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11..  ΕΕΙΙΣΣΑΑΓΓΩΩΓΓΗΗ  

 

Καθώς οι επιχειρηµατικές και οικονοµικές συνθήκες αλλάζουν παγκοσµίως, 

τα πιστωτικά ιδρύµατα καλούνται να προσαρµοστούν στα νέα δεδοµένα, να 

αναδιαµορφώσουν την εταιρική τους στρατηγική και κυρίως να αυξήσουν την 

ανταγωνιστικότητά τους.  Κατά συνέπεια, οι τράπεζες, ιδιαίτερα οι µεγάλου µεγέθους, 

αναζητούν διαρκώς και αναλύουν τρόπους µε τους οποίους θα µεγιστοποιηθεί ο 

πλούτος των µετόχων, είτε αλλάζοντας τη σύνθεση των παγίων και των 

υποχρεώσεων τους είτε διαφοροποιώντας, εµπλουτίζοντας ή περιορίζοντας τις 

δραστηριότητές τους.  Στα πλαίσια αναδιάρθρωσης και αναδιοργάνωσης των 

χαρτοφυλακίων των περιουσιακών τους στοιχείων, οι τράπεζες έχοντας καθορίσει 

τους βασικούς µακροχρόνιους στόχους τους, µπορούν να υιοθετήσουν µια σειρά 

πράξεων και να εφαρµόσουν ένα πλήθος µέσων για την επίτευξή τους.   

 

Οι πιο δηµοφιλείς και ευρέως διαδεδοµένες εταιρικές στρατηγικές επιλογές είναι 

αυτές που έχουν σχεδιαστεί για να επιτύχουν ανάπτυξη των κεφαλαίων, των κερδών 

των πωλήσεων, ή κάποιο συνδυασµό αυτών1.  Η λογική που διέπει τις στρατηγικές 

ανάπτυξης είναι ότι οι επιχειρήσεις λειτουργούν σε ένα δυναµικό και εξελισσόµενο 

περιβάλλον και πρέπει να αναπτυχθούν για να επιβιώσουν.  Βασικές κατηγορίες 

στρατηγικών ανάπτυξης είναι η κάθετη ολοκλήρωση, η οριζόντια ολοκλήρωση και η 

διαφοροποίηση δραστηριοτήτων (συσχετισµένη και ασυσχέτιστη) ενώ οι πιο 

σηµαντικοί τρόποι υλοποίησης αυτών των στρατηγικών είναι οι εξαγορές, οι 

συγχωνεύσεις, η σύναψη στρατηγικών συµµαχιών και η δηµιουργία εταιρειών 

συµµετοχών.   

 

Οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές µπορούν να διακριθούν ανάλογα µε το είδος τους 

σε οριζόντιες, κάθετες και συµπληρωµατικές ή µεικτές και ανάλογα µε τη διαδικασία 

πραγµατοποίησής τους σε φιλικές και επιθετικές / εχθρικές.  Κάποιες ειδικές 

περιπτώσεις συγχωνεύσεων και εξαγορών είναι η εξαγορά µε δανεισµό (leveraged 

buyout) κατά την οποία η χρηµατοδότηση της εξαγοράς προέρχεται κατά ένα πολύ 

µεγάλο ποσοστό από τραπεζικό δανεισµό, η εξαγορά επιχειρήσεων από τα 

διευθυντικά της στελέχη (management buyout) και η δηµόσια προσφορά (tender 

offer).  Οι προαναφερθείσες στρατηγικές και µία πληθώρα άλλων µορφών 

                                                 
1 ΠΑΠΑ∆ΑΚΗΣ Μ. ΒΑΣΙΛΗΣ, «Στρατηγική των Επιχειρήσεων: Ελληνική και ∆ιεθνής Εµπειρία, 
Τόµος Α΄ :Θεωρία», 4η Έκδοση Εκδόσεις Ε. ΜΠΕΝΟΥ, Αθήνα 2002 
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χρηµατοοικονοµικής αναδιοργάνωσης λ.χ. οι αποεπενδύσεις (divestitures), οι 

αποσχίσεις (spin-offs) και οι αποσχίσεις µε δηµόσια εγγραφή (carve-outs) , οι 

ιδιωτικοποιήσεις (privatizations), οι συνεργασίες ιδιωτικών κεφαλαίων (private equity 

partnerships) συνιστούν τρόπους µεταβολής του ελέγχου µιας επιχείρησης δηλαδή 

µεταβίβαση της δύναµης λήψης επενδυτικών και χρηµατοδοτικών αποφάσεων.  

Επιπρόσθετα, η ύπαρξή τους και η εξέλιξή τους δείχνουν ότι η χρηµατοοικονοµική 

αναδιοργάνωση µεταβάλλεται και εξαρτάται από το οικονοµικό και επιχειρησιακό 

περιβάλλον που έχουµε να αντιµετωπίσουµε2.  

 

Στις αγγλοσαξονικές χώρες (όπως ΗΠΑ και Ηνωµένο Βασίλειο) οι εξαγορές και 

συγχωνεύσεις έχουν µία ιστορία 100 και πλέον ετών στην πρώτη χώρα και περίπου 

50 ετών στη δεύτερη, αποτελώντας ένα βασικό µηχανισµό της ελεύθερης αγοράς 

όσον αφορά στην κατανοµή και αναδιάρθρωση κεφαλαιακών και ανθρώπινων 

πόρων3.  Ξεκινώντας λοιπόν, από την Αµερική τη δεκαετία του '80, οι συγχωνεύσεις 

και οι εξαγορές τραπεζικών οργανισµών, εξαπλώθηκαν γρήγορα ανά την υφήλιο, ως 

αποτέλεσµα αποφασιστικών εξελίξεων στους τοµείς της οικονοµίας, της πολιτικής και 

της τεχνολογίας.  Μάλιστα αξίζει να σηµειωθεί ότι το 53% των συγχωνεύσεων και 

εξαγορών που πραγµατοποιήθηκαν στον ευρύτερο χρηµατοοικονοµικό τοµέα την 

περίοδο 1990-2001 έγιναν µεταξύ τραπεζών.  Σε µελέτη της Ευρωπαϊκής Κεντρικής 

Τράπεζας που πραγµατοποιήθηκε το 2000 αναφέρεται ότι την περίοδο 1995-2000 

πραγµατοποιήθηκαν στην Ευρώπη 2.153 συγχωνεύσεις και εξαγορές πιστωτικών 

ιδρυµάτων.  Η φιλελευθεροποίηση και η παγκοσµιοποίηση των αγορών, οι θετικές 

συγκυρίες σε όλα τα ευρωπαϊκά χρηµατιστήρια και η επακόλουθη αύξηση της 

ρευστότητας ενέτειναν ιδιαιτέρως τις πιέσεις για να ανταγωνισθούν στο διεθνές 

σκηνικό. 

 

Η Ελλάδα άρχισε να δραστηριοποιείται δυναµικά στο χώρο των εξαγορών - 

συγχωνεύσεων την περίοδο 1998-1999 και οι αλλαγές που επήλθαν στο τραπεζικό 

τοπίο ήταν ριζικές.  Σε αυτό συνέβαλε η ψήφιση ενός προεδρικού διατάγµατος το 

1999 το οποίο κάλυψε εν µέρει την ανυπαρξία θεσµικού πλαισίου αλλά και η 

αξιοσηµείωτη ανάπτυξη της ελληνικής κεφαλαιαγοράς που οδήγησε πολλές 

επιχειρήσεις σε αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου.  Ανάµεσα στους κλάδους που 

πρωτοστάτησαν από το 1999 µέχρι και το 2003 ήταν και των τραπεζών και λοιπών 

                                                 
2 ∆ιαφάνειες Μαθήµατος «Χρηµατοοικονοµική ΙΙ» Καθηγητή Τσαγκαράκη Νικόλαου 
3 ΚΥΡΙΑΖΗΣ ∆ΗΜΗΤΡΗΣ, «Oι συνέπειες από τις εξαγορές και συγχωνεύσεις εισηγµένων», 
Εφηµερίδα ΝΑΥΤΕΜΠΟΡΙΚΗ, 04-10-2003 
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χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών.  Στο σηµείο αυτό, εύλογα θα µπορούσε να 

αναρωτηθεί κάποιος για τους λόγους που ο αριθµός των συγχωνεύσεων και των 

εξαγορών παρουσιάζει διαχρονικά έντονες διακυµάνσεις4. 

 
Οι εξαγορές και οι συγχωνεύσεις, αποτελούν έναν από τους πιο ενδιαφέροντες 

χώρους της χρηµατοοικονοµικής επιστήµης.  Οι επιχειρηµατικές αυτές κινήσεις, 

λόγω: 

9 του µεγέθους των κεφαλαίων που απαιτούν, 

9 της ανάληψης πιστωτικών και επιχειρηµατικών κινδύνων,  

9 των τεράστιων µεγεθών των µεταβιβαζοµένων κεφαλαίων 

9 του µεγέθους των συνεργιών και της αύξηση της κεφαλαιακής βάσης που 

επιφέρουν και  

9 της εξάρτησης της έκβασής τους από πολλούς παράγοντες, µεταξύ των οποίων 

ενδεικτικά αναφέρονται οι συνθήκες της οικονοµίας και της αγοράς, η εν γένει 

οικονοµική κατάσταση των εµπλεκόµενων επιχειρήσεων, η διοίκησή τους, η 

νοµική τους µορφή, 

αποκτούν τεράστιο ενδιαφέρον για πολλές οµάδες (stakeholder groups) όπως οι 
µέτοχοι, οι πελάτες, οι εργαζόµενοι στις εµπλεκόµενες επιχειρήσεις αλλά και οι 

ανταγωνιστές, οι κυβερνητικοί φορείς, οι προµηθευτές. 

 

Καθώς, ο αριθµός και το βάθος των συγχωνεύσεων και των εξαγορών εξακολουθεί 

να βιώνει σηµαντική αύξηση, οι επιχειρησιακοί συνδυασµοί στην παγκόσµια 

οικονοµική κοινότητα τείνουν να γίνονται ανεξάντλητοι ενώ παράλληλα, 

χαρακτηρίζονται από µια ιδιαίτερη πολυπλοκότητα.  Κατ’ επέκταση, το ενδιαφέρον 

των ερευνητών εστιάζεται στα αποτελέσµατα των εξαγορών και των συγχωνεύσεων, 

τα οποία δεν είναι πάντοτε ευδιάκριτα, καθώς και στις πηγές αποτελεσµατικότητάς 

τους.  Η ακαδηµαϊκή έρευνα αντιµετωπίζει λοιπόν την πρόκληση να µελετά από κάθε 

πλευρά, χρηµατοοικονοµική, λογιστική, φορολογική, νοµική, κοινωνική, πολιτική, 

όλες τις περιπτώσεις των εξαγορών και των συγχωνεύσεων που έχουν λάβει χώρα 

και να εξάγει συµπεράσµατα για τους πραγµατικούς λόγους που οδηγούν µια 

εταιρεία στην εξαγορά ή τη συγχώνευσή της από µια άλλη εταιρεία ως λύση ανάγκης 

όταν αντιµετωπίζει προβλήµατα επιβίωσης, ή τους λόγους που οικονοµικά εύρωστες 

εταιρείες αναζητούν άλλες επιχειρήσεις για να προχωρήσουν σε κοινοπραξίες, 

συγχωνεύσεις ή εξαγορές.  

                                                 
4 BREALY A. RICHARD, MYERS C. STEWART, “Principles of Corporate Finance”, 7th 
Edition, 2003, McGraw-Hill Higher Education, p.p. 929-930 
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Επίσης, οι αναλυτές µελετούν τις ιδιαιτερότητες και τα αποτελέσµατα που 

χαρακτηρίζουν τις διασυνοριακές συγχωνεύσεις (cross-border mergers), αφού αυτές 

οι κινήσεις συχνά πυροδοτούν ένα είδος προστατευτισµού και εθνικισµού µεταξύ 

ορισµένων πολιτικών και κεντρικών τραπεζιτών, οι οποίοι φοβούνται µήπως έχει 

έλθει το τέλος µιας εποχής, όπου κάθε έθνος έστω στην Ευρώπη υπερηφανευόταν 

για την ισχύ του εγχώριου τραπεζικού κλάδου5.  Το 2004 η εντυπωσιακή 

διασυνοριακή εξαγορά της βρετανικής τραπέζης Abbey National από την ισπανική 

τράπεζα Banco Santander έναντι 12,5 δισεκατοµµυρίων Ευρώ προκάλεσε ένα κύµα 

προσδοκιών για την επανεµφάνιση µεγάλων διασυνοριακών εξαγορών και 

συγχωνεύσεων. 

 

Η διάρθρωση της παρούσας εργασίας είναι η ακόλουθη: µέσα από µια σύντοµη 

επισκόπηση του χρηµατοπιστωτικού τοµέα στην ελληνική και παγκόσµια κοινότητα 

(Κεφάλαιο 2) διαφαίνεται η ανάγκη για την υλοποίηση αυτού του τύπου 

επιχειρηµατικών κινήσεων.  Στη συνέχεια, παρατίθενται (Κεφάλαιο 3) οι επιµέρους 

αιτίες πραγµατοποίησης εξαγορών και συγχωνεύσεων όπως διατυπώνονται από 

διάφορες σχολές σκέψης και θεωρίες.  Ακολουθεί (Κεφάλαιο 4) µία προσέγγιση των 

συγχωνεύσεων από άποψη νοµική, λογιστική και φορολογική, ενώ στην επόµενη 

ενότητα τίθεται (Κεφάλαιο 5) το θέµα της δηµιουργίας συγκέντρωσης ως αποτέλεσµα 

των εξαγορών και των συγχωνεύσεων και αναφέρονται συνοπτικά οι ισχύουσες 

διατάξεις της Ελληνικής Επιτροπής Ανταγωνισµού.  Επιπλέον, παρατίθεται 

(Κεφάλαιο 6) µια περίληψη της βιβλιογραφίας και της αρθρογραφίας που 

χρησιµοποιήθηκε και στην οποία κατά κύριο λόγο, σχολιάζονται τα συµπεράσµατα 

που έχουν προκύψει από την έως τώρα διερεύνηση των αποτελεσµάτων των 

συγχωνεύσεων.  Στη συνέχεια, µελετάται (Κεφάλαιο 7) η περίπτωση της 

απορρόφησης της ΕΤΒΑ bank από την Τράπεζα Πειραιώς µέσα από την 

παρουσίαση των δύο πιστωτικών ιδρυµάτων και της διαδικασίας που ακολουθήθηκε.  

Στην ίδια ενότητα, υπολογίζονται και συγκρίνονται βασικοί χρηµατοοικονοµικοί 

αριθµοδείκτες και κατ’ αυτό τον τρόπο, διαγράφεται η χρηµατοοικονοµική κατάσταση 

της Τράπεζας Πειραιώς την περίοδο 1996-2004, κατά την οποία διαδραµάτισε 

πρωταγωνιστικό ρόλο στις εξαγορές και συγχωνεύσεις στον ελληνικό τραπεζικό 

τοµέα. Έτσι, επαληθεύεται αν τελικά επιτεύχθηκαν οι στόχοι της συγχώνευσης όχι 

µόνο µε την ΕΤΒΑ bank αλλά και των προηγούµενων συγχωνεύσεων.  Καταληκτικά 

(Κεφάλαιο 8), συνοψίζονται τα κυριότερα συµπεράσµατα.  

                                                 
5 Εφηµερίδα ΝΑΥΤΕΜΠΟΡΙΚΗ, 12-02-2005 (Απόσπασµα από THE WALL STREET 
JOURNAL EUROPE) 
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22..  ΟΟ  ΤΤΡΡΑΑΠΠΕΕΖΖΙΙΚΚΟΟΣΣ  ΚΚΛΛΑΑ∆∆ΟΟΣΣ  ΣΣΤΤΗΗΝΝ  ΕΕΛΛΛΛΑΑ∆∆ΑΑ  
 

Είναι κοινός τόπος ότι κατά τις τελευταίες τρεις δεκαετίες η οικονοµία της 

Ελλάδας γενικότερα και το τραπεζικό σύστηµα ειδικότερα λειτουργούν σε ένα 

περιβάλλον µακροοικονοµικών επιδόσεων χωρίς προηγούµενο.  Η εγχώρια 

τραπεζική αγορά εµφανίζει πλέον τις κύριες τάσεις της αρχιτεκτονικής του διεθνούς 

χρηµατοοικονοµικού τοπίου όσον αφορά στις συνθήκες του ανταγωνισµού και 

καταβάλλει µια συνεχή προσπάθεια αναµόρφωσης των υποδοµών κατά τα πρότυπα 

των ξένων τραπεζών.  Προκειµένου οι ελληνικές τράπεζες να επιβιώσουν µε επιτυχία 

σε συνθήκες αυξηµένου ανταγωνισµού, δηµιουργούν δοµές λειτουργίας και 

αναπτύσσουν δραστηριότητες και προϊόντα ανάλογα αυτών που αναπτύσσουν οι 

τράπεζες στις χώρες όχι µόνο στην Ευρωπαϊκή Ένωση και στην Αµερική αλλά και σε 

ολόκληρο τον κόσµο. 

 

Τα τελευταία έτη, εξαιτίας αυτής της προσπάθειας βελτίωσης της ανταγωνιστικότητάς 

τους, οι ελληνικές τράπεζες βρίσκονται σε πλεονεκτικότερη θέση έναντι των 

ευρωπαίων ανταγωνιστριών τους6.  Οι υψηλότεροι ρυθµοί ανάπτυξης της ελληνικής 

οικονοµίας, η µικρότερη έκθεση των ελληνικών πιστωτικών ιδρυµάτων σε δάνεια και 

καθώς και η ικανοποιητική κεφαλαιακή τους επάρκεια, είναι οι βασικοί παράγοντες 

που καθιστούν το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα λιγότερο ευάλωτο στην οικονοµική 

συγκυρία που επηρεάζει αρνητικά µεγάλες ευρωπαϊκές τράπεζες όπως για 

παράδειγµα στη Γερµανία και στην Ιταλία.  Χαρακτηριστικά σηµειώνεται ότι όταν η 

UBS Warburg (2002) προχώρησε σε δυσµενή αναθεώρηση των προβλέψεων για την 

κερδοφορία των ελληνικών τραπεζών και των τιµών των µετοχών τους, πολλές από 

τις βασικές αιτίες στις οποίες αποδιδόταν η µείωση της κερδοφορίας των 

ευρωπαϊκών τραπεζών δεν ήταν εξίσου βαρυσήµαντες για το εγχώριο τραπεζικό 

σύστηµα. 

 

Σε έκθεσή του ο οίκος Fitch (Μάιος 2005) αναφέρει ότι η απελευθέρωση του 

τραπεζικού συστήµατος έχει οδηγήσει σε σηµαντική βελτίωση των προσδοκιών 

κερδοφορίας για τις ελληνικές τράπεζες.  «Η επέκταση στην καταναλωτική και 

στεγαστική πίστη είναι ισχυρή και σε συνδυασµό µε υψηλά περιθώρια επέτρεψαν 

στις ελληνικές τράπεζες την επίτευξη ισχυρών αποτελεσµάτων», επισηµαίνει ο 

                                                 

6 Εφηµερίδα ΤΟ ΒΗΜΑ, 20-10-2002  
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διεθνής οίκος.  Τονίζει επίσης ότι υπάρχει χώρος για βελτίωση στον τοµέα του 

κόστους και ότι παρά την επέκταση, το χαρτοφυλάκιο των χορηγήσεων δεν έχει 

δοκιµαστεί σε περιβάλλον οικονοµικής συρρίκνωσης.  Ωστόσο, η ταχεία επέκταση 

των χορηγήσεων έχει αυξήσει την ανάγκη για αποτελεσµατικότερη διαχείριση των 

πιστωτικών κινδύνων. 

 

Επιπλέον, στις ηµέρες µας οι σχετικά υψηλοί δείκτες κεφαλαιακής επάρκειας 

προσφέρουν ασφάλεια στην τράπεζα και αποτελούν σχετικό πλεονέκτηµα. Έτσι, οι 

υψηλοί δείκτες κεφαλαιακής επάρκειας για το σύνολο των ελληνικών τραπεζών 

παρέχουν τη δυνατότητα στις τράπεζες να ακολουθούν τη στρατηγική τους ανάπτυξη 

ακόµη και στην περίπτωση οικονοµικής ύφεσης.  Βεβαίως, το ζητούµενο είναι η 

κεφαλαιακή επάρκεια να συνδυάζεται και µε ικανοποιητική αποδοτικότητα των ιδίων 

κεφαλαίων. 
 

Τα τελευταία χρόνια τα ελληνικά πιστωτικά ιδρύµατα, ακολουθώντας τις διεθνείς 

εξελίξεις µε µία σχετική χρονική υστέρηση, εισήλθαν µε τη σειρά τους στη φάση των 

συγχωνεύσεων και εξαγορών, η οποία οδήγησε σε σηµαντική αναδιάταξη του 

τραπεζικού κλάδου, διαµορφώνοντας νέες ισορροπίες στην ελληνική 

χρηµατοπιστωτική αγορά.  Έτσι σε συνδυασµό µε: 

 την ένταξη της χώρας στη ζώνη του ευρώ και την σηµαντική απώλεια εσόδων 

που αυτή συνεπαγόταν χωρίς την ανάλογη περικοπή των δαπανών,  

 την ιδιωτικοποίηση τραπεζών που ελέγχονταν από το δηµόσιο,  

 την πρόοδο της τεχνολογίας και την ανάπτυξη νέων συστηµάτων πληροφορικής, 

η περίοδος µετά το 1998 χαρακτηρίζεται από συγχωνεύσεις και εξαγορές στον 

τραπεζικό τοµέα, µε τις τράπεζες να επιδιώκουν να βελτιώσουν την 

αποτελεσµατικότητά τους, να επεκτείνουν την κλίµακα της λειτουργίας τους και να 

διευρύνουν το φάσµα των υπηρεσιών που προσφέρουν αλλά και να αντιµετωπίσουν 

τον πιθανό ανταγωνισµό εκ µέρους των ξένων τραπεζικών ιδρυµάτων.  Το 

φαινόµενο βέβαια έλαβε µικρότερες διαστάσεις στην Ελλάδα συγκριτικά µε τις λοιπές 

χώρες της Ε.Ε. και την Αµερική.  Πιο συγκεκριµένα την περίοδο 1998-2001, 

εξαγοράστηκαν 14 τράπεζες, 6 από τις οποίες ήταν υπό κρατικό έλεγχο.  Παρ’ ότι ο 

αριθµός φαίνεται µικρός σε απόλυτα µεγέθη, είναι αρκετά σηµαντικός αν αναλογιστεί 

κανείς το σχετικά µικρό αριθµό τραπεζών που λειτουργούν στην Ελλάδα.  Παρ' όλα 

αυτά το µέγεθος των ελληνικών τραπεζών συνεχίζει να υπολείπεται σηµαντικά από 

το αντίστοιχο των πιστωτικών ιδρυµάτων που εδρεύουν στην Ευρώπη ή σε άλλες 

οικονοµικά προηγµένες χώρες.  Ενδεικτικά αναφέρεται ότι µε βάση το σύνολο του 
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ενεργητικού στο τέλος του 2002, καµία ελληνική τράπεζα δεν συµπεριλαµβανόταν 

στις 100 µεγαλύτερες του κόσµου και µόνο δύο συµπεριλαµβάνονταν στις 100 

µεγαλύτερες ευρωπαϊκές (Έκθεση ∆ιοικητή Τράπεζας Ελλάδος, 2003). 

 

Ο συγχωνεύσεις και εξαγορές που πραγµατοποιήθηκαν µετά το 2001 ήταν σχετικά 

περιορισµένες σε σύγκριση µε τα προηγούµενα χρόνια. Σε αυτό συνέβαλλαν 

ενδεχοµένως οι διεθνείς συγκυρίες και το δυσµενές οικονοµικό κλίµα αλλά και οι 

προσπάθειες των τραπεζικών οµίλων για ουσιαστική συγχώνευση των λειτουργιών 

των συγχωνευµένων ιδρυµάτων.  Ωστόσο, η περαιτέρω ενοποίηση του ελληνικού 

τραπεζικού συστήµατος δεν µπορεί να αποκλειστεί.  

 

Στα πλαίσια αυτά, οι ελληνικές τράπεζες συγκεντρώνουν το ενδιαφέρον των ξένων 

θεσµικών επενδυτών λόγω των υψηλών περιθωρίων ανάπτυξης που εµφανίζει η 

εγχώρια τραπεζική αγορά και την ισχυρή παρουσία τους στις δυναµικά 

αναπτυσσόµενες βαλκανικές χώρες7.  Τα σενάρια που έχουν αναπτυχθεί για 

επικείµενες εξαγορές και συγχωνεύσεις βασίζονται κυρίως στο ότι µεγάλες 

ευρωπαϊκές τράπεζες αλλά και επιχειρήσεις εµφανίζονται µε υψηλή ρευστότητα.  Η 

µετοχική συνεργασία µεταξύ ελληνικών και ευρωπαϊκών τραπεζών διευκολύνεται 

τώρα σε σχέση µε το παρελθόν από τις θεσµικές µεταβολές που βρίσκονται σε 

εξέλιξη, όπως η επίλυση του Ασφαλιστικού, η υιοθέτηση των ∆ιεθνών Λογιστικών 

Προτύπων και οι αλλαγές που προωθούνται σε εργασιακά ζητήµατα και οι οποίες θα 

δώσουν µεγαλύτερη ευελιξία στην αγορά εργασίας.  Ιδιαίτερο ενδιαφέρον για την 

ελληνική αγορά εµφανίζουν οι γαλλικές τράπεζες, για τις οποίες η είσοδος στην 

περιοχή της Νοτιανατολικής Ευρώπης αποτελεί στρατηγική επιλογή.  Μετά τη 

SOCIETE GENERALE, η οποία εξαγόρασε τη Γενική Τράπεζα και επενδύει στην 

ελληνική αγορά µε στόχο τη διεύρυνση του δικτύου της σε Αθήνα και Θεσσαλονίκη, 

και την CREDIT AGRICOLE, που κατέχει το 11% της Εµπορικής και θα έχει τον 

πρώτο λόγο όταν το ∆ηµόσιο πωλήσει τις µετοχές της τράπεζας που κατέχει, 

ενδιαφέρον εκδηλώνει και η ΒΝΡ που στο παρελθόν είχε βρεθεί πολύ κοντά σε 

συµφωνία µε την Alpha Bank.  Ωστόσο, ο αντιπρόεδρος της Ευρωπαϊκής Κεντρικής 

Τράπεζας Λουκάς Παπαδήµος, εκτιµάει ότι υπάρχουν σηµαντικά εµπόδια στην 

Ευρώπη για την πραγµατοποίηση διασυνοριακών συγχωνεύσεων και εξαγορών µε 

αποτέλεσµα να µη σηµειώνεται πρόοδος στη δηµιουργία πανευρωπαϊκών τραπεζών 

                                                 
7 Εφηµερίδα ΤΟ ΒΗΜΑ, 10-04-2005  
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και να µην αποκοµίζονται οι ωφέλειες που θα προέκυπταν από τη βελτίωση της 

αποτελεσµατικότητας στην οικονοµία της Ευρωπαϊκής Ένωσης. 

 

Πρέπει επίσης να αναφερθεί ότι µετά το 2003, οι τράπεζες αναπροσαρµόζουν τη 

στρατηγική τους σχετικά µε τις συµµετοχές που διατηρούν, είτε στον 

χρηµατοπιστωτικό κλάδο είτε σε άλλους τοµείς δραστηριότητας, και απορροφούν 

τους χρηµατιστηριακούς και επενδυτικούς βραχίονές τους, αλλά και ιδιωτικές 

χρηµατιστηριακές οι οποίες είχαν ήδη απορροφήσει µικρότερους ανταγωνιστές και 

ΑΕΛ∆Ε.  Τα τραπεζικά στελέχη, βλέποντας ότι υπήρχε κίνδυνος να καταγράψουν 

ζηµιές στους ισολογισµούς τους, επέλεξαν να απορροφήσουν ορισµένες θυγατρικές, 

πετυχαίνοντας µε µία κίνηση να εξαλείψουν τον κίνδυνο ζηµιών από συµµετοχές, να 

ενισχύσουν τα ίδια κεφάλαιά τους, να χρηµατοδοτήσουν την πιστωτική τους 

επέκταση και κυρίως να καρπωθούν τα φορολογικά οφέλη της συγχώνευσης8,9.  Το 

µεγάλο «απόθεµα» θυγατρικών εταιρειών που έχουν οι τραπεζικοί όµιλοι αναζητεί 

αξιοποίηση και για άλλο ένα σοβαρό λόγο.  H κακή πορεία του Χρηµατιστηρίου έχει 

πιέσει τις τρέχουσες αποτιµήσεις των εισηγµένων θυγατρικών, οι οποίες σε πολλές 

περιπτώσεις έχουν υποχωρήσει κάτω από τη µέση τιµή κτήσης, µε αποτέλεσµα να 

είναι υποχρεωµένες οι τράπεζες να εγγράψουν ζηµιές στους ισολογισµούς τους.  

Αυτό συµβαίνει γιατί πολλές τράπεζες δεν έχουν διατηρήσει τις ιστορικές τιµές 

κτήσης για τις θυγατρικές τους, που ήταν χαµηλές, αλλά έχουν προχωρήσει σε 

«γυρίσµατα» για να καρπωθούν υπεραξίες.  Έτσι, οι τρέχουσες αποτιµήσεις 

συγκρίνονται πλέον µε την τελευταία τιµή κτήσης, που είναι η µέση τιµή της µετοχής 

τον ∆εκέµβριο του 2003, η οποία σε πολλές µετοχές θυγατρικών είναι σηµαντικά 

υψηλότερη από την τρέχουσα.  

                                                 
8 Εφηµερίδα ΤΟ ΒΗΜΑ, 14-11-2004 
9 Πρέπει να σηµειωθεί ότι ο νόµος απαγορεύει τη συγχώνευση των ασφαλιστικών εταιρειών 
αλλά και των εταιρειών χρηµατοδοτικής µίσθωσης ενώ αντιθέτως, επιτρέπει τη συγχώνευση 
εταιρειών αξιοποίησης ακίνητης περιουσίας 
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33..  ΛΛΟΟΓΓΟΟΙΙ  ΠΠΡΡΑΑΓΓΜΜΑΑΤΤΟΟΠΠΟΟΙΙΗΗΣΣΗΗΣΣ  ΣΣ  &&  ΕΕ  
 

Υπάρχει µια πληθώρα θεωριών που διαπραγµατεύονται το γιατί 

πραγµατοποιείται µία συγχώνευση ή εξαγορά.  Η ανάλυση των θεωριών αυτών είναι 

κριτικής σηµασίας καθώς καταδεικνύουν τις αιτίες που αυτές οι στρατηγικές κινήσεις 

καταλήγουν σε θετικά αποτελέσµατα.  Επιπρόσθετα, το κανονιστικό πλαίσιο 

λειτουργίας των τραπεζών είναι ιδιαίτερο, καθώς αυστηρές νοµοθετικές ρυθµίσεις 

µπορούν να καθορίσουν τα κίνητρα για τη συγχώνευση δύο πιστωτικών ιδρυµάτων 

επηρεάζοντας τις πιθανές οικονοµίες κλίµακας ή προσδιορίζοντας τον αριθµό των 

εταιρειών που εκδηλώνουν ενδιαφέρον για την εξαγορά µίας τράπεζας.  Στο σηµείο 

αυτό πρέπει επίσης να αναφερθεί ότι τα κέρδη από µία συγχώνευση είναι πιθανότερο 

να οφείλονται σε περισσότερους από ένα µοναδικό παράγοντα˙ π.χ. η εξάλειψη της 

αναποτελεσµατικότητας του management της απορροφούµενης επιχείρησης και οι 

συνέργιες που προκύπτουν από το συνδυασµό δύο ή περισσότερων ανεξάρτητων 

διοικητικών µονάδων των δύο επιχειρήσεων10.  

 
Οι διάφορες θεωρίες, λοιπόν που έχουν διατυπωθεί για να εξηγήσουν τα κίνητρα 

εµπλοκής µίας επιχείρησης σε µία συγχώνευση διακρίνονται σε δύο κατηγορίες:  

1. σε αυτές που οι διοικούντες των εταιρειών έχουν στόχο τη µεγιστοποίηση του 

πλούτου των µετόχων µέσω της αύξησης της κερδοφορίας της εταιρείας και  

2. σε αυτές που οι διοικούντες των εταιρειών έχουν στόχο τη µεγιστοποίηση του 

µεγέθους της εταιρείας µέσω της αύξησης των πωλήσεων, των στοιχείων του 

ενεργητικού ή της διασποράς κινδύνου.  Σε αυτή την περίπτωση, τα στελέχη της 

επιχείρησης και όχι οι µέτοχοι, είναι αυτοί που µεγιστοποιούν τη χρησιµότητά τους 

καθώς ικανοποιούν προσωπικές τους φιλοδοξίες και συµφέροντα διοικώντας µία 

µεγάλη εταιρεία ή ακόµη και έναν όµιλο εταιρειών. 

 

Μερικές από τις θεωρίες που συγκαταλέγονται στην πρώτη κατηγορία είναι οι 

ακόλουθες: 

 
Â Θεωρία των συνεργιών 
Η δηµιουργία συνεργιών είναι ο βασικός λόγος που προτάσσουν όλες οι επιχειρήσεις 

για την πραγµατοποίηση µίας συγχώνευσης, αφού µπορούν να επιτευχθούν τόσο σε 

λειτουργικό επίπεδο όσο και σε διοικητικό αλλά και σε χρηµατοοικονοµικό.  

                                                 
10 HAWAWINI A. GABRIEL, SWARY ITZHAK, “Mergers and Acquisitions in the U.S. Banking 
Industry, Evidence from the Capital Markets”, Elsevier Science Publishers B.V., 1990 
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Οι λειτουργικές συνέργιες που επιτυγχάνονται στις οριζόντιες και στις κάθετες 

συγχωνεύσεις αφορούν στις οικονοµίες κλίµακας και φάσµατος που προκύπτουν.  Ο 

επιµερισµός του συνολικού κόστους λειτουργίας µίας επιχείρησης, ιδίως του 

σταθερού, σε µεγαλύτερα επίπεδα παραγωγής, η χρησιµοποίηση ανεκµετάλλευτης 

δυναµικότητας, ο ευκολότερος συντονισµός διαφορετικών δραστηριοτήτων 

(σταυροειδείς πωλήσεις διαφόρων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων) και ο 

αποδοτικός συνδυασµός συµπληρωµατικών συντελεστών παραγωγής, η µεγαλύτερη 

διαπραγµατευτική ικανότητα µε την προσθήκη π.χ. δικτύων διανοµής, συντείνουν στο 

σχεδιασµό και στην υλοποίηση βελτιωµένων αλλά και εξειδικευµένων προϊόντων και 

υπηρεσιών.   

 

Αξίζει να αναφερθεί ότι για τις τράπεζες που σχεδιάζουν να συγχωνευθούν, η ιδέα 

ενοποίησης περίπλοκων ηλεκτρονικών συστηµάτων θεωρείτο κάποτε ανασταλτικός 

παράγοντας για την επίτευξη συµφωνίας11. Τώρα, όµως αποτελεί την κινητήρια 

δύναµη.  Στην προσφορά που έκανε η ισπανική τράπεζα Banco Santander Central 

Hispano SA για την εξαγορά της βρετανικής Abbey National παρουσιάζει τα σχέδιά 

της να µειώσει ετησίως τις δαπάνες κατά 450 εκατ. δολάρια ή περίπου 18% επί του 

συνολικού κόστους της Abbey.  Η στρατηγική της ήταν να αντικαταστήσει το 

µεγαλύτερο µέρος της τεχνολογίας της Abbey µε τη δική της, µια πιο µοντέρνα 

προσέγγιση που θα της επέτρεπε να µειώσει το προσωπικό τεχνολογικής 

υποστήριξης της Abbey περίπου κατά 3.000 άτοµα. Η προτεινόµενη συµφωνία 

υπογραµµίζει τον αυξανόµενο ρόλο που διαδραµατίζει η τεχνολογία στο να 

καθοδηγεί τις τραπεζικές συγχωνεύσεις σε ολόκληρο τον κόσµο.  Μαθαίνοντας από 

τα λάθη του παρελθόντος, οι τράπεζες έχουν τη δυνατότητα να ενοποιούν τα 

τεχνολογικά συστήµατά τους πιο γρήγορα και µε ελάχιστη αναστάτωση για τους 

καταναλωτές.  

 

Στο σηµείο αυτό πρέπει βέβαια να αναφερθεί ότι όλες οι πρόσφατες εµπειρικές 

µελέτες καταλήγουν στο συµπέρασµα ότι οι οικονοµίες κλίµακας επιτυγχάνονται 

κυρίως στις περιπτώσεις συγχωνεύσεων επιχειρήσεων µε σχετικά µικρά επίπεδα 

παραγωγής και µπορούν να συνεχίζουν να υφίστανται και για µεγαλύτερα µεγέθη 

τραπεζών.  Τα οφέλη όµως από την εκµετάλλευση των οικονοµιών κλίµακας παύουν 

να υπάρχουν όταν η τράπεζα υπερβεί ένα ορισµένο µέγεθος, οπότε αρχίζουν να 

                                                 
11 Εφηµερίδα ΝΑΥΤΕΜΠΟΡΙΚΗ, 01-09-2004 (Απόσπασµα από THE WALL STREET 
JOURNAL EUROPE) 
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εµφανίζονται αρνητικές οικονοµίες κλίµακας λόγω των προβληµάτων που συνήθως 

ανακύπτουν στη διοίκηση µεγάλων οργανισµών. 

Οι διοικητικές συνέργιες, αν και είναι δύσκολο να αποµονωθούν, έχουν ιδιαίτερη ισχύ 

στις περιπτώσεις εξαγοράς µίας µικρής αλλά δυναµικά αναπτυσσόµενης 

επιχείρησης, αφού τα συγκριτικά της πλεονεκτήµατα θα συνδυαστούν µε την 

τεχνογνωσία και την εµπειρία των διοικητικών στελεχών της εξαγοράζουσας 

επιχείρησης. 

 

Οι χρηµατοοικονοµικές συνέργιες που προκύπτουν από µία εξαγορά ή συγχώνευση 

γίνονται αντιληπτές στο µειωµένο µέσο κόστος κεφαλαίου της νέας επιχείρησης, 

δηλαδή στη δυνατότητα άντλησης µεγαλύτερων χρηµατικών κεφαλαίων µε 

χαµηλότερο κόστος δανεισµού (χαµηλότερο επιτόκιο, νοµικά έξοδα, κόστος έκδοσης 

κ.ά.), στην αξιοποίηση επενδυτικών ευκαιριών µε τη χρησιµοποίηση εσωτερικών 

κεφαλαίων που πλεονάζουν (η εξαγορά µιας επιχείρησης µπορεί να είναι η καλύτερη 

χρήση των κεφαλαίων µιας επιχείρησης που ανήκει σε ανεπτυγµένο κλάδο µε λίγες 

επενδύσεις µε θετική καθαρά παρούσα αξία) αλλά και στη µείωση της 

µεταβλητότητας των µελλοντικών ταµειακών ροών, σε περίπτωση που αυτές δεν 

συσχετίζονται θετικά, και κατ’ επέκταση στη µείωση του κινδύνου χρεοκοπίας της 

ενιαίας επιχείρησης.  Επιπλέον, πρόσθετα φορολογικά οφέλη µπορούν να 

προκύψουν από τους υψηλότερους τόκους, τις αχρησιµοποίητες φορολογικές 

απαλλαγές ή την αναπροσαρµογή των αποσβέσεων. 

 

Â Θεωρία της Ασύµµετρης Πληροφόρησης  
Σε µία αγορά που είναι αποτελεσµατική στην «ηµι-ισχυρή» µορφή της, δηλαδή οι 

αγοραίες τιµές προσαρµόζονται άµεσα σε όλες τις δηµόσια διαθέσιµες πληροφορίες, 

αλλά είναι αναποτελεσµατική στην «ισχυρή» µορφή της, δηλαδή οι αγοραίες τιµές 

δεν µπορούν να απεικονίζουν και τις ιδιωτικές (εσωτερικές) πληροφορίες, µία 

εταιρεία εκδηλώνει ενδιαφέρον για την εξαγορά µίας επιχείρησης, την αξία της οποίας 

θεωρεί υποτιµηµένη, σύµφωνα µε κάποιες προνοµιακές πληροφορίες που διαθέτει.  

Σε αυτή την περίπτωση, όταν ανακοινώνεται η πρόθεση εξαγοράς, η τιµή της 

µετοχής της επιχείρησης-στόχου αυξάνει άµεσα αντανακλώντας την πληροφόρηση 

που αποκαλύφθηκε, ενώ η τιµή της µετοχής της εξαγοράζουσας επιχείρησης δεν 

επηρεάζεται από την ανακοίνωση.  

 

Εάν η συγχώνευση ακυρωθεί, η νέα τιµή της επιχείρησης-στόχου θα πρέπει να 

παραµείνει στα ίδια επίπεδα αφού η ακύρωση της συγχώνευσης δεν τροποποιεί το 



Συγχωνεύσεις & Εξαγορές Τραπεζών :  
Συγχώνευση Τράπεζας Πειραιώς και ΕΤΒΑ bank 

 
 

 13

γεγονός ότι αυτή είναι υποτιµηµένη.  Εάν όµως η τιµή της επιχείρησης-στόχου 

επανέλθει στα αρχικά επίπεδα, αυτό είναι µία ένδειξη της πεποίθησης της αγοράς ότι 

η συγχώνευση πρέπει να ολοκληρωθεί προκειµένου να αυξηθεί η αξία της 

επιχείρησης µέσω των συνεργιών που θα προκύψουν.  

 
Αν και η θεωρία της ασύµµετρης πληροφόρησης δεν µπορεί να ελεγχθεί άµεσα, οι 

Dodd και Ruback (1977), o Bradley (1980) και ο Firth (1980) υποστήριξαν τη θεωρία 

αυτή αναφέροντας µία µόνιµη υπερβάλλουσα απόδοση των µετοχών της εταιρείας 

που έχει δεχτεί πρόταση εξαγοράς, ακόµα και στην περίπτωση που αυτή ήταν 

ανεπιτυχής.  Οι Bradley, Desai και Kim (1983) έδειξαν ότι στην περίπτωση µίας 

αρχικής ανεπιτυχούς προσφοράς εξαγοράς, οι επιχειρήσεις–στόχοι εξακολουθούν να 

έχουν υπερβάλλουσες αποδόσεις γιατί αργότερα έπεται µία επιτυχής πρόταση 

εξαγοράς.  Εάν αυτό δεν συµβεί στα πέντε προσεχή έτη, τότε η αρχική αύξηση της 

τιµής αντιστρέφεται εντελώς. 

 

Επιπλέον, πρέπει να αναφερθεί ότι άτοµα (µέτοχοι µε ποσοστά επιρροής και 

στελέχη) στην επιχείρηση-στόχο που κατέχουν πληροφορίες ότι η επιχείρησή τους 

είναι αντικείµενο εξαγοράς µπορούν, πριν την ανακοίνωση, να κερδοσκοπήσουν είτε 

αγοράζοντας µετοχές της εταιρείας τους είτε συµβάλλοντας στην καθυστέρηση 

κάποιων προγραµµατισµένων πωλήσεων µετοχών.  Καθώς η πρώτη στρατηγική 

µπορεί να επιφέρει νοµικές κυρώσεις στους λεγόµενους «insiders», οι Madison, Roth 

και Saporoschenko (2004)12 επιβεβαιώνουν ότι τους δύο τελευταίους µήνες πριν την 

ανακοίνωση της συγχώνευσης, οι µέτοχοι και τα στελέχη της τράπεζας-στόχου 

µειώνουν σηµαντικά όχι µόνο τις αγορές, αλλά και τις πωλήσεις µετοχών της 

τράπεζάς τους. 

 

Â Θεωρία της αντικατάστασης µιας µη αποτελεσµατικής διοίκησης 
Η θεωρία αυτή προτείνει ότι η εξαγορά µίας επιχείρησης µε αναποτελεσµατική 

διοίκηση και στη συνέχεια, ο εκτοπισµός αυτής µπορεί να συµβάλλει στη βελτίωση 

της αποτελεσµατικότητάς της, µέσω της αναδιοργάνωσής της από τους νέους 

ιδιοκτήτες.  Σύµφωνα µε τους Jensen και Ruback (1983), η θεωρία αυτή δεν πρέπει 

να συγχέεται µε τις διοικητικές συνέργιες που προκύπτουν από το συνδυασµό των 

διοικητικών οµάδων δύο επιχειρήσεων.  Ως εκ τούτου, η ισχύς αυτού του κινήτρου 

για τη συγχώνευση δύο επιχειρήσεων αµφισβητείται από διάφορες µελέτες. 

                                                 
12 MADISON TOM, ROTH GREG, SAPOROSCHENKO ANDY, “Bank Mergers and Insider 
Nontrading”, The Financial Review 39 (2004) p.p. 223-224. 
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Σύµφωνα µε τους Martin και McConnell (1991), ο διευθύνων σύµβουλος µιας 

επιχείρησης-στόχου είναι τέσσερις φορές πιο πιθανό να αντικατασταθεί τη χρονιά 

µετά την εξαγορά, παρά τα προηγούµενα έτη, ενώ τα αποτελέσµατα της µελέτης των 

Hannan και Rhoades (1987) σε 1046 τράπεζες στο Texas κατά τη διάρκεια του 1970, 

από τις οποίες οι 201 εξαγοράστηκαν κατά την περίοδο 1970-1982, δεν 

υποστηρίζουν την υπόθεση ότι οι επιχειρήσεις µε κακή διοίκηση ήταν περισσότερο 

πιθανό να αποτελέσουν αντικείµενο εξαγοράς. 

 

Â Θεωρία της αύξησης της δύναµης στην αγορά  
Σύµφωνα µε αυτή τη θεωρία, η συγχώνευση δύο τραπεζών (οριζόντια συγχώνευση) 

έχει σαν αποτέλεσµα τη µείωση του αριθµού των ανταγωνιστικών επιχειρήσεων στον 

κλάδο, τον περιορισµού του κόστους παρακολούθησης των κινήσεων αυτών που 

απέµειναν, την αύξηση της τιµής κάποιων προϊόντων και υπηρεσιών και την αύξηση 

των εµποδίων εισόδου στην αγορά.  Η θεωρία αυτή µπορεί να ελεγχθεί σύµφωνα µε 

τους Eckbo (1983) και Stillman (1983) µελετώντας την αντίδραση στην τιµή των 

µετοχών άλλων επιχειρήσεων όταν δύο ανταγωνιστικές επιχειρήσεις ανακοινώνουν 

την πρόθεσή τους να συγχωνευθούν.  Σε αυτή την περίπτωση, διαπιστώνουν ότι 

αυξάνεται η τιµή της µετοχής όχι µόνο των συγχωνευθέντων εταιρειών, αλλά και των 

λοιπών επιχειρήσεων που ανταγωνίζονται. 

 

Μερικές από τις θεωρίες που συγκαταλέγονται στη δεύτερη κατηγορία είναι οι 

ακόλουθες: 

 

Â Το πρόβληµα της αντιπροσώπευσης  
Ο διαχωρισµός της ιδιοκτησίας από τη διοίκηση και η διασπορά της ιδιοκτησίας σε 

ξεχωριστές επιχειρήσεις, είναι τα κύρια χαρακτηριστικά του σύγχρονου εταιρικού 

συστήµατος τα οποία έχουν οδηγήσει σε σύγκρουση συµφερόντων ανάµεσα στους 

µετόχους και τα διευθυντικά στελέχη πολυµετοχικών επιχειρήσεων13.  Η σύγκρουση 

αυτή εµφανίζεται εκ µέρους των διευθυντικών στελεχών, όταν αυτοί κατέχουν πολύ 

µικρό ποσοστό µετοχών και δεδοµένου ότι η αµοιβή τους βασίζεται στις πωλήσεις ή 

τα κέρδη της τρέχουσας χρήσης.  Έτσι, το πρόβληµα παίρνει τη µορφή της 

ανάλωσης εταιρικών πόρων σε µη παραγωγικές υπηρεσίες και αγαθά, της 

απόρριψης κερδοφόρων επενδυτικών σχεδίων που αυξάνουν το συνολικό κίνδυνο 

της επιχείρησης και συνεπώς επηρεάζουν αρνητικά τις αµοιβές τους, της έµφασης σε 

                                                 
13 ΤΡΑΥΛΟΣ Γ. «Η ανάπτυξη συστηµάτων εταιρικής διακυβέρνησης στις διεθνείς 
κεφαλαιαγορές», Ιανουάριος 2001 
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βραχυπρόθεσµο ορίζοντα λήψης επενδυτικών αποφάσεων καθώς και της µη 

ορθολογικής χρήσης των πλεονασµατικών ταµειακών ροών της επιχείρησης. 

 

Σύµφωνα µε τους Jensen και Ruback (1983), ένας από τους µηχανισµούς 

εναρµόνισης αντιτιθέµενων συµφερόντων είναι η αγορά επιχειρηµατικού ελέγχου 

µέσω συγχωνεύσεων και εξαγορών. Σε αυτή την περίπτωση, τα διοικητικά στελέχη 

της εξαγοράζουσας επιχείρησης µπορούν να ικανοποιήσουν τις προσωπικές τους 

φιλοδοξίες και να ισχυροποιήσουν τη θέση τους στην εταιρεία π.χ. µέσω της αύξησης 

των πωλήσεων. 

 

Σύµφωνα µε αυτή τη θεωρία, εάν η αγορά αντιληφθεί ότι η συγχώνευση δεν 

πρόκειται να είναι µία επικερδής κίνηση της εξαγοράζουσας επιχείρησης αλλά έχει 

ως µοναδικό στόχο τη µεγέθυνσή της, τότε η τιµή της µετοχής της αντανακλώντας 

αυτή την πεποίθηση του κοινού, θα µειωθεί και µάλιστα ανάλογα µε το ύψος του 

τιµήµατος.  

 

Â Θεωρία της ύβρης (Hybris Hypothesis) και «η κατάρα του νικητή» 
Σύµφωνα µε το Roll (1988), τα διοικητικά στελέχη που λαµβάνουν τις αποφάσεις 

στην εξαγοράζουσα επιχείρηση καταβάλλονται αρκετές φορές από υπέρµετρη 

υπερηφάνεια και αλαζονεία και παρά τα πραγµατικά δεδοµένα αποτίµησης της 

επιχείρησης-στόχου, επιµένουν ότι η προσωπική τους εκτίµηση είναι η σωστή14.  Η 

πρόθεση του Roll δεν ήταν να εξηγήσει το σύνολο των συγχωνεύσεων αλλά να 

δώσει έµφαση στο σηµαντικό ρόλο που διαδραµατίζει ο ανθρώπινος παράγοντας 

κατά τις διαπραγµατεύσεις εξαγοράς µίας επιχείρησης.  Εάν η θεωρία αυτή όντως 

εξηγεί µία εξαγορά, τότε η τιµή της µετοχής της εξαγοράζουσας επιχείρησης θα 

πρέπει να µειωθεί όταν γίνει γνωστή η πρόταση εξαγοράς αφού το επενδυτικό κοινό 

αναγνωρίζει ότι αυτή η εξαγορά δεν θα ωφελήσει τα συµφέροντα των µετόχων.  

Αντιθέτως, η τιµή της επιχείρησης-στόχου θα πρέπει να αυξηθεί αφού το επιπλέον 

τίµηµα που θα πληρώσει η επιχείρηση που θα την αγοράσει θα υπερβαίνει κατά 

πολύ την πραγµατική της αξία.  Το τελικό αποτέλεσµα σύµφωνα µε τη θεωρία του 

Roll, θα είναι αρνητικό αν ληφθούν υπόψη και τα επιµέρους κόστη ολοκλήρωσης. 

 

Παραπλήσια µε τη θεωρία της διοικητικής αλαζονείας, η θεωρία της «κατάρας του 

νικητή» αναφέρει ότι η επιχείρηση που θα εξαγοράσει την επιχείρηση-στόχο θα 

                                                 
14 GAUGHAN A. PATRICK, “Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings”, 3rd 

Edition, 2002, John Wiley & sons, INC., New York, p.p. 147-149 
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χρειαστεί να καταβάλλει ένα υψηλό τίµηµα, ιδιαίτερα αν η επιχείρηση-στόχος έχει 

αποτελέσει αντικείµενο ενδιαφέροντος για αρκετές ανταγωνιστικές επιχειρήσεις. 

 

Â Θεωρία της διασποράς κινδύνου 
Οι τράπεζες αντιµετωπίζοντας αυστηρές απαιτήσεις κεφαλαιακής επάρκειας, 

προσπαθούν να διατηρούν ένα διαφοροποιηµένο επενδυτικό και δανειακό 

χαρτοφυλάκιο. Οι εξαγορές επιχειρήσεων από διαφορετικούς κλάδους, των οποίων 

οι αναµενόµενες ταµειακές ροές έχουν µικρό συντελεστή συσχέτισης µε τις 

µελλοντικές ταµειακές ροές της τράπεζας, έχουν σηµαντικές χρηµατοοικονοµικές 

συνέργιες. 

 

Επιπρόσθετα, όπως προαναφέρθηκε, η εξαγορά µίας επιχείρησης µε ένα 

διαφορετικό αντικείµενο µπορεί να συµβάλλει στην αντιµετώπιση των προβληµάτων 

αντιπροσώπευσης.  Από τη µια, τα διοικητικά στελέχη, των οποίων η αµοιβή 

συνδέεται µε την απόδοση της επιχείρησης, αποκοµίζουν οφέλη καθώς καταφέρνουν 

να µειώσουν το συνολικό κίνδυνο της επιχείρησης (Amihud και Lev. (1981)).  Από 

την άλλη, οι ιδιοκτήτες της επιχείρησης (µέτοχοι) επωφελούνται καθώς καταφέρνουν 

σχετικά να συνδέσουν την αξία της επιχείρησής τους µε τις επιδόσεις των 

διευθυντικών στελεχών και κατ’ επέκταση δεν απαιτείται πλέον η στενή 

παρακολούθηση και έλεγχός τους.  
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44..  ΝΝΟΟΜΜΟΟΘΘΕΕΤΤΙΙΚΚΟΟ  ΠΠΛΛΑΑΣΣΙΙΟΟ  ––  ΦΦΟΟΡΡΟΟΛΛΟΟΓΓΙΙΚΚΑΑ  ΚΚΙΙΝΝΗΗΤΤΡΡΑΑ  ––  ∆∆..ΛΛ..ΠΠ..  
 

4.1. Νοµοθετικό Πλαίσιο 

Οι συγχωνεύσεις ανωνύµων εταιρειών ρυθµίζονται σύµφωνα µε τις διατάξεις 

των άρθρων 68 - 80 του Κωδικοποιηµένου Ν. 2190/1920, όπως αυτά 

τροποποιήθηκαν µε το Π.∆. 498/198715.  

Σύµφωνα, λοιπόν, µε το νόµο, η συγχώνευση ανωνύµων εταιρειών είναι δυνατό να 

πραγµατοποιηθεί µε έναν από τους ακόλουθους τρεις τρόπους: 

 
(α) απορρόφηση µίας ή περισσότερων ανωνύµων εταιρειών από άλλη ανώνυµη 

εταιρεία έναντι απόδοσης, στους µετόχους των απορροφούµενων εταιρειών, 

µετοχών εκδιδόµενων από την απορροφούσα εταιρεία και ενδεχοµένως, καταβολής 

ενός χρηµατικού ποσού σε µετρητά προς συµψηφισµό µετοχών τις οποίες 

δικαιούνται.  Το ποσό αυτό δεν µπορεί να υπερβαίνει το 10% της ονοµαστικής αξίας 

των µετοχών, που αποδίδονται στους µετόχους των απορροφούµενων εταιρειών, και 

αθροιστικά µε την αξία των µετοχών αυτών, την αξία της καθαρής θέσης της 

εισφερόµενης περιούσιας αυτών των εταιρειών, όπως προσδιορίστηκε από την 

Επιτροπή Εµπειρογνωµόνων.  Από τα προαναφερθέντα, συνάγεται ότι για να 

υπάρχει συγχώνευση µε απορρόφηση απαιτείται αύξηση της περιουσίας της 

απορροφούσας εταιρείας µε παράλληλη αύξηση του µετοχικού της κεφαλαίου και η 

παράδοση νέων µετοχών στους µετόχους των απορροφούµενων εταιρειών.  

Επιπλέον, για να µη µεταβάλλεται η απορρόφηση σε εξαγορά της εταιρείας, πρέπει 

να ισχύουν οι δύο ακόλουθοι περιορισµοί: 

 

α) Ποσό µετρητών ≤ Ονοµαστική αξία µετοχών x 10% 
 

β) Ονοµαστική αξία 
νέων µετοχών   + 

Ποσό σε µετρητά που 
καταβάλλεται 
στους µετόχους της 
απορροφούµενης 

≤ Καθαρή θέση της 
απορροφούµενης 

 
Ειδική µορφή συγχωνεύσεως µε απορρόφηση αποτελεί η περίπτωση που η 

απορροφούσα κατέχει το 100% των µετοχών της απορροφούµενης.  Στην 

περίπτωση που υπάρχει µια τέτοια ολική εξάρτηση, η περιουσία της 

απορροφούµενης εταιρείας ανήκει, από οικονοµική άποψη, εξολοκλήρου στην 
                                                 
15 ΣΑΚΚΕΛΗΣ Ε., «Συγχωνεύσεις- ∆ιασπάσεις- Εξαγορές-Μετατροπές Εταιριών & Εκτίµηση 
Αξίας Επιχειρήσεως, από άποψη νοµική, φορολογική, λογιστική», Εκδόσεις ΒΡΥΚΟΥΣ, 2001, 
σελ.190- 226, 285-286, 303-304, 437, 466-481 
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απορροφούσα εταιρεία και εµφανίζεται στον ισολογισµό της µητρικής εταιρείας στο 

λογαριασµό «συµµετοχές σε επιχειρήσεις».  Στην περίπτωση αυτή, ο νόµος, 

απαλλάσσει από ορισµένες διατυπώσεις τις συγχωνευόµενες µε απορρόφηση 

εταιρείας.  Η βασική διαφορά που εντοπίζεται είναι ότι η απορροφούσα δεν αυξάνει 

το κεφάλαιό της, αφού η απαίτησή της ως µετόχου 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. 

 

(β) συγχώνευση µε τη λύση δύο ή περισσότερων ανωνύµων εταιρειών, χωρίς να 

ακολουθήσει το στάδιο της εκκαθαρίσεως, και σύσταση νέας ανώνυµης εταιρείας, 

στην οποία περιέρχονται τα περιουσιακά στοιχεία αυτών.  Ο νόµος δεν αξιώνει η νέα 

εταιρεία να έχει τον ίδιο σκοπό ή έδρα µε τις εξαφανιζόµενες εταιρείες.  Οι 

διατυπώσεις, τα αποτελέσµατα και η λογιστική διαδικασία που ακολουθείται είναι 

όµοια µε τα αντίστοιχα της συγχώνευσης µε απορρόφηση. 

 
(γ) εξαγορά µιας ή περισσότερων ανώνυµων εταιρειών από άλλη ανώνυµη εταιρεία, 

που εξοµοιώνεται µε απορρόφηση των εξαγοραζόµενων από την εξαγοράζουσα.  

Σύµφωνα µε τις κείµενες διατάξεις για να συντρέχει περίπτωση εξαγοράς απαιτείται 

µεταβίβαση του συνόλου της περιουσίας της εξαγοραζόµενης εταιρείας, η οποία 

λύεται χωρίς να επακολουθεί εκκαθάριση αυτής. Επιπρόσθετα, οι µέτοχοι των 

εξαγοραζόµενων εταιρειών δεν καθίστανται µέτοχοι της εξαγοράζουσας εταιρείας, 

αλλά λαµβάνουν την αξία των µετοχών τους και λύεται η σχέση τους τόσο µε την 

εξαγοραζόµενη όσο και µε την εξαγοράζουσα εταιρεία.  Η βασική διαφορά της 

συγχώνευσης µε εξαγορά µε τους δύο άλλους τρόπους συγχώνευσης είναι ότι µε την 

εξαγορά δεν επαυξάνεται το ενεργητικό της εξαγοράζουσας εταιρείας ούτε το 

µετοχικό της κεφάλαιο, αφού αυτή καταβάλλει την αξία της καθαρής θέσης της 

εξαγοραζόµενης εταιρείας και δεν αποδίδει στους µετόχους της τελευταίας µετοχές 

εκδόσεώς της.  Ουσιαστικά, η εξαγορά αποτελεί µια αγοραπωλησία που συντελείται 

µεταξύ εξαγοράζουσας και εξαγοραζόµενης.  Το τίµηµα αγοράς που καταβάλλεται 

µπορεί να είναι αντί για µετρητά ή επιταγές, διάφορα χρεόγραφα ή διάφοροι 

πιστωτικοί τίτλοι, όπως οµόλογα και γραµµάτια εισπρακτέα.  Η εξαγοράζουσα 

επιχείρηση µπορεί επίσης να δανείστηκε το απαιτούµενο ποσό ή να είχε προβεί σε 

προηγούµενη αύξηση του µετοχικού της κεφαλαίου. 

 

Και στις τρεις αυτές µορφές συγχωνεύσεως, παρατηρείται το φαινόµενο της λήξεως 

της υπάρξεως του νοµικού προσώπου µιας ή περισσοτέρων εταιρειών, χωρίς να 
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προηγηθεί η εκκαθάρισή τους, και η µεταβίβαση των περιουσιακών στοιχείων των 

εξαφανιζόµενων εταιρειών (ενεργητικό και παθητικό) στην ανώνυµη εταιρεία που 

υπάρχει ή συνίσταται για πρώτη φορά.  Στο σηµείο αυτό πρέπει επίσης να 

επισηµανθεί ότι οι συγχωνεύσεις πιστωτικών ιδρυµάτων πραγµατοποιούνται 

σύµφωνα µε τους ορισµούς και του άρθρου 16, παρ. 18 του Ν. 2515/1977.   

 

Η νοµοθεσία απαιτεί µία σειρά διατυπώσεων και ενεργειών για την πραγµατοποίηση 

µίας συγχώνευσης.  Παρακάτω, θα αναφερθούν τα στάδια της συγχώνευσης µε 

απορρόφηση, αφού η όλη διαδικασία είναι χαρακτηριστική και σχεδόν όµοια για τους 

λοιπούς τύπους συγχωνεύσεων. 

 

Στάδιο 1ο:  

Καταρτίζεται και εγκρίνεται έγγραφο σχέδιο συµβάσεως συγχωνεύσεως (Σ.Σ.Σ.), το 

ελάχιστον περιεχόµενο του οποίου καθορίζεται σαφώς από το νόµο, και εκθέσεις των 

∆.Σ. των συγχωνευόµενων εταιρειών για το σχέδιο αυτό, στις οποίες επεξηγείται και 

δικαιολογείται από νοµική και οικονοµική άποψη το σχέδιο συµβάσεως 

συγχωνεύσεως.  Το Σ.Σ.Σ. πρέπει να περιέχει τουλάχιστον τα ακόλουθα στοιχεία: (α) 

την ειδικότερη µορφή, την επωνυµία, την έδρα και τον αριθµό µητρώου των 

εταιρειών, (β) τη σχέση ανταλλαγής των µετοχών και ενδεχοµένως το ύψος του 

χρηµατικού ποσού µετρητών, (γ) τις διατυπώσεις παραδόσεως των νέων µετοχών 

που εκδίδει η απορροφούσα εταιρεία, (δ) την ηµεροµηνία από την οποία οι µετοχές 

που παραδίδονται στους µετόχους της απορροφούµενης εταιρείας, παρέχουν 

δικαίωµα συµµετοχής στα κέρδη της απορροφούσας εταιρείας, (ε) την ηµεροµηνία 

από την οποία οι πράξεις της απορροφούµενης εταιρείας θεωρούνται από λογιστική 

άποψη, ότι γίνονται για λογαριασµό της απορροφούσας εταιρείας κ.ά.  ∆ύο µήνες 

τουλάχιστον πριν από την ηµεροµηνία συνεδριάσεως των γενικών συνελεύσεων, το 

Σ.Σ.Σ. (σχέδιο συµβάσεως συγχωνεύσεως) καταχωρείται στο Μητρώο Ανώνυµων 

Εταιρειών και περίληψη-ανακοίνωση για την καταχώρηση αυτή δηµοσιεύεται στο 

τεύχος Α.Ε. της Εφηµερίδας της Κυβερνήσεως. 

 
Στάδιο 2ο:  

Η Επιτροπή Εµπειρογνωµόνων του άρθρου 9 του Ν. 21910/1920 εκτιµά την αξία των 

στοιχείων του ενεργητικού και του παθητικού της απορροφούσας και των 

απορροφούµενων εταιρειών, αποφασίζει αν η σχέση ανταλλαγής των µετοχών είναι 
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κατά τη γνώµη της «δίκαιη» και «λογική» και συντάσσει σχετική έκθεση16.  Η έκθεση 

της Επιτροπής πρέπει να περιέχει πληροφορίες για τα στοιχεία ενεργητικού και 

παθητικού της απορροφούµενης εταιρείας όπως περιγραφή κάθε εισφοράς, τις 

µεθόδους αποτιµήσεως που εφαρµόστηκαν και πιστοποίηση εάν οι αξίες που 

προκύπτουν από την εφαρµογή των µεθόδων αποτιµήσεως αντιστοιχούν στον 

αριθµό και στην ονοµαστική αξία των µετοχών που θα εκδοθούν έναντι των 

εισφορών αυτών.  Ο νόµος δεν απαιτεί η έκθεση να αναφέρει παρόµοια 

πληροφοριακά στοιχεία για την εκτιµώµενη περιουσία της απορροφούσας, γιατί για 

την περιουσία αυτή δεν εκδίδονται µετοχές.  Στο σηµείο αυτό, πρέπει να τονιστεί ότι ο 

νόµος δεν επιβάλλει η σχέση ανταλλαγής των µετοχών να είναι ανάλογη µε την 

πραγµατική καθαρή θέση των συγχωνευόµενων εταιρειών.  Μια τέτοια σχέση 

ενδεχοµένως να µην είναι δίκαιη και λογική αφού η συνεισφορά στα µελλοντικά 

κέρδη της απορροφούσας ή της νέας εταιρείας δεν είναι ανάλογη προς την καθαρή 

θέση της κάθε µίας.  

 
Στάδιο 3ο: 

Το Σ.Σ.Σ. δηµοσιεύεται σε µια ηµερήσια οικονοµική εφηµερίδα και µέσα σε ένα µήνα 

από τη δηµοσίευση αυτή, οι πιστωτές των συγχωνευόµενων εταιρειών έχουν 

δικαίωµα να ζητήσουν να πάρουν επαρκείς εγγυήσεις, εφόσον συντρέχουν οι 

προϋποθέσεις που θέτει ο νόµος.  Η διασφάλιση των πιστωτών επιβάλλεται γιατί η 

λύση των συγχωνευόµενων εταιρειών χωρίς να τίθενται στο στάδιο της 

εκκαθαρίσεως αποτελεί δυσµένεια για τους πιστωτές αφού είναι δυνατό µε τη 

συγχώνευση, η οικονοµική κατάσταση και η κερδοφόρα πορείας µιας ή 

περισσότερων από τις συγχωνευόµενες εταιρείες να είναι χειρότερη σε σύγκριση µε 

αυτή των υπολοίπων.  Επιπλέον, η παροχή εγγυήσεων είναι δυνατό να 

δικαιολογείται στις περιπτώσεις που οι συγχωνευόµενες εταιρείες έχουν σηµαντικά 

διαφορετικό βαθµό δανειακής επιβαρύνσεως. 

 
Στάδιο 4ο: 

Ένα µήνα πριν από τη γενική συνέλευση της εταιρείας που θα αποφασίσει για τη 

συγχώνευση, κάθε συγχωνευόµενη εταιρεία θέτει στη διάθεση των µετόχων της 

τουλάχιστον το Σ.Σ.Σ., τις ετήσιες οικονοµικές καταστάσεις και τις εκθέσεις 

διαχειρίσεως του ∆.Σ. των τριών τελευταίων χρήσεων των εταιρειών και µιας 

                                                 
16 Στην περίπτωση που ο µετασχηµατισµός πραγµατοποιείται σύµφωνα µε τις ευεργετικές 
διατάξεις του Ν.2166/1993, δε γίνεται εκτίµηση της αξίας της περιουσίας της εξαγοραζόµενης 
εταιρείας από την επιτροπή του άρθρου 9, αλλά διαπίστωση του ύψους της λογιστικής αξίας 
των περιουσιακών στοιχείων της είτε από τον προϊστάµενο της ∆.Ο.Υ. είτε από ορκωτό 
ελεγκτή. 
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λογιστικής καταστάσεως µε ηµεροµηνία κλεισίµατος όχι προγενέστερη του τριµήνου 

από την ηµεροµηνία του Σ.Σ.Σ..  Κατ’ αυτό τον τρόπο, έχουν έγκαιρα όλη την 

αναγκαία πληροφόρηση, ώστε να είναι σε θέση να λάβουν τις κατάλληλες 

αποφάσεις.   

 

Στάδιο 5ο: 

Το Σ.Σ.Σ. εγκρίνεται από τη γενική συνέλευση κάθε συγχωνευόµενης εταιρείας, η 

απόφαση των οποίων εκφράζει τη βούληση αυτών για συγχώνευση σύµφωνα µε 

ορισµένους όρους που περιλαµβάνονται στο Σ.Σ.Σ.  Η υλοποίηση της αποφάσεως 

αυτής προϋποθέτει σύµπτωση των βουλήσεων των εταιρειών, δηλαδή προϋποθέτει 

κατάρτιση συµβάσεως. 

 

Στάδιο 6ο: 

Καταρτίζεται η Σ.Σ. ενώπιον συµβολαιογράφου και προσαρτώνται σε αυτή 

υπεύθυνες δηλώσεις του Ν.1599/86 των ∆.Σ. των συγχωνευοµένων εταιρειών ότι δεν 

προβλήθηκαν από τους πιστωτές των εταιρειών αντιρρήσεις ή αυτές που 

προβλήθηκαν έχουν ήδη επιλυθεί. 

 

Στάδιο 7ο: 

Οι αποφάσεις των γενικών συνελεύσεων για τη συγχώνευση και η Σ.Σ. εγκρίνονται 

από τον Υπουργό Εµπορίου, αφού έχει εξακριβώσει ότι συντελέστηκαν νόµιµα όλες 

οι πράξεις και οι διατυπώσεις που επιβάλλει ο νόµος για την πραγµατοποίηση της 

συγχώνευσης.  Ο Υπουργός δεν δικαιούται να ελέγξει τη σκοπιµότητα της 

συγχώνευσης.  Στη συνέχεια, υποβάλλονται στις διατυπώσεις δηµοσιότητας που 

προβλέπει ο νόµος, δηλαδή καταχωρούνται στο Μητρώο Α.Ε. που τηρείται στη 

Νοµαρχία της έδρας της καθεµιάς από τις συγχωνευόµενες εταιρείες και 

δηµοσιεύεται περίληψη-ανακοίνωση της καταχώρησης στο τεύχος Α.Ε. της 

Εφηµερίδας της Κυβερνήσεως, µε επιµέλεια της αρµόδιας υπηρεσίας της νοµαρχίας 

και µε δαπάνες της εταιρείας.  Η δηµοσιότητα αυτή καθιστά δυνατή τη γνώση της 

πραγµατοποιήσεως της συγχωνεύσεως από τους τρίτους και ο χρόνος συντελέσεως 

αυτής ορίζει το χρόνο επελεύσεως των αποτελεσµάτων της συγχωνεύσεως. 
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4.2. Φορολογικά Κίνητρα 

Οι συγχωνεύσεις που διέπονται από τις διατάξεις των άρθρων 68 - 80 του Ν. 

2190/1920 συνεπάγονται σοβαρές οικονοµικές επιβαρύνσεις π.χ. καταβολή φόρου 

µεταβιβάσεως ακινήτων, φορολογία της τυχόν προκύπτουσας υπεραξίας, καταβολή 

διαφόρων τελών κλπ.  Το κράτος, για την ώθηση του µετασχηµατισµού των 

επιχειρήσεων σε µεγάλες οικονοµικές µονάδες, έχει θεσπίσει σοβαρά κίνητρα µε το 

Ν.∆. 1297/1972 και το Ν. 2166/1993 και απαλλάσσει τους µετασχηµατισµούς των 

επιχειρήσεων από όλους σχεδόν τους φόρους και τέλη που συνεπάγεται ένας 

µετασχηµατισµός.  Για να έχουν, βέβαια, εφαρµογή οι φορολογικές απαλλαγές και 

διευκολύνσεις που προβλέπονται από τις διατάξεις των νοµοθετηµάτων αυτών, οι 

συγχωνευόµενες επιχειρήσεις οφείλουν να τηρήσουν τις προϋποθέσεις και 

περιορισµούς που αυτά προβλέπουν.  Μόνο όταν οι µετασχηµατιζόµενες 

επιχειρήσεις δεν έχουν στην ιδιοκτησία τους ακίνητα, είναι δυνατό να αγνοήσουν τα 

φορολογικά κίνητρα περί συγχωνεύσεων και µετατροπών, αλλά και τότε πρέπει να 

προβληµατιστούν για τα διάφορα τέλη και έξοδα π.χ. δηµοσιεύσεις στο ΦΕΚ, στα 

οποία η συγχώνευση υποβάλλεται.  Ιδιαίτερα πρέπει να αναφερθεί ότι από την 

έναρξη ισχύος του Ν.2166/1993 (24 Αυγούστου 1993), οι επιχειρήσεις που θέλουν να 

συγχωνευθούν προτιµούν αυτό το θεσµικό πλαίσιο αφού χαρακτηρίζεται από 

απλότητα, συντοµία και λιγότερο χρονοβόρες διαδικασίες.   

 

Σύµφωνα µε τον Ορκωτό Ελεγκτή Λογιστή κ. Γ. Αληφαντή, µερικά από τα 

φορολογικά κίνητρα που παρέχονται στις ανώνυµες εταιρείες µε µετοχές εισηγµένες 

στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών σύµφωνα µε τους νόµους 2166/1993 (άρθρα 1 

έως 5), 1297/1972 και 2515/1997, εφόσον ο µετασχηµατισµός ολοκληρωθεί από 

01.01.2002 έως 31.12.2005 (άρθρο 9, Ν. 2992/2002 όπως τροποποιηµένο µε το 

άρθρο 28 του Ν. 3259/2004 ισχύει) και εφόσον προέρχονται από συγχώνευση είναι 

τα ακόλουθα17: 

 
1.  (i) Εφόσον οι µετασχηµατιζόµενες επιχειρήσεις µετά την 31.12.1996 δεν 

έχουν καταστεί συνδεµένες επιχειρήσεις, στον πρώτο ισολογισµό µετά την 

ολοκλήρωση του µετασχηµατισµού, ο συντελεστής φορολογίας κερδών είναι ο 

ισχύων κατά το χρόνο υποβολής της δήλωσης µειωµένος κατά δέκα (10) 

ποσοστιαίες µονάδες.  Στο δεύτερο ισολογισµό µετά την ολοκλήρωση του 

                                                 
17 Εφηµερίδα ΝΑΥΤΕΜΠΟΡΙΚΗ, 16-12-2004 
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µετασχηµατισµού, ο συντελεστής φορολογίας κερδών είναι ο ισχύων κατά το χρόνο 

υποβολής της δήλωσης µειωµένος κατά πέντε (5) ποσοστιαίες µονάδες. 

(ii) Εφόσον οι µετασχηµατιζόµενες επιχειρήσεις µέχρι την 31.12.1996 έχουν 

καταστεί συνδεµένες επιχειρήσεις, στον πρώτο και στο δεύτερο ισολογισµό µετά την 

ολοκλήρωση του µετασχηµατισµού, ο συντελεστής φορολογίας κερδών είναι ο 

ισχύων κατά το χρόνο υποβολής της δήλωσης µειωµένος κατά πέντε (5) ποσοστιαίες 

µονάδες. 

 

2. Όσον αφορά στην ονοµαστικοποίηση των µετοχών, οι µετοχές ανωνύµων 

εταιρειών που προέρχονται από συγχώνευση βάσει του Ν.∆. 1297/1972 µε 

οποιοδήποτε τρόπο µπορεί να είναι ανώνυµες ανεξάρτητα αν οι συγχωνευόµενες 

ανώνυµες εταιρείες έχουν ονοµαστικές ή ανώνυµες µετοχές.  Επίσης, παύει να ισχύει 

στις συγχωνεύσεις ανωνύµων εταιρειών το αµεταβίβαστο του 75% των µετοχών 

(ανωνύµων ή ονοµαστικών) της προερχόµενης από τη συγχώνευση ανώνυµης 

εταιρείας για µια πενταετία (άρθρο 11, παρ.11, Ν.2579/1998). 

 
3. Αναφορικά µε το φόρο µεταβίβασης ακινήτων, ισχύει η απαλλαγή, βάσει του Ν.∆. 

1297/1972, από το φόρο µεταβιβάσεως της εισφοράς ακινήτου σε ανώνυµη εταιρεία 

από µετατρεπόµενη ή συγχωνεύοµενη σε αυτήν επιχείρηση αν το ακίνητο 

χρησιµοποιηθεί επί τουλάχιστον µία πενταετία από τη συγχώνευση ή τη µετατροπή 

για τις ανάγκες της ανώνυµης εταιρείας.  Στην αντίθετη περίπτωση, η απαλλαγή από 

το φόρο µεταβιβάσεως της εισφοράς ακινήτου βάσει του Ν.∆. 1297/1972 αίρεται, 

οπότε και ανακύπτει υποχρέωση της εταιρείας να υποβάλει σχετική φορολογική 

δήλωση και να καταβάλει τον οικείο φόρο µέσα σε δύο µήνες από την παύση της 

χρησιµοποιήσεως του ακινήτου ή επί µη χρησιµοποίησής του από την αρχή, µέσα σε 

δύο µήνες από τη συγχώνευση ή τη µετατροπή.  Εάν δεν υποβληθεί η άνω δήλωση, 

το δικαίωµα του ∆ηµοσίου για την επιβολή του φόρου µεταβιβάσεως παραγράφεται 

µετά από µία δεκαετία από το τέλος του έτους του οποίου έπρεπε, κατά τα ανωτέρω, 

να υποβληθεί η δήλωση. 

 

Το άρθρο 3 του Ν.2166/1993, προβλέπει απαλλαγή από το φόρο µεταβιβάσεως σε 

όλα τα ακίνητα που ανήκουν κατά κυριότητα στις µετασχηµατιζόµενες επιχειρήσεις, 

ανεξάρτητα εάν αυτά χρησιµοποιούνται για τις ανάγκες της επιχείρησης ή είναι 

εκµισθωµένα σε τρίτους κατά το χρόνο του µετασχηµατισµού. 
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4. Η φορολογία εισοδήµατος της υπεραξίας των µετοχών ή του κεφαλαίου που 

προκύπτει κατά τη συγχώνευση αναβάλλεται µέχρι το χρόνο διαλύσεως της 

συγχωνεύσεως ή της νέας εταιρείας.  Απαραίτητη προϋπόθεση είναι η λογιστική 

παρακολούθηση της υπεραξίας σε ειδικούς λογαριασµούς της συγχωνεύουσας ή της 

νέας εταιρείας µέχρι το χρόνο διαλύσεως της εταιρείας αυτής.  

 

5. Προβλέπεται απαλλαγή της Σ.Σ. από κάθε εισφορά ή δικαιώµατα υπέρ 

οποιοδήποτε τρίτου αλλά και από τα τέλη χαρτοσήµου. 

 

6. Με τις διατάξεις της παρ. 5 του άρθρου 9 του Ν.2992/2002 προβλέπεται ότι κατά 

το µετασχηµατισµό επιχειρήσεων µε βάση τις διατάξεις των άρθρων 1 έως 5 του 

Ν.2166/1993 ή της παρ. 5 του άρθρου 16 του Ν. 2515/1997, παρέχεται η δυνατότητα 

µεταφοράς της ζηµίας της µετασχηµατιζόµενης επιχείρησης στη νέα εταιρεία 

προκειµένου να συµψηφισθεί µε τα φορολογητέα κέρδη της.  Στην περίπτωση που 

δεν συµψηφίζεται µε τα υφιστάµενα κατά το µετασχηµατισµό κέρδη, συµψηφίζεται µε 

τα προκύπτοντα κέρδη κατά τις επόµενες δύο χρήσεις. 

 

7. Τα φορολογικά ευεργετήµατα των αναπτυξιακών νόµων που έχουν οι 

µετασχηµατιζόµενες επιχειρήσεις εξακολουθούν να ισχύουν και για τη νέα 

επιχείρηση.  

 

8. Οι αφορολόγητες κρατήσεις και τα αποθεµατικά από τα αδιανέµητα κέρδη των 

µετασχηµατιζόµενων επιχειρήσεων µεταφέρονται σε ειδικούς λογαριασµούς στη νέα 

εταιρεία και δεν υπόκεινται σε φορολογία κατά το χρόνο του µετασχηµατισµού 

 

9. Σε περίπτωση µετασχηµατισµού σύµφωνα µε τις διατάξεις του Ν. 2166/1993 Ο.Ε, 

Ε.Ε. ή άλλων προσώπων που εµπίπτουν στις διατάξεις του Ν.1676/1986 (οι οποίες 

αφορούν το φόρο συγκέντρωσης κεφαλαίων) σε Ε.Π.Ε. ή Α.Ε., δεν οφείλεται φόρος 

συγκέντρωσης κεφαλαίων, εφόσον δεν προκύπτει διαφορά κεφαλαίου.  

 

Τέλος πρέπει να επισηµανθεί ότι προκειµένου να αποτραπούν τα φαινόµενα  

συγχώνευσης επιχειρήσεων µε υψηλές φορολογικές υποχρεώσεις µε µικρές εταιρείες 

για την εκµετάλλευση των φορολογικών κινήτρων, πρέπει οι ανώνυµες εταιρείες µε 

µετοχές εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών να συγχωνεύονται ή να 

απορροφούν:  
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α) ανώνυµες εταιρείες µε µετοχές µη εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών 

µε ίδια κεφάλαια καθεµιάς από τις εταιρείες που απορροφώνται το 1/5 των ιδίων 

κεφαλαίων της απορροφώσας όπως αυτά εµφανίζονται στον ισολογισµό 

µετασχηµατισµού ή στον ισολογισµό που υποβάλλεται για εκτίµηση από την 

επιτροπή του άρθρου 9 του κωδ. Ν. 2190/1920 και  

(β) ανώνυµες εταιρείες µε µετοχές εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών µε 

ίδια κεφάλαια καθεµιάς από τις εταιρείες που απορροφώνται το 1/10 των ιδίων 

κεφαλαίων της απορροφώσας όπως αυτά εµφανίζονται στον ισολογισµό 

µετασχηµατισµού ή στον ισολογισµό που υποβάλλεται για εκτίµηση από την 

επιτροπή του άρθρου 9 του κωδ. Ν. 2190/1920. 

 

4.3. ∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα 
 
∆.Λ.Π. 22 Μετασχηµατισµοί ή Ενοποιήσεις Επιχειρήσεων / SIC 9 / SIC 22 

Το πρότυπο 22 των ∆ιεθνών Λογιστικών Προτύπων που είχε αρχικά εκδοθεί 

το Νοέµβριο του 1983 ασχολείται µε τη λογιστική των ενοποιήσεων των 

επιχειρήσεων.  Το πρότυπο αυτό είχε ιδιαίτερη σηµασία για τις επιχειρήσεις που 

είχαν εκµεταλλευτεί τις διατάξεις των ελληνικών νόµων.  Γενικά, στα ελληνικά 

πρότυπα οι συγχωνεύσεις θεωρούνται νοµικής µορφής µετασχηµατισµοί και όχι 

εξαγορές και λογίζονται µε τη µέθοδο της συνάθροισης συµφερόντων (συµψηφισµός 

µόνο του µετοχικού κεφαλαίου της απορροφώµενης) 18.  Πιο συγκεκριµένα: 

� Με το Ν.∆. 1297/1972,επιβάλλεται αποτίµηση των παγίων σε τρέχουσες αξίες 

µε βάση την Επιτροπή του άρθρου 9, οπότε προκύπτει υπεραξία, η οποία όµως 

αρχικά δεν υπόκειται σε φόρο. 

� Ο Ν. 2166/1993 δεν επιβάλλει αποτίµηση των παγίων σε τρέχουσες αξίες, 

άρα δεν προκύπτει goodwill και υπό το πρίσµα αυτό η συγχώνευση µπορεί να 

θεωρηθεί ως «συνάθροιση συµφερόντων». 

� Το άρθρο 16 του Ν. 2515/1977, που ισχύει ειδικά για µετασχηµατισµούς 

πιστωτικών ιδρυµάτων, επιτρέπει τόσο την αποτίµηση της απορροφώµενης σε 

τρέχουσες αξίες µε βάση τις εκτιµήσεις της επιτροπής του άρθρου 9, όσο και τη 

χωρίς αποτίµηση ενοποίηση των στοιχείων του ενεργητικού και του παθητικού στη 

λογιστική τους αξία. 

 

                                                 
18 Ιστοσελίδα Ένωσης Ελληνικών Τραπεζών «Κυριότερες ∆ιαφορές µεταξύ των ∆ιεθνών 
Λογιστικών Προτύπων και Ελληνικών Λογιστικών Αρχών» Ιανουάριος 2002, σελ. 37-39 
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Με την εφαρµογή των ∆.Λ.Π., τέθηκε ζήτηµα διαφορετικού τρόπου υλοποίησης των 

εξαγορών και των συγχωνεύσεων, καθώς τα ∆.Λ.Π. θέτουν συγκεκριµένα κριτήρια 

σχετικά µε τη µέθοδο που θα ακολουθηθεί (SIC 9).  Ενώ µε τις ισχύουσες διατάξεις, 

που είχαν διαµορφωθεί γύρω από ένα άξονα φορολογικών διευκολύνσεων, η 

επιλογή της µεθόδου εναπόκειτο στη διακριτική ευχέρεια των εµπλεκόµενων µερών, 

µε τα ∆.Λ.Π. για παράδειγµα, για να αναγνωρισθεί µία συγχώνευση ως «pooling of 

interests» και να υλοποιηθεί µε την ενοποίηση των στοιχείων του ενεργητικού και του 

παθητικού στη λογιστική τους αξία, θα έπρεπε να συντρέχουν συγχρόνως οι εξής 

τρεις προϋποθέσεις:  

α) σχετική αναλογία στις αγοραίες αξίες των δύο εµπλεκοµένων εταιρειών,  

β) συνέχιση περίπου του ίδιου ποσοστού ψήφου των εταίρων και στη νέα εταιρεία και 

γ) ανταλλαγή ή συνάθροιση πλειοψηφικών πακέτων από κάθε µία από τις εταιρείες. 

Στην περίπτωση αυτή, δεν αναγνωρίζεται υπεραξία λογιστικά.  Στην αντίθετη 

περίπτωση, το ∆.Λ.Π. 22 θεωρεί όλες τις πράξεις συγχωνεύσεων και εξαγορών ως 

εξαγορές (acquisitions) καθώς οι µέτοχοι της µιας από τις ενοποιούµενες 

επιχειρήσεις αποκτούν τον έλεγχο πάνω στην άλλη ενοποιούµενη επιχείρηση.  Η 

υπεραξία αναγνωρίζεται άµεσα ως η διαφορά µεταξύ του τιµήµατος που πληρώθηκε 

ή ανταλλάχθηκε και του αντίστοιχου ποσού της καθαρής θέσης της εταιρείας που 

εξαγοράζεται, εκφρασµένο σε αγοραίες τιµές (fair value) και η απόσβεση γίνεται κατά 

τη διάρκεια της εκτιµώµενης ωφέλιµης ζωής της νέας εταιρείας, ενώ κάθε χρόνο 

επανεκτιµάται και αν προκύψει διαφορά, τότε λογίζεται σαν διόρθωση.  

Τέλος, πρέπει να αναφερθεί ότι το πρότυπο 22 των ∆.Λ.Π. δεν είχε εφαρµογή όταν οι 

πράξεις εξαγορών και συγχωνεύσεων πραγµατοποιούνταν µεταξύ εταιρειών που 

ανήκουν στον ίδιο όµιλο (βλ. ∆.Λ.Π. Πρότυπο 27). 

 

∆.Χ.Π.Χ. 3 Συνενώσεις Επιχειρήσεων19 
Στις 31 Μαρτίου 2004, το Συµβούλιο των ∆ιεθνών Λογιστικών Προτύπων (IASB) 

εξέδωσε το ∆ιεθνές Πρότυπο Χρηµατοοικονοµικής Πληροφόρησης 3 που αφορά στις 

συνενώσεις επιχειρήσεων (Business Combinations) αντικαθιστώντας το ∆.Λ.Π. 22.  

Η έκδοση των προτύπων αυτών επιφέρει σηµαντικές αλλαγές, όσον αφορά το 

λογιστικό χειρισµό και θέµατα αποτίµησης για εξαγορές και συγχωνεύσεις στο 

πλαίσιο των ∆.Π.Χ.Π., για όλες τις ευρωπαϊκές εταιρείες που εφαρµόζουν τα ∆ιεθνή 

Λογιστικά Πρότυπα.  Οι αλλαγές αυτές είναι ακόµη πιο µεγάλες βέβαια για τις 

ελληνικές εταιρείες που καλούνται να υιοθετήσουν τα ∆.Π.Χ.Π. αντικατοπτρίζοντας 

                                                 
19 ΙΩΣΗΦΙ∆ΗΣ ΤΑΣΟΣ, «Το Λογιστικό Πρότυπο για τις συγχωνεύσεις επιχειρήσεων», 
Εφηµερίδα ΝΑΥΤΕΜΠΟΡΙΚΗ, 01-02-2005 
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ουσιαστικά τη σηµαντικότατη διαφορά φιλοσοφίας µεταξύ των διεθνών και των 

ελληνικών λογιστικών προτύπων σε σχέση µε το λογιστικό χειρισµό µε άµεσες 

επιπτώσεις για τις οικονοµικές καταστάσεις, καθώς επίσης και εξίσου σηµαντικές 

έµµεσες συνέπειες σε θέµατα management. 

 

Σύµφωνα µε το ∆.Π.Χ.Π. 3, µε τον όρο Business Combinations περιλαµβάνονται 

συγχωνεύσεις αλλά και εξαγορές οµάδων περιουσιακών στοιχείων τα οποία 

συνιστούν µια διακριτή επιχειρηµατική δραστηριότητα (business) µε εξαιρέσεις όπως 

συναλλαγές που αφορούν εταιρείες κάτω από κοινό έλεγχο, κοινοπραξίες, κτλ.  Ο 

λογιστικός χειρισµός των συνενώσεων περιλαµβάνει την εφαρµογή της διαδικασίας 

επιµερισµού του κόστους (Purchase Price Allocation) ως εξής: ο αγοραστής 

καταχωρίζει αναγνωρίσιµα εξαγορασθέντα περιουσιακά στοιχεία και υποχρεώσεις 

στην εύλογη αξία τους (fair value) κατά την οριζόµενη ως ηµεροµηνία εξαγοράς (δηλ. 

απόκτησης του ελέγχου), καθώς και το υπολειπόµενο του κόστους αγοράς στοιχείο 

ως υπεραξία (goodwill), η οποία δεν αποσβένεται πλέον αλλά υπόκειται σε έλεγχο 

αποµείωσης (Ιmpairment Τesting), όποτε υπάρχει ένδειξη για αποµείωση, σύµφωνα 

µε το ∆.Λ.Π. 36. 

 

Με τον επιµερισµό του κόστους αγοράς επιβάλλεται στην πράξη όλες οι εταιρικές 

συναλλαγές να χειρίζονται ως εξαγορές, δηλαδή σε κάθε περίπτωση πρέπει να 

καθοριστεί ένας αγοραστής (και ένας πωλητής φυσικά), κάτι που ενώ στην 

περίπτωση απλής εξαγοράς ελέγχου µιας εταιρείας φαίνεται απλό, ενδεχοµένως να 

µην είναι τόσο απλό σε περιπτώσεις πιο σύνθετων συναλλαγών, όπως 

συγχωνεύσεων και απορροφήσεων, ανάποδης εξαγοράς (reverse acquisition) κ.ά. 

 

Ένα επίσης σηµαντικό θέµα µε άµεση επίπτωση βάσει του νέου προτύπου είναι ότι 

οι όποιες δυνητικές υποχρεώσεις από την εξαγορά (contingent liabilities) θα πρέπει 

να καταχωρούνται στην εύλογη αξία τους καθώς επίσης ότι οι νέοι κανόνες απαιτούν 

την εξαίρεση όλου του κόστους για αναδιάρθρωση, εκτός και αν η οριζόµενη ως 

εξαγορασθείσα εταιρεία είχε ήδη σε εξέλιξη ένα πλάνο αναδιάρθρωσης πριν τη 

συναλλαγή.  Αυτά τα κόστη θα πρέπει να χειριστούν ως δαπάνες µετά την εξαγορά 

και να βαρύνουν τα πρώτα αποτελέσµατα χρήσεως µετά τη συναλλαγή. 

 

Εξαιτίας των κύριων αλλαγών και άµεσων επιπτώσεων από την εφαρµογή του 

∆.Π.Χ.Π. 3, τα θέµατα που θα απασχολήσουν τα διοικητικά στελέχη των οικονοµικών 

διευθύνσεων των εταιρειών (αγοραστών) αναµένεται να είναι αρκετά και κυρίως, 
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όσον αφορά εταιρείες που υιοθετούν για πρώτη φορά τα ∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα 

δίνεται η επιλογή για την υιοθέτηση ή όχι του προτύπου αυτού σε σχέση µε 

παλαιότερες εξαγορές.  Σε κάθε περίπτωση, η απόφαση υιοθέτησης ή µη θέλει 

προσοχή και ανάλυση, καθώς κάθε περίπτωση είναι ξεχωριστή. 

 

Όµως, η σηµαντικότερη συνέπεια από την εφαρµογή του ∆.Π.Χ.Π. 3 πιθανότατα 

αφορά στα θεµελιώδη δεδοµένα και στο σκεπτικό των αποφάσεων που σχετίζονται 

µε µελλοντικές εξαγορές και συγχωνεύσεις.  Η διαδικασία εξέτασης και υλοποίησης 

µια τέτοιας επενδυτικής κίνησης απαιτεί περισσότερη εργασία χρηµατοοικονοµικής 

ανάλυσης, σε θέµατα κόστους κεφαλαίου, αποτίµησης συνεργιών, real options, κ.τ.λ. 

Επηρεάζεται λοιπόν : 

� Ο σχεδιασµός της στρατηγικής εξαγορών και η αξιολόγηση και αποτίµηση του 

δυνητικού στόχου.  Πρέπει να δίνεται έµφαση στην ανάλυση των οικονοµικών 

καταστάσεων για την αναγνώριση άϋλων στοιχείων, καθώς και να εκτιµάται το 

ενδεχόµενο αποµείωσης της αξίας τους στο µέλλον. 
� Ο τρόπος που γίνονται οι συναλλαγές (εταιρικοί µετασχηµατισµοί).  Πολλοί 

αναλυτές υποστηρίζουν ότι µπορεί να δούµε στο µέλλον περισσότερες συναλλαγές 

µε µετρητά. 
� Τα κόστη της συναλλαγής που στην πλειονότητά τους θα επιβαρύνουν τα 

αποτελέσµατα.  Επίσης, τα κέρδη επόµενων χρήσεων θα είναι δυσκολότερο να 

προβλεφθούν λόγω ενδεχόµενων επιπτώσεων από τους ελέγχους αποµείωσης. 
 
Επιτακτική γίνεται και η ανάγκη εκπαίδευσης του υπάρχοντος στις οικονοµικές 

υπηρεσίες προσωπικού σε σχέση µε τις καινούριες απαιτήσεις χρηµατοοικονοµικής 

πληροφόρησης και χειρισµούς, πιθανόν µε την υποστήριξη εξωτερικών συµβούλων - 

εκτιµητών ειδικών σε θέµατα αποτιµήσεων.  Παρεπόµενο θα είναι η σωστή 

ενηµέρωση και διαχείριση των σχέσεων µε τους επενδυτές σε ό,τι αφορά τα θέµατα 

αυτά, ώστε να µη διαµορφώνονται, ελλείψει γνώσης και ενηµέρωσης, διαφορετικές 

και εσφαλµένες προσδοκίες.  Σε µια τέτοια περίπτωση, η κεφαλαιαγορά θα κατέληγε 

σε λανθασµένες εκτιµήσεις, µε αποτέλεσµα την ανακριβή αποτίµηση των µετοχών 

και συνεπώς την προσβολή της αποτελεσµατικότητας της αγοράς. 
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Πηγή : Deloitte Touche Tohmatsu 

 
Οι οικονοµικοί αναλυτές επισηµαίνουν ότι ο εκσυγχρονισµός µε τα νέα λογιστικά 

πρότυπα ενδεχοµένως να αποτρέψει οποιαδήποτε επιστροφή στη φρενίτιδα 

εξαγορών που παρατηρήθηκε στα τέλη της δεκαετίας '9020.  Από την 1η Ιανουαρίου 

2005, 7.000 επιχειρήσεις στα 25 κράτη-µέλη της Ευρωπαϊκής Ένωσης καλούνται να 

υιοθετήσουν τα ∆ιεθνή Πρότυπα Οικονοµικών Εκθέσεων (IFRS) στο ευρύτερο 

πλαίσιο της εναρµόνισης της αποτύπωσης των εταιρικών µεγεθών σε ολόκληρο το 

χώρο της Ε.Ε.  Βάσει των νέων αυτών κανόνων, οι επιχειρήσεις θα είναι 

υποχρεωµένες, µια φορά το χρόνο, να αποφασίζουν κατά πόσο τα πριµ που 

κατέβαλαν για εξαγορές, αποκαλούµενα πριµ καλής θέλησης, αποτιµώντας για 

παράδειγµα την αξία του ονόµατος (brand), του ηθικού του προσωπικού και της 

εµπιστοσύνης του καταναλωτικού κοινού, δόθηκαν χωρίς ιδιαίτερο λόγο. Σε µια 

τέτοια περίπτωση θα προκύπτει άµεση κατηγορία για πρόκληση ζηµίας.  Ενώ µέχρι 

τώρα, οι αγοραστές προέβαιναν στην απόσβεση του πριµ, µε την πάροδο του 

χρόνου, κάτι που σηµαίνει πως αν µια συµφωνία δεν εξελισσόταν κατά τα 

αναµενόµενα, η ζηµία αφορούσε µόνο στο αποσβεσθέν τµήµα, µε τις νέες διατάξεις η 

ζηµία αφορά στο σύνολο της αξίας. 
 
Καθώς τα ∆.Λ.Π. απευθύνονται σε οικονοµίες µε διαφορετικά χαρακτηριστικά ως 

προς τις συνθήκες, τη δοµή, τη δυναµικότητα, τις ανάγκες και το νοµικό σύστηµα, το 

περιθώριο ευελιξίας και αποτελεσµατικότητάς τους µπορεί να είναι σε ένα βαθµό 

περιορισµένο, καθώς είναι εκ των πραγµάτων δύσκολο να ανταποκριθούν στις 

                                                 
20 Εφηµερίδα ΝΑΥΤΕΜΠΟΡΙΚΗ, 09-11-2004 
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διαφορετικές ανάγκες της κάθε οικονοµίας21.  Η συµβολή των αρµόδιων κρατικών και 

εποπτικών αρχών στην πλήρη προσαρµογή και υιοθέτηση των ∆.Λ.Π είναι 

βαρυσήµαντη.  Καθώς σε µακροπρόθεσµη βάση οι επενδυτές επιδιώκουν όλο και 

περισσότερο τη διεθνή διαφοροποίηση του επενδυτικού τους χαρτοφυλακίου και οι 

επιχειρήσεις προσβλέπουν στην άντληση κεφαλαίου από εγχώριες και διεθνείς 

αγορές, γίνεται φανερό πόσο σηµαντική και αναγκαία είναι τελικά η εφαρµογή και η 

συνεχής εξέλιξη ενός διεθνούς λογιστικού συστήµατος.  Η χρήση ενός «κοινού 

παρανοµαστή» στη χρηµατοοικονοµική λογιστική, η εξάλειψη της έλλειψης επαρκούς 

και συγκρίσιµης λογιστικής πληροφόρησης που θα περιορίζει τα κόστη στις αγορές 

κεφαλαίου θα φέρει επενδυτές και επιχειρήσεις πιο κοντά. 

 
 

                                                 
21 ∆ελτίο Ένωσης Ελληνικών Τραπεζών, 4ο Τρίµηνο 2004, σελ. 84 - 95 
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55..  ΣΣΥΥΓΓΚΚΕΕΝΝΤΤΡΡΩΩΣΣΗΗ  ΚΚΑΑΙΙ  ΑΑΝΝΤΤΑΑΓΓΩΩΝΝΙΙΣΣΜΜΟΟΣΣ  
 

Σύµφωνα µε µελέτη της H. Gibson (2005)22, η καθοδική τάση που 

παρουσίαζε ο βαθµός συγκέντρωσης στον ελληνικό τραπεζικό κλάδο από το 1985, 

αντιστράφηκε µετά το 1998 λόγω του µεγάλου αριθµού συγχωνεύσεων και εξαγορών 

που πραγµατοποιήθηκαν.  Η εξέλιξη αυτή δε συνέβαλε στη µείωση του 

ανταγωνισµού στην τραπεζική αγορά λόγω της εισόδου νέων τραπεζών µετά το 1998 

(κυρίως τα έτη 2000 και 2003) και του περιορισµού των µεριδίων αγοράς που κατείχε 

άλλοτε µία µοναδική τράπεζα, αφού στον κλάδο δραστηριοποιούνται πλέον τράπεζες 

µε σηµαντικό µέγεθος.  Από το σύνολο λοιπόν των τραπεζών που λειτουργούσαν το 

1993, το 2003 οι περισσότερες είχαν απορροφηθεί από άλλες τράπεζες.  ∆έκα νέες 

όµως τράπεζες λειτουργούσαν, οι οποίες µε βάση το ενεργητικό κατείχαν µερίδιο 

αγοράς περίπου 1,5%.   

 

O ανταγωνισµός, συνεπώς, που χαρακτηρίζει την ελληνική τραπεζική αγορά δεν 

επιτρέπει την εκδήλωση φαινοµένων ολιγοπωλίου, παρά το γεγονός ότι η 

συγκέντρωση είναι σχετικά υψηλή.  Η προσπάθεια αύξησης των µεριδίων αγοράς, 

κυρίως µεταξύ των µεγάλων οµίλων, παραµένει ισχυρή µε όπλο σε µεγάλο βαθµό 

την τιµολογιακή πολιτική, ενώ ανταγωνιστικά όσο αφορά την τιµολόγηση λειτουργούν 

επίσης µεγάλα ξένα τραπεζικά ιδρύµατα που έχουν ως στόχο την εδραίωσή τους 

στην εγχώρια αγορά.  Ο ανταγωνισµός αυτός βασίζεται εν µέρει και στο γεγονός ότι, 

στην εγχώρια αγορά υπάρχει ακόµα ένα σηµαντικό περιθώριο αύξησης του όγκου 

των παραδοσιακών τραπεζικών εργασιών αλλά και στο ότι η Ελλάδα παρουσιάζει 

τους χαµηλότερους δείκτες διείσδυσης χρηµατοοικονοµικών προϊόντων στην 

Ευρώπη23.  Η πίεση, όµως, που ασκείται από τις εποπτικές αρχές είναι ιδιαίτερα 

έντονη και οι τράπεζες κινδυνεύουν να τεθούν ουσιαστικά υπό «ειδικό αγορανοµικό 

καθεστώς». 

 
Όπως επισηµαίνεται σε ανάλυση της Alpha Bank, οι µεγάλες ελληνικές τράπεζες, 

στην προσπάθειά τους να διεκδικήσουν τη συµµετοχή τους µε ισότιµους 

ανταγωνιστικούς όρους στην ενιαία αγορά χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών της 

ζώνης του ευρώ, παρουσιάζουν καλύτερη αποτελεσµατικότητα και µεγαλύτερη 

κερδοφορία, η οποία σχετίζεται µε το υψηλότερο µερίδιο αγοράς που κατέχουν.  

Έπειτα από επιτυχηµένες συγχωνεύσεις και επενδύσεις σε νέες τεχνολογίες, οι 
                                                 
22 GIBSON H., «Η κερδοφορία των ελληνικών τραπεζών: πρόσφατες εξελίξεις» Οικονοµικό 
∆ελτίο Τράπεζας της Ελλάδος, Τεύχος 24, Ιανουάριος 2005, σελ. 7-27 
23 Οικονοµικό ∆ελτίο Alpha Bank, Τεύχος 93, Μάρτιος 2005, σελ. 12-24 
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µεγάλοι όµιλοι, κυρίως η Εθνική Τράπεζα, η Alpha Bank, η Eurobank και η Τράπεζα 

Πειραιώς, έχουν βελτιώσει την αποτελεσµατικότητά τους µε την επίτευξη και την 

αξιοποίηση οικονοµιών κλίµακας οι οποίες περιορίζουν το µέσο κόστος παροχής 

κάποιων τραπεζικών υπηρεσιών σε υψηλά επίπεδα παραγωγής και µειώνουν 

σταθερά το λόγο έξοδα προς έσοδα.  Με βάση τα πιο πρόσφατα στοιχεία του 

Σεπτεµβρίου 2004, όσον αφορά στις χορηγήσεις, η Εθνική έχει µερίδιο 17,8%, η 

Alpha Bank 15,4%, η Eurobank 14,3%, η Εµπορική 10,2% και η Τράπεζα Πειραιώς 

8,9%.  Μερίδιο 10% έχει η Αγροτική, ενώ το υπόλοιπο 13,7% ανήκει στις άλλες 

εγχώριες τράπεζες και 9,6% στις ξένες τράπεζες.  Το 2001, τα αντίστοιχα µερίδια στις 

χορηγήσεις διαµορφώνονταν για την Εθνική στο 19,3%, για την Alpha Bank στο 15%, 

για την Eurobank στο 12,5%, για την Εµπορική στο 9,9% και για την Πειραιώς στο 

8,1%.  Η Αγροτική είχε µερίδιο 12,9%, οι άλλες ελληνικές τράπεζες 10,8% και οι ξένες 

τράπεζες, που δραστηριοποιούνται στην Ελλάδα, στο 11,5%.  

 
Στην Ευρωπαϊκή Ένωση των 15, την περίοδο 1997-2003, έπαυσαν να λειτουργούν 

περίπου 2.200 πιστωτικά ιδρύµατα, δηλαδή γύρω στο 23% των πιστωτικών 

ιδρυµάτων που λειτουργούσαν το 1997, µε κύρια αιτία τις συγχωνεύσεις και 

εξαγορές, µε αποτέλεσµα ο αριθµός των πιστωτικών ιδρυµάτων να µειωθεί κατά 4% 

και να διαµορφώνεται σε 7.500 στο τέλος του 200324.  Στις περισσότερες χώρες, ο 

δείκτης συγκέντρωσης των τραπεζικών συστηµάτων αυξήθηκε και κατά µέσο όρο το 

ποσοστό των 5 µεγαλύτερων τραπεζών στο σύνολο του ενεργητικού του τραπεζικού 

τοµέα έφθασε το 53% το 2003, από 46% που ήταν το 1997, σε µη ενοποιηµένη 

βάση.  Η Ολλανδία, το Βέλγιο και η Φινλανδία παρουσιάζουν τον υψηλότερο δείκτη 

συγκέντρωσης και ακολουθεί η ∆ανία και πολύ κοντά η Ελλάδα, ενώ η Ιταλία, η 

Γερµανία και το Λουξεµβούργο έχουν το µικρότερο βαθµό συγκέντρωσης.  Στις 

χώρες αυτές έλαβε εξάλλου χώρα το πιο ισχυρό κύµα εξαγορών και συγχωνεύσεων 

κατά την περίοδο 1998 – 2000.  Βέβαια, σε όλες τις χώρες δραστηριοποιούνται και 

µικρές τράπεζες, οι οποίες είτε στοχεύουν σε εξειδικευµένα τµήµατα της αγοράς είτε 

συνεργάζονται µε µεγάλες τράπεζες. 

 
Στο σηµείο αυτό πρέπει να αναφέρουµε ότι ο πιο γνωστός και αξιόπιστος δείκτης 

µέτρησης του βαθµού συγκέντρωσης σε µια αγορά είναι ο δείκτης Η (Herfindahl – 

Hirschman) ο οποίος υπολογίζεται από το άθροισµα των τετραγώνων των µεριδίων 

αγοράς όλων των επιχειρήσεων του υπό εξέταση κλάδου. Εναλλακτικά, ο δείκτης 

αυτός µετρά τη διασπορά των επιχειρήσεων σε µια συγκεκριµένη αγορά µε κριτήριο 

                                                 
24 Report on EU Banking Structure, European Central Bank, November 2004 
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το µέγεθός τους και αντανακλά την επίπτωση µιας τράπεζας µε πολύ µεγάλο µερίδιο 

αγοράς. 

 

Στους πίνακες που ακολουθούν παρουσιάζονται κάποια δοµικά µεγέθη του κλάδου 

των τραπεζών για την Ευρωπαϊκή Ένωση των 15 κρατών-µελών. 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 5.1 : Αριθµός Πιστωτικών Ιδρυµάτων 

 

Country 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 
Be Belgium 131 123 117 118 112 111 108 
DK Denmark 213 212 210 210 203 178 203 
DE Germany 3,420 3,238 2,992 2,742 2,526 2,363 2,225 
GR Greece 55 59 57 57 61 61 59 
ES Spain 416 404 387 368 366 359 348 
FR France 1,258 1,226 1,158 1,099 1,050 989 939 
IE Ireland 71 78 81 81 88 85 80 
IT Italy 909 934 890 861 843 821 801 
LU Luxembourg 215 212 211 202 194 184 172 
NL Netherlands 648 634 616 586 561 539 481 
AT Austria 928 898 875 848 836 823 814 
PT Portugal 238 227 224 218 212 202 200 
FI Finland 348 348 346 341 369 369 366 
SE Sweden 237 223 212 211 211 216 222 
UK United Kingdom 537 521 496 491 452 451 426 
MU12 Monetary Union 8,637 8,361 7,954 7,521 7,218 6,906 6,593 
EU15 European Union  9,624 9,337 8,872 8,433 8,084 7,751 7,444 

Πηγή: ECB (November 2004) 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 5.2 : Μερίδιο Αγοράς (%) των 5 µεγαλύτερων Πιστωτικών 
Ιδρυµάτων στο Σύνολο του Ενεργητικού 

 

Country 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 
Be Belgium 54 63 76 75 78 82 83 
DK Denmark 70 71 71 60 68 68 67 
DE Germany 17 19 19 20 20 20 22 
GR Greece 56 63 67 65 67 67 67 
ES Spain 32 35 41 46 45 44 44 
FR France 40 41 43 47 47 45 47 
IE Ireland 41 40 41 41 43 46 44 
IT Italy 25 25 25 23 29 31 27 
LU Luxembourg 23 25 26 26 28 30 32 
NL Netherlands 79 82 82 81 83 83 84 
AT Austria 44 42 41 43 45 46 44 
PT Portugal 46 45 44 59 60 60 63 
FI Finland 88 86 86 87 80 79 81 
SE Sweden 58 56 56 57 55 56 54 
UK United Kingdom 24 25 28 28 29 30 33 
MU12 Monetary Union 45 47 49 51 52 53 53 
EU15 European Union 46 48 50 51 52 52 53 

Πηγή: ECB (November 2004) 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 5.3 : ∆είκτης Herfindahl για τα Πιστωτικά Ιδρύµατα  
 ως προς το Σύνολο του Ενεργητικού 

 

Country 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 
Be Belgium 699 909 1,518 1,506 1,587 1,905 2,065 
DK Denmark 1,431 1,442 1,499 863 1,119 1,145 1,114 
DE Germany 114 133 140 151 158 163 173 
GR Greece 885 1,165 986 1,122 1,113 1,164 1,130 
ES Spain 285 329 441 581 551 529 521 
FR France 449 485 509 587 606 551 597 
IE Ireland 500 473 480 486 512 553 562 
IT Italy 201 210 220 190 260 270 240 
LU Luxembourg 210 222 236 242 275 296 315 
NL Netherlands 1,654 1,802 1,7 1,694 1,762 1,788 1,744 
AT Austria 515 515 511 548 561 618 557 
PT Portugal 577 575 566 986 991 963 1,044 
FI Finland 2,15 2,12 1,96 2,05 2,24 2,05 2,42 
SE Sweden 830 790 790 800 760 800 760 
UK United Kingdom 208 221 250 264 282 307 347 
MU12 Monetary Union 383 429 468 508 544 553 581 
EU15 European Union  373 411 445 464 497 513 541 

Πηγή: ECB (November 2004) 
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Καταληκτικά, πρέπει να τονίσουµε ότι αν και µελέτες (Rose, Kolari, Riener (1985)) 

καταδεικνύουν ότι περισσότερες υπηρεσίες και εναλλακτικά προϊόντα παρέχονται 

από µεγάλου µεγέθους τράπεζες µε ένα ισχυρό δίκτυο καταστηµάτων, υπάρχει ένα 

σύνολο κανονισµών που απαγορεύει τις συγχωνεύσεις και εξαγορές πιστωτικών 

ιδρυµάτων που συνεπάγονται µείωση του ανταγωνισµού και ενδεχόµενη 

ολιγοπωλιακής φύσεως άνοδο των επιτοκίων25.  Οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές 

λόγω της ύπαρξης µιας έντονης δραστηριοποίησης αλλά και τη δηµιουργία 

υπερεθνικών τραπεζικών οµίλων έχουν προκαλέσει το έντονο ενδιαφέρον όχι µόνο 

των οικονοµολόγων αλλά και των δικηγόρων που τονίζουν τις επιπτώσεις στον 

ανταγωνισµό, και των πολιτικών που προσπαθούν µέσω της επιβολής 

νοµοθετηµάτων να διασφαλίσουν συνετές, δηµοκρατικές και διαφανείς διαδικασίες.   

 

Η Ευρωπαϊκή Ένωση µέσω των θεσµικών οργάνων της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, την 

DGIV και τα το Ευρωπαϊκό ∆ικαστήριο, έχει αναπτύξει από τις 21 Σεπτεµβρίου 1990 

µια αποτελεσµατική πολιτική ανταγωνισµού ώστε να ελέγχει όλες τις συγχωνεύσεις 

και εξαγορές που θεωρείται ότι έχουν «κοινοτική διάσταση», δηλαδή όταν: 

� ο παγκόσµιος κύκλος εργασιών των επιχειρήσεων που εµπλέκονται 

υπερβαίνει αθροιστικά τα πέντε δισεκατοµµύρια ευρώ, 

� ο συνολικός κύκλος εργασιών της κάθε µίας επιχείρησης υπερβαίνει τα 250 

εκατοµµύρια ευρώ, εκτός και εάν 

� τουλάχιστον τα 2/3 του συνολικού κύκλου εργασιών της µίας επιχείρησης σε 

κοινοτικό επίπεδο δηµιουργείται µέσα στο ίδιο κράτος-µέλος26,27. 

 

Το 1998, οι ρυθµίσεις αυτές της Ευρωπαϊκής Κοινότητας (European Community 

Merger Regulation) τροποποιήθηκαν ώστε να καλύπτουν περισσότερες περιπτώσεις 

δηµιουργίας συγκέντρωσης µε κοινοτική διάσταση.  Κατά αυτό τον τρόπο, η 

Ευρωπαϊκή Ένωση ενισχύει το στόχο της ολοκλήρωσης και της ενοποίησης των 

επιµέρους αγορών και ταυτόχρονα επηρεάζει καταλυτικά µε αποφάσεις – ορόσηµο 

(Άρθρα 81 και 82) τη δράση των επιχειρήσεων και των εθνικών κρατικών και 

κυβερνητικών αρχών, όταν αυτές επιδρούν πιθανώς στη διαµόρφωση των συνθηκών 

                                                 
25 HAWAWINI A. GABRIEL, SWARY ITZHAK, “Mergers and Acquisitions in the U.S. Banking 
Industry, Evidence from the Capital Markets”, Elsevier Science Publishers B.V., 1990, p.p.4-6 
26 SUDARSANAM P.SUDI, “Creating Value from Mergers And Acquisitions, The Challenges, 
An Integrated and International Perspective”, Prentice Hall International UK Limited 2003, p.p. 
420-427 
27 MCGOWAN LEE AND MICHELLE CINI, “Discretion and Politicization in EU Competition 
Policy: The Case of Merger Control”, Governance: An International Journal of Policy and 
Administration, Vol.12, No2, April 1999 (pp. 175-200) 
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ανταγωνισµού.  Υπό την ηγεσία του επίτροπου, M. Μόντι, η Επιτροπή διατηρεί την 

αρµοδιότητά της για το συνεχή και συστηµατικό έλεγχο σε στρεβλώσεις του 

ανταγωνισµού και έχει επίσης αναλάβει ένα φιλόδοξο και µεγαλεπήβολο πρόγραµµα 

αναθεώρησης της αναδιοργάνωσης και ανανέωσης των κανόνων και των πρακτικών 

ρυθµίσεων που διέπουν την αντιµονοπωλιακή πολιτική, το καθεστώς ελέγχου των 

συγχωνεύσεων και τους ελέγχους των κρατικών ενισχύσεων.  Έως σήµερα, τα µικρά 

µεγέθη των ελληνικών επιχειρήσεων δεν έχουν προκαλέσει την παρέµβαση της 

DGIV σε κάποια περίπτωση συγχώνευσης ή εξαγοράς. 

 

Η Ελλάδα διαθέτει τη δική της νοµοθεσία περί ανταγωνισµού από το 1977.  

Συγκεκριµένα, σύµφωνα µε το άρθρο 4 του Ν. 703/1977 «Περί ελέγχου µονοπωλίων 

και ολιγοπωλίων και προστασίας του ελεύθερου ανταγωνισµού» που αναφέρεται στη 

συγκέντρωση επιχειρήσεων, ορίζονται βασικά τα ακόλουθα28: 

 

� Συγκέντρωση πραγµατοποιείται όταν : (α) συγχωνεύονται µε κάθε τρόπο δύο 

ή περισσότερες ανεξάρτητες επιχειρήσεις ή (β) ένα ή περισσότερα πρόσωπα που 

ελέγχουν ήδη τουλάχιστον µία επιχείρηση, ή µία ή περισσότερες επιχειρήσεις, 

αποκτούν άµεσα ή έµµεσα τον έλεγχο του συνόλου ή τµηµάτων µιας ή περισσοτέρων 

άλλων επιχειρήσεων. 

 

� Κάθε συγκέντρωση επιχειρήσεων πρέπει να γνωστοποιείται στην Επιτροπή 

Ανταγωνισµού µέσα σε δέκα εργάσιµες ηµέρες από τη σύναψη της συµφωνίας ή τη 

δηµοσίευση της προσφοράς ή ανταλλαγής ή την απόκτηση συµµετοχής, που 

εξασφαλίζει τον έλεγχο της επιχείρησης όταν: 

(α) µε τη συγκέντρωση αποκτάται ή αυξάνεται το µερίδιο αγοράς των προϊόντων ή 

των υπηρεσιών που αντιπροσωπεύει στην εθνική αγορά ή σε ένα σηµαντικό σε 

συνάρτηση µε τα χαρακτηριστικά των προϊόντων ή των υπηρεσιών, τµήµα της, 

τουλάχιστον 35% του συνολικού κύκλου εργασιών που πραγµατοποιείται µε τα 

προϊόντα ή τις υπηρεσίες που θεωρούνται οµοειδή από τον καταναλωτή λόγω των 

ιδιοτήτων, της τιµής τους και της χρήσης για την οποία προορίζονται ή 

(β) ο συνολικός κύκλος εργασιών όλων των επιχειρήσεων που συµµετέχουν στη 

συγκέντρωση ανέρχεται στην εθνική αγορά, τουλάχιστον σε 150.000.000 Ευρώ και 

δύο τουλάχιστον από τις συµµετέχουσες επιχειρήσεις πραγµατοποιούν, καθεµία 

χωριστά, συνολικό κύκλο εργασιών άνω 15.000.000 Ευρώ. 

                                                 
28 Ιστοσελίδα Ελληνικής Επιτροπής Ανταγωνισµού, «Ενοποίηση» ισχυουσών διατάξεων για 
τον ελεύθερο ανταγωνισµό » 
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Το µερίδιο αγοράς αντιστοιχεί στο άθροισµα όλων των µεριδίων αγοράς, που 

κατέχουν οι συµµετέχουσες επιχειρήσεις στην εθνική αγορά ή στο τµήµα της εθνικής 

αγοράς που αφορά η συγκέντρωση.  Ο συνολικός κύκλος εργασιών, περιλαµβάνει τα 

ποσά που απορρέουν από την πώληση προϊόντων και την παροχή υπηρεσιών από 

τις εν λόγω επιχειρήσεις, στην εθνική αγορά, κατά τη διάρκεια της τελευταίας 

οικονοµικής χρήσης και αντιστοιχούν στις συνήθεις δραστηριότητές τους, αφού 

αφαιρεθούν οι εκπτώσεις επί των πωλήσεων, καθώς και ο φόρος προστιθέµενης 

αξίας και άλλοι φόροι που συνδέονται άµεσα µε τον κύκλο εργασιών.  Ειδικότερα, για 

τα πιστωτικά ιδρύµατα και άλλους χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς και εταιρείες 

επενδύσεων χαρτοφυλακίου, αντί του κύκλου εργασιών λαµβάνεται υπόψη το ένα 

δέκατο των στοιχείων του ενεργητικού τους, όπως αυτό προκύπτει από τον 

ισολογισµό της τελευταίας κλεισµένης χρήσης, πολλαπλασιαζόµενο επί το λόγο των 

απαιτήσεων, που προκύπτουν από συναλλαγές µε τράπεζες, άλλα πιστωτικά 

ιδρύµατα και πελάτες που έχουν την εγκατάστασή τους ή την κατοικία τους στην 

Ελλάδα, προς το συνολικό ποσό των απαιτήσεων αυτών. 

 

� Σε περίπτωση υπαίτιας παράβασης της υποχρέωσης προς γνωστοποίηση η 

Επιτροπή Ανταγωνισµού επιβάλλει στον καθένα από τους υπόχρεους προς 

γνωστοποίηση πρόστιµο το οποίο δεν υπερβαίνει το 7% του συνολικού κύκλου 

εργασιών. 

 

� Απαγορεύεται κάθε συγκέντρωση επιχειρήσεων η οποία µπορεί να περιορίσει 

σηµαντικά τον ανταγωνισµό στην εθνική αγορά ή σε ένα σηµαντικό σε συνάρτηση µε 

τα χαρακτηριστικά των προϊόντων ή των υπηρεσιών τµήµα της και ιδίως µε τη 

δηµιουργία ή ενίσχυση δεσπόζουσας θέσης.  Για την εκτίµηση της δυνατότητας µιας 

συγκέντρωσης να περιορίσει σηµαντικά τον ανταγωνισµό λαµβάνονται υπόψη 

ιδιαίτερα η διάρθρωση όλων των σχετικών αγορών, ο πραγµατικός ή δυνητικός 

ανταγωνισµός εκ µέρους επιχειρήσεων εγκατεστηµένων εντός ή εκτός Ελλάδας, η 

ύπαρξη νοµικών ή πραγµατικών εµποδίων εισόδου στην αγορά, η θέση των 

ενδιαφερόµενων επιχειρήσεων στην αγορά και η χρηµατοδοτική και οικονοµική 

δύναµή τους, η εξέλιξη της προσφοράς και της ζήτησης των οικείων αγαθών και 

υπηρεσιών, η συµβολή στην εξέλιξη της οικονοµικής και τεχνικής προόδου, τα 

συµφέροντα των ενδιάµεσων και τελικών καταναλωτών κ.ά.  

 
� Συγκέντρωση που απαγορεύθηκε από την Επιτροπή Ανταγωνισµού µπορεί 

να εγκριθεί µε ειδικά αιτιολογηµένη απόφαση των Υπουργών Εθνικής Οικονοµίας 
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όταν η συγκέντρωση παρουσιάζει γενικότερα οικονοµικά πλεονεκτήµατα, τα οποία 

αντισταθµίζουν τον περιορισµό του ανταγωνισµού που θα προκύψει από αυτή τη 

συγκέντρωση, ή κρίνεται απαραίτητη για την εξυπηρέτηση υπέρτερου δηµοσίου 

συµφέροντος, ιδιαίτερα όταν συµβάλλει στον εκσυγχρονισµό και την εκλογίκευση της 

παραγωγής και της οικονοµίας, στην προσέλκυση επενδύσεων, στην ενίσχυση της 

ανταγωνιστικότητας στην ευρωπαϊκή και διεθνή αγορά, στη δηµιουργία θέσεων 

απασχόλησης. 

 

� Ο Πρόεδρος της Επιτροπής Ανταγωνισµού, σε περίπτωση έγκρισης της 

συγκέντρωσης, εκδίδει µέσα σε ένα µήνα από τη γνωστοποίηση, σχετική πράξη, η 

οποία κοινοποιείται στα πρόσωπα ή τις επιχειρήσεις που προέβησαν στη 

γνωστοποίηση.  Αν η Επιτροπή Ανταγωνισµού διαπιστώσει ότι η συγκέντρωση 

µπορεί να περιορίσει σηµαντικά τον ανταγωνισµό, εκδίδει µέσα σε προθεσµία δύο 

µηνών από την εισαγωγή της υπόθεσης σε αυτή, απόφαση µε την οποία απαγορεύει 

την πραγµατοποίηση της συγκέντρωσης. Η απόφαση κοινοποιείται στις 

συµµετέχουσες επιχειρήσεις µέσα σε δέκα ηµέρες από την έκδοσή της. 

 

� Σε περίπτωση που έχει ήδη πραγµατοποιηθεί η συγκέντρωση κατά 

παράβαση των διατάξεων ή αποφάσεων που απαγορεύουν την πραγµατοποίησή 

της, η Επιτροπή Ανταγωνισµού µπορεί να διατάξει το διαχωρισµό των επιχειρήσεων 

που συµµετέχουν στη συγκέντρωση ή των περιουσιακών στοιχείων ή τον τερµατισµό 

του κοινού ελέγχου ή όποια άλλα µέτρα κρίνει πρόσφορα για την άρση του 

περιορισµού του ανταγωνισµού που απορρέει από την πραγµατοποίηση της 

συγκέντρωσης.  Σε περίπτωση µη συµµόρφωσης µε την απόφαση αυτή, η Επιτροπή 

επιβάλλει πρόστιµο µέχρι 15% του συνολικού κύκλου εργασιών των επιχειρήσεων 

καθώς και κάποια χρηµατική ποινή για κάθε ηµέρα καθυστέρησης συµµόρφωσης 

προς την απόφαση. 
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66..  ΑΑΝΝΑΑΣΣΚΚΟΟΠΠΗΗΣΣΗΗ  ΤΤΗΗΣΣ  ΒΒΙΙΒΒΛΛΙΙΟΟΓΓΡΡΑΑΦΦΙΙΑΑΣΣ  
 

Τα τελευταία δέκα έτη περίπου, πολλές ερευνητικές εργασίες προσπαθούν να 

απαντήσουν στο ερώτηµα κατά πόσο οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές µεταξύ 

τραπεζών βελτιώνουν την αποτελεσµατικότητα της τράπεζας που προκύπτει από τη 

συγχώνευση ή την εξαγορά αλλά και κατά πόσο υπάρχουν οικονοµίες κλίµακας τις 

οποίες η τράπεζα αυτή θα αξιοποιήσει29.  Η αποτελεσµατικότητα είναι ευρεία έννοια 

και µπορεί να καλύπτει διάφορες πλευρές της δραστηριότητας µίας τράπεζας.  Μια 

τράπεζα θεωρείται αποτελεσµατική από πλευράς κόστους (X-efficient) ή από 

πλευράς κερδών αν συνδυάζει κατά τέτοιο τρόπο τους παραγωγικούς συντελεστές 

ώστε να επιτυγχάνει την ελαχιστοποίηση ή τη µεγιστοποίηση του κόστους ή των 

κερδών αντίστοιχα, ενώ είναι τεχνολογικά αποτελεσµατική εάν αποκτά το άριστο 

µέγεθος και παράγει τον άριστο συνδυασµό υπηρεσιών µε δεδοµένες τις τιµές των 

παραγωγικών συντελεστών που χρησιµοποιεί.  Είναι εξίσου σηµαντική η διάκριση 

µεταξύ βελτίωσης της αποτελεσµατικότητας του κόστους και απλής µείωσης του 

κόστους, αφού εάν µετά την ανακατανοµή των πόρων της, η µείωση κάποιων 

δαπανών π.χ. αµοιβές προσωπικού ή ενοίκια καταστηµάτων συνοδευτεί από 

µικρότερη µείωση ή µικρότερη αύξηση του συνολικού ενεργητικού ή των εσόδων της 

τράπεζας, τότε δε θα προκύψει βελτίωση της αποτελεσµατικότητάς της. 

 
Οι οικονοµολόγοι για τους ερευνητικούς τους σκοπούς χρησιµοποιούν δύο 

κατηγορίες εµπειρικών µεθόδων: 

 

(α) την αξιολόγηση της αντίδρασης της χρηµατιστηριακής αγοράς κατά την 

ανακοίνωση µιας συγχώνευσης ή εξαγοράς και µέχρι την ηµεροµηνία ολοκλήρωσής 

της µε τη µέτρηση (βάσει ποικίλων οικονοµετρικών υποδειγµάτων) των 

προβλεπόµενων αποδόσεων που θα είχαν οι µετοχές των εταιρειών που 

συγχωνεύονται στην περίπτωση εκείνη που δεν είχε γίνει η συγχώνευση, τις οποίες 

και αφαιρεί από τις πραγµατικές αποδόσεις κατά την εξεταζόµενη χρονική περίοδο. Η 

µέθοδος αυτή προϋποθέτει ότι οι µετοχές των τραπεζών αυτών είναι εισηγµένες στη 

χρηµατιστηριακή αγορά.  Η µέθοδος αυτή βασίζεται πάνω στη θεωρία της 

αποτελεσµατικότητας των αγορών (Efficient Markets Theory) και ονοµάζεται ex ante 

ανάλυση και είναι ουσιαστικά µελέτη των προσδοκιών της αγοράς σχετικά µε την 

επίπτωση του γεγονότος. 
                                                 
29 ΑΘΑΝΑΣΟΓΛΟΥ Π., ΜΠΡΙΣΙΜΗΣ Σ., «Η επίδραση των συγχωνεύσεων και εξαγορών στην 
αποτελεσµατικότητα των τραπεζών στην Ελλάδα» Οικονοµικό ∆ελτίο Τράπεζας της Ελλάδος, 
Τεύχος 22, Ιανουάριος 2004, σελ. 7-34 
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(β) την ανάλυση χρηµατοοικονοµικών δεικτών µε βάση τα στοιχεία ισολογισµού και 

αποτελεσµάτων χρήσεως.  Η µέθοδος αυτή ονοµάζεται ex post ανάλυση καθώς 

µελετάει τις επιπτώσεις που ακολουθούν το γεγονός και τις συγκρίνει µε τα 

αντίστοιχα µεγέθη προ της συγχωνεύσεως για τις ίδιες τις επιχειρήσεις και τον κλάδο. 

 

Κάθε µία αν και παρουσιάζει συγκεκριµένα πλεονεκτήµατα αλλά και µειονεκτήµατα 

εξακολουθεί να συνεισφέρει σηµαντικά στις µελέτες ανάλυσης των επιπτώσεων των 

συγχωνεύσεων και των εξαγορών.  Αν και η πρώτη µέθοδος έγινε ιδιαίτερα 

δηµοφιλής λόγω της ευκολίας χρήσης µεγάλου δείγµατος και εξαγωγής 

συµπερασµάτων σχετικά µε την επίπτωση πολλών µεταβλητών, τα αποτελέσµατα 

που προκύπτουν από την εφαρµογή της είναι δυνατό να συγχέονται µε την 

αναποτελεσµατικότητα και τις αδυναµίες της χρηµατιστηριακής αγοράς (π.χ. thin 

trading των µετοχών εταιρειών µικρής κεφαλαιοποίησης) και είναι ευάλωτη στη 

διαχρονική µεταβλητότητα των χαρακτηριστικών απόδοσης και κινδύνου των 

επιχειρήσεων.  Με τη δεύτερη µέθοδο αποφεύγονται τα προβλήµατα έλλειψης 

στοιχείων για τις µη εισηγµένες εταιρείες ενώ αναλύονται διεξοδικά τα µεγέθη των 

λογιστικών στοιχείων των υπό συγχώνευση εταιρειών.  Η κριτική που έχει ασκηθεί 

στη µέθοδο αυτή συνίσταται βασικά στο ότι δεν είναι δυνατό να διατηρηθούν 

σταθεροί ορισµένοι παράγοντες και να διαχωριστούν οι επιπτώσεις από τη 

συγχώνευση ή την εξαγορά από άλλα γεγονότα και επιχειρηµατικές αποφάσεις. 

 

Σε γενικές γραµµές, οι απόψεις και τα πορίσµατα των µελετών σχετικά µε τα 

αποτελέσµατα των συγχωνεύσεων και των εξαγορών είναι ανάµεικτα.  Σε κάθε 

περίπτωση αυτά εξαρτώνται από το δείγµα των πιστωτικών ιδρυµάτων που 

εξετάζεται, την περίοδο που έλαβαν χώρα αυτές οι κινήσεις, τη µέθοδο επεξεργασίας 

των δεδοµένων και τις υποθέσεις που αυτές διατυπώνουν και µια πλειάδα άλλων 

παραγόντων.   

 

6.1. Για τις ελληνικές τράπεζες 

Οι Αθανάσογλου και Μπρισίµης (2004) στη µελέτη τους για την επίδραση των 

συγχωνεύσεων και εξαγορών την περίοδο 1997 – 2002, στην αποτελεσµατικότητα 

κόστους και κερδών των εµπορικών τραπεζών στην Ελλάδα, χρησιµοποιώντας τρεις 

συµπληρωµατικές µεθόδους, για την ελαχιστοποίηση των επιπτώσεων των όποιων 

αδυναµιών παρουσιάζει η χρήση χρηµατοοικονοµικών δεικτών, κατέληξαν στα 

ακόλουθα συµπεράσµατα: 
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1. Με βάση τη σύγκριση δεικτών εσόδων, κόστους, κερδών και 

παραγωγικότητας (ως προς την εργασία, το κεφάλαιο και το σύνολο του ενεργητικού) 

και της διασποράς αυτών (απόσταση µεταξύ των καλύτερων και των χειρότερων 

επιδόσεων) για τέσσερις οµάδες τραπεζών ανάλογα µε το µέγεθος του ενεργητικού 

τους κατά τις περιόδους πριν και µετά τις συγχωνεύσεις και εξαγορές δηλαδή 1994 – 

1997 και 2000 - 2002, οι συγχωνεύσεις και εξαγορές άσκησαν συνολικά θετική 

επίδραση στις επιδόσεις των τραπεζών που συγχωνεύθηκαν καθώς κατά την 

περίοδο 1994 – 1997 διαπιστώθηκαν σηµαντικά περιθώρια για βελτίωση της 

αποτελεσµατικότητας των κερδών σε όλες τις οµάδες.  Οι συγχωνεύσεις και οι 

εξαγορές µπορούν να συµβάλλουν και στην αύξηση της παραγωγικότητας 

βραχυχρονίως µέσω λ.χ. της µεταβολής των ρυθµίσεων που αφορούν στην 

εσωτερική οργάνωση της τράπεζας ή της διαφοροποίησης του κινδύνου µε τη 

µετατόπιση του χαρτοφυλακίου της τράπεζας από χρεόγραφα σε δάνεια. 

2. Με βάση τη σύγκριση κάθε οµάδας τραπεζών µε την τράπεζα που εµφανίζει 

τις καλύτερες επιδόσεις, εκτιµάται η (αν)αποτελεσµατικότητα κόστους και κερδών 

κατά τις περιόδους πριν και µετά τις συγχωνεύσεις και εξαγορές.  Έτσι, προκύπτει ότι 

η αναποτελεσµατικότητα κόστους για το σύνολο των τραπεζών, όπως εκφράζεται µε 

τα λειτουργικά έξοδα και τις δαπάνες προσωπικού ως ποσοστό των συνολικών 

εσόδων, περιορίζεται σηµαντικά σε σύγκριση µε την περίοδο 1994 – 1997, και 

ιδιαίτερα για την οµάδα τραπεζών µε το µεγαλύτερο µέγεθος ενεργητικού.  Η 

αναποτελεσµατικότητα κερδών του συνόλου των τραπεζών, αν και περιορίστηκε, 

παραµένει ακόµη σε υψηλό επίπεδο λόγω της µη σηµαντικής υποχώρησης της 

αναποτελεσµατικότητας µε βάση την παραγωγικότητα του κεφαλαίου και του 

συνόλου του ενεργητικού.   

3. Με βάση τη σύγκριση των επιδόσεων των τραπεζών από πλευράς κόστους 

και κερδών σε οκτώ µεµονωµένες περιπτώσεις συγχωνεύσεων, κατά την περίοδο 

πριν και µετά τη συγχώνευση, µε τις αντίστοιχες επιδόσεις των τραπεζών που δεν 

έχουν συµµετάσχει σε εξαγορές και συγχωνεύσεις, σε τρεις διαπιστώνεται µείωση 

του δείκτη σχετικού κόστους δηλαδή βελτίωση της αποτελεσµατικότητας κόστους, σε 

έξι διαπιστώνεται αύξηση του δείκτη σχετικής αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων 

(ROE) και τέσσερις συνδέονται µε αύξηση της σχετικής αποδοτικότητας ενεργητικού 

(ROA).  
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Οι Αθανάσογλου, Μπρισίµης και Γεωργίου (2005)30 στη µελέτη τους για την 

επίδραση που άσκησε η ανακοίνωση της πρόθεσης για πραγµατοποίηση 

συγχώνευσης ή εξαγοράς µεταξύ ελληνικών τραπεζών στις τιµές των µετοχών τους, 

χρησιµοποιούν τη µεθοδολογία της «ανάλυσης επιχειρηµατικών συµβάντων». 

Εξετάζονται οι ανακοινώσεις που έγιναν κατά την περίοδο 1998 – 1999 για επτά 

τραπεζικές συγχωνεύσεις και εξαγορές.  Για να µελετηθεί επίσης η πραγµατική και 

συνεχής επίδραση του συµβάντος στις τιµές των µετοχών, οι υπερκανονικές 

αποδόσεις υπολογίζονται σωρευτικά για ολόκληρη την περίοδο πριν και µετά την 

ηµεροµηνία ανακοίνωσης για κάθε µετοχή.  Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα, τόσο οι 

εξαγοράζουσες όσο και οι εξαγοραζόµενες παρουσίασαν κατά την εξεταζόµενη 

περίοδο ιδιαίτερα υψηλές θετικές υπερκανονικές αποδόσεις και ιδίως, την περίοδο 

πριν από την ηµεροµηνία ανακοίνωσης γεγονός που αποτελεί ένδειξη για διάχυση 

φηµολογίας ή κατάχρηση εσωτερικής πληροφόρησης κατά την περίοδο που 

προηγήθηκε της ανακοίνωσης.  Επίσης, οι εξαγοράζουσες τράπεζες εµφάνισαν 

σηµαντικά υψηλότερες σωρευτικές υπερκανονικές αποδόσεις από εκείνες των 

εξαγοραζοµένων και µε µεγαλύτερη χρονική διάρκεια.  Αν και το υπό εξέταση δείγµα 

είναι µικρό και δυσχεραίνει την εξαγωγή γενικότερων συµπερασµάτων, παρέχει τη 

δυνατότητα σύγκρισης των αποτελεσµάτων της κάθε περίπτωσης συγχώνευσης και 

εξαγοράς µε την επίδραση στην αποτελεσµατικότητα κόστους και κερδών των 

τραπεζών, όπως προκύπτει από την προηγούµενη µελέτη.  Με εξαίρεση λοιπόν δύο 

περιπτώσεις, οι υπόλοιπες κινούνται σε αντιστοιχία µε τα συµπεράσµατα των 

Αθανάσογλου και Μπρισίµη (2004) και συνεπώς, φαίνεται ότι οι θετικές 

υπερκανονικές αποδόσεις των µετοχών αντανακλούν τις προσδοκίες των επενδυτών 

για ανάλογη βελτίωση της αποτελεσµατικότητας κόστους και κερδών.   

 
Ενδιαφέρον παρουσιάζει η µελέτη των Πρωτόπαπα, Τραυλού και Τσαγκαράκη 

(2003)31 στην οποία µε τη χρήση της ίδιας µεθοδολογίας εξετάζεται η επίδραση των 

72 συνολικά συγχωνεύσεων και εξαγορών στον πλούτο των µετόχων ελληνικών 

επιχειρήσεων που συµµετέχουν σε αυτές ως αγοράζουσες ή αγοραζόµενες κατά την 

περίοδο 1988-1997, όπως αντανακλάται στη χρηµατιστηριακή τους τιµή 151 ηµέρες 

γύρω από την ηµεροµηνία ανακοίνωσης.  Κατά τη µελέτη, διαπιστώνεται θετική και 
                                                 
30ΑΘΑΝΑΣΟΓΛΟΥ Π., ΑΣΗΜΑΚΟΠΟΥΛΟΣ Ι., ΓΕΩΡΓΙΟΥ Ε.., «Η επίδραση των 
ανακοινώσεων συγχωνεύσεων και εξαγορών στις αποδόσεις των µετοχών των τραπεζών 
στην Ελλάδα» Οικονοµικό ∆ελτίο Τράπεζας της Ελλάδος, Τεύχος 24, Ιανουάριος 2005, σελ. 
29-48 
31 ΠΡΩΤΟΠΑΠΑΣ Γ.ΠΑΝΑΓΙΩΤΗΣ, ΤΡΑΥΛΟΣ Γ. ΝΙΚΟΛΑΟΣ, ΤΣΑΓΚΑΡΑΚΗΣ Β. 
ΝΙΚΟΛΑΟΣ, «Συγχωνεύσεις και εξαγορές επιχειρήσεων στην Ελλάδα: επίδραση στην 
χρηµατιστηριακή τιµή των εµπλεκοµένων επιχειρήσεων», Περιοδικό ΣΠΟΥ∆ΑΙ, Τόµος 53 
(2003)/ Τεύχος 4, σελ.80-104 
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στατιστικά σηµαντική αθροιστική µέση έκτακτη απόδοση 5 ηµέρες πριν την 

ανακοίνωση της εξαγοράς και για την αγοράζουσα και για την αγοραζόµενη 

επιχείρηση.  Ωστόσο, διαπιστώνεται ότι οι αθροιστικές µέσες έκτακτες αποδόσεις 

τόσο των αγοραζουσών όσο και των αγοραζόµενων επιχειρήσεων είναι υψηλότερες 

και µικρότερες αντίστοιχα, σε σχέση µε τις αντίστοιχες των αναφεροµένων στη διεθνή 

βιβλιογραφία.  Οι µελετητές διατυπώνουν την άποψη ότι η διαφορά αυτή οφείλεται 

στο γεγονός ότι η αγορά των συγχωνεύσεων και εξαγορών στην Ελλάδα είναι αρκετά 

µικρή και δεν είναι ανταγωνιστική µε αποτέλεσµα οι αγοράζουσες επιχειρήσεις να 

παρακρατούν µεγαλύτερο µέρος του συνολικού οφέλους.   

 

6.2. Επισκόπηση εµπειρικών αποτελεσµάτων διεθνούς βιβλιογραφίας  

Ο Pilloff (1996)32 χρησιµοποιώντας και τις δύο προαναφερθείσες µεθόδους 

για τη µελέτη 48 συγχωνεύσεων εισηγµένων σε χρηµατιστήριο τραπεζών που 

ολοκληρώθηκαν κατά την περίοδο 1982-1991 καταλήγει στα ακόλουθα 

συµπεράσµατα: 

� Η χαµηλή κερδοφορία της επιχείρησης – στόχου, το υψηλό κόστος και των δύο 

εµπλεκοµένων επιχειρήσεων και ένα σηµαντικό απόλυτο και σχετικό µέγεθος της 

επιχείρησης – στόχου παρουσιάζουν µία σηµαντική θετική συσχέτιση µε τη βελτίωση 

των χρηµατοοικονοµικών δεικτών.  Σε γενικές γραµµές, οι δείκτες παραµένουν 

ανεπηρέαστοι από το γεγονός της συγχώνευσης. 

� Αν και οι µέσες µη-κανονικές αποδόσεις είναι σχεδόν µηδαµινές, που 

ουσιαστικά σηµαίνει ότι η αγορά δεν αναµένει η συγχώνευση να συντείνει σε 

βελτίωση αποτελεσµατικότητας, υψηλές σωρευτικές µη-κανονικές αποδόσεις 

παρουσιάζονται όταν η αγορά πιστεύει ότι η συνένωση των επιχειρήσεων θα 

οδηγήσει σε σηµαντική εξοικονόµηση κόστους, και µάλιστα όταν οι δαπάνες της 

απορροφώµενης επιχείρησης υπερτερούν κατά πολύ των αντιστοίχων της 

απορροφώσας. 

� Οι συσχετίσεις που πραγµατοποιήθηκαν µεταξύ των µη-κανονικών αποδόσεων 

και των χρηµατοοικονοµικών δεικτών ήταν στατιστικά ασήµαντες αποδεικνύοντας ότι 

οι προσδοκίες της αγοράς δεν έχουν καµία σχέση µε πιθανές βελτιώσεις στην 

αποτελεσµατικότητα µιας τράπεζας. 

 

                                                 
32PILLOFF J. STEVEN, “Performance Changes and Shareholder Wealth Creation Associated 
with Mergers of Publicly Traded Banking Institutions”, Journal of Money, Credit and Banking, 
August 1996, Vol.28, No.3, pp.294-310 
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Αν και η διάκριση µεταξύ της ανεπάρκειας που παρουσιάζει η χρηµατιστηριακή 

αγορά και των αλλαγών στους χρηµατοοικονοµικούς δείκτες µιας επιχείρησης, ως 

επακόλουθο µιας συγχώνευσης, είναι δυσχερής, οι Cornett και Tehranian (1991)33 

προσπαθούν να αποδώσουν τις µη-κανονικές αποδόσεις που παρουσιάζουν οι  

µετοχές της απορροφώσας και της απορροφώµενης τράπεζας κατά την περίοδο της 

ανακοίνωσης της συγχώνευσης στη βελτίωση των χρηµατοοικονοµικών µέτρων 

αξιολόγησης της απόδοσης της συνενωµένης τράπεζας.  Για το λόγο αυτό, εξετάζουν 

30 εξαγορές µεγάλων τραπεζών (µε τίµηµα εξαγοράς άνω των $ 100 εκατοµµυρίων) 

που έλαβαν χώρα στην Αµερική κατά την περίοδο 1982-1987, είτε οι τράπεζες 

δραστηριοποιούνταν στην ίδια πολιτεία είτε σε διαφορετικές.  Από την έρευνά τους 

συνάγεται ότι συγκριτικά µε τις τράπεζες του κλάδου, οι τράπεζες που προκύπτουν 

από τη συγχώνευση αποδίδουν καλύτερα από πριν (π.χ. αύξηση του ενεργητικού, 

σωστή εκµετάλλευση των περισσότερων χορηγήσεων και καταθέσεων, αύξηση της 

παραγωγικότητας των υπαλλήλων) και όντως, οι συσχετίσεις που βρίσκουν είναι 

στατιστικά σηµαντικές, ένδειξη ότι κατά την ανακοίνωση της εξαγοράς το επενδυτικό 

κοινό αναµένει καλυτέρευση.   

 

Σε παρόµοια αποτελέσµατα µε τους Corentt και Tehranian έχουν καταλήξει και οι 

Healy, Palepu και Ruback (1992)34 χρησιµοποιώντας ένα δείγµα από τις 50 

µεγαλύτερες συγχωνεύσεις που πραγµατοποιήθηκαν µεταξύ βιοµηχανικών 

επιχειρήσεων στην Αµερική την περίοδο 1979-µέσα 1984.  Μεταξύ των άλλων, 

τονίζουν τη σηµαντική ενίσχυση των λειτουργικών ταµειακών ροών των 

συγχωνευόµενων επιχειρήσεων λόγω της βελτίωσης της παραγωγικότητας των 

στοιχείων του ενεργητικού και της σηµαντικής θετικής σχέσης µε τις µη-κανονικές 

αποδόσεις που διαπιστώνονται στις µετοχές των εταιρειών κατά την ανακοίνωση του 

γεγονότος.  

 

Ο Rhoades (1998)35 αναγνωρίζοντας τη διαφωνία που υπάρχει µεταξύ των 

τραπεζικών στελεχών και των αναλυτών σχετικά µε τα οφέλη που προκύπτουν από 

τις συγχωνεύσεις που πραγµατοποιούνται στον τραπεζικό τοµέα (και ιδιαίτερα των 

                                                 
33 CORNETT M. MARCIA, TEHRANIAN HASSAN, “Changes in corporate performance 
associated with bank acquisitions”, Journal of Financial Economics 31, 1992, 211-234 North-
Holland 
34 HEALY M. PAUL, PALEPU G. KRISHNA & RUBACK S. RICHARD, “Does corporate 
performance improve after mergers”, Journal of Financial Economics 31 (1992) 135-175, 
North-Holland 
35 RHOADES A. STEPHEN, “The efficiency effects of bank mergers: An overview of case 
studies of nine mergers”, Journal of Banking and Finance, 1998, Vol.22, pp.273-291 
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οριζοντίων), µελετάει εννιά περιπτώσεις οριζοντίων συγχωνεύσεων που έλαβαν 

χώρα στην Αµερική στις αρχές της δεκαετίας ’90.  Έχει «επιλέξει» αυτές τις 

περιπτώσεις µε βάση κάποια χαρακτηριστικά, τα οποία σύµφωνα µε ορισµένες 

εµπειρικές µελέτες παίζουν σηµαντικό ρόλο στην αποκόµιση ωφελειών στην 

αποτελεσµατικότητα µιας επιχείρησης.  Συγκεκριµένα, οι εµπλεκόµενες τράπεζες 

ήταν µεγάλου µεγέθους, παρουσίαζαν σηµαντική επικάλυψη δραστηριοτήτων και 

κατά την περίοδο που πραγµατοποιήθηκαν, οι τραπεζικές επιχειρήσεις και όχι µόνο, 

κατέβαλαν ιδιαίτερες προσπάθειες περικοπής δαπανών και βελτίωσης της 

αποτελεσµατικότητάς τους.  Αν και όλες οι επιχειρήσεις πέτυχαν σηµαντική µείωση 

σε διάφορες κατηγορίες κόστους εντός τριών ετών, καθώς είχαν δεσµευθεί να 

επιτύχουν αυτό το στόχο, διαπιστώνεται µια αξιοσηµείωτη διαφοροποίηση στα 

αποτελέσµατα.  Στα σηµαντικότερα ευρήµατα της µελέτης του περιλαµβάνεται ότι ο 

βαθµός επικάλυψης του δικτύου καταστηµάτων, το απόλυτο µέγεθος της 

απορροφώσας τράπεζας και το µέγεθος της συγκριτικά µε το µέγεθος της 

επιχείρησης – στόχου αλλά και το εάν η απορροφώσα τράπεζα είναι το ίδιο ή 

περισσότερο αποτελεσµατική από την απορροφώµενη, σε ένα τουλάχιστον δείκτη, 

αποδεικνύονται σηµαντικοί παράγοντες των θετικών αποτελεσµάτων µιας 

συγχώνευσης αλλά όχι και αναγκαίοι.  Ακόµα και κατά τη µελέτη αυτών των εννέα 

συγχωνεύσεων διαπιστώνεται µια δυσκολία αποµόνωσης εκείνων των µεταβλητών 

που παίζουν καθοριστικό ρόλο στην επιτυχία µίας συγχώνευσης.  Βέβαια, λόγω της 

µη-τυχαίας επιλογής των περιπτώσεων υπό εξέταση, τα αποτελέσµατα της µελέτης 

του δεν είναι σωστό να γενικευτούν. 

 

Ο Peristiani (1997)36 προσπαθεί να συνθέσει το προφίλ των συγχωνεύσεων που 

πραγµατοποιήθηκαν στον αµερικάνικο τραπεζικό κλάδο τη δεκαετία 1980-1990 και 

να επεξηγήσει κατά πόσο οι τράπεζες που προήλθαν από µία συγχώνευση 

βελτίωσαν τις αποδόσεις τους εντός µίας τετραετίας.  Όπως προκύπτει από την 

εργασία του, σε σχέση πάντα µε ένα δείγµα ελέγχου, οι απορροφώσες τράπεζες 

απέτυχαν να βελτιώσουν την αποτελεσµατικότητά τους όσον αφορά στο κόστος, 

αλλά οι τράπεζες µικρού και µεσαίου µεγέθους σηµείωσαν πρόοδο όσον αφορά 

κάποια βασικά µεγέθη.  Εισάγοντας στην ανάλυσή του 16 επεξηγηµατικές 

µεταβλητές όπως είναι η µεταβολή στο µερίδιο αγοράς, στο εργατικό δυναµικό, στις 

καταθέσεις µετά τη συγχώνευση ή η σταθµισµένη διαφορά στην αποδοτικότητα του 

                                                 
36 PERISTIANI STAVROS, “Do mergers improve the X-Efficiency and Scale Efficiency of U.S. 
Banks? Evidence from the 1980s”, Journal of Money, Credit, and Banking, Vol. 29, No.3, 
(August 1997) 



Συγχωνεύσεις & Εξαγορές Τραπεζών :  
Συγχώνευση Τράπεζας Πειραιώς και ΕΤΒΑ bank 

 
 

 46

ενεργητικού των τραπεζών πριν τη συνένωση, εκτιµά ποιοι είναι οι παράγοντες που 

έχουν σηµασία στην κερδοφορία και στην αποτελεσµατικότητα κόστους των «νέων» 

τραπεζών.  Ο δείκτης των χορηγήσεων και των µη εξυπηρετούµενων δανείων ως 

ποσοστό του ενεργητικού, η αύξηση του απόλυτου µεγέθους των καταθέσεων είναι 

µερικές από τις συνιστώσες µίας κερδοφόρας πορείας για την απορροφώσα τράπεζα 

µετά τη συγχώνευση.  Ενδιαφέρον παρουσιάζει η διαπίστωση ότι οι συγχωνεύσεις µε 

τράπεζες οι οποίες παρουσιάζουν αναποτελεσµατικότητα, είναι ιδιαίτερα επωφελείς 

για τις απορροφώσες τράπεζες. 

 

Η µελέτη της DeLong (2001)37 εξετάζει δύο εναλλακτικούς τύπους συγχωνεύσεων, τα 

προσδιοριστικά τους χαρακτηριστικά και πώς αυτά συµβάλλουν στη δηµιουργία 

αξίας για τους µετόχους κατά την ανακοίνωση της συγχώνευσης.  Αναλύει 56 

περιπτώσεις συγχωνεύσεων στην Αµερική, στις οποίες ο ένας συµβαλλόµενος είναι 

ένα πιστωτικό ίδρυµα, κατά την περίοδο 1991-1995.  Από τη µία, οι συγχωνεύσεις 

που συντελούν στη διαφοροποίηση του χρηµατοοικονοµικού χαρτοφυλακίου µιας 

τράπεζας (diversifying mergers) βαίνουν επωφελείς διότι συνδυάζουν συνεργίες 

κόστους, µείωση της µεταβλητότητας των κερδών και κατ’ επέκταση µείωση της 

πιθανότητας µιας ενδεχόµενης πτώχευσης, αλλά και µείωση των αναγκών 

προσφυγής στο δανεισµό της κεφαλαιαγοράς, του οποίου το κόστος είναι υψηλότερο 

από το κόστος ιδίων κεφαλαίων.  Αντιθέτως, οι συγχωνεύσεις που αποβλέπουν στην 

ενίσχυση των εργασιών του core banking µιας τράπεζας (focus mergers) 

παρουσιάζουν πλεονεκτήµατα όπως λειτουργικές συνέργιες (παύση λειτουργίας 

καταστηµάτων των οποίων η απόσταση είναι µικρή), αξιοποίηση του στελεχιακού 

δυναµικού και γενικότερα διοικητικές συνέργιες, και αποφυγή επενδύσεων µε 

αρνητική καθαρά παρούσα αξία.  Τα συµπεράσµατα της µελέτης της συµφωνούν µε 

την προηγούµενη βιβλιογραφία, η οποία τείνει να ευνοεί τις συγχωνεύσεις τραπεζών 

µε παρόµοια προϊόντα και δραστηριότητες.  Άµεσα, το επενδυτικό κοινό αποτιµά και 

αντιδρά θετικά σε αυτές τις περιπτώσεις, καθώς αντιλαµβάνεται τα χαρακτηριστικά 

των υπό συγχώνευση εταιρειών.  Ωστόσο, οι µεµονωµένες αποδόσεις της µετοχής 

της απορροφώσας τράπεζας εµφανίζει απώλειες και της τράπεζας-στόχου εµφανίζει 

κέρδη.  Επίσης, η έρευνά της δείχνει ότι οι συγχωνεύσεις µακροπρόθεσµα κρίνονται 

επιτυχηµένες όταν οι δείκτες αποτελεσµατικότητας της απορροφώµενης τράπεζας 

δεν είναι καλοί, συγκριτικά µε της απορροφώσας, η διάρθρωση των εσόδων είναι 

                                                 
37 DELONG L. GAYLE, “Focusing versus diversifying bank mergers: analysis of market 
reaction and long-term performance”, (January 2001) 
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παρόµοια και η καταβολή του τιµήµατος εξαγοράς δε γίνεται αποκλειστικά µε 

µετρητά.   

 

Σε µία µελέτη διαφορετική από άλλες, οι Sherman και Rupert (2004)38, 

χρησιµοποιώντας εσωτερικές πληροφορίες, αναλύουν τη λειτουργική 

αποτελεσµατικότητα σε κάθε ένα από τα 200 καταστήµατα µίας τράπεζας που 

προέκυψε µετά τη συγχώνευση τεσσάρων τραπεζών στην Αµερική και 

συγκαταλέγεται πλέον στις 100 µεγαλύτερες τράπεζες της χώρας.  Από τη σύγκριση 

του κάθε καταστήµατος µε το καλύτερο κατάστηµα στη νέα τράπεζα (βάσει κριτηρίων 

ποιότητας παροχής υπηρεσιών, ποσότητας και παραγωγικότητας), διαπιστώνεται η 

δυνατότητα µείωσης του λειτουργικού κόστους κατά 22%.  Από τη σύγκριση, όµως, 

του κάθε καταστήµατος µε το καλύτερο κατάστηµα της κάθε µία τράπεζας πριν τη 

συγχώνευση, η υιοθέτηση των πρακτικών του πρότυπου καταστήµατος θα αποφέρει 

µείωση των λειτουργικών εξόδων κατά 7%.  Οι συνέργιες κόστους για την υπό 

εξέταση τράπεζα πραγµατοποιήθηκαν τέσσερα χρόνια µετά τη συγχώνευση µε 

αποτέλεσµα οι αποδόσεις των µετόχων να είναι περιορισµένες για το διάστηµα αυτό.  

Σύµφωνα, µε πρόσωπα που διαδραµάτισαν καθοριστικό ρόλο, η καθυστέρηση αυτή 

οφείλεται σε παράγοντες όπως προβλήµατα ενσωµάτωσης του προσωπικού, 

ενοποίησης των συστηµάτων πληροφορικής και ελέγχου, πολιτικές πιέσεις και 

προβλήµατα οικονοµικής φύσεως όπως το τίµηµα αγοράς και η απεικόνιση των 

αποθεµατικών αναδιάρθρωσης στις βραχυπρόθεσµες οικονοµικές καταστάσεις, η 

προσπάθεια διατήρησης της πελατείας της κάθε τράπεζας.  Οι δύο οικονοµολόγοι 

προτείνουν ότι οι µέτοχοι πρέπει να απαιτούν λειτουργική και διοικητική ενοποίηση 

σε ταχύτερους ρυθµούς ώστε να γίνονται άµεσα εµφανείς οι οικονοµίες κλίµακας, 

καθώς υπάρχουν και περιπτώσεις στις οποίες τα οφέλη από τη συγχώνευση δε 

γίνονται ποτέ αντιληπτά.  Παρόλα αυτά, επιφυλάσσονται να γενικεύσουν τα 

συµπεράσµατα της µελέτης τους αν και αποτελέσµατα άλλων µελετών τα 

επιβεβαιώνουν. 

 

Σε µία από τις ελάχιστες µελέτες που δεν εστιάζουν στις συγχωνεύσεις και στις 

εξαγορές στον αµερικάνικο τραπεζικό κλάδο αλλά στον ευρωπαϊκό, οι Beitel, 

Schiereck και Wahrenburg (2004)39 αξιολογούν την επίδραση 13 προσδιοριστικών 

                                                 
38 SHERMAN H. DAVID, RUPERT J. TIMOTHY, “Do bank mergers have hidden or foregone 
value? Realized and unrealized operating synergies in one bank merger”, European Journal 
of Operational Research 168 (2006) 253-268 
39 BEITEL PATRICK, SCHIERECK DIRK, WAHRENBURG MARK, “Explaining M & A 
Success in European Banks”, European Financial Management, Vol. 10, No.1, 2004, 109-139 



Συγχωνεύσεις & Εξαγορές Τραπεζών :  
Συγχώνευση Τράπεζας Πειραιώς και ΕΤΒΑ bank 

 
 

 48

παραγόντων στην επιτυχία 98 συγχωνεύσεων είτε µεµονωµένα από την πλευρά της 

απορροφώσας και της απορροφώµενης είτε από την σκοπιά της συνενωµένης 

τράπεζας.  Οι συγχωνεύσεις που µελετούν έλαβαν χώρα στην Ευρωπαϊκή Ένωση 

των 15 χωρών κατά το χρονικό διάστηµα 1985-2000.  Οι αναλυτές καταλήγουν τελικά 

σε συµπεράσµατα συνεπή µε την αµερικανική εµπειρία, καθώς οι υπό εξέταση 

παράγοντες έχουν επεξηγηµατική και ίσως προβλεπτική δύναµη για την αντίδραση 

της χρηµατιστηριακής αγοράς κατά την ανακοίνωση της στρατηγικής κίνησης των 

δύο τραπεζών.  Η τράπεζα–στόχος τείνει να επωφελείται από την διαφορά στην 

αποτελεσµατικότητα των δύο τραπεζών και την µέτρια απόδοση της τιµής της 

µετοχής της πριν την συγχώνευση ενώ οι εξαγοράζουσες τράπεζες πρέπει να 

στοχεύουν σε τράπεζες µε συγκριτικά µικρά µεγέθη αλλά δυναµικά αναπτυσσόµενες.  

Επίσης, διαπιστώνουν ότι οι συγχωνεύσεις που αποσκοπούν στη µεγέθυνση των 

τραπεζικών εργασιών, στις οποίες δηλαδή δεν επιχειρείται αναστροφή της πορείας 

των δύο τραπεζών συντελούν στην δηµιουργία αξίας για τους µετόχους της νέας 

τράπεζας.  Ωστόσο, µε έκπληξη διαπίστωσαν ότι οι τράπεζες µε µεγαλύτερη εµπειρία 

ή προηγούµενη δραστηριοποίηση σε συγχωνεύσεις και εξαγορές δεν επηρεάζουν 

θετικά την έκβαση µιας συγχώνευσης. 

 

Ένα από τα βασικά συµπεράσµατα της προηγούµενης µελέτης, στην οποία 

καταλήγει και η µελέτη των Altunbas, Molyneux και Thornton(1997)40 είναι ότι οι 

εξαγοράζουσες επιχειρήσεις πρέπει να εξετάζουν διεξοδικά τις υποψήφιες 

επιχειρήσεις–στόχους πριν κάνουν την τελική επιλογή.  Τα αποτελέσµατα της 

ανάλυσης των αποτελεσµάτων κόστους 7.626 υποθετικών συνδυασµών 

διασυνοριακών συγχωνεύσεων 124 µεγάλων τραπεζών (µε σύνολο ενεργητικού άνω 

των $ 5 δισεκατοµµυρίων) από τη Γαλλία, τη Γερµανία, την Ιταλία και την Ισπανία, 

είναι σχεδόν απαισιόδοξα, πιθανόν γιατί δεν θεωρούν ως δεδοµένες κάποιες 

συνέργιες όπως την παύση λειτουργίας κάποιων καταστηµάτων ή την 

αναδιοργάνωση του προϊοντικού χαρτοφυλακίου.  Συγκεκριµένα, µόνο το 28,3% των 

πιθανών συγχωνεύσεων παρουσιάζει µείωση του κόστους, εκ των οποίων µόλις το 

14,9% επιτυγχάνει αυτή τη µείωση σε επίπεδο άνω του 10%. 

 

                                                 
40 ALTUNBAS YENER, MOLYNEUX PHILIP AND THORNTON JOHN, “Big-Bank Mergers in 
Europe: An Analysis of the Cost Implications”, Economica (1997) 64, 317-29 
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Στον αντίποδα της πρωθύστερης µελέτης, οι Altunbas και Ibanez (2004)41 

διαπιστώνουν θετικά αποτελέσµατα σε σηµαντικούς χρηµατοοικονοµικούς δείκτες 

κατά την εξέταση συγχωνεύσεων τραπεζών στην Ευρωπαϊκή Ένωση την περίοδο 

1992-2001 και ιδιαίτερα στις περιπτώσεις των διασυνοριακών συγχωνεύσεων.  Τα 

χαρακτηριστικά εκείνα που πρέπει να είναι κοινά στους υπό συγχώνευση 

οργανισµούς ώστε να προκύψουν τα επιθυµητά αποτελέσµατα διαφέρουν ανάλογα 

µε το εάν η συγχώνευση γίνεται στην ίδια χώρα ή όχι.  Κατ’ αυτό τον τρόπο, 

ανοµοιότητες στην πολιτική των χορηγήσεων, των καταθέσεων επιδρούν αρνητικά 

στα αποτελέσµατα των εγχώριων συγχωνεύσεων και θετικά στα αποτελέσµατα των 

διασυνοριακών συγχωνεύσεων.  Ανάλογα, µία διαφορετική τεχνολογική υποδοµή ή η 

διάθεση προϊόντων που διακρίνονται από καινοτοµία και ευελιξία λειτουργεί 

αντιπαραγωγικά για τις τράπεζες που συγχωνεύονται εντός του ίδιου κράτους και 

ευνοϊκά στη δεύτερη περίπτωση. 

 

                                                 
41 ALTUNBAS YENER AND IBANEZ DAVID MARQUES, “Mergers and Acquisitions and 
Bank Performance in Europe. The Role of Strategic Similarities”, Working Paper Series, 
October 2004, No.398 
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77..  ΜΜΕΕΛΛΕΕΤΤΗΗ  ΠΠΕΕΡΡΙΙΠΠΤΤΩΩΣΣΗΗΣΣ  ::  
ΣΣΥΥΓΓΧΧΩΩΝΝΕΕΥΥΣΣΗΗ  ΤΤΡΡΑΑΠΠΕΕΖΖΑΑΣΣ  ΠΠΕΕΙΙΡΡΑΑΙΙΩΩΣΣ  ΚΚΑΑΙΙ  ΕΕΤΤΒΒΑΑ  BBAANNKK    

 

7.1. Σύντοµη Παρουσίαση Τράπεζας Πειραιώς42  

Η Τράπεζα Πειραιώς ιδρύθηκε το 1916.  Για πολλές δεκαετίες λειτούργησε ως 

ιδιωτική Τράπεζα και το 1975 πέρασε υπό κρατικό έλεγχο, όπου και παρέµεινε µέχρι 

το 1991. Από το ∆εκέµβριο του 1991 που ιδιωτικοποιήθηκε ξανά, παρουσιάζει 

συνεχή και ταχεία ανάπτυξη εργασιών, µεγεθών και δραστηριοτήτων. Παράλληλα µε 

την οργανική της ανάπτυξη, η Τράπεζα Πειραιώς προχώρησε σε µία σειρά από 

στρατηγικές κινήσεις µε σκοπό την εδραίωσή της σε µία δυναµικά αναπτυσσόµενη 

αγορά. Έτσι,  

¾ το 1998 προχώρησε στην απορρόφηση των εργασιών της Chase Manhattan στην 

Ελλάδα, στην εξαγορά της Τράπεζας Μακεδονίας – Θράκης, της µικρής 

εξειδικευµένης Τράπεζας Credit Lyonnais Hellas, καθώς και στην απόκτηση ελέγχου 

της Τράπεζας Χίου µε την εξαγορά σηµαντικού πακέτου (ολοκλήρωση αρχές 1999), 

¾ στις αρχές του 1999 απορρόφησε τη National Westminster Bank PLC στην 

Ελλάδα,  

¾ τον Ιούνιο 2000, ολοκληρώθηκε η συγχώνευση της Τράπεζας Πειραιώς µε τις 

Τράπεζες Μακεδονίας-Θράκης και Χίου µε ιδιαίτερη επιτυχία  

¾ στις αρχές του 2002, η Τράπεζα Πειραιώς επελέγη από το Ελληνικό ∆ηµόσιο ως 

στρατηγικός εταίρος για την αποκρατικοποίηση της Ελληνικής Τράπεζας 

Βιοµηχανικής Ανάπτυξης, εξαγοράζοντας το 57,78% του µετοχικού της κεφαλαίου µε 

την καταβολή σε µετρητά 510 εκατοµµυρίων ευρώ.  Επίσης, στις αρχές του έτους 

υπογράφηκε συµφωνία Στρατηγικής Συνεργασίας του Οµίλου της Τράπεζας 

Πειραιώς µε το διεθνή τραπεζοασφαλιστικό Όµιλο ING για την ελληνική αγορά. 

Αποτέλεσµα αυτής της συµφωνίας ήταν η δηµιουργία δύο κοινών επιχειρηµατικών 

σχηµάτων (joint ventures) στους χώρους των τραπεζοασφαλειών - οµαδικών 

ασφαλιστικών προϊόντων (banc assurance) και της διαχείρισης περιουσίας τρίτων 

(asset management), καθώς και η αµοιβαία απόκτηση συµµετοχής. 

¾ η συγχώνευσή της Τράπεζας Πειραιώς και της ΕΤΒΑ bank ολοκληρώθηκε 

επιτυχώς το ∆εκέµβριο 2003.   

¾ κατά το 2004, στο πλαίσιο αναδιοργάνωσης του χαρτοφυλακίου συµµετοχών, η 

Τράπεζα Πειραιώς προβαίνει σε κινήσεις ενίσχυσης των ποσοστών συµµετοχής της 

σε θυγατρικές εταιρείες ώστε να δηµιουργεί τις προϋποθέσεις για απορροφήσεις 

                                                 
42 www.piraeusbank.gr  
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θυγατρικών µε όσον το δυνατόν λιγότερους κραδασµούς για τη µετοχή της µητρικής, 

στην κατεύθυνση της κεφαλαιακής ενδυνάµωσης µε την οποία κινείται συνολικά ο 

τραπεζικός τοµέας.  Ήδη, έχουν ξεκινήσει οι διαδικασίες απορρόφησης των 100% 

θυγατρικών της εταιρειών Πειραιώς Finance Παροχής Οικονοµικών Υπηρεσιών και 

Συµβουλών, Πειραιώς Συµβουλευτική Επενδύσεων και Πειραιώς Επιχειρηµατικών 

Συµµετοχών ενώ αύξησε και το ποσοστό στην Πειραιώς Real Estate από 71,82 % σε 

81,45%.  Η πολιτική του Οµίλου εξάλλου επικεντρώνεται στην ενίσχυση των 

εργασιών του core banking και στο σταδιακό περιορισµό του µη χρηµατοοικονοµικού 

χαρτοφυλακίου της Τράπεζας. 

¾ στις αρχές του 2005, ο Όµιλος Τράπεζας Πειραιώς υλοποιώντας τη στρατηγική 

επέκτασής του στις αγορές της Νοτιοανατολικής Ευρώπης, προχώρησε στην 

εξαγορά της βουλγαρικής Τράπεζας Eurobank, ενισχύοντας την εκεί παρουσία του 

Οµίλου, ενώ παράλληλα πραγµατοποίησε είσοδο στη σερβική αγορά µε την εξαγορά 

της Atlas Bank. Επίσης, άρχισαν οι διαδικασίες απορρόφησης της Ελληνικής 

Εταιρείας Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου Α.Ε., θυγατρική της πρώην ΕΤΒΑ bank.  

 

Σήµερα η Τράπεζα Πειραιώς ηγείται ενός Οµίλου επιχειρήσεων που καλύπτει το 

σύνολο των εργασιών και δραστηριοτήτων του χρηµατοοικονοµικού τοµέα στην 

Ελλάδα (universal bank).  ∆ιαθέτει ιδιαίτερη τεχνογνωσία στην καταναλωτική-

στεγαστική πίστη και στα άλλα προϊόντα τραπεζικής ιδιωτών, στο χώρο των µεσαίου 

µεγέθους επιχειρήσεων, στην παροχή υπηρεσιών κεφαλαιαγοράς και επενδυτικής 

τραπεζικής, στην αναπτυσσόµενη αγορά της χρηµατοδοτικής µίσθωσης και, τέλος, 

στον τοµέα της ναυτιλίας.  Οι κεφαλαιακές συµµετοχές του Οµίλου υπόκεινται σε 

συνεχή παρακολούθηση και αξιολόγηση, τόσο προϋπολογιστικά όσο και 

απολογιστικά, ώστε να επιτυγχάνεται η αποτελεσµατική διαχείρισή τους. 

 

Στο τέλος Μαρτίου 2005, οι µέτοχοι της Τράπεζας Πειραιώς έφθαναν τους 216.666.  

Πιο συγκεκριµένα, η µετοχική σύνθεση της Τράπεζας Πειραιώς παρουσίαζε πλούσια 

διασπορά και ήταν η ακόλουθη : 

� το 49,4% κατεχόταν από φυσικά πρόσωπα 

� το 4,2% από την ING (το ποσοστό κατέχεται µέσω των ING Ζωής και ING 

Γενικών Ασφαλίσεων από το 2002) 

� το 25,7% από ξένους θεσµικούς επενδυτές 

� το 11,6% από Έλληνες θεσµικούς επενδυτές 

� το 5,5% από εταιρείες 

� το 2,7% από το ∆ηµόσιο και  



Συγχωνεύσεις & Εξαγορές Τραπεζών :  
Συγχώνευση Τράπεζας Πειραιώς και ΕΤΒΑ bank 

 
 

 52

� το 0,9% ίδιες µετοχές. 

7.2. Σύντοµη Παρουσίαση ΕΤΒΑ bank43,44 

Η Ελληνική Τράπεζα Βιοµηχανικής Αναπτύξεως ιδρύθηκε το 1964 µετά από 

συγχώνευση τριών οργανισµών που υπήρχαν µέχρι τότε: του Οργανισµού 

Βιοµηχανικής Αναπτύξεως (Ο.Β.Α.), του Οργανισµού Χρηµατοδότησης Οικονοµικής 

Αναπτύξεως (Ο.Χ.Ο.Α.) και του Οργανισµού Τουριστικής Πίστεως (Ο.Τ.Π.) . Με το 

Ν.∆. 1369/73 µετατράπηκε σε Τραπεζική Ανώνυµη Εταιρία µε µοναδικό µέτοχο το 

Ελληνικό ∆ηµόσιο ενώ το 2000, η ΕΤΒΑ εισήχθη στο Χρηµατιστήριο Αθηνών και 

διατέθηκε στο ευρύ κοινό το 24% του µετοχικού της κεφαλαίου. 

 

Από την ίδρυση της συνέβαλε αποφασιστικά στην ανάπτυξη της Ελληνικής 

οικονοµίας µε την χρηµατοδότηση επιχειρήσεων, την ανάπτυξη της περιφερειακής 

υποδοµής της χώρας και τη χορήγηση επιχειρηµατικών κεφαλαίων και συµµετοχή σε 

επιχειρήσεις που είχαν στρατηγική σηµασία για το σύνολο της ελληνικής οικονοµίας. 

 

Για τη χρηµατοδότηση των αναγκών της σε κεφάλαια, εκτός από το µετοχικό της 

κεφάλαιο, χρησιµοποίησε τα Οµόλογα ΕΤΒΑ.  Τα οµόλογα αυτά αποτέλεσαν το 

κυριότερο (εκτός από τις καταθέσεις) αποταµιευτικό προϊόν για το ευρύ κοινό πριν 

από την έκδοση οµολόγων από το Ελληνικό ∆ηµόσιο.  Η σταδιακή κατάργηση από 

το 1989, σύµφωνα µε την Β’ Κοινοτική Οδηγία για το τραπεζικό σύστηµα, της 

επιδότησης οµολόγων και στη συνέχεια η φορολόγησή τους µε συντελεστή 15% 

επιβάρυναν υπέρµετρα το χρηµατοοικονοµικό κόστος άντλησης κεφαλαίων µέσω 

των τραπεζικών οµολόγων.  Το γεγονός αυτό, σε συνδυασµό µε τη συσσώρευση 

προβληµάτων στο χαρτοφυλάκιο δανείων και συµµετοχών δηµιούργησαν αρνητικά 

λειτουργικά αποτελέσµατα στις αρχές της δεκαετίας του 1990. 

 

Το 1995 ξεκίνησε η εξυγίανση και ο τεχνολογικός εκσυγχρονισµός της τράπεζας.  Το 

πρόγραµµα εξυγίανσης της ΕΤΒΑ bank είχε πενταετή διάρκεια και αφορούσε κυρίως 

στα ακόλουθα θέµατα: 

• Παροχή µετοχικής ενίσχυσης από το ∆ηµόσιο, 

• ∆ιαχωρισµό του διαχειριστικού από τον αναπτυξιακό – επενδυτικό τοµέα της 

τράπεζας, µε ξεχωριστών λογιστικών καταστάσεων για τις δραστηριότητες κάθε 

τοµέα, 

                                                 
43 ΕΝΗΜΕΡΩΤΙΚΟ ∆ΕΛΤΙΟ ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΠΕΙΡΑΙΩΣ ΠΡΟΣ ΤΟ Χ.Α. (∆εκέµβριος 2003) 
44 Ετήσια ‘Έκθεση ΕΤΒΑ bank 2002 
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• Πρόγραµµα ανάκτησης ή διαγραφής επισφαλών απαιτήσεων, 

• Ρευστοποίηση στοιχείων ενεργητικού µη απαραίτητων για την εύρυθµη 

λειτουργία της τράπεζας, 

• Εκπόνηση, σε συνεργασία µε το σύλλογο εργαζοµένων, και υποβολή προς 

έγκριση ολοκληρωµένου προγράµµατος οργανωτικής και διοικητικής αναδιάρθρωσης  

• Πρόγραµµα µείωσης προσωπικού και ρύθµιση εργασιακών σχέσεων, 

• Υποχρεώσεις που αναλαµβάνει η τράπεζα για την υλοποίηση του 

προγράµµατος εξυγίανσης και ο τρόπος παρακολούθησης της προόδου του. 

Το πρόγραµµα εξυγίανσης ολοκληρώθηκε σε διάστηµα τεσσάρων ετών από την 

ένταξη του αντί των προβλεποµένων πέντε ετών. Το 1999 η ΕΤΒΑ εισήχθη στην 

Κύρια Αγορά του Χρηµατιστηρίου Αθηνών µε αύξηση του µετοχικού της κεφαλαίου 

και ταυτόχρονη διάθεση υφισταµένων µετοχών κυριότητας του Ελληνικού ∆ηµοσίου. 

 

Η τράπεζα στα πλαίσια υλοποίησης του σκοπού της ανέπτυξε πολύπλευρη 

δραστηριότητα, η οποία αφορά κυρίως στη: 

• Χρηµατοδότηση επιχειρήσεων σε κλάδους της ελληνικής οικονοµίας µε έµφαση 

σε εκείνους της ναυτιλίας, του τουρισµού και της βιοµηχανίας, 

• ∆ηµιουργία επιχειρήσεων µε χορήγηση επιχειρηµατικών κεφαλαίων και 

συµµετοχή σε επιχειρήσεις που κατά το χρόνο ίδρυσης τους είχαν στρατηγική 

σηµασία για την οικονοµία, 

• Ανάπτυξη της βιοµηχανικής υποδοµής της χώρας κυρίως µε τη δηµιουργία, 

οργάνωση και εκµετάλλευση των βιοµηχανικών περιοχών (ΒΙ.ΠΕ.). 

 

Ως εκ τούτου, η ΕΤΒΑ διέθετε ένα σηµαντικό χαρτοφυλάκιο εταιρικών πελατών, που 

κατανεµόταν κυρίως στους κλάδους της βιοµηχανίας και στον τουρισµό. Λόγω του 

ειδικού χαρακτήρα του αντικειµένου των Βιοµηχανικών Περιοχών και της σηµασίας 

του στην ελληνική βιοµηχανία κατ’ επέκταση, η Τράπεζα Πειραιώς και το Ελληνικό 

∆ηµόσιο, συµφώνησαν κατά την εξαγορά, στην απόσχιση του κλάδου ΒΙ.ΠΕ από την 

ΕΤΒΑ και την αυτοδύναµη ανάπτυξη του µε την µορφή ανώνυµης εταιρίας («ΕΤΒΑ 

Βιοµηχανικές Περιοχές Α.Ε.»), στην οποία θα συµµετέχει τόσο η ΕΤΒΑ, όσο και το 

Ελληνικό ∆ηµόσιο.  

 

Στη συνέχεια, παρατίθενται συνοπτικά κάποια βασικά µεγέθη του ισολογισµού και 

των αποτελεσµάτων της ΕΤΒΑ Α.Ε. για την περίοδο 1998 – 2002.  
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ΠΙΝΑΚΑΣ 1: Συνοπτικά Στοιχεία Ισολογισµών 
 

(Ποσά σε χιλιάδες Ευρώ) 
 2002 2001 2000 1999 1998 

Απαιτήσεις κατά 
πελατών  1.352.844 1.256.812 1.280.513 1.282.485 1.290.004

Προβλέψεις 144.329 163.752 171.990 206.437 215.778

Σύνολο 
Ενεργητικού 2.737.083 2.608.824 2.935.116 2.716.389 1.804.916

Υποχρεώσεις 
προς πελάτες 185.885 411.498 269.923 100.146 21.761
Ίδια Κεφάλαια 1.014.423 1.010.586 1.173.649 1.104.452 692.106
Απασχολούµενο 
προσωπικό 466 471 480 472 476

Πηγή: ∆ηµοσιευµένοι Ισολογισµοί ΕΤΒΑ Α.Ε. 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 2: Συνοπτικά Στοιχεία Αποτελεσµάτων 
 

(Ποσά σε χιλιάδες Ευρώ) 
 2002 2001 2000 1999 1998 

Γενικά έξοδα 
διοίκησης 32.669 32.521 33.191 31.116 34.931

Αποσβέσεις 5.202 5.284 4.828 6.760 2.493
Λοιπά έξοδα 
εκµετάλλευσης 2.249 4.683 2.107 5.127 1.666
∆ιαφορές 
προσ. αξίας 
απαιτήσεων & 
προβλέψεις 

17.808 46.248 36.337 27.867 40.486

Συνολικά 
έξοδα 57.927 88.736 76.464 70.869 79.577

Καθαρά 
έντοκα έσοδα 48.533 50.107 85.463 69.321 82.014
Καθαρά έσοδα 
προµηθειών 1.054 2.144 3.128 1.897 -1.391
Έσοδα από 
τίτλους 2.944 11.976 34.462 11.138 6.165
Αποτελέσµατα 
χρηµατοοικ. 
πράξεων 

17.325 -1.245 17.332 51.840 13.370

Λοιπά έσοδα 
εκµετάλλευσης 1.250 3.273 869 559 790

Συνολικά 
έσοδα 71.106 66.255 141.253 134.754 100.947

Κέρδη προς 
διάθεση  37.817 6.390 75.130 93.252 34.390

Πηγή: ∆ηµοσιευµένοι Ισολογισµοί ΕΤΒΑ Α.Ε. 
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7.3. Περιγραφή της ∆ιαδικασίας Συγχώνευσης  

Τα διοικητικά συµβούλια των δύο πιστωτικών ιδρυµάτων κατά τη συνεδρίασή 

τους στις 24.10.2002 αποφάσισαν την έναρξη της διαδικασίας συγχώνευσής τους µε 

απορρόφηση της ΕΤΒΑ Α.Ε. από την Τράπεζα Πειραιώς Α.Ε., έτσι ώστε µετά τη 

συγχώνευση η ΕΤΒΑ να πάψει να υφίσταται.  Ως ηµεροµηνία σύνταξης των 

ισολογισµών µετασχηµατισµού ορίστηκε η 31.12.2002.  Από 01.01.2003 και µέχρι 

την ηµεροµηνία ολοκλήρωσης της συγχώνευσης των δύο τραπεζών, όλες οι πράξεις 

που διενεργεί η απορροφώµενη τράπεζα θεωρούνται ότι διενεργήθηκαν για 

λογαριασµό της απορροφώσας, στα βιβλία της οποίας και µεταφέρονται τα σχετικά 

ποσά µε συγκεντρωτική εγγραφή. 

 

Η υπαγωγή της συγχώνευσης στις διατάξεις του άρθρου 16 του Ν.2151/1997, όπως 

ισχύει, κρίθηκε σκόπιµη διότι σε σύγκριση µε τη διαδικασία που προβλέπουν οι 

διατάξεις των άρθρων 68 παρ.2 και 69 - 77 του Κ. Ν. 2190/1920 είναι απλούστερη 

και συντοµότερη δεδοµένου ότι: 

 Η διαπίστωση της αξίας των περιουσιακών στοιχείων των συγχωνευόµενων 

εταιρειών δεν γίνεται από την επιτροπή εµπειρογνωµόνων του άρθρου 9 του Ν. 

2190/1920 αλλά από ορκωτούς ελεγκτές µε προφανές πλεονέκτηµα ως προς την 

ταχύτητα και απλούστευση των ενεργειών, καθώς η εισφορά στην απορροφώσα των 

περιουσιακών στοιχείων της απορροφώµενης γίνεται µε ενοποίηση των στοιχείων 

ενεργητικού και παθητικού των δύο τραπεζών, όπως αυτά εµφανίζονται στους 

ισολογισµούς µετασχηµατισµού. 

 ∆εν οφείλεται φόρος συγκέντρωσης κεφαλαίου διότι δεν προκύπτει υπεραξία 

κατά την ανταλλαγή των µετοχών εφόσον γίνεται λογιστική ενοποίηση των στοιχείων 

ενεργητικού και παθητικού των µετασχηµατιζόµενων τραπεζών, προβλέπονται δε 

σηµαντικά φορολογικά πλεονεκτήµατα και απαλλαγές. 

 

Για το σκοπό της συγχώνευσης καταρτίσθηκαν εγγράφως και σύµφωνα µε το Νόµο: 

(1) Σχέδιο Σύµβασης Συγχώνευσης (Σ.Σ.Σ.), το οποίο εγκρίθηκε από τα αντίστοιχα 

διοικητικά συµβούλια και υπογράφτηκε από τους εκπροσώπους των δύο εταιρειών 

στις 20.06.2003, 

(2) εκθέσεις δύο ανεξάρτητων ελεγκτικών και λογιστικών οίκων (η Deloitte & Touche 

από την πλευρά της Τράπεζας Πειραιώς και η KPMG εκ µέρους της ΕΤΒΑ bank) στις 

οποίες διαπιστώθηκε η λογιστική αξία των περιουσιακών στοιχείων των 

µετασχηµατιζόµενων εταιρειών και διατυπώθηκε η γνώµη για το εύλογο και δίκαιο 
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της προτεινόµενης από τα ∆.Σ. σχέσης ανταλλαγής των µετοχών.  Για το σκοπό 

αυτό, οι ορκωτοί ελεγκτές διενέργησαν αποτίµηση της αξίας τόσο της απορροφούσας 

όσο και της απορροφώµενης σύµφωνα µε τις γενικά παραδεκτές αρχές και τις 

µεθόδους που ακολουθούνται διεθνώς όπως η µέθοδος Προεξόφλησης Μελλοντικών 

Ταµειακών Ροών, η µέθοδος των ∆εικτών Κεφαλαιαγοράς και της Αναµορφωµένης 

Καθαρής Θέσης. 

(3) λεπτοµερείς εκθέσεις των διοικητικών συµβουλίων από 23.06.2003 προς τις 

γενικές συνελεύσεις στις οποίες δικαιολογούσαν από οικονοµική και νοµική άποψη το 

Σ.Σ.Σ. και ιδίως τον καθορισµό της σχέσης ανταλλαγής, 

(4) το πρόγραµµα επιχειρηµατικής δραστηριότητας στο οποίο περιγράφεται το είδος 

και η έκταση των εργασιών, η διοικητική και λογιστική οργάνωση καθώς και οι 

διαδικασίες εσωτερικού ελέγχου της Τράπεζας Πειραιώς, όπως θα ήταν µετά τη 

συγχώνευση. 

 
Τα ανωτέρω υποβλήθηκαν από την κάθε τράπεζα στις 27.06.2003 (εκτός από τις 

εκθέσεις ορκωτών ελεγκτών που υποβλήθηκαν στις 01.08.2003): 

⌦ στο Υπουργείο Ανάπτυξης για καταχώρηση στο Μητρώο Α.Ε. ενώ σχετική 

ανακοίνωση δηµοσιεύθηκε στο ΦΕΚ 8336/01.08.2003. 

⌦ στην Τράπεζα της Ελλάδος για έγκριση της συγχώνευσης εντός δύο µηνών.  Με 

την υπ’ αρίθµ. 156/27.08.2003, η Επιτροπή Τραπεζικών και Πιστωτικών Θεµάτων 

της Τράπεζας της Ελλάδος ενέκρινε τη συγχώνευση. 

Παράλληλα, τα διάφορα έγγραφα της συγχώνευσης (µαζί µε τις ετήσιες οικονοµικές 

καταστάσεις και τις εκθέσεις διαχείρισης των διοικητικών συµβουλίων για τις τρεις 

τελευταίες χρήσεις) τέθηκαν στη διάθεση των µετόχων των µετασχηµατιζόµενων 

τραπεζών ενώ στις 06.08.2003, περίληψη του Σ.Σ.Σ. δηµοσιεύθηκε στην ηµερήσια 

οικονοµική εφηµερίδα ΕΞΠΡΕΣ. 

 

Στη συνέχεια, τα διοικητικά συµβούλια των δύο εταιρειών συνεκάλεσαν τις 

αντίστοιχες γενικές συνελεύσεις και οι σχετικές προσκλήσεις δηµοσιεύτηκαν 

εµπρόθεσµα στον ηµερήσιο τύπο.  Οι Γενικές Συνελεύσεις των δύο τραπεζών µε 

συνεδριάσεις στις 07.11.2003 (ΠΕΙΡΑΙΩΣ) και 28.11.2003 (ΕΤΒΑ) αποφάσισαν µε 

νόµιµη απαρτία και πλειοψηφία τη συγχώνευση των δύο ανώνυµων τραπεζικών 

εταιρειών και όλα τα θέµατα που αφορούσαν αυτή.  Στις 01.12.2003, συνεπώς και 

αφού δεν προβλήθηκαν αντιρρήσεις από οποιοδήποτε δανειστή ούτε και υπήρξαν 

πιστωτές που να ζητήσουν να λάβουν εγγυήσεις, υπογράφτηκε η συµβολαιογραφική 

πράξη συγχώνευσης. 
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Τέλος, όλος ο φάκελος της συγχώνευσης και το σχετικό ενηµερωτικό δελτίο που είχε 

καταρτιστεί από την Τράπεζα Πειραιώς υποβλήθηκαν στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο του 

Χ.Α.Α. ενώ αντίγραφα των πρακτικών των γενικών συνελεύσεων και της 

συµβολαιογραφικής πράξης συγχώνευσης κατατέθηκαν από την κάθε τράπεζα και 

στο Υπουργείο Ανάπτυξης.  Η διαδικασία της συγχώνευσης περατώθηκε στις 

16.12.2003 όταν εγκρίθηκε µε την υπ’ αριθµ. Κ2-15289 Απόφαση του Υφυπουργού 

Ανάπτυξης, η οποία καταχωρήθηκε στο Μητρώο Α.Ε. και δηµοσιεύθηκε στο υπ’ 

αριθµ. 13322/17.12.2003 ΦΕΚ όπου και αναφερόταν η σχετική τροποποίηση που 

επήλθε στο καταστατικό της Τράπεζας Πειραιώς. 

 

Στο σηµείο αυτό πρέπει να αναφερθεί ότι από τις αρχές του 2003, στα πλαίσια 

εσωτερικής προετοιµασίας των δύο τραπεζών για την επικείµενη συγχώνευση, οι 

διοικητικές τους µονάδες είχαν λειτουργικά συντονιστεί και σχεδόν ενοποιηθεί 

προκειµένου να διευκολυνθούν οι εργασίες τους, να ολοκληρωθεί έγκαιρα και οµαλά 

το έργο της ενοποίησης των πληροφοριακών συστηµάτων, τα οποία θα έπρεπε να 

είναι σε θέση να λειτουργήσουν ενιαία από την επόµενη ηµέρα της νοµικής 

συγχώνευσης, αλλά και να αξιοποιηθεί παραγωγικά το ανθρώπινο δυναµικό στο 

ενιαίο περιβάλλον. 

 

Τέλος, σηµειώνεται ότι η παρούσα συγχώνευση δεν αποτελούσε συγκέντρωση 

επιχειρήσεων ώστε να εµπίπτει στις διατάξεις του Ν.703/1977 περί ελεύθερου 

ανταγωνισµού, δεδοµένου ότι προϋπόθεση εφαρµογής των διατάξεων αυτών είναι 

να πραγµατοποιείται συγχώνευση µεταξύ δύο προηγουµένως ανεξάρτητων 

επιχειρήσεων, προϋπόθεση που δεν ίσχυε εφόσον η Τράπεζα Πειραιώς κατείχε ήδη 

ποσοστό 57,8% του µετοχικού κεφαλαίου της ΕΤΒΑ. 

 

 

7.4. Καθορισµός της σχέσης ανταλλαγής45 

 Προκειµένου να καθορισθεί η σχέση ανταλλαγής των µετοχών τα διοικητικά 

συµβούλια των δύο πιστωτικών ιδρυµάτων έλαβαν υπόψη τους τα ακόλουθα: 

 Στη σύµβαση που υπογράφτηκε το 2001, όταν η Τράπεζα Πειραιώς αγόρασε 

100.000.000 µετοχές της ΕΤΒΑ µε τη διαδικασία της αποκρατικοποίησης, η πρώτη 

εγγυήθηκε προς το ελληνικό δηµόσιο ότι τα διοικητικά συµβούλια θα προτείνουν 

προς τις αντίστοιχες Γενικές Συνελεύσεις που θα συγκληθούν για την έγκριση του 
                                                 
45 Εκθέσεις διοικητικών συµβουλίων προς Γενικές Συνελεύσεις των µετόχων 
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Σ.Σ.Σ., ως αξία αποτίµησης της ΕΤΒΑ τουλάχιστον την αξία επί της οποίας 

υπολογίσθηκε το τίµηµα αγοράς των παραπάνω µετοχών, δηλαδή 5,10 Ευρώ ανά 

µετοχή.  Για το σκοπό αυτό θα χρησιµοποιηθεί ο µέσος όρος των τιµών κλεισίµατος 

στο Χρηµατιστήριο Αθηνών της περιόδου από 30.10.2001 έως και µία ηµέρα πριν 

την υποβολή στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο της Τράπεζας του Σ.Σ.Σ. σταθµισµένος µε 

τον ηµερήσιο όγκο συναλλαγών. 

 Αν και ο Ν. 2515/1997 δεν περιέχει συγκεκριµένη αυτοτελή ρύθµιση για τον 

τρόπο προσδιορισµού της σχέσης ανταλλαγής, απαιτείται κατά τη διατύπωση και του 

άρθρου 10 παρ.2 της Τρίτης Εταιρικής Οδηγίας (78/855/ΕΟΚ), να είναι προσήκουσα 

και λογική.  Έτσι ο νοµοθέτης υπαγορεύει να συνοµολογείται µια σχέση, ικανή να 

προστατεύσει επαρκώς τα συµφέροντα των µετόχων η οποία θα στηρίζεται κυρίως 

στη σύγκριση της περιουσιακής κατάστασης των συγχωνευόµενων εταιρειών και την 

προσδοκώµενη εύλογη ισοδυναµία συµµετοχής των µετόχων των συµβαλλοµένων 

εταιριών στην ενιαία εταιρεία. 

 Ορθότερος και δικαιότερος τρόπος υπολογισµού είναι εκείνος που υπαγορεύεται 

από την εσωτερική αξία της µετοχής, όπως αυτή προσδιορίζεται από συνδυασµό 

µεθόδων αποτίµησης κατά την πρακτική των ελεγκτών.  Υπό αυτό το πρίσµα η 

σχέση ανταλλαγής προσδιορίζεται από την εύλογη αγοραία αξία των µετοχών της 

απορροφώµενης τράπεζας, δηλαδή πρέπει ανταποκρίνεται στο σκεπτικό της 

«αγοράς». 
 Με βάση τις προαναφερθείσες παραδοχές, δεν θα ήταν δυνατόν να προκύψει η 

προσήκουσα σχέση ανταλλαγής, εάν ως βάση υπολογισµού για την αποτίµηση της 

ΕΤΒΑ χρησιµοποιηθεί παρελθούσα ανά µετοχή αξία (όταν ο Γενικός ∆είκτης του 

Χ.Α.Α. ήταν στα επίπεδα των 2.600 µονάδων), ενώ για την αποτίµηση της Τράπεζας 

Πειραιώς χρησιµοποιηθεί η µέση τιµή σε µία περίοδο που ο Γενικός ∆είκτης έχει 

χάσει περισσότερο του 1/3 της τιµής του.  Εξάλλου, εάν το ∆ιοικητικό Συµβούλιο 

πρότεινε µία σχέση που δεν θα στηρίζεται σε οικονοµικά δεδοµένα, ήταν βέβαιο ότι 

αυτή δεν επρόκειτο να κριθεί ως δίκαιη και λογική από τους δύο οίκους ορκωτών 

ελεγκτών, ενώ παράλληλα θα έθετε σε σοβαρό κίνδυνο την ολοκλήρωση της ίδιας 

της συγχώνευσης, αφού θα ήταν εξαιρετικά απίθανο να εγκριθεί από τη Γενική 

Συνέλευση. 

 Ποιοτικοί παράγοντες σχετικά µε τις δύο τράπεζες, όπως η φύση των εργασιών 

τους και το µέγεθος του δικτύου τους παίζουν ρόλο στο ότι η δυνατότητα διατήρησης 

των κερδών της ΕΤΒΑ ως επενδυτικής τράπεζας µε µικρό αριθµό καταστηµάτων 

διαφέρει από την αντίστοιχη της Τράπεζας Πειραιώς, η οποία είναι εµπορική τράπεζα 

µε εκτεταµένο δίκτυο καταστηµάτων, διασπορά εργασιών, πελατείας και εποµένως 



Συγχωνεύσεις & Εξαγορές Τραπεζών :  
Συγχώνευση Τράπεζας Πειραιώς και ΕΤΒΑ bank 

 
 

 59

και κινδύνου.  Συνεκτιµήθηκαν επίσης ο παράγοντας του ανθρώπινου δυναµικού 

κάθε τράπεζας, και συγκεκριµένα η εξειδίκευση και ο µέσος όρος ηλικίας, καθώς και 

οι υποδοµές σε τοµείς αιχµής τραπεζικών υπηρεσιών, όπως η ηλεκτρονική 

τραπεζική. 

 

Κατόπιν των ανωτέρω, ως δίκαιη και εύλογη σχέση ανταλλαγής προτάθηκε η σχέση 

2,402112 προς 1, σχέση που ενσωµατώνει και σηµαντικό premium (πλέον του 30%) 

υπέρ των µετόχων της ΕΤΒΑ και υποδηλώνει σχέση αξιών 2,32 προς 1.  Με βάση 

την παραπάνω σχέση προκύπτει ότι: 

• κάθε µέτοχος της Τράπεζας Πειραιώς θα ανταλλάσσει µία ονοµαστική µε ψήφο 

µετοχή ονοµαστικής αξίας 3,28 € που κατέχει µε µία ονοµαστική µε ψήφο 

µετοχή της Τράπεζας Πειραιώς ονοµαστικής αξίας 4,15 €, που θα εκδοθεί µετά 

τη συγχώνευση. 

• κάθε µέτοχος της ΕΤΒΑ θα ανταλλάσσει µία ονοµαστική µε ψήφο µετοχή 

ονοµαστικής αξίας 3,70 € που κατέχει µε 0,4163 ονοµαστικές µετοχές της 

Τράπεζας Πειραιώς ονοµαστικής αξίας 4,15 €, που θα εκδοθούν µετά τη 

συγχώνευση. 
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Πριν από τη συγχώνευση  

Μετοχικό κεφάλαιο Τράπεζας Πειραιώς 548.276.547,52

Ονοµαστική αξία µετοχής 3,28

Αριθµός µετοχών 167.157.484
  

Μετοχικό κεφάλαιο ΕΤΒΑ bank 640.372.801

Ονοµαστική αξία µετοχής 3,70

Αριθµός µετοχών 173.073.730
  

Μετά τη συγχώνευση  

Μετοχικό κεφάλαιο Τράπεζας Πειραιώς 548.276.547,52

Μετοχικό κεφάλαιο ΕΤΒΑ bank 640.372.801

(Συµµετοχή 57,78 % στο µετοχικό κεφάλαιο της ΕΤΒΑ bank)  (370.000.000)

Κεφαλαιοποίηση αποθεµατικού από έκδοση µετοχών υπέρ το 
άρτιο προς στρογγυλοποίηση της ονοµαστικής αξίας κάθε 
µετοχής 

1.229.770,63

Μετοχικό κεφάλαιο Τράπεζας Πειραιώς 819.949.119,15

Ονοµαστική αξία µετοχής 4,15

Αριθµός µετοχών 197.578.101

Αριθµός µετοχών που δικαιούνται οι µέτοχοι της Τρ. Πειραιώς 
(84,6%) 

167.157.484 

Αριθµός µετοχών που δικαιούνται οι µέτοχοι της ΕΤΒΑ bank 
(15,4%) 

30.420.617

 

Στις 30.12.2003 άρχισε η διαπραγµάτευση στο Χ.Α. των 30.420.617 νέων κοινών 

ονοµαστικών µετοχών της Τράπεζας Πειραιώς που προέκυψαν από τη συγχώνευση.  

Οι νέες µετοχές πιστώθηκαν την ίδια ηµέρα στους λογαριασµούς των εγγεγραµµένων 

στις 16 ∆εκεµβρίου 2003 µετόχων της ΕΤΒΑ bank.  Στην Τράπεζα Πειραιώς, µετά 

την απορρόφηση της ΕΤΒΑ, το ∆ηµόσιο, µέσω της ∆ΕΚΑ και της Αγροτικής 

Τράπεζας, κατείχε περίπου 6,66% του µετοχικού κεφαλαίου 
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7.5. Πλεονεκτήµατα της Συγχώνευσης  

Η συγχώνευση της Τράπεζας Πειραιώς και της ΕΤΒΑ θα είχε ως αποτέλεσµα 

την αξιοποίηση των ανταγωνιστικών πλεονεκτηµάτων των συγχωνευοµένων 

τραπεζών, τα οποία ήταν σε µεγάλο βαθµό συµπληρωµατικά.  Εκτός αυτών που 

διατυπώνονται παρακάτω, η Τράπεζα Πειραιώς θα αύξανε σηµαντικά τα µερίδια 

αγοράς στις τραπεζικές εργασίες στο 10%, θα διεύρυνε το δίκτυο των καταστηµάτων 

της στην Ελλάδα κατά 14 καταστήµατα ενώ θα αποκτούσε σηµαντικές θέσεις και σε 

άλλους κλάδους του χρηµατοοικονοµικού τοµέα, όπως στην αγορά του leasing ή 

στον κλάδο των εταιρειών επενδύσεων χαρτοφυλακίου. 

 

Τα πλεονεκτήµατα της συγχώνευσης, όπως αναφέρονται στις εκθέσεις των 

διοικητικών συµβουλίων προς τις Γενικές Συνελεύσεις των µετόχων συνοψίζονται στα 

ακόλουθα: 

 

9 Πρώτιστος λόγος για την πραγµατοποίηση της συγχώνευσης είναι η ενίσχυση της 

κεφαλαιακής βάσης της Τράπεζας Πειραιώς µε αποτέλεσµα τη µείωση των αναγκών 

προσφυγής στο δανεισµό της κεφαλαιαγοράς.  Έτσι, θα δινόταν η ευκαιρία στους 

µετόχους και των δύο πιστωτικών ιδρυµάτων να εκµεταλλευτούν την ανάπτυξη των 

εργασιών και των εσόδων που θα προέλθουν από τη µεγέθυνση της συµµετοχής του 

τραπεζικού τοµέα. 

9 Η ενοποίηση των τραπεζικών τµηµάτων στο πλαίσιο της συγχώνευσης θα µείωνε 

σηµαντικά τις λειτουργικές δαπάνες για τα τµήµατα που θα προέκυπταν.  Για 

παράδειγµα, το κόστος ανά συναλλαγή είναι σαφώς µειωµένο για τη νέα Τράπεζα, 

λόγω χαµηλότερου κόστους απόδοσης µισθοδοσίας, αλλά και γενικότερα λόγω της 

απάλειψης των πλεοναζουσών διαδικασιών.  Καλύτερη αξιοποίηση θα ήταν δυνατό 

να επιτευχθεί και σε επίπεδο διαχείρισης παγίων, τα οποία θα τύχουν επίσης 

αποδοτικότερης εκµετάλλευσης. 

9 Οι επενδύσεις θα αφορούσαν πλέον ένα ενιαίο ίδρυµα και εποµένως δεν θα 

χρειαζόταν να πραγµατοποιούνται εις διπλούν π.χ. η εγκατάσταση ενός νέου 

πληροφοριακού συστήµατος.  Με τον τρόπο αυτό θα µειωνόντουσαν οι επενδυτικές 

δαπάνες, και θα επιτευχθεί επιπλέον καλύτερη συνοχή και συµβατότητα µεταξύ των 

διαφόρων τµηµάτων του πιστωτικού ιδρύµατος. 

9 Η διαφορετική κατάρτιση τόσο σε ανώτερο διοικητικό επίπεδο όσο και σε επίπεδο 

λειτουργικής τεχνογνωσίας µεταξύ του προσωπικού των δύο τραπεζών επρόκειτο να 

αποτελέσει σηµαντικό όφελος για το νέο ίδρυµα.  Το νέο σχήµα που θα προέκυπτε 
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θα ήταν σφαιρικά καταρτισµένο και θα συνδύαζε γνώσεις και προϋπηρεσία που έχει 

αποκοµισθεί υπό διαφορετικές τραπεζικές συνθήκες, ανάλογα µε την τράπεζα (στη 

βραχυπρόθεσµη επιχειρηµατική πίστη και στη λιανική τραπεζική η Τράπεζα Πειραιώς 

και στη µακροχρόνια επιχειρηµατική πίστη και στη διαχείριση προγραµµάτων της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης η ΕΤΒΑ) από την οποία προερχόταν το προσωπικό. 

9 Τέλος, το µέγεθος του νέου πιστωτικού ιδρύµατος θα προσέδιδε την απαιτούµενη 

κρίσιµη µάζα και θα δηµιουργούσε την ανταγωνιστική παρουσία που θα το στήριζε 

στο περιβάλλον του επερχόµενου ευρωπαϊκού ανταγωνισµού.  Η νέα τράπεζα θα 

ήταν σε θέση να µειώσει το χρηµατοδοτικό της κόστος και κατ’ επέκταση να αυξήσει 

την κερδοφορία της. 

 

Σύµφωνα µε τις γνωµοδοτήσεις της Deloitte & Touche και της KPMG, οι επιπτώσεις 

(θετικές και αρνητικές) της προτεινόµενης συγχώνευσης στην περιουσιακή και 

οικοδοµική διάρθρωση της απορροφούσας, µε βάση τη σύγκριση του Ισολογισµού 

Μετασχηµατισµού και την pro forma οικονοµική κατάσταση της Τράπεζας Πειραιώς 

µε τη συνένωση της ΕΤΒΑ, είναι οι ακόλουθες: 

 

 Deloitte & 

Touche 
KPMG 

• Το σύνολο του Ενεργητικού θα αυξηθεί 12,7% ~13,0%

• Οι Απαιτήσεις κατά πελατών (µετά από προβλέψεις) θα 

αυξηθεί 
~17,4% ~42,0%

• Οι Οµολογίες και Άλλοι Τίτλοι Σταθερής Απόδοσης θα 

αυξηθούν 
~25,0% ~25,0%

• Τα Ενσώµατα Πάγια Στοιχεία θα αυξηθούν ~262,8%  

• Οι Υποχρεώσεις προς Πιστωτικά Ιδρύµατα θα αυξηθεί ~30,1% ~30% 

• Οι Υποχρεώσεις προς Πελάτες αυξάνονται 2,0% ~2,0% 

• Τα Ίδια Κεφάλαια της Απορροφούσας εταιρίας θα αυξηθούν ~57,0% ~57,0%

• Τα αποτελέσµατα χρήσεως προ φορών θα αυξηθούν ~61,7% ~61,0%

• Οι Απαιτήσεις κατά πιστωτικά ιδρύµατα θα µειωθούν   ~62,0%

• Οι Συνολικές Υποχρεώσεις θα αυξηθούν   ~9,0% 

• Οι τόκοι και τα εξοµοιούµενα έσοδα θα αυξηθούν   ~20,0%

• Τα γενικά έξοδα διοίκησης θα αυξηθούν   ~14,0%
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Επιπρόσθετα, οι διεθνείς οίκοι αξιολόγησης αντιµετώπισαν µε θετικά σχόλια τη 

συγχώνευση των δύο τραπεζών.  Χαρακτηριστικά, ο Standard & Poor’s αναφέρει ότι 

«η πρόσφατη απόκτηση της ΕΤΒΑ έχει µειώσει τη ρευστότητα της Τράπεζας, αλλά 

δεν έχει διαφοροποιήσει τη δοµή χρηµατοδότησής της, η οποία κατά κύριο λόγο 

στηρίζεται στις καταθέσεις από πελάτες.  Η Τράπεζα καλείται να διατηρήσει την 

αποδοτικότητα και την κερδοφορία της σε ένα επίπεδο ανάλογο προς τους κινδύνους 

που αναλαµβάνει, αλλά και να διατηρήσει την τρέχουσα ποιότητα του ενεργητικού 

της υπό έλεγχο, καθώς αναπτύσσεται».  Στην ανακοίνωσή της η Moody’s αναφέρει 

ότι η εξαγορά της ΕΤΒΑ ενίσχυσε σηµαντικά τους δείκτες κεφαλαιακής επάρκειας του 

Οµίλου Πειραιώς ενώ η Fitch επισηµαίνει ότι η επιτυχής ενσωµάτωση της ΕΤΒΑ bank 

ισχυροποίησε τη θέση της Τράπεζας Πειραιώς στο ελληνικό τραπεζικό σύστηµα και 

βελτίωσε τις περαιτέρω προοπτικές της. 
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7.6. Εκτίµηση Αποτελεσµάτων βάσει Χρηµατοοικονοµικών ∆εικτών 

Στην παρούσα ενότητα θα εξεταστεί η Τράπεζα Πειραιώς υπό το πρίσµα ενός 

συνόλου από τους πιο σηµαντικούς χρηµατοοικονοµικούς δείκτες όχι µόνο για την 

ίδια την τράπεζα αλλά και για το ευρύτερο επενδυτικό κοινό.  Οι δείκτες αυτοί θα 

υπολογιστούν σε ετήσια βάση για την περίοδο 1996 έως 2004, δηλαδή πριν και µετά 

τη συγχώνευση, και κατ’ αυτό τον τρόπο θα παρακολουθήσουµε την πορεία της 

Τράπεζας διαχρονικά.  

 

Οι κυριότερες κατηγορίες δεικτών που υπάρχουν στη σχετική βιβλιογραφία είναι οι: 

 

; δείκτες αποδοτικότητας ή κερδοφορίας 

Η αποδοτικότητα µιας τράπεζας επηρεάζεται από τις αποφάσεις και τις διάφορες 

πολιτικές που ακολουθεί η διοίκησή της.  Συνεπώς, οι δείκτες αποδοτικότητας ή 

κερδοφορίας αξιολογούν την αποτελεσµατικότητα µε την οποία διοικείται και 

λειτουργεί συνολικά µια επιχείρηση.  Στην οµάδα αυτή εντάσσονται οι δείκτες 

αποδοτικότητας ενεργητικού και αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων. 

 

; δείκτες αποτελεσµατικότητας 

Κατ’ αυτό τον τρόπο απεικονίζεται η ικανότητα µιας τράπεζας να δηµιουργεί έσοδα 

και παράλληλα να ελέγχει όλα τα έξοδα και να τακτοποιεί όλες τις υποχρεώσεις της.  

Στην κατηγορία αυτή συγκαταλέγονται οι δείκτες κόστος προς έσοδα και το καθαρό 

επιτόκιο επιτοκίου. 

 

; δείκτες κεφαλαιακής διάρθρωσης  

Οι δείκτες αυτοί παρέχουν πληροφορίες για αλλαγές που έχουν επέλθει σε κάποια 

βασικά µεγέθη του ισολογισµού, µετά τη συγχώνευση και επηρεάζουν πιθανώς την 

κερδοφορία ενός πιστωτικού ιδρύµατος, µε τη δηµιουργία κάποιων εξόδων.  Οι 

δείκτες αυτοί, εναλλακτικά µπορούν να θεωρηθούν και ως δείκτες ρευστότητας αφού 

συσχετίζουν κατά κάποιο τρόπο τις υποχρεώσεις µε τα στοιχεία του ενεργητικού.  

Στην κατηγορία αυτή συγκαταλέγονται οι δείκτες καταθέσεις προς σύνολο 

ενεργητικού και χορηγήσεις προς καταθέσεις. 

 

; δείκτες ποιότητας χαρτοφυλακίου   

Οι δείκτες αυτοί απεικονίζουν πώς µεταβάλλεται η ποιότητα των χορηγήσεων µιας 

τράπεζας καθώς το µέγεθός τους αυξάνεται.  Χαρακτηριστικός δείκτης αυτής της 
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κατηγορίας, ο οποίος µπορεί και να προσδιοριστεί από τον ισολογισµό µιας 

τράπεζας, είναι οι προβλέψεις για µη εξυπηρετούµενα δάνεια προς χορηγήσεις. 

 

; δείκτες παραγωγικότητας 

Οι δείκτες αυτοί δίνουν πληροφόρηση για το κατά πόσο µία επιχείρηση απασχολεί 

παραγωγικά το εργατικό της δυναµικό και από άποψη κόστους και από άποψη 

κερδών.  Τυπικοί δείκτες παραγωγικότητας είναι οι δαπάνες προσωπικού ανά 

εργαζόµενο και τα καθαρά έσοδα ανά εργαζόµενο. 

 

; δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας  

Ο δείκτης αυτός αποτελεί ένα µέτρο αξιολόγησης της αξιοπιστίας ενός πιστωτικού 

ιδρύµατος και της ικανότητάς του να αντιµετωπίζει τον κίνδυνο χρεοκοπίας δηλαδή 

να ανταποκρίνεται µε συνέπεια στις υποχρεώσεις του. 

 

Επίσης, σηµειώνεται ότι τα στοιχεία όλων των χρήσεων παρουσιάζονται όπως 

εµφανίζονται στις δηµοσιευµένες οικονοµικές καταστάσεις της ίδιας χρήσεως ώστε να 

είναι εµφανείς οι µεταβολές των στοιχείων µετά τις συγχωνεύσεις.   

 

Τέλος, υπογραµµίζεται ότι κάθε φορά που υπολογίζεται ένας δείκτης ο οποίος 

περιέχει ένα στοιχείο από την κατάσταση λογαριασµού αποτελεσµάτων χρήσης, 

δηλαδή καλύπτει ένα ορισµένο χρονικό διάστηµα, και ένα στοιχείο από τον 

ισολογισµό, το οποίο χαρακτηρίζει µία ορισµένη χρονική στιγµή, σε αυτή την 

περίπτωση θα υπολογίζεται ο µέσος όρος των στοιχείων ισολογισµού αρχής και 

τέλους.  Για παράδειγµα, κατά τον υπολογισµό του δείκτη ROA, καθώς τα κέρδη 

αντιπροσωπεύουν µία ροή η οποία δηµιουργείται καθ’ όλη τη διάρκεια του έτους, 

είναι πιο ορθό να πάρουµε το µέσο όρο του ενεργητικού της προηγούµενης και της 

υπό εξέταση χρήσεως διότι η αξία του ενεργητικού στο τέλος του έτους όπως 

απεικονίζεται στον ισολογισµό µπορεί να διαφέρει σηµαντικά από την αξία του 

ενεργητικού στην αρχή του έτους. 

 

Στο σηµείο αυτό βέβαια πρέπει να αναφερθεί ότι η επίδραση µίας συγχώνευσης 

γίνεται εµφανής µετά την παρέλευση κάποιου εύλογου χρονικού διαστήµατος από 

την ολοκλήρωσή της, το οποίο είναι συνήθως τρία χρόνια (Delong,2001).  Επειδή, 

λοιπόν, έχει περάσει µόνο 1,5 χρόνος από την ολοκλήρωση της συγχώνευσης µε την 

ΕΤΒΑ bank, παράλληλα θα γίνεται αναφορά και στην επίδραση της τριπλής 

συγχώνευσης που πραγµατοποίησε η Τράπεζα Πειραιώς µε τις Τράπεζες 
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Μακεδονίας – Θράκης και Χίου το 2000. (Σε κάθε πίνακα σκιαγραφούνται µε γαλάζιο 

χρώµα οι στήλες που αφορούν στα έτη ολοκλήρωσης των συγχωνεύσεων.) 

 

Λίγα λόγια για τη συγχώνευση µε τις Τράπεζες Μακεδονίας – Θράκης και Χίου 

Η ενιαία διοικητική λειτουργία ολοκληρώθηκε τον Μάρτιο του 1999, η νοµική 

συγχώνευση ολοκληρώθηκε στις 08.06.2000 µε την υπογραφή της σύµβασης 

συγχώνευσης, ενώ η λειτουργική συγχώνευση ολοκληρώνεται στις 19.06.2000 µε τη 

µηχανογραφική ενοποίηση των τριών Τραπεζών στο νέο σύστηµα της Τράπεζας 

Πειραιώς.  Ως ισολογισµός µετασχηµατισµού ορίστηκε ο ισολογισµός της 31ης 

∆εκεµβρίου 1999.  Από τις 20.06.2000, όλοι οι πελάτες της Τράπεζας Πειραιώς και 

των δύο απορροφηθεισών Τραπεζών, είχαν τη δυνατότητα συναλλαγής από ένα 

ενιαίο δίκτυο καταστηµάτων εξυπηρέτησης, ενώ από την ίδια ηµέρα έπαψε η 

διαπραγµάτευση στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών των µετοχών των Τραπεζών 

Μακεδονίας - Θράκης και Χίου.  Οι κάτοχοι µετοχών των Τραπεζών αυτών 

δικαιούνταν τις νεοεκδιδόµενες, λόγω της συγχώνευσης, µετοχές της Τράπεζας 

Πειραιώς µε σχέση ανταλλαγής, 1 µετοχή της Τράπεζας Μακεδονίας - Θράκης προς 

1 µετοχή της Τράπεζας Πειραιώς και 1 µετοχή της Τράπεζας Χίου προς 1 µετοχή της 

Τράπεζας Πειραιώς.  Αξίζει να σηµειωθεί ότι επρόκειτο για την πρώτη "τριπλή" 

συγχώνευση τραπεζών που πραγµατοποιήθηκε στην χώρα µας και µάλιστα σε 

σύντοµο χρονικό διάστηµα.   

 

Το έτος 2000, όπως προκύπτει και από τη µελέτη των δεικτών, αποτέλεσε έτος 

ορόσηµο για την ανάπτυξη της Τράπεζας Πειραιώς, αφού πέρα από τη διεύρυνση 

του φυσικού δικτύου καταστηµάτων της, βελτίωσε σηµαντικά το µερίδιο αγοράς της 

στην τραπεζική αγορά. Το 2001, παρά την  αρνητική πορεία της κεφαλαιαγοράς και 

τη µείωση των σχετικών χρηµατιστηριακών – επενδυτικών εργασιών που 

πραγµατοποιούνται στην τράπεζα, η Τράπεζα Πειραιώς συνέχισε την επέκταση του 

δικτύου της στην Ελλάδα που είχε ξεκινήσει από το 2000, ανακαίνισε µεγάλο αριθµό 

καταστηµάτων και αναβάθµισε ολοκληρωτικά τα συστήµατα λειτουργίας και τις 

υποδοµές της.  Αυτά τα λειτουργικά έξοδα και οι ακόλουθες αποσβέσεις χρειάζονται 

περίπου τρία έτη για να ωριµάσουν και να αποφέρουν πλήρη οικονοµικά οφέλη.   

 

Στα τρία διαγράµµατα που ακολουθούν παρουσιάζεται η εξέλιξη κάποιων βασικών 

µεγεθών του ισολογισµού και της κατάστασης αποτελεσµάτων χρήσης της Τράπεζας 

Πειραιώς.  
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(ποσά σε δισεκατοµµύρια ευρώ) 
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(ποσά σε εκατοµµύρια ευρώ) 
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7.6.1. ∆ΕΙΚΤΕΣ ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 
 

 Απόδοση Ενεργητικού (Return on Assets – ROA) 

Ο δείκτης αυτός αντανακλά την ικανότητα της διοίκησης να χρησιµοποιεί τους 

χρηµατοοικονοµικούς της πόρους για να δηµιουργεί καθαρά κέρδη.  Φανερώνει 

δηλαδή την ικανότητά µίας επιχείρησης να επιζήσει οικονοµικά και να προσελκύσει 

κεφάλαια που προσφέρονται για επένδυση, «ανταµείβοντας» τα ανάλογα.  Ορίζεται 

ως το ακόλουθο πηλίκο: 

 

 

 

Ο δείκτης αυτός όπως και ο επόµενος, παρουσίαζε µία αύξηση µέχρι και το 1999. 

Από το 2000 έως και το 2002, η εξέλιξη της κερδοφορίας της Τράπεζας επηρεάστηκε 

αρνητικά εξαιτίας µιας σειράς ενδογενών και εξωγενών παραγόντων όπως η 

αρνητική πορεία της κεφαλαιαγοράς και η µείωση των σχετικών χρηµατιστηριακών – 

επενδυτικών εργασιών που πραγµατοποιούνται στην τράπεζα.  Το 2002, το κόστος 

εξαγοράς της ΕΤΒΑ και ο σχηµατισµός υψηλότερων προβλέψεων ώστε να 

υπερκαλυφθούν τα µη εξυπηρετούµενα δάνεια επιβάρυνε σηµαντικά την κερδοφορία 

της Τράπεζας.  Μετά την εξαγορά της ΕΤΒΑ bank (2002), παρατηρείται σταδιακή 

αύξηση των στοιχείων του ενεργητικού και των καθαρών (µετά φόρων) κερδών, αν 

και το 2004, ο δείκτης παρουσίασε µία µικρή µείωση 0,1%. 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 1: Απόδοση Ενεργητικού (Μ.Ο.) 
 

(Ποσά σε χιλιάδες Ευρώ) 
 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 
Κέρδη προς 
διάθεση  

227.211 216.058 60.004 69.569 162.000 92.333 36.410 15.160 7.737 

Σύνολο 
Ενεργητικού 

15.771.422 13.991.743 12.527.842 11.663.831 10.817.954 4.475.599 1.967.488 937.035 552.590 

M.O. 
Ενεργητικού 

14.881.583 13.259.793 12.095.837 11.240.893 7.646.777 3.221.544 1.452.262 744.813 480.905 

ROavA 1,53 % 1,63% 0,5% 0,62% 2,12% 2,87% 2,51% 2,04% 1,61% 
Πηγή: ∆ηµοσιευµένοι Ισολογισµοί Τράπεζας Πειραιώς 
 

ύενεργητικο όρος Μέσος
φόρων µετά κέρδη ΚαθαράAssets average on Return =
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 Απόδοση Ιδίων Κεφαλαίων (Return on Equity – ROE) 

Το µέτρο αυτό δείχνει την αποτελεσµατικότητα µε την οποία µία επιχείρηση 

χρησιµοποιεί τα κεφάλαια των ιδιοκτητών της, καθώς παρουσιάζει το µέγεθος των 

κερδών που δηµιουργήθηκαν από τα κεφάλαια που έχουν επενδύσει οι µέτοχοι στην  

τράπεζα.  Ο δείκτης αυτός επηρεάζεται από τις επιλογές της διοίκησης όσον αφορά 

στην αναλογία ίδιων και δανειακών κεφαλαίων καθώς και στο συνολικό ύψος των 

κεφαλαίων της.  Ορίζεται ως το πηλίκο: 

 

κεφαλαίων ιδίων όρος Μέσος
φόρων µετά κέρδη Καθαράequity average on Return =  

 

Στο σηµείο αυτό θα πρέπει να αναφερθεί ότι η αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων 

µιας επιχείρησης ουσιαστικά εξαρτάται από δύο κύριους παράγοντες, την 

αποδοτικότητα του ενεργητικού και τον πολλαπλασιαστή µόχλευσης ή 

πολλαπλασιαστή ιδίων κεφαλαίων (= σύνολο ενεργητικού / σύνολο ιδίων κεφαλαίων).  

Ο δείκτης αυτός µετράει το βαθµό της δανειακής επιβάρυνσης. 

 

Ο δείκτης αυτός παρουσιάζει την ίδια πορεία µε τον προηγούµενο, µε µία µικρή 

εξαίρεση το 2000, κατά το οποίο αυξήθηκε (λόγω της µικρότερης ποσοστιαίας 

αύξησης των ιδίων κεφαλαίων σε σχέση µε τα καθαρά κέρδη).  To 2001, ο δείκτης 

ROavΕ παρουσίασε µείωση καθώς πέρα από την αρνητική εξέλιξη της κερδοφορίας, 

η Τράπεζα απεικόνισε, σύµφωνα µε κάποια ρύθµιση, την αρνητική υπεραξία του 

χαρτοφυλακίου χρεογράφων και συµµετοχών της αφαιρετικά των ιδίων κεφαλαίων 

της (€ 37 εκατοµµύρια) όπως επίσης και το κατά την 31.12.2001 υπολειµµατικό 

κόστος κτήσεων των ιδίων µετοχών ύψους € 94,7 εκατοµµύρια.  Χαρακτηριστική 
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είναι η ενίσχυση της κερδοφορίας κατά το 2003 η οποία σε συνδυασµό µε την 

αύξηση των ιδίων κεφαλαίων, οδήγησε σε σηµαντική βελτίωση του δείκτη. Μετά την 

ολοκλήρωση της συγχώνευσης, ο δείκτης αυτός παρουσιάζει µία µικρή κάµψη. 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 2: Απόδοση Ιδίων Κεφαλαίων (Μ.Ο.) 
 

(Ποσά σε χιλιάδες Ευρώ) 
 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 
Κέρδη προς 
διάθεση  

227.211 216.058 60.004 69.569 162.000 92.333 36.410 15.1670 7.7367 

Σύνολο 
Ιδίων 
Κεφαλαίων 

1.299.272 1.303.457 895.901 852.551 1.095.173 1.184.872 249.295 115.672 61.877 

M.O. 
Ιδίων 
Κεφαλαίων 

1.301.364 1.099.679 874.226 973.862 1.140.022 717.083 182.483 88.775 47.103 

ROavΕ 17,46% 19,65% 6,86% 7,14% 14,21% 12,88% 19,95% 17,08% 16,42% 
Πηγή: ∆ηµοσιευµένοι Ισολογισµοί Τράπεζας Πειραιώς 
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7.6.2. ∆ΕΙΚΤΕΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 
 

 Κόστος / Έσοδα  (Cost to Income) 

Ο συγκεκριµένος δείκτης αποτελεσµατικότητας προτιµάται από τα στελέχη των 

περισσότερων τραπεζών καθώς αντανακλά την ικανότητα ενός πιστωτικού 

ιδρύµατος να δηµιουργεί έσοδα από τις δαπάνες κάθε είδους.  Ένα πλεονέκτηµα που 

παρουσιάζει η χρήση των εσόδων ως παρανοµαστή αντί του µέσου όρου του 
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ενεργητικού είναι ότι ενσωµατώνουν και τις µεταβολές των επιτοκίων, όπως επίσης 

και τα διάφορα έξοδα στον αριθµητή.  Ένα µειονέκτηµα που θα µπορούσε να 

αναφερθεί είναι ότι τα έσοδα συνήθως παρουσιάζουν µεγαλύτερη µεταβλητότητα 

από τη µία χρονιά στην επόµενη, απ’ ότι το σύνολο του ενεργητικού.  Ορίζεται ως το 

πηλίκο: 

 

σηςεκµετάλλευ έσοδα Λοιπάπράξεων ονοµικώνχρηµατοοικ
ταΑποτελέσµατίτλους από Έσοδαπροµηθειών έσοδα καθαράέσοδα έντοκα Καθαρά

ηςεκµετάλλεσ έξοδα ΛοιπάΑποσβέσειςδιοίκησης έξοδα Γενικά

+
+++

++

 

Την περίοδο 1996 – 1999, ο δείκτης αυτός παρουσιάζει µία σταθερή πορεία µείωσης 

λόγω της µικρότερης αύξησης των εξόδων σε σχέση µε τα έσοδα.  Το 2000 και το 

2002, η ποσοστιαία αύξηση του κόστους είναι µεγαλύτερη από την αντίστοιχη των 

εσόδων, µε αποτέλεσµα την αύξηση του δείκτη.  Η µείωση που παρατηρείται στα 

καθαρά έσοδα προµηθειών κατά τις χρήσεις 2000 και 2001 οφείλεται κυρίως στην 

αρνητική χρηµατιστηριακή συγκυρία, η οποία είχε ως επακόλουθο τη µείωση των 

εσόδων από εργασίες επενδυτικής τραπεζικής και προµήθειες αµοιβαίων κεφαλαίων.  

Η µείωση των καθαρών εσόδων της Τράπεζας Πειραιώς κατά το 2002 οφείλεται εξ’ 

ολοκλήρου στη σηµαντική πτώση των κερδών από αποτελέσµατα 

χρηµατοοικονοµικών πράξεων (σηµειώνεται ότι στα αποτελέσµατα του 

προηγούµενου έτους περιλαµβανόταν και το κέρδος από την πώληση της Prime 

Bank).  Τα καθαρά έσοδα από τόκους θα εµφάνιζαν υψηλότερη αύξηση εάν δεν 

υπήρχε το κόστος χρηµατοδότησης της εξαγοράς της ΕΤΒΑ bank.  Το 2003, παρά 

την αύξηση των γενικών εξόδων διοίκησης, που αποδίδεται κυρίως στα έξοδα που 

σχετίζονται µε την προώθηση προϊόντων αλλά και την επέκταση του δικτύου 

καταστηµάτων σε όλη την Ελλάδα, η συγκράτηση του ρυθµού µεταβολής 

αντικατοπτρίζει τη γενικότερη προσπάθεια συγκράτησης των δαπανών λειτουργίας, 

αποτέλεσµα της ολοκλήρωσης των διαδικασιών συγχώνευσης.  Η αύξηση των 

καθαρών εσόδων προµηθειών και των καθαρών εσόδων από τόκους είναι 

αποτέλεσµα της διεύρυνσης της πελατειακής βάσης και την αύξηση των εργασιών 

εµπορικής και επενδυτικής τραπεζικής. Τέλος, το 2004, η µείωση (ολοκλήρωση) των 

αποσβέσεων εξαιτίας της ωρίµανσης µεγάλων επενδύσεων σε τεχνολογία που είχαν 

πραγµατοποιηθεί την περίοδο 1999-2000 λόγω της συγχώνευσης των τριών 

τραπεζών, και η αύξηση των  καθαρών εσόδων από προµήθειες και από τόκους, τα 

οποία και αποτελούν επαναλαµβανόµενες πηγές εσόδων, συνέβαλαν σε µία µικρή 

µείωση του δείκτη.  
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ΠΙΝΑΚΑΣ 3: Κόστος προς Έσοδα 
 

(Ποσά σε χιλιάδες Ευρώ) 
 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 
Γενικά έξοδα 
διοίκησης 

308.333 283.046 227.784 191.775 231.832 65.094 39.744 27.296 21.385 

Αποσβέσεις 39.759 43.498 42.706 37.193 30.635 9.465 4.694 3.599 2.782 

Λοιπά έξοδα 
εκµετάλλευσης 

5.648 4.095 2.723 1.819 627 907 295 181 105 

Συνολικά 
έξοδα 

353.741 330.638 273.213 230.787 245.094 75.467 44.732 31.076 24.272 

Καθαρά 
έντοκα έσοδα 

382.827 341.760 260.392 222.998 207.559 62.757 29.963 25.532 14.529 

Καθαρά έσοδα 
προµηθειών 

98.081 74.424 62.116 63.290 85.886 71.261 32.529 22.950 15.105 

Έσοδα από 
τίτλους 

22.963 18.477 25.604 33.287 59.441 11.096 3.864 3.100 2.112 

Αποτελέσµατα 
χρηµατοοικ. 
πράξεων 

16.743 39.834 15.150 101.141 96.621 87.236 21.547 -1.326 2.632 

Λοιπά έσοδα 
εκµετάλλευσης 

15.275 17.882 12.011 5.251 5.427 798 4.045 2.250 1.426 

Συνολικά 
έσοδα 

535.880 492.378 375.272 425.968 454.965 233.148 91.947 52.507 35.803 

Cost / Income 66,0% 67,2% 72,8% 54,2% 53,9% 32,4% 48,7% 59,2% 67,8% 

Πηγή: ∆ηµοσιευµένοι Ισολογισµοί Τράπεζας Πειραιώς 
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 Καθαρό Περιθώριο Επιτοκίου (Net Interest Margin) 

Ο δείκτης αυτός απεικονίζει τις καθαρές εισροές από τόκους προς το µέσο όρο των 

εντόκων στοιχείων του ενεργητικού. Ορίζεται ως το ακόλουθο πηλίκο: 

 

αξιόγραφα) κρατικά άλλακαι  οµολογίες)προβλέψεων οο(χορηγήσειςιδρυµάτων
πιστωτικών κατά απαιτήσειςΤράπεζα ντρική Κστην διαθέσιµακαι  Ταµείο.(.

έξοδα ναεξοµοιούµεκαι τόκοι -έσοδα ναεξοµοιούµεκαι Τόκοι 

++
+ΟΜ

π
ε

 

Εναλλακτικά, µπορεί να χρησιµοποιηθεί ως παρανοµαστής και ο µέσος όρος του 

ενεργητικού.  Ουσιαστικά, ο δείκτης αυτός δείχνει την αποδοτικότητα του ενεργητικού 

µιας τράπεζας, θεωρώντας αµετάβλητους όλους τους παράγοντες που επηρεάζουν 

το επιτόκιό της. 

 

Από το 2001, το καθαρό περιθώριο τόκων και µε τους δύο τρόπους υπολογισµού, 

παρουσίασε σηµάδια βελτίωσης, αποτέλεσµα της γενικότερης προσπάθειας για 

ορθολογικότερη τιµολόγηση της πελατείας, ανάλογα και µε τον αναλαµβανόµενο 

κίνδυνο. Επιπρόσθετα, η ωρίµανση και η αύξηση των µονάδων του δικτύου 

οδήγησαν τόσο στην επέκταση του δανειακού χαρτοφυλακίου όσο και στην άντληση 

περισσότερων χαµηλότοκων καταθέσεων, µε αποτέλεσµα τη συνεχή βελτίωση του 

συγκεκριµένου δείκτη.  Ωστόσο, ο δείκτης παρουσίαζε µία σηµαντική αρνητική 

µεταβολή µετά την τριπλή συγχώνευση το 2000. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 4: Καθαρό Περιθώριο Επιτοκίου 
 

(Ποσά σε χιλιάδες Ευρώ) 
 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 
Καθαρά 
έντοκα 
έσοδα 

382.817 341.760 260.392 222.998 207.559 62.757 29.963 25.532 14.529 

Ταµείο & 
διαθέσιµα 
στην 
Κεντρική 
Τράπεζα 

1.019.535 725.503 542.687 1.006.221 1.120.667 493.643 230.626 74.389 63.181 

Απαιτήσεις 
κατά 
πιστωτικών 
ιδρυµάτων 

327.156 235.107 553.245 828.385 1.268.304 504.250 174.198 116.017 327.156 

Απαιτήσεις 
κατά 
πελατών 

11.946.083 10.027.440 7.083.238 5.841.776 4.506.175 1.483.819 771.549 427.880 275.283 

Οµολογίες 
& άλλα 
κρατικά 
αξιόγραφα 

1.080.211 1.755.401 2.746.051 2.854.793 2.627.837 516.013 439.377 238.930 70.892 

Έντοκα 
στοιχεία 
Ενεργητικού 

14.372.985 12.743.451 10.925.220 10.531.175 9.522.983 2.997.726 1.615.751 857.215 486.162 

Μ.Ο. 
Εντόκων 
στοιχείων 
Ενεργητικού 

13.558.218 11.834.335 10.728.198 10.027.079 6.260.354 2.306.738 1.236.483 671.688 427.749 

Καθαρά 
έντοκα 
έσοδα / 
Μ.Ο. Εντόκ. 
Στοιχείων 
Ενεργ. (ΝΙΜ) 

2,82% 2,89% 2,43% 2,22% 3,32% 2,72% 2,42% 3,80% 3,40% 

Μ.Ο. 
Ενεργητικού  

14.881.583 13.259.793 12.095.837 11.240.893 7.646.777 3.221.544 1.452.262 744.813 480.905 

Καθαρά 
έντοκα 
έσοδα / Μ.Ο  
Ενεργ. (ΝΙΜ) 

2,57% 2,58% 2,15% 1,98% 2,71% 1,95% 2,06% 3,43% 2,57% 

Πηγή: ∆ηµοσιευµένοι Ισολογισµοί Τράπεζας Πειραιώς 
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7.6.3. ∆ΕΙΚΤΕΣ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΗΣ ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗΣ  
 

 Καταθέσεις / Σύνολο Ενεργητικού 

Ο εν λόγω δείκτης παρουσιάζει το ποσοστό των συνολικών υπό διαχείριση 

κεφαλαίων µιας τράπεζας που προέρχεται από τις καταθέσεις της.  Ορίζεται ως το 

πηλίκο : 

 

ργητικού Σύνολο
πελάτες προς ςΥποχρεώσει

ενε
 

Πρέπει να αναφερθεί ότι στις καταθέσεις συµπεριλαµβάνονται και οι «πράξεις 

προσωρινής εκχώρησης χρεογράφων», δηλαδή τα repos. 

 

Ο δείκτης αυτός µε εξαίρεση τα έτη 1999 και 2003 είναι σταθερός, ενώ µετά την 

ολοκλήρωση των συγχωνεύσεων, το σύνολο των αποταµιευτικών πόρων που 

προσέλκυσε η Τράπεζα υπό µορφή καταθέσεων αυξήθηκε κατά 17% (2001) και 

17,3% (2004). 

 
ΠΙΝΑΚΑΣ 5: Καταθέσεις προς Σύνολο Ενεργητικού 

 
(Ποσά σε χιλιάδες Ευρώ) 

 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 
Καταθέσεις 11.355.302 9.677.523 9.462.931 9.355.511 8.001.435 2.431.323 1.410.986 675.933 416.376 

Σύνολο 
Ενεργητικού 

15.771.422 13.991.743 12.527.842 11.663.831 10.817.954 4.475.599 1.967.488 937.035 552.590 

Καταθέσεις /  
Σύνολο 
Ενεργητικού 

72,0% 69,2% 75,5% 80,2% 74,0% 54,3% 71,7% 72,1% 75,3% 

Πηγή: ∆ηµοσιευµένοι Ισολογισµοί Τράπεζας Πειραιώς 
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 Χορηγήσεις / Καταθέσεις 

Καθώς αυτός ο δείκτης παρουσιάζει το ποσοστό των δανείων µιας τράπεζας που 

χρηµατοδοτείται από τις καταθέσεις που έχει προσελκύσει, αποτελεί ένα µέτρο της 

ικανότητας της διοίκησης της τράπεζας να διοχετεύσει αυτούς τους πόρους σε 

χορηγήσεις, που είναι και ο κύριος τρόπος για τη δηµιουργία εσόδων.  Ορίζεται ως το 

πηλίκο : 

 

πελάτες προς ςΥποχρεώσει
) (π πελατών κατά Απαιτήσεις ψεωνπροβλρο έ

 

 

Ο δείκτης αυτός παρουσιάζει διαχρονικά µία ανοδική πορεία, η αύξησή του όµως 

είναι αξιοσηµείωτη µε τη συγχώνευση µε την ΕΤΒΑ bank.  Η αύξηση των 

χορηγήσεων κατά 21,3% και 41,6% αντίστοιχα κατά τα έτη 2002 και 2003, έναντι των 

υπολοίπων στοιχείων του ενεργητικού είχε ως αποτέλεσµα τη διεύρυνση των 

εντόκων στοιχείων του ενεργητικού και την ενίσχυση των περισσότερων αποδοτικών 

τοποθετήσεων. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 6: Χορηγήσεις (πριν από προβλέψεις) προς Καταθέσεις 
 

(Ποσά σε χιλιάδες Ευρώ) 
 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 
Χορηγήσεις 11.946.083 10.027.440 7.083.238 5.841.776 4.506.175 1.483.819 771.549 427.880 275.283 

Καταθέσεις 11.355.302 9.677.523 9.462.931 9.355.511 8.001.435 2.431.323 1.410.986 675.933 416.376 

Χορηγήσεις 
/ Καταθέσεις 105,2% 103,6% 74,9% 62,4% 56,3% 61,0% 54,7% 63,3% 66,1% 

Πηγή: ∆ηµοσιευµένοι Ισολογισµοί Τράπεζας Πειραιώς 
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7.6.4. ∆ΕΙΚΤΗΣ ΠΟΙΟΤΗΤΑΣ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 
 

 Προβλέψεις για Μη Εξυπηρετούµενα ∆άνεια / Χορηγήσεις 

Ο δείκτης των προβλέψεων για επισφαλείς απαιτήσεις προς το σύνολο των 

χορηγήσεων καταδεικνύει το ποσοστό των δανείων που έχουν δοθεί και καλύπτεται 

από τις προβλέψεις για επισφάλειες που έχουν σχηµατιστεί.  Είναι, εν µέρει, ένας 

δείκτης που µετρά τον κίνδυνο αθέτησης υποχρέωσης από µέρους ενός οφειλέτη, να 

αποπληρώσει µέρος ή σύνολο των οφειλών του ή µε άλλα λόγια, αξιολογεί την 

ικανότητα της τράπεζας να διαχειρίζεται κατάλληλα τον πιστωτικό κίνδυνο, ο οποίος 

σχετίζεται µε µια από τις κύριες δραστηριότητές της.  Ορίζεται ως το πηλίκο: 

 

πελατών κατά Απαιτήσεις
πελάτες επισφαλείς  γΠροβλέψεις ια
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Στα πλαίσια βελτίωσης της ποιότητας του δανειακού χαρτοφυλακίου, ο δείκτης αυτός 

αυξάνεται διαχρονικά και πιο έντονα τα έτη ολοκλήρωσης των συγχωνεύσεων.  Το 

2003 ειδικότερα, σχηµατίστηκαν προβλέψεις οι οποίες υπερκάλυψαν το σύνολο των 

επισφαλών δανείων, όπως και τις προβλέψεις που απαιτούνται µε βάση την Πράξη 

∆ιοικητή της Τράπεζας της Ελλάδος 2513/2003 καθώς ένα σηµαντικό ποσοστό  των 

µη εξυπηρετούµενων δανείων προερχόταν από το χαρτοφυλάκιο της ΕΤΒΑ.   

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 7: Προβλέψεις προς Χορηγήσεις  
 

(Ποσά σε χιλιάδες Ευρώ) 
 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 
Προβλέψεις 400.936 384.483 155.207 114.175 70.745 13.450 8.588 3.946 1.639 

Χορηγήσεις 11.946.083 10.027.440 7.083.238 5.841.776 4.506.175 1.483.819 771.549 427.880 275.283 

Προβλέψεις/ 
Χορηγήσεις/ 3,36% 3,83% 2,19% 1,95% 1,57% 0,91% 1,11% 0,92% 0,60% 

Πηγή: ∆ηµοσιευµένοι Ισολογισµοί Τράπεζας Πειραιώς 
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Λόγω µη διαθεσιµότητας στοιχείων για το ύψος των µη εξυπηρετούµενων δανείων 

της Τράπεζας, θα µπορούσε να αναφερθεί χαρακτηριστικά ότι για τον όµιλο, ο 

βαθµός κάλυψης των µη εξυπηρετούµενων δανείων από τις σωρευτικές προβλέψεις 

είναι για το 2000 68,7%, το 2001 105,5%, το 2002 84,6%, το 2003 94,8% και το 2004 

85,3%.  Αντίστοιχα, το ποσοστό των µη εξυπηρετούµενων δανείων ως ποσοστό των 

χορηγήσεων είναι ιδιαίτερα ικανοποιητικό αφού κυµαίνεται σε πολύ χαµηλά επίπεδα.  
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Ενδεικτικά, σηµειώνεται ότι το 2000 ήταν 2,7%, το 2001 2%, το 2002 4,23%, το 2003 

3,98% και το 2004 3,91%.  Τα µεγέθη αυτά για τα έτη 2003 και 2004, χωρίς τις 

χορηγήσεις της ΕΤΒΑ διαµορφώνονται σε 2,5% και 2,67% αντίστοιχα. 

 

7.6.5. ∆ΕΙΚΤΕΣ ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑΣ 
 

 ∆απάνες Προσωπικού / Εργαζόµενο 

Ο δείκτης αυτός προσπαθεί να απεικονίσει τα έξοδα που δεν σχετίζονται άµεσα µε 

τις πωλήσεις των τραπεζικών προϊόντων και υπηρεσιών όπως είναι τα διοικητικά 

έξοδα µε την αποτελεσµατικότερη διαχείριση του ανθρωπίνου δυναµικού µίας 

επιχείρησης.  Ο δείκτης αυτός έχει ιδιαίτερη σηµασία καθώς οι τράπεζες στα πλαίσια 

της λειτουργικής αναδιάρθρωσής τους, ιδίως µετά από µία συγχώνευση, προβαίνουν 

σε µείωση του προσωπικού ή σε περικοπές των δαπανών που το αφορούν.  

Υπολογίζεται ως ακολούθως: 

 

προσωπικού ενουαπασχολούµ Μ.Ο.
προσωπικού ∆απάνες

 

 

Καθώς ο αριθµός των υπαλλήλων στο πιστωτικό ίδρυµα µεταβάλλεται κατά τη 

διάρκεια του έτους, κρίνεται σκόπιµο να χρησιµοποιηθεί ο µέσος όρος των 

υπαλλήλων στην αρχή και στο τέλος του έτους. 

 

Όπως προκύπτει από το ακόλουθο διάγραµµα, η εντυπωσιακή αύξηση του 

προσωπικού της Τράπεζας Πειραιώς (243%) µετά την ενσωµάτωση 1.417 ατόµων 

της Μακεδονίας-Θράκης και 772 ατόµων της Τράπεζας Χίου, οδήγησε σε µία 

αναλογικά µεγαλύτερη αύξηση των δαπανών προσωπικού (266,3%) σε µία 

προσπάθεια εναρµόνισης του επιπέδου αµοιβών και λοιπών δαπανών (λ.χ. έξοδα 

για ιατροφαρµακευτική περίθαλψη, εργοδοτικές εισφορές εκτός των ταµείων κυρίας 

ασφάλισης) για όλο το προσωπικό.  Επίσης, η ενσωµάτωση του προσωπικού της 

ΕΤΒΑ και η παράλληλη επιτυχής υλοποίηση προγράµµατος εθελουσίας εξόδου, 

προκειµένου να διευκολυνθεί µέρος του προσωπικού να αποχωρήσει από την 

ενεργό υπηρεσία µε ελκυστικούς όρους για τους ενδιαφερόµενους αλλά και 

επωφελείς για την ίδια την Τράπεζα (93 άτοµα το 2004, 124 αρχές 2005) συνέβαλε 

ώστε ενώ οι δαπάνες προσωπικού ανά εργαζόµενο αυξήθηκαν κατά 7,1 %, ο δείκτης 

να µειωθεί κατά 2,4%. 
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ΠΙΝΑΚΑΣ 8: ∆απάνες Προσωπικού ανά Εργαζόµενο  
 

(Ποσά σε χιλιάδες Ευρώ) 
 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 
∆απάνες 
Προσωπικού 162.579 151.809 122.157 77.769 111.080 30.324 20.992 15.997 12.830 

Απασχολούµενο 
Προσωπικό 

4.191 3.996 3.466 3.587 3.584 1.045 770 622 561 

Μ.Ο. 
Προσωπικού  4.094 3.731 3.527 3.586 2.315 908 696 592 523 

∆απάνες 
Προσωπικού / 
Εργαζόµενο 

39,7 40,7 34,6 21,7 48,0 33,4 30,2 27,0 24,6 

Πηγή: ∆ηµοσιευµένοι Ισολογισµοί Τράπεζας Πειραιώς 
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 Σύνολο Καθαρών Εσόδων / Εργαζόµενο 

Ο δείκτης αυτός προσπαθεί να απεικονίσει την εισφορά κάθε υπαλλήλου στη 

δηµιουργία των εσόδων που εισρέουν από τις δραστηριότητες της τράπεζας δηλαδή 

τις πωλήσεις των τραπεζικών προϊόντων και υπηρεσιών.  Ο δείκτης αυτός 

παρουσιάζει ενδιαφέρον καθώς δείχνει κατά πόσο το εργατικό δυναµικό της 

Τράπεζας αποτελεί παράγοντα υψηλής προστιθέµενης αξίας, δηλαδή κατά πόσο το 

ανθρώπινο δυναµικό της είναι προσανατολισµένο στο αποτέλεσµα και 

χαρακτηρίζεται από εργατικότητα.   

 

προσωπικού ενουαπασχολούµ Μ.Ο.
σηςεκµετάλλευ έσοδα Λοιπάπράξεων ονοµικώνχρηµατοοικ

ταΑποτελέσµατίτλους από Έσοδαπροµηθειών έσοδα καθαράέσοδα έντοκα Καθαρά
+

+++
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Όπως προκύπτει από το ακόλουθο διάγραµµα, η πλήρης ενσωµάτωση του 

προσωπικού των απορροφούµενων τραπεζών συνέβαλε ώστε ο δείκτης των 

καθαρών εσόδων ανά εργαζόµενο στην περίπτωση της συγχώνευσης µε τις 

Τράπεζες Μακεδονίας-Θράκης και Χίου να µειώνεται έντονα µέχρι και το 2002, ενώ 

µετά τη συγχώνευση µε την ΕΤΒΑ, ο συγκεκριµένος δείκτης αρχίζει να ανακάµπτει. 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 9: Σύνολο Καθαρών Εσόδων ανά Εργαζόµενο  
 

(Ποσά σε χιλιάδες Ευρώ) 
 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 
Καθαρά έσοδα 535.880 492.378 375.272 425.968 454.965 233.148 91.947 52.507 35.803 

Απασχολούµενο 
Προσωπικό 

4.191 3.996 3.466 3.587 3.584 1.045 770 622 561 

Μ.Ο. 
Προσωπικού  4.094 3.731 3.527 3.586 2.315 908 696 592 523 

Καθαρά έσοδα / 
Εργαζόµενο 130,9 132,0 106,4 118,8 196,6 256,9 132,1 88,8 68,5 

Πηγή: ∆ηµοσιευµένοι Ισολογισµοί Τράπεζας Πειραιώς 

 

Σύνολο Καθαρών εσόδων / εργαζόµενο (χιλ.€)
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7.6.6. ∆ΕΙΚΤΗΣ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΗΣ ΕΠΑΡΚΕΙΑΣ 

Στα πλαίσια υπολογισµού των κεφαλαιακών απαιτήσεων και άµεσης συσχέτισής 

τους µε το βαθµό ανάληψης κινδύνων, σύµφωνα µε το νέο κανονιστικό πλαίσιο της 

Επιτροπής Βασιλείας και τις σχετικές διατάξεις της Τράπεζας της Ελλάδος, τα 

πιστωτικά ιδρύµατα είναι υποχρεωµένα να υπολογίζουν και να δηµοσιεύουν τους 

συντελεστές κεφαλαιακής επάρκειάς τους, µε σκοπό την εγγύηση της εύρυθµης 

λειτουργίας του τραπεζικού συστήµατος και την προστασία των πελατών τους.  Η 

Τράπεζα της Ελλάδος επιβάλλει ένα κατώτερο όριο για το συντελεστή κεφαλαιακής 

επάρκειας 8%.  Συνοπτικά, πρέπει να αναφερθεί ότι ο συντελεστής αυτός δίνεται από 

το λόγο των εποπτικών ιδίων κεφαλαίων προς το σύνολο των στοιχείων του 

ενεργητικού, τα οποία είναι σταθµισµένα ως προς τον κίνδυνο τους.  Τα στοιχεία των 

εποπτικών ιδίων κεφαλαίων είναι χωρισµένα στα βασικά (Tier 1) και στα 

συµπληρωµατικά (Tier 2).  

 

Λόγω ανεπαρκούς πρόσβασης σε λεπτοµερή στοιχεία, στην παρούσα εργασία, ο 

συντελεστής αυτός παρατίθεται για τον Όµιλο της Τράπεζας Πειραιώς, όπως 

αναφέρεται στις ετήσιες εκθέσεις ενώ σηµειώνεται ότι ο Όµιλος Πειραιώς έχει εκδώσει 

µόνο βασικά κεφάλαια.  Όπως διαπιστώνεται, ο δείκτης διαχρονικά έχει διατηρηθεί σε 

επίπεδα πάνω από 8%.  Η συνένωση των τριών τραπεζών κατά το 2000 οδήγησε σε 

µείωση του δείκτη κατά 7,8 ποσοστιαίες µονάδες ενώ το 2003 σε 0,3 ποσοστιαίες 

µονάδες. 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 10: Συντελεστής Κεφαλαιακής  Επάρκειας 
 

2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 
13,1% 10,8% 11,1% 8,3% 12,4% 20,02% 11,81% 17,52% 15,69% 

 
 



Συγχωνεύσεις & Εξαγορές Τραπεζών :  
Συγχώνευση Τράπεζας Πειραιώς και ΕΤΒΑ bank 

 
 

 85

Στον πίνακα που ακολουθεί, παρουσιάζονται συνοπτικά όλοι οι χρηµατοοικονοµικοί 

δείκτες που έχουν υπολογιστεί ανωτέρω.  

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 11: Συνοπτικός Πίνακας Αποτελεσµάτων 
 

 ∆ΕΙΚΤΕΣ 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 
 ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ          

1 ROavA 1,53 % 1,63% 0,5% 0,62% 2,12% 2,87% 2,51% 2,04% 1,61% 

2 ROavΕ 17,46% 19,65% 6,86% 7,14% 14,21% 12,88% 19,95% 17,08% 16,42% 

 ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙ-
ΚΟΤΗΤΑΣ 

         

3 Κόστος / Έσοδα 66,0% 67,2% 72,8% 54,2% 53,9% 32,4% 48,7% 59,2% 67,8% 

4 Καθαρό Περιθώριο 
Επιτοκίου* 

2,82% 2,89% 2,43% 2,22% 3,32% 2,72% 2,42% 3,80% 3,40% 

 ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΗΣ 
∆ΙΑΡΘΡΩΣΗΣ 

         

5 
Καταθέσεις / 
Σύνολο 
Ενεργητικού 

72,0% 69,2% 75,5% 80,2% 74,0% 54,3% 71,7% 72,1% 75,3% 

6 Χορηγήσεις/ 
Καταθέσεις 

105,2% 103,6% 74,9% 62,4% 56,3% 61,0% 54,7% 63,3% 66,1% 

 ΠΟΙΟΤΗΤΑΣ 
ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 

         

7 Προβλέψεις /  
Χορηγήσεις 

3,36% 3,83% 2,19% 1,95% 1,57% 0,91% 1,11% 0,92% 0,60% 

 ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟ-
ΤΗΤΑΣ (σε χιλ. €) 

        

8 
∆απάνες 
προσωπικού/ 
εργαζόµενο 
 

39,7 40,7 34,6 21,7 48,0 33,4 30,2 27,0 24,6 

9 Καθαρά έσοδα/ 
εργαζόµενο 

130,9 132,0 106,4 118,8 196,6 256,9 132,1 88,8 68,5 

10 ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΗΣ 
ΕΠΑΡΚΕΙΑΣ 

13,1% 10,8% 11,1% 8,3% 12,4% 20,02% 11,81% 17,52% 15,69% 
* ∆είκτης µε παρανοµαστή ο Μέσος Όρος Εντόκων Στοιχείων Ενεργητικού 
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7.7. Εξέλιξη της Τιµής της Μετοχής 

Οι µετοχές της Τράπεζας Πειραιώς εισήχθησαν στο Χρηµατιστήριο Αξιών 

Αθηνών το 1918 όπου και διαπραγµατεύονται µέχρι και σήµερα, χωρίς διακοπή.  Η 

παρακολούθηση της εξέλιξης της τιµής και της απόδοσης της µετοχής της Τράπεζας 

Πειραιώς µέσα από τα δύο διαγράµµατα που ακολουθούν, παρουσιάζει ενδιαφέρον 

καθώς η προσφορά υψηλών αποδόσεων στους µετόχους της Τράπεζας θα πρέπει 

να συµβαδίζει µε την αποτελεσµατικότητα, την αποδοτικότητα και την κερδοφορία 

της, όπως αποτυπώνεται σε κάποιους βασικούς χρηµατοοικονοµικούς δείκτες.  

Ωστόσο, σε καµία περίπτωση δεν επιχειρείται η αξιολόγηση της αντίδρασης της 

χρηµατιστηριακής αγοράς κατά την ανακοίνωση της πρόθεσης εξαγοράς ή της 

ολοκλήρωσης της συγχώνευσης της Τράπεζας Πειραιώς είτε µε τις Τράπεζες 

Μακεδονίας-Θράκης και Χίου είτε µε την ΕΤΒΑ bank. 

 

Το 1996 οι τιµές στο Χ.Α.Α. παρά τις ενδιάµεσες διακυµάνσεις, παρέµειναν σχεδόν 

στάσιµες µε την τιµή της µετοχής της Τράπεζας Πειραιώς να κυµαίνεται γύρω στο € 

1,38.  Κατά την περίοδο Ιανουαρίου - Μαΐου 1997, η χρηµατιστηριακή ανάκαµψη 

αποτελεί γεγονός. Η τιµή της µετοχής το διάστηµα αυτό αυξάνεται κατά 157%.  Η 

ανοδική πορεία του χρηµατιστηρίου ανακόπτεται µετά τη νοµισµατική και 

συναλλαγµατική κρίση στο τέλος του Οκτωβρίου 1997 που οδήγησε στην απότοµη 

αύξηση των επιτοκίων.  Το 1998, έτος συνέχισης και επιτάχυνσης της 

χρηµατιστηριακής ανάκαµψης, η σηµαντική ενίσχυση µέσα στην αγορά της θέσης της 

Τράπεζας Πειραιώς από την εξαγορά σηµαντικού πακέτου της Μακεδονίας-Θράκης 

επέδρασε άµεσα από τον Μάιο στην πορεία της µετοχής της πρώτης.  Η αύξηση της 

τιµής της µετοχής στο διάστηµα 01.01.1998 – 01.01.1999 εκτιµάται σε 475%.  Θα 

µπορούσε να ειπωθεί ότι οι προσδοκίες του επενδυτικού κοινού για µελλοντική 

βελτίωση όλων των µεγεθών της Τράπεζας Πειραιώς προεξοφλούνταν µε την 

ενίσχυση / ανατίµηση της µετοχικής της αξίας.  Το 1999 η πολύ µεγάλη πλέον 

διείσδυση του χρηµατιστηρίου στην ελληνική κοινωνία ως αποτέλεσµα της βελτίωσης 

των µακροοικονοµικών δεικτών της Ελληνικής Οικονοµίας και των θετικών 

οικονοµικών αποτελεσµάτων των εισηγµένων εταιρειών γίνεται σαφώς αντιληπτή 

στην αύξηση του Γενικού ∆είκτη αλλά και στην αύξηση της τιµής της µετοχής της 

Τράπεζας Πειραιώς, ιδίως το πρώτο τετράµηνο του έτους. Από το 2000 έως και το 

2002, στα πλαίσια διόρθωσης των υπέρµετρων τιµών των µετοχών του Χ.Α.Α., η 

τιµή της µετοχής της Τράπεζας ακολουθεί την αρνητική τάση του συνολικού 

τραπεζικού δείκτη, η οποία ωστόσο είναι µικρότερη της πτώσης του Γενικού ∆είκτη. 
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Το Μάιο 2003 εµφανίζονται ξανά τα σηµάδια ανάκαµψης του ελληνικού 

χρηµατιστηρίου και έκτοτε η τιµή της µετοχής έχει, σε γενικές γραµµές, µια θετική 

πορεία και σε αρκετές περιπτώσεις πιο πάνω από εκείνη του Γ. ∆. του Χ.Α.  

 

Στα δύο διαγράµµατα που ακολουθούν απεικονίζεται πρωτίστως η εξέλιξη της τιµής 

της µετοχής της Τράπεζας Πειραιώς από 01.01.1996 έως 01.01.2005 ενώ στη 

συνέχεια εµφανίζεται η µηνιαία απόδοση της τιµής συγκριτικά µε τις αντίστοιχες του 

Γενικού ∆είκτη και του ∆είκτη των Τραπεζών. Και στα δύο διαγράµµατα  

σηµειώνονται κάποιες σηµαντικές χρονικές στιγµές. 
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88..  ΣΣΥΥΜΜΠΠΕΕΡΡΑΑΣΣΜΜΑΑΤΤΑΑ  
 

Ένα πλήθος θεωριών έχει αναπτυχθεί και διαπραγµατεύεται τα κίνητρα που 

ωθούν τις τράπεζες σε συγχωνεύσεις και εξαγορές.  Ο πιο δηµοφιλής λόγος είναι οι 

λειτουργικές συνέργιες (π.χ. οικονοµίες κλίµακος, µείωση κόστους, διαφορετική 

διοικητική αποτελεσµατικότητα) και χρηµατοοικονοµικές συνέργιες (π.χ. αυξηµένη 

δανειοληπτική ικανότητα, αχρησιµοποίητες φορολογικές απαλλαγές).  Κατ’ επέκταση, 

αναρίθµητες µελέτες επιχειρούν να αποδείξουν κατά πόσο αυτές οι στρατηγικές 

κινήσεις δηµιουργούν οικονοµικά οφέλη στους µετόχους των συνενωµένων 

επιχειρήσεων.  Τα εµπειρικά ευρήµατα είναι ανάµεικτα ενώ διαπιστώνεται µια 

δυσκολία αποµόνωσης εκείνων των µεταβλητών που παίζουν καθοριστικό ρόλο στην 

επιτυχία ή στην αποτυχία µίας συγχώνευσης.  Σε κάθε περίπτωση, οι αναλυτές 

τονίζουν ότι οι επιχειρήσεις πρέπει να διερευνούν την αγορά πριν επιλέξουν τον 

κατάλληλο εταιρικό στόχο και στη συνέχεια να σχεδιάζουν επιµελώς την ολοκλήρωση 

της συγχώνευσης καθώς αποδεικνύεται µια επίπονη και προκλητική διαδικασία, για 

την οποία απαιτείται η πλήρης εκµετάλλευση όλων των συντελεστών.  Παρ’ ότι τα 

χαρακτηριστικά των εξαγορασθέντων επιχειρήσεων είναι γνωστά, τα υποδείγµατα 

πρόβλεψης των εξαγορών έχουν ασθενή µόνο προβλεπτική ικανότητα και τα 

χαρτοφυλάκια πιθανών υποψηφίων εξαγοραζοµένων εταιρειών που καταρτίζονται µε 

βάση υποδείγµατα πρόβλεψης εξαγορών δεν κερδίζουν υψηλότερες αποδόσεις από 

ότι το χαρτοφυλάκιο αγοράς46.  

 

Σε γενικές γραµµές, η διεθνής βιβλιογραφία συντείνει στα ακόλουθα πορίσµατα: 

Â υψηλές µη-κανονικές αποδόσεις κατά την ανακοίνωση της εξαγοράς παρουσιάζονται 

όταν το επενδυτικό κοινό πιστεύει ότι η συνένωση των επιχειρήσεων θα έχει θετική 

επίδραση στην αποτελεσµατικότητα κόστους και κερδών των τραπεζών. 

Â οι εξαγοράζουσες τράπεζες εµφανίζουν συνήθως χαµηλότερες υπερκανονικές 

αποδόσεις από εκείνες των εξαγοραζοµένων. 

Â συγκριτικά µε τις τράπεζες του κλάδου, οι τράπεζες που προκύπτουν από τη 

συγχώνευση αποδίδουν καλύτερα από πριν. Και πάλι οι αγοράζουσες επιχειρήσεις 

είτε καρπούνται µικρά οφέλη είτε ακόµη πραγµατοποιούν και ζηµιές ενώ οι 

εξαγοραζόµενες επιχειρήσεις «απολαµβάνουν τη µερίδα του λέοντος». 

                                                 
46 TRAVLOS G. NICKOLAOS, “Sources of gain from domestic and international acquisitions”, 
Corporate Finance Review, November/December 1996 (Σηµειώσεις Μαθήµατος 
«Χρηµατοοικονοµική ΙΙ» Καθηγητή Τσαγκαράκη Νικόλαου) 
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Â οι συγχωνεύσεις µακροπρόθεσµα κρίνονται επιτυχηµένες όταν οι δείκτες 

αποτελεσµατικότητας της απορροφώµενης τράπεζας δεν είναι καλοί, συγκριτικά µε 

της απορροφώσας, η διάρθρωση των εσόδων τους είναι παρόµοια και η καταβολή 

του τιµήµατος εξαγοράς δε γίνεται αποκλειστικά µε µετρητά.  

Â οι εξαγοράζουσες τράπεζες πρέπει να στοχεύουν σε τράπεζες µε συγκριτικά µικρά 

µεγέθη αλλά δυναµικά αναπτυσσόµενες. 

 

Μελετώντας την περίπτωση της συγχώνευσης της Τράπεζας Πειραιώς µε την ΕΤΒΑ 

bank, µίας κρατικής τράπεζας µε επενδυτικό και όχι εµπορικό ή λιανικό 

προσανατολισµό, αλλά και γενικότερα την πορεία της πρώτης µετά την 

πραγµατοποίηση µιας πλειάδας στρατηγικών κινήσεων, διαπιστώνονται τα 

ακόλουθα: 

Â Η κερδοφορία της Τράπεζας διαχρονικά βελτιώνεται µε εξαίρεση τα έτη 2001 και 

2002, η µείωση της οποίας οφείλεται στις δυσµενείς εθνικές χρηµατιστηριακές 

συγκυρίες. 

Â Η  αποτελεσµατικότητα κόστους  µετά την απορρόφηση των Τραπεζών Μακεδονίας-

Θράκης και Χίου παρουσιάζει µία απότοµη αύξηση, η οποία στη συνέχεια 

σταθεροποιείται. Η συνένωση των τραπεζών µε διαφορετική ποιότητα 

χαρτοφυλακίου και επενδυτική στρατηγική ήταν αναµενόµενο να δηµιουργήσει 

πτώση στην απόδοση της τράπεζας Πειραιώς (Altunbas Ibanez, 2004) παρά την 

επιδίωξη οικονοµιών κλίµακας και την επίσπευση των συνενώσεων. 

Â Οι αποδοτικές τοποθετήσεις της Τράπεζας µετά την απορρόφηση της ΕΤΒΑ 

αυξάνονται ως αποτέλεσµα της ευρύτερης αξιοποίησης σε µεγαλύτερη πελατειακή 

βάση του συγκριτικού πλεονεκτήµατος που είχε η ΕΤΒΑ στους τοµείς της 

µακροπρόθεσµης πίστης, της επενδυτικής τραπεζικής, της διαχείρισης κοινοτικών 

πόρων και της ανάπτυξης βιοµηχανικών περιοχών. 

Â Αν και η Τράπεζα Πειραιώς επιδίωξε τον περιορισµό των δαπανών προσωπικού 

(ιδίως τα διάφορα επιδόµατα) και προσπάθησε να µειώσει τον αριθµό των 

εργαζοµένων µετά τις συγχωνεύσεις, η βελτίωση των δεικτών παραγωγικότητας δεν 

είναι αξιοσηµείωτη.  

Â Ο δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας σταδιακά βελτιώνεται. 

 

Σήµερα, οι οικονοµικές και πολιτικές εξελίξεις δείχνουν ότι η χρηµατοοικονοµική 

αναδιοργάνωση πρέπει να µεταβάλλεται και να προσαρµόζεται ανάλογα µε τις 

τάσεις.  Σε έρευνα της KPMG µε τηλεφωνικές συνεντεύξεις 190 στελεχών σε 186 

ιδιωτικές τράπεζες σε όλο τον κόσµο κατά το πρώτο δίµηνο του 2004,  το ένα τρίτο 
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αυτών συµπεριλαµβάνουν στη στρατηγική τους για την επόµενη τριετία την επιθυµία 

εξαγοράς µίας άλλης επιχείρησης47.  Αν και οι περισσότερες συγχωνεύσεις και οι 

εξαγορές ήρθαν στο προσκήνιο την δεκαετία του 1990, είναι σηµαντικό να γίνει 

σαφές ότι η επιλογή της κατάλληλης στρατηγικής κίνησης εξαρτάται κάθε φορά από 

το οικονοµικό και επιχειρησιακό περιβάλλον και το εγχείρηµα που το πιστωτικό 

ίδρυµα έχει να αντιµετωπίσει. 

                                                 
47 “Asset Management M & A Activity Heating Up, One-Third of Private Banks Seeking 
Acquisitions”, Money Management Executive, June 14, 2004  
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