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ΕΞΑΓΟΡΕΣ ΚΑΙ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ: Η ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΣΤΗΝ 

ΤΙΜΗ ΤΗΣ ΜΕΤΟΧΗΣ 

ΣΥΝΟΨΗ 

Οι Ε&Σ είναι µια πολύ δηµοφιλής στρατηγική για τις εταιρίες και αντιπροσωπεύουν µια 

σηµαντική εναλλακτική λύση για στρατηγική επέκταση. Η τεχνολογική ανάπτυξη και η 

παγκοσµιοποίηση έχουν συµβάλει απέραντα στη δηµοτικότητα των Ε&Σ. Στη δεκαετία του 

’90, η δηµοτικότητα αυτής της στρατηγικής αυξήθηκε πολύ. Οι συγχωνεύσεις που 

πραγµατοποιήθηκαν κατά τη διάρκεια του 1997 εκτιµήθηκαν ότι ήταν σε αξία µεγαλύτερες 

από τις αντίστοιχες που πραγµατοποιήθηκαν στη διάρκεια όλης της δεκαετίας του ’80. Η 

συνολική αξία των διαπραγµατεύσεων που ολοκληρώθηκαν µεταξύ 1998 και 2000 ήταν 

σχεδόν 4 τρις δολάρια, ποσό το οποίο είναι µεγαλύτερο από τη συνολική αξία των 

διαπραγµατεύσεων κατά τη διάρκεια των προηγούµενων 30 ετών. Το 2006 η συνολική αξία 

συγχωνεύσεων και εξαγορών ανά τον κόσµο έφθασε σχεδόν τα 4 τρις δολάρια, 

καταρρίπτοντας κατά 500 δις δολάρια το προηγούµενο ρεκόρ του 2000. Το σύνολο για το 

2006 ήταν τέσσερις φορές η ονοµαστική αξία για το 1996 και οκτώ φορές εκείνη του 1986.  

Το φαινόµενο αυτό µπορεί να αποδοθεί στη δυναµική φύση του διεθνούς εµπορίου. Οι 

διασυνοριακές Ε&Σ είναι ένα όργανο εφαρµογής της διεθνούς στρατηγικής διαφοροποίησης 

µιας εταιρίας (διεθνοποίηση) και παρακινούνται από την απαραίτητη αναζήτηση των νέων 

ευκαιριών στις διαφορετικές γεωγραφικές θέσεις και αγορές σε ένα ταραχώδες και συνεχώς 

µεταβαλλόµενο περιβάλλον. Στην Ευρωπαϊκή Ένωση η δηµιουργία της ζώνης του ευρώ 

αποτελεί αναµφισβήτητα ένα σηµαντικό βήµα στη διαδικασία της πλήρους απελευθέρωσης 

των διασυνοριακών συναλλαγών, θέτοντας τους επιχειρηµατικούς οργανισµούς προ των 

πυλών της ανάπτυξης µέσω των εξαγορών και συγχωνεύσεων. Ο ανταγωνισµός µεταξύ των 

Ηνωµένων Πολιτειών, της Ευρωπαϊκής Ένωσης και της Ασίας προσδιορίζει σε µεγάλο βαθµό 

και τις πρωτοβουλίες που λαµβάνονται από τις επιχειρήσεις στο διεθνές πεδίο εταιρικής 

δράσης. Με τη σειρά του το φαινόµενο αυτό επιβάλλει στις ελληνικές µονάδες να κινηθούν 

προς την ίδια κατεύθυνση και µάλιστα µε µεγαλύτερη ταχύτητα.  

Το πρώτο κεφάλαιο της παρούσας εργασίας µελετά τα είδη των Ε&Σ, τους λόγους 

επιτυχία και αποτυχίας των, καθώς επίσης και τις αµυντικές στρατηγικές κατά των Ε&Σ. Το 

δεύτερο κεφάλαιο πραγµατεύεται το ισχύον φορολογικό και νοµικό πλαίσιο των Ε&Σ στην 

Ελλάδα ενώ στο τρίτο κεφάλαιο γίνεται εκτενής αναφορά σε εκείνους τους παράγοντες που 

δείχνουν να επηρεάζουν τα εν γένει αποτελέσµατα των Ε&Σ σε διεθνές επίπεδο. Στο τέταρτο 
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κεφάλαιο αναφέρονται οι πιο σηµαντικές µελέτες ερευνητών όσον αφορά την επίδραση των 

ανακοινώσεων Ε&Σ στον πλούτο των µετόχων των εµπλεκόµενων εταιριών µέσω ελέγχου 

της διακύµανσης της τιµής της µετοχής των. Τέλος, στο πέµπτο κεφάλαιο γίνεται µια 

σύντοµη αναφορά για την πορεία των Ε&Σ στον Ελλαδικό χώρο καθώς επίσης και για τις 

τάσεις που κυριάρχησαν το 2006, όσον αφορά τις διασυνοριακές Ε&Σ και αυτές που 

αναµένονται στο προσεχές µέλλον. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 
ο:
 ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

1.1 ΓΕΝΙΚΑ - ΟΡΙΣΜΟΣ 

1.1.1 Γενικά 

Οι Ε&Σ αντιµετωπίζονται σήµερα ως κάτι το αναπόφευκτο, ως απαραίτητη επιλογή ή ως 

αναγκαίο «κακό» µπροστά στις πιέσεις της συγκυρίας, τις ευκαιρίες και τις προκλήσεις της 

Ευρωπαϊκής ολοκλήρωσης και του διεθνούς ανταγωνισµού. 

΄Όλα αυτά στο πλαίσιο µιας νέας παγκοσµοποιηµένης οικονοµίας, που κυριαρχείται από 

την επανάσταση στους τοµείς της πληροφορίας και των επικοινωνιών και από την κυριαρχία 

της γνώσης ως απαραίτητου στοιχείου ανταγωνιστικότητας και επιβίωσης στις διεθνείς 

αγορές. Μέρος της βιβλιογραφίας θεωρεί τις Ε&Σ φυσικό και υγιές επακόλουθο ανάπτυξης 

της αγοράς, που βοηθά στην µετακίνηση πόρων σε πιο ωφέλιµες χρήσεις, δηµιουργεί 

πρόσθετη οικονοµική αξία, επιταχύνει τον εκσυγχρονισµό και αυξάνει την απόδοση των 

επιχειρήσεων, βελτιώνοντας τη συνολική οικονοµική αποτελεσµατικότητα και την 

ανταγωνιστικότητα της οικονοµίας στο διεθνή χώρο. Η αντίθετη άποψη εστιάζεται σε θέµατα 

διαφάνειας και πληροφόρησης της κεφαλαιαγοράς για τις συντελούµενες επιχειρησιακές 

µεταβολές, αρνητικών επιπτώσεων των Ε&Σ στους µετόχους και στους εργαζοµένους των 

εξαγοραζόµενων επιχειρήσεων, µείωσης του ανταγωνισµού, ολιγοπωλιακής οργάνωσης της 

οικονοµίας, στρέβλωσης των τιµών και επιβάρυνσης του καταναλωτή. Εµµένει δε στην 

ανάγκη για κατάλληλες ρυθµίσεις ελέγχου και περιορισµού των καταχρήσεων από την 

απόκτηση µονοπωλιακής ή ολιγοπωλιακής δύναµης. Πολλοί αναλυτές εστιάζουν την 

προσοχή τους στα τεράστια µεγέθη των µεταβιβαζόµενων κεφαλαίων και στα αντίστοιχα 

κέρδη για τους επενδυτές, σε θέµατα επιχειρησιακής οργάνωσης και ανταγωνισµού καθώς 

επίσης και σε θέµατα κοινωνικής αποτελεσµατικότητας των Ε&Σ. 

1.1.2 Ορισµός 

Ως εξαγορά ορίζεται η συναλλαγή κατά την οποία µία επιχείρηση αποκτά ένα µέρος ή το 

σύνολο της συµµετοχής, σε µετοχές ή εταιρικά µερίδια, µιας άλλης επιχείρησης έναντι 

χρηµατικού ανταλλάγµατος. Οι εξαγορές διακρίνονται σε δύο κατηγορίες α) σε απλές, όπου η 

εξαγοραζόµενη επιχείρηση συνεχίζει να υπάρχει και β) σε συγχωνευτικές, όπου η επιχείρηση 

που µεταβιβάζει την περιουσία της σε µια άλλη, έναντι χρηµατικού ανταλλάγµατος, παύει να 

υπάρχει ως αντικείµενο δικαίου. 

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

χωρίς να γίνει εκκαθάρισή τους και µεταβιβάζουν το σύνολο της περιουσίας τους σε άλλη 
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επιχείρηση, η οποία είτε προϋπάρχει είτε δηµιουργείται για αυτό το σκοπό [Παπαδάκης Β. 

(2002): 398].  

Ένας άλλος ορισµός, που θα µπορούσε να δοθεί είναι ότι στη συγχώνευση οι επιχειρήσεις 

ενώνονται προκειµένου να συνδυάσουν και να µοιραστούν τους πόρους τους, ώστε να 

πετύχουν κοινούς στόχους. Οι µέτοχοι και οι διευθυντές των συγχωνευόµενων εταιριών 

συχνά παραµένουν κοινοί και συνεχίζουν να έχουν το ίδιο ενδιαφέρον και την ίδια 

ενασχόληση για τη νέα επιχειρηµατική οντότητα, που προέκυψε. [Sudarsanam P. (1995):1]. 

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

και η ενοποίηση πραγµατοποιείται χωρίς πολλές φορές να υπάρχει συµφωνία µεταξύ 

διευθυντών και µετόχων, οι οποίοι πιθανόν να µη συµµετέχουν στην καινούρια επιχείρηση. 

Εποµένως, η ουσιαστική διαφορά ανάµεσα στις εξαγορές και τις συγχωνεύσεις βρίσκεται στο 

«δικαίωµα λόγου», που έχουν οι παλιοί ιδιοκτήτες της αγοραζόµενης επιχείρησης στο νέο 

καθεστώς ιδιοκτησίας αφού στην περίπτωση της εξαγοράς είναι ανύπαρκτο, ενώ στην 

περίπτωση της συγχώνευσης υπάρχει. [Samuels J. et al. (1999): 505-506]. 

Μάλιστα, η βαρύτητα του λόγου αυτού εξαρτάται από το ποσοστό συµµετοχής τους στην 

επιχείρηση, που είναι το αποτέλεσµα της συγχώνευσης. [Παπαδάκης Β.( 2002): 398]. 

1.2 ΕΙ∆Η ΕΞΑΓΟΡΩΝ – ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ ΚΑΙ ∆ΙΑΣΠΑΣΗΣ 

1.2.1 Είδη εξαγορών και συγχωνεύσεων 

Οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές διακρίνονται σε 4 βασικές κατηγορίες, σύµφωνα µε την 

έκταση που κατέχει η δραστηριότητα της απορροφούσας–εξαγοράζουσας επιχείρησης ως 

συγγενούς µε τη δραστηριότητα της απορροφούµενης–εξαγοραζόµενης επιχείρησης. Οι 

κατηγορίες αυτές είναι: 

α) Οριζόντια συγχώνευση ή εξαγορά (horizontal merger) 

Οριζόντια συγχώνευση ή εξαγορά έχουµε, όταν µια επιχείρηση συγχωνεύεται µε άλλη ή 

άλλες, που έχουν κοινή επιχειρησιακή γραµµή, παράγουν τα ίδια προϊόντα ή υπηρεσίες και η 

µία µπορεί να αντλήσει πλεονεκτήµατα από την άλλη στη συνεργασία τους. Εποµένως, 

στόχος της συγχώνευσης αυτής είναι η ενίσχυση της θέσης της αγοράζουσας εταιρείας στις 

υπάρχουσες αγορές προκειµένου να αντιµετωπιστεί ο ανταγωνισµός δηµιουργώντας µέχρι 

και µονοπώλιο στην αγορά του συγκεκριµένου προϊόντος.  

Τέτοιου είδους προκλήσεις αντιµετωπίζουν σήµερα κλάδοι όπως ο τραπεζικός, ο κλάδος 

των εταιριών πετρελαίου, των φαρµακευτικών βιοµηχανιών, των αυτοκινητοβιοµηχανιών και 

των εταιριών ψυχαγωγίας. Η οριζόντια ολοκλήρωση κυριαρχεί στη σκακιέρα των 
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στρατηγικών κινήσεων των επιχειρήσεων µε κυριότερο µειονέκτηµα για την αγοράζουσα 

εταιρεία ότι δένεται µε τον κλάδο και τις προοπτικές του. 

β) Κάθετη συγχώνευση ή εξαγορά (vertical merger) 

Κάθετη συγχώνευση ή εξαγορά γίνεται, όταν µια επιχείρηση αγοράζει τους ίδιους τους 

προµηθευτές της ή αντίστροφα. Επιχειρήσεις, που ανήκουν σε διαδοχικά στάδια του 

κυκλώµατος της παραγωγής ή της κυκλοφορίας αγαθών ή υπηρεσιών συγχωνεύονται ή 

συνασπίζονται κατά ποικίλους τρόπους, προκειµένου να εξουδετερώσουν τα µειονεκτήµατα, 

που απορρέουν από τον κατακερµατισµό των εργασιών. Οι λόγοι για τους οποίους µια 

επιχείρηση είναι δυνατόν να επιλέξει να εφαρµόσει στρατηγική κάθετης ολοκλήρωσης µέσω 

εξαγοράς ή συγχώνευσης είναι κυρίως πέντε: 

1. Η προστασία της ποιότητας των προϊόντων της επιχείρησης. 

2. Η ύπαρξη ακριβών προµηθευτών/ διανοµέων. 

3. Η ανάληψη επενδύσεων σε εξειδικευµένους πόρους, που θα προσδώσουν 

ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα στην επιχείρηση. 

4. Το χτίσιµο φραγµών εισόδου στους ανταγωνιστές και  

5. Η ύπαρξη πλεονεκτηµάτων σταθερής παραγωγής. 

Η καθετοποίηση της παραγωγής είναι ουσιαστικά µια προσπάθεια για τον πλήρη έλεγχο 

της τιµής και τη µείωση του κόστους παραγωγής καθώς και η ανταλλαγή γνώσης της αγοράς, 

που έχει η µία και δεν έχει η άλλη επιχείρηση [Brigham E. and Gapenski L. (1994): 1061].  

Τα µειονεκτήµατα που µπορούν να προκύψουν σχετίζονται κυρίως µε τα εσωτερικά 

κόστη, τα οποία απορρέουν από την οργάνωση µιας πλήρως καθετοποιηµένης επιχείρησης. 

Επίσης, σχετίζονται και µε ανταγωνιστικούς κινδύνους τους οποίους τυχόν να αντιµετωπίσει 

η επιχείρηση από το περιβάλλον της. 

γ) Οµοκεντρικές/ οµογενείς ή συµπληρωµατικές συγχωνεύσεις ή εξαγορές (congeneric 

mergers) 

Οµοκεντρική ή συµπληρωµατική συγχώνευση ή εξαγορά γίνεται σε συγγενείς 

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

επιχειρήσεις µε σχέση πελάτη – προµηθευτή (κάθετη συγχώνευση). Πρόκειται λοιπόν για 

επιχειρήσεις, που δεν παρουσιάζουν καµία οµοιότητα ή παραγωγική εξάρτηση µεταξύ τους, 

των οποίων όµως η δραστηριότητα αλληλοσυµπληρώνεται [Brigham E., Houston J. (1998): 

805]. 
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δ) ∆ιαγώνιες/ ανοµοιογενείς/ ή ανεξάρτητες συγχωνεύσεις ή εξαγορές (conglomerate 

mergers) 

∆ιαγώνιες ή ανεξάρτητες συγχωνεύσεις ή εξαγορές χαρακτηρίζονται αυτές, στις οποίες οι 

εµπλεκόµενες εταιρίες δεν έχουν καµία προφανή σχέση. Ο στόχος  µιας τέτοιας συγχώνευσης 

είναι η διαφοροποίηση και η µείωση του κινδύνου, µε την εξαγορά εταιριών µε χαµηλό ή 

αρνητικό συντελεστή συσχέτισης στις οικονοµικές δραστηριότητες. 

Οι συγχωνεύσεις ή εξαγορές αυτού του είδους µπορεί να διακριθούν περαιτέρω στις εξής 

δύο κατηγορίες: 

1) Στις Ε&Σ οµίλων για επέκταση στις αγορές (conglomerate market extension)  

Είναι συγχωνεύσεις ή εξαγορές, όπου οι συνασπιζόµενες επιχειρήσεις προσπαθούν να 

επεκτείνουν το χώρο δράσης τους στην αγορά και,  

2) Στις Ε&Σ οµίλων για επέκταση στα προϊόντα (conglomerate product extension)  

Είναι συγχωνεύσεις ή εξαγορές, όπου οι συνασπιζόµενες επιχειρήσεις προσπαθούν να 

επεκτείνουν τη διάθεση του προϊόντος που παράγουν ή να διαφοροποιήσουν την 

παραγωγή τους τελείως, προκειµένου να µην απολέσουν την επιρροή τους στην αγορά 

[Brealy R., Myers St. (1996): 916]. 

Ανάλογα µε τη διαδικασία πραγµατοποίησής τους οι Ε & Σ διακρίνονται σε τρεις βασικές 

µορφές εξετάζοντας τη συµπεριφορά που εκδηλώνουν οι διοικήσεις και οι ιδιοκτήτες των 

εµπλεκόµενων εταιριών και είναι οι εξής: 

α Φιλικές Ε&Σ (amicable) 

Χαρακτηρίζονται ως τέτοιες οι Ε&Σ στις οποίες οι διοικήσεις των εµπλεκόµενων 

εταιριών συµφωνούν και συνεργάζονται για την ολοκλήρωσή τους ενώ το αντίτιµο έχει 

καθοριστεί από κοινού. 

β Εχθρικές / επιθετικές Ε&Σ (hostile) 

Χαρακτηρίζονται αυτές, στις οποίες η διοίκηση της εταιρίας στόχου διαφωνεί και δεν 

επιθυµεί την εξαγορά ή τη συγχώνευση και έτσι καταφεύγει σε διάφορες αµυντικές 

στρατηγικές για να καθυστερήσει και να αποθαρρύνει την αγοράζουσα (επιτιθέµενη) 

εταιρία από το να ολοκληρώσει το στόχο της. Στην περίπτωση αυτή η εξαγοράζουσα 

επιχείρηση προχωρά συνήθως στην εξαγορά µε τους εξής τρόπους: 

1. Μέσω δηµόσιας προσφοράς, ώστε να προσεγγίσει εκ νέου τη διοίκηση και τους 

µετόχους της εξαγοραζόµενης επιχείρησης. Από την άλλη, η υπό εξαγορά επιχείρηση 

καταβάλει προσπάθειες να πείσει τους µετόχους της να λάβουν σοβαρά υπόψιν τους, 

πέρα από το τίµηµα που προσφέρει η εξαγοράζουσα εταιρία, τις προοπτικές που θα 

δηµιουργηθούν και την κατεύθυνση που θα ακολουθήσει η εταιρία τους, µετά την 
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ολοκλήρωση µιας πιθανής εξαγοράς. Στην περίπτωση που οι µέτοχοι αποδεχτούν την 

προσφορά της εξαγοράζουσας επιχείρησης παρόλες τις ενστάσεις της διοίκησης τότε 

αυτό θα οδηγήσει σε «εχθρική Ε&Σ µε δηµόσια προφορά».  

2. Με κατάληψη της επιχείρησης–στόχου, όπου ως κατάληψη νοείται η πράξη εκείνη 

κατά την οποία η εξαγοράζουσα επιχείρηση καταλαµβάνει την εξαγοραζόµενη, 

αποκτώντας σταδιακά και αθόρυβα πακέτα µετοχών της εξαγοραζόµενης, που δίνουν 

τελικά στην πρώτη, τον έλεγχο της επιχείρησης- στόχου. 

3. Με συνδυασµό των δύο παραπάνω στρατηγικών. Έτσι αποκτάται ένα µέρος του 

µετοχικού κεφαλαίου που διαπραγµατεύεται στο χρηµατιστήριο. Στη συνέχεια, το 

υπόλοιπο µέρος που απαιτείται για την απόκτηση του πλειοψηφικού πακέτου των 

µετοχών και της διοίκησης της εταιρίας στόχου, γίνεται προσπάθεια να αποκτηθεί 

µέσω δηµόσιας προσφοράς. 

Βέβαια, για να πραγµατοποιηθεί αυτού του είδους η εξαγορά, η εταιρία στόχος πρέπει 

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

µετοχικού κεφαλαίου και παράλληλα η διοίκηση της εταιρίας να µη κατέχει µεγάλα 

πακέτα µετοχών [Παπαδάκης Β. (2002): 399]. 

γ Στρατηγικές συµµαχίες (strategic alliances or corporate alliances) 

Στρατηγική συµµαχία µπορεί να οριστεί µια συµφωνία συνεργασίας µεταξύ δύο ή 

περισσοτέρων επιχειρήσεων, όπου όλα τα µέρη υιοθετούν µια προοπτική αµοιβαίου 

οφέλους και συνεισφέρουν τους απαραίτητους πόρους ή / και κεφάλαια για την επιτυχή 

λειτουργία της [Παπαδάκης Β. (2002): 452]. 

Τέλος, η µορφή αυτή Ε & Σ θεωρείται το τελευταίο στάδιο πριν από την καθολική Ε & Σ 

των εµπλεκόµενων επιχειρήσεων [Garette B. and Dussauge P. (2000): 63-69]. 

δ Μοχλευµένη εξαγορά 

Η µορφή αυτή της εξαγοράς έχει το χαρακτηριστικό ότι η χρηµατοδότησή της προέρχεται 

κατά ένα πολύ µεγάλο ποσοστό (τουλάχιστον κατά 75%) από τραπεζικό δανεισµό και όχι 

από τα ίδια κεφάλαια της εξαγοράζουσας εταιρίας για αυτό και ονοµάζεται µοχλευµένη. 

Θεωρείται ως ένας από τους πλέον επιθετικούς τρόπους µεγέθυνσης της εξαγοράστριας 

εταιρίας µε ταυτόχρονη ανάληψη ιδιαίτερα υψηλού κινδύνου, καθώς είθισται οι δείκτες 

χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης να ωθούνται σε ιδιαίτερα υψηλά επίπεδα, µε έντονα 

αρνητικές συνέπειες σε περίπτωση αποτυχίας αυτής της επιχειρηµατικής προσπάθειας. 

Με σκοπό τη µείωση του κινδύνου, η µοχλευµένη εξαγορά θεωρητικά πρέπει να 

χρησιµοποιείται περισσότερο για ώριµες εταιρίες µε προβλέψιµες ταµειακές ροές παρά 

για νέες επιχειρήσεις µε υψηλό κίνδυνο [Παπαδάκης Β. (2002): 399-400]. 
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1.2.2 Είδη διάσπασης της εταιρικής µονάδας 

Οι περισσότερες εταιρίες αγοράζουν περιουσιακά στοιχεία ή άλλες επιχειρήσεις. 

Υπάρχουν ορισµένες περιπτώσεις όµως, που οι επιχειρήσεις πωλούν ορισµένα περιουσιακά 

τους στοιχεία ή ολόκληρες στρατηγικές επιχειρηµατικές µονάδες ή θυγατρικές τους. Η 

διαδικασία αυτή του διαµελισµού ή της διάσπασης περιουσιακών στοιχείων ή επιχειρήσεων 

ονοµάζεται απέκδυση επιχειρήσεων (divestiture) και οι κυριότεροι λόγοι που µπορεί να 

οδηγήσουν µια επιχείρηση σε απέκδυση είναι οι εξής: 

1) Για να καλυτερεύσει η αποδοτικότητα της επιχείρησης και να αυξηθεί ο πλούτος των 

µετόχων, µε τη συγκέντρωση όλων των δυνάµεων της επιχείρησης σε ό,τι κάνει 

καλύτερα, πουλώντας εκείνες τις επιχειρηµατικές µονάδες στις οποίες δεν έχει τέλεια 

εξειδίκευση και µειώνεται εξαιτίας τους η αποτελεσµατικότητά τους. 

2) Για να απαλλαχθεί από περιουσιακά στοιχεία ή επιχειρήσεις, που δεν έχουν προοπτικές 

ανάπτυξης. 

3) Για να αποκτήσει περισσότερη ρευστότητα, πουλώντας περιουσιακά της στοιχεία έτσι 

ώστε να καλύψει τις ανάγκες της και να αποφύγει τον επιπλέον εξωτερικό δανεισµό. 

4) Σε ορισµένες περιπτώσεις πιστεύεται ότι το άθροισµα της αξίας των µερών µιας 

επιχείρησης είναι µεγαλύτερο από τη συνολική αξία της επιχείρησης. Για το λόγο αυτό οι 

επιχειρήσεις πωλούν εκείνα τα περιουσιακά στοιχεία, τα οποία αξίζουν περισσότερο αν 

ρευστοποιηθούν, παρά αν διατηρηθούν ως έχουν [Λυρούδη Α. (2000): 68-70]. 

Συγκεκριµένα, οι τύποι απέκδυσης είναι: 

α. Εκποίηση – Sell off 

Η εκποίηση µέρος των στοιχείων του ενεργητικού µε αντάλλαγµα ρευστά ή χρεόγραφα 

της αγοράζουσας εταιρίας αποτελεί τη συνηθέστερη µορφή απέκδυσης και είναι το ακριβώς 

αντίθετο της συγχώνευσης, από την πλευρά της διασπώµενης επιχείρησης.  

β. Αποσκίρτηση – Spin off 

Η αποσκίρτηση είναι ο τύπος απέκδυσης όπου, η µητρική εταιρία διανέµει αναλογικά 

στους µετόχους της τις µετοχές µιας θυγατρικής της εταιρίας, και η τελευταία µετατρέπεται 

σε ανεξάρτητη επιχείρηση µε αυτόνοµη διοίκηση. Ουσιαστικά διαχωρίζεται το µετοχικό 

κεφάλαιο της µητρικής και των θυγατρικών της εταιριών για εµπορικούς λόγους [Weston Fr. 

et al. (1990): 231-233]. 

 

γ. Κατάτµηση – (Split up) 
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Είναι ο τύπος απέκδυσης όπου, η µητρική εταιρία χωρίζεται σε πολλές ξεχωριστές 

επιχειρηµατικές µονάδες µέσω µιας σειράς αποσκιρτήσεων. 

δ. Απόσχιση (Split – off) 

Είναι ένας τύπος αποσκίρτησης, όπου µεταβιβάζεται µια θυγατρική εταιρία στους 

µετόχους της µητρικής εταιρίας, µέσω ανταλλαγής των µετοχών τους στη µητρική εταιρία, µε 

µετοχές στη θυγατρική εταιρία. 

ε. Αποκοπή (Carve – off) 

Εδώ η µητρική εταιρία αντλεί µετοχικά κεφάλαια κάνοντας δηµόσια εγγραφή µιας 

θυγατρικής της. 

ζ. Εκκαθάριση 

Αποτελεί µια ακραία µορφή εκποίησης στοιχείων ενεργητικού, όπου η µητρική εταιρία 

πουλά όλα της τα περιουσιακά στοιχεία και έτσι δεν υπάρχει πια. Τα έσοδα από την πώληση 

διανέµονται στους µετόχους και δεν επενδύονται σε νέα λειτουργικά περιουσιακά στοιχεία. 

1.3 ΚΙΝΗΤΡΑ-ΛΟΓΟΙ ΕΠΙΤΥΧΙΑΣ Ε&Σ 

Οι λόγοι που οδηγούν τις επιχειρήσεις σε µια στρατηγική ανάπτυξης µέσω Ε ή Σ είναι 

ποικίλοι και περίπλοκοι και σχετίζονται µε τους επιχειρηµατικούς στρατηγικούς στόχους της 

αγοράζουσας εταιρίας. Οι στόχοι αυτοί θέτονται από τη διοίκηση της αγοράζουσας εταιρίας 

και επιδιώκουν µε την υλοποίησή τους την αύξηση του πλούτου των µετόχων της 

αγοράζουσας εταιρίας και γενικά εξυπηρετούν και τα συµφέροντα των ιδιοκτητών της 

εταιρίας. Τυγχάνει κάποιες φορές αυτές οι στρατηγικές αποφάσεις να λαµβάνονται από τη 

διοίκηση µε γνώµονα αποκλειστικό το δικό της συµφέρον εις βάρος των συµφερόντων των 

µετόχων, δηµιουργώντας µία µορφή του γνωστού “προβλήµατος της αντιπροσώπευσης” 

(agency problem). 

Ακολουθούν αναλυτικότερα οι επιµέρους αιτίες πραγµατοποίησης Ε&Σ: 

1.3.1. Οικονοµίες κλίµακας 

Οι οικονοµίες κλίµακας προκύπτουν από το αυξηµένο µέγεθος της επιχείρησης. Η 

συνολική αξία των δύο επιχειρήσεων (της αγοράζουσας και του στόχου) είναι µεγαλύτερη 

από ότι το άθροισµα των αξιών κάθε µιας εταιρίας χωριστά. Η µείωση του κόστους είναι µια 

συνέργεια, η οποία είναι σχεδόν σίγουρο ότι θα επιτευχθεί σε µια εξαγορά γι’ αυτό και 

αποτελεί συνήθως τον κυριότερο λόγο πραγµατοποίησης µιας Ε&Σ. Οικονοµίες κλίµακας 

µπορούν να επιτευχθούν είτε από την πλευρά της παραγωγής µε σταθερή και φθηνότερη 

προµήθεια α΄ υλών και επεξεργασίας των είτε από την πλευρά της διάθεσης και του 



Εξαγορές & Συγχωνεύσεις: Η Επίδραση στην Τιµή της Μετοχής 

Μπογά Α. Αικατερίνη 14 

µάρκετινγκ ή και από τις δύο πλευρές, οδηγώντας σε χαµηλότερο συνολικό κόστος και 

µεγαλύτερα κέρδη και αποτελεσµατικότητα.  

Έτσι οικονοµίες κλίµακας µπορεί να προκύψουν τόσο από οριζόντιες όσο και από 

κάθετες συγχωνεύσεις δεδοµένου ότι οι ενδιάµεσοι µειώνονται ή εξαλείφονται τελείως 

(κάθετη ανάπτυξη) [Lee Ch. and Finnerty J. (1990): 662-667] ή ακόµη από την µεταφορά 

τεχνογνωσίας (οριζόντια ανάπτυξη) [Pike R. and Neale B. (1996): 777-778]. 

1.3.2. Οικονοµίες φάσµατος 

Αφορούν την παροχή νέων εξειδικευµένων ή έντονα διαφοροποιηµένων υπηρεσιών και 

προϊόντων από την επιχείρηση. Αυτά απορρέουν από την καθετοποίηση της παραγωγής και 

την ενσωµάτωση, στο όλο σύστηµα, των προµηθευτών και των διανοµέων, µε αποτέλεσµα τη 

µείωση του κόστους, που προκύπτει από την ύπαρξη των µεσαζόντων. 

1.3.3. Αύξηση του µεριδίου στην αγορά 

Ένα από τα σπουδαιότερα κίνητρα είναι η επίσπευση της ανάπτυξης µιας εταιρίας, που 

γίνεται µε την απόκτηση άλλων εταιριών αυξάνοντας το µερίδιο της αγοράς που κατέχουν. 

Αυτό επιτρέπει στην εταιρία να τοποθετηθεί καλύτερα στον κλάδο, να αυξήσει τη δύναµή της 

σε σχέση µε τους προµηθευτές, τους πελάτες και τους ανταγωνιστές. Παράλληλα είναι 

ικανότερη να εµποδίσει την είσοδο νέων ανταγωνιστών δηµιουργώντας συνθήκες 

µονοπωλίου ή και ολιγοπωλίου. 

Σε καταστάσεις µονοπωλίου η τιµή των αγαθών είναι απόλυτα ελεγχόµενη από την 

επιχείρηση, η οποία δύναται να πραγµατοποιεί υψηλά κέρδη. Ωστόσο η αντιµονοπωλιακή 

νοµοθεσία, που συνήθως υπάρχει στις περισσότερες χώρες αποτρέπει την εµφάνιση τέτοιων 

καταστάσεων [Palepu K. et al. (2000): 15-1-15-3]. 

1.3.4. Φορολογικά πλεονεκτήµατα 

Σε ορισµένες περιπτώσεις οι µέτοχοι εταιριών πωλούν τις εταιρίες τους σε άλλες για να 

αντιµετωπίσουν φόρους κληρονοµιάς. Σε άλλες περιπτώσεις, το κίνητρο προς εξαγορά αφορά 

τα οφέλη της αγοράζουσας εταιρίας από τη φορολογική εκµετάλλευση των ζηµιών της 

εξαγορασθείσης εταιρίας [Λυρούδη Α. (2000): 61]. Μια επιχείρηση µε φορολογικές 

απαλλαγές, οι οποίες προέκυψαν λόγω συσσωρευµένων ζηµιών αυτής σε προηγούµενες 

χρήσεις, αδυνατεί να κάνει χρήση αυτών λόγω αδυναµίας της να πραγµατοποιήσει κέρδη. Με 

τη συγχώνευσή της µε µια κερδοφόρα επιχείρηση, η νέα ενοποιηµένη επιχείρηση θα 

εµφανίζει στις λογιστικές της καταστάσεις µικρότερο φορολογικό εισόδηµα (αφού οι ζηµίες 
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της µιας θα αφαιρεθούν από τα κέρδη της άλλης) και θα έχει εποµένως µικρότερες 

φορολογικές επιβαρύνσεις [Palepu K. et al. (2000): 15-1, 15-3]. 

1.3.5. Υπέρβαση εµποδίων εισόδου 

Οι εξαγορές και οι συγχωνεύσεις αποτελούν συχνά το συντοµότερο δρόµο διείσδυσης 

µιας εταιρίας σε µια νέα αγορά, στην οποία η είσοδος µπορεί να απαιτεί µεγάλα ποσά 

επένδυσης σε εξοπλισµό, εγκαταστάσεις, διαφήµιση και προώθηση των προϊόντων µε 

αποτέλεσµα είναι εφικτές οικονοµίες κλίµακας ώστε οι επιχειρήσεις να προσφέρουν τα 

προϊόντα σε ανταγωνιστικές τιµές. Η θέση της επιχείρησης είναι ακόµη πιο δύσκολη αν στην 

αγορά υπάρχει ήδη αυξηµένος ανταγωνισµός. Όσο αυξάνονται τα εµπόδια εισόδου σε µια 

αγορά, ακόµα και λόγω κρατικών παρεµβάσεων, τόσο οι Ε&Σ θα αποτελούν διέξοδο για τις 

επιχειρήσεις. 

1.3.6. Επιπλέον χρηµατορροές και θεωρία του παγιδευµένου κεφαλαίου 

Όταν η διοίκηση µιας εταιρίας έχει πλεονάζουσες χρηµατορροές σε σχέση µε αυτές, που 

απαιτούνται για τη χρηµατοδότηση νέων επενδύσεων, τότε προτιµά να τις διαθέσει για 

χρηµατοδότηση εξαγορών. Επιπλέον όταν δε διαφαίνονται στον ορίζοντα ή δεν κρίνονται 

απαραίτητες νέες συµφέρουσες επενδύσεις υπάρχει η τάση να µην επιστρέφονται τα 

πλεονάζοντα χρηµατικά αποθέµατα στους µετόχους ως µερίσµατα παρά να χρησιµοποιούνται 

σε εξαγορές. 

Από την άλλη και οι ίδιοι οι µέτοχοι πιθανόν να επιδιώξουν κάποια εξαγορά ώστε να 

διοχετευθούν διαθέσιµα χρήµατα «παγιδευµένα» στην επιχείρηση, που πιθανόν να 

εισπράξουν µε τη µορφή µερισµάτων, στην περίπτωση που δεν πραγµατοποιηθεί µια τέτοια 

εξαγορά. Τότε θα φορολογηθούν για τα εισοδήµατα που θα προκύψουν (Θεωρία του 

παγιδευµένου κεφαλαίου). [Samuels J. et al. (1999): 508-512].  

1.3.7. Μείωση κινδύνου ή διαφοροποίησης 

Μια επιχείρηση µπορεί µέσω της διαφοροποίησης των δραστηριοτήτων, που εξασφαλίζει 

µέσω της απόκτησης µιας άλλης επιχείρησης α) να µειώσει την εποχικότητα των πωλήσεών 

της και ως εκ τούτου την ευαισθησία των εσόδων της στις συνθήκες της αγοράς και β) να 

επιτύχει µεγαλύτερη αφοσίωση (brand loyalty) από τους πελάτες της [Παπαδάκης Β. (2002): 

409]. 

Σε αυτές τις περιπτώσεις η αγοράζουσα εταιρία δεν επιδιώκει µεγέθυνση ή συνέργεια ή 

κάποιο άλλο λειτουργικό πλεονέκτηµα. Επιδιώκει τη µείωση της µεταβλητότητας των 

αποδόσεών της έτσι ώστε οι δύο εταιρίες να πραγµατοποιούν κέρδη σε διαφορετικές φάσεις 
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του επιχειρηµατικού κύκλου. Με την ένωσή τους λοιπόν ο κίνδυνος του συνόλου που 

σχηµατίζουν µειώνεται, σε σχέση µε τον κίνδυνο της καθεµίας εταιρίας χωριστά [Λυρούδη 

Α. (2000): 61]. 

1.3.8. Αγορά ειδικής αξίας περιουσιακών στοιχείων 

Σχετικά µε το κίνητρο αυτό µπορούµε να διακρίνουµε δύο περιπτώσεις:  

Πρώτον, µία επιχείρηση, που θέλει να δηµιουργήσει νέες παραγωγικές εγκαταστάσεις, 

πιθανόν να προχωρήσει στην εξαγορά µιας εταιρίας µε περιουσιακά στοιχεία, που πληρούν 

τις ανάγκες της αγοράζουσας εταιρίας εφόσον το κόστος είναι χαµηλότερο από την αγορά 

νέων ανεξάρτητων περιουσιακών στοιχείων. 

∆εύτερον, ένας τρόπος για την απόκτηση πολύτιµων ή ιδιαίτερων στοιχείων όπως 

τεχνολογία, δίκτυα διανοµής, εξειδικευµένο προσωπικό, τα οποία η αγοράζουσα εταιρία δε 

µπορεί να τα αποκτήσει από µόνη της, είναι η εξαγορά από µέρους της τελευταίας, της 

εταιρίας που διαθέτει αυτά τα πλεονεκτήµατα [Λυρούδη Α. (2000): 60]. 

1.3.9. Εκτίµηση κεφαλαίων κάτω από την πραγµατική τους αξία 

Συχνά µια εταιρία µπορεί να παρουσιάζει υποτιµηµένη αξία µε πιο πιθανή αιτία την 

αναποτελεσµατική της διοίκηση, η οποία δεν εκµεταλλεύεται στο έπακρο τις πραγµατικές της 

δυνατότητες. Ένα άλλο κίνητρο για συγχώνευση µπορεί να είναι το κόστος αντικατάστασης 

των παγίων στοιχείων µιας επιχείρησης σε τρέχουσες τιµές όταν είναι πολύ υψηλότερο από 

το κόστος κτήσης τους (ιστορικό κόστος), οπότε συµφέρει σε µια επιχείρηση να αποκτήσει 

την πρόσθετη παραγωγική δυναµικότητα ή τις εγκαταστάσεις που απαιτούνται για την 

παραγωγή ενός προϊόντος, µέσω εξαγοράς ή συγχώνευσης µε µια άλλη επιχείρηση, η οποία 

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

J. (1990): 662-667]. 

Συµπερασµατικά, όταν η τρέχουσα αξία του κοινού µετοχικού κεφαλαίου µιας 

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

υποψήφια για πιθανή συγχώνευση [Samuels J. et al. (1999): 510-511]. 

1.3.10. Χρηµατοδότηση 

Οι νέες αναπτυσσόµενες εταιρίες αντιµετωπίζουν συχνά δυσκολίες στην εξεύρεση 

επαρκούς χρηµατοδότησης για να καλύψουν τις ανάγκες τους µε αποτέλεσµα να µη µπορούν 

να αναπτύξουν την παραγωγική τους δυνατότητα. Η εξαγορά ή συγχώνευση µε µια άλλη 

εταιρία µέσω ανταλλαγής µετοχών ή καταβολής ρευστών  µπορεί να είναι µια συµφέρουσα 
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επιλογή, που θα δώσει τη δυνατότητα και στην αναπτυσσόµενη εταιρία να επιτύχει τους 

στρατηγικούς της στόχους. 

1.3.11. Αντικατάσταση µη αποτελεσµατικής διοίκησης 

Η διοικητική αναποτελεσµατικότητα µιας επιχείρησης µπορεί συχνά να αποτελέσει 

ισχυρό κίνητρο στην εξαγορά ή συγχώνευση µε µια άλλη. Η απώλεια ικανών στελεχών ή η 

µη εξεύρεσή τους από την αγορά εργασίας καθιστούν µια εταιρία αδύναµη και ανεπαρκή 

στην ικανή διαχείριση των πόρων που διαθέτει. Η Ε&Σ θα καλύψει το κενό αυτό ειδικότερα 

όταν πρόκειται για επιχειρήσεις, που δραστηριοποιούνται στον ίδιο κλάδο (οριζόντιες 

συγχωνεύσεις) ή σε οµοειδείς κλάδους (οµοκεντρικές συγχωνεύσεις). Αυτό συµβαίνει διότι οι 

επιχειρήσεις αυτές παρουσιάζουν αυξηµένες πιθανότητες να είναι υποψήφιοι αγοραστές µε 

την απαιτούµενη διοικητική τεχνογνωσία για τη βελτίωση της αποδοτικότητας και 

αποτελεσµατικότητας των εξαγορασθέντων επιχειρήσεων [Samuels J. et al. (1999): 509].  

1.3.12. Αµυντική τακτική 

Η διοίκηση µιας επιχείρησης µπορεί να επιδιώξει την Ε ή Σ µιας άλλης ως αµυντική 

τακτική για να αποφύγει να γίνει η ίδια στόχος προς εξαγορά [Λυρούδη Α. (2000): 61]. 

1.3.13. Αναπροσαρµογή των αποσβέσεων 

Η αναπροσαρµογή των αποσβέσεων αποτελεί ένα σηµαντικό κίνητρο για την Ε&Σ 

επιχειρήσεων καθώς αναφέρεται στην αύξηση της βάσης επί της οποίας υπολογίζεται η 

απόσβεση των παγίων στοιχείων της επιχείρησης. Η αύξηση αυτή προκύπτει, όταν η τιµή που 

πληρώνει η εξαγοράζουσα επιχείρηση για τα πάγια περιουσιακά στοιχεία, τα οποία 

υπόκεινται σε απόσβεση, ξεπερνά τη λογιστική τους αξία. Ως επακόλουθο προκύπτει η 

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

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

ξεχωριστών επιχειρησιακών οντοτήτων. [Ross S.A. et al. (1999): 779-781]. 

1.3.14. Προσωπικά οφέλη των managers 

Πέρα από τα κίνητρα χρηµατοοικονοµικής φύσεως που οδηγούν στην Ε&Σ των 

επιχειρήσεων, αρκετά συχνά, οι προσωπικές επιδιώξεις των managers είναι αυτές που 

οδηγούν τις εξελίξεις στο χώρο των επιχειρήσεων.  

Η ανάγκη άσκησης ελέγχου και εξουσίας των διοικούντων από τη µια και από την άλλη 

οι υψηλοί µισθοί και οι επιπρόσθετες αµοιβές, παράµετροι που εξαρτώνται αναλογικά µε το 

µέγεθος της επιχείρησης, οδηγούν τα υψηλόβαθµα στελέχη στη λήψη αποφάσεων σχετικά µε 
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τις Ε&Σ των επιχειρήσεων όπου εργάζονται, µη εστιάζοντας αποκλειστικά στους 

στρατηγικούς στόχους των τελευταίων (“πρόβληµα αντιπροσώπευσης”) [Παπαδάκης Β. 

(2002): 420].  

1.4 ΛΟΓΟΙ ΑΠΟΤΥΧΙΑΣ ΤΩΝ Ε&Σ 

Πολλές φορές τα µεγαλεπήβολα εγχειρήµατα των Ε&Σ αποτυγχάνουν. Σχετικές µελέτες 

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

συγχωνεύσεων. Η ανεπαρκής αξιολόγηση της απόδοσης της επιχείρησης – στόχου, η 

αδυναµία οµαλής ενοποίησης των δύο επιχειρήσεων, το υπερβολικό χρέος, που δηµιουργείται 

από τη χρηµατοδότηση της εξαγοράς της επιχείρησης–στόχου και ο ρόλος των στελεχών των 

δύο επιχειρήσεων κατά την εξαγορά ή συγχώνευση συχνά οδηγούν την προσπάθεια 

στρατηγικής ανάπτυξης µέσω Ε&Σ σε αποτυχία.  

1.4.1 Ανεπαρκής αξιολόγηση – υπερεκτίµηση προσδοκώµενων συνεργειών 

Ένας από τους βασικότερους λόγους που µια επιχείρηση αποφασίζει να εφαρµόσει 

στρατηγική ανάπτυξης µέσω Ε&Σ είναι η πιθανότητα να επιτευχθεί ένα ή περισσότερα 

ανταγωνιστικά πλεονεκτήµατα, ήτοι ικανότητες που δεν έχουν άλλες ανταγωνίστριες 

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

συνέργειας, µεγαλύτερης από αυτή που θα είχαν οι δύο επιχειρήσεις, αν λειτουργούσαν 

ξεχωριστά και παίρνει τη µορφή οικονοµιών κλίµακας και φάσµατος, βελτίωσης του δικτύου 

διανοµής, βελτίωσης της γραµµής παραγωγής, αύξησης του µεριδίου αγοράς και του 

ποσοστού των κερδών. Η συνέργεια µπορεί ακόµη να προέρχεται και από πηγές που είναι 

δύσκολο να περιγραφούν ή να υπολογιστούν όπως από την κουλτούρα της εταιρίας, την 

ετικέτα, τη φήµη ή την τεχνογνωσία που κατέχει. 

Ωστόσο, η εκτίµηση ότι η συγχώνευση δύο εταιριών θα δώσει ώθηση στις πωλήσεις και 

τα κέρδη, καθότι το µερίδιο αγοράς που θα ελέγχουν θα είναι πλέον µεγαλύτερο, µπορεί να 

αποδειχθεί λαθεµένη. Κι αυτό, γιατί η προβλεπόµενη αύξηση των εσόδων φαίνεται να 

παρουσιάζει σηµαντική δυσκολία στον υπολογισµό, µε δεδοµένο ότι εξαρτάται από 

εξωτερικές παραµέτρους, οι οποίες συχνά είναι πέραν του ελέγχου της διοίκησης. Η πελατεία 

της εξαγορασθείσης εταιρίας, για παράδειγµα, µπορεί να αντιδρά διαφορετικά σε 

διαφορετικές τιµές και χαρακτηριστικά προϊόντων. Οµοίως και οι ανταγωνιστές είναι πολύ 

πιθανόν να µειώσουν τις τιµές τους ή να προχωρήσουν και αυτοί σε συγχωνεύσεις, έτσι ώστε 

να ανταποκριθούν στις νέες συνθήκες του ανταγωνισµού.  
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Από την άλλη πλευρά, υπάρχει ο κίνδυνος η συγχώνευση ή η εξαγορά δύο εταιριών να 

γίνεται αποκλειστικά µε το κριτήριο της µεγέθυνσης και µε έλλειψη στρατηγικού οράµατος. 

Η αναίτια εξαγορά και η ανεπαρκής αξιολόγηση των εξαγοραζόµενων εταιρειών όχι µόνο δεν 

αποφέρει συνεργίες, αλλά πολύ συχνά οδηγεί στο αντίθετο αποτέλεσµα, βάζοντας σε κίνδυνο 

τις προοπτικές του όλου εγχειρήµατος. [Παπαδάκης Β. (2002): 412-414]. 

1.4.2 Ο ανθρώπινος παράγοντας 

Ένας δεύτερος βασικός λόγος αποτυχίας µιας στρατηγικής ανάπτυξης µέσω εξαγορών ή 

συγχωνεύσεων είναι η αδυναµία γρήγορης και επιτυχούς ενοποίησης των δύο επιχειρήσεων. 

Η προσπάθεια ένωσης δύο εταιρειών αφορά την ένωση δύο διαφορετικών οντοτήτων, 

διαφορετικών ειδών εταιρικής κουλτούρας, χρηµατοοικονοµικών συστηµάτων και 

συστηµάτων ελέγχου, όπως και την προσπάθεια δηµιουργίας αποτελεσµατικής συνεργασίας 

µεταξύ των διοικητικών στελεχών των δύο επιχειρήσεων. Βέβαια, παρόλο που η 

συµβατότητα της εταιρικής κουλτούρας είναι σηµαντικός παράγοντας επιτυχίας µιας 

εξαγοράς ή συγχώνευσης, είναι και ο παράγων που στις περισσότερες περιπτώσεις αγνοείται 

κατά τη σύναψη αυτής. Οι δυσάρεστες συνέπειες απαντώνται κατά τη µεταβατική περίοδο 

µετά την οριστικοποίηση της συµφωνίας και είναι ιδιαίτερα σοβαρές, σε σηµείο που να 

οδηγήσουν µια, καθ’ όλα τα υπόλοιπα στοιχεία της, πολλά υποσχόµενη εξαγορά ή 

συγχώνευση, σε αποτυχία. Αυτό γιατί συχνά η εξαγοράζουσα επιχείρηση δεν αντιλαµβάνεται 

το µέγεθος της αβεβαιότητας που επικρατεί µεταξύ των εργαζοµένων της εξαγοραζόµενης 

εταιρείας. Πολλοί από αυτούς δε γνωρίζουν αν θα διατηρήσουν τη θέση τους ή θα 

απολυθούν, µέσα στο ευρύτερο κλίµα των απολύσεων που συνοδεύει τις περισσότερες 

εξαγορές. Η αβεβαιότητα αυτή µεταξύ των υπαλλήλων των επιχειρήσεων-στόχων, έχει 

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

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

όταν οι εταιρείες που συγχωνεύονται ήταν σκληροί ανταγωνιστές, µε αποτέλεσµα οι 

εργαζόµενοι της εξαγορασθείσας εταιρείας να νιώθουν ηττηµένοι, φοβισµένοι και συχνά 

προδοµένοι [Παπαδάκης Β. (2002): 415-418]. 

1.4.3 Υπερβολικό χρέος 

Μια επιχείρηση που αποφασίζει να εξαγοράσει κάποια άλλη, είναι διατεθειµένη να 

πληρώσει πολλά για να το κατορθώσει, ιδιαίτερα, αν είναι πεπεισµένη ότι αυτή η κίνηση θα 

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

εξονυχιστικού ελέγχου των οικονοµικών της επιχείρησης που εξαγοράζεται, είτε λόγω 
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υπερβολικής αυτοπεποίθησης των στελεχών της, για την απόφασή τους, η εξαγοράζουσα 

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

ακριβή αξία που έχει η επιχείρηση-στόχος. 

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

των διαπραγµατεύσεων αυξάνεται η τιµή της µετοχής της. Προκειµένου να εξασφαλίσει την 

επιχείρηση-στόχο, η επιχείρηση-αγοραστής είναι πρόθυµη να διαθέσει υψηλή υπεραξία 

(premium) στους µετόχους της πρώτης, το οποίο συνεπάγεται µεγάλα έξοδα. Αν µάλιστα δε 

διαθέτει τα ρευστά που απαιτούνται, στρέφεται σε άλλο είδους χρηµατοδότηση, συνήθως 

δανεισµό από τράπεζες. Επίσης ενδέχεται να ακολουθήσει και ανορθόδοξους τρόπους 

χρηµατοδότησης για την αγορά των µετοχών. Μπορεί να χρησιµοποιήσει, για παράδειγµα, 

ίδιους χρηµατικούς πόρους, οι οποίοι όµως αρχικά προορίζονταν για άλλες δραστηριότητες 

[Παπαδάκης Β. (2002): 418-419]. 

1.4.4 Ο ρόλος των  στελεχών 

Προβλήµατα για την επιχείρηση µπορεί να δηµιουργηθούν και κατά την πορεία των 

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

εµφανή αρχικά, είναι δυνατόν αργότερα να ενταθούν και να οδηγήσουν σε αποτυχία. 

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

επιχείρησης-αγοραστή. Βασικό ρόλο όµως κατέχει και ένα πλήθος άλλων ατόµων µε 

διάφορες ειδικότητες, είτε από την ίδια την εταιρεία, είτε ανεξάρτητα από αυτή. Τα εν λόγω 

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

επεξεργαστούν και να παρουσιάσουν από κοινού την άποψη τους για την επικείµενη 

απόφαση που πρέπει να ληφθεί από την επιχείρηση, σε πολύ σύντοµο χρόνο. Τα στελέχη 

δίνουν πολύ µεγάλη έµφαση στη διαδικασία διαπραγµάτευσης, ώστε να επιτύχουν το 

καλύτερο δυνατό αποτέλεσµα. Όµως, πολλές φορές, αδυνατούν να οργανώσουν 

αποτελεσµατικά τους υπόλοιπους αναλυτές και να δηµιουργήσουν το κλίµα συνεργασίας που 

απαιτείται. Κατά συνέπεια η ανάλυσή τους ενδέχεται να µην έχει συνοχή και να αγνοούνται 

κάποια άλλα θέµατα που προκύπτουν από την εξαγορά ή συγχώνευση [Παπαδάκης Β. (2002): 

419-420].  

1.5 ΑΜΥΝΤΙΚΕΣ ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΕΣ ΚΑΤΑ ΤΩΝ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ 

Στην περίπτωση που η διοίκηση της εταιρίας- στόχου δε συµφωνεί µε την προοπτική της 

συγχώνευσης ή της εξαγοράς, µπορεί να εφαρµόσει διάφορες αµυντικές τακτικές για να 

καθυστερήσει ή και να µαταιώσει την εξαγορά.  
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Μακροπρόθεσµα όµως µπορεί να γίνει αντιληπτό ότι η υιοθέτηση αµυντικών τακτικών 

δεν οδηγούν προς αυτή την κατεύθυνση αλλά επιφέρει τραγικά δυσµενή οικονοµικά 

αποτελέσµατα στην επιχείρηση. Έτσι τίθεται σε αµφισβήτηση η εταιρική διακυβέρνηση της 

επιχείρησης µε αποτέλεσµα τη µείωση της αποδοτικότητας και την αύξηση του κινδύνου των 

κεφαλαίων που έχουν επενδύσει οι µέτοχοι. [Weston Fr. et al. (1990): 525-526]. 

Πιο συγκεκριµένα οι πιο διαδεδοµένες αµυντικές τακτικές είναι: 

1.5.1. Μεταφορά της έδρας 

Η επιχείρηση µεταφέρει την έδρα και το καταστατικό της σε πολιτείες που έχουν 

αυστηρά µέτρα από πριν ειδοποίησης και προστασίας αναφορικά µε προσφορές εξαγορών 

[Λυρούδη Α. (2000): 64]. 

1.5.2. ∆ικαστικά εµπόδια για αντιµονοπωλιακή νοµοθεσία 

Οι διοικήσεις των επιχειρήσεων προσπαθούν να καθυστερήσουν την επερχόµενη 

συγχώνευση προκαλώντας δικαστικές παρεµβάσεις, που βασίζονται συνήθως σε 

αντιµονοπωλιακές νοµοθεσίες (Referral to the Monopolies Commission). Προσπαθούν να 

αποδείξουν ότι µέσα από την Ε ή Σ θίγουν τα συµφέροντα των καταναλωτών καθώς 

δηµιουργούνται µονοπωλιακές καταστάσεις. [Samuels J. et al. (1999): 517-518]. 

1.5.3. Κοσµήµατα του στέµµατος 

Οι υπό εξαγορά επιχειρήσεις στην προσπάθειά τους να απαξιωθούν προβαίνουν συχνά 

στην πώληση βασικών περιουσιακών στους στοιχείων (Crown Jewels), τα οποία πιθανόν να 

αποτελούν την κύρια πηγή έλξης από την πλευρά της εξαγοράστριας επιχείρησης, µε την 

ελπίδα ότι θα σταµατήσουν να αποτελούν στόχο εξαγοράς. 

Η τακτική αυτή είναι περισσότερο διαδεδοµένη στις ΗΠΑ. Αντίθετα, στη Μεγάλη 

Βρετανία βάσει του Rule 38 of the City Code απαγορεύεται να ανακοινωθεί και να 

πραγµατοποιηθεί πώληση περιουσιακού στοιχείου µιας εταιρίας ενώ εκκρεµεί ανακοίνωση 

πρόθεσης εξαγοράς της εν λόγω εταιρίας [Samuels J. et al. (1999): 518]. 

1.5.4. Λευκός ιππότης 

Η εταιρία στόχος µπορεί να προκαλέσει µια άλλη επιχείρηση φιλική (White knight), η 

οποία θα τη βοηθήσει να αντιµετωπίσει την εχθρική προσφορά εξαγοράς, υποβάλλοντας κι 

αυτή µια αντιπροσφορά εξαγοράς, όπως για παράδειγµα η Τράπεζα Εργασίας, τον Ιούλιο του 

1999 που κάλεσε την Τράπεζα Πειραιώς να επέµβει σαν Λευκός Ιππότης, για να την 

προστατεύσει από την πρόταση εξαγοράς της Eurobank [Λυρούδη Α. (2000): 64]. 
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1.5.5. Επαναγορά των µετόχων 

Οι επιχειρήσεις επαναγοράζουν τις µετοχές τους για να µειώσουν τον αριθµό των 

κυκλοφορούντων µετοχών τους στην αγορά που ίσως είναι διαθέσιµο για αγορά από κάποια 

επιτιθέµενη εταιρία [Λυρούδη Α. (2000): 64]. 

1.5.6. ∆ανειακές υποχρεώσεις 

Οι υπό εξαγορά επιχειρήσεις πολλές φορές στην προσπάθειά τους να αποτρέψουν µια 

ανεπιθύµητη συγχώνευσή τους µε κάποια άλλη επιχείρηση, δανείζονται ένα µεγάλο ποσό 

χρηµάτων, το οποίο είναι πληρωτέο µετά από τη λήξη της διαδικασίας της Ε&Σ [Παπαδάκης 

Β. (2002): 400]. 

1.5.7. Χρυσά αλεξίπτωτα 

Η διοίκηση της εταιρίας στόχου προφέρει στον εαυτό της υπερβολικές αποζηµιώσεις, σε 

περίπτωση αντικατάστασής της από τον αγοραστή (golden parachutes) χωρίς κάποια 

σηµαντική αιτία, µετά από την ολοκλήρωση της διαδικασίας της συγχώνευσης. 

Μια τέτοιου είδους συγχώνευση µπορεί να προκαλέσει προστριβές µεταξύ της διοίκησης 

και των µετόχων της υπό εξαγορά εταιρίας δεδοµένου ότι το τίµηµα της εξαγοράς υπερβαίνει 

κατά πολύ την τρέχουσα αγοραία αξία της επιχείρησης. Ένα υψηλό τίµηµα το επιθυµούν οι 

µέτοχοι, η διοίκηση όµως φοβάται ότι θα αντικατασταθεί µετά το πέρας των διαδικασιών της 

συγχώνευσης. Τα χρυσά αλεξίπτωτα δίνουν τη δυνατότητα στη διοίκηση να ενεργεί προς το 

συµφέρον των µετόχων σε κάθε περίπτωση συγχώνευσης δίχως το φόβο της αντικατάστασης 

[Brigham E. and Houston J. (1998): 820-821]. 

1.5.8. Αύξηση των µερισµάτων 

Η εταιρία αυξάνει τα µερίσµατά της ώστε να µείνουν ικανοποιηµένοι οι µέτοχοι και να µη 

δεχτούν να πωλήσουν τις µετοχές τους εύκολα [Λυρούδη Α. (2000): 64]. 

1.5.9. Μικρά ρευστά διαθέσιµα 

Η εταιρία επιδιώκει τη µη διατήρηση µεγάλου ποσού ρευστών διαθεσίµων, γιατί αποτελεί 

τεράστιο κίνητρο για την προσέλευση προσφορών εξαγοράς και κάνει την εταιρία αυτή 

ελκυστικότατο στόχο προς εξαγορά, ακόµη και µε δανεισµό µε εγγύηση τα ρευστά διαθέσιµα 

της εταιρίας–στόχου. [Λυρούδη Α. (2000): 64]. 
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1.5.10. ∆ηλητηριώδη χάπια 

Οι διοικήσεις των υπό εξαγορά επιχειρήσεων προχωρούν στην έκδοση µιας σειράς 

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

παράδειγµα να αγοράσουν µετοχές της αγοράζουσας ή της αγοραζόµενης επιχείρησης σε 

πολύ χαµηλές τιµές, τα οποία ενεργοποιούνται µόνο σε περίπτωση ιδιοκτησιακής αλλαγής. 

Πράττοντας ανάλογα, οι µέτοχοι αυξάνουν το ποσοστό ιδιοκτησίας τους και µειώνουν το 

αντίστοιχο του εξαγοραστή κάνοντας τη συγχώνευση λιγότερο ελκυστική. [Weston Fr. et al. 

(1990): 505-506]. 

1.5.11. Περιορισµένα δικαιώµατα ψήφου 

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

του µετοχικού κεφαλαίου της επιχείρησης δεν έχουν δικαίωµα ψήφου, εκτός αν υπάρχει 

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

αποτρέπεται η δυνατότητα των µεγαλοµετόχων να κάνουν ό,τι θέλουν και να συµφωνήσουν 

µε την αγοράζουσα επιχείρηση [Weston Fr. et al. (1990): 508]. 

1.5.12. Άµυνα “πάκµαν” 

Η εταιρία που είναι το αντικείµενο προσφοράς κάνει µια αντιπροσφορά για την εξαγορά 

του ίδιου του υποψήφιου εξαγοραστή. Η αµυντική αυτή τακτική (Pacman strategy) 

χρησιµοποιείται συνήθως στις ΗΠΑ και περιστασιακά στη Μεγάλη Βρετανία. Το όνοµά της 

βασίζεται στο γνωστό computer – game, όπου το αντικείµενο ενώ το κυνηγάνε γυρνά κάποια 

στιγµή και επιτίθεται σ’ αυτούς που το ακολουθούν [Samuels J. et al. (1999): 518]. 

1.5.13. Greenmail 

Το Greenmail αποτελεί µια ακόµη στρατηγική άµυνας για τη διοίκηση της εταιρίας – 

στόχου. Στην περίπτωση αυτή η εταιρία, που είναι ο αγοραστής έχει ήδη στην κατοχή του ένα 

πακέτο µετοχών της εταιρίας – στόχου. Η τελευταία, στην προσπάθειά της να αποτρέψει την 

εξαγορά προβαίνει στην κατάθεση µιας προσφοράς για την επαναγορά των µετοχών, µε 

σηµαντικό οικονοµικό όφελος για τον επίδοξο αγοραστή. Μια τέτοια όµως κίνηση δύναται να 

ζηµιώσει τα συµφέροντα των µετόχων της εταιρίας στόχου και για το λόγο αυτό, σε πολλές 

χώρες, έχουν θεσπιστεί αντικίνητρα και απαγορεύσεις για την αποτροπή τέτοιων ενεργειών 

(π.χ. ΗΠΑ: Tax Reform Act of 1985, ο οποίος δεν επιτρέπει να εκπίπτουν τα έξοδα που 

έγιναν για τέτοιο σκοπό από τα φορολογητέα εισοδήµατα της εταιρίας) [Seitz N. and Ellison 

M. (1995): 785].  
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1.6 ΣΤΑ∆ΙΑ ΓΙΑ ΤΗΝ ΠΡΑΓΜΑΤΟΠΟΙΗΣΗ ΜΙΑΣ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗΣ Η 

ΕΞΑΓΟΡΑΣ 

Η διαδικασία µιας συγχώνευσης ή εξαγοράς αποτελείται από αρκετά στάδια, τα οποία 

συχνά είναι χρονοβόρα ή από την άλλη µπορούν να ακυρώσουν το όλο εγχείρηµα. Αυτά 

είναι: [Λυρούδη Α. (2000): 65-66]. 

1.6.1. Σχηµατισµός της οµάδας συγχώνευσης 

Η αγοράζουσα εταιρία θα πρέπει να σχηµατίσει µια τέτοια οµάδα µέσα από τα στελέχη 

της, η οποία να αποτελείται από την αρχή, από όλους όσους µπορεί να χρειαστεί να 

συµµετάσχουν στην απόφαση για την πραγµατοποίηση ή όχι της Ε&Σ. 

1.6.2. Καθορισµός της γενικής στρατηγικής και των κριτηρίων 

Η οµάδα συγχώνευσης είναι υπεύθυνη για τον καθορισµό της στρατηγικής που θα 

ακολουθηθεί για την ολοκλήρωση της συγχώνευσης, τον καθορισµό των όποιων κριτηρίων 

θα πρέπει η επένδυση αυτή να ικανοποιεί, των επιµέρους στρατηγικών και των διαφόρων 

εναλλακτικών λύσεων.  

1.6.3. Προσδιορισµός της υποψήφιας εταιρίας–στόχου 

Λαµβάνονται στοιχεία από την αγορά, προµηθευτές διανοµείς αντιπροσώπους των 

προϊόντων διαφόρων εταιριών καθώς και από δικηγόρους και λογιστές για τις ποικίλες 

επιχειρήσεις που πιθανόν να αποτελέσουν στόχους. 

1.6.4. Αξιολόγηση της υποψήφιας εταιρίας-στόχου 

Εξετάζονται αρχικά τα οικονοµικά και περιουσιακά στοιχεία της εταιρίας µε βάση τις 

χρηµατοοικονοµικές της καταστάσεις και τα βιβλία της σε βάθος χρόνου. Ακολουθεί ο 

φυσικός έλεγχος των εγκαταστάσεων της επιχείρησης από ειδικούς αναλυτές, καθώς επίσης 

πρέπει να γίνεται και σύγκριση των δύο εταιριών, στόχου και αγοράστριας, σε θέµατα 

νοοτροπίας, φιλοσοφίας στόχων, προσωπικού εξειδικευµένου και µη. 

1.6.5. Προσδιορισµός του τρόπου ένωσης των εταιριών 

Τρεις είναι οι βασικοί τρόποι για την αγορά µιας επιχείρησης: 

α. Η αγορά των περιουσιακών στοιχείων µαζί µε ανάληψη των υποχρεώσεων της 

εταιρίας–στόχου. 

β. Η αγορά των µετοχών της εταιρίας–στόχου από τους µετόχους της ή  

γ. Η συγχώνευση. 
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1.6.6. Προσδιορισµός της τιµής 

Στο στάδιο αυτό θα πρέπει να προσδιοριστεί ποια είναι η αξία της εταιρίας στόχου και 

έπειτα να συµφωνήσουν οι διοικήσεις και οι µέτοχοι και των δύο εταιριών ( αγοράζουσας και 

στόχου). Ταυτόχρονα είναι απαραίτητο να προσδιοριστούν οι όροι πληρωµής και οι µετά 

φόρων συνέπειες και για τα δύο εµπλεκόµενα µέρη. 

1.6.7. Χρηµατοδότηση των Ε&Σ 

Η χρηµατοδότηση µπορεί να γίνει: 

α. µε καταβολή µετρητών 

β. µε καταβολή µετρητών και ανταλλαγή κάποιων άλλων χρεογράφων 

γ. µε ανταλλαγή κοινών µετοχών 

δ. µε εξωτερικά δανειακά κεφάλαια, τα οποία συχνά καλύπτουν το 90% της αξίας της 

εταιρίας στόχου και µε εγγύηση τα περιουσιακά στοιχεία της τελευταίας. Αυτός ο 

τρόπος χρηµατοδότησης ήταν δηµοφιλής στις ΗΠΑ τις δεκαετίες 1970 και 1980 και 

είναι γνωστός ως µοχλευµένη εξαγορά (leveraged buyouts) 

ε. µε συνδυασµό ιδίων και ξένων δανειακών κεφαλαίων. 

1.6.8. Φορολογικά θέµατα 

Είναι πολύ σηµαντικό για τον προσδιορισµό της τιµής που θα πρέπει να καταβληθεί  για 

µια Ε&Σ, η ανάλυση να συµπεριλάβει τις µετά φόρων συνέπειες προς τους µετόχους και των 

δύο µερών, οι οποίες είναι συχνά αρκετά πολύπλοκες, ειδικά για την αγοράζουσα εταιρία. 

1.6.9. Επισηµοποίηση της συµφωνίας 

Η επισηµοποίηση της συµφωνίας δεν κρίνεται απαραίτητη αλλά ξεκαθαρίζει την 

κατάσταση και έτσι µπορεί να αποφευχθεί η παραπληροφόρηση και οι συνέπειές της, όταν 

δηλωθεί επισήµως η πρόθεση για τη συγχώνευση από τις διοικήσεις των εµπλεκόµενων 

εταιριών.  

1.6.10. Ολοκλήρωση της Ε&Σ 

Εφόσον και οι δύο εταιρίες, η αγοράζουσα και η εταιρία στόχος συµφωνήσουν στη δοµή, 

την τιµή, τους όρους πληρωµής και σε όλους τους άλλους βασικούς όρους, τότε η διαδικασία 

που υπολείπεται είναι να καταχωρηθούν όλα τα παραπάνω µε σαφήνεια και πληρότητα σε 

ένα συµφωνητικό έγγραφο το οποίο θα υπογραφεί ολοκληρώνοντας τη συγχώνευση ή 

εξαγορά. 
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1.7 Ε&Σ ΚΑΙ ΕΤΑΙΡΙΚΗ ∆ΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ 

Ο ΟΟΣΑ (OECD,1999) και η επιτροπή Cadbury (Cadbury Report,1992) ορίζουν ως 

«εταιρική διακυβέρνηση» το σύστηµα µε το οποίο οι εταιρίες παρακολουθούνται και 

ελέγχονται εξειδικεύοντας τη διάρθρωση των δικαιωµάτων και των υποχρεώσεων µεταξύ των 

διαφορετικών συµµετεχόντων σε µια εταιρία, όπως το διοικητικό συµβούλιο, τα ανώτατα 

εκτελεστικά διευθυντικά στελέχη, οι µέτοχοι και οι άλλοι ενδιαφερόµενοι µέσα ή έξω από 

την εταιρία (stakeholders) [Xanthakis M. et al. (2003): 11-12]. 

Τα αποτελέσµατα της ανάλυσης του Weir Ch. (1997), δείχνουν ότι οι εξαγορασθείσες 

εταιρίες είναι πιθανό να είναι αδύναµοι εκτελεστές σε όρους αποδοτικότητας, να έχουν 

συµβούλια στα οποία τα µη εκτελεστικά µέλη αποτελούν µειονότητα, η ποιότητα τους είναι 

περιορισµένη και ο διευθύνοντας σύµβουλος είναι συχνά και ο πρόεδρος του διοικητικού 

συµβουλίου. Τέτοια χαρακτηριστικά προκαλούν και την αποτυχία των εσωτερικών 

µηχανισµών ελέγχου, που είναι σε ισχύ στις συγκεκριµένες εταιρίες να εκτελέσουν το έργο 

τους. Σε αυτές τις περιπτώσεις οι µέτοχοι είναι ανίκανοι να εισαγάγουν αποτελεσµατικούς 

ελέγχους και ισορροπίες τέτοιες που θα οδηγούσαν το ∆ιοικητικό Συµβούλιο στην εφαρµογή 

αποδοτικών πολιτικών. Είναι φανερό ότι η διαδικασία λήψης αποφάσεων, η οποία υποτίθεται 

ότι θα διασφάλιζε τα συµφέροντα των µετόχων, δε λειτούργησε αποτελεσµατικά στις 

εξαγορασθείσες εταιρίες. 

Η ανάλυση της προαναφερθείσης έρευνας προσδιόρισε σηµαντικά χαρακτηριστικά 

διακυβέρνησης, που αναφέρονται στα µη εκτελεστικά µέλη και στις θέσεις του Προέδρου και 

του ∆ιευθύνοντα Συµβούλου και τη σχέση που υπάρχει µεταξύ των, όσον αφορά στην 

επιλογή του στόχου εξαγοράς από µία άλλη εταιρία Τα αποτελέσµατα επιτρέπουν να 

καταλήξουµε σε σηµαντικά συµπεράσµατα, όπως για παράδειγµα: 

1. Αποδεικνύουν πως οι πιθανές συγκρούσεις συµφερόντων µεταξύ των µετόχων και 

των διευθυντών µπορούν να επιλυθούν. 

2. Η εφαρµογή των µηχανισµών εταιρικής διακυβέρνησης βοηθά στο να στραφεί η 

προσοχή των διευθυντών προς την επίτευξη των στόχων των µετόχων. 

3. Οι µηχανισµοί εταιρικής διακυβέρνησης βοηθούν στη βελτίωση της απόδοσης της 

επιχείρησης, η οποία µε τη σειρά της µειώνει την πιθανότητα η εταιρία να γίνει 

στόχος εξαγοράς, εξασφαλίζοντας και τη συνέχιση της εργασίας των υψηλόβαθµων 

στελεχών στη συγκεκριµένη εταιρία. 
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4. Η καλή απόδοση της εταιρίας είναι πιθανό να ανταµειφθεί µε βελτιωµένα πακέτα 

αποζηµίωσης των στελεχών, που ίσως προκαλέσουν περαιτέρω ώθηση στην απόδοσή 

τους. 

Η βασική δυσκολία που αντιµετωπίζεται από τους µετόχους είναι αυτή της εύρεσης 

τρόπων να βελτιωθεί ο έλεγχος του διοικητικού συµβουλίου. Είναι καθοριστικής σηµασίας 

να υπάρχουν σηµαντικές πληροφορίες για τα µέλη του συµβουλίου ειδικά για τα µη 

εκτελεστικά µέλη, που αναλαµβάνουν ουσιαστικά µε τη συµµετοχή τους στα ∆.Σ. την 

προστασία των ενδιαφερόντων των µετόχων. ΄Ένα ζήτηµα που πρέπει να αντιµετωπιστεί 

είναι ότι οι πιθανοί µη εκτελεστικοί διευθυντές προτείνονται από το ∆.Σ. και ψηφίζονται από 

τους µετόχους µε τους τελευταίους να λαµβάνουν ελάχιστες βιογραφικές πληροφορίες για 

τους προτεινόµενους διευθυντές, που σκιαγραφούν στο ελάχιστο το περίγραµµα της καριέρας 

των. 

΄Όσον αφορά το συνδυασµό των ρόλων του Προέδρου και του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου, 

οι µέτοχοι πρέπει να απαιτούν µια λογική αιτιολόγηση για την απόφαση αυτή. Καλό είναι να 

πειστούν για τα πλεονεκτήµατα που δηµιουργούνται µε το συνδυασµό των θέσεων, όπως η 

αποτελεσµατικότερη οργάνωση της επιχείρησης.  

Ειδικά οι θεσµικοί επενδυτές µπορούν να χρησιµοποιήσουν την επιρροή τους και να 

γίνουν πιο δυναµικοί στις συναλλαγές τους µε τα διοικητικά συµβούλια. ∆ηλαδή : 

Α. Μπορούν να απαιτήσουν αλλαγές προσωπικού στην ετήσια γενική συνέλευση της 

εταιρίας. 

Β. Μπορούν να ενηµερωθούν περισσότερο και να αναµειχθούν στις στρατηγικές 

αποφάσεις. 

Γ. Μπορούν να παίξουν ρόλο στο διορισµό του ανώτερου προσωπικού. 

∆. Οι µεγάλοι µέτοχοι µπορούν να επηρεάσουν το ∆.Σ. γιατί διαφορετικά θα πουλήσουν 

τα µετοχικά τους µερίδια κάνοντας της εταιρία ευάλωτη σε µία πρόταση εξαγοράς. 

Με την υιοθέτηση αυτών των στρατηγικών οι θεσµικοί µέτοχοι µπορούν να ενεργήσουν 

ως διευθυντές « σκιές» δεδοµένου ότι προσπαθούν να προστατέψουν τα συµφέροντά τους 

[Lynn M. and Lorenz A. (1996)]. 

Το σχήµα 1 παρουσιάζει τη σχέση εντολέα-εντολοδόχου. Οι χρηµατοοικονοµικές ροές 

φαίνεται να παίζουν τον κυρίαρχο ρόλο. Οι µέτοχοι δηλαδή εξασφαλίζουν τα κεφάλαια στα 

διοικητικά συµβούλια των εταιριών αγοράζοντας τις εκδιδόµενες µετοχές. Η απόδοση της 

εταιρίας παράγει νέα κεφάλαια για τη διοίκηση , η οποία είτε τα επενδύει είτε τα επιστρέφει 

ως κέρδη στους µετόχους. Εάν η διοίκηση και οι µέτοχοι έχουν κοινούς στόχους τότε δεν 

υπάρχει σύγκρουση συµφερόντων. Πιθανόν όµως η διοίκηση να ξοδεύει µε κίνητρο το 
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συµφέρον των µελών της όφελος µειώνοντας κατά συνέπεια τα διαθέσιµα κέρδη των 

µετόχων. Για να ελαχιστοποιηθεί η πιθανότητα αυτή, γίνεται φανερό ότι οι µέτοχοι θα πρέπει 

να ασκούν σηµαντική επιρροή στις αποφάσεις της ανώτερης διοίκησης µιας εταιρίας [Weir 

Ch. (1997): 155-162]. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Σχήµα 1.1 : Παρουσίαση της σχέσης εντολέα- εντολοδόχου [Weir Ch. (1997): 157]. 

1.8 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

Τα τελευταία 20 χρόνια οι εξαγορές και οι συγχωνεύσεις αποτελούν µια από τις κύριες 

µεθόδους οργανωσιακής ανάπτυξης και εξέλιξης. Μερικές όµως από τις συνηθισµένες 

αρνητικές συνέπειες είναι: 

� ∆ισεκατοµµύρια εξαφανίζονται από τον πλούτο των µετόχων όταν η διαδικασία 

ολοκλήρωσης αποτυγχάνει. 

� Οι µέτοχοι εγκαταλείπουν, όταν δεν υλοποιούνται οι αξιώσεις των «κερδών από τη 

σύµπραξη» που χρησιµοποίησαν για να δικαιολογήσουν τις σύνθετες Ε&Σ. 

� Τα στελέχη στα οποία ειπώθηκε ότι «µαζί θα είµαστε πιο δυνατοί» αποθαρρύνονται, 

όταν η σµίκρυνση της επιχείρησης ξεκινά λίγους µήνες µετά την Ε&Σ δίχως σαφή 

στρατηγική λογική. 

Η ταχύτητα είναι ουσιαστική στην επιτυχή ολοκλήρωση µιας Ε&Σ καθώς επίσης και ο 

στρατηγικός σχεδιασµός. Μόνο το 25-50% των διαπραγµατεύσεων δηµιουργούν αξία για 

τους µετόχους συχνά επειδή εκείνοι, που διαχειρίζονται την διαδικασία ολοκλήρωσης της 

Ε&Σ δε γνωρίζουν πώς να χειριστούν την ταχύτητα των συναλλαγών και τον προσεκτικό 
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προγραµµατισµό. Τα ηγετικά στελέχη πρέπει να ολοκληρώσουν τη διαδικασία «ενεργά» και 

να ακολουθήσουν µια πορεία που να οδηγεί το νέο επιχειρηµατικό σχήµα στους 

καθορισµένους στρατηγικούς της στόχους όσο το δυνατόν γρηγορότερα. 

Είναι απαραίτητο για την ολοκλήρωση µιας Ε&Σ οι επιχειρήσεις να περάσουν τρία 

βασικά σηµεία, που χαρακτηρίζουν τις τρεις φάσεις που απαιτούν ενεργό διαχείριση. Αυτές 

οι φάσεις περιλαµβάνουν: 

Α) Καθιέρωση του οράµατος. 

Β) Προγραµµατισµό της ολοκλήρωσης. 

Γ) Εκτέλεση του σχεδίου. 

Προτού όµως, αρχίσει η ολοκλήρωση, τα στελέχη πρέπει να εξετάσουν τη λογική της 

στρατηγικής, που υφίσταται και να προσαρµόσουν τα σχέδιά τους στις ιδιαίτερες προκλήσεις, 

που συνδέονται µε την επίτευξη των δηλωµένων στόχων τους (Σχήµα 1.2). 

Σχήµα 1.2 : Στρατηγικό πλάνο πριν την συγχώνευση [Gadiesh Or. et al. (2003): 36]. 

Η επιτυχία εξαρτάται από το πόσο γρήγορα θα προσδιοριστούν οι βασικοί άνθρωποι για 

να οδηγήσουν την επιχείρηση και θα αποµακρυνθούν εκείνοι που πιθανόν να εµποδίσουν τη 

διαδικασία. Η διοίκηση θα πρέπει να κάνει γνωστό το όραµα της νέας επιχείρησης στους 

εργαζοµένους όλων των βαθµίδων και να τους παρακινεί ώστε να διοχετεύουν την ενέργειά 
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τους προς την επιθυµητή κατεύθυνση. Η διατήρηση των ταλέντων και έπειτα ο 

επαναπροσανατολισµός τους προς τους νέους στόχους πέρα από τον άµεσο ορίζοντα απαιτεί 

υψηλού επιπέδου ηγεσία. Οι βιοµηχανίες δεν επαναπροσδιορίζονται σε µια περίοδο 100 

ηµερών και σπάνια ακόµα και σε δύο έτη. 

Οι διοικητικές οµάδες πρέπει να ακολουθήσουν δύο πρωτοβουλίες παράλληλα:  

Η πρώτη ακολουθεί τους βραχυπρόθεσµους στόχους, π.χ. µείωση δαπανών, 

σταθεροποίηση γενικών εξόδων, αποεπένδυση των µη θεµελιωδών επιχειρησιακών µονάδων, 

όλα τα χαρακτηριστικά – τυπικά βήµατα που αφορούν στην ολοκλήρωση της Ε&Σ. Πράγµατι 

η επιτυχία σε αυτή την πρωτοβουλία µπορεί να βοηθήσει να εδραιωθεί η επιχείρηση 

καλύτερα στην αγορά και να εξοικονοµήσει χρόνο ώστε να κινηθεί πιο αργά σε άλλα µέτωπα. 

Επίσης, οι µειώσεις των δαπανών µπορούν να παρέχουν χρηµατοδότηση για τους πιο 

µακροπρόθεσµους στρατηγικούς στόχους. 

Η δεύτερη πρωτοβουλία ασχολείται µε τους στρατηγικούς στόχους της συγχώνευσης, 

καθορίζοντας µια µακροπρόθεσµη κατεύθυνση για τη νέα επιχείρηση. 

Από τη στιγµή που οι δύο επιχειρήσεις προχωρήσουν την υπογραφή της συµφωνίας για 

Ε&Σ η νέα πλέον εταιρία µπορεί να ξεκινήσει την πραγµατική διαδικασία της ενοποίησης. 

Η πραγµατική αξία της Ε&Σ αρχίζει να φαίνεται στον ορίζοντα µετά την πάροδο 100 

ηµερών (Σχήµα 1.3) . 

Σχήµα 1.3 : Στάδια ολοκλήρωσης της συγχώνευσης [Gadiesh Or. et al. (2003): 40]. 

Οι διευθυντές πρέπει να στρέψουν την προσοχή τους στις ευκαιρίες εκείνες που πιθανόν 

να µην είχαν αντιληφθεί όταν υπέγραφαν τη συµφωνία της Ε&Σ. Συγχρόνως, οι οµάδες 

µετάβασης πρέπει να επιµείνουν στην διεκπεραίωση των απαιτητικών προγραµµάτων τους. 

Μετά από ένα χρόνο οι διευθυντές θα πρέπει να αναλάβουν πλήρως την ευθύνη για την 

εµφάνιση αποτελεσµάτων από το νέο σχήµα της επιχείρησης, δεδοµένου ότι οι περισσότερες 
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διαδικασίες ολοκλήρωσης της Ε&Σ πρέπει να έχουν περατωθεί [Gadiesh Or. et al. (2003): 35-

41]. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2
ο
 : ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΟ ΚΑΙ ΝΟΜΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ ΤΩΝ Ε&Σ 

ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α 

2.1 ΕΞΑΓΟΡΕΣ ΚΑΙ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α 

Κατά τη διάρκεια της δεκαετίας του ’90 µια πολύ εντυπωσιακή δραστηριότητα 

εµφανίστηκε σε Ε&Σ. Σύµφωνα µε τα εµπειρικά αποτελέσµατα των Rhodes-Kropf και 

Vismanathan (2004), ακόµα και αν υπάρχουν διάφοροι λόγοι για οποιοδήποτε δεδοµένο κύµα 

Ε&Σ όπως καινοτοµία, άρση των ελέγχων κ.α. οι περίοδοι δραστηριότητας των Ε&Σ 

συσχετίστηκαν µε περίοδο υψηλών επιδόσεων της αγοράς. Εντούτοις, στην Ελλάδα οι 

εξελίξεις σε Ε&Σ εµφανίσθηκαν µε καθυστέρηση και ήταν συγκριτικά πολύ µικρότερες. Το 

κύµα Ε&Σ, που πραγµατοποιήθηκε κατά τη διάρκεια της περιόδου 1998-1999, στην Ελλάδα 

παρουσιάζει την προσπάθεια των επιχειρήσεων να αντιµετωπίσουν, µέσω οικονοµιών 

κλίµακας, τον αυξανόµενο ανταγωνισµό που προκλήθηκε από την εισαγωγή του ευρώ και 

την παγκοσµιοποίηση των αγορών.  

Μέχρι τότε επικρατούσαν, στην Ελλάδα, οι εξαγορές των εταιριών, οι οποίες βρίσκονταν 

υπό κρατικό έλεγχο, δεδοµένης µιας πολιτικής, στόχος της οποίας ήταν η ιδιωτικοποίηση 

αυτών των επιχειρήσεων. Ένα χαρακτηριστικό εκείνης της περιόδου ήταν ο άµεσος έλεγχος 

των διαδικασιών να γίνεται από το κράτος αποκλειστικά, δεδοµένου ότι ο ιδιωτικός τοµέας 

εµφάνιζε απροθυµία στην πραγµατοποίηση µεγάλων Ε&Σ. Από την άλλη όσες κινήσεις 

εξαγοράς προχώρησαν συνάντησαν το ανύπαρκτο, στην ελληνική πραγµατικότητα, νοµικό 

και ρυθµιστικό πλαίσιο, ειδικά στις περιπτώσεις εχθρικής εξαγοράς.  

Ιστορικά ο κανονισµός του νόµου περί συγχωνεύσεων στο ελληνικό εταιρικό δίκαιο 

2190/1920 ήταν ατελής. Με το Προεδρικό ∆ιάταγµα (498/1987) και ειδικά µε τα άρθρα 68-

89 του νόµου 2190/1920 έγιναν σηµαντικές αλλαγές στους παλαιούς κανονισµούς σύµφωνα 

µε την τρίτη κοινοτική οδηγία 78/855/EEC της 9ης Οκτωβρίου 1978 σχετικά µε τις εταιρίες 

δηµόσιας ευθύνης.  

Πρόσθετες απαραίτητες τροποποιήσεις πραγµατοποιήθηκαν κατά τη διάρκεια του 2ου 

εξαµήνου του 1999 µε την ψηφοφορία ενός νέου Προεδρικού ∆ιατάγµατος. Κατόπιν, σε 

συνδυασµό µε ένα κλίµα ευφορίας που επικράτησε λόγω της αύξησης των διακινούµενων 

µετοχών στο Χ.Α.Α., οι ελληνικές επιχειρήσεις συµµετείχαν σε µία προσπάθεια εξαγορών και 

συγχωνεύσεων µε άλλες επιχειρήσεις, ώστε να ενισχυθεί η θέση τους και να επεκτείνουν τις 

εξαγωγές τους προκειµένου να πρωταγωνιστήσουν στην περιοχή των Βαλκανίων.  
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Ακριβώς όπως συνέβη και στη διεθνή αγορά, οι Ε&Σ κυριάρχησαν στους τοµείς των 

κατασκευών και των τραπεζών. Παρά το γεγονός ότι τα κίνητρα επένδυσης, που έχουν 

καθιερωθεί κατά τη διάρκεια των τελευταίων ετών δε λείπουν από τον ελλαδικό χώρο σε 

σχέση µε τις άλλες ευρωπαϊκές χώρες, η Ελλάδα στην περίοδο 1999-2002 είχε το χαµηλότερο 

ποσοστό στις ξένες επενδύσεις έναντι των υπόλοιπων ευρωπαϊκών χωρών.  

Ένας ζωτικής σηµασίας παράγοντας, που θα συντελούσε στην αύξηση των ξένων 

επενδύσεων, θα ήταν η άρση του ελέγχου του νοµικού πλαισίου σε ορισµένους τοµείς όπως, 

η ενέργεια και οι µεταφορές, ώστε να εξασφαλιστεί η αποτελεσµατική λειτουργία τους 

[Koumanakos Ev. et al. (2005):667]. Η τάση, που πρόκειται να επικρατήσει τα επόµενα 

χρόνια στην Ελλάδα, αναµένεται να είναι αυξητική όσον αφορά στις Ε&Σ. Η αιτιολόγηση 

πηγάζει από το γεγονός ότι το βασικό χαρακτηριστικό πολλών τοµέων της ελληνικής 

οικονοµίας είναι η ύπαρξη µικρών, οικογενειοκρατούµενων επιχειρήσεων, που 

αντιµετωπίζουν συχνά πολλά προβλήµατα στην προσπάθειά τους να ξεπεράσουν τον 

δύσκαµπτο ανταγωνισµό. ∆εδοµένου ότι πλέον το µέγεθος µιας επιχείρησης είναι σηµαντικός 

παράγοντας οι επερχόµενες συγχωνεύσεις θα συµβάλλουν στην σταθεροποίηση αυτών των 

µικρών εταιριών, παρέχοντας την ευκαιρία να αναβαθµίσουν την τεχνολογία που 

χρησιµοποιούν και να ανταγωνιστούν µε επιτυχία σε τοπικό και διεθνές επίπεδο.  

2.2 ΤΟ ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ ΛΟΓΙΣΤΙΚΗΣ 

Από τις δεκαετίες του ’80 και του ’90 οι ελληνικές κυβερνήσεις έχουν θεσπίσει µέτρα, 

που στοχεύουν στη σταθεροποίηση και τη βελτίωση της οικονοµίας. Αυτό έχει οδηγήσει στη 

σταθερή αύξηση του ΑΕΠ. Εντούτοις, τα ποσοστά πληθωρισµού και τα επιτόκια δανεισµού 

ήταν αρκετά υψηλά, µε τα τελευταία να ανέρχονται από 20-30 τοις εκατό και τα οποία 

άρχισαν να µειώνονται σηµαντικά στα µέσα της δεκαετίας του ’90. Κατά τη διάρκεια της 

περιόδου 1997-2000, η ελληνική οικονοµία, που χαρακτηρίστηκε από την προσπάθειά της να 

αναπροσαρµόσει τα µακροοικονοµικά της µεγέθη, αποτέλεσε το 12ο µέλος της ζώνης του 

Ευρώ και γνώρισε σηµαντική ανάπτυξη και ταχεία εξέλιξη στις αγορές χρήµατος. Ο 

εξωτερικός έλεγχος των επιχειρήσεων έγινε απαραίτητος και η απαίτηση για κατάρτιση 

αξιόπιστων λογιστικών καταστάσεων έγινε επιτακτική ανάγκη.  

Το Ελληνικό Γενικό Λογιστικό Σχέδιο αναπτύχθηκε από το Γαλλικό σχέδιο αλλά 

επηρεάστηκε επίσης από τις οδηγίες της Ε.Ε. δεδοµένου ότι το εξωτερικό πλαίσιο υποβολής 

των καταστάσεων ήταν ένας όρος για την εισαγωγή στην Ε.Ε.  

Οι κανόνες Λογιστικής στην Ελλάδα είναι υπερβολικά γραφειοκρατικοί και λεπτοµερείς 

αφού οι εταιρίες υποχρεώνονται σε υποβολή οικονοµικών δηλώσεων στις κατά τόπους 
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εφορίες. Ο φορολογικός κώδικας από την άλλη υφίσταται συχνές τροποποιήσεις και 

επιτρέπει διαφορές µεταξύ της λογιστικής και της φορολογίας εισοδήµατος. Στην 

πραγµατικότητα, πολλά στοιχεία εισοδήµατος φορολογούνται προκαταβολικά και 

ανεξάρτητα προτού φθάσουν στο ταµείο µιας επιχείρησης, ενώ ορισµένες δαπάνες δεν 

αναγνωρίζονται πλήρως από φορολογική άποψη.  

Τα ∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα από την άλλη, απαιτούν κοινοποιήσεις των πραγµατικών 

αξιών των περιουσιακών στοιχείων, των απαιτήσεων µιας εταιρίας και των σχετικών 

συναλλαγών των συµβαλλόµενων µερών.  

Πρόσφατα, σύµφωνα µε τον ευρωπαϊκό κανονισµό 1606/2002 η ελληνική κυβέρνηση 

υιοθέτησε µε νόµο τα ∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα για την ελληνική πραγµατικότητα. Η 

εφαρµογή των ∆ΛΠ, στις περιπτώσεις των Ε&Σ που πραγµατοποιούνται µεταξύ εταιριών 

προβλέπει µεταξύ άλλων:  

1. Ουσιαστική απαγόρευση της τρέχουσας διαδικασίας λογιστικής σε περίπτωση 

συγχωνεύσεων µε απλή πρόσθεση των ισολογισµών.  

2. Αναπροσαρµογή των περιουσιακών στοιχείων της εταιρίας – στόχου σε τρέχουσες 

αγοραστικές αξίες.  

3. Αλλαγή του τρόπου εκτίµησης και αποτίµησης της φήµης της εταιρίας.  

Όσον αφορά στην ελεγκτική διαδικασία, ο έλεγχος στην Ελλάδα ασκείται σύµφωνα µε 

τους κανόνες που ακολουθούνται από το Σώµα Ορκωτών Ελεγκτών, καθώς επίσης και σε 

συµφωνία µε τον νόµο 2190/1920. Σε αντίθεση µε τις ΗΠΑ και τη Βρετανία, όπου η αναφορά 

του ελεγκτή είναι σαφής, δε συµβαίνει κάτι τέτοιο στην Ελλάδα.  

Οι Spathis et al. (2003) στην µελέτη τους συγκρίνουν τα χρηµατοοικονοµικά 

χαρακτηριστικά των εταιριών που λαµβάνουν µια θετική αναφορά από τον ορκωτό λογιστή, ο 

οποίος διεξάγει τον έλεγχο σε σχέση µε εκείνες που λαµβάνουν αρνητική αναφορά. Αυτά 

περιλαµβάνουν τα εξής:  

� µη ακριβή υπολογισµό των φόρων που πληρώθηκαν 

� συγκρατηµένη περιγραφή του «κακού» χρέους 

� µη αναγνώριση ως εξόδων των πακέτων αποζηµιώσεων των στελεχών 

� υπερβολικές ανακοινώσεις για τις µακροπρόθεσµες επενδύσεις 

� και ανεπαρκείς αποσβέσεις.  

Μια λεπτοµερής εξέταση των προσόντων που περιλαµβάνονται στην παράγραφο όπου 

εκτίθεται η άποψη του ελεγκτή µιας εταιρίας και η οποία παραλαµβάνεται από τους 

αγοραστές της µελέτης, αποκαλύπτει ότι οι ελληνικοί κανόνες διευκολύνουν τους διευθυντές 
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να παρέχουν µια καιροσκοπική εκδοχή των αναφερόµενων κερδών [Koumanakos Ev. et al. 

(2005): 665-667].  

2.3 Η ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΑΝΤΙΜΟΝΟΠΩΛΙΑΚΗ ΝΟΜΟΘΕΣΙΑ 

Η ελληνική αντιµονοπωλιακή νοµοθεσία έχει αναπτυχθεί βάσει του κοινοτικού δικαίου. 

Οι πρώτες διατάξεις εισήχθησαν από το νόµο 703/1977, ο οποίος τροποποιήθηκε από 

διάφορα άλλα καταστατικά.  

Το άρθρο 1, παράγραφος 1, του νόµου (που αντιστοιχεί στο άρθρο 85 της Συνθήκης της 

EC), απαγορεύει όλες τις συµφωνίες µεταξύ των επιχειρήσεων, των αποφάσεων των ενώσεων 

των επιχειρήσεων και της συντονισµένης συµπεριφοράς αυτών, οι οποίες έχουν ως 

αντικείµενο τον περιορισµό του ανταγωνισµού. Οι διατάξεις αφορούν σε λεπτοµέρειες για το 

ποιες συνεργασίες τείνουν να περιορίσουν τον ανταγωνισµό. Αυτές είναι οι συνεργασίες που 

καθορίζουν τις τιµές ή άλλους όρους, περιορίζουν τον ανεφοδιασµό, διαιρούν τις αγορές, 

επιβάλουν άνισους όρους για όµοια αγαθά ή υπηρεσίες και οι οποίες θέτουν ως όρο, για το 

κλείσιµο των συµφωνιών, την αποδοχή από τα αντίθετα συµβαλλόµενα µέρη πρόσθετων 

υποχρεώσεων, οι οποίες δεν συνδέονται µε το αντικείµενο των συµβάσεων.  

Το άρθρο 1 παράγραφος 3 του νόµου, προβλέπει τις απαλλαγές στις µεµονωµένες 

συνεργασίες, οι οποίες διαφορετικά θα απαγορεύονταν από την παράγραφο 1. Αυτές οι 

απαλλαγές µπορούν να χορηγηθούν από την επιτροπή ανταγωνισµού εάν ικανοποιούνται οι 

ακόλουθοι όροι:  

α. Η συνεργασία πρέπει να συµβάλει στη βελτίωση της παραγωγής ή της διανοµής των 

προϊόντων ή στην τεχνολογική/οικονοµική πρόοδο και οι καταναλωτές απολαµβάνουν 

µέρος των ωφελειών.  

α. Οι περιορισµοί, που επιβάλλονται στις επιχειρήσεις, δεν υπερβαίνουν αυτό που είναι 

απαραίτητο για τους ανωτέρω στόχους, και  

γ.  δεν επιτρέπουν την κατάργηση του ανταγωνισµού σε ένα σηµαντικό τµήµα της 

αγοράς.  

Η απόφαση που χορηγεί την απαλλαγή διευκρινίζει την έναρξη ισχύος και τη διάρκεια 

της απαλλαγής και µπορεί να καθορίζει όρους για την ισχύ της.  

Το άρθρο 2 του νόµου (που αντιστοιχεί στο άρθρο 81 της EC Συνθήκης) απαγορεύει την 

κατάχρηση µιας κυρίαρχης θέσης.  

Ενέργειες και πρακτικές αντίθετες προς τις ανωτέρω διατάξεις είναι παράνοµες αυτές 

καθ’ αυτές. Εάν η Επιτροπή Ανταγωνισµού διαπιστώσει ότι κάποια από τις ανωτέρω 

διατάξεις έχει παραβιαστεί µπορεί να συστήσει ή να απαιτήσει από τις επιχειρήσεις να 
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σταµατήσουν την απαγορευµένη συµπεριφορά και να την τιµωρήσει µε χρηµατική ποινική 

ρήτρα, εφόσον η απαγορευµένη συµπεριφορά συνεχιστεί. Τα πρόστιµα µπορούν να ανέλθουν 

µέχρι το 15% του ακαθάριστου εισοδήµατος της επιχείρησης και µέχρι 6000€ για κάθε ηµέρα 

καθυστέρησης στην εφαρµογή της απόφασης της Επιτροπής.  

Η γενική διατύπωση των ανωτέρω απαγορεύσεων µπορεί να δηµιουργήσει µια ιδιαίτερη 

νοµική αβεβαιότητα για τις επιχειρήσεις. Για την ανακούφιση αυτού του προβλήµατος, το 

άρθρο 11 του νόµου επιτρέπει στην επιτροπή ανταγωνισµού να χορηγεί αρνητικά 

πιστοποιητικά στις εταιρίες εκείνες, όπου διαπιστώνεται ότι δεν παραβιάζουν κάποια διάταξη 

του νόµου. Η πιστοποίηση αυτή µπορεί να ανακληθεί οποιαδήποτε στιγµή από την Επιτροπή. 

Εντούτοις, έως ότου µια ανάκληση ολοκληρωθεί, η Επιτροπή δε µπορεί να επιβάλει καµία 

αρνητική ποινική ρήτρα στην επιχείρηση.  

Τα άρθρα 4 και 4f του Νόµου εξετάζουν τον κανονισµό των εξαγορών και 

συγχωνεύσεων.  

Σύµφωνα µε το άρθρο 4α οι Ε&Σ πρέπει να δηλωθούν στην Επιτροπή Ανταγωνισµού 

µέσα σε ένα µήνα από την ολοκλήρωσή τους, εάν οι εν λόγω επιχειρήσεις συγκεντρώνουν το 

10% τουλάχιστον του σχετικού προϊόντος και της γεωγραφικής αγοράς ή έχουν ένα 

συνδυασµένο κύκλο εργασιών τουλάχιστον 10 δις ευρώ. Σύµφωνα µε το άρθρο 4β οι Ε&Σ 

πρέπει να δηλωθούν στην Επιτροπή Ανταγωνισµού µέσα σε 10 ηµέρες από την υπογραφή της 

σχετικής συµφωνίας ή τη δηµοσίευση της προσφοράς ή την απόκτηση των µετοχών, οι οποίες 

οδηγούν στην απόκτηση του ελέγχου, εφόσον οι υποκείµενες σε έλεγχο επιχειρήσεις 

συγκεντρώνουν το 25% τουλάχιστον του σχετικού προϊόντος και της γεωγραφικής αγοράς ή 

έχουν ένα συνδυασµένο κύκλο εργασιών 50 εκ. Ευρώ και τουλάχιστον δύο από τις 

επιχειρήσεις υποκείµενες στη συγκέντρωση έχουν ένα κύκλο εργασιών 5 εκ Ευρώ κάθε µία 

στην ελληνική αγορά. Η παράβαση των άρθρων 4α και 4β µπορεί να οδηγήσει σε πρόστιµα 

που ανέρχονται µέχρι 5% και 7% αντίστοιχα του συνδυασµένου κύκλου εργασιών των 

επιχειρήσεων.  

Οι Ε&Σ που υπόκεινται στο άρθρο 4β πιθανόν να µην ολοκληρωθούν έως ότου η 

Επιτροπή Ανταγωνισµού καθορίσει ότι δεν περιορίζουν τον ανταγωνισµό [Μεταλληνός Α. 

(1999): 21].  

2.4 ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΟ ΚΑΘΕΣΤΩΣ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ Α.Ε. 

2.4.1 Γενικά  
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Κατά τη συγχώνευση των επιχειρήσεων οι φορολογικές υποχρεώσεις ειδικά των 

απορροφούµενων εταιριών είναι ιδιαίτερα αυξηµένες, µε αποτέλεσµα πολλές φορές να 

αποτελούν ανασταλτικό παράγοντα συγχωνεύσεων.  

Οι κυριότερες φορολογικές υποχρεώσεις είναι:  

α.  Ο φόρος εισοδήµατος επί της υπεραξίας, που προκύπτει από την αποτίµηση των 

περιουσιακών στοιχείων των απορροφούµενων εταιριών.  

β. Ο φόρος µεταβιβάσεως επί της αξίας των ακινήτων των απορροφούµενων εταιριών, 

που οφείλεται κατά τη µεταβίβασή τους στην απορροφούσα εταιρία.  

γ. Ο φόρος επί της υπεραξίας των µεταφορικών µέσων των απορροφούµενων εταιριών, 

που προσδιορίζει η αρµόδια ∆ΟΥ κατά τη µεταβίβασή τους στην απορροφούσα 

εταιρία.  

δ. Ο φόρος προστιθέµενης αξίας, που οφείλεται κατά την παράδοση στην απορροφούσα 

εταιρία των εµπορευµάτων και των παγίων των απορροφούµενων εταιριών.  

Προκειµένου λοιπόν να αποφευχθούν οι παραπάνω φορολογικές επιβαρύνσεις, το κράτος 

έχει παρέµβει και έχει θεσπίσει φορολογικά κίνητρα, ώστε να ενισχυθεί η ιδιωτική 

πρωτοβουλία για τη δηµιουργία ισχυρών οικονοµικών µονάδων στη χώρα. Αυτές θα πρέπει 

να είναι ικανές να ανταποκριθούν στις σύγχρονες τεχνικές και οικονοµικές εξελίξεις (αύξηση 

της παραγωγικότητας, µείωση του κόστους, αύξηση της παραγωγής και βελτίωση της 

ανταγωνιστικής τους θέσης, ορθολογικότερη οργάνωση της παραγωγής και διανοµής κ.α.) 

(ερµηνευτική εγκύκλιος Υ.Οικ. 25/1973).  

Στα φορολογικά αυτά κίνητρα περιλαµβάνονται ισχύοντα ως σήµερα τα ακόλουθα 

νοµοθετήµατα:  

- Ν∆ 1297/72 «Περί παροχής φορολογικών κινήτρων δια τη συγχώνευση ή µετατροπή 

επιχειρήσεων προς δηµιουργία µεγάλων οικονοµικών µονάδων»  

- Ν 2166/1993 «Κίνητρα ανάπτυξης επιχειρήσεων, διαρρυθµίσεις στην έµµεση και 

άµεση φορολογία και άλλες διατάξεις».  

- Ν 2992/2002 (τροποποιήθηκε µε το άρθρο 28 του Ν. 3259/2004 και ισχύει) «Μέτρα 

για την ενίσχυση της κεφαλαιαγοράς και την ανάπτυξη της επιχειρηµατικότητας και 

άλλες διατάξεις».  

Οι νόµοι αυτοί εφαρµόζονται διαζευκτικά και παράλληλα µε τις σχετικές διατάξεις του 

Ν.2190/20 περί ανωνύµων εταιριών µε βασική προϋπόθεση ότι η προερχόµενη από τη 

συγχώνευση απορροφούσα ανώνυµη εταιρία θα έχει κατά το χρόνο της συγχώνευσης 

µετοχικό κεφάλαιο ολοσχερώς καταβεβληµένο, τουλάχιστον 300.000€ (Ν.2842/00, 

ΠΟΛ.1106/2001).  
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2.4.2 Συγχωνεύσεις επιχειρήσεων µε βάση το Ν.∆.1297/72  

Οι ευεργετικές διατάξεις του Ν.∆. 1297/72 (που ισχύει µέχρι 31.12.08, άρθρο 25 

Ν.3427/05) εφαρµόζονται και σε περίπτωση συγχώνευσης επιχειρήσεων οποιασδήποτε 

µορφής, σε Α.Ε. ή µε σκοπό ίδρυσης Α.Ε. και στις περιπτώσεις που συγχωνεύονται 

επιχειρήσεις οποιασδήποτε µορφής (εκτός από Α.Ε.), µε σκοπό ίδρυσης Ε.Π.Ε. Οι 

συγχωνεύσεις αυτές µπορούν να γίνουν το αργότερο 31.12.08 µε βάση τον πιο πάνω νόµο.  

Οι επιχειρήσεις που συγχωνεύονται δεν είναι απαραίτητο να έχουν το αυτό αντικείµενο 

δραστηριότητας ή την αυτή έδρα (Υπ. Οικ. Εγκ. 25/73).  

Οι επιχειρήσεις που έχουν ως αντικείµενο την κατασκευή και εκµετάλλευση ακινήτων, 

δηλαδή οι οικοδοµικές και οι κτηµατικές (αντίθετα οι τεχνικές υπάγονται), δε µπορούν να 

µετασχηµατιστούν σύµφωνα µε το νόµο αυτό, µε εξαίρεση τον ξενοδοχειακό κλάδο.  

Οι συγχωνευόµενες εταιρίες µπορούν να τηρούν βιβλία οποιασδήποτε κατηγορίας, δεν 

απαιτείται να έχουν συντάξει ισολογισµό και δεν ενδιαφέρει ο χρόνος λειτουργίας των.  

Η συγχώνευση µπορεί να γίνει µε τρεις τρόπους:  

α. ή µε διάλυση των επιχειρήσεων και σύσταση νέας Α.Ε.,  

β. ή µε απορρόφησή τους από άλλη υπάρχουσα Α.Ε.,  

γ. ή µε εξαγορά των επιχειρήσεων από άλλη Α.Ε.  

Οι φορολογικές απαλλαγές παρέχονται και στις 3 παραπάνω περιπτώσεις συγχωνεύσεων. 

∆εν παρέχονται όµως οι φορολογικές απαλλαγές στις περιπτώσεις που συγχωνεύονται 

ηµεδαπές µε αλλοδαπές επιχειρήσεις (Υπ. Οικ. Εγκ. 25/73).  

Για να γίνει η συγχώνευση, θα πρέπει πρώτα να υποβληθεί αίτηση στο Υπουργείο 

Εµπορίου. Στη συνέχεια, συγκροτείται από την ∆ιεύθυνση του Υπουργείου Εµπορίου η 

Επιτροπή του άρθρου 9 του Ν.2190/20, η οποία προβαίνει στην αποτίµηση των εισφορών σε 

είδος. Η αποτίµηση αυτή δεν είναι δεσµευτική για τη ∆ΟΥ όσον αφορά τον προσδιορισµό 

της αξίας του ακινήτου στον οποίο θα υπολογιστεί ο ΦΜΑ σε περίπτωση που οφείλεται 

τέτοιος ΦΜΑ (Υπ. Οικ. 10 39171/πολ. 1180/1994) [Karagiannis D. et al. (2007): 315].  

Τα φορολογικά ευεργετήµατα του Ν.∆. 1297/72 που αφορούν στις συγχωνεύσεις είναι 

αναλυτικά :  

1. Η φορολόγηση της υπεραξίας αναστέλλεται µέχρι το χρόνο διάλυσης της προερχόµενης 

από συγχώνευση επιχείρησης (πρέπει να εµφανίζεται σε ιδιαίτερο λογαριασµό τάξεων), 

εκτός αν η διάλυση έγινε µε σκοπό την περαιτέρω συγχώνευσή της µε άλλη επιχείρηση, 
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µε βάση τους Ν. 1297/72, Ν.2166/93 ή Ν.2386/96. Στην περίπτωση αυτή, όταν διαλυθεί η 

εταιρία, φορολογείται η υπεραξία αυτή (άρθρο 2 παρ.2). ∆ηλαδή, κατά το χρόνο διάλυσης 

της εταιρίας, η υπεραξία αυξάνει τα κέρδη αυτής και φορολογείται σύµφωνα µε αυτά που 

ισχύουν για τη φορολογία εισοδήµατος τον καιρό εκείνο που διαλύεται η εταιρία (Εγκ. 

Υπ. Οικ. 25/73).  

2. Η εισφορά και µεταβίβαση των περιουσιακών στοιχείων των συγχωνευόµενων 

επιχειρήσεων καθώς και άλλων δικαιωµάτων και υποχρεώσεων απαλλάσσονται από κάθε 

φόρο, τέλος χαρτοσήµου και δικαιώµατος υπέρ οποιουδήποτε τρίτου. Η απαλλαγή αυτή 

ισχύει εφόσον η εταιρία που προέρχεται από τη συγχώνευση, χρησιµοποιήσει για τις 

ανάγκες της τουλάχιστον για 5 χρόνια τα εισφερόµενα ακίνητα (άρθρο 3 παρ.1). 

Επιβάλλεται όµως φόρος συγκέντρωσης κεφαλαίων 1% πάνω στην προκύπτουσα 

υπεραξία κατά τη συγχώνευση (άρθρο 15 παρ.14 Ν.2166/93).  

Κατά τη διάρκεια της πενταετίας, επιτρέπεται η εταιρία που προέρχεται από τη 

συγχώνευση :  

α)να εκµισθώνει σε τρίτους τα ακίνητα, µε την προϋπόθεση ότι δε µεταβάλλεται το κύριο 

αντικείµενο των εργασιών της (Στ.Ε. 1497/89) και β) να πουλάει τα ακίνητα µε την 

προϋπόθεση ότι, µέσα σε 2 έτη από την εκποίηση αυτή, να αγοράζει άλλα καινούρια 

πάγια στοιχεία ίσης τουλάχιστον αξίας, που θα τα χρησιµοποιεί για τις ανάγκες της. 

Μπορεί όµως, η εταιρία αυτή να χρησιµοποιήσει το ποσό που προέρχεται από την 

εκποίηση των ακινήτων, αντί για αγορά άλλων παγίων, για εξόφληση οφειλών σε 

τράπεζες, στο ∆ηµόσιο ή στο ΙΚΑ (άρθρο 3 παρ.1β) Ν.∆.1297/72) [Karagiannis D. et al. 

(2007):316-317].  

3. Η σύµβαση συγχώνευσης, καθώς και κάθε σχετική πράξη, απαλλάσσονται από κάθε φόρο 

ή τέλος υπέρ του ∆ηµοσίου, καθώς και εισφοράς ή δικαιώµατος υπέρ οποιουδήποτε 

τρίτου (π.χ. δηµοσίευση στο ΦΕΚ, µεταγραφή των σχετικών πράξεων, τέλη στη σύµβαση 

συγχώνευσης).  

4. Κατά το χρόνο της συγχώνευσης, δε φορολογούνται τα αφορολόγητα αποθεµατικά των 

συγχωνευόµενων εταιριών που σχηµατίστηκαν µε τους διάφορους αναπτυξιακούς νόµους, 

µεταφερόµενα στη νέα εταιρία, στην οποία εφαρµόζονται οι διατάξεις των αναπτυξιακών 

νόµων, µε τις προϋποθέσεις και τους περιορισµούς που ισχύουν στις συγχωνευθείσες 

επιχειρήσεις και στο µέτρο που δεν έγινε χρήση των αποθεµατικών αυτών, πριν από το 

µετασχηµατισµό. Ουσιαστικά δηλαδή αναστέλλεται η φορολογία τους.  

5. Υπάρχει η δυνατότητα δηµιουργίας αφορολόγητων αποθεµατικών σε ποσοστό 10% στα 

κέρδη της προερχόµενης επιχείρησης από συγχώνευση βιοµηχανικών, βιοτεχνικών, 



Εξαγορές & Συγχωνεύσεις: Η Επίδραση στην Τιµή της Μετοχής 

Μπογά Α. Αικατερίνη 40 

µεταλλευτικών, και λατοµικών επιχειρήσεων οποιασδήποτε νοµικής µορφής, σε οµοειδή 

Α.Ε., για την πρώτη πενταετία από το µετασχηµατισµό. Εξαιρείται η µετατροπή Α.Ε. σε 

άλλη Α.Ε.  

6. Τα αφορολόγητα αποθεµατικά από αδιανέµητα κέρδη, που υπάρχουν στις 

µετασχηµατιζόµενες επιχειρήσεις, δε φορολογούνται εφόσον µεταφέρονται αυτούσια στη 

νέα εταιρία, εκτός αν ληφθούν υπόψη από την εκτιµητική επιτροπή του άρθρου 9 στην 

καθαρή θέση, οπότε φορολογούνται.  

Σε περίπτωση που η νέα εταιρία, η οποία προήλθε από συγχώνευση άλλων εταιριών, 

διαλυθεί µε οποιονδήποτε τρόπο πριν από την πάροδο 5 ετών από τη συγχώνευση, τότε αυτή 

υποχρεούται να καταβάλει το Φ.Μ.Α. και οποιονδήποτε άλλο φόρο ή τέλος χαρτοσήµου, που 

δεν καταβλήθηκε στο ∆ηµόσιο κατά το χρόνο της συγχώνευσης των επιχειρήσεων.  

Ο φόρος της υπεραξίας, που δεν είχε καταβληθεί κατά τη συγχώνευση των επιχειρήσεων, 

υπολογίζεται µε βάση το συντελεστή που φορολογούνται τα κέρδη που δεν διανέµονται κατά 

το χρόνο διάλυσης της εταιρίας, αυτής που προήλθε από συγχώνευση.  

Οι λοιποί φόροι και τα τέλη χαρτοσήµου υπολογίζονται µε βάση τους συντελεστές που 

ίσχυαν κατά το χρόνο που έγινε η συγχώνευση των επιχειρήσεων και καταβάλλονται στην 

αρµόδια ∆ΟΥ χωρίς προσαύξηση λόγω εκπροθέσµου µε συµπλήρωση σχετικής έντυπης 

δήλωσης και µέσα σε προθεσµία δύο µηνών από τη διάλυση της εταιρίας. 

2.4.3 Συγχωνεύσεις επιχειρήσεων µε βάση το Ν. 2166/93  

Με τον Ν.2166/93 ενισχύεται η ιδιωτική πρωτοβουλία για τη δηµιουργία µεγάλων 

επιχειρήσεων ικανών να ανταποκριθούν στα ζητήµατα που προκύπτουν από τη σύγχρονη 

τεχνική και οικονοµική εξέλιξη. Για την εφαρµογή των διατάξεων του Ν.2166/93 πρέπει να 

συντρέχουν αθροιστικά οι ακόλουθες δύο προϋποθέσεις:  

α. Οι συγχωνευόµενες επιχειρήσεις πρέπει να τηρούν βιβλία τρίτης (Γ΄) κατηγορίας του 

κώδικα βιβλίων και στοιχείων (π.δ. 186/1992) και  

β. να έχουν συντάξει τουλάχιστον έναν ισολογισµό για δωδεκάµηνο ή µεγαλύτερο χρονικό 

διάστηµα. Ο πρώτος αυτός ισολογισµός δε µπορεί να είναι ισολογισµός µετασχηµατισµού 

[Sakellis Em. (2001):98-99].  

Οι διατάξεις του Ν.2166/93, όπως και του Ν.∆.1297/72, δεν έχουν ισχύ σε επιχειρήσεις 

που έχουν ως αντικείµενο την κατασκευή ή εκµετάλλευση κάθε είδους ακινήτων, µε 

εξαίρεση τις ξενοδοχειακές επιχειρήσεις.  

Οι συγχωνευόµενες επιχειρήσεις συντάσσουν ισολογισµούς για τον σκοπό της 

συγχώνευσης, η οποία και πραγµατοποιείται µε ενοποίηση των περιουσιακών στοιχείων 
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(Ενεργητικού και Παθητικού), όπως αυτά εµφανίζονται στους πιο πάνω ισολογισµούς. Τα 

περιουσιακά αυτά στοιχεία µεταφέρονται ως στοιχεία ισολογισµού της απορροφούσας 

εταιρίας µετά τη συγχώνευση. ∆ηλαδή το µετοχικό κεφάλαιο της απορροφούσας εταιρίας 

ισούται µε το άθροισµα των µετοχικών κεφαλαίων των συγχωνευόµενων εταιριών.  

Τα φορολογικά ευεργετήµατα του Ν. 2166/93 που αφορούν στις συγχωνεύσεις είναι 

αναλυτικά: 

1. Ο προσδιορισµός της περιουσίας των συγχωνευόµενων εταιριών γίνεται µε βάση τις 

λογιστικές αξίες, όπως αυτές εµφανίζονται στο βιβλίο τους και επαληθεύονται από 

ορκωτούς ελεγκτές ή από τη ∆ΟΥ ή από την επιτροπή του άρθρου 9 του Ν.2190/20. 

Συνεπώς, δεν προκύπτει υπεραξία και άρα δεν υπάρχει θέµα φορολόγησής της.  

2. ∆εν υπόκεινται σε φόρο η µεταβίβαση περιουσιακών στοιχείων και συνεπώς και η 

µεταβίβαση ακινήτων. Η απαλλαγή από το φόρο µεταβίβασης παρέχεται σε όλα τα 

ακίνητα που ανήκουν στις συγχωνευόµενες επιχειρήσεις, ανεξάρτητα αν αυτά 

χρησιµοποιούνται για τις ανάγκες της επιχείρησης ή είναι εκµισθωµένα σε τρίτους κατά 

το χρόνο µετασχηµατισµού [Sakellis Em. (2001):98]. Πρέπει να υποβληθεί όµως σχετική 

δήλωση στην αρµόδια ∆ΟΥ έστω και αν δεν προκύπτει φόρος.  

3. Η σύµβαση συγχώνευσης, καθώς και κάθε σχετική πράξη, απαλλάσσεται από κάθε φόρο 

ή τέλος υπέρ του ∆ηµοσίου και εισφοράς υπέρ τρίτων. Η απαλλαγή περιλαµβάνει κάθε 

τέλος χαρτοσήµου (αναλογικό ή πάγιο) όπως π.χ. τα τέλη µεταβίβασης περιουσιακών 

στοιχείων, της µεταγραφής των σχετικών πράξεων, της τυχόν αποδοχής χρέους που 

καταρτίζεται για την υλοποίηση του µετασχηµατισµού της κατά νόµο δηµοσίευσης κλπ. 

4. Υφίσταται η δυνατότητα δηµιουργίας αφορολογήτου αποθεµατικού σε ποσοστό 10% στα 

κέρδη της προερχόµενης επιχείρησης από συγχώνευση βιοµηχανικών, βιοτεχνικών και 

λατοµικών επιχειρήσεων, οποιασδήποτε νοµικής µορφής επιχείρηση σε οµοειδή Α.Ε. για 

την πρώτη πενταετία από το µετασχηµατισµό.  

5. ∆ε φορολογούνται κατά το χρόνο συγχώνευσης τα αφορολόγητα αποθεµατικά των 

συγχωνευόµενων επιχειρήσεων, τα οποία σχηµατίστηκαν µε τους διάφορους 

αναπτυξιακούς νόµους, µεταφερόµενα στη νέα εταιρία στην οποία εφαρµόζονται οι 

διατάξεις των αναπτυξιακών νόµων µε τις προϋποθέσεις και περιορισµούς που ίσχυαν 

στις συγχωνευθείσες επιχειρήσεις και στο µέτρο που δεν έγινε χρήση των αποθεµατικών 

αυτών πριν από τη συγχώνευση. Ουσιαστικά, δηλαδή, αναστέλλεται η φορολογία τους.  

6. Τα αφορολόγητα αποθεµατικά από αδιανέµητα κέρδη που υπάρχουν στις συγχωνευθείσες 

εταιρίες δε φορολογούνται εφόσον µεταφέρονται αυτούσια στη νέα εταιρία. Ουσιαστικά, 

δηλαδή, αναστέλλεται και σε αυτά η φορολογία τους.  
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7. ∆εν επιβάλλεται φόρος συγκέντρωσης κεφαλαίων, εκτός αν, για τις ανάγκες του νόµου 

αυτού, υπάρξει διαφορά κεφαλαίων.  

2.5 ∆ΙΑ∆ΙΚΑΣΙΑ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗΣ ∆ΥΟ Η ΚΑΙ ΠΕΡΙΣΣΟΤΕΡΩΝ Α.Ε. 

2.5.1 Με βάση το Ν. 2190/20 

1. Συγκαλούνται οι γενικές συνελεύσεις των Α.Ε., που πρόκειται να συγχωνευθούν και 

αποφασίζουν για τη συγχώνευση των εταιριών τους.  

2. Τα διοικητικά συµβούλια των Α.Ε., που πρόκειται να συγχωνευθούν συντάσσουν κοινό 

σχέδιο σύµβασης συγχώνευσης, το οποίο στη συνέχεια εγκρίνεται από τις αντίστοιχες 

γενικές συνελεύσεις των Α.Ε. που συγχωνεύονται (άρθρα 69 και 72 Ν.2190/20). Το 

σχέδιο αυτό της σύµβασης συγχώνευσης συνοδεύεται και µε έκθεση του ∆.Σ. της κάθε 

µιας από τις αντίστοιχες συγχωνευόµενες εταιρίες.  

3. Στη συνέχεια, το σχέδιο σύµβασης για τη συγχώνευση καταχωρείται στο Μητρώο Α.Ε. 

της οικείας Νοµαρχίας και περίληψή του δηµοσιεύεται στο ΦΕΚ (άρθρο 70 Ν.2190/20). 

Συγχρόνως, καταχωρείται στο Μητρώο Α.Ε. και η παραπάνω έκθεση, που καταρτίζεται 

από το κάθε ∆ιοικητικό Συµβούλιο χωριστά, όπου φυσικά επεξηγείται και δικαιολογείται 

το σχέδιο σύµβασης συγχώνευσης, η αναλογία στις ανταλλαγές µετοχών, καθώς και 

µεταξύ απορροφούµενων και απορροφούσας εταιρίας.  

4. Μετά από κοινή αίτηση των συγχωνευόµενων εταιριών, που υποβάλλεται στη ∆ιεύθυνση 

του Υπουργείου Εµπορίου (της οικείας Νοµαρχίας και αν οι συγχωνευόµενες εταιρίες 

ανήκουν σε διαφορετικές Νοµαρχίες µε κοινή αίτηση που υποβάλλεται στη ∆ιεύθυνση 

Α.Ε. της κεντρικής υπηρεσίας του Υπουργείου Εµπορίου), συγκροτείται η επιτροπή του 

άρθρου 9 του Ν.2190/20, η οποία και συντάσσει σχετική έκθεση. Η έκθεση αυτή 

υποβάλλεται χωριστά στην κάθε µία από τις συγχωνευόµενες εταιρίες (άρθρο 71 

Ν.2190/20). Αν το σχέδιο σύµβασης για τη συγχώνευση, που έχει ήδη εγκριθεί από τις 

γενικές συνελεύσεις των µετόχων, έχει τροποποιηθεί από την έκθεση της επιτροπής του 

άρθρου 9, τότε επαναφέρεται το σχέδιο σύµβασης συγχώνευσης στις γενικές συνελεύσεις 

των Α.Ε. και ξαναεγκρίνεται µε τις τροποποιήσεις που έχουν επέλθει από την επιτροπή 

του άρθρου 9 (άρθρο 72 Ν.2190/20).  

5. Αφού εγκριθεί το σχέδιο σύµβασης από τις γενικές συνελεύσεις των Α.Ε., στη συνέχεια 

συντάσσεται από το συµβολαιογράφο το συµβόλαιο συγχώνευσης (άρθρο 74 παρ.1 

Ν.2190/20).  
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6. ∆ύο επικυρωµένα αντίγραφα από το συµβόλαιο συγχώνευσης υποβάλλονται στην οικεία 

Νοµαρχία µε απλό διαβιβαστικό έγγραφο για την έκθεση της εγκριτικής απόφασης.  

7. Στη συνέχεια, εγκρίνεται από το Νοµάρχη η συγχώνευση. Η εγκριτική απόφαση 

καταχωρείται στο Μητρώο Α.Ε. και δηµοσιεύεται στο ΦΕΚ. Από την ηµέρα που 

καταχωρείται η εγκριτική απόφαση στο Μητρώο Α.Ε., θεωρείται ότι αποκτά νοµική 

προσωπικότητα η νέα Α.Ε., που προέρχεται από τη συγχώνευση (άρθρο 7β παρ.10 

Ν.2190/20).  

8. Μέσα σε 30 ηµέρες από τη νόµιµη σύσταση της καινούριας Α.Ε. (άρθρο 36 παρ.1 

Ν.2190/20) υποβάλλεται στη ∆ΟΥ η δήλωση έναρξης εργασιών (έντυπο Μ3, σελ.19) 

καθώς και το έντυπο Μ7 (σελ.22) για τα µέλη του ∆.Σ., ένα αντίγραφο από το 

καταστατικό ίδρυσης και τα παρακάτω δικαιολογητικά:  

α. Αντίγραφο της εγκριτικής απόφασης της Νοµαρχίας, που αφορά στην ίδρυση της Α.Ε.  

β. Αντίγραφο ανακοίνωσης της Νοµαρχίας  

γ. Τ.Α.Π.Ε.Τ.  

δ. Μισθωτήριο συµβόλαιο ή τίτλο κυριότητας ή υπεύθυνη δήλωση του Ν.1591/86 όταν 

πρόκειται για δωρεάν παραχώρηση των χώρων της επαγγελµατικής εγκατάστασης.  

ε. Υπεύθυνη δήλωση από τον εκπρόσωπο της Α.Ε. µε την οποία να δηλώνεται ότι θα 

προσκοµισθεί σε 2 αντίτυπα το ΦΕΚ, στο οποίο καταχωρήθηκε η σύσταση της Α.Ε. 

αµέσως µετά τη δηµοσίευση.  

στ. Το καταστατικό ίδρυσης της Α.Ε.  

ζ. Βεβαίωση εγγραφής ή απαλλαγής των µελών της Α.Ε. από ασφαλιστικό φορέα 

(ΤΕΒΕ, ΤΑΕ κλπ.)  

η  Απόφαση Γ.Σ. για τη σύνθεση του ∆.Σ. της Α.Ε. εφόσον έχει συγκροτηθεί.  

θ   Εξουσιοδότηση του εκπροσώπου, θεωρηµένη για το γνήσιο της υπογραφής του σε 

περίπτωση που τα δικαιολογητικά υποβάλλονται από τρίτο πρόσωπο (π.χ. Λογιστή).  

9. ∆εν καταβάλλεται χαρτόσηµο για τη µεταβίβαση των Α.Ε. σε νέα Α.Ε., επειδή η 

µεταβίβαση αυτή γίνεται λόγω συγχώνευσης και όχι λόγω πώλησης. (Εγκ. Υπ. Οικ. Σ 

294/45/πολ.24/88).  

10. Στη συνέχεια, η Α.Ε. παίρνει από τη ∆ΟΥ το ΑΦΜ και θεωρεί τα βιβλία και τα στοιχεία 

της. Οι υποχρεώσεις που απορρέουν από τον ΚΒΣ και αφορούν στις ΑΕ που 

συγχωνεύονται σε νέα Α.Ε., µε βάση το ύψος των ακαθάριστων εσόδων της µεταφέρονται 

και στη νέα Α.Ε., που προέρχεται από τη συγχώνευση αυτή.  

11. Γίνεται διακοπή της δραστηριότητας των Α.Ε. που συγχωνεύονται. Για το λόγο αυτό 

γίνεται διαγραφή από το οικείο Επιµελητήριο και προσκοµίζονται στη ∆ΟΥ όλα τα 
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στοιχεία για ακύρωση. Ακολούθως ο λογιστής προσέρχεται στο τµήµα Μητρώου απ’ 

όπου και παίρνει την αντίστοιχη βεβαίωση για τη διακοπή των εργασιών των Α.Ε., που 

συγχωνεύτηκαν σε νέα Α.Ε.  

12. Αν η συγχώνευση γίνεται µε βάση το Ν.1297/72 ή µε βάση το Ν.2166/93 τότε για να 

ισχύουν οι φορολογικές και λοιπές απαλλαγές, που προβλέπονται από τους νόµους 

αυτούς, θα πρέπει το ελάχιστο κεφάλαιο της Α.Ε., που προέρχεται από τη συγχώνευση να 

µην είναι κατώτερο από 300.000€ (άρθρο 11 Ν.2579/98, άρθρα 2 και 4 Ν.2166/93 

Εγκπολ.1286/6.1200) [Karagiannis D. et al. (2001):213-215]. 

2.5.2 Με βάση το Ν.2166/93  

1. Εφόσον πρόκειται για Α.Ε. για τη συγχώνευση τους συγκαλούνται πρώτα τα ∆ιοικητικά 

Συµβούλια ή έκτακτες Γενικές Συνελεύσεις και αυτές αποφασίζουν στη συνέχεια την 

ηµεροµηνία συγχώνευσης και για τις µετοχές που θα πάρουν από την καινούρια Α.Ε. 

Στην ίδια συνέλευση αποφασίζεται η εκλογή Ορκωτού Ελεγκτή ή ο έλεγχος από ελεγκτή 

της ∆ΟΥ ή ο έλεγχος από την Επιτροπή του άρθρου 9 του Ν.2190/20.  

2. Τα πρακτικά των Γ.Σ. υποβάλλονται στην αρµόδια υπηρεσία του Υπουργείου Εµπορίου 

για να καταχωρηθούν στα Μ.Α.Ε.  

3. Ολοκληρώνονται οι εργασίες σύνταξης των ισολογισµών.  

4. Ελέγχονται οι ισολογισµοί µετασχηµατισµού από τον Ορκωτό Ελεγκτή ή από τον 

Ελεγκτή της ∆ΟΥ ή από την επιτροπή του άρθρου 9.  

5. Συντάσσεται το καταστατικό της νέας εταιρίας που προέρχεται από τη συγχώνευση. Στη 

συνέχεια, υποβάλλονται στην Υπηρεσία του Υπουργείου Εµπορίου δύο αντίγραφα από το 

καταστατικό ίδρυσης της νέας εταιρίας και δύο αντίγραφα από τους ισολογισµούς 

συγχώνευσης για δηµοσίευση στο Εθνικό Τυπογραφείο. Το καταστατικό αυτό 

καταχωρείται στο Μ.Α.Ε. του Υπουργείου Εµπορίου και από την ηµέρα αυτή η νέα Α.Ε. 

αποκτά νοµική προσωπικότητα και αρχίζει η λειτουργία της.  

6. Ακολουθεί η διαδικασία για τη θεώρηση των βιβλίων και στοιχείων της επιχείρησης που 

προέρχεται από τη συγχώνευση, καθώς επίσης και η διαδικασία που ακολουθείται για την 

ακύρωση των θεωρηµένων στοιχείων των επιχειρήσεων που συγχωνεύονται.  

7. ∆εν καταβάλλεται χαρτόσηµο για τη µεταβίβαση σε Α.Ε. γιατί γίνεται λόγω συγχώνευσης 

και όχι λόγω πώλησης [Karagiannis D. et al. (2001): 215-216].  
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2.6 ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗ ΚΑΙ ΕΞΑΓΟΡΑ: ΤΟ ΚΡΙΤΗΡΙΟ ΤΗΣ ∆ΙΑΚΡΙΣΗΣ 

Ορισµός του όρου συγχώνευση υπάρχει µόνο στον Ν.2190/1920 «Περί Ανωνύµων 

Εταιριών», ο ίδιος όµως ισχύει και για τις περιπτώσεις άλλων επιχειρήσεων. Σύµφωνα µε 

αυτόν, συγχώνευση είναι η πράξη µε την οποία µία ή περισσότερες επιχειρήσεις που λύονται 

χωρίς να ακολουθήσει εκκαθάριση, µεταβιβάζουν σε άλλη, που είτε προϋπάρχει είτε 

δηµιουργείται για το σκοπό αυτό, το σύνολο της περιουσίας τους έναντι ανταλλάγµατος, που 

συνίσταται στο ότι η επιχείρηση προς την οποία γίνεται η µεταβίβαση αποδίδει σε εκείνους 

που συµµετείχαν στις επιχειρήσεις που λύθηκαν (µετόχους, εταίρους) µερίδα συµµετοχής. 

Έτσι, κύριο χαρακτηριστικό της συγχώνευσης είναι ότι µια ή περισσότερες επιχειρήσεις 

εξαφανίζονται ως υποκείµενα δικαίου και οι εταίροι ή οι µέτοχοί τους γίνονται εταίροι ή 

µέτοχοι των επιχειρήσεων προς την οποία, εκείνες που λύθηκαν, µεταβίβασαν την εταιρική 

τους περιουσία.  

Εύστοχα η συγχώνευση χαρακτηρίζεται ως «οικονοµική ενσωµάτωση δύο ή 

περισσότερων επιχειρήσεων υπό ενιαία βούληση» [Περάκης Ευτ. (2001): 235].  

Το άρθρο 79 του Ν.2190/20 δίνει τη δυνατότητα να συντελεστεί συγχώνευση µε 

απορρόφηση, στο πλαίσιο της οποίας οι µέτοχοι της απορροφούµενης δε θα λάβουν µετοχές 

και συνεπώς δεν θα συµµετέχουν στην απορροφούσα, αλλά θα λάβουν µόνο χρήµατα. Την 

περίπτωση αυτή το άρθρο 79 ονοµάζει “εξαγορά” και την εξοµοιώνει µε τη συγχώνευση 

ορίζοντας, ότι εφαρµόζονται αναλόγως οι σχετικές διατάξεις (άρθρα 69-77 Ν.2190/20).  

2.6.1 Η συγχώνευση Α.Ε.  

Μέχρι τις 31/12/1987 αναγνωρίζονταν τρεις µορφές συγχώνευσης Α.Ε.: µε απορρόφηση, 

µε σύσταση νέας εταιρίας και µε συγχωνευτική εξαγορά, που εθεωρείτο ως µορφή 

συγχώνευσης. Η διαδικασία ολοκλήρωσης και τα αποτελέσµατά τους ήταν τα ίδια. Η µόνη 

διαφορά βρισκόταν στη µορφή του ανταλλάγµατος.  

Με το Προεδρικό διάταγµα 489/1987 όµως, το οποίο προσάρµοσε την ελληνική 

νοµοθεσία των Α.Ε. στις επιταγές της Τρίτης, Έκτης και Έβδοµης Κοινοτικής Οδηγίας και 

µερικώς στις διατάξεις της Πρώτης, ∆εύτερης και Τέταρτης Κοινοτικής Οδηγίας, 

αναγνωρίστηκε η ουσιαστική διάκριση που υπήρχε πίσω από τη διαφορά ανταλλάγµατος: 

ενώ δηλαδή, στην καθ’αυτό συγχώνευση τα φυσικά πρόσωπα-ιδιοκτήτες των 

εξαφανιζοµένων εταιριών εξακολουθούν να συµµετέχουν στην επιχείρηση, έστω και αν αυτή 

έχει αλλάξει νοµικό φορέα, στη συγχωνευτική εξαγορά φεύγουν από το προσκήνιο, παύουν 

να έχουν οποιαδήποτε σχέση τόσο µε την εξαγοραζόµενη, όσο και µε την εξαγοράζουσα Α.Ε.  
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Έτσι, µετά την τροποποίηση του Ν.2190/20 από το Π.∆.498/1987, υπάρχουν µόνο δύο 

µορφές συγχώνευσης, ενώ η συγχωνευτική εξαγορά εξακολουθεί να αναγνωρίζεται και να 

ρυθµίζεται µε όµοιο τρόπο, δε θεωρείται όµως πλέον ως µορφή συγχώνευσης, αλλά ως πράξη 

που εξοµοιώνεται µε τη συγχώνευση.  

2.6.1Α Συγχώνευση µε απορρόφηση  

Την έννοια της συγχώνευσης ανωνύµων εταιριών µε απορρόφηση δίνει η διάταξη του 

άρθρου 68 παρ.2 του Ν.2190/20, σύµφωνα µε την οποία «συγχώνευση µε απορρόφηση είναι 

η πράξη µε την οποία µία ή περισσότερες ανώνυµες εταιρίες (απορροφούµενες), οι οποίες 

λύονται χωρίς να ακολουθήσει εκκαθάριση, µεταβιβάζουν σε άλλη υφιστάµενη ανώνυµη 

εταιρία (απορροφούσα) το σύνολο της περιουσίας τους (ενεργητικό και παθητικό), έναντι 

απόδοσης στους µετόχους τους µετοχών, εκδιδόµενων από την απορροφούσα εταιρία και 

ενδεχοµένως καταβολής ενός χρηµατικού ποσού σε µετρητά, προς συµψηφισµό µετοχών τις 

οποίες δικαιούνται. Το ποσό αυτό δε µπορεί να υπερβαίνει το 10% της ονοµαστικής αξίας 

των µετοχών που αποδίδονται στους µετόχους των απορροφούµενων εταιριών και αθροιστικά 

µε την αξία των µετοχών αυτών, την αξία της καθαρής θέσης της εισφερόµενης περιουσίας 

αυτών των εταιριών [Sakellis Em. (2001): 193].  

ΠΡΟΫΠΟΘΕΣΕΙΣ  

Για να µπορεί να συντελεστεί η συγχώνευση, αρκεί να ικανοποιείται µια βασική 

προϋπόθεση: οι συγχωνευόµενες εταιρίες να υπάρχουν ως υποκείµενα δικαίου, δηλαδή ως 

νοµικά πρόσωπα, ξεχωριστά από τα φυσικά πρόσωπα των µετόχων τους. Απαιτείται 

εποµένως οι εταιρίες να βρίσκονται εν ζωή.  

Ο Ν.2190/20 θεσπίζει µια εξαίρεση από την αρχή αυτή: σύµφωνα µε την παράγραφο 5 

του άρθρου 47α, εταιρία που έχει λυθεί λόγω παρόδου του χρόνου διάρκειάς της ή µε 

απόφαση της γενικής συνέλευσης, µπορεί να συγχωνευθεί υπό δύο προϋποθέσεις:  

α. Ότι θα είναι απορροφούµενη και όχι απορροφούσα, και  

β. Ότι δε θα έχει αρχίσει η διανοµή της εταιρικής περιουσίας.  

2.6.1Β Συγχώνευση µε σύσταση νέας εταιρίας  

Ο δεύτερος τρόπος συγχώνευσης Α.Ε. είναι η συγχώνευση µε σύσταση νέας εταιρίας. 

Αυτή ορίζεται ως πράξη µε την οποία δύο ή περισσότερες Α.Ε. που λύονται χωρίς να 

ακολουθήσει εκκαθάριση, µεταβιβάζουν σε Α.Ε. την οποία συνιστούν, το σύνολο της 

περιουσίας τους, έναντι απόδοσης, στους µετόχους τους, µετοχών που εκδίδονται από την νέα 

εταιρία και, ενδεχοµένως, µετρητών, προς συµψηφισµό µετοχών που δικαιούνται, το ποσό 
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των οποίων δε µπορεί να υπερβαίνει το 10% της ονοµαστικής αξίας των αποδιδόµενων 

µετοχών και αθροιστικά µε την αξία των µετοχών αυτών, την αξία της καθαρής θέσης της 

εισφερόµενης περιουσίας των εταιριών αυτών (άρθρο 68 παρ.3 Ν.2190/20).  

Από τη διάταξη αυτή προκύπτει ότι συγχώνευση ανωνύµων εταιριών µε σύσταση νέας 

ανώνυµης εταιρίας συντελείται όταν συντρέχουν τα ακόλουθα: [Sakellis Em. (2001):297].  

α. Να υφίστανται κατά το χρόνο της συγχώνευσης δύο τουλάχιστον ανώνυµες εταιρίες οι 

οποίες λύονται και, χωρίς να ακολουθήσει το στάδιο της εκκαθαρίσεως, µεταβιβάζουν το 

ενεργητικό και τις υποχρεώσεις τους σε νέα ανώνυµη εταιρία την οποία ιδρύουν. 

Παράλληλα, οι λυόµενες εταιρίες µε τη συγχώνευση, εξαφανίζονται ως ιδιαίτερα νοµικά 

πρόσωπα.  

β. Να δηµιουργείται από τις εξαφανιζόµενες εταιρίες µια νέα ανώνυµη εταιρία, στην οποία 

περιέρχονται τα περιουσιακά στοιχεία (ενεργητικό και παθητικό) των εταιριών αυτών Η 

νέα εταιρία, δηλαδή, διαδέχεται τις εξαφανιζόµενες εταιρίες στα δικαιώµατα και στις 

υποχρεώσεις τους.  

Ο νόµος δεν αξιώνει η νέα εταιρία να έχει τον αυτό µε τις εξαφανιζόµενες εταιρίες σκοπό, 

ούτε την αυτή έδρα.  

γ. Η νέα εταιρία, έναντι της αξίας των περιουσιακών στοιχείων των εξαφανιζόµενων 

εταιριών τα οποία αποκτά, πρέπει να δίνει στους µετόχους των εταιριών αυτών µετοχές 

εκδόσεώς της.  

Σύµφωνα µε το άρθρο 80 του Ν.2190/20:  

1. Τα άρθρα 69 έως και 77 εφαρµόζονται µε την επιφύλαξη της εφαρµογής του άρθρου 

4α, και στη συγχώνευση µε σύσταση νέας εταιρίας. Για την εφαρµογή αυτής της 

διάταξης ως απορροφούµενες εταιρίες εννοούνται οι εταιρίες που εξαφανίζονται και 

ως απορροφούσα εταιρία εννοείται η νέα εταιρία.  

2. Το άρθρο 69 παρ. 2 περίπτ. α΄, εφαρµόζεται αναλόγως και για τη νέα εταιρία.  

3. Το σχέδιο σύµβασης συγχώνευσης, µαζί µε το καταστατικό της νέας εταιρίας 

εγκρίνονται από τη Γενική Συνέλευση κάθε µιας από τις εταιρίες που εξαφανίζονται 

[Sakellis Em. (2001):298].  

2.6.1Γ Συγχώνευση µε απορρόφηση Α.Ε. από άλλη που κατέχει το σύνολο των 

µετοχών της  

Ο νόµος απαλλάσσει από ορισµένες διατυπώσεις τις συγχωνευόµενες µε απορρόφηση 

εταιρίες, στις περιπτώσεις που αυτές συνδέονται µε καθολική κεφαλαϊκή δέσµευση, δηλαδή 
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όταν η απορροφούσα (µητρική) είναι ο µοναδικός µέτοχος της απορροφούµενης 

(θυγατρικής), γιατί η πρώτη κατέχει το 100% των µετοχών της δεύτερης.  

Όταν υπάρχει µια τέτοια ολική εξάρτηση, η περιουσία της απορροφούµενης εταιρίας 

ανήκει από οικονοµική άποψη, εξ’ολοκλήρου στην απορροφούσα εταιρία. Για το λόγο αυτό ο 

νόµος απλοποιεί τη διαδικασία συγχώνευσης.  

Σύµφωνα µε τη διάταξη του άρθρου 78 παρ.1 του Ν.2190/20, η πράξη µε την οποία µία ή 

περισσότερες εταιρίες µεταβιβάζουν, µετά τη λύση τους, χωρίς να ακολουθεί εκκαθάριση, το 

σύνολο της περιουσίας τους σε άλλη εταιρία που κατέχει το σύνολο των µετοχών τους, είτε η 

ίδια είτε δια µέσου προσώπων που κατέχουν τις µετοχές στο όνοµά τους, αλλά για 

λογαριασµό της, υπόκεινται στη διαδικασία συγχωνεύσεως µε απορρόφηση.  

Η απορροφούσα στην περίπτωση αυτή δεν αυξάνει το κεφάλαιό της, αφού η απαίτησή 

της ως µέτοχος της απορροφούµενης για νέες µετοχές αποσβένεται «δια συγχύσεως» µε την 

υποχρέωσή της για έκδοση και διανοµή νέων µετοχών, η οποία υποχρέωση πηγάζει από την 

απορρόφηση.  

Η διάταξη του άρθρου 78 παρ.1 του νόµου απαλλάσσει τις συγχωνευόµενες εταιρίες από 

ορισµένες διατυπώσεις υπό την προϋπόθεση ότι η απορροφούσα εταιρία είναι µητρική 

εταιρία και είναι κυρία του συνόλου (100%) των µετοχών της θυγατρικής εταιρίας, άσχετα 

εάν ένα µέρος των µετοχών αυτών κατέχει τρίτο πρόσωπο, αλλά για λογαριασµό της 

απορροφούσας µητρικής εταιρίας, όπως λ.χ. λόγω νοµής, εγγυήσεως, προς φύλαξη κλπ.  

Οι διατυπώσεις που δεν απαιτούνται είναι:  

α. ∆εν απαιτείται εκτίµηση των περιουσιών απορροφούσας και απορροφούµενων εταιριών 

επειδή δεν αυξάνεται το κεφάλαιο της απορροφούσας και συνεπώς δεν εκδίδονται νέες 

µετοχές. Για να υπαχθεί όµως η συγχώνευση στις ευεργετικές φορολογικές διατάξεις του 

Ν.1297/1972, απαιτείται εκτίµηση της περιουσίας των απορροφούµενων εταιριών από 

την επιτροπή εµπειρογνωµόνων.  

β. ∆εν απαιτείται αναγκαίως να ληφθούν αποφάσεις από τις γενικές συνελεύσεις των 

συγχωνευόµενων εταιριών εφόσον τηρηθούν ορισµένες προϋποθέσεις που προβλέπονται 

από το νόµο (άρθρο 78 παρ.2 περ.α΄ και β΄) [Sakellis Em. (2001):285-286] 

2.6.2 Η Εξαγορά  

Εξαγορά είναι η πράξη µε την οποία µία ή περισσότερες ανώνυµες εταιρίες µεταβιβάζουν 

µετά από λύση τους, χωρίς να ακολουθήσει εκκαθάριση, σε άλλη το σύνολο της περιουσίας 

τους έναντι απόδοσης στους µετόχους των εξαγοραζόµενων εταιριών του αντιτίµου των 
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δικαιωµάτων τους και εφαρµόζονται αναλόγως οι διατάξεις των άρθρων 69 έως και 77 

(Άρθρο 79 Ν.2190/20).  

Πέρα από την απόκτηση του ελέγχου µιας Α.Ε. η εξαγορά µπορεί να εξυπηρετήσει 

στόχους όπως κατανοµή των κινδύνων της αγοράς, επενδυτικούς σκοπούς, κλπ.  

2.7 Η ∆ΙΑ∆ΙΚΑΣΙΑ ΤΗΣ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗΣ 

Η διαδικασία της συγχώνευσης περιγράφεται λεπτοµερώς στον Ν.2190/20 και στην 3η 

Κοινοτική Οδηγία και περιλαµβάνει την κατάρτιση εγγράφου προσφοράς και Σχεδίου της 

Σύµβασης Συγχώνευσης (Σ.Σ.Σ.) της έγκρισης της Σ.Σ.Σ. από τις Γενικές Συνελεύσεις των 

συγχωνευόµενων εταιριών, την υπογραφή της οριστικής σύµβασης, την έγκριση της 

συγχώνευσης από τον Υπουργό Ανάπτυξης και την τήρηση των καθορισµένων διατυπώσεων 

δηµοσιότητας. Από την τήρηση και της τελευταίας διατύπωσης επέρχονται αυτοδίκαια τα 

αποτελέσµατα της συγχώνευσης.  

∆ιακρίνουµε πέντε στάδια ολοκλήρωσης της διαδικασίας συγχώνευσης. Αυτά είναι:  

- Η υιοθέτηση της συµφωνίας της συγχώνευσης  

- Η πληροφόρηση των µετόχων  

- Η προστασία των δανειστών  

- Η έγκριση των µετόχων  

- Η ολοκλήρωση της συγχώνευσης.  

2.7.1. Το Σχέδιο συµβάσεως της συγχώνευσης  

Τα ∆ιοικητικά Συµβούλια όλων των εταιριών, που συγχωνεύονται, καταρτίζουν 

εγγράφως ένα σχέδιο συµβάσεως συγχωνεύσεως (Σ.Σ.Σ.). Το έγγραφο του σχεδίου 

συµβάσεως δεν απαιτείται να γίνεται ενώπιον συµβολαιογράφου, όπως απαιτείται για την 

κύρια σύµβαση συγχώνευσης και είναι δυνατό να καταρτιστεί και µε ιδιωτικά έγγραφα. Το 

Σ.Σ.Σ. πρέπει να υπογραφεί από εξουσιοδοτηµένα πρόσωπα από το ∆.Σ. των 

συγχωνευόµενων εταιριών, που σηµαίνει ότι, της υπογραφής του Σ.Σ.Σ., προηγούνται 

σχετικές αποφάσεις των ∆.Σ. των συγχωνευόµενων εταιριών.  

Ο νόµος καθορίζει σαφώς το ελάχιστο περιεχόµενο του σχεδίου συµβάσεως µε τη 

διάταξη του άρθρου 69 παρ.2. Το Σ.Σ.Σ. θα πρέπει να περιέχει τουλάχιστον τα ακόλουθα 

στοιχεία:  

α. Την ειδικότερη µορφή, την επωνυµία και την έδρα των εταιριών που συγχωνεύονται, 

καθώς και τον αριθµό µητρώου τους.  
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β. Τη σχέση ανταλλαγής των µετοχών και ενδεχοµένως το ύψος του χρηµατικού ποσού 

µετρητών, που προβλέπει το άρθρο 68 του νόµου.  

γ. Τις διατυπώσεις παραδόσεως των νέων µετοχών που εκδίδει η απορροφούσα εταιρία.  

δ. Την ηµεροµηνία από την οποία οι µετοχές, που παραδίδονται στους µετόχους της ή των 

απορροφούµενων εταιριών, παρέχουν δικαίωµα συµµετοχής στα κέρδη της 

απορροφούσας εταιρίας, καθώς και κάθε ειδικό όρο σχετικό µε το δικαίωµα αυτό.  

ε. Την ηµεροµηνία από την οποία οι πράξεις της ή των απορροφούµενων εταιριών 

θεωρούνται από λογική άποψη ότι γίνονται για λογαριασµό της απορροφούσας εταιρίας.  

στ. Τα δικαιώµατα που εξασφαλίζει η απορροφούσα εταιρία στους µετόχους που έχουν 

δικαιώµατα στην ή στις απορροφούµενες εταιρίες, καθώς και στους κατόχους άλλων 

τίτλων πλην µετοχών ή τα µέτρα που προτείνονται γι’αυτούς.  

ζ. Όλα τα ιδιαίτερα πλεονεκτήµατα που, ενδεχοµένως, παρέχονται στα µέλη του 

∆ιοικητικού Συµβουλίου και στους τακτικούς ελεγκτές των συγχωνευόµενων εταιριών. 

[Sakellis Em. (2001): 201-202]  

2.7.2 Πληροφόρηση των µετόχων των συγχωνευόµενων εταιριών για τους όρους της 

συγχώνευσης και την οικονοµική κατάσταση των εταιριών.  

Προκειµένου να αποφασίσουν οι µέτοχοι των συγχωνευόµενων εταιριών για τη 

µελετώµενη συγχώνευση, πρέπει να έχουν την αναγκαία πληροφόρηση και µάλιστα έγκαιρα, 

ώστε στη γενική συνέλευση εγκρίσεως του σχεδίου της συµβάσεως συγχωνεύσεως να είναι 

σε θέση να λάβουν τις κατάλληλες αποφάσεις. Την πληροφόρηση αυτή των µετόχων 

επιδιώκει και ο νόµος µε τη διάταξη του άρθρου 73 µε την οποία ορίζεται ότι «ένα µήνα πριν 

από την ηµεροµηνία συνεδρίασης της Γενικής Συνέλευσης που καλείται για να αποφασίσει 

για το σχέδιο σύµβασης της συγχώνευσης, κάθε µέτοχος έχει δικαίωµα να λαµβάνει γνώση, 

στην έδρα της εταιρίας τουλάχιστον των ακόλουθων εγγράφων:  

α. Του σχεδίου της συµβάσεως συγχώνευσης  

β. Των ετήσιων οικονοµικών καταστάσεων καθώς και των εκθέσεων διαχείρισης του 

∆ιοικητικού Συµβουλίου των τριών τελευταίων χρήσεων των εταιριών που 

συγχωνεύονται.  

γ. Μιας λογιστικής κατάστασης (προσωρινού ισολογισµού) της εταιρίας µε ηµεροµηνία 

κλεισίµατος όχι προγενέστερη του τριµήνου από την ηµεροµηνία της σύµβασης 

συγχώνευσης.  

δ. Τις εκθέσεις των ∆.Σ. των συγχωνευόµενων εταιριών περί του σχεδίου της σύµβασης 

συγχώνευσης.  



Εξαγορές & Συγχωνεύσεις: Η Επίδραση στην Τιµή της Μετοχής 

Μπογά Α. Αικατερίνη 51 

ε. Της έκθεσης της Εκτιµητικής Επιτροπής των Εµπειρογνωµόνων.  

Μετά από αίτηση κάθε µετόχου των συγχωνευόµενων εταιριών, ανεξάρτητα από τον 

αριθµό των µετοχών που κατέχει, παραδίδονται ή στέλνονται σ’αυτόν, ανέξοδα, πλήρη 

αντίγραφα ή αποσπάσµατα των παραπάνω εγγράφων [Sakellis Em. (2001):221-222].  

2.7.3.Η χορήγηση εγγυήσεων στους πιστωτές των συγχωνευόµενων εταιριών  

α. Η προστασία των κοινών δανειστών  

Η λύση των συγχωνευόµενων εταιριών χωρίς να τίθενται στο στάδιο της εκκαθαρίσεως 

αποτελεί δυσµένεια για τους πιστωτές των εταιριών αυτών και εύνοια προς τις εταιρίες και 

τους µετόχους τους.  

Ο νόµος, µε διάταξη του άρθρου 70 παρ.2 ορίζει ότι µέσα σε ένα µήνα από τη 

δηµοσίευση του σχεδίου συµβάσεως σε ηµερήσια οικονοµική εφηµερίδα οι πιστωτές, οι 

απαιτήσεις των οποίων δεν είχαν καταστεί ληξιπρόθεσµες κατά το χρόνο της δηµοσιεύσεως 

του σχεδίου, έχουν το δικαίωµα να ζητήσουν να λάβουν επαρκείς εγγυήσεις για την κανονική 

είσπραξη των απαιτήσεών τους.  

Η εξαγοράζουσα εταιρία αναλαµβάνει από το νόµο όλες τις υποχρεώσεις της 

εξαγορασθείσης, ώστε µετά την ολοκλήρωση της συγχώνευσης, οι δανειστές της 

εξαγορασθείσης εταιρίας να µπορούν να στραφούν κατά της εξαγοράζουσας για την 

ικανοποίηση των απαιτήσεών τους.  

Αν οι δανειστές δε µείνουν ικανοποιηµένοι από τις ασφάλειες που τους παρέχονται, 

δικαιούνται να προβάλλουν εγγράφως αντιρρήσεις κατά της συγχώνευσης µέσα στην 

προαναφερθείσα µηνιαία προθεσµία. Η προβολή των αντιρρήσεων αυτών εµποδίζει τη 

συντέλεση της συγχώνευσης.  

Επειδή όµως το δικαίωµα αυτό µπορεί εύκολα να παρασύρει τους δανειστές σε 

καταχρήσεις, ο νόµος (άρθρο 70 παρ.3) δίνει το δικαίωµα στις συγχωνευόµενες εταιρίες να 

ζητήσουν από το Μονοµελές Πρωτοδικείο, της έδρας οποιασδήποτε από αυτές, να τους 

επιτρέψει να προχωρήσουν στη συγχώνευση, παρά τις αντιρρήσεις των δανειστών τους. Το 

∆ικαστήριο αυτό δικάζει κατά τη διαδικασία του άρθρου 682 και εποµ. της Πολιτικής 

∆ικονοµίας και µπορεί να επιτρέψει τη συγχώνευση, αν κρίνει ότι η οικονοµική κατάσταση 

των συγχωνευόµενων εταιριών ή οι εγγυήσεις που έχουν ήδη λάβει οι πιστωτές αυτοί ή οι 

εγγυήσεις που τους προσφέρονται, δε δικαιολογούν τις αντιρρήσεις τους.  

Η παραπάνω απόφαση του Μονοµελούς Πρωτοδικείου δεν υπόκειται σε τακτικά ή 

έκτακτα ένδικα µέσα.  
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β. Η Προστασία των Οµολογιούχων ∆ανειστών  

∆ιαφορετική κάπως, ως προς τη διαδικασία, είναι η προστασία των οµολογιούχων 

δανειστών των συγχωνευόµενων εταιριών. Στην περίπτωση αυτή δεν απαιτείται προβολή 

αντιρρήσεων, αφού ο νόµος µε το άρθρο 70 παρ.4 εξαρτά τη συντέλεση της συγχώνευσης 

από την έγκρισή τους, που παρέχεται µε απόφαση συνέλευσης, η οποία συγκροτείται ειδικά 

για το σκοπό αυτό. Η έγκριση λαµβάνεται µε τα ποσοστά απαρτίας και πλειοψηφίας που 

καθορίζονται από τα άρθρα 29 παρ.1 και 2 και 31 παρ.1 του νόµου, τα οποία υπολογίζονται 

στο σύνολο των οµολογιακών δανείων κάθε εταιρίας.  

Σε περίπτωση µη έγκρισης της αποφάσεως για συγχώνευση από την παραπάνω ειδική 

συνέλευση των οµολογιούχων δανειστών, εφαρµόζονται αναλόγως τα όσα αναφέρθηκαν πιο 

πάνω για την προσφυγή στο Μονοµελές Πρωτοδικείο σχετικά µε τις αντιρρήσεις των 

πιστωτών.  

2.7.4 Έγκριση του σχεδίου σύµβασης από τις γενικές συνελεύσεις των µετόχων των 

συγχωνευόµενων εταιριών  

Σύµφωνα µε τη διάταξη του άρθρου 72 παρ.1 του Ν.2190/1972 για τη συγχώνευση 

απαιτείται απόφαση της Γενικής Συνέλευσης κάθε µιας από τις συγχωνευόµενες εταιρίες. Η 

απόφαση αυτή αφορά τόσο στην έγκριση του Σ.Σ.Σ., όσο και τις απαιτούµενες τροποποιήσεις 

του καταστατικού.  

Για το σκοπό αυτό τα ∆.Σ. των συγχωνευόµενων εταιριών δηµοσιεύουν είκοσι µέρες πριν 

από τη συνεδρίαση των Γ.Σ., πρόσκληση, τηρώντας τους όρους δηµοσίευσης που πρέπει να 

πληρούνται σε οποιασδήποτε Γ.Σ., η οποία πρέπει να περιλαµβάνει:  

- Τον τόπο, την ηµεροµηνία και την ώρα συνεδρίασης, και  

- Τα θέµατα της ηµερήσιας διάταξης.  

Οι διατάξεις του άρθρου 29 παρ.3 και του άρθρου 31 παρ.2 του νόµου, απαιτούν για τη 

λήψη απόφασης συγχώνευσης µιας εταιρίας τη µείζονα απαρτία για τη νόµιµη συγκρότηση 

της γενικής συνέλευσης (2/3 του καταβληµένου εταιρικού κεφαλαίου) και τη µείζονα 

πλειοψηφία (2/3 των ψήφων που εκπροσωπούνται στη συνέλευση).  

Στην πρώτη επαναληπτική συνέλευση απαιτούνται µέτοχοι που εκπροσωπούν το ½ του 

καταβληµένου κεφαλαίου και στη δεύτερη επαναληπτική το 1/3 του κεφαλαίου αυτού.  

Η ψηφοφορία στη συνέλευση µπορεί να είναι µυστική ή φανερή. Οι µέτοχοι που 

εκπροσωπούν το 1/20 του καταβληµένου εταιρικού κεφαλαίου µπορούν να ζητήσουν τη 

διενέργεια ονοµαστικής ψηφοφορίας (άρθρο 39 παρ.7).  
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Μια σηµαντική ρύθµιση είναι εκείνη που αποσκοπεί να προστατέψει τα συµφέροντα των 

κατόχων µετοχών διαφόρων κατηγοριών. Βάσει του άρθρ.72 παρ.2 του Ν.2190/1972 αν 

υπάρχουν περισσότερες κατηγορίες µετοχών, η παραπάνω απόφαση της Γ.Σ. τελεί υπό την 

έγκριση της ή των κατ’ ιδίαν κατηγοριών µετόχων των οποίων τα δικαιώµατα θίγονται από τη 

συγχώνευση.  

2.7.5 Έγκριση της συγχώνευσης από τον Υπουργό Ανάπτυξης και δηµοσιότητα της 

συγχώνευσης  

Η πράξη συγχώνευσης εγκρίνεται από τον Υπουργό Ανάπτυξης (αρµόδιο Νοµάρχη) στον 

οποίο παραδίδεται η σύµβαση της συγχώνευσης, που έχει καταρτιστεί ενώπιον 

συµβολαιογράφου. Στο συµβολαιογραφικό έγγραφο προσαρτώνται υπεύθυνες δηλώσεις του 

Ν.1599/86 των ∆.Σ. των συγχωνευόµενων εταιριών που δηλώνουν, ότι δεν προβλήθηκαν από 

τους πιστωτές των εταιριών αντιρρήσεις ή αυτές που προβλήθηκαν έχουν ήδη επιλυθεί.  

Η έγκριση δίνεται από τον Υπουργό Ανάπτυξης µόνο αφού διαπιστωθεί ότι 

συντελέστηκαν όλες οι πράξεις και οι διατυπώσεις που επιβάλλει ο νόµος για την 

πραγµατοποίηση της συγχώνευσης.  

Οι αποφάσεις των Γ.Σ,. για τη συγχώνευση, η σύµβαση συγχώνευσης και η έγκριση του 

Υπουργού Ανάπτυξης υποβάλλονται στις διατυπώσεις δηµοσιότητας που προβλέπει ο νόµος 

δηλαδή:  

- καταχώρηση στο Μητρώο Ανωνύµων Εταιριών καθεµίας από τις συγχωνευόµενες 

εταιρίες και  

- δηµοσίευση ανακοίνωσης–περίληψης στο τεύχος των ΑΕ και ΕΠΕ της εφηµερίδας 

της Κυβέρνησης [Sakellis Em. (2001): 198-199].  

2.8 ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΤΗΣ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗΣ Α.Ε. 

2.8.1.Με απορρόφηση 

α. χρόνος επέλευσης των αποτελεσµάτων της συγχώνευσης  

Τα έννοµα αποτελέσµατα της συγχώνευσης τόσο για τις συγχωνευόµενες εταιρίες όσο και 

έναντι των τρίτων, επέρχονται αυτοδίκαια και ταυτόχρονα, χωρίς καµία άλλη διατύπωση, από 

την καταχώρηση στο Μητρώο Ανωνύµων Εταιριών της απόφασης του Υπουργού Ανάπτυξης 

µε την οποία εγκρίνεται η συγχώνευση (άρθρο 75 παρ.1).  
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β. Μεταβίβαση της περιουσίας της απορροφούµενης εταιρίας στην απορροφούσα 

εταιρία  

Σύµφωνα µε το άρθρο 75 παρ.19, η απορροφούσα εταιρία υποκαθίσταται σε όλα γενικά 

τα δικαιώµατα και τις υποχρεώσεις της ή των απορροφούµενων εταιριών και η µεταβίβαση 

αυτή εξοµοιώνεται µε καθολική διαδοχή.  

Εξάγεται το πόρισµα ότι, µετά την ολοκλήρωση της συγχώνευσης η απορροφούσα 

αποκτά «εκ του νόµου» την κυριότητα όλων των περιουσιακών στοιχείων (υλικών, άυλων 

κινητών, ακινήτων κλπ.) που κατά το χρόνο της πραγµατοποίησης της συγχώνευσης ανήκαν 

στην απορροφηθείσα εταιρία. Έτσι απαιτείται παράδοση για τα κινητά, µεταγραφή για τα 

ακίνητα ή για άλλα εµπράγµατα δικαιώµατα επί αυτών, οπισθογράφηση τίτλων «εις 

διαταγή», αναγγελία για εκχώρηση απαιτήσεων κλπ.  

γ. Τέλος της απορροφούµενης εταιρίας  

Το τέλος της απορροφούµενης εταιρίας επαγγέλλεται η διάταξη του άρθρου 75 παρ.1 περ. 

γ΄ που ορίζει ότι η απορροφούµενη ή οι απορροφούµενες εταιρίες παύουν να υπάρχουν. 

Παύουν συνεπώς να υπάρχουν τα όργανα της εταιρίας µε την ιδιότητα τους αυτή, όπως η 

γενική συνέλευση των µετόχων, το διοικητικό συµβούλιο, ο διευθύνων σύµβουλος κλπ.  

δ. Αποτελέσµατα ως προς τους µετόχους των συγχωνευόµενων εταιριών  

Οι µέτοχοι της απορροφούµενης εταιρίας αποκτούν, σύµφωνα µε τη σύµβαση 

συγχώνευσης, µετοχικά δικαιώµατα στην απορροφούσα εταιρία και ταυτόχρονα χάνουν το 

µετοχικό τους δικαίωµα στην απορροφούµενη εταιρία (άρθρο 75 παρ.1 περ.α΄).  

Η µορφή του τίτλου της µετοχής (ανώνυµη ή ονοµαστική) που δικαιούται να λάβει ο 

µέτοχος της απορροφούµενης, εξαρτάται από τις σχετικές προβλέψεις της σύµβασης 

συγχώνευσης. ∆εν είναι απαραίτητο οι τίτλοι που θα λάβει ο µέτοχος να είναι της ίδιας 

µορφής µε τους τίτλους της απορροφούµενης εταιρίας.  

ε. Αποτελέσµατα ως προς τους δανειστές της απορροφούµενης εταιρίας  

Με την απορρόφηση εξαφανίζεται το νοµικό πρόσωπο της απορροφούµενης εταιρίας και 

συνεπώς, οι δανειστές της εταιρίες αυτής στερούνται του αρχικού οφειλέτη τους και η οφειλή 

µεταφέρεται, κατ’ επιταγή του νόµου, στην απορροφούσα εταιρία, η οποία και για την οφειλή 

αυτή ευθύνεται απεριόριστα µε ολόκληρη την περιουσία της.  
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2.8.2 Με σύσταση νέας Α.Ε.  

Τα αποτελέσµατα που επέρχονται προβλέπονται από το άρθρο 75 του Ν.2190/1920 και 

είναι όσα και επί απορροφήσεως εταιριών, όπως αναπτύχθηκαν στις προηγούµενες 

παραγράφους.  

2.8.3 Με απορρόφηση καθολικά εξαρτηµένης εταιρίας 

Από την καταχώρηση της εγκρίσεως του Νοµάρχη ή του Υπουργού Ανάπτυξης στα 

Μητρώα των Α.Ε. των συγχωνευόµενων εταιριών ολοκληρώνεται η διαδικασία της 

συγχώνευσης και επέρχονται τα αποτελέσµατα του άρθρου 75 του Ν.2190/20, εκτός από το 

ότι ο µέτοχος των απορροφούµενων εταιριών, που είναι εν προκειµένω η ίδια η 

απορροφούσα εταιρία, δε µπορεί να γίνει µέτοχος του εαυτού της, διότι απαγορεύεται από το 

νόµο.  

Γι’ αυτό οι µετοχές της απορροφούµενης εταιρίας ακυρώνονται και δεν εµφανίζονται 

εφεξής στο ενεργητικό του ισολογισµού της απορροφούσας σε ιδιαίτερο λογαριασµό, µε τον 

τίτλο «συµµετοχές σε επιχειρήσεις», γιατί ο λογαριασµός αυτός εξαφανίστηκε και το 

υπόλοιπο του αντικαταστάθηκε µε τα περιουσιακά στοιχεία της απορροφούµενης, που 

απόκτησε η απορροφούσα εταιρία [Sakellis Em. (2001):292].  

2.9 ΣΥΝΟΨΗ 

Το κεφάλαιο αυτό εξέτασε το φορολογικό και νοµικό πλαίσιο των Ε&Σ στην Ελλάδα. 

Τόνισε και συµπλήρωσε το Ν. 2190/1920, περιέγραψε το Ελληνικό σύστηµα λογιστικής που 

ισχύει σήµερα, την Ελληνική αντιµονοπωλιακή νοµοθεσία, το φορολογικό καθεστώς, τις 

διάφορες διαδικασίες συγχώνευσης και τα αποτελέσµατα µιας συγχώνευσης για τα διάφορα 

συµµετέχοντα µέλη. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3
ο
: ΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΠΟΥ ΕΠΗΡΕΑΖΟΥΝ ΤΙΣ 

∆ΙΑΣΥΝΟΡΙΑΚΕΣ Ε&Σ 

3.1 ΓΕΝΙΚΑ 

Οι Ε&Σ είναι µια πολύ δηµοφιλής στρατηγική για τις εταιρίες και αντιπροσωπεύουν µια 

σηµαντική εναλλακτική λύση για στρατηγική επέκταση. Η τεχνολογική ανάπτυξη και η 

παγκοσµιοποίηση έχουν συµβάλει απέραντα στη δηµοτικότητα των Ε&Σ. Στη δεκαετία του 

’90 (το αποκαλούµενο πέµπτο κύµα συγχωνεύσεων), η δηµοτικότητα αυτής της στρατηγικής 

αυξήθηκε πολύ. Οι συγχωνεύσεις που πραγµατοποιήθηκαν κατά τη διάρκεια του 1997 

εκτιµήθηκαν ότι ήταν σε αξία µεγαλύτερες από τις αντίστοιχες που πραγµατοποιήθηκαν στη 

διάρκεια όλης της δεκαετίας του ’80 [Hitt et al. (2001)]. Η συνολική αξία των 

διαπραγµατεύσεων που ολοκληρώθηκαν µεταξύ 1998 και 2000 ήταν σχεδόν 4 τρις $, ποσό το 

οποίο είναι µεγαλύτερο από τη συνολική αξία των διαπραγµατεύσεων κατά τη διάρκεια των 

προηγούµενων 30 ετών [Henry (2002)]. Ενώ η γενική αγορά στις Ε&Σ ακολουθεί ένα 

κυκλικό χαρακτήρα, ο συνολικός αριθµός των παγκόσµιων Ε&Σ έχει αυξηθεί δραµατικά. Το 

φαινόµενο αυτό µπορεί να αποδοθεί στη δυναµική φύση του διεθνούς εµπορίου. Οι 

διασυνοριακές Ε&Σ είναι ένα όργανο εφαρµογής της διεθνούς στρατηγικής διαφοροποίησης 

µιας εταιρίας (διεθνοποίηση) και παρακινούνται από την απαραίτητη αναζήτηση των νέων 

ευκαιριών στις διαφορετικές γεωγραφικές θέσεις και αγορές σε ένα ταραχώδες και συνεχώς 

µεταβαλλόµενο περιβάλλον. 

∆ιάφοροι παράγοντες είναι υπεύθυνοι για την τροφοδότηση της ανάπτυξης των 

διασυνοριακών Ε&Σ. Μεταξύ αυτών είναι το παγκόσµιο φαινόµενο συνένωσης των 

βιοµηχανιών και ιδιωτικοποίησής των καθώς και η φιλελευθεροποίηση των οικονοµιών. Η 

δυναµική των διασυνοριακών Ε&Σ είναι κατά ένα µεγάλο µέρος παρόµοια µε εκείνη των 

εσωτερικών Ε&Σ. Εντούτοις, λόγω της διεθνούς φύσης τους, περιλαµβάνουν µοναδικές 

προκλήσεις δεδοµένου ότι οι χώρες τους έχουν διαφορετικές οικονοµικές, θεσµικές και 

πολιτιστικές δοµές [Hofstede (1980) και House et al. (2002)]. Οι διασυνοριακές Ε&Σ 

µπορούν να χρησιµοποιηθούν ως κίνητρο για πρόσβαση σε νέες, προσοδοφόρες αγορές 

καθώς επίσης και για να επεκτείνει µια εταιρία το αγοραστικό της κοινό, µε τα ήδη 

υπάρχοντα προϊόντα της. Οι Martin et al. (1998) διαπίστωσαν ότι οι προµηθευτές 

ακολουθούν συχνά τη διεθνή επέκταση των αγοραστών τους. Αυτό θεωρείται µια στρατηγική 

κίνηση, ώστε ο αγοραστής που έχει εξαπλωθεί και σε νέες αγορές να µην ξεκινήσει µια σχέση 

µε ξένο προµηθευτή η οποία θα µπορούσε να απειλήσει τον προµηθευτή και στην οικεία, 
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εγχώρια αγορά του. Επίσης, συγχωνεύσεις εταιριών µε κεντρικά γραφεία σε άλλες χώρες 

παρουσιάζουν µια ιδιαίτερα καλή ευκαιρία για την αποκτώσα εταιρία να επεκτείνει τις 

γνώσεις της και να αποκτήσει νέες ικανότητες. 

Η πραγµατοποίηση διασυνοριακών Ε&Σ δεν είναι χωρίς προκλήσεις. Οι εταιρίες που 

συµµετέχουν σε διασυνοριακές Ε&Σ βρίσκονται αντιµέτωπες µε µοναδικούς κινδύνους. Οι 

διαφορές στον πολιτισµό κάθε χώρας, οι προτιµήσεις των πελατών, οι επιχειρησιακές 

πρακτικές και οι θεσµικές δυνάµεις, όπως οι κυβερνητικοί κανονισµοί, µπορούν να 

εµποδίσουν τις εταιρίες από την πλήρη πραγµατοποίηση των στρατηγικών τους στόχων. Η 

αβεβαιότητα και η ασυµµετρία των πληροφοριών στις ξένες αγορές καθιστά δύσκολο για τις 

εταιρίες να προσαρµοστούν και να µάθουν τόσο από την εγχώρια αγορά όσο και από την 

αγορά της εταιρίας – στόχου [Kogut and Singh (1988)].  

Η χώρα, η βιοµηχανία και διάφοροι παράγοντες σε επίπεδο ευκαιρίας πρέπει να 

εξεταστούν από µία εταιρία προτού αυτή προχωρήσει σε µια διασυνοριακή Ε&Σ. Σε εθνικό 

επίπεδο όπως και σε επίπεδο βιοµηχανίας παράγοντες όπως το κεφάλαιο, η εργασία, οι 

χρηµατοδοτήσεις των φυσικών πόρων εξετάζονται, καθώς επίσης και θεσµικές µεταβλητές 

όπως το νοµικό, πολιτικό και πολιτιστικό περιβάλλον. Σε επίπεδο εταιρίας, οι επιχειρήσεις 

που ακολουθούν µια στρατηγική διεθνοποίησης προσδιορίζουν και αξιολογούν τους πιθανούς 

στόχους στις χώρες υποδοχής. Μετά τις Ε&Σ, οι επιχειρήσεις πρέπει να προχωρούν στην 

οµαλή ενσωµάτωση της εταιρίας -στόχου στη συνολική λειτουργία του οµίλου, ώστε να 

πραγµατοποιηθεί η πιθανή αξία της επένδυσης [Shimizu K. et al. (2004): 307-353].  

3.2 ∆ΙΑΣΥΝΟΡΙΑΚΕΣ Ε&Σ ΚΑΙ ΑΣΥΜΜΕΤΡΕΣ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ 

Οι διεθνείς Ε&Σ (ή διασυνοριακές) έχουν γίνει πρόσφατα άφθονες. Ποια είναι τα οφέλη 

των διεθνών συγχωνεύσεων σε σχέση µε τις εσωτερικές Ε&Σ; Γιατί και πότε οι εταιρίες από 

διαφορετικές χώρες έχουν τα κίνητρα για να συγχωνευθούν; 

Υπάρχει µια σηµαντική βιβλιογραφία µε µελέτες της βιοµηχανικής οργάνωσης (industrial 

organization) που εξετάζουν την αποδοτικότητα των Ε&Σ, υπό διαφορετικές συνθήκες, δίχως 

όµως οι µελέτες αυτές να παρέχουν επαρκείς εξηγήσεις για τις διεθνείς Ε&Σ.  

Η πρόσφατη βιβλιογραφία στις οριζόντιες συγχωνεύσεις άρχισε µε τη µελέτη των Salant 

et al. (1983) όπου φαίνεται ότι σε µια ολιγοπωλιακή βιοµηχανία µε οµοιογενή αγαθά, 

γραµµική ζήτηση, σταθερά πρόσθετα κόστη και ανταγωνισµό Cournot µια Ε ή Σ δεν είναι 

αποδοτική εκτός αν περιλαµβάνει το 80% των εταιριών. Το αποτέλεσµα αυτό όµως δεν 

αντικατοπτρίζει την πραγµατικότητα όσον αφορά τη δραστηριότητα των Ε&Σ. 
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Σε ακόλουθη έρευνα οι Salant et al. (1983) κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι έστω και αν η 

Ε&Σ περιλαµβάνει λιγότερο του 80% των εταιριών, είναι επικερδής εφόσον τα µικτά κόστη 

είναι αυξανόµενα [Perry and Porter (1985)], εάν υπάρχουν συνέργειες κόστους [Farrell and 

Shapiro (1990)], ή εάν τα προϊόντα είναι ικανοποιητικά διαφοροποιηµένα [Lommerud and 

Sorgard (1997)]. 

Η έρευνα των Qiu L. and Zhou W. (2006) φανερώνει ότι µια Ε&Σ σε ένα ολιγοπώλιο 

Cournot είναι πιο συµφέρουσα εάν οι εµπλεκόµενες εταιρίες έχουν ασύµµετρες πληροφορίες 

για τη ζήτηση της αγοράς σε σχέση µε το αν είχαν συµµετρικές πληροφορίες γεγονός που 

δικαιολογεί και τις διεθνείς Ε&Σ. 

Μια εταιρία συχνά έχει καλύτερες πληροφορίες για την τοπική αγορά απ’ ό,τι για τις 

ξένες αγορές, είναι δηλαδή εξοικειωµένη µε τις τοπικές καταναλωτικές προτιµήσεις, τους 

κανόνες και το πλαίσιο που ισχύει στην αγορά εργασίας, τους αποτελεσµατικούς τρόπους 

διαφήµισης, τα δίκτυα διανοµής, τους κυβερνητικούς κανονισµούς, καθώς και τις 

αλληλεπιδράσεις της αγοράς µεταξύ των προµηθευτών, των καταναλωτών και των 

ανταγωνιστικών εταιριών. Αυτή η ασυµµετρία των πληροφοριών δηµιουργεί, σύµφωνα µε 

τους Qiu L. and Zhou W. (2006), τα κίνητρα για τις εταιρίες, από τις διαφορετικές χώρες, να 

συγχωνευθούν. 

∆ύο είναι τα χαρακτηριστικά γνωρίσµατα των διεθνών συγχωνεύσεων: ο συντονισµός της 

παραγωγής και η διανοµή των πληροφοριών. ∆εδοµένων των ασύµµετρων πληροφοριών, µια 

συγχώνευση επιτρέπει στις δύο εταιρίες να µοιραστούν τις πληροφορίες για τη ζήτηση στην 

αγορά. Εάν µοιράζονται απλά τις πληροφορίες αλλά δε συντονίζουν την παραγωγή, 

διαπιστώνουµε ότι το κέρδος της ξένης εταιρίας αυξάνεται ενώ τα κέρδη της εγχώριας 

µειώνονται. Παρόλα αυτά η επιχείρηση ως ενιαία οντότητα εµφανίζεται µε αυξηµένα κέρδη, 

κατά συνέπεια η διανοµή πληροφοριών διευκολύνει πάντα την Ε&Σ. Εάν πάλι οι 

συγχωνευόµενες εταιρίες µοιράζονται τις πληροφορίες, συντονίζουν και την παραγωγή, η 

συγχώνευση είναι κερδοφόρα µόνο όταν τα προϊόντα της διαφοροποιούνται αρκετά σε σχέση 

µε τα υπόλοιπα που υπάρχουν στην αγορά. 

Άλλοι ερευνητές, οι Long and Vousden (1995) ερευνούν την αποδοτικότητα των διεθνών 

Ε&Σ παρουσία της απελευθέρωσης του εµπορίου. ∆είχνουν ότι το αποτέλεσµα εξαρτάται από 

το αν η απελευθέρωση του εµπορίου είναι µονοµερής ή διµερής και από το πόσο σηµαντική 

είναι η µείωση του κόστους η οποία προκύπτει από τις Ε&Σ (συνέργειες κόστους). Οι Horn 

και Persson (2001) χρησιµοποιούν την προσέγγιση σχηµατισµού συνασπισµού για να 

αναλύσουν τις διεθνείς Ε&Σ. ∆είχνουν ότι οι διασυνοριακές Ε&Σ µπορούν να προκύψουν 

λόγω των χαµηλότερων εµπορικών δαπανών. 
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Οι Lommerud et al. (2005) εξηγούν τις διεθνείς Ε&Σ ως αποτέλεσµα του ολιγοπωλιακού 

ανταγωνισµού παρουσία των συνδικάτων που υπάρχουν στα εργοστάσια. Υποστηρίζουν ότι 

τα συνδικάτα υφίστανται σε κάθε επιχείρηση ξεχωριστά στο διεθνές σκηνικό και για το λόγο 

αυτό οι διασυνοριακές Ε&Σ είναι αποδοτικές λόγω της µείωσης των ηµεροµισθίων µετά από 

την πραγµατοποίηση της Ε&Σ. Ο Neary (2004) χρησιµοποιεί ένα γενικό πρότυπο ισορροπίας 

για να δείξει ότι οι διεθνείς διαφορές στην τεχνολογία παράγουν τα κίνητρα για 

διασυνοριακές συγχωνεύσεις στις οποίες οι χαµηλού κόστους εταιρίες από µια χώρα 

αναλαµβάνουν τις υψηλού κόστους εταιρίες από µία άλλη χώρα. Τέτοιου είδους Ε&Σ 

εξυπηρετούν ως εργαλείο συγκριτικού πλεονεκτήµατος. 

Μια συγχώνευση αυξάνει το καταναλωτικό πλεόνασµα και την κοινωνική ευηµερία εάν, 

και µόνο εάν, τα προϊόντα διαφοροποιούνται αρκετά. Όταν η αβεβαιότητα της ζήτησης είναι 

µεγάλη και ο ανταγωνισµός της αγοράς είναι έντονος, οι διεθνείς Ε&Σ πρέπει να 

ενθαρρύνονται διότι είναι κοινωνικά επιθυµητές.  

3.3 ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΠΟΥ ΕΠΗΡΕΑΖΟΥΝ ΤΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΤΩΝ Ε&Σ 

∆ιάφορες µελέτες έχουν εξετάσει το ζήτηµα των καθοριστικών παραγόντων των 

υπερβαλλουσών αποδόσεων στα πλαίσια των εγχώριων συγχωνεύσεων [Asquith et al. (1983), 

Travlos (1987), Kaufman (1988), Jarell and Poulsen (1989) και Servaes (1991)]. Η µέθοδος 

πληρωµής, το σχετικό µέγεθος του στόχου και η προηγούµενη ιδιοκτησία είναι οι πιο συχνά 

αναφερόµενοι παράγοντες που εξηγούν τα κέρδη πλούτου στις εσωτερικές συγχωνεύσεις. 

Άλλες µελέτες, αν και πολύ λιγότερες σε αριθµό, έχουν εξετάσει το ίδιο ζήτηµα στα πλαίσια 

των διασυνοριακών Ε&Σ [Harris and Ravenscraft (1991), Markides and Ittner (1994), και 

Kiymaz and Mukherjee (2000)]. Οι παράγοντες, που αναφέρονται ως ένδειξη των 

υψηλότερων κερδών πλούτου στους συµµετέχοντες, περιλαµβάνουν το σχετικά ισχυρότερο 

νόµισµα, την προηγούµενη εταιρική συµµετοχή στην ξένη χώρα και έναν χαµηλότερο 

συσχετισµό αύξησης του ΑΕΠ των σχετικών χώρων.  

Οι ακόλουθοι παράγοντες αναφέρονται ως λόγοι για τις διεθνείς Ε&Σ: η διαφοροποίηση 

κινδύνου, η καινοτοµία, η πρόσθετη πηγή λήψης κεφαλαίων και η αποφυγή ρυθµιστικών 

κανόνων. Μεταξύ των υπαρχουσών µελετών, οι Waheed and Mathur (1995) αναφέρουν ότι ο 

τρόπος σχηµατισµού κοινοπραξίας έναντι εξαγοράς, η προγενέστερη υπερπόντια εµπειρία και 

το επίπεδο οικονοµικής ανάπτυξης στην εγχώρια αγορά είναι σηµαντικοί παράγοντες που 

επιδρούν στα αποτελέσµατα πλούτου από τις Ε&Σ.  

Ακολούθως, θα εστιάσουµε στις µακροοικονοµικές µεταβλητές (οικονοµικοί όροι και 

συναλλαγµατικές ισοτιµίες), τις γεωγραφικές και βιοµηχανικές µεταβλητές, τις πολιτιστικές 
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και άλλες (γλώσσα, κυβερνητική αποτελεσµατικότητα, µορφή πληρωµής, σχετικό µέγεθος, 

έλεγχος του στόχου, φορολογικές κ.α.) που επηρεάζουν τις διασυνοριακές Ε&Σ. 

3.3.1 Μακροοικονοµικές µεταβλητές 

Ένας από τους λόγους για τη διεθνή συµµετοχή  µιας εταιρίας είναι ο κορεσµός της 

εγχώριας αγοράς. Εάν η εγχώρια αγορά ωριµάζει, µια εταιρία έχει το οικονοµικό κίνητρο να 

επεκταθεί διεθνώς, να αναζητήσει νέες ευκαιρίες. Οι χώρες µε ευνοϊκές οικονοµικές 

συνθήκες (αναπτυσσόµενες οικονοµίες) είναι πιθανό να αποτελούν στόχο για επέκταση. Για 

να µετρηθεί η επίδραση των οικονοµικών συνθηκών χρησιµοποιούνται τρεις µεταβλητές:  

Πρώτη µεταβλητή είναι οι ξένες οικονοµικές συνθήκες. Αυτή η µεταβλητή προσεγγίζει 

τις τοπικές οικονοµικές συνθήκες της χώρας στόχου και ορίζεται ως η αύξηση του ΑΕΠ της 

χώρας στόχου, το έτος πριν από την ανακοίνωση της συγχώνευσης µείον το µέσο ποσοστό 

αύξησης του ΑΕΠ της ίδιας χώρας κατά τη διάρκεια της περιόδου που µελετάται, 

αποτέλεσµα που διαιρείται µε το µέσο ποσοστό αύξησης του ΑΕΠ κατά τη διάρκεια της ίδιας 

περιόδου. Η µεταβλητή αυτή χρησιµοποιείται ως επεξηγηµατική για το δείγµα του 

πλειοδοτών.  

Η αντίστοιχη µεταβλητή για την εξαγοράζουσα εταιρία απαρτίζεται µε παρόµοιο τρόπο. 

Όσο πιο ευνοϊκές είναι οι οικονοµικές συνθήκες στην αγορά των οικοδεσποτών, τόσο ο ξένος 

στόχος µπορεί να αναγκάσει τον πλειοδότη να πληρώσει ένα υψηλότερο ασφάλιστρο ή/ και ο 

πλειοδότης µπορεί να γίνει υπεραισιόδοξος για τα πιθανά οφέλη και να πληρώσει ένα 

υψηλότερο ασφάλιστρο για να αποκτήσει τον ξένο στόχο. Η επιπλέον καταβολή για µια 

εξαγορά θα σηµαίνει εµµέσως αρνητικά βραχυπρόθεσµα κέρδη πλούτου για τον πλειοδότη. 

Για παράδειγµα, οι Madura and Wiant (1994) συµπεραίνουν ότι οι αρνητικές 

υπερβάλλουσες αποδόσεις για έναν πλειοδότη µπορεί να είναι το αποτέλεσµα της προσφοράς 

µιας υψηλότερης τιµής για να αποκτηθεί ο στόχος. 

Μια δεύτερη µεταβλητή σχηµατίστηκε από τους Kiymaz and Mukherjee (2000) και 

ορίζεται ως ο συσχετισµός µεταξύ των ετήσιων ποσοστών αύξησης του ΑΕΠ των δύο χωρών 

κατά τη διάρκεια µιας περιόδου δέκα ετών που τελειώνει στο έτος πριν τη συγχώνευση. Οι 

προαναφερθέντες µελετητές υποστηρίζουν ότι ο βαθµός απόκλισης έχει επιπτώσεις στο 

βαθµό µε τον οποίο οι οικονοµίες δύο χωρών κινούνται παράλληλα.( Όσο µεγαλύτερες οι 

διαφορές τόσο λιγότερες οι παράλληλες κινήσεις). Ο σκοπός αυτής της µέτρησης είναι να 

συλλάβει τη διαφορά µεταξύ των επιχειρηµατικών κύκλων στις χώρες που τελούνται οι Ε&Σ.  

Μια τρίτη µεταβλητή χρησιµοποιείται για να λάβει υπόψη το επίπεδο οικονοµικής 

ανάπτυξης µέσα στη χώρα–στόχο. Οι Waheed and Mathur (1995) αναφέρουν ότι η επέκταση 
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σε αναπτυσσόµενες χώρες παράγει τα υψηλότερα κέρδη πλούτου στον πλειοδότη. 

Χρησιµοποιώντας αυτήν τη µεταβλητή, οι χώρες στόχοι ταξινοµούνται σε δύο οµάδες: 

αναπτυγµένες και αναπτυσσόµενες. Εξαιτίας της έλλειψης ανταγωνισµού στην αγορά και της 

ευκαιρίας για τους πλειοδότες να χρησιµοποιήσουν τα εξειδικευµένα στελέχη, ώστε να 

παράγουν έσοδα, τα κέρδη αναµένονται να είναι αυξηµένα όταν η χώρα – στόχος είναι µια 

αναπτυσσόµενη αγορά. 

Η σχετική δύναµη ή αδυναµία του εγχώριου έναντι του ξένου νοµίσµατος µπορεί να 

επηρεάσει το ασφάλιστρο, που τυχόν πληρώνεται σε µια συγχώνευση. Η δύναµη του 

νοµίσµατος µπορεί να επηρεάσει τα κόστη της συγχώνευσης, το πώς χρηµατοδοτείται η 

συγχώνευση καθώς και την αξία των επαναπατρισθέντων κερδών για τον πλειοδότη. Οι 

Vasconcellos et al. (1990), Harris and Ravenscraft (1991), και Kiymaz and Mukherjee (2000) 

αναφέρουν ότι όταν το νόµισµα του πλειοδότη είναι ισχυρό σχετικά µε το νόµισµα του 

στόχου, οι µέτοχοι του στόχου λαµβάνουν υψηλότερα κέρδη. Η σχετική µεταβλητή 

απαρτίζεται µε την ακολουθία µιας διαδικασίας δύο σταδίων:  

Η συναλλαγµατική ισοτιµία του ξένου νοµίσµατος κατά το έτος ανακοίνωσης της Ε&Σ 

αφαιρείται από τη µέση συναλλαγµατική ισοτιµία του ξένου νοµίσµατος κατά τη διάρκεια 

της χρονιάς που µελετάται. Η διαφορά έπειτα, διαιρείται µε τη µέση συναλλαγµατική 

ισοτιµία. Μια θετική (ή αρνητική) αξία δείχνει ότι το ξένο νόµισµα είναι ισχυρότερο (ή πιο 

αδύναµο) σχετικά µε το εγχώριο νόµισµα. Αυτή η µεταβλητή λοιπόν αφορά άµεσα τα κέρδη 

πλούτου της εταιρίας-στόχου εφόσον ένα ισχυρότερο ξένο νόµισµα επιτρέπει στον πλειοδότη 

να πληρώσει ένα υψηλότερο ασφάλιστρο για το στόχο. 

Το αντίκτυπο για τους πλειοδότες είναι ασαφές επειδή οι αναµενόµενες µελλοντικές 

ταµειακές ροές θα είναι συνάρτηση των µελλοντικών συναλλαγµατικών ισοτιµιών. Γενικά οι 

πλειοδότες θα ήταν καλύτερα µε ένα ισχυρό εγχώριο νόµισµα κατά τη διάρκεια των Ε&Σ και 

ένα αδύνατο εγχώριο νόµισµα κατά τη διάρκεια του επαναπατρισµού των µερισµάτων και 

των ταµειακών ροών [Kiymaz H. (2004): 1420-1422]. 

Οι τρέχουσες και οι προβλεπόµενες µελλοντικές συναλλαγµατικές ισοτιµίες έχουν 

επιπτώσεις στο εγχώριο νόµισµα όσον αφορά την τιµή µιας εξαγοράς, καθώς επίσης και την 

παρούσα αξία των µελλοντικών ταµειακών ροών της εξαγορασθείσης εταιρίας. Οι 

υπάρχοντες µελέτες καταλήγουν σε διαφορετικά συµπεράσµατα σχετικά µε το ρόλο των 

συναλλαγµατικών ισοτιµιών. Οι Froot and Stein (1991) προτείνουν ότι ενώ υπάρχει µια 

σχέση µεταξύ των συναλλαγµατικών ισοτιµιών και στη δραστηριότητα των Ε&Σ, δεν 

υπάρχει κανένα στοιχείο ότι µια αλλαγή στη συναλλαγµατική ισοτιµία βελτιώνει τη θέση των 

ξένων αγοραστών σε σχέση µε τους αντίστοιχους αγοραστές της εγχώριας αγοράς. 
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Υποστηρίζουν ότι όταν, για παράδειγµα, υποτιµάται το δολάριο οι ΗΠΑ γίνονται ένας 

φθηνός τόπος για µια εταιρία (ξένη ή εγχώρια), ώστε να δραστηριοποιηθεί επιχειρηµατικά 

εκεί. Επίσης, η βελτιωµένη κινητικότητα των κεφαλαίων οδηγεί σε εξισορροπηµένες 

αποδόσεις των διεθνών επενδύσεων που προσαρµόζονται ανάλογα µε τον εγγενή κίνδυνο.  

Ο Goldberg (1993) συνάγει διαφορετικά συµπεράσµατα. ∆ιαπιστώνει ότι ένα 

υποτιµηµένο δολάριο ΗΠΑ µειώνει τις ξένες άµεσες επενδύσεις στις αµερικάνικες 

επιχειρήσεις. Επίσης υποστηρίζει ότι αντίθετα, εάν το δολάριο είναι ισχυρό, παρατηρείται 

αύξηση στις εξαγορές αµερικάνικων εταιριών από ξένους και µια φθίνουσα τάση των 

εξαγορών ξένων εταιριών από αντίστοιχες αµερικάνικες. Παρόλα αυτά, οι Harris and 

Ravenscraft (1991) παρουσιάζουν εµπειρικά στοιχεία σε αντίθεση µε τα συµπεράσµατα του 

Goldberg. Ειδικότερα, υποστηρίζουν ότι ένα υποτιµηµένο δολάριο αυξάνει τον αριθµό των 

εξαγορών των αµερικάνικων εταιριών από άλλες ξένες [Vasconcellos G.M. and Kish R.J. 

(1998): 436-437]. 

3.3.2 Γεωγραφικές µεταβλητές 

∆ιάφορες µελέτες [Hughes and Mester (1998) και Demsetz and Strahan (1997)] 

προτείνουν ότι οι επιχειρήσεις που είναι γεωγραφικά διαφοροποιηµένες έχουν καλύτερη 

εξισορρόπηση των παραγόντων: κίνδυνος–απόδοση. Οι εξαγορές σε διαφορετικές περιοχές 

µπορούν να εξηγήσουν τις διαφορές στην επίδραση του πλούτου λόγω του διαφορετικού 

επιπέδου οικονοµικής ανάπτυξης και ολοκλήρωσης, λόγω της δυνατότητας διαφοροποίησης 

µεταξύ των περιοχών. Οι Berger et al. (2000) υποστηρίζουν ότι η άρση των ελέγχων του 

γεωγραφικού περιορισµού και η εναρµόνιση του ρυθµιστικού περιβάλλοντος έχουν αυξήσει 

τη συχνότητα των Ε&Σ. Το πρόγραµµα της ενιαίας αγοράς στην Ε.Ε. δηµιούργησε την 

ευκαιρία για λειτουργία των επιχειρήσεων πέρα από τα εθνικά σύνορα και κατέστησε τις 

διασυνοριακές Ε&Σ λιγότερο δαπανηρές. Η παρουσία ενός κοινού νοµικού περιβάλλοντος 

µπορεί να ασκήσει θετική επίδραση στον πλούτο των πλειοδοτών και των στόχων λόγω των 

συνεργειών που δηµιουργούνται. Από την άλλη, ένα κοινό νοµικό περιβάλλον µπορεί να 

είναι πολύ περιοριστικό για τις χώρες που δε συµµετέχουν στην Ένωση αυξάνοντας τα κόστη 

συναλλαγής και τις νοµικές δαπάνες µε αποτέλεσµα να επηρεάζεται αρνητικά ο πλούτος των 

πλειοδοτών [Kiymaz H. (2004): 1422]. 

3.3.3 Μεταβλητές ταξινόµησης της βιοµηχανίας 

Οι εταιρίες διακρίνονται σε τέσσερις ταξινοµήσεις. Τα διαφορετικά επίπεδα 

αποδοτικότητας και εµπειρίας σε κάθε βιοµηχανία και οι διαφορετικές δυνατότητες να 
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χρησιµοποιηθούν οι ευκαιρίες µπορούν να βοηθήσουν, ώστε να εξηγηθούν τα αποτελέσµατα 

πλούτου. Οι Doukas and Travlos (1988) αναφέρουν ότι τα κέρδη των µετόχων είναι 

µεγαλύτερα όταν οι εταιρίες διαφοροποιούνται σε ποικίλους βιοµηχανικούς κλάδους. 

∆ηµιουργούνται ανάλογες µεταβλητές εάν οι εταιρίες είναι πιστωτικά ιδρύµατα ή όχι, 

µεσιτικά γραφεία, ασφαλιστικές, εµπορικές ή επιχειρήσεις επενδύσεων. Ακόµη µελετάται εάν 

το κίνητρο της συγχώνευσης είναι η εκµετάλλευση οικονοµιών κλίµακας ή φάσµατος. Εάν ο 

πλειοδότης και ο στόχος συµµετέχουν σε παρόµοιες δραστηριότητες, η συγχώνευση µπορεί 

να δηµιουργήσει αξία µέσω της αντικατάστασης ενός λιγότερο αποδοτικού διευθυντή, µε 

έναν αποδοτικότερο ή µέσω της αυξανόµενης αγοραστικής δύναµης [Kiymaz H. (2004): 

1422-1423]. 

3.3.4 Πολιτιστικές και άλλες µεταβλητές 

Α) Πολιτιστικές οµοιότητες  

Η βιβλιογραφία αναφέρει για τα κόστη συναλλαγής ότι όσο µεγαλύτερες είναι οι 

πολιτιστικές διαφορές µεταξύ του πλειοδότη και του στόχου τόσο υψηλότερες είναι οι 

δαπάνες συναλλαγής. Οι Hisey and Caves (1985) και Anderson and Gatingon (1986) 

σηµειώνουν ότι η χρησιµοποίηση µιας κοινής γλώσσας είναι πιθανό να επιφέρει χαµηλότερα 

κόστη, δεδοµένου ότι η διεταιρική επικοινωνία θα πραγµατοποιείται σε µια γλώσσα, ώστε οι 

δαπάνες συναλλαγής να είναι οι µικρότερες δυνατές σε δύο π.χ. αγγλόφωνες χώρες. 

Επιπλέον, µια κοινή γλώσσα µπορεί να δείξει έναν µεγαλύτερο βαθµό οµοιογένειας σε δυο 

πολιτισµούς. Εποµένως, µια συγχώνευση µεταξύ δύο εταιριών σε δύο αγγλόφωνες χώρες θα 

µπορούσε να θεωρηθεί ως καλή είδηση τόσο για τον πλειοδότη όσο και για το στόχο. 

Β) Κυβερνητική αποτελεσµατικότητα  

Η ποιότητα των δηµοσίων θεσµών µπορεί να χρησιµοποιηθεί ως µέσο προσέγγισης για το 

κόστος πληροφοριών. Ένα υψηλό επίπεδο κυβερνητικής αποτελεσµατικότητας υποθετικά 

µπορεί να χαµηλώσει το κόστος εισόδου. Ως εκ τούτου, µπορεί να θεωρηθεί ως ευνοϊκός 

παράγοντας που επηρεάζει θετικά τα κέρδη ενός πλειοδότη. Η ποιότητα των δηµοσίων 

θεσµών είναι βασισµένη σ’ έναν δείκτη που δηµιουργήθηκε από τους Knack and Keefer 

(1995). Ο δείκτης αυτός είναι ένας µέσος όρος πέντε δεικτών της ποιότητας των δηµοσίων 

θεσµών συµπεριλαµβανοµένων της αντιλαµβανόµενης κυβερνητικής γραφειοκρατίας, της 

έκτασης της κυβερνητικής διαφθοράς, της αποτελεσµατικότητας του κράτους δικαίου, της 

παρουσίας ή απουσίας κινδύνου αφαίρεσης των ιδιωτικών ακινήτων περιουσίας από το 

κράτος σε βάρος φυσικών ή νοµικών προσώπων και του κινδύνου αποκήρυξης των 
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συµβάσεων από το κράτος. Όσο υψηλότερη είναι η αξία του δείκτη τόσο υψηλότερη η 

ποιότητα των δηµοσίων θεσµών. Τα κέρδη πλούτου για τους πλειοδότες αναµένονται να 

σχετίζονται άµεσα και θετικά µε την ποιότητα των κυβερνητικών θεσµών. 

Γ) Τύπος πληρωµής 

∆ιάφορες µελέτες [Wansley et al. (1983), Huang and Walkling (1987), Travlos (1987), 

Kaufman (1988) και Harris and Ravenscraft (1991)] ερευνούν τον αντίκτυπο που έχει η 

µορφή πληρωµής των συγχωνευόµενων εταιριών στον πλούτο των µετόχων. Οι µελέτες αυτές 

διαπιστώνουν ότι τα αποτελέσµατα πλούτου για τους στόχους και τους πλειοδότες είναι 

σηµαντικά υψηλότερα στις προσφορές µετρητών από ότι στη διάθεση µετοχών. 

Οι εξηγήσεις για αυτό το φαινόµενο περιλαµβάνουν τα εξής: 

1. Σε µια προσφορά µετοχών, ο φόρος στα κέρδη κεφαλαίου αναβάλλεται έως ότου 

πουληθούν οι µετοχές. Οι µέτοχοι των εταιριών-στόχων προτιµούν προσφορές σε 

µετοχές έναντι µετρητών, απαιτώντας την πληρωµή ενός υψηλού ασφάλιστρου, 

εφόσον οι προσφορές γίνονται σε µετρητά. 

2. Οι µέτοχοι των εταιριών-στόχων θεωρούν ότι οι µετοχές τους είναι υποτιµηµένες και 

γι’ αυτό προτιµούν προσφορές µετοχών επειδή τους επιτρέπουν να διατηρήσουν 

δικαιώµατα στην εξαγοράζουσα εταιρία, ώστε να επωφεληθούν και οι ίδιοι από τα 

πιθανά κέρδη που θα επιφέρει η εξαγορά, όταν αποκαλυφθεί ότι η εξαγοράζουσα 

εταιρία ήταν υποτιµηµένη, εκτινάσσοντας τη συνολική αξία των εταιριών σε 

υψηλότερες τιµές. Μια προσφορά µετρητών εποµένως πρέπει να είναι αρκετά υψηλή. 

Ο πλειοδότης από την άλλη, προτιµά µια προσφορά µετοχών όταν πιστεύει ότι οι 

µετοχές της εξαγορασθείσης εταιρίας είναι υπερτιµηµένες και µία προσφορά µετοχών, 

όταν οι µετοχές είναι υποτιµηµένες. Ως εκ τούτου, µια προσφορά µετρητών 

σηµατοδοτεί καλές ειδήσεις για τους µετόχους της εξαγορασθείσης εταιρίας. 

3. Από την προοπτική των µετόχων του πλειοδότη, µια εξαγορά µε µετρητά είναι 

αποτελεσµατική σε σχέση µε µία όπου γίνεται µε προσφορά µετοχών, για την επίλυση 

των προβληµάτων των ελεύθερων ταµειακών ροών [Jensen (1986)].  

∆) Έλεγχος  

Αυτή η µεταβλητή µετρά το βαθµό ελέγχου που λαµβάνεται ή χάνεται από την 

εξαγοράζουσα εταιρία, ως αποτέλεσµα της Ε&Σ και αναµένεται να συνδέεται θετικά µε τον 

πλούτο των µετόχων. Η κατοχή πλήρους ελέγχου της εταιρίας-στόχου θα έδινε στην 

εξαγοράζουσα εταιρία την ευελιξία της επιβολής της φιλοσοφίας διοίκησης και της εµπειρίας 
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του πλειοδότη στο στόχο και θα δηµιουργούσε µεγαλύτερα κέρδη για τον πλειοδότη. Όµοια, 

µια διοικητική ανεπάρκεια του στόχου µπορεί να είναι ο κύριος λόγος για την εξαγορά και η 

αντικατάσταση της υπάρχουσας διαχείρισης µε µια άλλη πιο αποδοτική, θα µπορούσε να 

αποτελέσει καλή είδηση για τους µετόχους τόσο του στόχου όσο και του πλειοδότη. Ως εκ 

τούτου, αναµένεται να υπάρχει µια θετική σχέση µεταξύ της µεταβλητής αυτής και του 

πλούτου των µετόχων και των δύο µερών. 

Ε) Σχετικό µέγεθος 

Ο σκοπός της µεταβλητής µεγέθους είναι να ελέγξει το µέγεθος του πλειοδότη και του 

στόχου. Για το στόχο, η µεταβλητή απαρτίζεται ως σχετικό µέτρο µεγέθους µε τη διαίρεση 

των συνολικών περιουσιακών στοιχείων του ξένου πλειοδότη προς τα συνολικά περιουσιακά 

στοιχεία του στόχου (σε ίδιο νόµισµα) στο τέλος του έτους, πριν το έτος της συγχώνευσης.  

Ζ) Μέγεθος πλειοδοτών 

Για τον πλειοδότη, το σύνολο των περιουσιακών του στοιχείων χρησιµοποιείται ως 

µεταβλητή µεγέθους, λόγω της έλλειψης πληροφοριών για την αξία των συνολικών 

περιουσιακών στοιχείων για πολλές από τις ξένες εταιρίες στόχους [Kiymaz H. (2004): 1423-

1424]. 

3.3.5 ∆ιαφοροποίηση 

Αυτό το επιχείρηµα είναι βασισµένο στην εµπειρική παρατήρηση ότι η συνδιακύµανση 

των αποδόσεων σε διαφορετικές οικονοµίες, ακόµη και µέσα στις ίδιες βιοµηχανίες είναι 

πιθανό να είναι µικρότερη απ’ ότι σε µια ενιαία οικονοµία. Αυτό συνεπάγεται ότι η 

ενδεχόµενη εξαγοράζουσα εταιρία πρέπει πρώτα να αποφασίσει σχετικά µε τα επιθυµητά 

επίπεδα κινδύνου και απόδοσης. Μόνο τότε µπορεί να προσδιορίσει τις χώρες, τις 

βιοµηχανίες και τις συγκεκριµένες εταιρίες που εµπίπτουν στην κατηγορία κινδύνου της. Με 

την εξαγορά ξένων εταιριών οι εταιρίες µπορεί να είναι σε θέση να παρακάµψουν 

δασµολογικά και µη εµπόδια και µε αυτόν τον τρόπο να βελτιώσουν τη σχέση κινδύνου – 

απόδοσης χαµηλώνοντας το επίπεδο του µη συστηµατικού κινδύνου [Vasconcellos G.M. and 

Kish R.J. (1998): 437]. 

3.3.6 Οικονοµικές συνθήκες στην εγχώρια αγορά 

Οι ευνοϊκές κυκλικές συνθήκες στην αγορά της εξαγοράζουσας εταιρίας θα έπρεπε να 

διευκολύνουν τις διασυνοριακές Ε&Σ ως µέσο αύξησης της ζήτησης και των επιπέδων 

διαφοροποίησης. Αφ’ ετέρου, οι δυσµενείς οικονοµικές συνθήκες, όπως µια περίοδος 
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επιχειρηµατικής στασιµότητας, µια ελαφρά οικονοµική κρίση ή ο περιορισµός στην αγορά 

κεφαλαίου, µπορούν να αναγκάσουν τις ενδεχόµενες εξαγοράζουσες εταιρίες να 

επικεντρωθούν στο εσωτερικό της επιχείρησης, αναβάλλοντας οποιεσδήποτε διεθνείς 

στρατηγικές κινήσεις [Vasconcellos G.M. and Kish R.J. (1998): 437]. 

3.3.7 Εξαγορά τεχνολογικού εξοπλισµού και ανθρώπινου δυναµικού 

Εάν µια εταιρία υπολείπεται σε επίπεδο τεχνολογικής γνώσης, απαραίτητη για να 

ανταγωνιστεί αποτελεσµατικά στη βιοµηχανία και είναι ανίκανη ή απρόθυµη να λάβει την 

απαραίτητη τεχνολογία µέσω της έρευνας και ανάπτυξης, µπορεί κατόπιν να προσπαθήσει να 

αποκτήσει µια ξένη εταιρία που είναι πιο προηγµένη τεχνολογικά.  

Οι Cebenoyan et al. (1992) υποστηρίζουν τη θέση αυτή, που δείχνει ότι η επέκταση στις 

νέες αγορές µέσω Ε&Σ επιτρέπει στις εταιρίες να αποκτήσουν το ανταγωνιστικό 

πλεονέκτηµα από την κατοχή εξειδικευµένων πόρων [Vasconcellos G.M. and Kish R.J. 

(1998): 437-438]. 

3.3.8 Ασυµµετρία πληροφοριών 

Ο Role (1986) υποστηρίζει ότι οι πληροφορίες για µια πιθανή εταιρία στόχο (π.χ. µερίδιο 

αγοράς, πωλήσεις, προβλέψεις ταµειακών ροών) είναι κρίσιµες στη διαδικασία λήψης 

αποφάσεων µιας εξαγοράζουσας εταιρίας. Εάν οι απαραίτητες πληροφορίες δεν είναι 

διαθέσιµες, η πιθανή εξαγοράζουσα εταιρία µπορεί να αναγκαστεί να καθυστερήσει ή και να 

διακόψει τα σχέδιά της, ακόµα και εάν η ξένη εταιρία εµφανίζεται να είναι ένας ελκυστικός 

στόχος [Vasconcellos G.M. and Kish R.J. (1998): 438]. 

3.3.9 Μονοπωλιακή δύναµη 

Εάν µια εταιρία απολαµβάνει µονοπωλιακή δύναµη, η είσοδος στη βιοµηχανία γίνεται 

αρκετά δύσκολη για τους πιθανούς ανταγωνιστές, από το εσωτερικό ή το εξωτερικό, γιατί η 

πρώτη έχει τη δυνατότητα να αντισταθεί σθεναρά σε µια προσπάθεια εξαγοράς της. 

Άλλα εµπόδια στην είσοδο που καθιστούν τις διασυνοριακές εξαγορές ιδιαίτερα 

δύσκολες, µέσα σ’ ένα µονοπωλιακό περιβάλλον, περιλαµβάνουν τις εκτενείς δαπάνες τόσο 

για έρευνα και ανάπτυξη όσο και για διαφοροποίηση των προϊόντων οι οποίες θα κάνουν 

γνωστά τα προϊόντα στο ευρύτερο καταναλωτικό κοινό µέσω µιας ογκώδους διαφηµιστικής 

εκστρατείας [Vasconcellos G.M. and Kish R.J. (1998): 438]. 

 

 



Εξαγορές & Συγχωνεύσεις: Η Επίδραση στην Τιµή της Μετοχής 

Μπογά Α. Αικατερίνη 67 

3.3.10 Κυβερνητικοί περιορισµοί και κανονισµοί 

Οι περισσότερες κυβερνήσεις εφαρµόζουν διάφορους κανονισµούς όσον αφορά στις 

εξαγορές. Σε πολλές περιπτώσεις, η κυβερνητική έγκριση είναι υποχρεωτική, προτού 

επικυρωθεί µια εξαγορά από ξένη εταιρία. Επιπλέον, µπορεί να υφίστανται κυβερνητικοί 

περιορισµοί στα επαναπατριζόµενα κεφάλαια, στις προεξοφλήσεις µερισµάτων, στις 

ενδοεπιχειρησιακές πληρωµές επιτοκίων καθώς και άλλοι.  

Οι Scholes and Wolfson (1990), για παράδειγµα, συζητούν τις περιόδους στις ΗΠΑ όπου 

το ρυθµιστικό πλαίσιο αποθάρρυνε την δραστηριότητα των εξαγορών. Αναφέρουν τις 

τροποποιήσεις William και το νόµο φορολογικής µεταρρύθµισης του 1969 ως σηµαντικές 

νοµικές και ρυθµιστικές αλλαγές που συνέβαλαν στη σηµαντική µείωση στη δραστηριότητα 

των Ε&Σ στη δεκαετία του ’60. Κάτι ανάλογο συνέβη και τη δεκαετία του ’80 µε αλλαγές 

στη φορολογία αυξάνοντας τα κόστη συναλλαγής των εξαγορών µεταξύ Αµερικανών 

πωλητών και ξένων αγοραστών [Vasconcellos G.M. and Kish R.J. (1998): 439]. 

3.3.11 Φορολογικές µεταβλητές 

Τρεις είναι οι φορολογικές µεταβλητές που µπορούν να κάνουν µια εταιρία ελκυστική ως 

στόχο εξαγοράς. Η πρώτη είναι η πιθανή αύξηση στη φορολογική βάση των περιουσιακών 

στοιχείων της εταιρίας–στόχου. Οι άλλες δύο είναι η µείωση και η επί πιστώσει αναβολή της 

πληρωµής της φορολογίας της εξαγοράζουσας εταιρίας.  

Για φορολογικούς σκοπούς, µία εξαγορά µπορεί να είναι φορολογήσιµη ή µη. Εάν το 

τίµηµα της εξαγοράς που πληρώνεται στους µετόχους της εταιρίας–στόχου είναι µε µετρητά, 

η εξαγορά είναι φορολογήσιµη. ∆ιαφορετικά εάν το τίµηµα πληρώνεται µε µετοχές τότε η 

εξαγορά θεωρείται χωρίς φορολογικά βάρη. 

Η δυνατότητα αναβολής της πληρωµής της φορολογίας είναι πιο πολύτιµη για την 

εξαγοράζουσα εταιρία από ότι για την εξαγορασθείσα, εάν χρησιµοποιηθεί σε εύλογο 

χρονικό διάστηµα ή εφόσον δεν λήξει η περίοδος άσκησης αυτού του δικαιώµατος χωρίς να 

έχει γίνει χρήση του. Η δυνατότητα αυτή δεν µεταβιβάζεται αυτόµατα στην εξαγοράζουσα 

εταιρία αµέσως µετά από µία εξαγορά φορολογήσιµη. Εποµένως, τέτοια κίνητρα κάνουν µια 

εταιρία – στόχο ελκυστική σε περίπτωση είτε φορολογήσιµης είτε µη φορολογήσιµης 

εξαγοράς (ανάλογα µε τον τρόπο πληρωµής). 

Εάν η εξαγορά είναι φορολογήσιµη, τότε η εξαγοράζουσα εταιρία µπορεί να αυξήσει 

αυτόµατα τη φορολογική βάση των αποκτηθέντων περιουσιακών στοιχείων. Αυτό το γεγονός 

αυξάνει τις µειώσεις των αποσβέσεων και µειώνει το φορολογικό βάρος της νέας εταιρίας. 

Επιπλέον, εάν η πιθανή αύξηση της φορολογικής βάσης είναι µεγάλη, τα περιουσιακά 
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στοιχεία του στόχου µπορεί να είναι ουσιαστικά πιο πολύτιµα στα χέρια της εξαγοράζουσας 

εταιρίας απ’ ότι στο προηγούµενο ιδιοκτησιακό καθεστώς [Crawford D. and Lechner Th. 

(1996): 814-815]. 

3.3.12 Χρηµατοοικονοµικοί δείκτες (αριθµοδείκτες) 

Σύµφωνα µε τους Crawford and Lechner (1996) οι τρεις οικονοµικές µεταβλητές που 

πιθανόν να επηρεάσουν µια εξαγορά είναι η απόδοση κεφαλαίου, η µόχλευση και η 

ρευστότητα. Η απόδοση κεφαλαίου είναι ένα µέγεθος που απεικονίζει τη διοικητική 

απόδοση. Αναµένεται να σχετίζεται αρνητικά µε την πιθανότητα µιας εξαγοράς δεδοµένου 

ότι εταιρίες µε ανεπαρκή διοίκηση είναι στόχος εξαγοράς. Ο Palepu (1986) αναφέρει ότι 

υπάρχει σηµαντική αρνητική συσχέτιση µεταξύ της µέτρησης απόδοσης της λειτουργίας µιας 

εταιρίας µε τη πιθανότητα εξαγοράς της. Η απόδοση κεφαλαίου ορίζεται ως τα κέρδη που 

προκύπτουν από τη λειτουργία της εταιρίας, προς την καθαρή θέση. 

Η µόχλευση έχει αποδειχθεί από τους ερευνητές ότι σχετίζεται αρνητικά µε την 

πιθανότητα εξαγοράς. Οι Stevens (1973), Carleton et al. (1983) και Palepu (1986) αναφέρουν 

σηµαντική αρνητική συσχέτιση. Σε αντίθεση, οι Dietrich and Sorensen (1984) αναφέρουν ότι 

η συσχέτιση είναι αρνητική αλλά µη στατιστικά σηµαντική. Η µόχλευση µετράται ως το 

άθροισµα των τρεχουσών υποχρεώσεων, καθώς και των µακροπρόθεσµων χρεών (σύνολο 

ξένων κεφαλαίων) προς τα συνολικά ίδια κεφάλαια.  

Η ρευστότητα σχετίζεται θετικά µε την πιθανότητα µιας εξαγοράς και µετράται ως το 

άθροισµα διαθέσιµων, χρεογράφων και λοιπών καθαρών απαιτήσεων προς το 

βραχυπρόθεσµο παθητικό [Crawford D. and Lechner Th. (1996): 815]. 

3.3.13 Η διεθνής εµπειρία 

Η προγενέστερη διεθνής εµπειρία των αγοραστών µπορεί επίσης να έχει επιπτώσεις στην 

αξία που δηµιουργείται από τις διεθνείς Ε&Σ. Ο Fatemi (1984) διαπιστώνει ότι οι θετικές 

υπερβάλλουσες αποδόσεις πραγµατοποιούνται από εκείνες τις εταιρίες που επενδύουν στο 

εξωτερικό για πρώτη φορά. Σε άλλη µελέτη, οι Fatemi and Furtado (1988) αποτυγχάνουν να 

επιβεβαιώσουν αυτό το αποτέλεσµα, αλλά διαπιστώνουν ότι οι εξαγορές που δηµιουργούν τις 

υπερβάλλουσες αποδόσεις είναι εκείνες που επιτρέπουν σε µια εταιρία να µπει σε µια 

συγκεκριµένη χώρα για πρώτη φορά. Οι Doukas and Travlos (1988) επίσης διαπιστώνουν ότι 

η διαφοροποίηση σε µια νέα χώρα σχετίζεται µε θετικές αποδόσεις αλλά καµία 

υπερβάλλουσα απόδοση δε δηµιουργείται για εταιρίες που επεκτείνονται διεθνώς για πρώτη 

φορά. A priori, θα αναµέναµε ότι η προγενέστερη διεθνής εµπειρία µπορεί να επιτρέψει σε 
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µια εταιρία να ολοκληρώσει και να διαχειριστεί µια εξαγορά πιο αποτελεσµατικά ώστε η 

τελευταία να δηµιουργήσει αξία για την επιχείρηση [Markides C. and Ittner Chr. (1994): 347-

348]. 

Η έρευνα των Gonzales et al. (1997: 295-305), έδειξε ότι οι αµερικάνικες εταιρίες οι 

οποίες τολµούν διεθνείς Ε&Σ είναι «ώριµες» µε οικονοµικά πλεονεκτήµατα τα οποία 

περιλαµβάνουν µεγάλης αξίας περιουσιακά στοιχεία και σηµαντικές ελεύθερες ταµειακές 

ροές. Οι χαµηλοί ρυθµοί ανάπτυξης αυτών των εταιριών σηµατοδοτούν το κίνητρο για 

άνοιγµα και πρόσβαση σε νέες αγορές µέσω Ε&Σ. Το γεγονός ότι οι αµερικάνικες εταιρίες 

που προχωρούν σε Ε&Σ έχουν χαµηλό µέσο όρο του δείκτη τιµής προς κέρδη (ΡΕ), µπορεί να 

ερµηνευθεί ως µια κίνηση των διοικήσεών τους να αυξήσουν τον πλούτο των µετόχων 

δείχνοντας στην αγορά ότι η διεθνοποίηση της λειτουργίας των εταιριών είναι ένα γεγονός 

που θα µειώσει το επίπεδο κινδύνου µέσω της διαφοροποίησης. 

3.4 ΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΠΟΥ ΕΠΗΡΕΑΖΟΥΝ ΤΙΣ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ ΟΜΙΛΩΝ 

ΓΙΑ ΕΠΕΚΤΑΣΗ 

Καθώς ο αριθµός των διαγώνιων συγχωνεύσεων έχει αυξηθεί σηµαντικά µετά τη δεκαετία 

του ’60, µια πληθώρα εξηγήσεων έχει προσφερθεί από τους οικονοµολόγους. Παρ’ όλα αυτά, 

υπάρχει σχετικά µικρή εµπειρική επιβεβαίωση µε τους λόγους που η δραστηριότητα αυτού 

του είδους των συγχωνεύσεων ποικίλει τόσο, ανάµεσα σε διαφορετικούς βιοµηχανικούς 

κλάδους. Ο Audretsch (1989) µελετά την υπόθεση του κύκλου ζωής της βιοµηχανίας σε 

σχέση µε τη δραστηριότητα των συγχωνεύσεων. Σύµφωνα µε αυτή την υπόθεση εταιρίες που 

ανήκουν σε βιοµηχανικούς κλάδους στη φάση της ωριµότητας ή της παρακµής του κύκλου 

ζωής αντιµετωπίζουν µικρές προσδοκίες για αύξηση των κερδών και µελλοντική ανάπτυξη. 

Εποµένως, µια συµφέρουσα επένδυση θα ήταν η εξαγορά άλλων εταιριών που ανήκουν σε 

κλάδους που γνωρίζουν ανάπτυξη ή βρίσκονται στο ξεκίνηµά τους µε θετικές εκτιµήσεις για 

το µέλλον, έτσι ώστε ο νέος όµιλος να προσδοκά αύξηση στα συνολικά κέρδη του. 

Η πιο ολοκληρωµένη εκδοχή του κύκλου ζωής της βιοµηχανίας, σε σχέση µε τις 

συγχωνεύσεις, έχει δοθεί από τους Vernon (1966 και Wells (1966) (παράδειγµα στην 

βιοµηχανία καπνού των ΗΠΑ η Procter and Gamble που εισχώρησε µέσω Ε&Σ στον κλάδο 

τροφίµων) και χαρακτηρίζει µια τυπική βιοµηχανία η οποία διέρχεται από τέσσερα διακριτά 

στάδια: της εισαγωγής–έναρξης των λειτουργιών, της ανάπτυξης, της ωρίµανσης και της 

παρακµής. Κάθε φάση ορίζεται ανάλογα µε το ποσοστό των πωλήσεων και µαζί µε τη ζήτηση 

των καταναλωτών καθώς και τη γραµµή παραγωγής επηρεάζουν τα κίνητρα µεταξύ των 

επιχειρήσεων, ώστε να προχωρήσουν σε συγχωνεύσεις. Στην εισαγωγή του προϊόντος η 
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γραµµή παραγωγής είναι σύντοµη, το προϊόν είναι τεχνολογικά διαφοροποιηµένο, απαιτείται 

εξειδικευµένο προσωπικό και τα κόστη έρευνας και ανάπτυξης είναι υψηλά. Καθώς το 

προϊόν κυριαρχεί στη συνείδηση του καταναλωτή γίνεται πιο τυποποιηµένο, η σηµασία για 

καινοτοµία αρχίζει να χάνει έδαφος ενώ ταυτόχρονα η γραµµή παραγωγής γίνεται εντάσεως 

κεφαλαίου και το εξειδικευµένο προσωπικό αντικαθίσταται από µηχανήµατα µαζικής 

παραγωγής. Έτσι, η εταιρία καθιερώνεται και περνά σταδιακά από τις διάφορες φάσεις 

καταλήγοντας στο στάδιο της παρακµής όπου η διοίκηση µπορεί να διοχετεύσει 

χρηµατοοικονοµικούς και διοικητικούς πόρους σε µια αναπτυσσόµενη βιοµηχανία. 

Η εµπειρία δείχνει ότι εταιρίες–στόχοι εξαγορών είναι αυτές µε σχετικά χαµηλά κέρδη, 

δυσκίνητες και µε περιορισµένες συναλλαγές [Audretsch D. (1989): 52-60]. 

3.5 ΟΦΕΛΗ ΑΠΟ ΤΙΣ ∆ΙΕΘΝΕΙΣ Ε&Σ 

Οι διεθνείς Ε&Σ επιτρέπουν στις εταιρίες να διαφοροποιηθούν στο εξωτερικό διότι αυτή 

η διεθνοποίηση παρέχει οφέλη τριών ειδών: λειτουργικά, στρατηγικά και οικονοµικά. 

Τα λειτουργικά οφέλη της διεθνούς διαφοροποίησης έχουν εκλογικευτεί στα πλαίσια της 

θεωρίας της βιοµηχανικής οργάνωσης (industrial organization) και στα οικονοµικά δεδοµένα 

συναλλαγής–κόστους [Caves (1971), Hymer (1976) και Teece (1985)]. Οι εταιρίες επενδύουν 

στο εξωτερικό προκειµένου να εκµεταλλευτούν ειδικά άυλα περιουσιακά στοιχεία των 

εταιριών, τις αγορές που χαρακτηρίζονται από διάφορες ατέλειες, συµπεριλαµβανόµενης της 

απροθυµίας του εργατικού δυναµικού να µετακινηθεί σε περιοχές όπου υπάρχει ζήτηση 

εργατικών χεριών, τις περιορισµένες πληροφορίες και το µονοπώλιο. Αυτά τα περιουσιακά 

στοιχεία περιλαµβάνουν ανώτερες δεξιότητες µάρκετινγκ, τη διαφοροποίηση των προϊόντων, 

την τεχνολογία των πατέντων, τις ανώτερες διευθυντικές δεξιότητες και τους ειδικούς 

κυβερνητικούς κανονισµούς που δηµιουργούν εµπόδια στην είσοδο άλλων εταιριών [Errunza 

and Senbet (1981)]. Οι ατέλειες στις αγορές αγαθών καθώς και τις ενδιάµεσες αγορές, όπως 

τα υψηλά κόστη συναλλαγής, εµποδίζουν µια εταιρία από το να εκµεταλλευτεί, σε 

οικονοµικό επίπεδο, τα πλεονεκτήµατά της στο εξωτερικό, εκτός αν προχωρήσει σε 

εσωτερικοποίηση της αγοράς. Ως εκ τούτου, µια θετική σχέση φαίνεται να υπάρχει µεταξύ 

της αποδοτικότητας και της διεθνούς διαφοροποίησης. 

Σε µια µελέτη, ο Caves (1990) προτείνει µια στρατηγική λογική για τις διεθνείς εξαγορές. 

Η κύρια θέση που υποστηρίζει είναι ότι οι διεθνείς εξαγορές µπορούν να θεωρηθούν ως ένας 

ανταγωνισµός µεταξύ ολιγοπωλιακών εταιριών ώστε να προηγηθούν σε αναδυόµενες θέσεις 

ή ευκαιρίες. Καθώς οι εξωτερικές συνθήκες που αντιµετωπίζει µια εταιρία αλλάζουν, νέες 

ευκαιρίες συναλλαγής προκύπτουν. Οι ετερογενείς εταιρίες, οι οποίες προσφέρουν 
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διαφοροποιηµένα προϊόντα και διαφορετικές δέσµες πλεονεκτηµάτων, µπορούν να 

εκµεταλλευτούν µια νέα ευκαιρία µε την ανάπτυξη του σωστού τύπου περιουσιακών 

στοιχείων. Εάν ο ανταγωνιστής αδράξει µια ευκαιρία, η αποδοτικότητα βελτιώνεται, ενώ 

παράλληλα τα κέρδη µειώνονται για τις ανταγωνίστριες εταιρίες. Με την εξαγορά ξένων 

ανταγωνιστών µια εταιρία δηµιουργεί ένα απόθεµα περιουσιακών στοιχείων περισσότερο 

διαφοροποιηµένο και το θέτει υπό τον έλεγχό της, ώστε να µπορεί να εκµεταλλευτεί πιο 

πολλές ευκαιρίες που πιθανόν να αναδυθούν στο µέλλον. Με αυτό τον τρόπο προσθέτει αξία 

στην επιχείρηση και βελτιώνει τη θέση της στο διεθνή επιχειρηµατικό στίβο. Έτσι η θεωρία 

του τρόπου εισόδου στις διεθνείς αγορές εκφρασµένη από τους Hill, Hwang and Kim 

(1990:121) αναφέρει ότι: «όταν µια εταιρία εισέρχεται σε µια ξένη αγορά, ειδικά εάν 

πρόκειται για την εγχώρια αγορά των κυριότερων ανταγωνιστών, οι στρατηγικοί στόχοι της 

πρώτης, µπορεί να είναι πολύ πιο υπερβατικοί από το στενό υπολογισµό της επιλογής του 

αποδοτικότερου τρόπου εισόδου για εκείνη τη συγκεκριµένη αγορά».  

Πολλά είναι τα πλεονεκτήµατα της διεθνούς διαφοροποίησης που έχουν προταθεί από τη 

βιβλιογραφία. Αυτά περιλαµβάνουν: 

α) την µεγάλη αγοραστική δύναµη που παρέχεται από το διεθνές πεδίο [Grant (1987)], 

β) τη δυνατότητα πρόκρισης συναλλαγής της φορολογικής νοµοθεσίας (Lessard (1979)] 

και  

γ) τη δυνατότητα ύπαρξης αυξηµένου χρέους λόγω του µεγαλύτερου µεγέθους και του 

χαµηλότερου κινδύνου [Logue and Merville (1972)].  

Ένα άλλο σηµαντικό όφελος έχει προταθεί από την οικονοµική βιβλιογραφία. Αρχικά 

διαπιστώνεται ότι µέχρι το σηµείο που η οικονοµική δραστηριότητα στις διαφορετικές χώρες 

είναι λιγότερο από τέλεια συσχετισµένη, η διαφοροποίηση χαρτοφυλακίων στα διεθνή όρια 

βελτιώνει τη σχέση µεταξύ κινδύνου και απόδοσης στις ευκαιρίες που εµφανίζονται για τους 

µετόχους. Αυτό βέβαια δεν συνεπάγεται ότι η διεθνοποίηση σε εταιρικό επίπεδο είναι πάντα 

ευεργετική. Εάν υπάρχουν εµπόδια στη διεθνή κίνηση κεφαλαίων που εµποδίζουν τους 

µετόχους από το να διαφοροποιήσουν τα χαρτοφυλάκιά τους, τότε µπορούν µε έµµεσο τρόπο 

να αγοράσουν µετοχές πολυεθνικών εταιριών πετυχαίνοντας έτσι τη διαφοροποίηση [Agmon 

and Lessard (1977) και Markides C. and Ittner Chr. (1994): 344-346].  

3.6 ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ 

Για να αξιολογηθεί η επίδραση της ανακοίνωσης της εξαγοράς στον πλούτο των µετόχων 

χρησιµοποιείται η µεθοδολογία της µελέτης γεγονότος. Η πιο σηµαντική υπόθεση που γίνεται 

είναι αυτή της αποτελεσµατικής αγοράς, γεγονός που υποδηλώνει ότι οι πληροφορίες 
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µεταδίδονται γρήγορα και ευρέως, επιτρέποντας µε τον τρόπο αυτό στην τιµή κάθε µετοχής 

να προσαρµοστεί γρήγορα και αµερόληπτα στις νέες πληροφορίες. Τελικά η τιµή της κάθε 

µετοχής θα αντιπροσωπεύει την πραγµατική επενδυτική της αξία. 

Σύµφωνα µε το µοντέλο αγοράς, το οποίο περιγράφηκε από τον Fama (1976) έχουµε: 

it i i mt itR a b R e= + +   (1) 

για τις ηµέρες                   -90 και -11 όπου 

Rit = η ηµερήσια απόδοση (µεταβολή % σε µία συνεδρίαση) της µετοχής της                      

εταιρίας i την ηµέρα t). 

Rmt = η ηµερήσια απόδοση της αγοράς (του Γενικού ∆είκτη) την ηµέρα t. 

ai     = o συντελεστής του µοντέλου της αγοράς 

bi    = ο συντελεστής που µας δίνει την κλίση της ευθείας που προκύπτει από την 

παλινδρόµηση των αποδόσεων (slope) και ο οποίος δίνεται από τον τύπο 

( )
)(

,

mt

mtit
i

RVAR

RRCOV
b =  

eit = το στατιστικό σφάλµα, το οποίο θεωρούµε ότι έχει κανονική κατανοµή µε µέσο όρο 

το 0 και σταθερή διακύµανση. 

Υπολογίζουµε τα ai και bi µε παλινδρόµηση των αποδόσεων της κάθε µετοχής µε το 

δείκτη της αγοράς για τις ηµέρες -90 µέχρι -11 (πριν την ανακοίνωση της συγχώνευσης). 

Έπειτα χρησιµοποιούµε τα ai και bi, τα οποία ήδη υπολογίσαµε για να βρούµε την 

αναµενόµενη απόδοση E(R) της µετοχής για τις ηµέρες -10 µέχρι +10 (21 ηµέρες) µε βάση 

τον τύπο: 

E(Rit) = ai + biRmt   (2) 

Όπου  

E(Rit) = η αναµενόµενη απόδοση της µετοχής i την ηµέρα t 

Rmt    = η πραγµατική απόδοση της αγοράς την ηµέρα t 

ai, bi    = αυτά που υπολογίσαµε µε παλινδρόµηση 

Για τις ηµέρες -10 έως και +10 υπολογίζουµε τη διαφορά ανάµεσα στην πραγµατική 

απόδοση της µετοχής Rit για την ηµέρα t και την αναµενόµενη απόδοση της µετοχής για την 

ίδια ηµέρα t, δηλαδή το E(Rit) όπως αυτό υπολογίστηκε µε βάση τον τύπο (2). Τη διαφορά 

αυτή την ορίζουµε ως υπερβάλλουσα απόδοση ARit 

ARit = Rit – E(Rit)  t = -10,…..+10. 
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ή ARit = Rit – (ai + biRmt)  (3) 

Προσθέτοντας τα AR για όλες τις µετοχές που αποτελούν το χαρτοφυλάκιο της µελέτης 

για κάθε t =-10, -9…., +9, +10 και διαιρώντας µε το πλήθος των µετοχών που αποτελούν το 

χαρτοφυλάκιο παίρνουµε το ARpt του χαρτοφυλακίου.  

∑
=

=
n

i

itpt nARAR

1

/   (4) 

Τέλος, προχωρούµε σε έλεγχο σηµαντικότητας του αποτελέσµατος µε τον εξής τύπο, ο 

οποίος µας δίνει το t-statistic για κάθε ηµέρα t=-10, -9,….+9, +10. 

( )ptpt APSTDARt /=  

όπου STD(Apt) είναι η τυπική απόκλιση της Apt την εξεταζόµενη περίοδο t=-90 έως t=-11, 

και ARpt είναι το αποτέλεσµα της εξίσωσης (4) για κάθε t = -10,-9..+9, +10. 

3.7 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

Σε πολλές περιπτώσεις οι Ε&Σ στηρίζονται σε a priori υποθέσεις, που χαρακτηρίζονται 

αρκετά αισιόδοξες ή ίσως υπερβολικές. Επίσης, έχει παρατηρηθεί ότι στην έλευση κάθε 

τέτοιου γεγονότος επικρατεί αρχικά ένας άκρατος ενθουσιασµός και προκαλούνται 

φαινόµενα κατά τα οποία οι µετοχές των αντίστοιχων εταιριών κινούνται έντονα ανοδικά στο 

Χρηµατιστήριο, αµέσως µόλις ανακοινώνονται φιλόδοξοι σχεδιασµοί και επιχειρηµατικά 

σχέδια για µελλοντικές Ε&Σ. Στη συνέχεια, όµως, όταν µια εξαγορά ή συγχώνευση 

προχωρήσει και αρχίσει να λαµβάνει σάρκα και οστά, τότε εµφανίζονται εκείνα τα 

προβλήµατα, τα οποία είχαν αρχικώς υποτιµηθεί από τις διοικήσεις των συµβαλλοµένων 

επιχειρήσεων µε τις αντίστοιχες αρνητικές επιπτώσεις στους µετόχους, αλλά και στα 

οικονοµικά αποτελέσµατα των δύο ή περισσότερων συµβαλλόµενων µερών. Η µεταµόρφωση 

της αρχικής αισιοδοξίας σε µελλοντική ανησυχία και προβληµατισµό αποτελεί συχνό 

φαινόµενο των επιχειρήσεων που επιδεικνύουν ενεργό δραστηριότητα σε Ε&Σ. Ο 

προβληµατισµός αυτός δηµιουργεί µε τη σειρά του µια νέα αλυσίδα ζητηµάτων, που χρήζουν 

προσοχής από τη νέα πλέον διοίκηση της επιχείρησης, γιατί αποτελούν πηγές κινδύνων για τη 

µελλοντική ανάπτυξη και µεγέθυνσή της. 

Σύµφωνα µε τη νέα οικονοµική θεωρία, οι αποφάσεις της διοίκησης των εταιριών 

στοχεύουν στην αύξηση του πλούτου των µετόχων. Η απόδειξη αυτής της εκδοχής 

αναδεικνύει µε τη σειρά της µια πληθώρα προβληµάτων. 

Αρχικά απαιτείται ένα σηµείο αναφοράς σε σχέση µε το οποίο θα κριθεί η αύξηση της 

αξίας της εταιρίας. Κατά δεύτερο λόγο, πρέπει να καθοριστεί ο χρονικός ορίζοντας εντός του 



Εξαγορές & Συγχωνεύσεις: Η Επίδραση στην Τιµή της Μετοχής 

Μπογά Α. Αικατερίνη 74 

οποίου θα αξιολογηθεί η αύξηση του πλούτου. Με µια προσφορά µετρητών, δεδοµένου ότι οι 

µέτοχοι της εταιρίας–στόχου λαµβάνουν µετρητά και κατοχυρώνουν τα κέρδη τους, ο 

χρονικός ορίζοντας δεν είναι τόσο σηµαντικός. Με µια προσφορά µετοχών, αυτό που 

φαίνεται ελκυστική συµφωνία την ώρα της εξαγοράς µπορεί να αποδειχθεί καταστροφή. Για 

τους µετόχους της εξαγοράζουσας εταιρίας, ο µακροπρόθεσµος ορίζοντας, όσον αφορά στην 

πορεία της νέας επιχείρησης, είναι αυτός που µετράει. 

Ερευνητές έχουν προσπαθήσει να αντιµετωπίσουν το πρόβληµα του σηµείου αναφοράς 

δίχως να στεφθούν οι προσπάθειές τους µε απόλυτη επιτυχία. Αυτό συµβαίνει λόγω της 

έλλειψης σαφών και αδιαµφισβήτητων κριτηρίων. Όσον αφορά στο χρονικό ορίζοντα, θα 

πρέπει ο πλούτος των µετόχων να υπολογιστεί τη στιγµή της εξαγοράς καθώς και αρκετά 

χρόνια µετά [Sudarsanam S. (1995): 214-215]. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4
ο
: ΤΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΤΩΝ Ε&Σ ΣΤΟΝ ΠΛΟΥΤΟ 

ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ 

4.1 ΜΕΘΟ∆ΟΙ ΕΚΤΙΜΗΣΗΣ ΤΗΣ ΑΞΙΑΣ ΤΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ 

Για τον υπολογισµό της αξίας µιας επιχείρησης προτείνονται πολλές µέθοδοι. Τα 

αποτελέσµατα από την εφαρµογή των µεθόδων αυτών είναι δυνατό να διαφέρουν, αλλά 

πάντοτε αποτελούν µια ένδειξη της αξίας της επιχείρησης, την οποία πρέπει να λαµβάνουν 

σοβαρά υπόψη οι διαπραγµατευόµενοι την αγοραπωλησία της επιχείρησης. 

Σηµειώνεται πάντως ότι ο προσδιορισµός της αξίας µιας επιχείρησης σε τελευταία 

ανάλυση εναπόκειται στους διαπραγµατευόµενους την αγοραπωλησία αυτή, οι οποίοι θα 

σταθµίσουν τις ιδιαιτερότητες της επιχείρησης και τους πολλούς και ποικίλους παράγοντες 

που προσδίδουν στην επιχείρηση την υπεραξία. 

Ορισµένοι µελετητές αντιµετώπισαν την επιχείρηση ως οικονοµική οντότητα µε άπειρη 

χρονική διάρκεια που αποφέρει στους φορείς της διηνεκώς ένα εκτιµώµενο κέρδος. Η αξία, 

λοιπόν, της επιχείρησης κατ’ αυτούς απαρτίζεται από τα κεφαλαιοποιηµένα µελλοντικά 

κέρδη της επιχείρησης και την αξία ρευστοποίησης των µη λειτουργικών περιουσιακών της 

στοιχείων. ∆ηλαδή: 

 

Αξία επιχείρησης =     +  

 

Οι περισσότεροι δέχονται και ορθώς ότι η επιχείρηση, όπως κάθε ζωντανός οργανισµός, 

έχει περιορισµένη διάρκεια ζωής. Για το λόγο αυτό, η αξία της επιχείρησης απαρτίζεται από 

την παρούσα αξία των κερδών που προβλέπεται ότι θα πραγµατοποιήσει στη διάρκεια της 

ζωής της και την αξία ρευστοποίησης των µη λειτουργικών της στοιχείων, καθώς και από την 

τυχόν υπολειµµατική αξία των λειτουργικών στοιχείων. ∆ηλαδή:  

 

 

Αξία επιχείρησης =  + + 

 

Άλλοι υποστήριξαν ότι, επειδή υπάρχει αβεβαιότητα ως προς το ύψος των µελλοντικών 

κερδών, δεν είναι ορθό οι υπολογισµοί για την αξία της επιχείρησης να στηρίζονται 

αποκλειστικά στα µελλοντικά κέρδη, αλλά πρέπει να λαµβάνεται υπόψη και η πραγµατική 

Κεφαλαιοποιηµένα 
οργανικά κέρδη 

Αξία ρευστοποίησης µη 
λειτουργικών στοιχείων 

 

Παρούσα αξία 
µελλοντικών 

κερδών 

Αξία 
ρευστοποίησης µη 

λειτουργικών 
στοιχείων 

Υπολειµµατική 
αξία λειτουργικών 

στοιχείων 
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καθαρή θέση της επιχείρησης. Κατά την αντίληψη αυτή, η αξία της επιχείρησης απαρτίζεται 

από την πραγµατική καθαρή θέση της επιχείρησης αυξηµένη µε την υπερπρόσοδο (goodwill) 

που πραγµατοποιεί η επιχείρηση. 

∆ηλαδή: 

 

Αξία επιχείρησης =  +     Goodwill 

 

 

Σε διεθνές επίπεδο δεν έχει ακόµη προταθεί µέθοδος εκτιµήσεως της αξίας επιχειρήσεων 

που να τυγχάνει γενικής αποδοχής. Αναγνωρίζεται, ωστόσο, ότι τελειότερη µέθοδος είναι 

αυτή που εκπονήθηκε από το Technical and Research Committee της Ενώσεως Ορκωτών 

Λογιστών της Ευρώπης (∆εκέµβριος 1980) [Sakellis Em. (2001):117-118]. 

Η διαδικασία την οποία ο πραγµατογνώµονας εκτιµητής θα ακολουθήσει προκειµένου να 

εκτιµήσει την αξία της επιχείρησης ως µίας οικονοµικής οντότητας µε συνεχιζόµενη 

δραστηριότητα µπορεί να διακριθεί σε ορισµένα στάδια, τα οποία, συνοπτικά, είναι τα εξής: 

Στάδιο 1
ο: Μελέτη της τεχνικο-παραγωγικής και χρηµατοοικονοµικής διάρθρωσης της 

επιχείρησης µε σκοπό τη διάγνωση των θέσεών της σε σχέση µε το περιβάλλον 

µέσα στο οποίο αυτή δρα και την ορθή, κατά το δυνατό, εκτίµηση των 

προοπτικών και του µέλλοντός της. 

Στάδιο 2
ο: Αναµόρφωση του ισολογισµού ιστορικού κόστους της επιχείρησης σε τρέχουσες 

αξίες, ώστε να προκύπτει από αυτόν η πραγµατική καθαρή περιουσία της 

επιχείρησης. 

Στάδιο 3
ο: Αναµόρφωση των ιστορικών οργανικών κερδών που προκύπτουν από τους 

λογαριασµούς «αποτελεσµάτων χρήσεως» των τελευταίων χρήσεων, ώστε βάσει 

αυτών να εκτιµηθούν τα µελλοντικά κέρδη της επιχείρησης. 

Στάδιο 4
ο: Εφαρµογή της κατάλληλης µεθόδου για τον υπολογισµό της αξίας της 

επιχείρησης. [Sakellis Em. (2001):48-49]. 

Ο πρωταρχικός χρηµατοοικονοµικός στόχος της επιχείρησης, στα πλαίσια της 

χρηµατοοικονοµικής διοίκησης, είναι η µεγιστοποίηση της συνολικής αγοραίας αξίας της 

επιχείρησης (ή της καθαρής θέσης της επιχείρησης). Η µέτρηση της συνολικής αξίας της 

επιχείρησης µπορεί να γίνει µε βάση µια από τις δύο παρακάτω προσεγγίσεις: 

 

 

 

Πραγµατική 
καθαρή θέση 
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Πρώτον, η προσέγγιση µέτρησης της συνολικής αξίας της επιχείρησης µε βάση την αποτίµηση 

των στοιχείων της επιχείρησης. 

Η αποτίµηση των στοιχείων της επιχείρησης δεν είναι τίποτε άλλο παρά η εκτίµηση της 

καθαρής θέσης της επιχείρησης (σύνολο περιουσιακών στοιχείων µείον σύνολο 

υποχρεώσεων: βραχυπρόθεσµων και µακροπρόθεσµων). 

Η αποτίµηση των περιουσιακών στοιχείων και υποχρεώσεων µπορεί να γίνει µε µία από 

τις ακόλουθες µεθόδους αποτίµησης: 

α. Η µέθοδος του ιστορικού κόστους (Historical cost). 

β. Η µέθοδος της καθαρής ρευστοποιήσιµης αξίας (Net realisable value) 

γ. Η µέθοδος του κόστους αντικατάστασης (Replacement cost). 

Η κατανόηση αυτών των µεθόδων αποτίµησης απαιτεί πρωταρχικά κατανόηση της 

απογραφής και της αποτίµησης των επιµέρους στοιχείων των ετήσιων οικονοµικών 

καταστάσεων της επιχείρησης. 

∆εύτερον, η προσέγγιση µέτρησης της συνολικής αξίας της επιχείρησης µε βάση το µελλοντικά 

δηµιουργούµενο εισόδηµα. 

Αυτή η προσέγγιση µετρά τη συνολική αξία της επιχείρησης µε βάση το µελλοντικό 

εισόδηµα που απορρέει από τη λειτουργία της. Η βασική µέθοδος αυτής της προσέγγισης 

είναι η µέθοδος της παρούσας αξίας των µελλοντικών ταµειακών ροών. Στο πλαίσιο αυτής 

της µεθόδου, εκτιµούνται και οι µελλοντικές ταµειακές ροές που απορρέουν από τη 

λειτουργία της επιχείρησης και στη συνέχεια βρίσκεται η παρούσα αξία τους µε βάση ένα 

ποσοστό προεξόφλησης το οποίο αντικατοπτρίζει όλους τους κινδύνους που συνεπάγεται η 

λειτουργία της επιχείρησης. Με τον όρο ταµειακή ροή εννοούµε τη λειτουργική ταµειακή 

εισροή της επιχείρησης µείον την ταµειακή εκροή για επενδύσεις σε πάγια περιουσιακά 

στοιχεία και σε κεφάλαια κίνησης. Το ποσοστό προεξόφλησης είναι ίσο µε το σταθµικό µέσο 

κόστος κεφαλαίου της επιχείρησης. 

Η προσέγγιση µέτρησης της συνολικής αξίας της επιχείρησης µε βάση το εισόδηµα, πέρα 

από τη µέθοδο της παρούσας αξίας των µελλοντικών ταµειακών ροών, περιλαµβάνει και τις 

ακόλουθες µεθόδους: Το µοντέλο αποτίµησης µερισµάτων (the dividend valuation model) και 

τον πολλαπλασιαστή (δείκτη) τιµής/κερδών. Αυτές οι µέθοδοι προσιδιάζουν περισσότερο για 

την αποτίµηση των κατ’ ιδίαν χρηµατοδοτικών τίτλων, κυρίως µετοχών, επιχειρήσεων που 

είναι εισηγµένες στο χρηµατιστήριο και γενικότερα για την απόκτηση µειοψηφικού πακέτου 

µετοχών της επιχείρησης. Από την άλλη µεριά, η µέθοδος της παρούσας αξίας της ελεύθερης 

ταµειακής ροής είναι η πλέον κατάλληλη για την αποτίµηση του πλειοψηφικού πακέτου 

µετοχών της επιχείρησης είτε είναι εισηγµένη στο χρηµατιστήριο είτε όχι.  
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Αν οι µετοχές των επιχειρήσεων αποτελούν αντικείµενο συναλλαγών στο χρηµατιστήριο, 

ο πλούτος των µετόχων θα αυξηθεί όταν η τιµή της µετοχής βρίσκεται σε ανοδική πορεία. Αν 

αγνοήσουµε τις καθηµερινές διακυµάνσεις στην τιµή της µετοχής που µπορούν να 

προκληθούν από τη διαγραφόµενη πορεία της ζήτησης και της προσφοράς και αγνοήσουµε, 

επίσης, τις διακυµάνσεις που προκαλούνται από µακροοικονοµικούς παράγοντες τέτοιους 

όπως µεταβολές στα επιτόκια, τότε η τιµή της µετοχής θα έχει ανοδική πορεία στο 

χρηµατιστήριο όταν: 

1. Η επιχείρηση πραγµατοποιεί σηµαντικά κέρδη, τα οποία είτε τα καταβάλλει ως 

µερίσµατα είτε δεν τα διανέµει (παρακρατηθέντα κέρδη) και τα επαναεπενδύει στην 

επιχείρηση προκειµένου η επιχείρηση να επιτύχει στο µέλλον επιπλέον αύξηση των 

κερδών και µερισµάτων. 

2. Η επιχείρηση επιτυγχάνει σηµαντικά κέρδη χωρίς να αναλαµβάνει επιχειρηµατικούς 

και χρηµατοοικονοµικούς κινδύνους, οι οποίοι δεν είναι επιθυµητοί στους µετόχους 

και συνήθως οδηγούν σε πτωτική πορεία την τιµή της µετοχής. Συµπερασµατικά, η 

µεγέθυνση της αξίας της επιχείρησης θα επιτευχθεί όταν οι επιµέρους επιχειρηµατικές 

δραστηριότητες αποφέρουν απόδοση µεγαλύτερη από την απόδοση αυτών που 

παρέχουν τα κεφάλαια στην επιχειρηµατική οντότητα, δηλαδή από το κόστος 

κεφαλαίου της οντότητας. [Λαζαρίδης και Παπαδόπουλος (2005):168-172] 

Η µαθηµατική έκφραση του δείκτη τιµής/κερδών είναι 

Market valueof equity
Pr ice / earnings ratio

Earningsfor equity

Shareprice

Earningsper share(EPS)

=

=

 

Κατά τη διάρκεια των προσφορών εξαγοράς, ο δείκτης αυτός χρησιµοποιείται τόσο από 

εξαγοράζοντες όσο και από τον στόχο για να δείξουν εάν η τιµή που προσφέρεται είναι 

γενναιόδωρη ή χαµηλή. 

Για τον υπολογισµό της αξίας του στόχου χρησιµοποιείται και το µοντέλο που βασίζεται 

στα περιουσιακά στοιχεία του στόχου και είναι γνωστό ως ο δείκτης Tobin’s Q. Αυτός 

ισούται µε  

Χρηµατιστηριακήαξία τηςεπιχείρησης
Tobin 'sQ

Κόστοςαντικατάστασης των περιουσιακών τηςστοιχείων
=  
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Εφόσον η χρηµατιστηριακή αξία της επιχείρησης υπερβαίνει το κόστος αντικατάστασης 

των περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης, αυτό δηλώνει ότι η επιχείρηση έχει στην 

κατοχή της άυλα περιουσιακά στοιχεία, όπως ευκαιρίες µελλοντικής ανάπτυξης. Η επιπλέον 

αξία µπορεί να θεωρηθεί ως η αξία των προνοµίων εκµετάλλευσης αυτών των µελλοντικών 

ευκαιριών. Η αξία της επιχείρησης στόχου διαµορφώνεται εποµένως ως εξής: 

 Αξία της επιχείρησης = Κόστος αντικατάστασης των περιουσιακών στοιχείων  

 + Αξία δυνατοτήτων ανάπτυξης 

Ο δείκτης Tobin’s Q χρησιµοποιήθηκε στο πλαίσιο εξαγορών για να διακρίνει 

υποεκτιµώµενες ευκαιρίες. Στις αρχές της δεκαετίας του ’80, πολλές εταιρείες πουλούσαν σε 

αξίες Q χαµηλότερες του ένα. Το άρθρο του περιοδικού Business Week στις 24.8.1981 “The 

Q-ratio: fuel for the merger mania” αντανακλά το πνεύµα εκείνης της εποχής. 

Σύµφωνα µε το µοντέλο των προεξοφλούµενων ταµειακών ροών της επιχείρησης η τιµή 

πώλησής της είναι: 

t t
α t t

VFCF
TV (3)

(1 WACC) (1 WACC)
= +

+ +
∑  

όπου  TVα = η αξία του στόχου µετά την εξαγορά 

  FCFt = οι ελεύθερες ταµειακές ροές την περίοδο t 

  Vt = Η τελική αξία του στόχου την στιγµή t 

Η συνολική αξία του στόχου για τον εξαγοραστή πιθανόν να συµπεριλαµβάνει έσοδα από 

πώληση περιουσιακών στοιχείων, έξοδα αναδιοργάνωσης και συνταξιοδότησης του 

προσωπικού. Από τη συνολική αξία που θα προκύψει θα πρέπει να αφαιρεθούν τυχόν χρέη 

του στόχου για να βρεθεί η πραγµατική αξία για τον εξαγοραστή. Το τελικό τίµηµα που θα 

πληρωθεί στους µετόχους της εταιρείας στόχου πρέπει να υπολείπεται της προηγούµενης 

αξίας εφόσον οι µέτοχοι της εξαγοράζουσας εταιρείας αναµένουν κέρδη από τη συµφωνία 

της εξαγοράς [Sudarsanam P.S. (1995): 148-153]. 

Στον τύπο (3) όπου WACC είναι το κόστος χρήσεως κεφαλαίου και ισούται µε: 

e d p
e d pWACC k W (1 φ)k W k W= + − +  

όπου 

 ke
 = κόστος χρήσεων κεφαλαίου από αύξηση µετοχικού κεφαλαίου 

 kd = κόστος χρήσεων µακροπρόθεσµων ξένων κεφαλαίων 

 kp = κόστος χρήσεων προνοµιούχων µετοχών 
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We = συντελεστής στάθµισης–στόχου ιδίων κεφαλαίων 

Wd = συντελεστής στάθµισης–στόχου για τα µακροπρόθεσµα ξένα κεφάλαια 

Wp = συντελεστής στάθµισης–στόχου για τις προνοµιούχες µετοχές 

φ = ο φορολογικός συντελεστής της επιχείρησης 

Οι συντελεστές στάθµισης–στόχου απεικονίζουν σε ποσοστό τη σχέση της επιµέρους 

πηγής άντλησης κεφαλαίου µε το συνολικά αντλούµενο κεφάλαιο για την πραγµατοποίηση 

της επένδυσης. Οι συντελεστές στάθµισης-στόχου µπορούν να υπολογισθούν µε βάση τα 

δεδοµένα των ισολογισµών ή µε βάση τις αγοραίες τιµές των χρεογράφων που εµφανίζονται 

στον ισολογισµό [Λαζαρίδης και Παπαδόπουλος (2002):135-136]. 

4.2 ΜΟΡΦΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗΣ ΜΙΑΣ ΕΞΑΓΟΡΑΣ 

Σε έναν κόσµο όπου κυριαρχούν οι ασυµµετρικές πληροφορίες, ο τρόπος πληρωµής µιας 

εξαγοράς µπορεί να σηµάνει πολύτιµες πληροφορίες για τη χρηµατιστηριακή αγορά. Εάν τα 

διευθύνοντα στελέχη της εξαγοράζουσας επιχείρησης κατέχουν πληροφορίες για την 

εσωτερική αξία της επιχείρησής τους, ανεξάρτητα από την εξαγορά, η οποία δεν 

απεικονίζεται στη χρηµατιστηριακή της αξία θα προτιµήσουν για την εξαγορά µία προσφορά 

µετρητών, εφόσον κρίνουν ότι η εταιρεία είναι υποτιµηµένη, ή ανταλλαγή µετοχών στην 

αντίθετη περίπτωση.  

∆εύτερον, η προσφορά µετρητών ή η ανταλλαγή µετοχών έχουν διαφορετικές 

φορολογικές επιδράσεις. Η προσφορά µετρητών προκαλεί φορολογικές υποχρεώσεις στους 

µετόχους της εταιρείας στόχου, αλλά επιτρέπει στην εξαγοράζουσα εταιρεία να αυξήσει τη 

βάση απόσβεσης των περιουσιακών στοιχείων που αποκτά µε την εξαγορά στην τρέχουσα 

αξία. Οι προσφορές ανταλλαγής κοινών µετοχών είναι, γενικά, αφορολόγητες εξαγορές, έτσι 

ώστε οποιαδήποτε αύξηση εισοδήµατος των µετόχων της εταιρείας-στόχου µετατίθεται µέχρι 

την πώληση των µετοχών και η βάση απόσβεσης των αποκτώµενων περιουσιακών στοιχείων 

παραµένει η ίδια. Εξαιτίας αυτής της διαφορετικής φορολογικής αντιµετώπισης, η 

εξαγοράζουσα εταιρεία θα πρέπει να πληρώσει υψηλότερο τίµηµα κατά την εξαγορά στην 

περίπτωση που προσφέρει µετρητά, ώστε να απαλύνει το φορολογικό βάρος των µετόχων της 

εξαγοράζουσας εταιρείας. 

Τρίτον, ο συνδυασµός των δύο εταιρειών που πιθανόν να υπολείπονται τέλεια θετικής 

συσχέτισης των ταµειακών τους ροών µειώνουν τον «κίνδυνο µη πληρωµής» (ο κίνδυνος που 

διατρέχει ο πωλητής να µην εισπράξει την απόκτησή του, λόγω χρεοκοπίας του αγοραστή) 

της νέας επιχειρηµατικής οντότητας και για το λόγο αυτό αυξάνει η δυνατότητα ανάληψης 
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χρέους λόγω του φαινοµένου της συνασφάλισης. Τα πλεονεκτήµατα της δυνατότητας 

ανάληψης αυξηµένου χρέους συσσωρεύονται στους κατόχους οµολογιακών τίτλων των 

συγχωνευοµένων εταιρειών σε βάρος των κατόχων των κοινών µετοχών. Επιπλέον µια 

προσφορά ανταλλαγής κοινών µετοχών οδηγεί σε µεταφορά πλούτου από τους κοινούς 

µετόχους στους προνοµιούχους που δηλώνει µία πτώση στην τιµή των µετοχών. Από την 

άλλη, µια προσφορά µετρητών πιθανόν να αντισταθµίσει τις αρνητικές αλλαγές στις τιµές 

των κοινών µετοχών της εξαγοράζουσας εταιρείας που προκαλείται λόγω του φαινοµένου της 

συνασφάλισης, αφήνοντας τις τιµές των µετοχών της εξαγοράζουσας εταιρείας 

ανεπηρέαστες. 

Τέλος, η θεωρία της εταιρικής χρηµατοδότησης προτείνει ότι η µορφή χρηµατοδότησης 

µιας εξαγοράς έχει επίδραση στην απόδοση των κοινών µετοχών της εξαγοράζουσας 

εταιρείας την περίοδο ανακοίνωσης της εξαγοράς. Ειδικά η χρηµατοδότηση µε κοινές 

µετοχές αναµένεται να έχει αρνητική επίδραση στις αποδόσεις των κοινών µετοχών σε 

αντίθεση µε τη χρηµατοδότηση µε προσφορά µετρητών [Travlos N. (1987):944-946]. 

4.3 ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΤΗΣ ΜΟΡΦΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗΣ 

Ακόµα και αν µια εξαγορά ή συγχώνευση πραγµατοποιείται για να δηµιουργήσει 

µεγαλύτερη οικονοµική αξία για τους µετόχους της και το τίµηµά της έχει καθοριστεί δίκαια, 

η µορφή χρηµατοδότησης που θα επιλεγεί µπορεί να εξανεµίσει τα ενδεχόµενα οφέλη της 

υπεραξίας που θα µπορούσαν να αποκοµίσουν οι µέτοχοι (Palepu K. et al., 2000:11-15). Οι 

διαφορετικοί τρόποι χρηµατοδότησης, που είναι κάθε φορά διαθέσιµοι στους αγοραστές µια 

εταιρείας και η αλληλεπίδρασή τους ως προς τους µετόχους, επηρεάζουν τα πιθανά οφέλη 

µιας Ε&Σ. 

4.3.1 Επίδραση της µορφής χρηµατοδότησης στους µετόχους της εταιρίας–στόχου 

Οι Franks, Harris & Titman σε έρευνα που έκαναν το Μάρτιο του 1991 και η οποία 

αφορούσε 399 εξαγορές µεγάλων εταιρειών που είχαν έδρα τις Η.Π.Α. και 

πραγµατοποιήθηκαν κατά το χρονικό διάστηµα 1975 έως 1984, κατέληξαν στο συµπέρασµα 

ότι το καθαρό κέρδος που αποκόµισαν οι µέτοχοι της εξαγοραζόµενης εταιρίας, πουλώντας 

τις µετοχές τους αµέσως µετά την ανακοίνωση της προσφοράς της εξαγοράς ήταν κατά µέσο 

όρο γύρω στο 28%. 

Από την άλλη, η εξαγορά πραγµατοποιείται ως επί το πλείστον από εταιρία µεγαλύτερου 

µεγέθους σε σχέση µε την εξαγοραζόµενη και µε µεγαλύτερα κέρδη. Στην περίπτωση 

εποµένως που οι µέτοχοι της εταιρίας στόχου κρατήσουν το µερίδιό τους στη νέα 
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επιχειρηµατική οντότητα, θα απολαµβάνουν και µεγαλύτερα µερίσµατα. Ακόµη σε 

περίπτωση που εκδηλωθεί επιθετική εξαγορά και εφόσον οι µέτοχοι της εταιρίας στόχου 

προβάλουν αντίσταση, το γεγονός αυτό µπορεί να προκαλέσει άλλους ανταγωνιστές, οι 

οποίοι πιθανόν να προχωρήσουν σε µεγαλύτερες προσφορές [Weston Fr. et al. (1990):261].  

Το κόστος µετατροπής είναι ένας σηµαντικός παράγοντας που συνδέεται µε τη µορφή 

χρηµατοδότησης. Η πληρωµή του κόστους µετατροπής των µετοχών σε µετρητά αφορά στην 

περίπτωση που η εξαγορά πραγµατοποιείται µε ανταλλαγή µετοχών. Σε αντίθετη περίπτωση 

που η εξαγοράζουσα εταιρία πληρώνει το τίµηµα σε µετρητά, τέτοια κόστη δεν υπάρχουν 

γιατί εµπεριέχονται στην τιµή προσφοράς της εξαγοράς [Palepu K. et al. (2000):12-15]. 

4.3.2 Επίδραση της µορφής χρηµατοδότησης στους µετόχους της εξαγοράζουσας 

εταιρίας 

Στις περιπτώσεις που η εξαγορά γίνεται µε µετρητά από δανειακή χρηµατοδότηση ή µε τη 

χρήση πλεονάσµατος από το ταµείο της εξαγοράζουσας εταιρίας, το γεγονός αυτό αυξάνει τη 

χρηµατοοικονοµική µόχλευση της τελευταίας. Η αύξηση αυτή της µόχλευσης µπορεί να έχει 

στόχο τη φοροαπαλλαγή που προκύπτει για τους τόκους των δανειακών υποχρεώσεων. Η 

αύξηση της µόχλευσης από την άλλη µειώνει την αξία των µερισµάτων και αυξάνει ο 

κίνδυνος οικονοµικής δυσπραγίας της εξαγοράζουσας εταιρίας µε άµεσο αντίκτυπο τη 

µείωση της αξίας της µετοχής [Weston Fr. et al. (1990):231]. 

Η εξαγορά µε µετρητά είτε µε τη χρήση ιδίων είτε ξένων κεφαλαίων αντιµετωπίζεται 

θετικά από την αγορά και συντελεί στο σχηµατισµό της άποψης ότι δεν είναι υπερεκτιµηµένη 

η τιµή της µετοχής της εξαγοράζουσας εταιρίας [Palepu K. et al. (2000):13-15]. 

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

εξαγοράς, σύµφωνα πάντα µε το φορολογικό και νοµοθετικό πλαίσιο κάθε χώρας, συνήθως 

µε καταγραφή των περιουσιακών στοιχείων της εξαγοραζόµενης εταιρείας και εµφάνιση της 

διαφοράς που υπάρχει στην αξία τους και την αξία του τιµήµατος που καταβλήθηκε. 

4.4 ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑΣ ΣΕ ΣΧΕΣΗ ΜΕ ΤΟΝ ΠΛΟΥΤΟ ΤΩΝ 

ΜΕΤΟΧΩΝ ΚΑΙ ΠΩΣ ΕΠΗΡΕΑΖΕΤΑΙ ΑΠΟ ΤΙΣ ΕΚΣ 

Οι Jarrell and Poulsen (1989) µελέτησαν τις αποδόσεις 770 εταιρειών στις Η.Π.Α. που 

προχώρησαν σε προσφορές για την αγορά µετοχών άλλων εταιριών για την απόκτηση 

καταστατικής πλειοψηφίας την περίοδο από το 1963 µέχρι το 1986. 

Σε περισσότερες από 450 εταιρίες οι µέτοχοί τους έλαβαν κατά µέσο όρο θετικές 

υπερβάλλουσες αποδόσεις, χωρίς βέβαια να πλησιάζουν τα αντίστοιχα ποσοστά των µετόχων 
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των εταιριών-στόχων. Παρ’ όλα αυτά, τη δεκαετία του ’80 οι υπερβάλλουσες αυτές 

αποδόσεις ήταν µηδέν ή αρνητικές. Η µελέτη καταλήγει ότι το σχετικό µέγεθος του στόχου 

έναντι της εξαγοράζουσας εταιρίας παίζει σηµαντικό ρόλο στον καθορισµό των αποδόσεων 

των µετοχών. Επιπλέον, ο αυξηµένος ανταγωνισµός για την εταιρεία στόχο από άλλους 

πιθανούς αγοραστές, το ρυθµιστικό περιβάλλον τη στιγµή της εξαγοράς ή η εναντίωση της 

διοίκησης στην απόφαση της εξαγοράς µειώνουν σηµαντικά τις αναµενόµενες για τις 

εξαγοράζουσες εταιρίες αποδόσεις. Τρίτον, οι µικρές ή αρνητικές αποδόσεις µπορούν να 

δικαιολογηθούν εάν υποθέσουµε ότι η απόφαση εξαγοράς ήταν µία «κακή» επιλογή 

επένδυσης από µέρους της διοίκησης της εξαγοράζουσας εταιρίας, η οποία δεν έλαβε υπόψη 

της σοβαρά τον πλούτο των µετόχων. 

Ξεκινώντας από τη δεκαετία του ’60 και καταλήγοντας σε αυτή του ’80, η ανάλυση των 

παραπάνω µελετητών καλύπτει τρεις δεκαετίες στις οποίες το περιβάλλον των Ε&Σ αλλάζει 

δραµατικά. Κατέληξαν ότι καθώς ο στόχος αυξάνει σε µέγεθος σε σχέση µε τον εξαγοραστή, 

ο τελευταίος βιώνει αύξηση στην τιµή των µετοχών του. Επίσης, καθώς ο ανταγωνισµός για 

την εταιρία-στόχο αυξάνει, οι αποδόσεις για τους εξαγοραστές επηρεάζονται και όταν η 

διοίκηση της εταιρείας-στόχου εναντιώνεται στην πρόταση εξαγοράς, οι αποδόσεις για τον 

εξαγοραστή µειώνονται σηµαντικά. Επιπλέον οι αλλαγές στο ρυθµιστικό περιβάλλον, οι 

καινοτοµίες στις χρηµατιστηριακές αγορές και οι αµυντικές τακτικές έχουν αυξήσει τον 

ανταγωνισµό στις εταιρείες-στόχους µε το πέρασµα του χρόνου. Η υιοθέτηση του Νόµου 

William και των τροποποιήσεών του µείωσε αισθητά τις αποδόσεις για τις εξαγοράζουσες 

εταιρείες.  

Σε σχέση µε το δείγµα που µελετήθηκε για διάστηµα από δύο ηµέρες πριν την 

ανακοίνωση της εξαγοράς µέχρι 1 ηµέρα, µετά οι µέτοχοι 461 εξαγοραζουσών εταιριών 

έλαβαν µία αύξηση στην τιµή της µετοχής κατά 0,70%, ενώ η σωρευτική υπερβάλλουσα 

απόδοση για διάστηµα 10 ηµερών πριν και 30 ηµερών µετά την ανακοίνωση της εξαγοράς η 

αύξηση ήταν στατιστικά σηµαντική και ανήρχετο σε ποσοστό 2,15%. Η αντίστοιχη αύξηση 

της τιµής της µετοχής της εταιρίας-στόχου ήταν κατά πολύ υψηλότερη. Σε 526 εξαγορές οι 

µέτοχοι των εταιριών-στόχων έλαβαν ένα ασφάλιστρο ύψους 28,99% υπολογισµένο σε ένα 

διάστηµα 20 ηµερών πριν µέχρι 10 ηµέρες µετά την εξαγορά. 

Οι Doukas and Travlos (1988) µελέτησαν την επίδραση της πολυεθνικότητας των 

επιχειρήσεων, µέσω των διεθνών Ε&Σ, στη χρηµατιστηριακή αξία µιας επιχείρησης σε µια 

προσπάθεια να παρέχουν αποδείξεις εάν οι άµεσες ξένες επενδύσεις είναι ένας παράγοντας 

αύξησης του πλούτου των µετόχων. 
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Η µελέτη τους αποκάλυψε ότι µια τέτοια επέκταση της λειτουργίας της επιχείρησης σε 

παγκόσµια κλίµακα η οποία τείνει να επιτύχει τους αντικειµενικούς στόχους των µετόχων της 

µέσω της διεθνοποίησης και της διαφοροποίησης ενώ παράλληλα βελτιώνεται η ικανότητα 

της εταιρίας να εκµεταλλευτεί τα πλεονεκτήµατα ενός διεθνούς δικτύου, µπορεί να 

προκαλέσει θετικές υπερβάλλουσες αποδόσεις για την εξαγοράζουσα εταιρία. Η 

διαφοροποίηση µέσω Ε&Σ όσον αφορά τον κλάδο βιοµηχανίας και τη γεωγραφική αγορά 

αναµένεται να έχουν θετικό αντίκτυπο στις µετοχές της εξαγοράζουσας εταιρίας. Οι µέτοχοι 

των αµερικανικών εταιριών, οι οποίες επεκτείνονται για πρώτη φορά στο εξωτερικό, 

απολαµβάνουν µικρές θετικές υπερβάλλουσες αποδόσεις, ενώ οι µέτοχοι των πολυεθνικών 

εταιριών, οι οποίες ήδη λειτουργούν στη χώρα της νέας εξαγορασθείσας εταιρίας, γνωρίζουν 

µικρή µείωση της απόδοσης των µετοχών τους. Οι υπερβάλλουσες αποδόσεις των 

πολυεθνικών εταιριών που επεκτείνονται είναι µεγαλύτερες εφόσον οι νέες αγορές είναι 

λιγότερο αναπτυγµένες σε σχέση µε την αµερικανική οικονοµία. 

Γενικά τα οφέλη που προκύπτουν στην αύξηση της αξίας µίας εταιρίας από τη 

διεθνοποίηση πηγάζουν από τα εξής: 

α) την ικανότητα της εταιρίας να ξεπερνά θεσµικούς περιορισµούς όπως φορολογικούς 

κώδικες, αντιµονοπωλιακές διατάξεις και χρηµατοοικονοµικούς περιορισµούς. 

β) επικοινωνιακά αγαθά των οποίων η οικονοµική ή κοινωνική ωφέλεια δεν είναι δυνατόν 

να καθοριστεί µε ακρίβεια και 

γ) οι οικονοµίες κλίµακας που προκύπτουν από την κοινή γραµµή παραγωγής και τον 

κοινό σχεδιασµό του µάρκετινγκ. 

Η έρευνα επίσης κατέληξε στο συµπέρασµα ότι εάν η τοπική κεφαλαιαγορά είναι 

αποδοτική η ανακοίνωση µιας διεθνούς εξαγοράς δε θα έχει θετική επιρροή στην τιµή της 

µετοχής της εξαγοράζουσας εταιρίας. Εάν η ανακοίνωση της εταιρείας να επεκταθεί διεθνώς 

προκαλεί αρνητικές υπερβάλλουσες αποδόσεις, τότε αυτό είναι ένα σηµάδι ότι η απόφαση 

της εταιρίας για διεθνοποίηση είναι θέµα επιβίωσης για αυτήν και όχι περαιτέρω 

διαφοροποίησης και απόκτησης ανταγωνιστικού πλεονεκτήµατος σε νέες αγορές. Το υψηλό 

κόστος αντιπροσώπευσης σε όρους ελέγχου και συντονισµού διαφορετικών λειτουργιών 

µπορεί να προκαλέσει µείωση στη χρηµατιστηριακή αξία µιας επιχείρησης όταν αυτή 

ανακοινώσει την απόφασή της να επεκταθεί στο εξωτερικό. Επιπλέον, δεδοµένου ότι ο 

βαθµός ολοκλήρωσης των αγορών διαφέρει από χώρα σε χώρα και είδος βιοµηχανίας, οι 

επιδράσεις στον πλούτο των µετόχων της εξαγοράζουσας εταιρίας εξαρτώνται από τη χώρα 

της εταιρίας-στόχου και τον κλάδο της βιοµηχανίας. Ακόµη, επειδή η επιλογή µιας διεθνούς 

εξαγοράς επηρεάζεται από την προηγούµενη αντίστοιχη εµπειρία της εταιρίας στη χώρα 
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εισόδου, τα οφέλη (ή οι ζηµίες) που θα προκύψουν εξαρτώνται σε µεγάλο βαθµό από την 

προγενέστερη διεθνή παρουσία της εξαγοράζουσας εταιρίας. 

Η έρευνα των Doukas and Travlos (1988) περιλαµβάνει ένα δείγµα από 301 ανακοινώσεις 

διεθνών Ε&Σ που έγιναν από 202 διαφορετικές εταιρίες σε µια περίοδο εννέα ετών από το 

1976 µέχρι το 1983. 

Οι Cakici, Hessel and Tandon (1993) µελέτησαν τον πλούτο των µετόχων 195 ξένων 

εταιρειών που εξαγόρασαν αµερικανικές εταιρίες-στόχους την περίοδο 1983-1992 καθώς 

επίσης και ένα δείγµα 112 αµερικανικών εξαγορών ξένων στόχων για την ίδια περίοδο. Σ’ 

αυτή τη µελέτη των διεθνών εξαγορών, διαπιστώθηκε ότι οι ξένοι επενδυτές βιώνουν 

σηµαντικές θετικές υπερβάλλουσες αποδόσεις όταν εξαγοράζουν αµερικανικούς στόχους, 

κάτι που δεν ισχύει αντίστροφα. Οι παράγοντες που φαίνεται να παίζουν σηµαντικό ρόλο στη 

διαµόρφωση της πιο πάνω εικόνας είναι η επίδραση του είδους της βιοµηχανίας, ο ρόλος της 

πατρίδας της εξαγοράζουσας εταιρίας, το µέγεθος της εταιρίας-στόχου σε σχέση µε την 

εξαγοράζουσα εταιρία, ο βαθµός ανάληψης κινδύνου/ανοίγµατος στο εξωτερικό, το επίπεδο 

ανταγωνισµού κατά τη διαδικασία της εξαγοράς, τα φορολογικά κίνητρα που ανεστάλησαν 

µετά την εφαρµογή της φορολογικής µεταρρύθµισης του 1986 στις Η.Π.Α., η διακύµανση 

των συναλλαγµατικών ισοτιµιών, καθώς επίσης και το επίπεδο που η εταιρία-στόχος επενδύει 

σε έρευνα και ανάπτυξη. 

Ερευνώντας τις διαφορές µεταξύ των χωρών, διαπιστώθηκε και η ύπαρξη µιας άλλης 

µεταβλητής που σχετίζεται µε την κάθε χώρα ξεχωριστά. Εταιρίες από την Αυστραλία και τη 

∆ανία φαίνεται να παρουσιάζουν κέρδη στο διάστηµα (0,+1) από την ανακοίνωση της 

εξαγοράς, τη στιγµή που εταιρίες από το Ηνωµένο Βασίλειο και την Ιαπωνία γνωρίζουν 

σηµαντικές αποδόσεις µόνο σ’ ένα µεγαλύτερο εύρος ηµερών (-10,+10). 

Ενώ στις εγχώριες εξαγορές το σχετικό µέγεθος της εταιρίας-στόχου έχει καταγραφεί να 

επηρεάζει θετικά το µέγεθος των κερδών της εξαγοράζουσας εταιρίας, οι Cakici et al. (1993) 

διαπιστώνουν ότι κάτι τέτοιο είναι ανυπόστατο στις διεθνείς Ε&Σ. Ερευνώντας τη σηµασία 

της προηγούµενης παρουσίας στο εξωτερικό ως παράγοντα που επηρεάζει τα κέρδη της 

εξαγοράζουσας εταιρείας η µελέτη των παραπάνω καταλήγει σε αντίθετα αποτελέσµατα σε 

σχέση µε αυτή των Doukas and Travlos. Εταιρίες µε µικρή διεθνή παρουσία δεν έχουν 

σηµαντικά θετικές υπερβάλλουσες αποδόσεις, κάτι που υποδηλώνει µια θετική αύξουσα 

σχέση µεταξύ της διεθνούς παρουσίας και των κερδών της εξαγοράζουσας εταιρίας. 

Η µελέτη κατέληξε, για το δείγµα των εταιριών που εξαγόρασαν αµερικανικές εταιρίες, 

σε σωρευτικές υπερβάλλουσες αποδόσεις µε µέσο όρο 0,63% για περίοδο 2 ηµερών (0,+1) 

από την ηµέρα της ανακοίνωσης της εξαγοράς και 1,96% για το διάστηµα (-10,+10).  
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Αντίθετα, οι αµερικανικές εταιρίες που εξαγόρασαν ξένες εταιρίες στο διάστηµα (0,+1) 

εµφάνισαν αρνητική απόδοση –0,36% και για διάστηµα (-10,+10) -0,25%. 

Οι Billett, King and Mauer (2004) µελέτησαν τα αποτελέσµατα των ανακοινώσεων των 

ΕκΣ στις τιµές 3.901 τίτλων, τόσο των εξαγοραζουσών όσο και των εξαγορασθεισών 

εταιριών που ενεπλάκησαν σε 940 συµφωνίες την περίοδο από το 1979 µέχρι το 1997. 

Κατέληξαν ότι ενώ οι τιµές των οµολογιών αυξήθηκαν σηµαντικά για τους µετόχους των 

εταιριών-στόχων, αντίθετα οι µέτοχοι των εξαγοραζουσών εταιριών ζηµιώθηκαν σηµαντικά. 

Από τη µελέτη συνάγεται το συµπέρασµα ότι υφίσταται το φαινόµενο της συνασφάλισης 

στους οµολογιακούς τίτλους των µετόχων των εταιρειών-στόχων. Οι τελευταίοι αποκοµίζουν 

µία θετική µέση απόδοση του ύψους 1,09% κατά την περίοδο της ανακοίνωσης της εξαγοράς 

και ο πλούτος αυτός εξαρτάται σηµαντικά από το βαθµό κινδύνου του τίτλου. 

Οι οµολογίες των εταιριών-στόχων αναµένεται να έχουν αυξηµένες αποδόσεις, η 

κατάταξή τους είναι χαµηλότερη από αυτή των οµολογιών των εξαγοραζουσών εταιριών, 

όταν η εξαγορά αναµένεται να µειώσει το επίπεδο κινδύνου ή τη µόχλευση του στόχου ή 

όταν ο χρόνος διάρκειας της οµολογίας του στόχου είναι συντοµότερος σε σχέση µε τη µέση 

διάρκεια των τίτλων της εξαγοράζουσας εταιρίας. 

Στην περίπτωση που ο στόχος είναι σχετικά µικρού µεγέθους, η εξαγορά δε 

χαρακτηρίζεται ως επιθετική και η προσφορά έγινε εντός της δεκαετίας του ’90, τότε οι 

αποδόσεις τόσο για το στόχο όσο και για την αγοράζουσα εταιρία φαίνεται να είναι 

µεγαλύτερες σε σύγκριση µε το υπόλοιπο δείγµα που ερεύνησαν οι προαναφερθέντες 

µελετητές. 

Οι Loughran and Vijh (1997) χρησιµοποίησαν ένα δείγµα 947 εξαγορών στις Η.Π.Α. 

κατά την περίοδο 1970-1989. ∆ιαπίστωσαν ότι υπάρχει σχέση µεταξύ των ωφελειών που 

προκύπτουν µετά από µια εξαγορά και το είδος της εξαγοράς, καθώς επίσης και τον τρόπο 

πληρωµής της. Σε µια περίοδο πέντε ετών κατά µέσο όρο µετά την εξαγορά, οι επιχειρήσεις 

που ολοκληρώνουν συγχωνεύσεις µέσω ανταλλαγής µετοχών γνωρίζουν αρνητικές αποδόσεις 

της τάξης του –25%, σε αντίθεση µε εκείνες τις επιχειρήσεις που προχωρούν σε προσφορές 

µετρητών για την αγορά µετοχών άλλης εταιρείας για την απόκτηση καταστατικής 

πλειοψηφίας οι οποίες αυξάνουν τα κέρδη τους κατά 61,7%. Οι µέτοχοι των εταιριών-στόχων 

οι οποίοι «κρατούν» τις µετοχές της εξαγοράζουσας εταιρείας που τους δόθηκαν ως µορφή 

πληρωµής του τιµήµατος της Ε&Σ δεν έχουν σηµαντικές θετικές αποδόσεις. 

Οι ενδείξεις στις οποίες καταλήγουν οι έρευνες των Loughran και Vijh (1997) είναι 

συνεπείς µε δύο υποθέσεις. Πρώτον, τα κέρδη µετά την εξαγορά είναι µεγαλύτερα στις 

προσφορές για αγορά µετοχών οι οποίες είναι συνήθως εχθρικές για ανίκανους διευθυντές 



Εξαγορές & Συγχωνεύσεις: Η Επίδραση στην Τιµή της Μετοχής 

Μπογά Α. Αικατερίνη 87 

των εταιριών-στόχων. Ο πλούτος των µετόχων αυξάνει δεδοµένης της τοποθέτησης πιο 

ικανών στελεχών. ∆εύτερον, η διοίκηση της εξαγοράζουσας εταιρίας είναι πιθανό να επιλέξει 

ως µορφή πληρωµής του τιµήµατος της Ε&Σ τις µετοχές, όταν η µετοχή της εταιρίας τους 

είναι υπερεκτιµηµένη, ενώ θα επιλέξει µετρητά όταν είναι υποτιµηµένη. 

Η βιβλιογραφία στην χρηµατοοικονοµική φαίνεται να κάνει γενικώς αποδεκτό ότι οι 

µέτοχοι των εταιρειών-στόχων κερδίζουν σε όλες τις περιπτώσεις εξαγοράς. Παρ’ όλα αυτά, 

από την πιο πάνω έρευνα γίνεται αντιληπτό ότι οι µέτοχοι που πωλούν σύντοµα µετά την 

εξαγορά κερδίζουν άσχετα µε το είδος της Ε&Σ σ’ αντίθεση µε τους πιστούς µετόχους οι 

οποίοι κρατούν τις µετοχές της εξαγοράζουσας εταιρίας, καθώς οι τελευταίοι βλέπουν τα 

κέρδη να συρρικνώνονται µε την πάροδο του χρόνου. 

Οι Sudarsanam, Holl and Salami (1996) µε τη µελέτη που διεξήγαγαν επιχειρούν να 

παρέχουν µια ολοκληρωµένη εξήγηση για τον πλούτο των µετόχων τόσο της εταιρίας-στόχου 

όσο και της εξαγοράζουσας. Εξέτασαν ένα δείγµα 429 εξαγορών βρετανικών εταιρειών από 

άλλες βρετανικές µε περιορισµό οι εταιρείες να έχουν δεδοµένα για την τιµή της µετοχής 

τους 120 ηµέρες πριν την ανακοίνωση της εξαγοράς. Οι οικονοµίες κλίµακος που 

επιτυγχάνονται φαίνεται να επηρεάζουν τον πλούτο των µετόχων σε µεγαλύτερο ποσοστό σε 

σχέση µε την επίτευξη οικονοµιών φάσµατος. Ο «γάµος» µεταξύ εταιριών που 

αλληλοσυµπληρώνονται σε όρους ρευστότητας και ευκαιριών επένδυσης µοιάζει να αποδίδει 

τα µέγιστα και στα δύο είδη µετόχων (στόχου και εξαγοράζουσας). Αντίθετα, όταν υψηλής 

κλάσης εταιρίες εξαγοράζουν άλλες χαµηλότερης κλάσης, οι µέτοχοι της εξαγοράζουσας 

ζηµιώνονται, ενώ οι µέτοχοι του στόχου αυξάνουν σηµαντικά τα κέρδη τους. Ακόµη το 

ιδιοκτησιακό καθεστώς επηρεάζει σηµαντικά τα κέρδη των µετόχων. Μεγάλα µερίδια 

µετοχών µειώνουν τις αποδόσεις και για τα δύο είδη µετόχων, ενώ µικρές ευέλικτες 

συµµετοχές από πλευράς της εξαγοράζουσας εταιρίας µειώνει τα κέρδη για τους µετόχους 

της εταιρίας-στόχου. 

Οι Agmon and Lessard (1977) διαπιστώνουν ότι λόγω των εµποδίων στην κίνηση των 

κεφαλαίων, οι διεθνείς επιχειρήσεις έχουν ένα πλεονέκτηµα έναντι εκείνων που 

δραστηριοποιούνται σε µία χώρα µόνο λόγω της δυνατότητας διαφοροποίησης σε διεθνές 

επίπεδο. Το χρηµατοοικονοµικό αυτό πλεονέκτηµα, αποτέλεσµα των χρηµατοοικονοµικών 

ατελειών των αγορών, επαυξάνει τα πλεονεκτήµατα των διεθνών επιχειρήσεων που πηγάζουν 

από τις ατέλειες των αγαθών και άλλους παράγοντες της αγοράς, δηµιουργώντας ένα ακόµη 

κίνητρο για εφαρµογή στρατηγικής διεθνοποίησης. 

Οι Λυρούδη, Λαζαρίδης και Σουµπενιώτης (1999) µελέτησαν τον πλούτο των µετόχων 50 

εταιριών σε ευρωπαϊκές χώρες και στην Ιαπωνία, οι οποίες προχώρησαν σε διεθνείς εξαγορές 
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στις Η.Π.Α. ή σε χώρες της ∆υτικής Ευρώπης. Τα αποτελέσµατα της έρευνας δείχνουν ότι 

στις αρχές της δεκαετίας του ’90 η Ευρώπη αποτέλεσε πόλο έλξης για διεθνείς Ε&Σ. Οι 

επενδυτές αντιλήφθηκαν έγκαιρα ότι η κάθε αγορά-στόχος των ευρωπαϊκών χωρών έχει τις 

δικές της ιδιαιτερότητες οι οποίες επρόκειτο να επηρεάσουν τα κέρδη τους µε ξεχωριστό 

τρόπο µετά την ανακοίνωση της εξαγοράς. 

Ο Travlos (1993) σε µια εργασία που αφορούσε τις συγχωνεύσεις που 

πραγµατοποιήθηκαν στην Ελλάδα µέχρι το 1990, σηµειώνει ότι δεν υπάρχει το νοµικό και 

θεσµικό πλαίσιο το οποίο θα προστάτευε αλλά και θα συντόνιζε την αγορά όσον αφορά στη 

διοίκηση των επιχειρήσεων. Η χρηµατιστηριακή αγορά την περίοδο εκείνη απαρτιζόταν από 

λιγότερες από 200 εταιρείες και στις οποίες τα ηνία της διοίκησης τα είχαν ή το ∆ηµόσιο ή τα 

µέλη κάποιων οικογενειών. Βέβαια, προµηνυόταν δραστικές αλλαγές λόγω της επερχόµενης 

οικονοµικής και νοµισµατικής ένωσης της Ευρώπης µε τον παγκόσµιο ανταγωνισµό να κάνει 

αισθητή την παρουσία του σταδιακά. Την περίοδο 1986-1990 υπήρξαν 64 συγχωνεύσεις. Οι 

43 πραγµατοποιήθηκαν από ξένες εξαγοράζουσες εταιρίες και µόνο οι 21 αφορούσαν 

εγχώριους αγοραστές. Ενώ οι εταιρείες-στόχοι ήταν βιοµηχανίες στον κλάδο τροφίµων, 

ποτών, χηµικών και προϊόντων χάρτου, κύριος στόχος αυτών των συγχωνεύσεων ήταν 

συνέργιες στον τοµέα της παραγωγής αλλά και στα κανάλια διανοµής. 

Ο Elango (2006) µελέτησε τις διεθνείς εξαγορές 52 αµερικανικών ασφαλιστικών εταιριών 

την περίοδο 1997-2003 και το πώς ο πλούτος των µετόχων των εξαγοραζουσών εταιριών 

ποικίλει ανάλογα µε την τοποθεσία της εταιρείας-στόχου. Κατέληξε ότι οι εξαγορές αυτές δεν 

είχαν σηµαντική στατιστική επιρροή στις αποδόσεις της χρηµατιστηριακής αγοράς, κάτι που 

ισχύει και στις εγχώριες εξαγορές ασφαλιστικών εταιριών στις Η.Π.Α.. Ένας λόγος που 

πιθανόν να εξηγεί αυτό το αποτέλεσµα είναι ότι η αγορά δεν αντιµετωπίζει ούτε ως 

εποικοδοµητικές ούτε ως επιβλαβείς τέτοιες εξαγορές για τις µελλοντικές ταµειακές ροές των 

εταιριών. Μια σηµαντική συνεισφορά αυτής της έρευνας είναι η απόδειξη για το πώς οι 

αποδόσεις επηρεάζονται από τα χαρακτηριστικά των χωρών. Οι ασφαλιστές πιθανόν να 

γνωρίσουν σχετικά υψηλότερες θετικές αποδόσεις όταν οι εξαγορές αφορούν σε χώρες µε 

µεγάλο µέγεθος χρηµατιστηριακής αγοράς και µε εµπορικές συναλλαγές έντονες µε τις 

ασφαλιστικές εταιρείες των Η.Π.Α.. Η αγορά όντως «βλέπει» υψηλότερο κίνδυνο στις 

εξαγορές που γίνονται µεταξύ χωρών µε ποικιλόµορφες πολιτιστικές διαφορές, διαφορές στο 

θεσµικό και το νοµικό περιβάλλον και µεγάλες γεωγραφικές αποστάσεις. 

Οι Cebenoyan, Papaioannou and Travlos (1992) µελετούν τα αποτελέσµατα πλούτου 

λόγω της ανακοίνωσης εξαγορών που γίνονται από ξένες εταιρίες, οι οποίες εκδηλώνουν 

ενδιαφέρον για αµερικανικές εταιρίες και δικαιολογούν τις υπερβάλλουσες αποδόσεις 
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εξαιτίας της αυξηµένης ζήτησης των αµερικανικών επιχειρήσεων. Όσο µεγαλύτερος είναι ο 

ανταγωνισµός µεταξύ εταιρειών για τις αµερικανικές εταιρίες που διεκδικούν, τόσο αυξάνουν 

και οι αποδόσεις για τους µετόχους της εταιρίας-στόχου. Ως παράδειγµα αναφέρεται ο 

κλάδος υψηλής τεχνολογίας, ο οποίος εξαιτίας της αυξηµένης συγκέντρωσης δραστηριότητας 

Ε&Σ από ξένα κεφάλαια αποκόµισε τεράστια κέρδη και εξασφάλισε στους µετόχους τους 

αυξηµένες θετικές υπερβάλλουσες αποδόσεις. Γενικά η έρευνα επιβεβαίωσε προηγούµενες 

ενδείξεις ότι ο ανταγωνισµός στην αγορά για επιχειρησιακό έλεγχο αυξάνει τον πλούτο των 

µετόχων των εταιριών-στόχων. 

Οι Hisey and Caves (1985) εξέτασαν ποικίλες υποθέσεις οι οποίες θα φώτιζαν τις διεθνείς 

επιχειρήσεις που δηµιουργούν οµίλους για να επεκταθούν σε νέες αγορές ή σε νέα προϊόντα. 

Επέλεξαν ένα δείγµα 99 ξένες Ε&Σ επέκτασης οι οποίες µπορούσαν να κατηγοριοποιηθούν 

είτε ως σχετικές είτε ως άσχετες µε τη βασική δραστηριότητα της αµερικανικής 

εξαγοράζουσας εταιρίας. Κατέληξαν στα εξής συµπεράσµατα: 

1. Η κύρια δραστηριότητα µιας επιχείρησης που προχωρά σε επέκταση επηρεάζει 

ουδέτερα τη συσχετισµένη διαφοροποίηση, ενώ τα κέρδη είναι µεγαλύτερα όταν 

πρόκειται για γεωγραφική επέκταση διαφοροποιηµένων προϊόντων. 

2. Η επιλογή για συσχετισµένη ή ασυσχέτιστη εξαγορά επηρεάζεται καθοριστικά από τα 

ιδιαίτερα χαρακτηριστικά της χώρας εισόδου, όπως το επίπεδο οικονοµίας. Η 

επιθυµία για µείωση του κινδύνου οδηγεί σε ασυσχέτιστη διαφοροποίηση ενώ η 

µείωση του κόστους παραγωγής σε συσχετισµένη. 

3. Τέλος, η έκταση και η διαµόρφωση προηγούµενων πιθανών θυγατρικών εταιριών στο 

εξωτερικό της εξαγοράζουσας εταιρίας επηρεάζει την απόφαση της τελευταίας στην 

περαιτέρω εφαρµογή στρατηγικής για επέκταση συσχετισµένη ή όχι µε τη βασική της 

δραστηριότητα. 

Οι Hughes, Logue and Sweeney (1975) κατέληξαν ότι οι πολυεθνικές εταιρίες έχουν 

µικρότερο συστηµατικό και µη συστηµατικό κίνδυνο εξαιτίας της αυξηµένης δυνατότητας 

ανάληψης χρέους που οφείλεται στις συνέργιες που δηµιουργούνται, έναντι των ηµεδαπών 

εταιριών. 

Ο Fatemi (1984) εξέτασε εµπειρικά τις αποδόσεις που απεκόµισαν οι µέτοχοι 

πολυεθνικών εταιριών έναντι των αντιστοίχων αποδόσεων των µετόχων ηµεδαπών εταιριών. 

Αυτό το πέτυχε µελετώντας την αποδοτικότητα δύο προσεκτικά δοµηµένων χαρτοφυλακίων 

εκ των οποίων το ένα αποτελείτο από 84 πολυεθνικές εταιρίες και το άλλο από 52 εγχώριες 

εταιρίες. Τα µηνιαία συγκριτικά στοιχεία συγκεντρώνονταν για µία περίοδο πέντε ετών από 

τον Ιανουάριο του 1976 µέχρι το ∆εκέµβριο του 1980. Τα αποτελέσµατα έδειξαν ότι οι 
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αποδόσεις και για τις δύο οµάδες µετόχων ήταν οι ίδιες, ανεξάρτητα από το βαθµό κινδύνου. 

Από την άλλη, φάνηκε ότι όσο πιο έντονη η διεθνής διαφοροποίηση µιας εταιρίας τόσο 

µειωνόταν το επίπεδο κινδύνου. Τα αποτελέσµατα διαφοροποιούνται όταν οι πολυεθνικές 

εταιρίες λειτουργούν σε ανταγωνιστικές ξένες αγορές και δεν έχουν κανένα µονοπωλιακό ή 

ολιγοπωλιακό πλεονέκτηµα. Σε αυτήν την περίπτωση, οι µέτοχοι λαµβάνουν αρνητικές 

υπερβάλλουσες αποδόσεις. 

Κατά δεύτερο λόγο, η έρευνα του Fatemi (1984) µελέτησε τη συµπεριφορά ενός 

χαρτοφυλακίου 18 εταιρειών, σε µια περίοδο 60 µηνών πριν από την εφαρµογή στρατηγικής 

διεθνοποίηση. Βρέθηκε ότι οι υπερβάλλουσες αποδόσεις αυξήθηκαν κατά 18% περίπου 14 

µήνες πριν την διεθνοποίηση. Το αποτέλεσµα αυτό αντανακλά την αξιολόγηση της αγοράς 

για το πιθανό ενδεχόµενο υψηλότερων κερδών και χαµηλότερο επίπεδο κινδύνου. 

Οι Errunza and Senbet (1981) κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι τα οφέλη από τη διεθνή 

δραστηριότητα των επιχειρήσεων πηγάζουν από α) τις ατέλειες στις αγορές προϊόντων και 

στους παραγωγικούς συντελεστές β) τη διαφοροποίηση της φορολογικής νοµοθεσίας µεταξύ 

των κρατών και γ) τις ατέλειες της χρηµατιστηριακής αγοράς. 

Τα εµπειρικά αποτελέσµατα της έρευνας, βασισµένα σε µία συνάρτηση πολλαπλών 

συντελεστών, υποδεικνύουν ότι υπάρχει θετική συσχέτιση µεταξύ της διεθνούς 

δραστηριότητας των επιχειρήσεων και της υπερβάλλουσας χρηµατιστηριακής τους αξίας. 

Εφόσον οι αγορές είναι ατελείς, οι πολυεθνικές εταιρίες προσφέρουν στις ξένες οικονοµίες 

εξειδίκευση τόσο στον τεχνολογικό και οικονοµικό τοµέα, όσο και σε επίπεδο διοίκησης των 

επιχειρήσεων. Εφόσον υπάρχει αυτή η υπεροχή των πολυεθνικών εταιριών, το γεγονός θα 

πρέπει να αντικατοπτρίζεται και στη χρηµατιστηριακή τους αξία σε σχέση µε τις αντίστοιχες 

ηµεδαπές εταιρίες. Η διαφορετική φορολογία, καθώς και οι υπάρχουσες διαφορές στην αγορά 

εργασίας και άλλες κυβερνητικές πολιτικές, παρακινούν τις επιχειρήσεις να υιοθετήσουν 

στρατηγικές διεθνοποίησης. Οι φόροι και οι δασµοί στα προϊόντα στην εγχώρια αγορά 

λειτουργούν και πάλι ως κίνητρα για υιοθέτηση πολιτικής Ε&Σ προκειµένου να ξεπεραστούν 

τα εµπόδια στην κίνηση κεφαλαίων µεταξύ των χωρών. 

Οι Scholes and Wolfson (1990) απέδειξαν ότι οι αλλαγές που θεσπίστηκαν στην 

αµερικανική φορολογική νοµοθεσία τη δεκαετία του ’80 σχετίζονται µε τις σηµαντικές 

οικονοµικές µεταβολές που ακολούθησαν στις Η.Π.Α. σε σχέση µε τη δραστηριότητα των 

Ε&Σ. Το µοντέλο που πρότειναν απέδειξε ότι η φορολογική µεταρρύθµιση αποθάρρυνε τις 

ανταλλαγές µεταξύ των αµερικανικών επιχειρήσεων και αύξησε τη ζήτηση για Ε&Σ µεταξύ 

αµερικανικών πωλητών και ξένων αγοραστών. Ο νόµος αύξησε σηµαντικά το ποσοστό 

φορολογίας στα κέρδη από την πώληση των µετοχών. Οι ξένοι επενδυτές που προέρχονταν 
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από χώρες µε ολοκληρωµένα φορολογικά συστήµατα ή χώρες που αντιµετώπιζαν τα κέρδη 

από την πώληση µετοχών ευνοϊκά θα µπορούσαν να αποφύγουν την υψηλή φορολόγηση. Ως 

συνέπεια αυτού του γεγονότος, τέτοιοι ξένοι θεσµικοί επενδυτές θα µπορούσαν να 

αποκτήσουν µεγαλύτερα µερίδια σε αµερικανικές επιχειρήσεις σε σχέση µε τους ίδιους τους 

αµερικανούς επενδυτές. 

Ο Chowdhury (1993) σηµειώνει στην έρευνά του ότι το υψηλό επίπεδο δραστηριότητας 

Ε&Σ στις Η.Π.Α. φαίνεται να έχει προκληθεί από ένα πλήθος παραγόντων. Αρχικά, κατά τα 

πρώτα χρόνια της κυβέρνησης Ρήγκαν, οι περιορισµοί στις συγχωνεύσεις, που είχαν τεθεί 

από την τότε αντιµονοπωλιακή νοµοθεσία, χαλάρωσαν. ∆εύτερον, η απελευθέρωση της 

αγοράς για πολλούς κλάδους της οικονοµίας, όπως οι χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες, οι 

αεροµεταφορές, τα καύσιµα και τα µέσα µεταφοράς, επέφεραν µία περίοδο ανασυγκρότησης 

αυτών των βιοµηχανιών και προκάλεσαν πάνω από το ήµισυ της συνολικής δραστηριότητας 

σε Ε&Σ στις αρχές της δεκαετίας του ’80. Τρίτον, η παγκοσµιοποίηση των αγορών αύξησε 

πιεστικά την τάση για διεθνείς Ε&Σ. Οι αµερικανικές βιοµηχανίες τη δεκαετία του ’80  

αντιµετώπισαν σηµαντική διακύµανση στις τιµές των µετοχών τους, αλλαγές στο διεθνή 

ανταγωνισµό, καθώς επίσης και διαφοροποίηση στη διενέργεια των εµπορικών συναλλαγών. 

Εποµένως, προκειµένου να παραµείνουν ανταγωνιστικές, άλλαξαν τον τρόπο διοίκησής τους 

και προχώρησαν σε αναδόµηση των επιχειρηµατικών µονάδων. Τέταρτον, η απελευθέρωση 

των χρηµατοπιστωτικών αγορών επέτρεψε τη χρηµατοδότηση µεγαλύτερων ποσών στις 

υγιείς επιχειρήσεις, οι οποίες µπόρεσαν να πληρώσουν υψηλότερα ασφάλιστρα προκειµένου 

να εξαγοράσουν µεγάλες εταιρείες-στόχους. Τέλος, οι αλλαγές στο νοµικό πλαίσιο έπαιξαν 

επίσης σηµαντικό ρόλο στην έκρηξη των Ε&Σ. Μερικοί, αναφέρει στη µελέτη του ο 

Chowdhury (1993), υποστηρίζουν ότι οι Ε&Σ βλάπτουν συνολικά την οικονοµία βλάπτοντας 

το ηθικό των εργαζοµένων και κατά συνέπεια µειώνοντας την παραγωγικότητα των 

επιχειρήσεων. Από την άλλη, οι υποστηρικτές των Ε&Σ δηλώνουν ότι αυτές βελτιώνουν τη 

διαχείριση των περιουσιακών στοιχείων της εταιρείας και εισάγουν νέες επιχειρησιακές 

δραστηριότητες. 

4.5 ΚΥΜΑΤΑ Ε&Σ 

4.5.1 Κύµατα Ε&Σ στις Η.Π.Α. 

Ο πιο γνωστός τρόπος στρατηγικής ανάπτυξης για πολλά χρόνια στις Η.Π.Α. ήταν µέσω 

εξαγορών. Μάλιστα µε το πέρασµα του χρόνου, µπορούµε να διακρίνουµε τέσσερα κύµατα 

Ε&Σ στις ΗΠΑ:  
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- το πρώτο που πραγµατοποιήθηκε ανάµεσα στο 1895 και το 1904 και κορυφώθηκε τις 

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

κυρίως οριζόντιες συγχωνεύσεις, που κατέληξαν στη δηµιουργία µονοπωλίων. 

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

στα τέλη της δεκαετίας, χαρακτηρίζεται για τις εξαγορές συµπληρωµατικών–

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

δηµιούργησαν µονοπώλια, αλλά ολιγοπώλια και απέβλεπαν στον έλεγχο της αγοράς. 

- Το τρίτο που έλαβε χώρα από το 1966 έως το 1968 και οδήγησε στη δηµιουργία µεγάλων 

κολοσσών, κυρίως από µη συσχετιζόµενες επιχειρήσεις προκειµένου οι επιχειρήσεις να 

διαφοροποιηθούν και να αντιµετωπίσουν την αβεβαιότητα που υπήρχε στους 

βιοµηχανικούς κλάδους για σταθερό επίπεδο πωλήσεων. 

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

συγχωνεύσεων» (merger mania) µεγάλων επιχειρήσεων. Στις Η.Π.Α., κατά τη δεκαετία 

του 1980, ο αριθµός των ΕκΣ που πραγµατοποιήθηκε κυµαίνεται από 31.500 έως 55.000, 

καθώς ρυθµίστηκε το νοµικό πλαίσιο που διευκόλυνε τέτοιες κινήσεις µεταξύ των 

επιχειρήσεων. 

Η δεκαετία του 1990 όµως ήταν αυτή στην οποία ο αριθµός των ΕκΣ γνώρισε πραγµατικά 

αλµατώδη αύξηση φθάνοντας το ποσό των $6,5 τρις σε αξία. 

Η τάση αυτή συνεχίστηκε αµείωτη και κατά το πρώτο εξάµηνο του 2000, µε την αξία των 

ΕκΣ να παρουσιάζει αύξηση κατά 20% περίπου σε σχέση µε το αντίστοιχο διάστηµα του 

1999. Αντίθετα, η συνεχιζόµενη χρηµατιστηριακή πτώση και αβεβαιότητα, µείωσε τις 

κινήσεις Ε&Σ εντός του 2001 κατά περίπου 26%. [Παπαδάκης Β. (2002):401] 

Οι µεγαλύτερες σε αξία Ε&Σ που πραγµατοποιήθηκαν µέχρι το 2000 στην Αµερική 

παρουσιάζονται στον πίνακα. 

Πίνακας 4.1: Οι µεγαλύτερες σε αξία Ε&Σ 

Έτος Αγοραστής Εταιρεία-Στόχος Αξία 

2000 American Online Time Warner $ 201 δις 

1999 MCI Worldcom Sprint $ 197 δις 

2000 Pfizer Warner Lambert $ 90 δις 

1998 Exxon Mobil $ 86 δις 

2000 GlaxoWelcome SmithKlineBeecham $ 76 δις 

1998 CityCorp Travelers Group $ 73 δις 

Πηγή: Mergerstat 
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4.5.2 Κύµατα Ε&Σ στην Ευρώπη 

Και η Ευρώπη όµως δεν έµεινε αµέτοχη στις νέες εξελίξεις και ευκαιρίες που 

προδιαγράφονται στον επιχειρηµατικό τοµέα. Μάλιστα, η συνολική αξία των 

επιχειρηµατικών κινήσεων στις οποίες ενεπλάκησαν ευρωπαϊκές επιχειρήσεις διπλασιάστηκε 

το 1999 σε σχέση µε το 1998 και έφτασε τα $1,2 τρις.  

Η κυριότερη επιχειρηµατική κίνηση που πραγµατοποιήθηκε κατά το 1999 ήταν η εξαγορά 

του γερµανικού οµίλου τηλεπικοινωνιών Mannesmann από τη βρετανική Vodafone 

AirTouch, η οποία µε τη σειρά της είχε προέλθει από τη συγχώνευση των εταιρειών 

Vodafone και Air Touch Communications, την ίδια χρονιά.  

Η Ευρώπη παρουσιάζει ένα κύµα Ε&Σ µόνο µετά τις αρχές της δεκαετίας του 1990, στα 

πλαίσια της παγκοσµιοποίησης και της δηµιουργίας της ευρωζώνης προκειµένου η κάθε 

επιχείρηση να τοποθετηθεί καλύτερα στη νέα ευρωπαϊκή σκακιέρα. 

4.5.3 Κύµατα Ε&Σ στη Μ. Βρετανία 

Το πρώτο κύµα Ε&Σ παρατηρήθηκε κατά τη δεκαετία του 1920. Κατά τη δεκαετία του 

1930 προκλήθηκε ένα νέο είδος συγχωνεύσεων, γνωστό ως «αµυντική συγχώνευση» 

(defensive merger) που βοήθησε στην εξάλειψη του πλεονάσµατος στην παραγωγική 

δυναµικότητα µε στόχο την υπερβάλλουσα χρηµατιστηριακή αξία των επιχειρήσεων. 

Το δεύτερο κύµα σηµειώθηκε κατά τη δεκαετία του 1960 και αποτελείτο κυρίως από 

ανοµοιογενείς Ε&Σ. Αυτό οφειλόταν στο γεγονός ότι µετά το Β΄ Παγκόσµιο Πόλεµο πολλές 

επιχειρήσεις παρουσίαζαν χαµηλή αξία ενεργητικού και εποµένως χαµηλή χρηµατιστηριακή 

αξία ώστε να αποτελούν εύκολο στόχο για άλλες επιχειρήσεις [Samuels J. et al. (1999):506-

507]. 

Το τρίτο κύµα σηµειώθηκε κατά τη δεκαετία του 1970. Χαρακτηριστικό του νέου αυτού 

κύµατος ήταν οι Ε&Σ που στόχευαν στην απόκτηση µετρητών και όχι άλλων µορφών 

χρεογράφων (προνοµιούχες µετοχές και οµολογίες) [Cooke T. (1999):1-25]. Ακόµη, 

καταγράφεται µια τάση προτίµησης των βρετανικών εταιρειών για Ε&Σ µε αµερικανικές 

εταιρείες λόγω της αναµενόµενης θετικής πορείας της αµερικανικής οικονοµίας.  

Το τέταρτο κύµα ξεκίνησε τη δεκαετία του 1980 και συνεχίζεται µέχρι σήµερα µε κύριο 

χαρακτηριστικό τις διασυνοριακές Ε&Σ. 

4.6 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

Οι ανακατατάξεις τις οποίες προκάλεσε η παγκοσµιοποίηση των αγορών σε παράλληλη 

δράση µε την αναγκαιότητα για γοργή προσαρµογή των επιχειρήσεων στις νέες συνθήκες 
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οξύτατου ανταγωνισµού που προϋποθέτουν διευρυµένα εταιρικά σχήµατα οδήγησαν ως 

παράγοντες σε διαδοχικές επιχειρηµατικές συµπράξεις µεγάλου βεληνεκούς τόσο µέσα στις 

ίδιες χώρες (π.χ. MCI και Sprint στις τηλεπικοινωνίες, UBS και Swiss Bank Corporation στις 

τράπεζες) όσο και µεταξύ διαφορετικών χωρών ή διαφορετικών ηπείρων (Daimler Benz και 

Chrysler στη βιοµηχανία αυτοκινήτων). Από τα παλαιότερα δε χρόνια η απελευθέρωση του 

διεθνούς εµπορίου «άνοιξε» τα σύνορα για τις επιχειρήσεις και κατήργησε τους περιορισµούς 

στην παραγωγική και εµπορική δραστηριότητά τους. Επίσης οι νέες συνθήκες που 

δηµιουργήθηκαν από τη λεγόµενη παγκοσµιοποίηση προσέφεραν πλήθος επιχειρηµατικών 

ευκαιριών και ταυτόχρονα αύξησαν τις ανάγκες των επιχειρήσεων σε κεφάλαια µε σκοπό την 

ενδυνάµωση τόσο της χρηµατοοικονοµικής δοµής τους όσο και της διαπραγµατευτικής 

ικανότητάς τους απέναντι στις «εν δυνάµει» ανταγωνίστριες επιχειρήσεις. Κατά συνέπεια, 

στο σηµερινό περιβάλλον η βελτίωση της παρουσίας των επιχειρηµατικών µονάδων στο 

διεθνές εµπόριο µε την ενίσχυση των δικτύων παραγωγής, διανοµής και προώθησης των 

αγαθών και υπηρεσιών τους θα πρέπει να θεωρείται σχεδόν επιβεβληµένη. Είναι ενδεικτικό 

ότι σταδιακά παύουν να υπάρχουν αµερικανικές, γερµανικές ή ιαπωνικές επιχειρήσεις, καθώς 

η χώρα προέλευσης χάνει το «νόηµά» της όταν πρόκειται για πολυδαίδαλους οµίλους 

εταιρειών, οι οποίοι ενδεικτικά, από τη µία πλευρά, µπορούν να διαθέτουν 

χρηµατοοικονοµικά κέντρα στις ανεπτυγµένες οικονοµίες (Β. Αµερικής ή Ευρώπης) και, από 

την άλλη πλευρά, να κατέχουν εργοστασιακές µονάδες σε χώρες της Ασίας ή της Αφρικής. 

Αναµφίβολα, λοιπόν, η απελευθέρωση των αγορών καθιστά επιθετικότερες τις µεγάλες 

επιχειρήσεις κάθε παραγωγικού κλάδου και επιτάσσει την ταχύτερη αναζήτηση εταιρειών 

«στόχων» στο παγκόσµιο περιβάλλον ανταγωνισµού µε απώτερο σκοπό την αύξηση του 

πλούτου των µετόχων τους.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5
Ο
 : ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ΓΥΡΩ ΑΠΟ ΤΙΣ Ε&Σ 

5.1 Ε&Σ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α 

Ο στρατηγικός δυναµισµός που έχουν επιδείξει οι επιχειρήσεις αλλά και τα οικονοµικά 

αποτελέσµατα τα οποία ενίοτε επιτυγχάνονται µέσω των εξαγορών και συγχωνεύσεων δεν θα 

µπορούσαν να αφήσουν ασυγκίνητους τους Έλληνες επιχειρηµατίες. Οι τελευταίοι, µε 

αρκετή καθυστέρηση στην αναγκαία µεταµόρφωση της εταιρικής τους κουλτούρας και 

παράλληλα µε εµφανείς δυσκολίες στο στάδιο της λειτουργικής ενοποίησης, προσπαθούν να 

προλάβουν το «τρένο» της σύγκλισης και της ανάπτυξης µεγάλων επιχειρηµατικών 

σχηµάτων σε σχέση µε τους ευρωπαίους κατά κύριο λόγο αλλά και τους διεθνείς 

ανταγωνιστές τους. Το πρώτο κύµα εξαγορών και συγχωνεύσεων που λαµβάνει χώρα κατά 

την περίοδο 1998-99 στην Ελλάδα αποτελεί την έµπρακτη προσπάθεια των εγχώριων 

επιχειρήσεων να απαντήσουν και να προσαρµοστούν αποτελεσµατικότερα στην 

παγκοσµιοποίηση των αγορών χρήµατος, κεφαλαίου, αγαθών και υπηρεσιών. Οι εξαγορές 

και συγχωνεύσεις έχουν ως κύριο στόχο τόσο να ενισχύσουν την τάξη των εταιρικών 

µεγεθών όσο και να βελτιώσουν την παραγωγικότητα των επιχειρήσεων αξιοποιώντας µε τον 

καλύτερο δυνατό τρόπο τις κεφαλαιακές εισροές του οικονοµικού κυκλώµατος. Στην 

παγκόσµια οικονοµία το πεδίο των εξαγορών και συγχωνεύσεων επιδεικνύει ένα µακρινό 

παρελθόν, που για την ελληνική πραγµατικότητα θα πρέπει να αποτελέσει ένα υπόδειγµα 

λειτουργίας για επιτυχείς εξαγορές και συγχωνεύσεις, αλλά και ταυτόχρονα ένα µοντέλο στο 

οποίο θα µπορούσαν να βασιστούν οι εγχώριες επιχειρήσεις για τη µεγιστοποίηση των 

θεσµικών, οικονοµικών και άλλων ωφελειών τους από παρόµοιες κινήσεις.  

Σε κάθε περίπτωση, στην Ελλάδα το φαινόµενο των εξαγορών και συγχωνεύσεων 

δηµιουργεί ένα νέο και σε µεγάλο βαθµό άγνωστο σκηνικό στο εγχώριο οικονοµικό 

γίγνεσθαι, αφού τα µακροπρόθεσµα αποτελέσµατα των επιχειρηµατικών συµπράξεων που 

έχουν λάβει χώρα ως σήµερα δεν µπορούν εύκολα να εκτιµηθούν. Επίσης η δυναµική της 

ελληνικής αγοράς αναµφίβολα δεν έχει εξαντλήσει όλα τα περιθώρια ανάπτυξης και προόδου 

που µπορεί να εµφανίσει στον τοµέα των εξαγορών και συγχωνεύσεων. Η εξαγορά µονάδων 

που βρίσκονται υπό τον έλεγχο του ευρύτερου δηµόσιου τοµέα, στα πλαίσια της πολιτικής 

των ιδιωτικοποιήσεων, αλλά και η απαρχή των συνεργασιών µε τη συγχώνευση µεταξύ της 

Εθνικής Τράπεζας της Ελλάδος και της θυγατρικής της, της Κτηµατικής Τράπεζας, 

αποτέλεσαν χαρακτηριστικά παραδείγµατα της πρώτης και ουσιαστικά πρώιµης φάσης των 

ελληνικών εξαγορών και συγχωνεύσεων. Ιδιαίτερο γνώρισµα εκείνης της περιόδου (πρώτο 

εξάµηνο 1998) ήταν ο άµεσος έλεγχος από την πλευρά του κράτους των διαδικασιών που 
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ελάµβαναν χώρα, καθώς ο ιδιωτικός τοµέας έδειχνε διστακτικός στην υλοποίηση µεγάλου 

βεληνεκούς εξαγορών και συγχωνεύσεων. Από την άλλη πλευρά, οι όποιες κινήσεις έρχονταν 

αντιµέτωπες µε την ανυπαρξία ενός δοκιµασµένου στην ελληνική πραγµατικότητα θεσµικού 

πλαισίου ρύθµισης των σχετικών αυτών διαδικασιών, κυρίως στις περιπτώσεις των 

επιθετικών εξαγορών και συγχωνεύσεων, µε αποτέλεσµα την εν γένει αβεβαιότητα γύρω από 

την οµαλή λειτουργία του τότε υπάρχοντος πλαισίου. Το αναγκαίο αυτό θεσµικό πλαίσιο, 

τελικά µε αρκετή καθυστέρηση, έλαβε «σάρκα και οστά» προς το δεύτερο εξάµηνο του 1999 

µε τη µορφή προεδρικού διατάγµατος. Ο νέος δυναµισµός που θα παρατηρηθεί στην 

ελληνική οικονοµία εν µέσω των αναβαθµισµένων κανόνων παιχνιδιού θα έχει ως 

αποτέλεσµα πολλές επιχειρήσεις που θα εισέλθουν στην ελληνική κεφαλαιαγορά να κινηθούν 

µε άκρως επιθετικό προσανατολισµό (για παράδειγµα, µε εξαγορές µικρότερων µη 

εισηγµένων επιχειρήσεων κτλ.) ώστε να αντεπεξέλθουν ως πρωταγωνιστές στον επερχόµενο 

εντεινόµενο ανταγωνισµό.  

Σύµφωνα µε έρευνα της PricewaterhouseCoopers το 2004 καταγράφηκαν στην Ελλάδα 

συνολικά 198 εξαγορές- συγχωνεύσεις παρουσιάζοντας µια αύξηση σε σχέση µε το 2003 οι 

οποίες έφθασαν τις 154 και το 2002 τις 308. Η πλειοψηφία των συναλλαγών 

πραγµατοποιήθηκε από µεγάλες εταιρίες µε κύκλο εργασιών άνω των 50 εκ. ευρώ και σε 

ποσοστό περίπου 36% είχε σκοπό την απόκτηση µειοψηφικού µεριδίου συµµετοχής. 

Πίνακας 5.1 : Κατηγορίες συναλλαγών 

 

Πηγή: PricewaterhouseCoopers 

Ο αριθµός των διασυνοριακών συναλλαγών το 2004 κυµάνθηκε σε 68 και αφορούσαν 

κυρίως συναλλαγές εγχώριων εταιριών. Το 50 % περίπου των επενδύσεων ελληνικών 

επιχειρήσεων στο εξωτερικό αφορούσε χώρες των Βαλκανίων ενώ µόλις το 30 % περίπου του 
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συνόλου των διασυνοριακών συναλλαγών αφορούσε επενδύσεις ξένων εταιρειών στην 

Ελλάδα, γεγονός που δείχνει την αδυναµία της Ελληνικής οικονοµίας όσον αφορά την 

προσέλκυση ξένων επενδύσεων στην Ελλάδα. 

Πίνακας 5.2 : Γεωγραφική ανάλυση εξαγορών  

 

Πηγή: PricewaterhouseCoopers 

Οι επενδύσεις ξένων εταιρειών το 2004 έφθασαν τις 20 έναντι των 18 το 2003 και οι 

περισσότερες από αυτές προέρχονταν από χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Ο νέος 

αναπτυξιακός νόµος Ν.3299/2004 σε συνδυασµό µε τη σταδιακή µείωση της φορολογίας και 

µε τη παροχή φορολογικών κινήτρων του Ν2992/2002 σίγουρα αποτέλεσαν και θα 

αποτελέσουν και στο µέλλον σηµαντικά κίνητρα για την αύξηση των εξαγορών- 

συγχωνεύσεων στην Ελλάδα. 

Στην Ευρωπαϊκή Ένωση η δηµιουργία της ζώνης του ευρώ αποτελεί αναµφισβήτητα ένα 

σηµαντικό βήµα στη διαδικασία της πλήρους απελευθέρωσης των διασυνοριακών 

συναλλαγών, θέτοντας τους επιχειρηµατικούς οργανισµούς προ των πυλών της ανάπτυξης 

µέσω των εξαγορών και συγχωνεύσεων. Η οικονοµική και νοµισµατική ένωση σηµαίνει 

περισσότερο από ένα νέο νόµισµα. Σηµαίνει την προοπτική µιας σταθερής ευρωπαιϊκής 

οικονοµικής ζώνης µε χαµηλό πληθωρισµό και σταθερή αύξηση ΑΕΠ. Η ενιαία αγορά θα 

εξαπολύσει δυνάµεις όπως τη σταθεροποίηση µέσα στις βιοµηχανίες, την ιδιωτικοποίηση των 

δηµοσίων επιχειρήσεων και τις εταιρικές αναδοµήσεις. Ο ανταγωνισµός µεταξύ των 

Ηνωµένων Πολιτειών, της Ευρωπαϊκής Ένωσης και της Ασίας (πρόκειται για τους τρεις 

µεγαλύτερους πόλους της παγκόσµιας οικονοµίας) προσδιορίζει σε µεγάλο βαθµό και τις 

πρωτοβουλίες που λαµβάνονται από τις επιχειρήσεις στο διεθνές πεδίο εταιρικής δράσης. Με 

τη σειρά του το φαινόµενο αυτό επιβάλλει στις ελληνικές µονάδες να κινηθούν προς την ίδια 
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κατεύθυνση και µάλιστα µε µεγαλύτερη ταχύτητα. Εδώ βέβαια θα πρέπει να υπογραµµισθεί 

ότι το γεγονός αυτό λαµβάνει χώρα µε αρκετή καθυστέρηση, ως αποτέλεσµα των εµφανών 

διαρθρωτικών αδυναµιών της ελληνικής οικονοµίας να ακολουθήσει τα βήµατα των διεθνών 

εξελίξεων, αλλά και ως απόρροια της «σφιχτής» επενδυτικής ή επιχειρηµατικής κουλτούρας 

που κυριαρχούσε επί ιδιαίτερα µεγάλη σειρά ετών στην ελληνική πραγµατικότητα.  

Η εµπειρία στον τοµέα των εξαγορών και συγχωνεύσεων φανερώνει ότι η ελληνική 

αγορά βρίσκεται ακόµη στη φάση της εσωτερικής αναδιάταξης των εταιρικών δυνάµεών της, 

χωρίς να έχει λάβει χώρα το τελικό αποτέλεσµα σε επίπεδο λειτουργικής αποδοτικότητας των 

εν λόγω κινήσεων. Παράλληλα θα πρέπει να θεωρείται βέβαιον ότι θα ακολουθήσει µια 

δεύτερη περίοδος, στην οποία οι διασυνοριακές συνεργασίες θα είναι εντονότερες και 

ασφαλώς µε µεγαλύτερη συχνότητα εµφάνισης, οπότε οι ελληνικοί όµιλοι, έχοντας 

προηγουµένως «τακτοποιήσει» τις εγχώριες ισορροπίες τους, θα προβάλλουν ως αγοραστές ή 

και ως ελκυστικοί στόχοι εξαγοράς. Στη δεύτερη φάση, λοιπόν, θα πρέπει να αναµένονται 

σηµαντικές διαφοροποιήσεις καθώς µέσα από τις επιχειρηµατικές συµπράξεις θα προκύψουν 

ελληνικής προέλευσης όµιλοι, οι οποίοι όµως θα υπερβαίνουν τα εθνικά ή γεωγραφικά όρια, 

διεισδύοντας κατ' αρχήν στις αγορές της Βαλκανικής αλλά και της Ενωµένης Ευρώπης.  

5.2 Η ΠΑΡΟΥΣΑ ΚΑΙ Η ΜΕΛΛΟΝΤΙΚΗ ΠΟΡΕΙΑ ΤΩΝ Ε&Σ 

Η ανάγκη για συγχωνεύσεις δεν υπήρξε ποτέ ισχυρότερη ούτε η ικανοποίησή της κόστισε 

ποτέ τόσο ακριβά όσο το 2006. Η συνολική αξία συγχωνεύσεων και εξαγορών ανά τον κόσµο 

έφθασε σχεδόν τα 4 τρις. δολάρια, καταρρίπτοντας κατά 500 δισ. δολάρια το προηγούµενο 

ρεκόρ του 2000. Το σύνολο για το 2006 ήταν τέσσερις φορές η ονοµαστική αξία για το 1996 

και οκτώ φορές εκείνη του 1986. Ακόµα και συνυπολογιζοµένου του πληθωρισµού, ο δείκτης 

αύξησης είναι αξιόλογος. 

Μέσα σε ένα 24ωρο ξέφρενων ρυθµών, τη 19η και την 20ή Νοεµβρίου 2006, οι ανά τον 

κόσµο επιχειρήσεις ανακοίνωσαν το κλείσιµο συµφωνιών για εξαγορές συνολικής αξίας 75 

δις. δολαρίων. Τις αµέσως επόµενες ηµέρες η Qantas, ο εθνικός αεροµεταφορέας της 

Αυστραλίας, ανακοίνωσε ότι την προσέγγισε οµάδα τραπεζών, καθώς και µία εταιρεία 

επενδύσεων ιδιωτικών κεφαλαίων, µε στόχο την εξαγορά της, πιθανόν έναντι έως και 8,5 

δισεκατοµµυρίων δολαρίων.  

Όµως, ορισµένοι παράγοντες διαφοροποιούν την τρέχουσα έκρηξη των εξαγορών και 

συγχωνεύσεων από εκείνες του 2000. Πρώτον, οι συµφωνίες δεν είναι τόσο 

αµερικανοκεντρικές. Το ποσοστό των τελευταίων ανήρχετο το 2000 στο 46% του συνόλου, 

ενώ σήµερα δεν υπερβαίνει το 37%, παραµένοντας µικρότερο από εκείνο, το οποίο αφορά σε 
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ευρωπαϊκές επιχειρήσεις που ελκύουν το µέγιστο ενδιαφέρον, σύµφωνα µε την εταιρεία 

στατιστικών στοιχείων Dealogic. Η Ασία παραµένει πολύ πίσω, αλλά το χάσµα µε τον 

υπόλοιπο κόσµο δείχνει να µειώνεται και σε αυτήν την κατηγορία. Επίσης, ουδείς κλάδος 

ξεχωρίζει ιδιαίτερα αυτήν τη φορά, όπως συνέβη προ πενταετίας µε τις τηλεπικοινωνίες και 

τις εταιρείες υψηλής τεχνολογίας. Οι συµφωνίες φέτος καλύπτουν διαφόρους κλάδους, από 

την αγορά ακινήτων και τα ορυχεία χαλκού µέχρι τις αεροµεταφορές και τις 

χρηµατιστηριακές αγορές. Οι εξαγορές πραγµατοποιούνται επίσης µε διαφορετικά µέσα 

αυτήν τη φορά, καθώς την πρωτοκαθεδρία έχει το ρευστό, παραγκωνίζοντας τη διάθεση 

µετοχών. Το φθηνό χρήµα αποτελεί την κινητήριο δύναµη των εξελίξεων. Τα χαµηλά 

επιτόκια διευκολύνουν αυτήν τη φορά τις επιχειρήσεις στο να χρηµατοδοτούν τις εξαγορές 

τους µε δανεισµό αντί µέσω αυξήσεων του µετοχικού κεφαλαίου τους. Την προηγούµενη 

φορά ίσχυε το αντίθετο. 

Η άνεση κινήσεων, που είναι αποτέλεσµα του φθηνού χρήµατος και της νηνεµίας που 

επικρατεί γενικότερα στις διεθνείς αγορές, δηµιουργεί φόβους για το πού µπορούν να 

οδηγηθούν οι αγορές στην περίπτωση που αλλάξουν ξαφνικά τα δεδοµένα. Είναι γεγονός ότι 

η εκτίναξη της κερδοφορίας των επιχειρήσεων ξεπερνάει αυτήν της χρηµατιστηριακής αξίας 

τους, µε αποτέλεσµα οι λόγοι τους κερδών προς τιµή ανά µετοχή (Ρ/Ε) να µην κυµαίνονται 

σε προκλητικά επίπεδα, όπως την τελευταία φορά. Χαρακτηριστικό είναι επίσης ότι οι 

υπηρεσίες που προσφέρουν όσοι ασχολούνται µε τις συγχωνεύσεις είναι πλέον πολύ πιο 

πολύπλοκες, καθώς ενέχουν δανεισµό, έκδοση οµολόγων και οι περισσότερες από αυτές είναι 

επιθετικές [εφηµερίδα Καθηµερινή (26-11-2006)]. 

Το ρεκόρ του 2000 υπήρξε σε µεγάλο βαθµό αποτέλεσµα της χρηµατιστηριακής 

«φούσκας» της νέας οικονοµίας. Πολλές από τις τότε συµφωνίες δεν άργησαν να 

αποδειχθούν προϊόν τροµερής πλάνης: µεταξύ αυτών, ο µεγαλύτερος και καταστροφικότερος 

«γάµος» εκείνης της χρονιάς µεταξύ των AOL και Time Warner. Οταν έσκασε η «φούσκα», 

συγχωνεύσεις και εξαγορές υπέστησαν σοβαρό πλήγµα. Η τρέχουσα σχετική δραστηριότητα 

σηµατοδοτεί θεαµατική ανάκαµψη. «Ελλείψει πολιτικής ή στρατιωτικής καταστροφής, το 

2007 θα είναι άλλο ένα έτος ρεκόρ» υποστηρίζουν πολλοί αναλυτές. Οι δυνάµεις που 

πυροδότησαν πέρυσι τις συγχωνεύσεις και εξαγορές θα ενισχυθούν περαιτέρω το 2007. Ως 

τέτοιοι δυναµικοί παράγοντες θεωρούνται η ιδιωτικοποίηση των υποδοµών, η οποία θα 

επεκταθεί περαιτέρω, διευκολύνοντας τη διασυνοριακή ενοποίηση. Οι επιχειρήσεις πιθανώς 

να συνεχίσουν να πωλούν και να αποδεσµεύονται από τις δευτερεύουσες δραστηριότητές 

τους για να επικεντρωθούν σε όσες έχουν ζωτική σηµασία γι’ αυτές. 
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Οι ειδικοί εκτιµούν ότι το 2007 συγχωνεύσεις και εξαγορές θα πραγµατοποιηθούν µε τη 

χρήση δανεισµού ακόµα και σε χώρες στις οποίες µέχρι πρόσφατα η δραστηριότητα αυτή 

ήταν περιορισµένη. Όσο δε για τις αµυντικές προσπάθειες, οι οποίες θα έχουν στόχο να 

αποτρέπουν τις εχθρικές εξαγορές, αυτές θα αποδυναµώνονται εξαιτίας των πιέσεων των 

µετόχων. Επιπλέον, το εκάστοτε διοικητικό συµβούλιο δεν θα είναι πρόθυµο να απορρίπτει 

τις ανεπιθύµητες εξαγορές, όπως το έκανε στο παρελθόν. 

Ωστόσο, η ιστορία των συγχωνεύσεων και των εξαγορών βρίθει θλιβερών παρενεργειών. 

Πάµπολλες επιχειρηµατικές συµµαχίες συνήφθησαν για λάθος λόγους και συχνά για να 

ικανοποιήσουν τα υπερτροφικά εγώ των διευθυνόντων συµβούλων των εταιρειών. Ακόµα και 

στην περίπτωση της συγχώνευσης AOL- Time Warner, η οποία φαινόταν στρατηγικά 

αληθοφανής και τελικώς αποδείχθηκε παραπλανητική. 

Οι συγχωνεύσεις του 2006 υλοποιήθηκαν σε κλάδους στους οποίους θεωρείται ότι θα 

αποφέρουν σοβαρή εξοικονόµηση δαπανών και υψηλότερη κερδοφορία. Στους ίδιους 

κλάδους -ενέργεια, χρηµατοπιστωτικές υπηρεσίες, περίθαλψη, εξόρυξη µεταλλευµάτων, 

µέταλλα και ΜΜΕ- οι ίδιες απόψεις θα πυροδοτήσουν νέα συσπείρωση το 2007, ίσως γιατί 

είναι πολύ νωρίς ακόµα οι απόψεις αυτές να τεθούν υπό αµφισβήτηση. 

Οι αναλυτές πιστεύουν ότι ακόµα περισσότερες συγχωνεύσεις και εξαγορές µέλλεται να 

πραγµατοποιηθούν εξαιτίας της επιθυµίας της Ρωσίας και άλλων χωρών να οικοδοµήσουν 

εταιρείες µε διαστάσεις εθνικών πρωταθλητριών -ή ακόµα και παγκόσµιων- σε 

συγκεκριµένους τοµείς δραστηριοτήτων. Αντίστοιχα κινούνται και η Κίνα και η Ινδία, οι 

οποίες µε εντατικούς ρυθµούς αγοράζουν εταιρείες στο εξωτερικό. 

Επίσης, δεν φαίνεται ότι κινδυνεύει να παρεµποδιστεί αυτή η δραστηριότητα 

συγχωνεύσεων και εξαγορών εξαιτίας κωλυµάτων στη λειτουργία του ανταγωνισµού. Η 

Ευρωπαϊκή Επιτροπή εν γένει ασκεί πιέσεις για διασυνοριακές συγχωνεύσεις και επιτάχυνση 

της απορύθµισης των αγορών. Aναφορικά τώρα µε τις αρµόδιες αρχές ανταγωνισµού στις 

Ηνωµένες Πολιτείες, αυτές µπορεί να κινούνται πέριξ των κοινοπραξιών, που συστήνουν οι 

εταιρείες ιδιωτικών κεφαλαίων για να υλοποιήσουν δυσθεώρητες εξαγορές, αλλά δεν 

αναµένεται να επέµβουν. Ένα τέτοιο ενδεχόµενο θα σκιάσει την αισιοδοξία των αναλυτών 

για το 2007 και θα τροποποιήσει τα πολύ καλά σενάριά τους. Επιπλέον, δυσµενή αντίκτυπο 

στην κίνηση των συγχωνεύσεων και των εξαγορών πιθανώς να έχει µια πολιτική και 

ρυθµιστική παρέµβαση στον κλάδο των επενδυτικών κεφαλαίων αντιστάθµισης κινδύνου 

(hedge funds). 

Πάντως, οι ειδικοί προβλέπουν ότι το 2007 θα συνεχιστεί η θεαµατική παγκόσµια 

ρευστότητα και θα υπάρχει άµεσα διαθέσιµη χρηµατοδότηση µε δανεισµό, δεδοµένου ότι το 
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παγκόσµιο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα εµφανίζεται υγιέστερο από ποτέ [εφηµερίδα 

Καθηµερινή (06-01-2007)]. 

5.3 ΣΥΝΟΨΗ 

Παρά το µακρινό παρελθόν των εξαγορών και συγχωνεύσεων σε παγκόσµιο επίπεδο και 

τη συσσωρευµένη εµπειρία που έχει δηµιουργηθεί, ακόµη και σήµερα η επιτυχία µιας τέτοιας 

επιχειρηµατικής κίνησης δεν µπορεί να θεωρείται δεδοµένη και ακίνδυνη καθώς επηρεάζεται 

από πολλούς παράγοντες, τόσο εσωτερικούς όσο και εξωτερικούς ως προς το περιβάλλον της 

επιχείρησης. Είναι πιθανόν αρκετοί από αυτούς τους παράγοντες που ρυθµίζουν όχι µόνο το 

θεσµικό αλλά και το λειτουργικό πλαίσιο µιας εξαγοράς και συγχώνευσης να βρίσκονται 

εκτός ελέγχου ή αρµοδιότητας της ενδιαφερόµενης ή συµβαλλόµενης επιχείρησης.  

Οι µακροοικονοµικές και γεωγραφικές µεταβλητές, οι µεταβλητές ταξινόµησης της 

βιοµηχανίας ο τύπος πληρωµής της Ε&Σ, η κυβερνητική αποτελεσµατικότητα, οι οικονοµικές 

συνθήκες στην εγχώρια αγορά, η ασυµµετρία των πληροφοριών, η διεθνής εµπειρία κ.α. 

επηρεάζουν καθοριστικά το αποτέλεσµα τόσο των εγχώριων όσο και των διασυνοριακών 

Ε&Σ. Παρά το γεγονός ότι τα ποσοστά επιτυχίας των εξαγορών και συγχωνεύσεων 

διαφέρουν από οικονοµία σε οικονοµία ή από µελέτη σε µελέτη (χωρίς βέβαια να εξαιρούνται 

οι περιπτώσεις που αφορούν κινήσεις µεταξύ επιχειρήσεων διαφορετικών χωρών), όλες οι 

αναφορές καταλήγουν στο συµπέρασµα ότι ένα µεγάλο ποσοστό των εξαγορών και 

συγχωνεύσεων, της τάξεως άνω του 50%, δεν επιτυγχάνει τους ουσιαστικούς στόχους (όπως 

οικονοµίες κλίµακας, έλεγχος λειτουργικού κόστους κτλ.) που είχαν τεθεί εξαρχής. Με άλλα 

λόγια, πέρα από την επίτευξη του µεγάλου οικονοµικού µεγέθους µέσω των εξαγορών και 

συγχωνεύσεων, σε επίπεδο υλοποίησης λειτουργικών αποτελεσµάτων παρατηρείται µια 

υψηλού βαθµού δυσκολία, καθώς αναµφίβολα απαιτείται µεγάλο χρονικό διάστηµα 

προκειµένου να συντονιστούν οι ως τότε χωριστές επιχειρήσεις σε µία ενιαία οντότητα.  

Τα προβλήµατα για την οµαλή ολοκλήρωση µιας εξαγοράς και συγχώνευσης δεν είναι 

µόνο θεσµικά, οικονοµικά ή λειτουργικά. Ο ανθρώπινος παράγοντας, οι οµάδες διαχείρισης 

και διοίκησης των προς εξαγορά και συγχώνευση επιχειρήσεων, ο βαθµός συγγένειας στις 

κουλτούρες και στις φιλοσοφίες µεταξύ δύο ή περισσοτέρων επιχειρήσεων, οι συνθήκες που 

επικρατούν στο διεθνές οικονοµικό περιβάλλον, αλλά και οι ενδεχόµενες εσωτερικές 

αδυναµίες που υφίστανται στο µικροοικονοµικό περιβάλλον της εκάστοτε επιχείρησης, είναι 

ικανά να αποτελέσουν ζητήµατα καθοριστικής σηµασίας για την επιτυχία των εξαγορών και 

συγχωνεύσεων.  
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Οι κινητήριες δυνάµεις της απόφασης για εξαγορές και συγχωνεύσεις παραµένουν η 

ενδυνάµωση των εταιρικών σχηµάτων, η εκµετάλλευση συνεργιών, αλλά και η αναζήτηση 

οικονοµιών κλίµακας και φάσµατος οι οποίες οδηγούν σε αύξηση της παραγωγικότητας και 

σε µείωση του µοναδιαίου κόστους λειτουργίας της επιχείρησης. Ειδικότερα οι οικονοµίες 

κλίµακας µπορούν να εµφανισθούν σε αρκετούς κλάδους µιας οικονοµίας ή τοµείς της 

παραγωγικής δραστηριότητας, όπου όµως, για τη µεγιστοποίηση των όποιων ωφελειών τους, 

απαραίτητη προϋπόθεση είναι η ενίσχυση του µεγέθους της επιχείρησης. Από την άλλη 

πλευρά, εµφανίζεται ο κίνδυνος στις περιπτώσεις εκείνες όπου η συγχώνευση γίνεται 

αποκλειστικά µε το κριτήριο της µεγέθυνσης και µε έλλειψη στρατηγικού οράµατος να 

δοκιµάζονται οι προοπτικές του όλου εγχειρήµατος µε αβέβαιο τρόπο και να προκαλούνται 

αρνητικές επιδράσεις στη χρηµατιστηριακή συµπεριφορά των αντιστοίχων µετοχών. 

Εξετάζοντας την υπάρχουσα βιβλιογραφία, καταλήγουµε στο συµπέρασµα ότι η ανακοίνωση 

µιας Ε&Σ προκαλεί αρνητικές ή µηδενικές υπερβάλλουσες αποδόσεις για την εξαγοράζουσα 

εταιρία και σηµαντικά θετικές αποδόσεις για τις εξαγορασθείσες, τόσο στις εγχώριες όσο και 

στις διεθνείς Ε&Σ. 
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