flightstats.com.  Επιπλέον, η Αegean 

κατέλαβε πρωτιά και για την ακρίβεια των αφίξεων της, σε παγκόσμια 

κλίμακα, σύμφωνα με την έρευνα «March 2012 Airline and Airport On-Time 

Performance Report», της ίδιας ιστοσελίδας.    

 

 

                                                           

7  Έρευνα του Διεθνή Αερολιμένα Αθηνών – επίσημα ετήσια στατιστικά στοιχεία 
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ΑΔΥΝΑΜΙΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ 

 

 Κατά την ανάλυση του εξωτερικού περιβάλλοντος είναι απαραίτητο να 

προσδιορίσουμε τις κυριότερες αδυναμίες της Aegean. Αναλυτικά: 

 

1. Δίκτυο που καλύπτει μόνο την Ελλάδα και την Ευρώπη 

Το δίκτυο της Aegean περιορίζεται σε πτήσεις εντός Ευρώπης με αποτέλεσμα 

πελάτες που επιθυμούν ταξίδια μεγαλύτερων αποστάσεων να είναι 

αναγκασμένοι να απευθυνθούν σε ανταγωνιστικές αεροπορικές εταιρείες.  

 

2. Ιδιαίτερες διακυμάνσεις ζήτησης – προβλήματα εποχικότητας  

Ένα μεγάλο μέρος από τις πτήσεις της Aegean γίνεται σε προορισμούς του 

εσωτερικού και ειδικά σε νησιά. Οι συγκεκριμένοι προορισμοί παρουσιάζουν 

υψηλή ζήτηση κατά θερινούς μήνες ενώ το χειμώνα η ζήτηση περιορίζεται 

πολύ.  

 

Συμπεράσματα ανάλυσης εσωτερικού περιβάλλοντος  

 

 Αναλύοντας το εσωτερικό περιβάλλον της επιχείρησης μπορέσαμε να 

εντοπίσουμε τους παράγοντες οι οποίοι θα μπορούσαν να οδηγήσουν στην επιτυχία της 

ενοποιημένης επιχείρησης. 

  Ο σύγχρονος στόλος , η παροχή υπηρεσιών στους πελάτες μέσω διαδικτύου 

και όλες οι καινοτόμες υπηρεσίες, τις οποίες προσφέρει η Aegean μας επιβεβαιώνουν 

πως η συγκεκριμένη επιχείρηση εκμεταλλεύεται όλη τη γκάμα νέων τεχνολογιών τις 

οποίες έχει στη διάθεση της προκειμένου να βελτιώσει τις παροχές της και να 

προσελκύσει ακόμη περισσότερους πελάτες.   Επομένως ένα από τα δυνατά σημεία της 

επιχείρησης είναι η χρήση νέας τεχνολογίας.  

 Επιπλέον, όσον αφορά τους παράγοντες επιτυχίας που σχετίζονται με την 

διανομή των προϊόντων της Aegean,  παρατηρούμε πως και σε αυτό το επίπεδο η 

εξεταζόμενη επιχείρηση είναι πολύ καλά δικτυωμένη. Το ηλεκτρονικό της site παρέχει 
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πλήθος υπηρεσιών, τις οποίες οι πελάτες μπορούν να χρησιμοποιήσουν από 

οποιαδήποτε ηλεκτρονική συσκευή διαθέτουν, προκειμένου να έχουν άμεση πρόσβαση 

σε όλα τα προϊόντα της επιχείρησης. Ταυτόχρονα η συνεργασία με την εταιρεία Sarbe 

της παρέχει πρόσβαση σε 350.000 πρακτορεία ταξιδίων σε όλο τον κόσμο.  

 Το δίκτυο της Aegean είναι ευρύ και συνεχώς αναπτυσσόμενο. Ακόμη, μέσω 

της συνεργασίας με τη Star Alliance η εταιρεία έχει πρόσβαση σε τερματικούς 

σταθμούς των συνεργαζόμενων εταιρειών. Επιπρόσθετα, η επίπεδη ιεραρχική δομή της 

επιχείρησης σε συνδυασμό με την εμπειρία και τη διοικητική γνώση των στελεχών της, 

αποτελούν παράγοντες επιτυχίας της επιχείρησης οι οποίοι σχετίζονται με τις 

οργανωτικές δομές της.  

 Ιδιαίτερα αναπτυγμένες είναι οι ικανότητες της επιχείρησης οι οποίες 

σχετίζονται με το marketing. Έξυπνη διαφήμιση, συχνή επικοινωνία και παροχή 

ιδιαίτερων προνομίων στους πελάτες, διατήρηση συνεργασιών με εμπορικές και 

αεροπορικές εταιρείες, έκδοση περιοδικού και συμμετοχή στην αεροπορική συμμαχία 

Star Alliance, είναι μερικές από τις ενέργειες της επιχείρησης οι οποίες τη βοηθούν να 

αναπτύσσεται.  

 Οι ικανότητες των πόρων της επιχείρησης είναι ιδιαίτερα διευρυμένες, καθώς 

δίνεται ιδιαίτερη βάση στις υψηλές ικανότητες των υπαλλήλων της επιχείρησης και 

στο υψηλό επίπεδο ελέγχου και συντήρησης αεροσκαφών. Οι υψηλές ικανότητες των 

μετόχων της επιχείρησης σε συνδυασμό με την ισχυρή χρηματοοικονομική της θέση 

είναι αναμφίβολα, ενώ ταυτόχρονα η επιχείρηση επιδεικνύει υψηλό αίσθημα 

κοινωνικής ευθύνης.  

 Όσον αφορά τους παράγοντες επιτυχίας της επιχείρησης οι οποίοι σχετίζονται 

με τον αγοραστή , η επιχείρηση διαθέτει πάρα πολλές παροχές οι οποίες θα μπορούσαν 

να αποτελούν παράγοντες επιτυχίας της. Μέρος αυτών είναι η παροχή εξειδικευμένων 

υπηρεσιών υψηλής ποιότητας, οι εκπτώσεις και οι προσφορές σε συνδυασμό με το 

δημοφιλές όνομα της επιχείρησης και το άρτια εκπαιδευμένο και καταρτισμένο 

προσωπικό της.   

 Οι αδυναμίες της επιχείρησης προκύπτουν λόγω της εποχικότητας της ζήτησης 

στη χώρα μας και λόγω της έλλειψης υπερατλαντικών πτήσεων. Μέσω της ανάπτυξης 

της, όμως, θα μπορούσε να διευρύνει το δίκτυο της και μια τέτοια εξέλιξη θα είχε ως 

αποτέλεσμα και τον περιορισμό των προαναφερόμενων αδυναμιών της. 
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 Από την ανάλυση του εσωτερικού περιβάλλοντος προκύπτει πως η επιχείρηση 

Aegean διαθέτει παρά πολλά κλειδιά επιτυχίας. Ο τρόπος λειτουργίας της είναι 

διαρθρωμένος με τέτοιο τρόπο ώστε να διαμορφώνει χαρακτηριστικά επιτυχίας σε όλες 

τις δραστηριότητες της. Το συγκεκριμένο γεγονός αποδεικνύει πως πρόκειται για μία 

επιχείρηση με ιδιαίτερη δυναμικότητα και πολλές προοπτικές να αναπτυχθεί. Η 

εξαγορά της Olympic Air  έχει ως αποτέλεσμα την αύξηση της δυναμικότητας της υπό 

μελέτη επιχείρησης ώστε να καταφέρει να εκμεταλλευθεί τα πλεονεκτήματα της και 

ως εκ τούτου να επιβιώσει και να αναπτυχθεί.  

 

Κίνητρα Εξαγοράς  

 

 Προσπαθώντας να εντοπίσουμε τα κίνητρα που ωθούν την Aegean στην 

εξαγορά της επιχειρήσεως στόχου, θα πρέπει αρχικά να θέσουμε την ερώτηση «Τι 

αναζητά η εξεταζόμενη επιχείρηση να κερδίσει από την επιχείρηση στόχο;». Οι 

απαντήσεις σε αυτό το ερώτημα εντάσσονται στη βασική επιδίωξη της επιχείρησης για 

επιβίωση και ανάπτυξη και θα μας οδηγήσουν στα σημαντικότερα κίνητρα της Aegean. 

Οι βασικότερες επιδιώξεις της επιχείρησης είναι η αύξηση του μεγέθους της 

επιχείρησης, η επίτευξη οικονομιών κλίμακος, η αύξηση του μεριδίου αγοράς και η 

αύξηση των κερδών.  

 Ακολούθως αναλύονται τα βασικότερα κίνητρα της Aegean τα οποία έχουν 

ωθήσει την επιχείρηση στην προαναφερθείσα εξαγορά.  

 

• Αύξηση απόδοσης 

 Η προσδοκία επίτευξης συνεργειών είναι το βασικότερο κίνητρο , το οποίο ωθεί 

τους μετόχους να καταβάλλουν τα έξοδα της επικείμενης εξαγοράς καθώς και της 

καταβολής υπεραξίας στους μετόχους της επιχείρησης στόχου προκειμένου να 

πουλήσουν τις μετοχές τους.  

 Οι συνέργειες που αναμένεται να δημιουργηθούν υπολογίζονται από την 

εταιρεία σε περίπου 35 εκατομμύρια ευρώ ετησίως και είναι οι ακόλουθες:  

 



125 

 

1. Χρηματοοικονομικές Συνέργειες 

 Οι συνέργειες, οι οποίες καταλήγουν σε χαμηλότερο κόστος κεφαλαίου, 

αναφέρονται στο όφελος που προκύπτει λόγω της μειώσεως του κόστους των 

συγχωνευμένων επιχειρήσεων. Η έκταση στην οποία οι χρηματοοικονομικές 

συνέργειες υφίστανται εξαρτάται από το κατά πόσο θα μπορέσει να μειωθεί το κόστος 

κεφαλαίου της επιχείρησης.  

 Στη προκειμένη περίπτωση χρηματοοικονομικές συνέργειες προκύπτουν λόγω 

της αύξησης του μεγέθους της επιχείρησης. Εξαγοράζοντας την Olympic Air το 

μέγεθος της Aegean αυξάνεται, επομένως θα μπορεί να δανειστεί με χαμηλότερο μέσο 

επιτόκιο καθώς και θα πρέπει να καταβάλλει λιγότερα έξοδα (μείωση εξόδων 

συναλλαγών) για να εκδώσει χρέος, επειδή οι φόροι και τα έξοδα θα διασπείρονται σε 

μεγαλύτερο ομολογιακό δάνειο. 

 Επιπλέον, είναι πολύ σημαντικό να αναφέρουμε πως χρηματοοικονομικές 

συνέργειες προκύπτουν και λόγω της καλύτερης πιστοληπτικής ικανότητας της 

Aegean. Η Olympic Air είναι μία επιχείρηση η οποία έχει υψηλό δείκτη δανειακής 

επιβάρυνσης  ενώ ταυτόχρονα καταγράφει συνεχώς ζημίες. Τα συγκεκριμένα 

χαρακτηριστικά έχουν ως αποτέλεσμα την αύξηση του ρίσκου των δανειστών και των 

μετόχων της επιχείρησης, οι οποίοι επιζητούν υψηλή απόδοση προκειμένου να 

ρισκάρουν να επενδύσουν τα κεφάλαια τους σε μία επιχείρηση που πιθανόν να 

πτωχεύσει. Κατόπιν της εξαγοράς τα κεφάλαια που χρειάζονται προκειμένου να 

χρηματοδοτηθούν οι δραστηριότητες της Olympic Air προκύπτουν λόγω της 

ενοποιημένης επιχείρησης και επομένως έχουν πολύ χαμηλότερο κόστος.  

 

2. Λειτουργικές Συνέργειες  

Οι λειτουργικές συνέργειες προκύπτουν συνδυάζοντας λειτουργίες από τις έως σήμερα 

ξεχωριστές λειτουργικές μονάδες ή μεταφέροντας γνώσεις. Οι λειτουργικές συνέργειες 

χωρίζονται σε δύο κατηγορίες, σε λειτουργικές συνέργειες λόγω ενίσχυσης εσόδων και 

σε λειτουργικές συνέργειες λόγω μείωσης εξόδων.  
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Όσον αφορά τις λειτουργικές συνέργειες λόγω ενίσχυσης εσόδων αυτές  στην 

εξεταζόμενη εξαγορά μπορούν να προκύψουν λόγω της ενίσχυσης της 

αποτελεσματικότητας της επιχείρησης.  

 

Η Aegean εξαγοράζοντας την Olympic Air είχε ως βασικό κίνητρο της την 

εκμετάλλευση των συνεργειών ενίσχυσης εσόδων λόγω cross marketing των πελατών 

των δύο επιχειρήσεων. Δηλαδή, μέσω της πώλησης των προϊόντων της επιχείρησης 

στους ήδη υπάρχοντες πελάτες της Olympic Air. Πράγματι, εάν πλοηγηθούμε στις 

ηλεκτρονικές διευθύνσεις των δύο επιχειρήσεων παρατηρούμε πως κατά την 

αναζήτηση αεροπορικών εισιτηρίων μας προτείνονται τα αεροπορικά εισιτήρια 

πτήσεων και των δύο εταιρειών σε κάθε site. 

 

Κατόπιν της εξαγοράς, η Aegean θα μπορέσει να αξιοποιήσει αποδοτικότερα το στόλο 

των δύο εταιρειών, επεκτείνοντας το δίκτυο της και ενισχύοντας τη συνδεσιμότητα 

εσωτερικού - εξωτερικού.  

 

Οι προορισμοί που μπορεί ιδιαίτερα να εκμεταλλευτεί η Aegean μέσω της 

συγκεκριμένης εξαγοράς είναι αυτοί των άγονων γραμμών. Η εν λόγω επιχείρηση, 

μέσω της Olympic Air, θα μπορέσει να εκμεταλλευτεί περισσότερο τις άγονες γραμμές 

ενισχύοντας τη συνδεσιμότητα τους με το  ενισχυμένο δίκτυο προορισμών εξωτερικού 

της Aegean, αυξάνοντας τα έσοδα της επιχείρησης.  
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Οι συνέργειες μειώσεως του κόστους προκύπτουν καθώς, παρόλο που οι δύο 

επιχειρήσεις θα διατηρήσουν τα διακριτά brand name τους, το πτητικό έργο και το 

προσωπικό τους, οι επιμέρους διοικητικές, εμπορικές και τεχνικές υπηρεσίες θα 

ενοποιηθούν σταδιακά. Η μείωση στα συνολικά έξοδα λόγω της ενοποίησης των 

ανωτέρω υπηρεσιών θα έχει ως αποτέλεσμα την αύξηση της αποτελεσματικότητας της 

επιχείρησης.  

 

Επιπλέον λόγω της αύξησης του μεγέθους της επιχείρησης , αυξάνεται η αγοραστική 

της δύναμη. Κατόπιν τούτου θα μπορέσει να μειώσει κατηγορίες μεταβλητών και 

σταθερών εξόδων της. 

 

3. Συνέργειες διαχείρισης 
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Το διοικητικό συμβούλιο της Aegean, η σύσταση του οποίου αποτελείται από 

επιτυχημένους επιχειρηματίες σε πολλούς τομείς δραστηριοτήτων,  εγγυάται την όσο 

το δυνατόν καλύτερη λήψη αποφάσεων. Από τις ικανότητες του διοικητικού 

συμβουλίου θα μπορεί πλέον να επωφελείται και η επιχείρηση στόχος.   

 

• Ανάπτυξη 

Οι συνέργειες που προκύπτουν από την εξαγορά δίνουν προοπτικές βιώσιμης 

ανάπτυξης στην εξεταζόμενη επιχείρηση. Πράγματι σε σύντομο χρονικό διάστημα 

κατόπιν της εξαγοράς η επιχείρηση, εκτός από τη βελτίωση των οικονομικών της 

στοιχείων, επιτυγχάνει αύξηση των δρομολογίων της , των προορισμών της και των 

αεροσκαφών της.  

 

 

Στην Aegean καθίσταται δυνατό από το 2014 και μετά να αυξηθούν τα δρομολόγια  

της, ώστε να αριθμούνται σε περισσότερα από 250, εκ των οποίων 205 αφορούν 

πτήσεις εξωτερικού και 47-50 αφορούν πτήσεις εσωτερικού.  

 

• Αποτελεσματικότερη αντιμετώπιση ανταγωνισμού  
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Μέσω της συγκριμένης εξαγοράς η Aegean επιτυγχάνει την απορρόφηση ενός εκ των 

κυριότερων ανταγωνιστών της , αλλά και ισχυρότερου ανταγωνιστή της στην αγορά 

εσωτερικού.  

Κατά το χρονικό διάστημα της εξαγοράς η Aegean και η Olympic Air εκτελούν 

ανταγωνιστικά δρομολόγια σε επτά διαδρομές, εκ των οποίων οι ακόλουθες πέντε 

εξυπηρετούνται μόνον από αυτές: Αθήνα – Χανιά, Αθήνα – Μυτιλήνη, Αθήνα – 

Σαντορίνη, Αθήνα – Κέρκυρα (η Aegean εκτελεί δρομολόγια μόνο το καλοκαίρι), 

Αθήνα – Κως (η Aegean εκτελεί δρομολόγια μόνο τον καλοκαίρι).  

Επιπλέον, εκτός από το μεταξύ τους ανταγωνισμό, η έλλειψη μεγέθους ικανού να 

ανταγωνιστούν οι δύο εταιρείες σε ευρωπαϊκό και παγκόσμιο επίπεδο θα τις οδηγούσε 

σε συρρίκνωση. Μέσω της εξαγοράς η επιχείρηση αποκτά το κατάλληλο μέγεθος και 

τις κατάλληλες προοπτικές ανάπτυξης προκειμένου να μπορεί να ανταπεξέλθει στον 

εντεινόμενο ανταγωνισμό του εξωτερικού της περιβάλλοντος. 

 

• Μείωση επιπτώσεων οικονομικής κρίσεως ελληνικής οικονομίας και 

συρρικνώσεως της τοπικής αγοράς.  

Η βαθύτατη οικονομική κρίση από την οποία πλήττεται η ελληνική οικονομία, παρά 

τις θετικές προοπτικές που διαφαίνονται, έχει ως αποτέλεσμα τη μείωση του 

διαθέσιμου εισοδήματος των Ελλήνων καταναλωτών και ως εκ τούτου τη μείωση της 

επιβατικής κίνησης εσωτερικού 30%-35%. Παραδείγματος χάρη, στο Διεθνή 

Αερολιμένα Αθηνών καταγράφηκε μείωση 32% στην επιβατική κίνηση εσωτερικού 

κατά το χρονικό διάστημα 2009- 2013. Αντιθέτως η αεροπορική κίνηση εξωτερικού 

παρέμεινε σχεδόν σταθερή στο αντίστοιχο χρονικό διάστημα, ενώ αποτελεί το 85% της 

συνολικής επιβατικής κίνησης των ελληνικών αεροδρομίων.  

 

Επομένως ο μόνος τρόπος να μπορέσουν να αντιμετωπίσουν οι εξεταζόμενες εταιρείες 

τις επιπτώσεις της οικονομικής κρίσης είναι να μπορέσουν να ανταγωνισθούν τις 

αεροπορικές εταιρείες σε ευρωπαϊκό και παγκόσμιο επίπεδο, ώστε να διεκδικήσουν 

μεγαλύτερο μερίδιο στην αγορά εξωτερικού.  
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• Αύξηση δύναμης στην αγορά 

Στις περιόδους οικονομικής κρίσης, η αγορά συρρικνώνεται και οι διαθέσιμοι 

καταναλωτές περιορίζονται. Ως εκ τούτου είναι πάρα πολύ σημαντικό για την Aegean, 

προκειμένου να επιβιώσει, να επιδιώξει να αυξήσει το μερίδιο αγοράς της. 

 

Η Aegean μέσω της συγκεκριμένης οριζόντιας εξαγοράς αυξάνει το μερίδιο αγοράς 

της , προσελκύοντας τους πελάτες του έως τότε ισχυρότερου ανταγωνιστή της. Επίσης 

μέσω των συνεργειών δίνονται προοπτικές βιώσιμης ανάπτυξης στην εξεταζόμενη 

επιχείρηση και περεταίρω διεκδίκησης μεγαλύτερου μεριδίου αγοράς.  

 

• Ωφέλεια λόγω υποτίμησης της αξίας της Olympic Air 

Η οικονομική κρίση είχε πολύ άσχημες επιπτώσεις στα αποτελέσματα της Olympic Air 

με αποτέλεσμα να θεωρηθεί βέβαιη η επερχόμενη πτώχευση της Olympic Air. 

Επωφελούμενη από την υποτίμηση της Olympic Air, η Aegean ανατρέπει τους όρους 

της αρχικής συμφωνίας (η συγχώνευση των δύο εταιρειών και η υιοθέτηση του brand 

name της Olympic Air για την ενοποιημένη επιχείρηση) και η επόμενη συμφωνία 

ενοποίησης που αποφασίζεται δεν είναι συγχώνευση αλλά εξαγορά της Olympic Air 

από την Aegean. 

Επιπλέον, το αντίτιμο που αποφασίστηκε για την εξαγορά της Aegean είναι 

72.000.000€, μικρότερο από την αξία των ενσώματων παγίων περιουσιακών στοιχείων 

της Olympic Air, τα οποία στις 30/06/2013 ήταν αξίας 115.752.000€.  

Παρόλο που  η Olympic Air έχει υποτιμηθεί στην αγορά και το αντίτιμο εξαγοράς της 

είναι μειωμένο, η συνένωση της επιχείρησης με την Aegean μπορεί να αποφέρει 

πολύτιμες συνέργειες. 

 

• Μειώσεις προσωπικού 

Κατόπιν της εξαγοράς οι επιμέρους διοικητικές, εμπορικές και τεχνικές υπηρεσίες 

ενοποιούνται σταδιακά και το πλεονάζον προσωπικό απομακρύνεται από την 

επιχείρηση.  
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• Συμφέρον μετόχων 

Η ανάπτυξη της Aegean μέσω εξαγορών αποτελεί κίνητρο για τους μετόχους, καθώς 

αποτελεί προοπτική αυξήσεως του πλούτου της επιχείρησης και επομένως του πλούτου 

των μετόχων. 

 

• Συμφέρον στελεχών  

Στη συγκεκριμένη επιχείρηση τη διαχείριση της έχουν αναλάβει οι μεγαλύτεροι 

μέτοχοι της , επομένως τα συμφέροντα των στελεχών, μάνατζερ δεν έρχονται σε 

αντίθεση με τα συμφέροντα των μετόχων της επιχείρησης.  

 

Συμπεράσματα ανάλυσης κινήτρων εξαγοράς  

 

 Η ανάλυση των κινήτρων εξαγοράς της Aegean μας βοηθάει να αξιολογήσουμε 

κατά πόσο η συγκεκριμένη εξαγορά είναι ορθολογική και μπορεί να βοηθήσει στην 

περαιτέρω αύξηση της δυναμικότητας της επιχείρησης, στην επιβίωση και την 

ανάπτυξη της.    

 Ένα ορθολογικό κίνητρο, για την επίτευξη της συγχώνευσης, είναι η 

αναμενόμενη επίτευξη συνεργειών καθώς με αυτό το τρόπο  η επιχείρηση αυξάνει την 

απόδοση της. Οι αναμενόμενες συνέργειες υπολογίζονται από την εταιρεία σε περίπου 

35 εκατομμύρια ευρώ ετησίως. 

 Πέραν των συνεργειών αναμένεται και περαιτέρω ανάπτυξη της Aegean,  λόγω 

της εξαγοράς της επιχείρησης στόχου. Οι συνέργειες που προκύπτουν από την εξαγορά 

δίνουν προοπτικές βιώσιμης ανάπτυξης στην εξεταζόμενη επιχείρηση. Πράγματι, σε 

σύντομο χρονικό διάστημα μετά την εξαγορά έχουν αυξηθεί τα δρομολόγια , οι 

προορισμοί και τα αεροσκάφη της καθώς ανάπτυξη παρουσιάζεται και στα οικονομικά 

της στοιχεία.  

 Ένα από τα βασικότερα κίνητρα της επιχείρησης, όσον αφορά την επίτευξη της 

εξαγοράς, αποτελεί η αποτελεσματικότερη αντιμετώπιση του ανταγωνισμού. Το 
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περιβάλλον της επιχείρησης είναι ιδιαίτερα ανταγωνιστικό και η έλλειψη μεγέθους 

ικανού να ανταγωνιστούν οι δύο εταιρείες σε ευρωπαϊκό και παγκόσμιο επίπεδο θα τις 

οδηγούσε σε συρρίκνωση. 

 Επιπλέον, η επιχείρηση αυξάνοντας το μέγεθος και το μερίδιο αγοράς της 

κατόπιν της οριζόντιας εξαγοράς που διενεργήθηκε μπορεί να αντιμετωπίσει με 

καλύτερο τρόπο τις επιπτώσεις της κρίσης της ελληνικής οικονομίας, διεκδικώντας 

μεγαλύτερο μέρος των πτήσεων εξωτερικού από τον ανταγωνισμό. 

 Όπως μπορούμε να συμπεράνουμε το σύνολο των κινήτρων της Aegean 

προκειμένου να προβεί σε εξαγορά της Olympic Air είναι ορθολογικά. Το γεγονός αυτό 

σε συνδυασμό με τη χαμηλή τιμή της συμφωνίας , λόγω της υποτίμησης της Olympic 

Air, καθιστούν συμφέρουσα τη συγκεκριμένη εξαγορά.  

 

Παράγοντες επιτυχίας εξαγοράς 

 

 Λόγω της έλλειψης επαρκών οικονομικών στοιχείων δεν κατέστη δυνατή η 

αξιολόγηση της επιτυχίας της εξεταζόμενης εξαγοράς μέσω προεξόφλησης των 

χρηματοοικονομικών στοιχείων της.  

  Παρά ταύτα, μπορούμε να προσδιορίσουμε ποια από τα χαρακτηριστικά τα 

οποία αποτελούν στοιχεία επιτυχίας των περισσότερων συγχωνεύσεων και εξαγορών, 

όπως αναλύθηκαν σε προηγούμενη ενότητα, υφίστανται στη συγκεκριμένη εξαγορά.  

 Αρχικά, η συμφωνία επιτεύχθηκε χωρίς υπερβολικό κόστος. Tο κόστος της 

εξαγοράς της Olympic Air είναι 72.000.000€. Η επιχείρηση στόχος είναι υποτιμημένη 

λόγω των κακών αποτελεσμάτων που παρουσιάζει και το ποσό  εξαγοράς είναι πολύ 

χαμηλότερο από την αξία των ενσώματων παγίων περιουσιακών στοιχείων της 

επιχείρησης, 115.752.000€. Ως εκ τούτου, μπορούμε με ασφάλεια να θεωρήσουμε πως 

η Olympic Air εξαγοράσθηκε χωρίς υπερβολικό κόστος. Όσο μικρότερο είναι το 

κόστος μίας επιχείρησης τόσο πιο εύκολη είναι η αναπλήρωση των κεφαλαίων που 

δόθηκαν για εξαγορά, και επομένως τόσο πιθανότερη είναι η επιτυχία της.  

 Επιπλέον, ο βαθμός ολοκλήρωσης της εξαγοράς ήταν από την αρχή σαφώς 

καθορισμένος. Η συμφωνία μεταξύ των επιχειρήσεων εμπεριείχε επακριβώς το βαθμό 
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ενοποίησης μεταξύ των δύο εταιρειών. Με βάση τη συμφωνία, οι δύο αεροπορικές 

εταιρείες θα διατηρήσουν ξεχωριστά η κάθε μία το στόλο, το πτητικό τους έργο, το 

όνομα και το σήμα τους, όμως οι επιμέρους διοικητικές, εμπορικές και τεχνικές 

υπηρεσίες θα ενοποιηθούν σταδιακά. Ο προσδιορισμός του επιθυμητού βαθμού 

ολοκλήρωσης είναι σημαντικός καθώς με βάση αυτόν καθορίζονται και σχεδιάζονται 

οι απαραίτητες ενέργειες ώστε να υλοποιηθούν με το πλέον αποτελεσματικό τρόπο και 

να αποφευχθούν οι περιττές ενέργειες.  

 Επιπροσθέτως, η ηγετική ομάδα η οποία επιλέχθηκε προκειμένου να 

ολοκληρωθεί με επιτυχία τη συγχώνευση είναι το διοικητικό συμβούλιο της Aegean το 

οποίο αποτελείται από επιτυχημένους επιχειρηματίες σε πολλούς τομείς 

δραστηριοτήτων και εγγυάται την όσο το δυνατόν καλύτερη λήψη αποφάσεων.  

 Η εξαγορά της επιχείρησης γίνεται κατόπιν με εφαρμογή της διαδικασίας 

δέουσας επιμέλειας. Οι ετήσιες οικονομικές της καταστάσεις έχουν συνταχθεί με βάση 

τα Διεθνή Λογιστικά Πρότυπα και η εταιρεία ελέγχθηκε από ορκωτούς λογιστές πριν 

την εξαγορά της.  

 Όσον αφορά τη σύγκρουση κουλτούρας μεταξύ των δύο επιχειρήσεων, θα 

μπορούσαμε να ισχυριστούμε πως δεν υφίσταται τέτοιου είδους πρόβλημα στη 

συγκεκριμένη εξαγορά.  Η κουλτούρα της Aegean και της Olympic Air είναι 

παρόμοιες, καθώς πρόκειται για επιχειρήσεις οι οποίες επιδεικνύουν ιδιαίτερη 

προσήλωση στη παροχή υψηλής ποιότητας εξυπηρέτησης επιβατών και στην ανάπτυξη 

του προσωπικού τους, διαθέτουν υψηλό αίσθημα εταιρικής κοινωνικής ευθύνης και 

εταιρικής κουλτούρας συνεργασίας. Η κουλτούρα που διαμόρφωσαν και 

διαμορφώνουν καθημερινά οι δύο επιχειρήσεις είναι φιλική προς τον άνθρωπο.  

 Εκτός των άλλων, η Aegean καταγράφοντας την αναμενόμενη επίδραση στα 

οικονομικά στοιχεία της επιχείρησης, έχει υπολογίσει τις αναμενόμενες συνέργειες που 

θα επιτευχθούν λόγω της εξαγοράς. Οι υπολογισθείσες συνέργειες μακροπρόθεσμα 

αποτελούν το 3-4% του ενοποιημένου κύκλου εργασιών της επιχείρησης, σε 

περιβάλλον οικονομικής σταθερότητας. Ο ορισμός μετρήσιμων στόχων αποτελεί πολύ 

σημαντικό παράγοντα που οδηγεί στην επιτυχία μιας εξαγοράς καθώς μας βοηθάει να 

ορίσουμε πότε είναι επιτυχημένη και πότε όχι.  

 Η επιχείρηση έχει ξεκινήσει, από τη πρώτη μέρα κατόπιν της εξαγοράς, να 

υλοποιεί νέο στρατηγικό σχεδιασμό προκειμένου να μπορέσει μακροπρόθεσμα να 
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επωφεληθεί το μέγιστο η Aegean από τη συγκεκριμένη εξαγορά. Το γεγονός αυτό είναι 

απαραίτητο για την επιτυχία μίας εξαγοράς, καθώς όταν το μελλοντικό όραμα και οι 

κατευθύνσεις στρατηγικών είναι ξεκάθαρα, οι διοικήσεις μπορούν να λάβουν 

αποφάσεις προς τη σωστή κατεύθυνση και οι εργαζόμενοι μπορούν γρηγορότερα να 

προσαρμοστούν και να ξεκινήσουν κινήσεις υποστήριξης των υιοθετούμενων στόχων  

της συναλλαγής.  

 Ο στρατηγικός σχεδιασμός της επιχείρησης είχε ολοκληρωθεί πριν από την 

ολοκλήρωση της εξαγοράς και, εκτός από την μέγιστη δυνατή ωφέλεια από τις 

συνέργειες, στοχεύει  στη ταχύτερη δυνατή ενοποίηση των δραστηριοτήτων. Η 

συγκεκριμένη τακτική είναι ιδανική στις περιπτώσεις συγχωνεύσεων και εξαγορών 

καθώς οι εταιρείες οι οποίες έχουν καταφέρει τις πιο επιτυχημένες συγχωνεύσεις και 

εξαγορές είναι αυτές που προέβησαν σε γρήγορη ενοποίηση. Οι εταιρείες αυτές 

προέβησαν σε ενίσχυση της αποτελεσματικότητας των οικονομικών και ανθρωπίνων 

πόρων, οι οποίοι αφιερώθηκαν στη συνένωση και εστίασαν στην επίτευξη των οδηγών 

αξίας που έχουν τις περισσότερες πιθανότητες για μεγάλα αποτελέσματα.  

 Επιπλέον, η τακτική γρήγορης λήψης αποφάσεων είναι κατάλληλη για τη 

συγκεκριμένη περίπτωση, καθώς όσο περισσότερες αποφάσεις λαμβάνονται νωρίς στη 

διαδικασία, τόσο περισσότερη είναι η εμπιστοσύνη και ο ενθουσιασμός των 

εργαζομένων προς τη νέα δομή διοίκησης. Επίσης, τόσο λιγότερο χρόνο έχουν οι 

εμπλεκόμενοι προκειμένου να αντιδράσουν και εκτός αυτού  όσο πιο ανασφαλείς 

νιώθουν οι εργαζόμενοι, τόσο πιο εύκολα θα μπορέσουν να αποδεχθούν και να 

προσαρμοσθούν σε μία απόφαση η οποία θίγει τα συμφέροντα τους.  

 Όσον αφορά τους εργαζομένους η επιχείρηση έσπευσε να δηλώσει εξ αρχής ότι 

θα διατηρηθεί το πτητικό προσωπικό της. Το συγκεκριμένο γεγονός σε συνδυασμό με 

τους θεσπισμένους από πριν τη συγχώνευση στρατηγικούς στόχους , βοήθησε ιδιαίτερα 

το πτητικό προσωπικό, καθώς σε αυτές τις περιπτώσεις αναζητούνται με μεγάλη 

ανησυχία πληροφορίες για την άλλη επιχείρηση , ειδικά για τις μακροπρόθεσμες 

κατευθύνσεις και τους στρατηγικούς στόχους. Έτσι η επιχείρηση κατάφερε να 

διατηρήσει τα στελέχη κλειδιά της.  

 Η ενοποίηση των τεχνικών , εμπορικών και διοικητικών υπηρεσιών 

αναπόφευκτα σήμαινε απολύσεις εργαζομένων. Στη συγκεκριμένη περίπτωση η 

επιχείρηση προέβη σε λήψη γρήγορων αποφάσεων καθώς και σε ειλικρινή επικοινωνία 
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με τους εργαζομένους. Η γρήγορη λήψη των συγκεκριμένων αποφάσεων σε 

συνδυασμό με την ειλικρινή αντιμετώπιση των εργαζομένων είχε ως αποτέλεσμα τον 

εφησυχασμό και την ταχύτερη επιστροφή των εναπομεινάντων εργαζομένων στα 

καθήκοντα τους, αποφεύγοντας τη δημιουργία φημών και εικασιών.  

  Τα συγκεκριμένα χαρακτηριστικά της εξεταζόμενης συγχώνευσης δεν 

εγγυόνται σε καμία περίπτωση την επιτυχία των επιδιωκόμενων συμφωνιών, όμως 

μπορούν να αυξήσουν τη πιθανότητα μιας γρηγορότερης και ομαλότερης 

ολοκλήρωσης της συμφωνίας. 

 

Επίδραση εξαγοράς στη τιμή της μετοχής 

 

 Προκειμένου να μπορέσουμε να εξετάσουμε την επίδραση της εξαγοράς στην 

τιμή της μετοχής θα χρησιμοποιήσουμε τις ακόλουθες ημερομηνίες ως ημερομηνίες 

αναφοράς:  

1. Στις 09/10/2013 δόθηκε τελική έγκριση από  την Ευρωπαϊκή Επιτροπή 

Ανταγωνισμού για την εξαγορά της εταιρείας. Η συγκεκριμένη ημερομηνία, 

στα πλαίσια της παρούσης αξιολόγησης, μπορεί να θεωρηθεί ως η ημερομηνία 

ανακοίνωσης της εξαγοράς καθώς κατόπιν αυτής της ανακοίνωσης η εξαγορά 

μπορεί να ολοκληρωθεί.  

 

2. Στις 18/10/2013 ολοκληρώνεται η εξαγορά των μετοχών της Aegean. Η 

ημερομηνία αυτή θεωρείται ημέρα μηδέν, στα πλαίσια της παρούσης 

αξιολόγησης.  

 

 

 Ακολούθως, παρατίθενται οι τιμές της μετοχής της εξεταζόμενης επιχείρησης 

καθώς και του γενικού δείκτη που χρησιμοποιήθηκαν στην προκείμενη μελέτη.  
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 Το διάστημα το οποίο επιλέγεται προκειμένου να εξεταστεί η επίδραση της 

ανακοίνωσης και ολοκλήρωσης της εξαγοράς είναι είκοσι ημέρες πριν την 

ολοκλήρωση της και είκοσι ημέρες μετά.  

 Η τιμή της μετοχής το συγκεκριμένο διάστημα παρουσιάζει εντυπωσιακή 

άνοδο κατά 56%, ενώ ταυτόχρονα ο Γενικό Δείκτης Τιμών αυξάνεται κατά 15,98%. Η 

τιμή της στις 25/09/2013 είναι 3,60€ και στις 18/11/2013 είναι 5,60€. Στα ακόλουθα 

διαγράμματα παρουσιάζονται οι τιμές της μετοχής, του γενικού δείκτη τιμών και ο 

όγκος συναλλαγών στο εξεταζόμενο χρονικό διάστημα.  

 

Ημερομηνία 

Τιμές 

Κλεισίματος Όγκος Συναλλαγών

Προηγούμενη Τιμή 

Κλεισίματος Συναλλαγές Απόδοση

Τιμές 

Κλεισίματος ΓΔ

Προηγούμενη Τιμή 

Κλεισίματος ΑπόδοσηΓΔ

9/20/2013 3.60 9395.00 3.62 52.00 -0.55% 984.04 1022.75 -3.78%

9/23/2013 3.62 6060.00 3.60 49.00 0.56% 990.32 984.04 0.64%

9/24/2013 3.66 7685.00 3.62 62.00 1.10% 1016.11 990.32 2.60%

9/25/2013 3.70 12183.00 3.66 89.00 1.09% 1020.04 1016.11 0.39%

9/26/2013 3.72 14575.00 3.70 63.00 0.54% 1028.58 1020.04 0.84%

9/27/2013 3.70 12650.00 3.72 54.00 -0.54% 1030.95 1028.58 0.23%

9/30/2013 3.68 8344.00 3.70 57.00 -0.54% 1014.06 1030.95 -1.64%

10/1/2013 3.68 12730.00 3.68 50.00 0.00% 1021.8 1014.06 0.76%

10/2/2013 3.70 10198.00 3.68 55.00 0.54% 1011.67 1021.80 -0.99%

10/3/2013 3.86 23504.00 3.70 162.00 4.32% 1033.25 1011.67 2.13%

10/4/2013 3.94 55442.00 3.86 165.00 2.07% 1067.87 1033.25 3.35%

10/7/2013 4.06 22905.00 3.94 115.00 3.05% 1094.45 1067.87 2.49%

10/8/2013 4.30 25221.00 4.06 123.00 5.91% 1110.45 1094.45 1.46%

10/9/2013 ΕΓΚΡΙΣΗ 4.42 104465.00 4.30 430.00 2.79% 1111.71 1110.45 0.11%

10/10/2013 4.44 132147.00 4.42 293.00 0.45% 1124.28 1111.71 1.13%

10/11/2013 4.42 48962.00 4.44 189.00 -0.45% 1109.2 1124.28 -1.34%

10/14/2013 4.40 29587.00 4.42 150.00 -0.45% 1119.36 1109.20 0.92%

10/15/2013 4.40 77200.00 4.40 312.00 0.00% 1119.99 1119.36 0.06%

10/16/2013 4.42 35779.00 4.40 115.00 0.45% 1125.02 1119.99 0.45%

10/17/2013 4.46 21753.00 4.42 73.00 0.90% 1138.9 1125.02 1.23%

10/18/2013 ΕΞΑΓΟΡΑ 4.50 24850.00 4.46 111.00 0.90% 1166 1138.90 2.38%

10/21/2013 4.64 23150.00 4.50 122.00 3.11% 1196.84 1166.00 2.64%

10/22/2013 4.64 11610.00 4.64 85.00 0.00% 1202.27 1196.84 0.45%

10/23/2013 4.64 18279.00 4.64 132.00 0.00% 1156.36 1202.27 -3.82%

10/24/2013 4.94 25212.00 4.64 123.00 6.47% 1174.41 1156.36 1.56%

10/25/2013 5.34 924090.00 4.94 417.00 8.10% 1190.52 1174.41 1.37%

10/29/2013 5.60 266214.00 5.34 221.00 4.87% 1165.98 1190.52 -2.06%

10/30/2013 5.68 40116.00 5.60 170.00 1.43% 1173.3 1165.98 0.63%

10/31/2013 5.56 50506.00 5.68 142.00 -2.11% 1188.17 1173.30 1.27%

11/1/2013 5.66 31829.00 5.56 135.00 1.80% 1177.7 1188.17 -0.88%

11/4/2013 5.56 26489.00 5.66 150.00 -1.77% 1162.77 1177.70 -1.27%

11/5/2013 5.54 23282.00 5.56 93.00 -0.36% 1138.35 1162.77 -2.10%

11/6/2013 5.48 16357.00 5.54 133.00 -1.08% 1156.57 1138.35 1.60%

11/7/2013 5.66 21494.00 5.48 147.00 3.28% 1171.06 1156.57 1.25%

11/8/2013 5.58 15185.00 5.66 63.00 -1.41% 1169.04 1171.06 -0.17%

11/11/2013 5.94 39392.00 5.58 169.00 6.45% 1165.99 1169.04 -0.26%

11/12/2013 5.66 25840.00 5.94 157.00 -4.71% 1129.86 1165.99 -3.10%

11/13/2013 5.66 20831.00 5.66 114.00 0.00% 1132.02 1129.86 0.19%

11/14/2013 5.62 56169.00 5.66 201.00 -0.71% 1143.62 1132.02 1.02%

11/15/2013 5.60 3560.00 5.62 37.00 -0.36% 1133.46 1143.62 -0.89%

11/18/2013 5.60 3350.00 5.60 32.00 0.00% 1141.33 1133.46 0.69%

ΑΕΡΟΠΟΡΙΑ ΑΙΓΑΙΟΥ ΓΕΝΙΚΟΣ ΔΕΙΚΤΗΣ
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 Ακολούθως παραθέτουμε διαγράμματα με την εξέλιξη της απόδοσης της τιμής 

της μετοχής και του αριθμού των ημερήσιων συναλλαγών.   
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 Κατόπιν εξέτασης των πιο πάνω διαγραμμάτων μπορούμε να προβούμε στα 

ακόλουθα συμπεράσματα:  

 

1. Τέσσερεις ημέρες πριν την ανακοίνωση της εξαγοράς 

Τέσσερεις ημέρες πριν την ανακοίνωση της τελικής έγκρισης της Ευρωπαϊκή 

Επιτροπής Ανταγωνισμού παρατηρούνται μεταβολές στη τιμή και τον όγκο 

συναλλαγών της μετοχής. Ο αριθμός των συναλλαγών αυξάνεται εντυπωσιακά από 55 

συναλλαγές ημερησίως σε 162, η τιμή της μετοχής αυξάνεται κατά 11,4% και η μέση 

απόδοση της μετοχής το συγκεκριμένο χρονικό διάστημα είναι 3.84%. Στο αντίστοιχο 
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χρονικό διάστημα, η μέση απόδοση του γενικού δείκτη είναι, σημαντικά μικρότερη, 

2.36%.   

 

Οι μεταβολές αυτές πιθανώς προέκυψαν από διαρροή της απόφασης προτού 

ανακοινωθεί δημοσίως και αποτελούν πρώτη ένδειξη για το ότι η αγορά μεταφράζει 

θετικά τη διενεργηθείσα εξαγορά. 

 

2. Ημέρα ανακοίνωσης της εξαγοράς 

Κατά τη διάρκεια της ημέρας ανακοίνωσης της εξαγοράς σημειώνεται ο υψηλότερος 

αριθμός συναλλαγών στο εξεταζόμενο χρονικό διάστημα, 430. Η τιμή της μετοχής 

αυξάνεται κατά 2,79% ενώ αντίστοιχα η αύξηση της τιμής του γενικού δείκτη είναι 

0,11%.  

 

3. Έξι ημέρες μετά την ανακοίνωση της εξαγοράς 

Στο χρονικό διάστημα κατόπιν της ανακοίνωσης εξαγοράς παρατηρείται μεγάλη 

αύξηση του όγκου συναλλαγών και του αριθμού των συναλλαγών. Οι συναλλαγές 

αυτές δεν έχουν ιδιαίτερη επίδραση στη μεταβολή της τιμής της μετοχής, η οποία 

διατηρείται στα ίδια επίπεδα. Ομοίως, ελάχιστη είναι η μεταβολή της τιμής του γενικού 

δείκτη.   

 

4. Ημέρα υλοποίησης της εξαγοράς και 7 μέρες μετά   

Στο συγκεκριμένο χρονικό διάστημα η μετοχή καταγράφει τις υψηλότερες αποδόσεις 

της , ο όγκος των συναλλαγών πολλαπλασιάζεται και η τιμή της μετοχής αυξάνεται 

κατά 24,44% σε μόλις 7 ημέρες. Ταυτόχρονα η τιμή του Γενικού Δείκτη αυξάνεται 

μόνο 2,3%.   

 Συμπερασματικά, καταλήγουμε πως η αύξηση της τιμής της μετοχής της 

επιχείρησης, στο εξεταζόμενο χρονικό διάστημα, δεν είναι αποτέλεσμα γενικότερης 

βελτίωσης του οικονομικού κλίματος. Η αύξηση προκύπτει ως αποτέλεσμα της θετικής 

αντίδρασης της αγοράς στην απόφαση της Aegean να εξαγοράσει την Olympic Air, 
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καθώς θεωρήθηκε από τους επενδυτές πως προκύπτουν θετικές προοπτικές εξέλιξης 

για την εξεταζόμενη επιχείρηση. 

  

Παρουσίαση των οικονομικών στοιχείων της επιχείρησης  

 

 Στο παρόν κεφάλαιο θα παρουσιάσουμε τα οικονομικά στοιχεία της εν λόγω 

επιχείρησης πριν καθώς και μετά την εξαγορά. Η εξεταζόμενη επιχείρηση 

χαρακτηρίζεται από εποχικότητα στις πωλήσεις της, προκειμένου λοιπόν να ληφθούν 

τα κατάλληλα συμπεράσματα θα συγκρίνουμε τα διαθέσιμα στοιχεία από την 

ενοποιημένη επιχείρηση , δηλαδή τα οικονομικά στοιχεία του α΄ εξαμήνου 2014 με τα 

στοιχεία  των δύο επιχειρήσεων πριν την εξαγορά δηλαδή του α εξαμήνου 2013.  

 Ακολούθως παραθέτουμε τα βασικότερα οικονομικά στοιχεία:  
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Ποσά σε χιλιάδες ευρώ Α ΕΞΑΜΗΝΟ 2014

Olympic Air Aegean Σύνολο Aegean 

30/06/2013 30/06/2013 30/06/2013 30/06/2014

ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ

Ενσώματα Πάγια 115752 84365.55 200117.55 77154.73 -61.45%

εκ των οποίων αποσβέσεις 16889 5471.21 22360.21 5163.54 -76.91%

Άυλα Στοιχεία του ενεργητικού 30161 27235 57396 26813.04 -53.28%

Λοιπά μη κυκλοφορούντα στοιχεία του ενεργητικού 4007 66323.75 70330.75 102926.35 46.35%

Σύνολο μη κυκλοφορούντων περιουσιακών στοιχείων 149920 177924.3 327844.3 206894.12 -36.89%

Αποθέματα 5190 5614.74 10804.74 7280.33 -32.62%

Πελάτες και λοιπές εμπορικές απαιτήσεις 28399 76049.86 104448.86 95012.97 -9.03%

Λοιπά Κυκλοφορούντα Στοιχεία του ενεργητικού 11873 19741 31614 19336.37 -38.84%

Παράγωγα Χρηματοοικονομικά Στοιχεία Ενεργητικού 34 1708.44 1742.44 2188.98 25.63%

Ταμειακά διαθέσιμα και ισοδύναμα 26103 209208.09 235311.09 346537.38 47.27%

Σύνολο Κυκλοφορούντων περιουσιακών στοιχείων 71599 312322.13 383921.13 470356.03 22.51%

ΠΑΘΗΤΙΚΟ

Υποχρεώσεις παροχών προσωπικού λόγω εξόδου από 

την υπηρεσία 571 6453.57 7024.57 6095.48 -13.23%

Υποχρεώσεις από συμβάσεις χρηματοδοτικής μίσθωσης 0 58309 58309 48121.46 -17.47%

Μακροπρόθεσμες Δανειακές Υποχρεώσεις 108336 0 108336 0 -100.00%

Λοιπές Μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις 7118 32342.52 39460.52 79124.29 100.52%

Σύνολο Μακροπρόθεσμων Υποχρεώσεων 116025 97105.09 213130.09 133341.23 -37.44%

Προμηθευτές και λοιπές υποχρεώσεις 19600 55598.18 75198.18 83409.54 10.92%

Βραχυπρόθεσμες δανειακές υποχρεώσεις 20390 0 20390 0 -100.00%

Βραχυπρόθεσμες προβλέψεις 2500 1900 4400 5548.06 26.09%

Λοιπές Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις 47381 165012.02 212393.02 335703.37 58.06%

Σύνολο Βραχυπρόθεσμων Υποχρεώσεων 89871 222510.2 312381.2 424660.97 35.94%

ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΕΩΣ 

Πωλήσεις 55631 278614.2 334245.2 388602.15 16.26%

Κέρδη (Ζημίες) προ φόρων και τόκων , EBIT -13708 16517.02 2809.02 23236.36 876.23%

Χρηματοοικονομικά Έξοδα -4945 -5196.92 -10141.92 -6308.73 37.80%

Χρηματοοικονομικά Έσοδα 70 4589.05 4659.05 5079.56 9.03%

Κέρδη (Ζημίες) προ φόρων -18583 15909.15 -2673.85 22007.19 923.05%

Φόροι -960 569.09 -390.91 6039.68 1645.03%

Κέρδη (Ζημίες) μετά φόρων -19543 16478.24 -3064.76 15967.51 621.00%

ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ

Καθαρές ταμειακές ροές από λειτουργικές 

δραστηριότητες -3371 22241.95 18870.95 34027.47 80.32%

Καθαρές ταμειακές ροές από επενδυτικές 

δραστηριότητες -213 -8728.05 -8941.05 133808.32 1596.56%

Καθαρές ταμειακές ροές από χρηματοδοτικές 

δραστηριότητες 2453 -16651.53 -14198.53 2987.36 121.04%

Σύνολο -1131 -3137.63 -4268.63 170823.15 4101.83%

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ

Α ΕΞΑΜΗΝΟ 2013
Μεταβολή %
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Με βάση τον ανωτέρω πίνακα μπορούμε να συμπεράνουμε τα ακόλουθα:  

 

• ΠΩΛΗΣΕΙΣ 

 Όσον αφορά τις πωλήσεις της επιχείρησης αυτές ανήλθαν σε 388.602,15 χιλ. € 

έναντι 278.614,2 χιλ. € που ήταν το αντίστοιχο εξάμηνο του 2013. Συγκρίνοντας 

αθροιστικά τη μεταβολή των πωλήσεων της Aegean και της Olympic Air (55.631 χιλ. 

€) το 2013 με τις πωλήσεις του πρώτου εξαμήνου 2014 παρατηρούμε αύξηση των 

πωλήσεων κατά 16,26%.   

 Η παρατηρούμενη αύξηση των πωλήσεων προκύπτει ως αποτέλεσμα της 

αύξησης της επιβατικής κίνησης της αεροπορικής εταιρείας, κατά 19% σε επιβάτες 

εσωτερικού σε σχέση με το αντίστοιχο περσινό διάστημα και κατά 13% σε επιβάτες 

εξωτερικού.  

 Ο στόλος της επιχείρησης αποτελούμενος από 50 αεροσκάφη έχει πλέον έχει 

τη δυνατότητα να πραγματοποιεί περισσότερες από 100.000 πτήσεις ετησίως και έχει 

αυξήσει τις διαθέσιμες θέσεις της κατά 1.150.000 , σε 13.000.000 διαθέσιμες θέσεις.  

 Κατόπιν της δημιουργίας νέας βάσης στα Χανιά, το δίκτυο εσωτερικού της 

επιχείρησης αυξήθηκε σε 8 συνολικά βάσεις. Επιπλέον, επεκτάθηκε το δίκτυο 

εσωτερικού και πλέον συνδέονται οι 8 ελληνικές βάσεις με 87 προορισμούς 

εξωτερικού σε 32 χώρες.  

 Προκειμένου να αυξήσει τις πωλήσεις της και να καταφέρει να ανταγωνισθεί 

τις εταιρείες χαμηλού κόστους η Aegean προέβη στις ακόλουθες μεταβολές της 

τιμολογιακής πολιτικής της:  

 

1. Νέα πολιτική τιμών 

Η θέσπιση χαμηλότερου ναύλου είχε ως αποτέλεσμα τη τόνωση της ζήτησης 

των εισιτηρίων εσωτερικού κατά μέσο όρο 17%.  

 

2. Νέα πολιτική στις άγονες γραμμές 
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Η Aegean προέβη σε θέσπιση χαμηλότερου ναύλου από αυτό που προβλέπει η 

σύμβασης εκμετάλλευση. Επιπλέον, προκειμένου να τονώσει τη ζήτηση των 

συγκεκριμένων δρομολογίων η Aegean προέβη σε μείωση του κόστους 

σύνδεσης εξωτερικού σκέλους με το εσωτερικό.    

 

3. Διαφοροποίηση προϊόντων  

Η Aegean προκειμένου να μπορέσει να ανταγωνισθεί τις εταιρείες χαμηλού 

κόστους που εισέρχονται στην  ελληνική αγορά οργάνωσε και εφάρμοσε στα 

δύο δίκτυα διαφοροποιημένα προϊόντα χαμηλού κόστους.  

 

Διατηρώντας την ποιότητα και την εξυπηρέτηση, για τις οποίες είναι 

βραβευμένη η επιχείρηση, δημιουργήθηκαν δύο νέες οικονομικές θέσεις η flexi 

και η light προκειμένου να μπορέσουν να εξυπηρετήσουν πιο εξειδικευμένες 

ανάγκες των πελατών τους. Αναλυτικότερα στο εισιτήριο light δίνεται η 

δυνατότητα πτήσεων χωρίς αποσκευή και στο flexi υπάρχει η δυνατότητα 

αλλαγής της ημερομηνίας του εισιτηρίου. Οι πελάτες με τον τρόπο αυτό έχουν 

τη δυνατότητα να επιλέξουν το εισιτήριο το οποίο καλύπτει περισσότερο τις 

ανάγκες τους.  

 

• ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 

  Παρατηρώντας τις συνολικές υποχρεώσεις της επιχείρησης μπορούμε να 

συμπεράνουμε πως η μεταβολή τους είναι μία ανεπαίσθητη μείωση, περίπου 6,18%. 

Οι υποχρεώσεις της επιχείρησης αποτελούν το 82,39% του συνολικού παθητικού της 

επιχείρησης, ποσοστό αυξημένο σε σχέση με το αντίστοιχο εξάμηνο του προηγούμενου 

έτους κατά 11,59%.  

 Τον Ιούνιο 2013 στη χρηματοδοτική διάρθρωση της Olympic Air παρατηρείται 

πως τα περισσότερα κεφάλαια της επιχείρησης είναι ξένα κεφάλαια σε ποσοστό 

92,94%.  Η κεφαλαιακή διάρθρωση της επιχείρησης έχει σχηματισθεί με τέτοιο τρόπο 

όπου το 43,6% είναι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις και το 56,4% μακροπρόθεσμες 

υποχρεώσεις. Η Aegean αντιθέτως διαθέτει εμφανώς λιγότερες υποχρεώσεις, το 

65,19% του συνολικού παθητικού της. Ο δανεισμός της επιχείρησης αποτελείται 

κυρίως από βραχυπρόθεσμες οφειλές και η διάρθρωση των υποχρεώσεων της 
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επιχείρησης είναι κατά 30,38% μακροπρόθεσμος δανεισμός και 69,62% 

βραχυπρόθεσμος δανεισμός.  

 Παρατηρούμε πως η πολιτική των δύο επιχειρήσεων, όσον αφορά τη 

χρηματοδότηση τους από ξένα κεφάλαια διαφέρει, καθώς η Olympic Air χρησιμοποιεί 

σχεδόν εξίσου τις πηγές μακροπρόθεσμου και βραχυπρόθεσμου δανεισμού ενώ η 

Aegean επιδιώκει να δανείζεται κυρίως μακροπρόθεσμα.  

 Στο πρώτο εξάμηνο του 2014 η Aegean , έχοντας εξαγοράσει την Olympic Air 

προβαίνει σε κεφαλαιακή αναδιάρθρωση της επιχείρησης και καταφέρνει , παρά τον 

υψηλό μακροπρόθεσμο δανεισμό της Olympic Air, να διατηρήσει το χαμηλό ποσοστό 

μακροπρόθεσμου δανεισμού της και μάλιστα να το βελτιώσει ακόμη περισσότερο. 

Αναλυτικότερα το α’ εξάμηνο του 2014 οι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της 

επιχείρησης αποτελούν το 76,10% των συνολικών υποχρεώσεων της.  

 Κατά το εξεταζόμενο χρονικό διάστημα , οι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της 

επιχείρησης αυξάνονται κατά 35,94% ενώ ταυτόχρονα οι μακροπρόθεσμες μειώνονται 

κατά 41,08%. Επομένως παρατηρούμε πως οι περισσότερες μακροπρόθεσμες 

υποχρεώσεις της επιχείρησης μετατράπηκαν σε βραχυπρόθεσμες.  

   

• ΙΔΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ  

 Κατόπιν της εξαγοράς της Olympic Air τα συνολικά ιδία κεφάλαια της 

επιχείρησης μειώνονται κατά 35,98% σε σχέση με το άθροισμα των ιδίων κεφαλαίων 

των επιχειρήσεων Aegean και Olympic Air κατά το πρώτο εξάμηνο του 2013.  Η 

συγκεκριμένη μείωση προέκυψε ως αποτέλεσμα της μειώσεως μετοχικού κεφαλαίου 

της επιχείρησης κατά 71.414,10 χιλ. € κατά το χρονικό διάστημα αυτό. Τα ιδία 

κεφάλαια της επιχείρησης αποτελούν πλέον το 17,61% των συνολικών κεφαλαίων της 

επιχείρησης, ποσοστό μειωμένο κατά 32,71% σε σχέση με το αντίστοιχο εξάμηνο του 

προηγούμενου έτους.  

 

• ΣΥΝΟΛΟ ΕΠΕΝΔΥΜΕΝΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ   

 Η μείωση των υποχρεώσεων της επιχείρησης κατά 6,18% σε συνδυασμό με τη 

μείωση των ιδίων κεφαλαίων της επιχείρησης κατά 35,89% έχουν ως αποτέλεσμα τα 
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συνολικά επενδυμένα κεφάλαια να μειώνονται κατά 14,38% κατά το παρόν εξάμηνο , 

συγκρινόμενα με το αντίστοιχο εξάμηνο του 2013.  

 

• ΕΒΙΤ  

 Όσον αφορά τα κέρδη προ τόκων και φόρων της επιχείρησης, εάν συγκριθούν 

με τα το άθροισμα των αντίστοιχων κερδών των δύο επιχειρήσεων πριν την εξαγορά 

της Olympic Air, το πρώτο εξάμηνου του προηγούμενου έτους, παρατηρούμε 

εντυπωσιακή αύξηση της τάξης του 727,2%.  

 

• ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡΔΗ 

 Τα καθαρά κέρδη της εξεταζόμενης επιχείρησης κατόπιν της εξαγοράς 

αυξήθηκαν κατά 621%. Το συγκεκριμένο αποτέλεσμα σχετίζεται κυρίως με την 

εντυπωσιακή αύξηση των εσόδων προ τόκων και φόρων κατά 727,2%.  

 

• ΕΝΣΩΜΑΤΑ ΠΑΓΙΑ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ 

 Στις 31/06/2013 τα ενσώματα πάγια στοιχεία της Aegean ανέρχονταν σε 

84.365,55 χιλ. € και της Olympic Air σε  117.520,00 χιλ. €. Κατόπιν της εξαγοράς τα 

ενσώματα πάγια στοιχεία της επιχείρησης στις 30/06/2014 είναι 79.255,58 χιλ. €. Η 

συνολική μείωση της αξίας των πάγιων περιουσιακών στοιχείων των δύο επιχειρήσεων 

ανέρχεται σε  61,45%. Είναι εμφανές πως η επιχείρηση προέβη σε πώληση παγίων 

περιουσιακών στοιχείων της, προσπαθώντας να αξιοποιήσει όσο το δυνατόν 

γρηγορότερα και αποτελεσματικότερα τις συνέργειες που προκύπτουν από την 

εξαγορά της Olympic Air.  

 Από τις οικονομικές καταστάσεις της επιχείρησης προκύπτει πως η επιχείρηση 

στις 30/06/2014 αποτελείται από 50 αεροσκάφη ως ακολούθως:  

 28 Airbus A320  

 6 Airbus A321  

 2 Airbus A319  
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 10 Bombardier Q400  

 4 Bombardier D100 

   

• ΤΑΜΕΙΑΚΕΣ ΡΟΕΣ  

 Εντυπωσιακή άνοδο 4101,83% παρουσιάζουν οι ταμειακές ροές της 

επιχείρησης. Οι λειτουργικές ταμειακές ροές αυξήθηκαν κατά 80,31%  λόγω της 

ενισχυμένης επιβατικής κίνησης του συγκεκριμένου εξαμήνου καθώς και των 

προπωλήσεων εισιτηρίων, ενώ η αύξηση των επενδυτικών ταμειακών ροών κατά 

1596,56% οφείλεται σε πώληση περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης.   

 

Συμπεράσματα ανάλυσης οικονομικών στοιχείων επιχείρησης 

 

 Κατόπιν της εξέτασης των βασικών οικονομικών στοιχείων της επιχείρησης 

πριν και μετά την υλοποίηση της εξαγοράς παρατηρούμε ενθαρρυντική αύξηση στα 

αποτελέσματα της ενοποιημένης επιχείρησης, ήδη από το πρώτο εξάμηνο του 2014, 7 

δηλαδή  μήνες μετά την ενοποίηση των στοιχείων.  

 Οι πωλήσεις της επιχείρησης αυξήθηκαν κατά 16,26% ενώ ταυτόχρονα οι 

υποχρεώσεις της μειώθηκαν κατά 6,18% . Όσον αφορά τα κέρδη προ φόρων και τόκων 

παρατηρείται εντυπωσιακή αύξηση 727,2%, ταυτόχρονα οι ταμειακές ροές 

παρουσιάζουν άνοδο κατά 4101,83%. 

  

Ανάλυση αποτελεσματικότητας εξαγοράς μέσω χρηματοοικονομικών δεικτών 

 Προσπαθώντας να αξιολογήσουμε την εξαγορά της Olympic Air από την 

Aegean θα προβούμε στην ανάλυση της περιουσιακής διάρθρωσης και 

χρηματοοικονομικής θέσης των δύο εταιρειών.  

 Η ανάλυση των χρηματοοικονομικών δεικτών της επιχείρησης μας επιτρέπει να 

προσδιορίσουμε και να συγκρίνουμε την παρούσα με την προηγούμενη 

χρηματοοικονομική κατάσταση της επιχείρησης. Μέσω των χρηματοοικονομικών 

δεικτών θα προσδιορίσουμε τη μεταβολή της χρηματοοικονομικής κατάστασης της 

Aegean και της Olympic Air πριν την εξαγορά καθώς και κατόπιν της εξαγοράς, 



147 

 

πραγματοποιώντας συγκριτική μελέτη των αντίστοιχων στοιχείων μεταξύ τους. 

Επιπλέον, θα συγκρίνουμε τα  ανωτέρω στοιχεία με τα αντίστοιχα της Ryanair, του 

μεγαλύτερου ανταγωνιστή της Aegean. 

 Για λόγους συγκρισιμότητας των στοιχείων χρησιμοποιήθηκαν αθροιστικά τα 

δημοσιευθέντα οικονομικά στοιχεία Olympic Air και Aegean. Η δημοσιευθείσα 

λογιστική κατάσταση της Olympic Air είναι συνοπτική, για αυτό δεν κατέστη δυνατός 

ο υπολογισμός όλων των δεικτών. Σε κάποιες από τις περιπτώσεις συγκρίνουμε τη 

μεταβολή των αριθμοδεικτών της εταιρείας Aegean πριν και μετά την εξαγορά της 

Olympic Air καθώς δε διαθέτουμε τα αντίστοιχα στοιχεία για την Olympic Air.  

  Προκειμένου να μπορέσουμε να συγκρίνουμε τα αποτελέσματα του πρώτου 

εξαμήνου μετά την εξαγορά με το παρελθόν θα χρειαστεί ως μέτρο σύγκρισης να 

χρησιμοποιηθούν τα αντίστοιχα εξάμηνα της προηγούμενης χρονιάς, καθώς τα 

αποτελέσματα της επιχείρησης επηρεάζονται πάρα πολύ από την εποχικότητα της 

ζήτησης.  Η εταιρεία αποκομίζει το σημαντικότερο μέρος των εσόδων της κατά το 

διάστημα Απρίλιος – Σεπτέμβριος και κατά τη διάρκεια εορταστικών περιόδων.  

 Οι χρηματοοικονομικοί δείκτες που θα χρησιμοποιηθούν προκειμένου να 

προβούμε στην αξιολόγηση της αποτελεσματικότητας της εξαγοράς ανήκουν στις 

ακόλουθες κατηγορίες:  

  

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 

 Μέσω των αριθμοδεικτών ρευστότητας η επιχείρηση μπορεί να προσδιορίσει 

την επάρκεια των πηγών μετρητών μιας επιχείρησης , ώστε να καλύψει τις 

βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της.  

 

1. Δείκτης Κυκλοφοριακής Ρευστότητας (Current Ratio) = Κυκλοφορούν 

Ενεργητικό / Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις 

Όσο μεγαλύτερος είναι ο συγκεκριμένος δείκτης τόσο μεγαλύτερη κυκλοφοριακή 

ρευστότητα έχει μία επιχείρηση, δηλαδή μεγαλύτερη ικανότητα να καλύψει τις 

βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της και να προστατευθεί έναντι κινδύνων. Αν όμως ο 

συγκεκριμένος δείκτης είναι   υπερβολικά μεγάλος τότε αυτό πιθανόν να σημαίνει πως 
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η επιχείρηση δε χρησιμοποιεί στο βέλτιστο τις χρηματοδοτικές της δυνατότητες, με 

αποτέλεσμα να μην αναπτύσσεται όσο θα μπορούσε.  

Στις 30/06/2013 διαπιστώνουμε τα ακόλουθα , όσον αφορά τον αριθμοδείκτη 

κυκλοφοριακής ρευστότητας:  

• Olympic Air = 0,797 

• Aegean = 1,404 

• Olympic Air + Aegean = 1,229 

 Στις 30/06/2014 διαπιστώνουμε :  

• Aegean = 1,108 

• Ryanair = 1,843 

Συγκρίνοντας τον προαναφερθέντα αριθμοδείκτη του αθροίσματος των επιχειρήσεων 

πριν την εξαγορά καθώς και της Aegean κατόπιν της εξαγοράς παρατηρούμε μείωση 

του δείκτη της κυκλοφοριακής ρευστότητας της επιχείρησης κατά 9,9%.  Επίσης κατά 

το εξεταζόμενο διάστημα παρατηρούμε πως η Ryanair έχει 66,4% μεγαλύτερη 

κυκλοφοριακή ρευστότητα από την Aegean.  

Η μείωση της ρευστότητας της επιχείρησης οφείλεται στο ότι οι βραχυπρόθεσμες 

υποχρεώσεις της επιχείρησης κατόπιν της εξαγοράς αυξήθηκαν (+35,94%) ενώ 

ταυτόχρονα το κυκλοφορούν ενεργητικό της επιχείρησης αυξήθηκε σε μικρότερο 

βαθμό (22,51%).   

 

2. Δείκτης Άμεσης Ρευστότητας (quick ratio) = (Κυκλοφορούν Ενεργητικό – 

Αποθέματα) / Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις 

Στις 30/06/2013 διαπιστώνουμε τα ακόλουθα , όσον αφορά τον αριθμοδείκτη άμεσης 

ρευστότητας: 

• Olympic Air = 0,739 

• Aegean = 1,378 

• Olympic Air + Aegean = 1,194 



149 

 

 Στις 30/06/2014 διαπιστώνουμε :  

• Aegean = 1,090 

• Ryanair = 1,842 

Συγκρίνοντας τον προαναφερθέντα αριθμοδείκτη του αθροίσματος των επιχειρήσεων 

πριν την εξαγορά καθώς και της Aegean κατόπιν της εξαγοράς παρατηρούμε μείωση 

του δείκτη άμεσης ρευστότητας της επιχείρησης κατά 8,7%.  Επίσης παρατηρούμε ότι 

η Ryanair υπερτερεί της Aegean σε επίπεδα μέτρησης του δείκτη άμεσης ρευστότητας 

κατά 69%.  

Η μείωση του δείκτη άμεσης ρευστότητας είναι μικρότερη σε σχέση με το δείκτη  

κυκλοφοριακής ρευστότητας, καθώς η μείωση των αποθεμάτων της επιχείρησης ήταν 

μικρότερης εντάσεως από την αύξηση του κυκλοφορούντος ενεργητικού της 

επιχείρησης.  

Αναλυτικότερα, τα αποθέματα της εξεταζόμενης επιχείρησης το α’ εξάμηνο του 2014 

μειώθηκαν κατά 32,62%, σε σχέση με το αντίστοιχο τρίμηνο της προηγούμενης 

χρονιάς.  

 

3. Δείκτης ταμειακής ροής = Λειτουργικές Ταμειακές Ροές / Βραχυπρόθεσμες 

Υποχρεώσεις  

Πρόκειται για τον αριθμοδείκτη που συγκρίνει τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις σε 

σχέση με τις λειτουργικές ταμειακές ροές.   

Στις 30/06/2013 διαπιστώνουμε:  

• Olympic Air = -0,038 

• Aegean = 0,10 

• Olympic Air + Aegean = 0,06 

 Στις 30/06/2014 διαπιστώνουμε :  

• Aegean = 0,08 

• Ryanair = 0,584 
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Συγκρίνοντας τον προαναφερθέντα αριθμοδείκτη του αθροίσματος των επιχειρήσεων 

πριν την εξαγορά καθώς και της Aegean κατόπιν της εξαγοράς παρατηρούμε αύξηση 

του δείκτη ταμειακής ροής της επιχείρησης κατά 8,7%.  Ο αντίστοιχος δείκτης της  

Ryanair είναι κατά πολύ μεγαλύτερος (6,29 φορές).  

Ο δείκτης ταμειακής ροής αυξήθηκε ως αποτέλεσμα της σημαντικής αύξησης των 

ταμειακών λειτουργικών ροών. Οι λειτουργικές ταμειακές ροές αυξήθηκαν κατά 

80,31%  λόγω της ενισχυμένης επιβατικής κίνησης του συγκεκριμένου εξαμήνου 

καθώς και των προπωλήσεων εισιτηρίων.  

 

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ  

 Μέσω των συγκεκριμένων δεικτών μπορεί να φανεί κατά πόσο η επιχείρηση 

διαχειρίζεται αποτελεσματικά τους πόρους της , με σκοπό τις πωλήσεις.  

 

1. Δείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεμάτων = Πωλήσεις / Αποθέματα 

Χρησιμοποιώντας το συγκεκριμένο δείκτη μπορούμε να καταλάβουμε τη ταχύτητα με 

την οποία τα αποθέματα ανακυκλώνονται προκειμένου να χρησιμοποιηθούν στις 

πωλήσεις σε μία λογιστική χρήση.  

Στις 30/06/2013 διαπιστώνουμε:  

• Olympic Air = 10,719 

• Aegean = 49,622 

• Olympic Air + Aegean = 30,935 

 Στις 30/06/2014 διαπιστώνουμε :  

• Aegean = 53,337 

• Ryanair = 450 

Συγκρίνοντας τον προαναφερθέντα αριθμοδείκτη του αθροίσματος των επιχειρήσεων 

πριν την εξαγορά καθώς και της Aegean κατόπιν της εξαγοράς παρατηρούμε αύξηση 

του δείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας των αποθεμάτων κατά 72,5%. Παρά την αύξηση 
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του συγκεκριμένου αριθμοδείκτη της Aegean , η Ryanair υπερτερεί καθώς η τιμή της 

στον αντίστοιχο αριθμοδείκτη είναι 7,31 φορές μεγαλύτερη.   

Οι πωλήσεις της επιχείρησης ανήλθαν σε 388.602,15 χιλ. € έναντι 278.614,2 χιλ. € που 

ήταν το αντίστοιχο εξάμηνο του 2013. Συγκρίνοντας αθροιστικά τη μεταβολή των 

πωλήσεων της Aegean και της Olympic Air (55631 χιλ. €) το 2013 με τις πωλήσεις του 

πρώτου εξαμήνου 2014 παρατηρούμε αύξηση των πωλήσεων κατά 16,26%.  Η αύξηση 

προκύπτει, ως αποτέλεσμα της αύξησης της επιβατικής κίνησης της αεροπορικής 

εταιρείας κατά 19% σε επιβάτες εσωτερικού σε σχέση με το αντίστοιχο περσινό 

διάστημα και κατά 13% σε επιβάτες εξωτερικού.  

Η εντυπωσιακή αύξηση των πωλήσεων σε συνδυασμό με τη μείωση των αποθεμάτων 

της επιχείρησης έχει ως αποτέλεσμα την αύξηση του συγκεκριμένου αριθμοδείκτη.  

 

2. Δείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ενεργητικού = Πωλήσεις / Σύνολο 

Ενεργητικού  

Ο συγκεκριμένος δείκτης μας δείχνει τα έσοδα τα οποία δημιουργεί κάθε ευρώ που έχει 

επενδυθεί στο ενεργητικό της επιχείρησης. Δηλαδή πόσο αποτελεσματική είναι η 

διοίκηση του ενεργητικού μιας επιχείρησης στη δημιουργία πωλήσεων.  

Εάν ο συγκεκριμένος δείκτης είναι υψηλός τότε αποδεικνύεται πως η επιχείρηση 

προβαίνει σε εντατική χρησιμοποίηση των περιουσιακών της στοιχείων προκειμένου 

να πραγματοποιήσει τις πωλήσεις της.  

Στις 30/06/2013 διαπιστώνουμε:  

• Olympic Air = 0,251 

• Aegean = 0,568 

• Olympic Air + Aegean = 0,470 

 Στις 30/06/2014 διαπιστώνουμε :  

• Aegean = 0,574 

• Ryanair = 0,111 
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Συγκρίνοντας τον προαναφερθέντα αριθμοδείκτη του αθροίσματος των επιχειρήσεων 

πριν την εξαγορά καθώς και της Aegean κατόπιν της εξαγοράς παρατηρούμε αύξηση 

του δείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού της επιχείρησης κατά 22,2%.  

Η προαναφερθείσα αύξηση οφείλεται στην αύξηση των πωλήσεων της επιχείρησης σε 

συνδυασμό με την μείωση του ενεργητικού της (14,3%)  

Συγκρίνοντας τον εξεταζόμενο αριθμοδείκτη της Aegean με τον αντίστοιχο της  

Ryanair παρατηρούμε πως στο συγκεκριμένο η Aegean υπερτερεί πετυχαίνοντας 

καλύτερη αξιοποίηση των στοιχείων του ενεργητικού της.  

 

3. Δείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Παγίων = Πωλήσεις / (Πάγιο Ενεργητικό 

– Αποσβέσεις)  

Ο δείκτης αυτός προσδιορίζει το βαθμό παγιοποίησης μιας επιχείρησης. Όσο 

μικρότερος είναι ο δείκτης αυτός , τόσο πιο πολλά πάγια χρησιμοποιούνται για τη 

δημιουργία μίας μονάδας πωλήσεων.  Ο συγκεκριμένος δείκτης μας παρέχει 

πληροφορίες για το εάν μια επιχείρηση είναι αποτελεσματική στη διοίκηση του πάγιου 

ενεργητικού της.  

Στις 30/06/2013 διαπιστώνουμε:  

• Olympic Air = 0,481 

• Aegean = 3,302 

• Olympic Air + Aegean = 1,670 

 Στις 30/06/2014 διαπιστώνουμε :  

• Aegean = 5,037 

Συγκρίνοντας τον προαναφερθέντα αριθμοδείκτη του αθροίσματος των επιχειρήσεων 

πριν την εξαγορά καθώς και της Aegean κατόπιν της εξαγοράς παρατηρούμε αύξηση 

του δείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας παγίων της επιχείρησης κατά  201,6%.   

Στο συγκεκριμένο αποτέλεσμα συνετέλεσαν η αύξηση των πωλήσεων σε συνδυασμό 

με τη μείωση των καθαρών παγίων της επιχείρησης κατά 61,45%.  
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4. Μέση περίοδος είσπραξης = (Εισπρακτέοι * 365) / Πωλήσεις  

Προσδιορίζεται με αυτό τον τρόπο ο μέσος αριθμός των ημερών που χρειάζεται 

προκειμένου να εισπραχθούν οι εισπρακτέοι λογαριασμοί.  

Στις 30/06/2013 διαπιστώνουμε:  

• Olympic Air = 186,328 ημέρες 

• Aegean = 99,630 ημέρες 

• Olympic Air + Aegean = 114,059 ημέρες 

 Στις 30/06/2014 διαπιστώνουμε :  

• Aegean = 89,424 ημέρες 

• Ryanair = 18,136 ημέρες 

Συγκρίνοντας τον αριθμοδείκτη του αθροίσματος των επιχειρήσεων πριν την εξαγορά 

καθώς και της Aegean κατόπιν της εξαγοράς παρατηρούμε μείωση της μέσης περιόδου 

είσπραξης της επιχείρησης κατά 21,8%.  

Η μείωση των εισπρακτέων λογαριασμών (-9%) σε συνδυασμό με την αύξηση των 

πωλήσεων έχει ως αποτέλεσμα την παρατηρούμενη σημαντική μείωση της μέσης 

περιόδου είσπραξης.  

Η Ryanair πετυχαίνει καλύτερη διαχείριση των εισπρακτέων λογαριασμών της από την 

Aegean διατηρώντας το συγκεκριμένο δείκτη σε πολύ χαμηλά επίπεδα, 79,7% 

χαμηλότερα από την Aegean. 

 

5. Δείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Εισπρακτέων = Πωλήσεις / Εισπρακτέοι 

Λογαριασμοί  

Μέσω του συγκεκριμένου δείκτη παρουσιάζεται το τμήμα των πωλήσεων που είναι 

δεσμευμένο σε εισπρακτέους λογαριασμούς.  

Στις 30/06/2013 διαπιστώνουμε:  

• Olympic Air = 0,510 

• Aegean = 0,273 
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• Olympic Air + Aegean =  0,312 

 Στις 30/06/2014 διαπιστώνουμε :  

• Aegean = 0,244 

• Ryanair = 0,050 

Συγκρίνοντας τον προαναφερθέντα αριθμοδείκτη του αθροίσματος των επιχειρήσεων 

πριν την εξαγορά καθώς και της Aegean κατόπιν της εξαγοράς παρατηρούμε μείωση 

του κυκλοφοριακής ταχύτητας των εισπρακτέων της επιχείρησης κατά 21,8%.  

Επιπλέον παρατηρούμε πως η τιμή του αντίστοιχου δείκτη της Ryanair είναι 79,7% 

χαμηλότερη.   

 

6. Μέση Περίοδος Πληρωμής = (Πληρωτέοι Λογαριασμοί * 365 / Κόστος 

Πωληθέντων) 

Παρουσιάζεται το μέσο χρονικό διάστημα που πρέπει να περιμένουν οι προμηθευτές, 

κατόπιν της πραγματοποίησης μιας πώλησης προς την επιχείρηση, προκειμένου να 

ωφεληθούν.  

Στις 30/06/2013 διαπιστώνουμε:  

• Olympic Air = 128,597 ημέρες  

• Aegean = 72,837 ημέρες 

• Olympic Air + Aegean = 82,117 ημέρες 

 Στις 30/06/2014 διαπιστώνουμε :  

• Aegean = 78,344 ημέρες 

Συγκρίνοντας τον προαναφερθέντα αριθμοδείκτη του αθροίσματος των επιχειρήσεων 

πριν την εξαγορά καθώς και της Aegean κατόπιν της εξαγοράς παρατηρούμε μικρή 

μείωση της μέσης περιόδου πληρωμής της επιχείρησης κατά 4,6%.   

 

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΜΕΤΡΗΣΗΣ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΗΣ ΔΟΜΗΣ 
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1. Σύνολο Ξένων Κεφαλαίων Προς Σύνολο Κεφαλαίων = Σύνολο Ξένων 

Κεφαλαίων / Σύνολο Κεφαλαίων 

Ο συγκεκριμένος δείκτης μετρά τη σχέση του συνόλου των υποχρεώσεων προς το 

σύνολο  των κεφαλαίων.  

Στις 30/06/2013 διαπιστώνουμε:  

• Olympic Air = 0,929 

• Aegean = 0,652 

• Olympic Air + Aegean = 0,738 

 Στις 30/06/2014 διαπιστώνουμε :  

• Aegean = 0,824 

• Ryanair = 0,651 

Συγκρίνοντας τον αριθμοδείκτη του αθροίσματος των επιχειρήσεων πριν την εξαγορά 

καθώς και της Aegean κατόπιν της εξαγοράς παρατηρούμε αύξηση του δείκτη ξένα 

προς συνολικά κεφάλαια επιχείρησης κατά 11,6%.   

Η συγκεκριμένη αύξηση σχετίζεται με τη μείωση των συνολικών κεφαλαίων της 

επιχείρησης κατά 14,3% και με την κατά πολύ μικρότερης εντάσεως μείωση των 

υποχρεώσεων της επιχείρησης , κατά 6,18%.  

Η κεφαλαιακή διάρθρωση της Ryanair αποτελείται ποσοστιαία από λιγότερα ξένα 

κεφάλαια σε σχέση με αυτή  της Aegean.  

 

2. Μακροπρόθεσμα Ξένα Κεφάλαια Προς Ιδία Κεφάλαια = Μακροπρόθεσμες 

Υποχρεώσεις / Ιδία Κεφάλαια 

Στις 30/06/2013 διαπιστώνουμε:  

• Olympic Air = 7,427 

• Aegean = 0,569 

• Olympic Air + Aegean = 1,144 
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 Στις 30/06/2014 διαπιστώνουμε :  

• Aegean = 1,118 

• Ryanair = 1,142 

Συγκρίνοντας τον αριθμοδείκτη του αθροίσματος των επιχειρήσεων πριν την εξαγορά 

καθώς και της Aegean κατόπιν της εξαγοράς παρατηρούμε μείωση του δείκτη 

μακροπρόθεσμα προς ξένα κεφάλαια επιχείρησης κατά 2,3%.   

Ο δείκτης μακροπρόθεσμα προς ιδία κεφάλαια της Ryanair παρατηρούμε πως είναι 

περίπου στα ίδια επίπεδα σε σχέση με τον αντίστοιχο της Aegean.  

 

3. Βραχυπρόθεσμα Ξένα Κεφάλαια Προς Σύνολο Ξένων Κεφαλαίων 

=Βραχυπρόθεσμα Ξένα Κεφάλαια / Συνολικά Ξένα Κεφάλαια  

Στις 30/06/2013 διαπιστώνουμε:  

• Olympic Air = 0,436 

• Aegean = 0,696 

• Olympic Air + Aegean = 0,594 

 Στις 30/06/2014 διαπιστώνουμε :  

• Aegean = 0,761 

• Ryanair = 0,389 

Συγκρίνοντας τον αριθμοδείκτη του αθροίσματος των επιχειρήσεων πριν την εξαγορά 

καθώς και της Aegean κατόπιν της εξαγοράς παρατηρούμε αύξηση του δείκτη 

βραχυπρόθεσμα ξένα προς συνολικά ξένα κεφάλαια της επιχείρησης κατά 28%.  Το 

γεγονός  δικαιολογείται από την εντυπωσιακή αύξηση των βραχυπρόθεσμων 

υποχρεώσεων της επιχείρησης κατά 41,08%, το εξεταζόμενο χρονικό διάστημα, σε 

συνδυασμό με την μικρότερης εντάσεως (-6,18%) μείωση των συνολικών 

υποχρεώσεων της επιχείρησης. 
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Ο εξεταζόμενος αριθμοδείκτης της Ryanair είναι κατά 48,9% χαμηλότερος σε σχέση 

με τον αντίστοιχο δείκτη της Aegean.  

 

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΧΡΕΟΥΣ /  ΜΟΧΛΕΥΣΗΣ 

 Η χρησιμοποίηση δανειακών κεφαλαίων προκειμένου να βελτιωθεί η απόδοση 

των ιδίων κεφαλαίων μιας επιχείρησης είναι θεμιτή.  Σε περίπτωση που μία επιχείρηση 

δε μπορεί να καλύψει τις υποχρεώσεις της, όμως,  μπορεί να αντιμετωπίσει κινδύνους 

ακόμη και πτώχευσης. Επομένως θα πρέπει να επιλέγεται με ιδιαίτερη σύνεση το ύψος 

των δανειακών κεφαλαίων τα οποία χρησιμοποιηθούν. 

 

1. Δείκτης συνολικής δανειακής επιβάρυνσης = ξένα κεφάλαια / σύνολο 

επενδυμένων κεφαλαίων  

Ο συγκεκριμένος δείκτης προτιμάται να είναι σε χαμηλά επίπεδα από τους δανειστές 

καθώς όσο πιο χαμηλός είναι ο συγκεκριμένος δείκτης τόσο περισσότερα είναι τα ιδία 

κεφάλαια της επιχείρησης που μπορούν να χρησιμοποιηθούν για τη κάλυψη των 

υποχρεώσεων της.  

Στις 30/06/2013 διαπιστώνουμε:  

• Olympic Air = 0,929 

• Aegean = 0,652 

• Olympic Air + Aegean = 0,738 

 Στις 30/06/2014 διαπιστώνουμε :  

• Aegean = 0,824 

• Ryanair = 0.651 

Συγκρίνοντας τον αριθμοδείκτη του αθροίσματος των επιχειρήσεων πριν την εξαγορά 

καθώς και της Aegean κατόπιν της εξαγοράς παρατηρούμε μείωση του δείκτη 

συνολικής δανειακής επιβάρυνσης της επιχείρησης κατά 11,6%.   

H συνολική δανειακή επιβάρυνση της Ryanair είναι χαμηλότερη κατά 20,9% από αυτή 

της Aegean.   
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2. Δείκτης ξένων προς ιδία κεφάλαια = Ξένα Κεφάλαια / Ιδία Κεφάλαια 

Όπως και στον προηγούμενο δείκτη, προτιμάται να είναι σε χαμηλά επίπεδα από τους 

δανειστές καθώς όσο πιο χαμηλός είναι ο συγκεκριμένος δείκτης τόσο περισσότερα 

είναι τα ιδία κεφάλαια της επιχείρησης που μπορούν να χρησιμοποιηθούν για τη 

κάλυψη των υποχρεώσεων της.  

Στις 30/06/2013 διαπιστώνουμε:  

• Olympic Air = 13,179 

• Aegean = 1,873 

• Olympic Air + Aegean = 2,821 

 Στις 30/06/2014 διαπιστώνουμε :  

• Aegean = 4,679 

• Ryanair = 1.869 

 Συγκρίνοντας τον αριθμοδείκτη του αθροίσματος των επιχειρήσεων πριν την 

εξαγορά καθώς και της Aegean μετά την εξαγορά, παρατηρούμε αύξηση του δείκτη 

ξένα προς ιδία κεφάλαια της επιχείρησης κατά 65,8%.   

  Ο δείκτης ξένων προς ιδία κεφάλαια της εξεταζόμενης επιχείρησης είναι πολύ 

μεγαλύτερος από αυτόν του κυριότερου ανταγωνιστή της, κατά 60,1%. 

 

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΚΑΛΥΨΗΣ 

 Οι συγκεκριμένοι δείκτες παρουσιάζουν τη δυνατότητα ή μη της επιχείρησης 

να καλύψει διάφορες δαπάνες που παρουσιάζονται λόγω των απαιτήσεων των 

πιστωτών της.  

 

1. Βαθμός Κάλυψης Χρηματοοικονομικών Δαπανών= EBIT / Χρεωστικοί Τόκοι 

 Στο συγκεκριμένο δείκτη υπολογίζεται το πόσες φορές καλύπτονται οι ετήσιοι 

τόκοι που πρέπει να πληρώσει η επιχείρηση από τα καθαρά λειτουργικά της έσοδα. Σε 
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περίπτωση που ο συγκεκριμένος δείκτης παρουσιάζει χαμηλές τιμές η επιχείρηση 

βρίσκεται σε μεγάλο κίνδυνο.  

Στις 30/06/2013 διαπιστώνουμε:  

• Olympic Air = -2,772 

• Aegean = 3,178 

• Olympic Air + Aegean = 0,277 

 Στις 30/06/2014 διαπιστώνουμε :  

• Aegean = 3,683 

• Ryanair = 12,200 

 Κατόπιν της εξαγοράς παρατηρούμε αύξηση του βαθμού κάλυψης των 

χρηματοοικονομικών δαπανών της επιχείρησης κατά 1229,8%.  Το αποτέλεσμα αυτό 

προκύπτει διότι τα EBIT της επιχείρησης, κατά το εξεταζόμενο διάστημα, αυξήθηκαν 

κατά 727,2% ενώ ταυτόχρονα μειώθηκαν και τα χρηματοοικονομικά της έξοδα κατά 

37,8%. 

 Η Ryanair διατηρώντας χαμηλότερο επίπεδο δανεισμού από την Aegean έχει 

πολύ 231,2% μεγαλύτερο βαθμό κάλυψης χρηματοοικονομικών δαπανών.  

 

ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΑΠΟΔΟΣΗΣ 

 Οι δείκτες απόδοσης παρουσιάζουν την αποτελεσματικότητα με την οποία 

διοικείται μία επιχείρηση.  

 

1. Δείκτης Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους = Καθαρά Κέρδη / Πωλήσεις 

 Το περιθώριο καθαρού κέρδους αντανακλά τη δυνατότητα της επιχείρησης να 

ελέγχει τους φόρους, τα λειτουργικά έξοδα και τα χρηματοοικονομικά της έξοδα.  

Στις 30/06/2013 διαπιστώνουμε:  

• Olympic Air =  -0,351 
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• Aegean = 0,059 

• Olympic Air + Aegean = -0,009 

 Στις 30/06/2014 διαπιστώνουμε :  

• Aegean = 0,041 

• Ryanair = 0.175 

 Συγκρίνοντας τον αριθμοδείκτη του αθροίσματος των επιχειρήσεων πριν την 

εξαγορά καθώς και της Aegean μετά την εξαγορά παρατηρούμε αύξηση του δείκτη 

καθαρού περιθωρίου κέρδους της επιχείρησης κατά 548,1%.   

 Παρά την αύξηση του καθαρού περιθωρίου κέρδους της Aegean η Ryanair 

διαθέτει μειωμένα έξοδα και ως εκ τούτου πολύ μεγαλύτερο περιθώριο κέρδους από 

την Aegean, συγκεκριμένα 325,7% μεγαλύτερο.  

 

2. Δείκτης Απόδοσης Ενεργητικού (ROA) = Καθαρά Κέρδη / Σύνολο 

Ενεργητικού 

 Ο συγκεκριμένος δείκτης παρουσιάζει την απόδοση όλων των επενδυμένων 

κεφαλαίων της επιχείρησης.  

 Στις 30/06/2013 διαπιστώνουμε:  

• Olympic Air = -0,088 

• Aegean = 0,034 

• Olympic Air + Aegean = -0,004 

 Στις 30/06/2014 διαπιστώνουμε :  

• Aegean = 0,024 

• Ryanair = 0.019 

 Κατόπιν της εξαγοράς παρατηρούμε αύξηση του δείκτη απόδοσης ενεργητικού 

της επιχείρησης κατά 647,6%.  Η απόδοση του ενεργητικού της επιχείρησης είναι 

μεγαλύτερη και από αυτή της Ryanair κατά 17,4%.  
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3. Δείκτης Απόδοσης Συνολικών Κεφαλαίων = (Καθαρά Κέρδη + 

Χρηματοοικονομικά Έξοδα) / Συνολικά Απασχολούμενα Κεφάλαια 

 

 Ο δείκτης αυτός μας δείχνει την απόδοση που πέτυχε η επιχείρηση από όλες τις 

πηγές προέλευσης των κεφαλαίων της.  

 Στις 30/06/2013 διαπιστώνουμε:  

• Olympic Air = -0,066 

• Aegean = 0,044 

• Olympic Air + Aegean = 0,010 

 Στις 30/06/2014 διαπιστώνουμε :  

• Aegean = 0,033 

• Ryanair = 0.018 

 Συγκρίνοντας τον εξεταζόμενο αριθμοδείκτη την εξαγορά καθώς και της 

Aegean κατόπιν της εξαγοράς παρατηρούμε αύξηση του δείκτη απόδοσης συνολικών 

κεφαλαίων της επιχείρησης κατά 230,8%.   

 Η Ryanair έχει 46,5% μικρότερο δείκτη απόδοσης συνολικών κεφαλαίων από 

την Aegean.  

 

4. Δείκτης Απόδοσης Ιδίων Κεφαλαίων (ROE)  = Καθαρά Κέρδη / Ιδία Κεφάλαια  

 Ο δείκτης αυτός παρουσιάζει την απόδοση των ιδίων κεφαλαίων μιας 

επιχείρησης.  

 Στις 30/06/2013 διαπιστώνουμε: 

• Olympic Air = -1,251 

• Aegean = 0,097 

• Olympic Air + Aegean = -0,016 



162 

 

 Στις 30/06/2014 διαπιστώνουμε :  

• Aegean = 0,134 

• Ryanair = 0,056 

 Συγκρίνοντας τον αριθμοδείκτη του αθροίσματος των επιχειρήσεων πριν την 

εξαγορά καθώς και της Aegean κατόπιν της εξαγοράς παρατηρούμε αύξηση του δείκτη 

απόδοσης ιδίων κεφαλαίων της επιχείρησης κατά 913,8%. Επιπλέον, εάν τον 

συγκρίνουμε με τον αντίστοιχο δείκτη της  Ryan μπορούμε να συμπεράνουμε πως η 

Aegean επιτυγχάνει καλύτερες αποδόσεις για τα ιδία κεφάλαια της καθώς έχει 

μεγαλύτερο δείκτη απόδοσης ιδίων κεφαλαίων κατά 58,3% σε σχέση με τη Ryanair.  

 

ΒΑΣΙΚΟΙ ΔΕΙΚΤΕΣ ΜΕΤΡΗΣΗΣ ΕΠΙΔΟΣΕΩΝ ΑΕΡΟΠΟΡΙΚΩΝ ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ 

 

 Στις αεροπορικές εταιρείες οι επιδόσεις υπολογίζονται, εκτός των άλλων, και 

με τους δείκτες Revenue Per Available Seat Kilometer,  Cost Per Available Seat 

Kilometer, Passenger Yield.  

 Η δημοσιευθείσα λογιστική κατάσταση της Olympic Air είναι συνοπτική, για 

αυτό δεν κατέστη δυνατός ο υπολογισμός των ανωτέρω δεικτών για την εξεταζόμενη 

επιχείρηση.  Σε αυτές τις περιπτώσεις συγκρίνουμε τη μεταβολή των αριθμοδεικτών 

της εταιρείας Aegean πριν και μετά την εξαγορά της Olympic Air.  

 

 

1. Rask (Revenue Per Available Seat Kilometer) = Συνολικά Έσοδα / (Συνολικά 

διαθέσιμες θέσεις προς πώληση * συνολικά διανυόμενα χιλιόμετρα)  

Στις 30/06/2013 διαπιστώνουμε:  

• Aegean = 7,600 

 Στις 30/06/2014 διαπιστώνουμε :  

• Aegean = 7,400 
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Συγκρίνοντας τον προαναφερθέντα αριθμοδείκτη του αθροίσματος των επιχειρήσεων 

πριν την εξαγορά καθώς και της Aegean κατόπιν της εξαγοράς παρατηρούμε μείωση 

του δείκτη κατά 2,6%.   

 

2. Cask (Cost per available seat kilometer) =  (Λειτουργικά Έξοδα – Έξοδα 

Μίσθωσης Αεροσκαφών) / (Συνολικά διαθέσιμες θέσεις προς πώληση * 

συνολικά διανυόμενα χιλιόμετρα)  

 

Στις 30/06/2013 διαπιστώνουμε:  

• Aegean = 6,300 

 Στις 30/06/2014 διαπιστώνουμε :  

• Aegean = 6,000 

Συγκρίνοντας τον προαναφερθέντα αριθμοδείκτη του αθροίσματος των επιχειρήσεων 

πριν την εξαγορά καθώς και της Aegean κατόπιν της εξαγοράς παρατηρούμε μείωση 

του δείκτη κατά 4,8%.   

 

3. Passenger Yield = Σύνολο Εσόδων Από Μεταφορά Επιβατών / (Συνολικά 

διαθέσιμες θέσεις προς πώληση * συνολικά διανυόμενα χιλιόμετρα)  

 Στις 30/06/2013 διαπιστώνουμε:  

• Aegean = 10,200 

 Στις 30/06/2014 διαπιστώνουμε :  

• Aegean = 9,800 

Συγκρίνοντας τον προαναφερθέντα αριθμοδείκτη του αθροίσματος των επιχειρήσεων 

πριν την εξαγορά καθώς και της Aegean κατόπιν της εξαγοράς παρατηρούμε μείωση 

του δείκτη κατά 3,9%.   

Ακολούθως παραθέτουμε συνοπτικό πίνακα των τιμών των χρηματοοικονομικών 

δεικτών που χρησιμοποιήθηκαν:  
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Συμπεράσματα ανάλυσης χρηματοοικονομικών δεικτών  

 

 

 Στο τελευταίο τμήμα της παρούσης αξιολόγησης προβήκαμε σε ανάλυση των 

χρηματοοικονομικών δεικτών της επιχείρησης ώστε να προσδιορίσουμε και να 

συγκρίνουμε την παρούσα με την προηγούμενη χρηματοοικονομική κατάσταση της 

Olympic Air Α ΕΞΑΜΗΝΟ 2013 Aegean Α ΕΞΑΜΗΝΟ 2013 Σύνολο Α Εξαμήνου 2013 Aegean Α ΕΞΑΜΗΝΟ 2014 Μεταβολή % Ryanair

30/06/2013 30/06/2013 30/06/2013 30/06/2014 30/06/2014

   1. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ

2. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ

3 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΜΕΤΡΗΣΗΣ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΗΣ ΔΟΜΗΣ

4 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΧΡΕΟΥΣ / ΜΟΧΛΕΥΣΗΣ

5 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΚΑΛΥΨΗΣ

6 ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΑΠΟΔΟΣΗΣ

7. Βασικοί Δείκτες Μέτηρησης Απόδοσης Αεροπορικών Εταιρειών

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΙ ΔΕΙΚΤΕΣ

1.108

Δείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Εισπρακτέων 0.510 0.273 0.312

Μέση Περίοδος Είσπραξης 186.328 99.630 114.059

Δείκτες Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Παγίων 0.481 3.302 1.670

Δείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ενεργητικού 0.251

1.090

0.080

53.377

0.244

0.574

5.037

89.242

Δείκτης Κυκλοφοριακής Ρευστότητας 0.797 1.404 1.229

Μέση Περίοδος Πληρωμής 128.597 72.837 82.117

Δείκτης Ταμειακής Ροής -0.038 0.100 0.060

Δείκτης Άμεσης Ρευστότητας 0.739 1.378 1.194

0.568 0.470

Δείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεμάτων 10.719 49.622 30.935

Δείκτης Συνολικής Δανειακής Επιβάρυνσης 0.929 0.652 0.738 0.824

-0.046

0.116

Βραχυπρόθεσμα Ξένα Κεφάλαια προς Σύνολο Ξένων Κεφαλαίων 0.436 0.696 0.594 0.761

Μεκροπρόθεσμα Ξένα Κεφάλαια προς Ιδία Κεφάλαια 7.427 0.569 1.144 1.118

78.344

Σύνολο Ξένων Κεφαλαίων προς Σύνολο Κεφαλαίων 0.929 0.652 0.738 0.824

Βαθμός Κάλυψης Χρηματοοικονομικών Δαπανών -2.772 3.178 0.277 3.683

Αριθμοδείκτης Ξένων Προς Ιδία Κεφάλαια 13.179 1.873 2.821 4.679

Δείκτης Απόδοσης Συνολικών Κεφαλαίων -0.066 0.044 0.010 0.033

5.481

Δείκτης Απόδοσης Ενεργητικού (ROA) -0.088 0.034 -0.004 0.024 6.476

Αριθμοδείκτης Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους -0.351 0.059 -0.009 0.041

3. Passenger Yield 10.200 9.800

-0.026

12.298

2. Cask (Cost per available seat kilometer) 6.300 6.000 -0.048

1. Rask (Revenue Per Available Seat Kilometer) 7.600 7.400

2.308

Δείκτης Απόδοσης Ιδίων Κεφαλαίων -1.251 0.097 -0.016 0.134

1.842

0.584

450.000

0.111

18.136

0.050

-0.099

-0.039

-0.218

-0.218

2.016

0.222

0.725

0.326

-0.087

9.138

0.116

0.658

-0.023

0.280

1.843

0.018

0.056

0.651

1.142

0.389

0.651

1.869

12.200

0.175

0.019
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επιχείρησης , καθώς και  με τη χρηματοοικονομική κατάσταση της Ryanair , του κυρίου 

ανταγωνιστή της. 

 Με την ανάλυση των χρηματοοικονομικών δεικτών προσπαθήσαμε να 

αποκτήσουμε μια εντύπωση όσον αφορά τη συνδυαστική επίδραση της εξαγοράς της 

Olympic Air από την Aegean στους τομείς της ρευστότητας, της δραστηριότητας, της 

κεφαλαιακής δομής, της απόδοσης, της μόχλευσης, της οικονομικής κάλυψης και των 

επιδόσεων και επομένως στη συνολική αποτελεσματικότητα της επιχείρησης.  

 Το κυριότερο  αποτέλεσμα της συγκεκριμένης εξαγοράς είναι η εντυπωσιακή 

αύξηση  όλων των αριθμοδεικτών απόδοσης της επιχείρησης. Όλοι οι δείκτες 

απόδοσης της επιχείρησης αυξήθηκαν από 2 έως 9 φορές. Το συγκεκριμένο γεγονός 

αποδεικνύει πως κατόπιν της εξαγοράς της Olympic Air δημιουργήθηκαν οι 

κατάλληλες συνθήκες και λήφθηκαν οι σωστές αποφάσεις από τη διοίκηση της 

επιχείρησης προκειμένου να αυξηθεί σε μεγάλη κλίμακα η απόδοση της επιχείρησης. 

Επιπλέον η Aegean έχει καταφέρει να διατηρεί καλύτερους δείκτες απόδοσης 

κεφαλαίων σε σχέση με την Ryanair.  

 Επίσης εντυπωσιακή είναι και η αύξηση του αριθμοδείκτη οικονομικής 

κάλυψης της επιχείρησης κατά 121 φορές , γεγονός που μας αποδεικνύει την ιδιαίτερα 

μεγάλη αύξηση της ικανότητας της επιχείρησης να ανταπεξέλθει σε περίπτωση που  

χρειαστεί να καλύψει τις ανάγκες των πιστωτών της. Αποτέλεσμα του συγκεκριμένου 

γεγονότος είναι η μείωση του πιστωτικού κινδύνου της.   

 Από τους αριθμοδείκτες δραστηριότητας προκύπτει πως η κυκλοφοριακή 

ταχύτητα των στοιχείων του ενεργητικού της επιχείρησης έχει αυξηθεί, επομένως η 

επιχείρηση επιτυγχάνει καλύτερη διαχείριση των πόρων της με σκοπό τις πωλήσεις σε 

σχέση με το παρελθόν. Η κυκλοφοριακή ταχύτητα του ενεργητικού της επιχείρησης 

είναι μεγαλύτερη και από της Ryanair, αποδεικνύοντας πως η εταιρεία διαχειρίζεται 

καλύτερα του ενεργητικό της.  

 Αρνητικό γεγονός αποτελεί το ότι ενώ η μέση ταχύτητα είσπραξης απαιτήσεων 

έχει μειωθεί ιδιαίτερα σε σχέση με το αντίστοιχο εξάμηνο του προηγούμενου έτους, η 

μέση ταχύτητα πληρωμής υποχρεώσεων της επιχείρησης μειώθηκε σε πολύ μικρότερο 

βαθμό. Η αντίστοιχη τιμή της Ryanair είναι πολύ μεγαλύτερη και ως εκ τούτου 

παρατηρούμε πως η επιχείρηση καταφέρνει να διαχειρίζεται καλύτερα από την Aegean 

τους εισπρακτέους λογαριασμούς της.  
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 Η απόφαση της επιχείρησης να μετατρέψει πλήθος μακροπρόθεσμων 

υποχρεώσεων της Olympic Air σε βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις έχει  ως αποτέλεσμα 

τη μείωση των αριθμοδεικτών ρευστότητας της επιχείρησης κατά  9% περίπου. Η 

μείωση των αριθμοδεικτών ρευστότητας  αποτελεί αρνητική επίδραση, καθώς 

αποδεικνύει πως η επιχείρηση δυσκολεύεται περισσότερο να εξοφλήσει τις 

υποχρεώσεις της σε σχέση με το παρελθόν.  

 Αντιθέτως, ο δείκτης ταμειακής ροής της επιχείρησης αυξήθηκε κατά 32,6% 

γεγονός που αποτελεί ευνοϊκή εξέλιξη για την επιχείρηση, καθώς σημαίνει πως 

εισέρχεται περισσότερο χρήμα στην επιχείρηση από τις πωλήσεις σε σχέση με το 

παρελθόν.  

 Κατόπιν συγκρίσεως των αριθμοδεικτών ρευστότητας της Ryanair με τους 

αντίστοιχους αριθμοδείκτες της εξεταζόμενης επιχείρησης, παρατηρούμε πως η 

Ryanair υπερτερεί κατά πολύ σε ρευστότητα σε σχέση με την Aegean. Επομένως  η 

Ryanair είναι σε θέση να προστατευτεί περισσότερο από τους κινδύνους και να 

εκμεταλλευτεί πιο εύκολα τις ευκαιρίες που προκύπτουν από την Aegean , γεγονός που 

της δίνει ανταγωνιστικό πλεονέκτημα στο μεταξύ τους ανταγωνισμό.  

 Η μεταβολή της κεφαλαιακής δομής της επιχείρησης, λόγω της μείωσης των 

ιδίων κεφαλαίων της, έχει ως αποτέλεσμα την αύξηση των δεικτών δανειακής 

επιβάρυνσης. Η συγκεκριμένη κίνηση δε συνδυάζεται και με ιδιαίτερη αύξηση των 

υποχρεώσεων της επιχείρησης , μόλις 6,8%, και έχει ως βασική επιδίωξη την αύξηση 

της αποτελεσματικότητας της επιχείρησης.  Ωστόσο, οι δείκτες δανειακής επιβάρυνσης 

του κυριότερου ανταγωνιστή της Aegean διατηρούντα σε πολύ χαμηλότερα επίπεδα.  

 Όσον αφορά τους δείκτες επιδόσεων αεροπορικών εταιριών η μείωση τους 

είναι πάρα πολύ μικρή και εφόσον δε συνεχισθεί δεν αποτελεί αρνητική ένδειξη για 

την εξέλιξη της επιχείρησης.  

 Αναλύοντας τους αριθμοδείκτες της επιχείρησης μπορούμε να συμπεράνουμε 

πως η εξαγορά της Olympic Air ήταν αποτελεσματική καθώς η απόδοση της 

επιχείρησης αυξήθηκε σημαντικά και οι περισσότεροι αριθμοδείκτες της επιχείρησης 

βελτιώθηκαν.  

 Ταυτόχρονα όσοι αριθμοδείκτες της επιχείρησης έχουν χειρότερη εικόνα σε 

σχέση με το παρελθόν, έχουν μειωθεί ελάχιστα και η μείωση τους προέκυψε ως 
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αποτέλεσμα της μειώσεως των μακροπρόθεσμων υποχρεώσεων και των ιδίων 

κεφαλαίων της επιχείρησης. Η συγκεκριμένη μείωση είναι απόφαση της διοίκησης της 

επιχείρησης, προκύπτει μόνο λόγω της διαφορετικής κεφαλαιακής δομής της 

εξαγοραζόμενης και δεν αναμένεται να συνεχιστεί σε επόμενες χρήσεις.  
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Συμπεράσματα  

 

 Από τη πρώτη μαζική εμφάνιση τους το 1890 έως και σήμερα, οι συγχωνεύσεις 

και εξαγορές δεν έχουν παύσει να αποτελούν ένα ισχυρό εργαλείο στα χέρια των 

μάνατζερ των επιχειρήσεων.  

 Ιδιαίτερα στις περιόδους χρηματοοικονομικών κρίσεων όπου οι δυσμενείς 

συνθήκες επηρεάζουν τις επιχειρήσεις καθώς και  ολόκληρη την οικονομία, οι 

επιχειρήσεις αναζητούν τρόπους προκειμένου να επιβιώσουν και να αναπτυχθούν. Ένα 

εργαλείο το οποίο θα μπορούσαν να χρησιμοποιήσουν οι επιχειρήσεις ως μοχλό 

επιβίωσης και ανάπτυξης είναι οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές. Τα πλεονεκτήματα 

που προκύπτουν μέσω μιας συγχώνευσης θα μπορούσαν να διαθέσουν στις 

επιχειρήσεις που θα επιλέξουν τη συγκεκριμένη στρατηγική ένα προβάδισμα ώστε να 

καταφέρουν να αναπτυχθούν και να υπερνικήσουν τον ανταγωνισμό τους. 

 Στην παρούσα εργασία εξετάστηκε το αντικείμενο των συγχωνεύσεων και 

εξαγορών έχοντας ως στόχο την κατανόηση συγκεκριμένων όρων προκειμένου να 

αξιολογηθεί η εξαγορά της Olympic Air από την επιχείρηση Aegean κατά το χρονικό 

διάστημα που η ελληνική οικονομία πλήττεται από δυσμενείς οικονομικές συνθήκες. 

 Στο πλαίσιο αυτό αρχικά προσδιορίσθηκε το απαραίτητο θεωρητικό υπόβαθρο, 

παρουσιάζοντας τους όρους των συγχωνεύσεων και εξαγορών, τις μεθόδους 

υλοποίησης τους, την εξέλιξη τους τα τελευταία χρόνια και τα στάδια υλοποίησης τους. 

Επιπροσθέτως, αναλύθηκαν τα κίνητρα και οι παράγοντες επιτυχίας μίας συγχώνευσης 

ή εξαγοράς.  

 Στη συνέχεια εξετάσθηκε η περίπτωση εξαγοράς της Olympic Air από την 

Aegean. Στο πλαίσιο της παρούσης εργασίας έγινε προσπάθεια αξιολόγησης της 

ορθότητας της συγκεκριμένης επιλογής καθώς και της έως σήμερα   

αποτελεσματικότητά της.  

 Αρχικά επιχειρήθηκε περιγραφή της εξαγοράζουσας επιχείρησης,  του 

περιβάλλοντος της, της επιχείρησης στόχου καθώς και της μορφής της εξαγοράς. Στη 
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συνέχεια αξιολογήθηκε η εξαγορά χρησιμοποιώντας τα στοιχεία που προκύπτουν από 

το πρώτο εξάμηνο λειτουργίας της ενοποιημένης επιχείρησης.  

 Στο συγκεκριμένο χρονικό διάστημα παρατηρούμε πως τα αποτελέσματα της 

εξαγοράς είναι ήδη αισθητά και σημαντικά, ενώ ταυτόχρονα οι ενδείξεις όσον αφορά 

τη μελλοντική λειτουργία της επιχείρησης είναι ευοίωνες.  

 Προκειμένου να προβούμε σε αξιολόγηση της εξαγοράς μιας επιχείρησης θα 

ήταν ιδανικό να υπολογίσουμε την αξία της επιχείρησης, χρησιμοποιώντας μεθόδους 

προεξόφλησης ταμειακών ροών. Στη προκειμένη περίπτωση όμως, ελλείψει των 

απαραίτητων οικονομικών στοιχείων, καθώς μεσολαβεί μικρό χρονικό διάστημα από 

την ολοκλήρωση της εξεταζόμενης εξαγοράς έως σήμερα, δεν κατέστη δυνατό να 

υπολογισθεί η αξία της επιχείρησης και να αξιολογηθεί τοιουτοτρόπως.   

 Συνέπεια των ανωτέρω έγινε αξιολόγηση της εξαγοράς της Olympic Air, 

μελετώντας το εξωτερικό και τα εσωτερικό περιβάλλον της επιχείρησης, ώστε να 

εντοπισθούν οι συνθήκες που ώθησαν στην εξαγορά άλλης επιχείρησης έναντι της 

οργανικής ανάπτυξης της. Επιπλέον εξετάσθηκε κατά πόσο υπήρχαν ουσιαστικά 

κίνητρα όσον αφορά την εξαγορά και κατά πόσο η συγκεκριμένη εξαγορά πληροί 

συγκεκριμένα χαρακτηριστικά επιτυχίας. Επίσης μελετήθηκε η επίδραση της εξαγοράς 

στην τιμή της μετοχής, παρουσιάστηκαν τα οικονομικά στοιχεία της επιχείρησης 

καθώς και η μεταβολή τους κατόπιν της συγχωνεύσεως . Εν τέλει, επιχειρήθηκε η 

ανάλυση  της έως σήμερα αποτελεσματικότητας της εξαγοράς μέσω 

χρηματοοικονομικών δεικτών. 

  Από την ανάλυση των ανωτέρω προέκυψε πως η εξαγορά της Olympic Air από 

την Aegean αποτελεί μία ορθολογική επιλογή της διοίκησης της επιχείρησης. Οι 

ιδιαίτερα δυσμενείς συνθήκες του εξωτερικού περιβάλλοντος θα είχαν ως αποτέλεσμα 

η Aegean να μην έχει τη δυνατότητα να χρησιμοποιήσει τους περισσότερους πόρους 

και ικανότητες της προκειμένου να αναπτυχθεί οργανικά. Ταυτόχρονα τα κίνητρα της 

επιχείρησης όσον αφορά την πραγματοποιθείσα εξαγορά είναι λογικά και 

ανταποκρίνονται στη πραγματικότητα.  

 Κατόπιν παρέλευσης ενός μικρού χρονικού διαστήματος από την υλοποίηση 

της εξαγοράς παρατηρήθηκε πως πληρούνται οι περισσότεροι παράγοντες οι οποίοι 

συχνά οδηγούν σε επιτυχία μιας εξαγοράς. Ταυτόχρονα η θετική επίδραση της 
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εξαγοράς στην τιμή της μετοχής αποδεικνύει πως η αγορά θεωρεί πως η συγκεκριμένη  

στρατηγική θα καταστεί επιτυχής.  

 Η ενθαρρυντική βελτίωση των αποτελεσμάτων της επιχείρησης καθώς και τα 

αποτελέσματα της αξιολόγησης των χρηματοοικονομικών δεικτών της μας βοηθούν να 

συμπεράνουμε πως η εξαγορά έως σήμερα είναι αποτελεσματική για την επιχείρηση. 

Η σύγκριση των στοιχείων της ενοποιημένης επιχείρησης με τα αντίστοιχα στοιχεία 

του κυριότερου ανταγωνιστή της μας αποδεικνύουν εκ νέου την αναγκαιότητα της 

εξαγοράς.  

 Όπως προκύπτει λοιπόν , η εξαγορά της Olympic Air ήταν απαραίτητη 

προκειμένου οι εξεταζόμενες επιχειρήσεις να μπορέσουν να επιβιώσουν, να 

αναπτυχθούν και να ανταπεξέλθουν στις ανταγωνιστικές δυνάμεις του περιβάλλοντος 

τους, κάνοντας χρήση των συνεργειών, της αύξησης αποτελεσματικότητας τους και 

του μεγαλύτερου μεγέθους της ενοποιημένης επιχείρησης.  

 Με βάση τα αποτελέσματα της έρευνας μας, μπορούμε να συμπεράνουμε πως 

η εξεταζόμενη εξαγορά αξιολογείται ως ορθολογική, ως αποτελεσματική για τους 

μετόχους της επιχείρησης και παρέχει ενθαρρυντικές ενδείξεις όσον αφορά τη 

μελλοντική πορεία της Aegean.  

 Προτάσεις για μελλοντική έρευνα και συνέχιση της παρούσης ανάπτυξης θα 

μπορούσαν να είναι  εκ νέου εξέταση της εξαγοράς της Olympic Air μετά τη παρέλευση 

τουλάχιστον 3 ετών από την ολοκλήρωση της, λαμβάνοντας υπόψη την εξέλιξη των 

οικονομικών αποτελεσμάτων της ενοποιημένης επιχείρησης. Η συγκεκριμένη εξέταση 

θα μπορούσε να υλοποιηθεί μέσω της αξιολόγησης της αξίας της εξεταζόμενης 

επιχείρησης, μέσω προεξόφλησης των ταμειακών ροών της. Θα μπορούσαν να 

εξετασθούν δύο σενάρια, ένα που να αφορά τις ταμειακές ροές της επιχείρησης σε 

περίπτωση που δεν είχε ολοκληρωθεί η εξαγοράς και ένα δεύτερο που να αφορά τις 

ταμειακές ροές της επιχείρησης κατόπιν της ολοκλήρωσης της εξαγοράς. Το 

συμπέρασμα που θα προέκυπτε σε αυτή τη περίπτωση θα μπορούσε να μας βοηθήσει 

προκειμένου να αξιολογήσουμε πλήρως την ενοποίηση των δύο επιχειρήσεων και να 

υπολογίσουμε την μεταβολή στη περιουσία των μετόχων.  
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