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1.1 Εισαγωγή 

 

 
Οι εξαγορές επιχειρήσεων εισηγµένων στο Χρηµατιστήριο Αξιών είναι ένα 

φαινόµενο το οποίο τα τελευταία χρόνια σηµειώνει σηµαντική αύξηση σε όλους τους 

κλάδους της οικονοµικής δραστηριότητας. Οι εταιρείες καταλήγουν σε αυτή την 

απόφαση στρατηγικής στην προσπάθεια τους να ακολουθήσουν τις ραγδαίες εξελίξεις 

της αγοράς.  Η αγορά αλλάζει καθηµερινά, γίνεται ολοένα και πιο απαιτητική και για 

αυτό τον λόγο  οι επιχειρήσεις κάθε είδους προσπαθούν να αποκτήσουν µεγαλύτερη 

θέση στον έλεγχο της αγοράς, να µειώσουν τον ανταγωνισµό και να δηµιουργήσουν 

περισσότερο ευνοϊκές συνθήκες για την επιχειρηµατική ζωή τους.  Για τους λόγους 

αυτούς οι περισσότερες εταιρείες οδηγούνται στη λήψη αποφάσεων εξαγοράς των 

ανταγωνιστών τους µε σκοπό να ενώσουν τις δυνάµεις τους και να αποκτήσουν την 

θέση που κατείχε στην αγορά η εταιρεία στόχος. 

Όταν µια επιχείρηση αποδίδει λιγότερο από τον κλάδο στον οποίο ανήκει είναι 

πιθανός στόχος εξαγοράς γιατί τα έσοδα που έχει δεν είναι ανάλογα µε τα αναµενόµενα. 

Αυτό πολλές φορές είναι αποτέλεσµα της κακής σχέσης ανάµεσα στους µετόχους της 

επιχείρησης και στους managers που την διοικούν καθώς τα κίνητρα των managers 

συχνά αποκλίνουν από τα κίνητρα των µετόχων. Το διοικητικό συµβούλιο κάθε 

εταιρίας, ελέγχει τους διευθύνοντες συµβούλους και αν θεωρηθεί ότι πράττουν κάτω 

από προσωπικά κίνητρα και δεν αποφασίζουν µε βάση τα κέρδη και την ευηµερία της 

επιχείρησης, καλείται να τους αποµακρύνει από την θέση τους.  Στην περίπτωση 

αποτυχίας συχνά οι εταιρίες αυτές οδηγούνται σε εξαγορά µε στόχο την 

αποτελεσµατικότερη πορεία της εταιρίας. 

Η διαδικασία της εξαγοράς µπορεί να φαίνεται απλή αλλά ουσιαστικά είναι 

περίπλοκη και συναντά πολλά προβλήµατα.  Η αντίδραση των µετόχων στην πρόταση 

εξαγοράς της εταιρίας εξαρτάται από το εάν πιστεύουν ότι το νέο ιδιοκτησιακό 

καθεστώς θα βοηθήσει την εταιρία ή όχι. Στην περίπτωση που οι µέτοχοι διαφωνούν, η 

εξαγορά είναι εχθρική και ανακύπτουν προβλήµατα από την στάση που θα κρατήσει το 

Κεφάλαιο 1 : Εισαγωγή 
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διοικητικό συµβούλιο για να εµποδίσει την  εξαγορά.  Κάποια από τα προβλήµατα αυτά 

εξαλείφονται µε την θέσπιση νόµων για την διευκόλυνση της διαδικασίας των 

εξαγορών, καθώς τα στοιχεία και οι µελέτες από εξαγορές που ολοκληρώθηκαν, έχουν 

αποδείξει ότι συµβάλλουν θετικά στην βελτίωση της οικονοµικής δραστηριότητας µιας 

εταιρίας.  

 

 

1.2 Σκοπός της µελέτης 

 

 

  Υπάρχουν πολλές µελέτες που τονίζουν την σπουδαιότητα των εξαγορών, τα 

οφέλη που προκύπτουν από αυτές καθώς και τα προβλήµατα που καλείται να 

αντιµετωπίσει ο προτείνων σε µια διαδικασία εξαγοράς. Σκοπός της διατριβής αυτής 

είναι να αναφερθούµε στο θεωρητικό υπόβαθρο της διαδικασίας εξαγοράς αλλά κυρίως 

να επικεντρωθούµε στην αλλαγή του θεσµικού πλαισίου που σηµειώθηκε µε το νόµο 

3461/2006, ο οποίος στηρίζεται στην οδηγία 2004/25/EC, και να συγκρίνουµε το νέο 

πλαίσιο µε το ήδη ισχύον της ελληνικής απόφασης 2/258/2002 της Επιτροπής 

Κεφαλαιαγοράς. Με την νέα απόφαση έγιναν τροποποιήσεις, σε τοµείς πολύ 

σηµαντικούς όπως η προστασία των µικροµετόχων, η δυνατότητα αντίδρασης της 

εταιρίας στόχου σε µια δηµόσια πρόταση εξαγοράς, η δυνατότητα αποδοχής 

ανταγωνιστικής δηµόσιας πρότασης, η δυνατότητα αποχώρησης από την εταιρία των 

µετόχων που δεν αποδέχτηκαν τη δηµόσια πρόταση και σε πολλούς άλλους τοµείς. 

Πρωταρχικός στόχος της διατριβής αυτής είναι η αναλυτική παρουσίαση του 

νέου νόµου ώστε να γίνει απολύτως κατανοητό το θεσµικό πλαίσιο µέσα στο οποίο 

διενεργείται µια δηµόσια πρόταση εξαγοράς. Στη συνέχεια προκειµένου να τονίσουµε 

τις αλλαγές που έγιναν στην προσπάθεια διευκόλυνσης της διαδικασίας εξαγοράς θα 

αναλύσουµε, παράλληλα µε το νέο νόµο, την απόφαση 2/258/2002 της Επιτροπής 

Κεφαλαιαγοράς και θα συγκρίνουµε το νέο θεσµικό πλαίσιο µε το παλαιό. 
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Κεφάλαιο 2 : Η θεωρία των Εξαγορών 

 

 

2.1 Έννοιες και ορισµοί 1 

 

 

Ως εξαγορά ορίζεται η συναλλαγή κατά την οποία µια επιχείρηση αποκτά ένα 

µέρος ή το σύνολο της συµµετοχής (µετοχές ή εταιρικά µερίδια) σε µια άλλη έναντι 

χρηµατικού ανταλλάγµατος ή κινητών αξιών ή συνδυασµό και των δύο.  Οι εξαγορές 

διακρίνονται σε απλές και συγχωνευτικές µε την εξής διαφορά: Στην απλή εξαγορά, η 

εξαγοραζόµενη επιχείρηση συνεχίζει να υφίσταται ενώ στην συγχωνευτική εξαγορά 

παύει να υπάρχει.  

Η δηµόσια πρόταση εξαγοράς είναι η πρόταση που απευθύνεται στους κατόχους 

κινητών αξιών µιας εταιρίας εισηγµένης στο Χρηµατιστήριο Αξιών, για την απόκτηση 

του συνόλου ή µέρος των αξιών αυτών. Το έτος 2000 η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς 

ρύθµισε για πρώτη φορά στο Ελληνικό ∆ίκαιο το ζήτηµα της δηµόσιας πρότασης 

αγοράς µετοχών, ένα ζήτηµα το οποίο µε τη πάροδο του χρόνου και µε τις µεγάλες 

αλλαγές που συντελούνται στην αγορά και στην επιχειρηµατική πραγµατικότητα, 

αποκτά ολοένα και µεγαλύτερη σηµασία.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
1
 Παπαδάκης Β, « Στρατηγική των Επιχειρήσεων :Ελληνική και ∆ιεθνής Εµπειρία», (Εκδόσεις Ι.Μπένου 

2002). 
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2.2 Τύποι Εξαγορών2
  

 

Οι εξαγορές ανάλογα µε το είδος τους διακρίνονται σε : 

 

� Οριζόντιες : όταν και οι δύο επιχειρήσεις παράγουν τα ίδια προϊόντα, µε βασικό 

σκοπό την ενίσχυση της θέσης στην αγορά, της εταιρίας που προτείνει την 

εξαγορά 

� Κάθετες : όταν µεταξύ τους υπάρχει σχέση πελάτη – προµηθευτή και 

αποσκοπούν στην καθετοποίηση της παραγωγής, τον πλήρη έλεγχο των τιµών 

και τη µείωση του κόστους παραγωγής  

� Συµπληρωµατικές : όταν οι δραστηριότητες των δύο επιχειρήσεων είναι 

αλληλοσυµπληρούµενες και ασυσχέτιστες  

 

Ανάλογα µε την διαδικασία πραγµατοποίησης τους διακρίνονται σε : 

 

� Φιλικές3
 : όπου οι δύο εταιρείες επιθυµούν την εξαγορά και καθορίζουν από 

κοινoύ το αντίτιµο και σε  

� Εχθρικές/επιθετικές : όπου η διοίκηση της εταιρείας-στόχου δεν εγκρίνει την 

πρόταση εξαγοράς 

 

Με τον όρο επιθετική
4
 εξαγορά χαρακτηρίζεται η διαδικασία συγκέντρωσης 

µετοχών µιας εισηγµένης εταιρίας από µια ανταγωνιστική συνήθως επιχείρηση, µε 

σκοπό να αποκτήσει η δεύτερη τον έλεγχο της πρώτης σταδιακά.  Για να 

πραγµατοποιηθεί βέβαια αυτή η διαδικασία είναι απαραίτητο να υπάρχει µεγάλη 

διασπορά στη σύνθεση του µετοχικού κεφαλαίου της εταιρίας στόχου, ώστε να µην 

συγκεντρώνεται όλο το µετοχικό κεφάλαιο σε λίγους µετόχους οι οποίοι είναι πιθανό να 

                                                 
2

 Παναγοπούλου Α, «Εξαγορές και Συγχωνεύσεις χρηµατοοικονοµικών οργανισµών», (2002) 

Πανεπιστήµιο Πειραιώς, τµήµα Χρηµατοοικονοµικής και Τραπεζικής ∆ιοικητικής, µεταπτυχιακό 

πρόγραµµα σπουδών στη Χρηµατοοικονοµική Ανάλυση. 
3
 Η δηµόσια πρόταση εξαγοράς αναφέρεται σε εχθρικές εξαγορές για αυτό και  δεν θα ασχοληθούµε 

περαιτέρω µε τις φιλικές, αναφέρουµε απλώς την έννοια φιλικές εξαγορές ως είδος διάκρισης. Από εδώ 

και στο εξής η λέξη εξαγορά αφορά τις εχθρικές εξαγορές. 
4
 Παπαδάκης Β, « Στρατηγική των Επιχειρήσεων :Ελληνική και ∆ιεθνής Εµπειρία», (Εκδόσεις Ι. Μπένου 

2002). 
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αντιτίθενται στην εξαγορά. Είναι επίσης σηµαντικό να τονίσουµε ότι όσο πιο µικρό 

ποσοστό µετοχών έχει η διοίκηση της εταιρίας στόχου, τόσο πιο εύκολη είναι η 

ολοκλήρωση της εξαγοράς για την επιχείρηση που την εποφθαλµιά, καθώς είναι πιο 

εύκολο να συγκεντρώσει µεγαλύτερο ποσοστό µετοχών από τους µικροµετόχους.  

Η επιθετική εξαγορά είναι το έσχατο όπλο για τις επιχειρήσεις που επιθυµούν να 

συνεργαστούν αλλά είναι και η πιο συχνή µορφή εξαγοράς καθώς συνήθως η διοίκηση 

της επιχείρησης στόχου είναι αντίθετη στην πρόταση εξαγοράς. Οι λόγοι για αυτή την 

άρνηση είναι προφανείς αφού µε την ολοκλήρωση της διαδικασίας εξαγοράς το 

διοικητικό συµβούλιο και οι διευθύνοντες σύµβουλοι της εξαγοραζόµενης εταιρίας θα 

αντικατασταθούν από άτοµα εµπιστοσύνης των νέων ιδιοκτητών της εταιρίας. 

 

 

2.3 Η αναγκαιότητα της δηµόσιας πρότασης αγοράς5
 

 

 

Η απόκτηση του ελέγχου εταιρίας της οποίας οι µετοχές είναι διάσπαρτες σε 

µεγάλο αριθµό επενδυτών αποτελεί πολύ δύσκολο εγχείρηµα. Για το λόγο αυτό 

διαµορφώθηκε η δηµόσια πρόταση αγοράς κινητών αξιών και αποτελεί την πιο 

αποτελεσµατική µέθοδο συγκέντρωσης του ελέγχου εταιρίας µε πληθώρα 

µικροεπενδυτών. Στη περίπτωση που δεν γίνει δηµόσια πρόταση, ο µόνος εναλλακτικός 

τρόπος απόκτησης του ελέγχου είναι η σταδιακή αγορά των µετοχών της εταιρίας µέσω 

της χρηµατιστηριακής αγοράς. Αυτή η µέθοδος είναι όµως κατά κανόνα προβληµατική 

καθώς παρουσιάζει εµπόδια που είναι δύσκολο να ξεπεραστούν. Από τη µια, η 

σταδιακή αγορά των µετοχών θα οδηγήσει σε άνοδο της χρηµατιστηριακής τους τιµής 

καθιστώντας ασύµφορη την απόκτηση του ελέγχου, και από την άλλη στη περίπτωση 

αυτή το κόστος πιθανής αποτυχίας είναι µεγάλο, αφού αυτός που επιδιώκει την 

απόκτηση του ελέγχου είναι πιθανό να βρεθεί µε ένα σηµαντικό αριθµό µετοχών 

αρκετά υπερτιµηµένων µιας εταιρίας που δεν ελέγχει. Είναι προφανές ότι εάν φθάσει σε 

αυτό το σηµείο θα είναι δύσκολο να πουλήσει τις µετοχές που αγόρασε και να 

                                                 
5
 Μεταλληνός Α., «Η απόφαση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς για τη δηµόσια πρόταση αγοράς κινητών 

αξιών», εις Εξαγορά Επιχειρήσεων (10
ο
 Συνέδριο Ελλήνων Εµπορικολόγων, Σάκκουλας, 2001). 
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αποδεσµευτεί από την εταιρία χωρίς να χάσει µέρος του επενδυµένου κεφαλαίου, γιατί 

η πώληση θα οδηγήσει σε πτώση της τιµής των µετοχών.  

Αντίθετα µέσω της δηµόσιας πρότασης ο προτείνων µπορεί να προσφέρει µεν 

µια τιµή αρκετά µεγαλύτερη από την χρηµατιστηριακή τιµή της µετοχής ώστε να 

εξασφαλίσει την επιτυχία της εξαγοράς, αποφεύγει όµως τη δηµιουργία υπερβολικών 

προσδοκιών και την αύξηση της τιµής σε υπερβολικό επίπεδο.  

 

 

2.4 Στοιχεία που πρέπει να ληφθούν υπόψη πριν την απόφαση ανακοίνωσης 

δηµόσιας πρότασης εξαγοράς  

 

 

Υπάρχουν πολλοί λόγοι επιτυχίας ή αποτυχίας σε µια διαδικασία εξαγοράς, 

καθώς αποτελεί µια µακρόχρονη διαδικασία και σε αυτό το διάστηµα είναι πιθανό να 

ανακύψουν πολλά προβλήµατα
6
. Πριν αναφερθούµε στα αίτια επιτυχίας ή αποτυχίας, 

είναι χρήσιµο να αναλύσουµε τα στοιχεία που πρέπει να λάβει σοβαρά υπόψη η 

επιχείρηση που κάνει την πρόταση εξαγοράς. 

Αρχικά είναι πολύ σηµαντικό να είναι συνειδητοποιηµένοι οι λόγοι της 

εξαγοράς, δηλαδή να γνωρίζει η επιχείρηση που θα κάνει την πρόταση τι ακριβώς 

περιµένει να επιτύχει µε αυτή τη διαδικασία. Είναι σηµαντικό να έχει ελέγξει τα 

προτερήµατα και τα µειονεκτήµατα αυτής της πρότασης ώστε να µπορέσει να 

προβλέψει τα αποτελέσµατα. Επίσης είναι εξίσου σηµαντικό να µην αποκαλύψει την 

πρόθεση εξαγοράς σε ανταγωνιστές πριν από την ανακοίνωση της πρότασης, γιατί σε 

αυτή τη περίπτωση είναι πολύ πιθανό οι ανταγωνιστές να κάνουν και εκείνοι µια 

πρόταση εξαγοράς στην εταιρία στόχο και να εµποδίσουν την αρχική πρόταση. 

Επιπλέον, µια πρόωρη ανακοίνωση πρότασης εξαγοράς δίνει, όχι µόνο στους 

ανταγωνιστές αλλά και στην επιχείρηση στόχο, τον χρόνο να αµυνθούν και να 

δηµιουργήσουν προβλήµατα στη διαδικασία εξαγοράς. 

Ένα άλλο πολύ βασικό σηµείο είναι ο σωστός χρηµατοοικονοµικός έλεγχος και 

η σωστή ανάλυση των οικονοµικών στοιχείων και των δύο εταιριών. Όσο αφορά την 

                                                 
6
 Scharstein D., «The disciplinary role of takeovers» (1988),  The Review of economic studies, Vol 55 

  Grossman S, Hart O., «Takeover bids, the free rider problem, and the theory of the corporation» (1980),  

The Bell Journal of Economics, Vol. 11. 
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επιχείρηση που θα κάνει την πρόταση εξαγοράς είναι χρήσιµο να γνωρίζει πολύ καλά 

την οικονοµική της κατάσταση και να µην προτείνει στην εξαγοράζουσα εταιρία ένα 

ποσό που τελικά δεν µπορεί να διαθέσει. Όσο όµως αφορά και την επιχείρηση στόχο 

είναι επίσης σηµαντικό να έχει ελεγχθεί σωστά, από την επιχείρηση που επιθυµεί να 

την αγοράσει, η χρηµατιστηριακή της αξία και η γενική της οικονοµική κατάσταση 

ώστε να µην υπερτιµηθεί και να αγορασθεί σε τιµή πολύ µεγαλύτερη της πραγµατικής 

της αξίας. Αυτό θα ήταν λάθος από την πλευρά του αγοραστή και ίσως η εξαγορά να 

µην είχε το επιθυµητό αποτέλεσµα.  

Είναι επίσης σηµαντικό η εταιρία αγοραστής να είναι πλήρως προετοιµασµένη 

όταν θα κάνει την πρόταση εξαγοράς, ώστε να τηρηθούν τα χρονικά περιθώρια που 

ορίζει η νοµοθεσία για µια τέτοια διαδικασία και να µην υπάρξουν καθυστερήσεις που 

πιθανό είναι να δηµιουργήσουν περαιτέρω προβλήµατα.  

Σε  µια διαδικασία εξαγοράς πρέπει να υπάρχει ξεκάθαρο όραµα
7
. Είναι πολύ 

σηµαντικό τα ανώτερα στελέχη και των δύο επιχειρήσεων να βοηθήσουν τους 

υπαλλήλους να καταλάβουν τον σκοπό της εξαγοράς, την πολιτική που θα ακολουθηθεί 

αλλά και τον ρόλο του κάθε υπαλλήλου σε αυτή τη διαδικασία. Ιδιαίτερα όσο αφορά 

εξαγορές πολύ µεγάλων επιχειρήσεων µε αναρίθµητους υπαλλήλους είναι κατανοητό 

ότι οι υπάλληλοι  αυτοί δεν γίνεται να αντικατασταθούν, τουλάχιστον όχι άµεσα. Έτσι 

είναι σηµαντικό να νιώσουν σταθερότητα και εµπιστοσύνη στο νέο ιδιοκτησιακό 

καθεστώς, ώστε να προσπαθήσουν να συµβάλουν όσο περισσότερο µπορούν στην 

επιτυχία της νέας εταιρίας.  

Το δυσκολότερο στοιχείο όλης αυτής της διαδικασίας, είναι η διαχείριση των 

ανθρωπίνων πόρων. Το πιο συνηθισµένο λάθος είναι ότι τα στελέχη της εταιρίας που 

κάνει την πρόταση εξαγοράς, θεωρούν ότι οι υπάλληλοι και τα στελέχη της 

εξαγοραζόµενης εταιρίας δεν έχουν πρόβληµα µε την νέα ιδιοκτησιακή κατάσταση. 

Είναι όµως προφανές ότι το ανθρώπινο δυναµικό της εξαγοραζόµενης εταιρίας είναι 

δυσαρεστηµένο καθώς ιδιαίτερα σε µια εχθρική εξαγορά, οι φόβοι είναι πολλοί. Οι 

άνθρωποι της εταιρίας που έχει τον ρόλο του αγοραστή σε αυτή τη διαδικασία, πρέπει 

να είναι προετοιµασµένοι να αφιερώσουν αρκετό χρόνο σε προβλήµατα που µπορεί να 

επηρεάσουν την παραγωγικότητα, τις σχέσεις µεταξύ των νέων συναδέλφων, που 

δηµιουργούν συναισθήµατα κατωτερότητας και ανησυχίας (εφόσον οι υπάλληλοι της 

                                                 
7
 Hitt M.A., Hoskisson, «Strategic Management: Competitiveness and Globalization», South Western 

College Publising, 2001, 4
th

 Edition. 
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εξαγοραζόµενης εταιρίας αισθάνονται ότι θα χάσουν τις θέσεις τους). Τα καλύτερα 

αποτελέσµατα σε µια διαδικασία εξαγοράς, έρχονται µέσα από την συνεργασία για 

αυτό όσο πιο γρήγορα καταφέρουν οι εργαζόµενοι και των δύο εταιριών να εργαστούν 

σαν µια οµάδα, τόσο πιο γρήγορα και πιο καλά θα είναι τα αποτελέσµατα. Είναι 

ουσιώδες να αφιερωθεί όσος χρόνος χρειάζεται στην επίλυση των προβληµάτων και 

των δυσαρεσκειών του ανθρώπινου δυναµικού καθώς αυτό αποτελεί και την ψυχή της 

κάθε εταιρίας. Οι µέτοχοι, οι διευθυντές και όλα τα στελέχη που πιστεύουν στην 

ολοκλήρωση αυτής της διαδικασίας, είναι καλό να γνωρίζουν ότι το καλύτερο 

αποτέλεσµα και τα µέγιστα δυνατά κέρδη, παράγονται από το συνδυασµό των 

καλύτερων στοιχείων και των δύο εταιριών.  

 

 

2.5 Αίτια πραγµατοποίησης εξαγορών8
 

 

 

Οι λόγοι που οδηγούν µια επιχείρηση σε µια στρατηγική ανάπτυξης µέσω µιας 

δηµόσιας πρότασης εξαγοράς είναι ποικίλοι και περίπλοκοι και διακρίνονται σε 

βραχυπρόθεσµους και µακροπρόθεσµους. Ανάλογα µε το τι επιθυµεί να κερδίσει η 

κάθε εταιρία από την πραγµατοποίηση της εξαγοράς, θέτει τους στόχους της και 

λαµβάνει τις ανάλογες αποφάσεις.  

Σε βραχυπρόθεσµο επίπεδο ένας πολύ σηµαντικός παράγοντας για την 

πραγµατοποίηση µιας εξαγοράς είναι η αύξηση των κερδών ανά µετοχή, η οποία 

ουσιαστικά δηµιουργεί υπεραξία για τους µετόχους. Εξίσου σηµαντικός παράγοντας 

είναι και τα φορολογικά οφέλη, που προκύπτουν είτε µέσω της αλλαγής της κλίµακας 

φορολόγησης επί των κερδών είτε µέσω της αύξησης των ορίων των αποθεµατικών, 

είτε µέσω συνδυασµού και των δύο. Επίσης, σηµαντικός παράγοντας είναι και η 

αύξηση της δανειοληπτικής ικανότητας που προκύπτει από την µεγέθυνση της 

αγοράστριας επιχείρησης καθώς και η βελτίωση της χρηµατοοικονοµικής της θέσης.  

                                                 
8

 Παναγοπούλου Α, «Εξαγορές και Συγχωνεύσεις χρηµατοοικονοµικών οργανισµών»,(2002) 

Πανεπιστήµιο Πειραιώς, Τµήµα Χρηµατοοικονοµικής και Τραπεζικής ∆ιοικητικής, Π.Μ.Σ. στη 

Χρηµατοοικονοµική Ανάλυση. 

Πετροπούλου Α., «Εξαγορές και Συγχωνεύσεις Τραπεζών», (2005)Πανεπιστήµιο Πειραιώς, Τµήµα 

Οργάνωσης και ∆ιοίκησης Επιχειρήσεων, Π.Μ.Σ στην Οργάνωση και ∆ιοίκηση Επιχειρήσεων. 
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Οι παράγοντες αυτοί όµως, δεν αποτελούν τον κυρίαρχη αιτία για µια απόφαση 

εξαγοράς, καθώς η διαδικασία αυτή είναι µακροχρόνια και δαπανηρή. Συνεπώς τα 

οφέλη που αναµένουν οι επιχειρήσεις να κερδίσουν από µια τέτοια διαδικασία είναι 

πολύ σηµαντικά για την µετέπειτα πορεία τους. Έτσι οι ουσιαστικοί λόγοι που οδηγούν 

στην απόφαση εξαγοράς είναι οι µακροχρόνιοι και είναι οι παρακάτω.  

Ένας πολύ βασικός παράγοντας για τη λήψη µιας τέτοιας απόφασης είναι η 

εκµετάλλευση των οικονοµικών κλίµακας
9

 από το αυξηµένο µέγεθος της νέας 

επιχείρησης. Οι οικονοµίες κλίµακας προκύπτουν κυρίως όταν η εξαγοραζόµενη 

επιχείρηση και η αγοράστρια βρίσκονται στον ίδιο κλάδο και συνεπώς µε την εξαγορά 

µειώνονται πολλά σηµαντικά κόστη όπως : η διαχείριση αποθεµάτων, η αγορά πρώτων 

υλών και τα διάφορα κόστη στον τοµέα της παραγωγής. Επίσης, σηµαντικές µειώσεις 

του κόστους εµφανίζονται και σε τοµείς όπως η έρευνα και η ανάπτυξη. Η 

εκµετάλλευση λοιπόν των οικονοµιών κλίµακας είναι ένας πολύ σηµαντικός 

παράγοντας για µια πρόταση εξαγοράς, καθώς στην περίπτωση αυτή η αγοράστρια 

εταιρία, που ίσως αντιµετωπίζει δυσκολίες, τις οποίες δεν µπορεί να ξεπεράσει,, µε την 

εξαγορά αντιµετωπίζει τις δυσκολίες σε τοµείς που η εταιρία στόχος έχει πολύ καλά 

αποτελέσµατα και παράλληλα µειώνει τον ανταγωνισµό. Ο ανταγωνισµός αποτελεί ένα 

από τα σοβαρότερα προβλήµατα της σύγχρονης αγοράς καθώς νέες επιχειρήσεις 

δηµιουργούνται συνεχώς και στην κάθε µια αναλογεί ένα κοµµάτι της αγοράς µεγάλο ή 

µικρό. Η κάθε επιχείρηση στην προσπάθεια της να κερδίσει όλο και µεγαλύτερο µέρος 

της αγοράς καταφεύγει σε κινήσεις εξαγοράς, µε σκοπό να µειωθεί ο ανταγωνισµός και 

το ποσοστό της αγοράς που κατείχε η εξαγορασθείσα εταιρία να ανήκει τώρα στην 

αγοράστρια. Με την πρακτική αυτή αυξάνεται το πελατολόγιο της εταιρίας, οι 

πωλήσεις και συνεπώς τα κέρδη, που αυτός είναι και ο βασικός στόχος κάθε εταιρίας. 

Σε συνδυασµό µε την εκµετάλλευση των οικονοµιών κλίµακας, µια επιχείρηση 

που οδηγείται σε απόφαση εξαγοράς µιας άλλης αποσκοπεί και στην εκµετάλλευση των 

οικονοµιών φάσµατος. Οι οικονοµίες φάσµατος δηµιουργούνται από την καθετοποίηση 

της παραγωγής και έχουν σαν αποτέλεσµα τη µείωση του κόστους, αφού οι 

προµηθευτές και οι παραγωγοί τώρα ενοποιούνται.  

                                                 
9
 Jensen M., «Takeovers: their causes and consequences», (1988), Harvard Business School. 
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Ένας εξίσου σηµαντικός παράγοντας είναι ο συνδυασµός και η 

αλληλοσυµπλήρωση των πόρων
10

. Οι πόροι συµπεριλαµβάνουν στοιχεία από τις 

πρώτες ύλες, µέχρι τον επαγγελµατικό χώρο (καταστήµατα, αποθήκες κτλ) και το 

ανθρώπινο δυναµικό. Σε αυτή την περίπτωση η επιχείρηση αγοραστής συνήθως 

αποσκοπεί στην εκµετάλλευση κάποιων προτερηµάτων της επιχείρησης στόχου, όπως 

για παράδειγµα µπορεί να είναι η πρόσβαση της σε φθηνές πρώτες ύλες, το δίκτυο 

διανοµής, τα καταστήµατα, η πληθώρα ικανών στελεχών αλλά ακόµα και το 

πελατολόγιο της.  

Σχετικός παράγοντας µε τους δύο προηγούµενους αλλά και πολύ σηµαντικός 

είναι η αύξηση του µεριδίου αγοράς, η ισχυροποίηση της αγοράστριας επιχείρησης. 

Όταν µια διαδικασία εξαγοράς ολοκληρώνεται, αυξάνεται και η δύναµη της 

επιχείρησης λόγω του µεγαλύτερου µεγέθους. Επίσης αυξάνεται και το µέγεθος της 

θέσης της στην αγορά, καθώς πλέον καταλαµβάνει και την θέση της εξαγοραζόµενης 

εταιρίας. Αυτό της επιτρέπει να αντιµετωπίσει µε µεγαλύτερη σιγουριά τους 

ανταγωνιστές της σε εσωτερικό και εξωτερικό, αλλά και να πραγµατοποιήσει 

µεγαλύτερα κέρδη. Από την άλλη µεριά, η αύξηση της δύναµης µιας επιχείρησης στην 

αγορά, την διευκολύνει να προσεγγίσει ικανότερα στελέχη και να τοποθετηθεί  

καλύτερα στον κλάδο της. Με την έννοια της καλύτερης τοποθέτησης, εννοούµε ότι µε 

την ισχυροποίηση της αυτή, η αγοράστρια επιχείρηση αυξάνει τη δύναµη της στις 

σχέσεις της µε τους προµηθευτές, τους πελάτες αλλά και τους ανταγωνιστές. Έτσι 

µπορεί να αντιµετωπίσει καλύτερα τον ανταγωνισµό και να είναι πιο αποτελεσµατική 

στην πραγµατοποίηση υψηλών κερδών.  

Ένα πολύ σηµαντικό πρόβληµα που αντιµετωπίζουν όλες οι επιχειρήσεις όταν 

θέλουν να δραστηριοποιηθούν σε µια νέα αγορά είναι τα εµπόδια εισόδου. 

Παραδείγµατος χάρη η είσοδος σε µια νέα αγορά µπορεί να απαιτεί πολύ µεγάλα ποσά 

επένδυσης για εξοπλισµό, εγκαταστάσεις, διαφήµιση και προώθηση των προϊόντων 

τους για να µπορέσουν να πετύχουν οικονοµίες κλίµακας και έτσι να καταφέρουν να 

προσφέρουν τα προϊόντα τους σε ανταγωνιστική τιµή. Εδώ εµφανίζεται και η ανάγκη 

εξαγοράς µιας άλλης επιχείρησης που έχει όλα αυτά που χρειάζεται η αγοράστρια και 

που ίσως δεν τα χρησιµοποιεί µε τον πιο επωφελή τρόπο. Έτσι µε την ολοκλήρωση της 

                                                 
10

 Παπαδάκης Β, « Στρατηγική των Επιχειρήσεων :Ελληνική και ∆ιεθνής Εµπειρία», (Εκδόσεις Ι.Μπένου 

2002). 
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εξαγοράς ξεπερνώνται τα εµπόδια εισόδου και η αγοράστρια εταιρία µπορεί να 

δραστηριοποιηθεί στη νέα αγορά. Μια τέτοιου είδους εξαγορά θα προσφέρει στην 

αγοράστρια εταιρία όχι µόνο τη γνώση της νέας αγοράς και των προτιµήσεων των 

καταναλωτών, αλλά πιθανώς και µια ήδη εξασφαλισµένη καταναλωτική πίστη στο 

όνοµα της επιχείρησης στόχου.  

Είναι γνωστό ότι µια καινοτοµία ή µια διαφοροποίηση της παραγωγής, 

χρειάζεται µεγάλο χρονικό διάσηµα µέχρι να αρχίσει να αποδίδει και να αποφέρει 

κέρδη σε µια επιχείρηση. Συνεπώς µια τέτοια διαδικασία ενέχει υψηλό κίνδυνο, για 

αυτό και τα στελέχη µιας επιχείρησης προσανατολίζονται στη διαδικασία εξαγοράς 

θεωρώντας τη, τη καλύτερη λύση, προκειµένου να αποφύγουν το ρίσκο µιας 

δηµιουργίας προϊόντος από την αρχή. Σε περιπτώσεις όπου η αγοράστρια εταιρία δεν 

έχει γνώσεις ή εµπειρία σε κάποιο τοµέα παραγωγής, αλλά θεωρεί σωστή κίνηση, για 

την αύξηση των πωλήσεων της αλλά και για την οικονοµική της ευηµερία, να επεκταθεί 

σε αυτό τον τοµέα, έχει αποδειχθεί από ολοκληρωµένες εξαγορές του παρελθόντος ότι 

µια κίνηση εξαγοράς εταιρίας µε γνώσεις στο αντικείµενο είναι πιο κερδοφόρα 

µακροχρόνια. Επίσης, µια επιχείρηση µπορεί µέσω της διαφοροποίησης των 

δραστηριοτήτων της µε την εξαγορά κάποιας άλλης επιχείρησης, να µειώσει την 

εποχικότητα των πωλήσεων της και συνεπώς την  ευαισθησία των εσόδων της στις 

συνθήκες της αγοράς και να κερδίσει περισσότερη εµπιστοσύνη από τους πελάτες της. 

Ένας ακόµη λόγος που οδηγεί τις επιχειρήσεις σε αποφάσεις εξαγοράς είναι η 

θέληση για την εξάλειψη της µειωµένης αποδοτικότητας
11

 της εταιρείας στόχου. Αν 

αυτό επιτευχθεί και µπορέσουν τα στελέχη της αγοράστριας εταιρίας να 

εκµεταλλευθούν σωστά και πιο αποδοτικά τους πόρους της εξαγοραζόµενης εταιρίας 

και δηµιουργηθεί µια επιχείρηση υγιής και αποδοτική, θα οδηγήσει σε βελτίωση   στο 

σύνολο της οικονοµίας. Πολλές φορές όµως, η προσπάθεια αυτή αποτυγχάνει γιατί τα 

κίνητρα της εξαγοράς δεν είναι και τόσο αντικειµενικά αλλά στηρίζονται στην 

προσωπική γνώµη κάποιων διοικητικών στελεχών που θεωρούν ότι αυτοί θα 

διοικήσουν καλύτερα την εταιρία στόχο. Εδώ παρουσιάζεται και ένας ακόµη λόγος που 

οδηγεί στην απόφαση για εξαγορά, ο οποίος είναι η αντικατάσταση της µη 

                                                 
11

 Σαϊτη Α., «Συγχωνεύσεις και Εξαγορές  Τραπεζών : Συγχώνευση Τράπεζας Πειραιώς και ΕΤΒΑ 

Bank»,(2005) Πανεπιστήµιο Πειραιώς, τµήµα Χρηµατοοικονοµικής και Τραπεζικής ∆ιοικητικής, Π.Μ.Σ 

στη Χρηµατοοικονοµική Ανάλυση για Στελέχη Επιχειρήσεων. 
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αποτελεσµατικής διοίκησης
12

, µε στόχο την εξυγίανση και την ανάπτυξη της 

επιχείρησης στόχου µε ενδεχόµενη πολιτική τη µεταπώληση της µε σκοπό το κέρδος. 

Βέβαια  και αυτός ο παράγοντας σχετίζεται άµεσα µε την κρίση κάποιων στελεχών για 

την ικανότητα ή µη της διοίκησης και συνεπώς µπορεί να υποκινείται από 

αντικειµενικά ή υποκειµενικά κριτήρια. Αυτός είναι και ένας από τους βασικούς λόγους, 

που οδηγούν µια εξαγορά σε αποτυχία, και στους οποίους θα αναφερθούµε στη 

συνέχεια.  

Στο σηµείο αυτό πρέπει να αναφέρουµε και τα προβλήµατα αντιπροσώπευσης
13

 

που υπάρχουν σε µια εταιρεία και που οδηγούν και αυτά µε τη σειρά τους στην 

απόφαση για πρόταση εξαγοράς. Προβλήµατα αντιπροσώπευσης υπάρχουν όταν 

υφίσταται απόκλιση ανάµεσα στα κίνητρα και στους στόχους των στελεχών που 

διοικούν την επιχείρηση και λαµβάνουν τις αποφάσεις και στους µετόχους. Συνήθως 

αυτοί που έχουν διοικητικές θέσεις σε µια εταιρία, ενδιαφέρονται ουσιαστικά 

περισσότερο για την διατήρηση της θέσης τους και την εξασφάλιση όσο το δυνατόν 

µεγαλύτερου κέρδους, παρά για την µεγιστοποίηση της αξίας της επιχείρησης. Όταν 

υπάρχει µεγάλη διασπορά µετόχων, το κόστος από την «κακή διοίκηση», κατανέµεται 

σε µεγάλο αριθµό ανθρώπων, µε αποτέλεσµα το κόστος να είναι µεγάλο και η επιθυµία 

για εξεύρεση συνεργιών µε αποτέλεσµα την αντιµετώπιση αυτού του προβλήµατος, 

ακόµη µεγαλύτερη.  

Οι λόγοι που αναφέραµε παραπάνω οδηγούν τις επιχειρήσεις στη διαδικασία 

εξαγοράς κάποιας άλλης εταιρίας µε σκοπό την αντιµετώπιση των προβληµάτων που 

αντιµετωπίζει η εξαγοραζόµενη, µε όσο το δυνατόν µεγαλύτερη επιτυχία και µικρότερο 

κόστος. Όµως οι προβλέψεις και τα κίνητρα, µιας τέτοιας προσπάθειας δεν είναι πάντα 

σωστά για αυτό και η εξαγορά πολλές φορές δεν έχει το επιθυµητό αποτέλεσµα. Στο 

µεγαλύτερο ποσοστό των ολοκληρωµένων εξαγορών τα στοιχεία αποδεικνύουν ότι 

αυξήθηκε η αποδοτικότητα της αγοράστριας επιχείρησης και ότι συνέβαλαν θετικά 

στην άνθιση της οικονοµίας. Για αυτό και γίνονται προσπάθειες για βελτίωση των 

νοµοθετικών συνθηκών, ώστε να διευκολύνεται η διαδικασία της δηµόσιας πρότασης 

εξαγοράς. Βέβαια πάντα υπάρχουν και αίτια αποτυχίας τα οποία πρέπει να αναφέρουµε 

και να εξηγήσουµε.  

                                                 
12

 Shleifer A., Vishny R., «A Survey of Corporate Governance», (1997) , The Journal of Finance, Vol 52. 
13

 Morck R., Shleifer A., Vishny R., «Alternative Mechanisms for Corporate Control»,(1989), The 

American Economic Review, Vol 79. 
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2.6 Αίτια αποτυχίας των εξαγορών14
 

 

 

Πολλές φορές τα µεγαλεπήβολα σχέδια των εξαγορών αποτυγχάνουν και 

οδηγούν τις αγοράστριες επιχειρήσεις σε απώλεια τεράστιων χρηµατικών ποσών και σε 

σηµαντική µείωση της αποδοτικότητας τους.  Οι παράγοντες που οδηγούν σε µια τέτοια 

αποτυχία είναι πολλοί και οι περισσότεροι οφείλονται στον ρόλο του ανθρώπινου 

παράγονται σε µια τέτοια διαδικασία στρατηγικής ανάπτυξης.  

Ένας πολύ βασικός λόγος αποτυχίας µιας εξαγοράς είναι η ανεπαρκής 

αξιολόγηση των προσδοκόµενων κερδών και η λανθασµένη εκτίµηση του κόστους που 

θα προέκυπτε από την ολοκλήρωση αυτής της διαδικασίας. Όταν µια επιχείρηση 

εξετάζει την απόφαση εφαρµογής στρατηγικής ανάπτυξης µέσω εξαγοράς, ξεκινά µια 

διαδικασία ελέγχου της επιχείρησης στόχου, κατά την οποία αποτιµά τα οφέλη που θα 

τις αποφέρει µια τέτοια κίνηση και τα κόστη που θα δηµιουργηθούν. Σε πολλές 

περιπτώσεις όµως η διαδικασία αυτή αποδεικνύεται ανεπαρκής καθώς αρκετές 

επιχειρήσεις ανακαλύπτουν ότι υπερεκτίµησαν τα κέρδη που θα αποκόµιζαν ή 

υποεκτίµησαν τα κόστη που θα απέρρεαν. Το πιο σηµαντικό κέρδος που αναµένει να 

έχει µια επιχείρηση από την ολοκλήρωση της διαδικασίας εξαγοράς είναι η δυνατότητα 

επίτευξης ενός η περισσοτέρων ανταγωνιστικών πλεονεκτηµάτων, ώστε να µπορέσει να 

αποκτήσει ικανότητες που άλλες ανταγωνίστριες εταιρίες δεν έχουν.  Για να 

πραγµατοποιηθεί αυτό, χρειάζεται η ύπαρξη συνέργειας.  Με τον όρο αυτό , εννοούµε 

την επίτευξη απόδοσης µεγαλύτερη από εκείνη που θα είχαν οι δύο επιχειρήσεις αν 

λειτουργούσαν ξεχωριστά. Η συνέργεια παίρνει την µορφή οικονοµιών κλίµακας, 

καλύτερου δικτύου διανοµής, µεγαλύτερου µεριδίου ελέγχου της αγοράς και αύξησης 

του ποσοστού κέρδους. 

Ωστόσο, η εκτίµηση ότι η συγχώνευση των δύο εταιριών θα οδηγήσει σε 

αύξηση των κερδών, πολλές φορές δεν φαίνεται σωστή . Και αυτό συµβαίνει γιατί όσο 

και να ανταποκρίνονται τα αναµενόµενα κέρδη στις προσδοκίες των στελεχών της 

αγοράστριας επιχείρησης, πολλές φορές δεν ανταποκρίνονται οι πελάτες της 

                                                 
14

 Παπαδάκης Β, « Στρατηγική των Επιχειρήσεων :Ελληνική και ∆ιεθνής Εµπειρία», (Εκδόσεις Ι.Μπένου 

2002). 

Manne H., « Mergers and the Market for Corporate Control» (1965), The Journal of Political Economy, 

Vol 73. 
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εξαγοραζόµενης επιχείρησης. Αντιδρούν στη διαφοροποίηση του προϊόντος ή στην 

αλλαγή της τιµής. Ακόµη όµως και όλα τα χαρακτηριστικά των προϊόντων της 

εξαγοραζόµενης εταιρείας να παραµείνουν τα ίδια, οι πελάτες χάνουν την εµπιστοσύνη 

τους στην εταιρεία αυτή και παύουν να είναι πελάτες της εξαγοραζόµενης εταιρείας. 

Αυτό έχει σαν αποτέλεσµα να στραφούν σε ανταγωνίστριες εταιρίες και συνεπώς να 

αποτύχει η προσπάθεια της αγοράστριας εταιρίας για αύξηση του µεριδίου ελέγχου της 

αγοράς.  

Από την άλλη πλευρά, υπάρχει ο κίνδυνος η εξαγορά να πραγµατοποιηθεί 

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

Πολλές επιχειρήσεις έχουν την τάση να εξαγοράζουν άλλες επειδή αυτή είναι ή τάση 

της αγοράς ή από φόβο ότι όσο πιο µικρές είναι οι ίδιες τόσο πιο εύκολο είναι να γίνουν 

στόχος εξαγοράς. Στη περίπτωση αυτή, είναι σχεδόν βέβαιο ότι η ολοκλήρωση της 

εξαγοράς δεν θα αποφέρει τα επιθυµητά αποτελέσµατα, καθώς δεν έγινε µε τα σωστά 

κίνητρα αλλά ούτε και µε τον κατάλληλο σχεδιασµό για την πραγµατοποίηση µιας τόσο 

δύσκολης προσπάθειας.  

Ένας άλλος σηµαντικός παράγοντας που οδηγεί σε αποτυχίας της διαδικασίας 

εξαγοράς, είναι οι δυσκολίες ενοποίησης των δύο εταιρειών και ο ρόλος του 

ανθρώπινου παράγοντα σε αυτή τη διαδικασία. Η προσπάθεια ένωσης δύο εταιριών 

αφορά την ένωση διαφορετικών χρηµατοοικονοµικών συστηµάτων, συστηµάτων 

ελέγχου καθώς και διαφορετικού τρόπου διοίκησης. Στη περίπτωση που οι παράγοντες 

αυτοί δεν είναι συµβατοί µεταξύ τους, είναι δύσκολο να πραγµατοποιηθεί η εξαγορά µε 

επιτυχία στο χρονικό διάστηµα που είχε προβλεφθεί αρχικά. Επίσης, συχνά η 

εξαγοράζουσα επιχείρηση δεν αντιλαµβάνεται το µέγεθος της αβεβαιότητας των 

εργαζοµένων της εξαγοραζόµενης επιχείρησης και συνεπώς δεν αντιλαµβάνεται το 

µέγεθος του προβλήµατος στη διαδικασία ενοποίησης. Πολλοί από τους εργαζόµενους 

στην εταιρία στόχο, δεν γνωρίζουν αν µε την ολοκλήρωση της διαδικασίας εξαγοράς, 

θα απολυθούν ή θα κρατήσουν τη θέση τους. Η αβεβαιότητα αυτή οδηγεί σε πτώση 

ηθικού, αύξηση του άγχους, αύξηση απουσιών από την εργασία και φυσικά σε µείωση 

της παραγωγικότητας. Επίσης, δηµιουργεί ανασφάλεια για το αν θα ταιριάξουν οι 

προσωπικοί και επαγγελµατικοί τους στόχοι µε τους στόχους του νέου οργανισµού και 

της δυνατότητας εξέλιξης τους µέσα σε αυτόν. 
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Για όλους τους λόγους που αναφέρθηκαν παραπάνω, το χρονικό διάστηµα που 

µεσολαβεί µεταξύ της ανακοίνωσης της δηµόσιας πρότασης εξαγοράς και της 

ολοκλήρωσης της διαδικασίας, διευρύνεται πολύ περισσότερο από ότι είχε αρχικά 

προβλεφθεί. Αυτή η καθυστέρηση όµως έχει ιδιαίτερα αρνητικό αντίκτυπο στην 

αποτελεσµατική πραγµατοποίηση της εξαγοράς σε τοµείς όπως : 

 

� Αύξηση κόστους κεφαλαίου: όσο πιο αργά ολοκληρωθεί η εξαγορά, τόσο πιο 

αργά θα επιτευχθούν και οι συνέργειες. Για την εξαγορά δεσµεύθηκαν 

χρηµατικά κεφάλαια µε στόχο να αρχίσουν να αποδίδουν σε συγκεκριµένο 

χρονικό διάστηµα. Με την καθυστέρηση της ολοκλήρωσης της εξαγοράς 

ουσιαστικά, τα χρήµατα που είχαν δεσµευτεί και έπρεπε ήδη να αποφέρουν 

κέρδη, δεν αποφέρουν κέρδη και η αγοράστρια εταιρία χάνει καθηµερινά µέρος 

του κεφαλαίου. 

� Κόστος µειωµένης παραγωγικότητας των εργαζοµένων : µε την καθυστέρηση 

της ολοκλήρωσης της εξαγοράς, το άγχος των εργαζοµένων για το µέλλον τους 

στην νέα επιχείρηση αυξάνεται συνεχώς µε αποτέλεσµα να µην µπορούν να 

είναι αποδοτικοί στην εργασία τους. Λόγω της αβεβαιότητας που υπάρχει 

πολλοί από αυτούς είναι πιθανό και να αποχωρήσουν εάν βρουν αλλού εργασία.  

� Απώλεια σηµαντικών πελατών και προµηθευτών : ένα αβέβαιο κλίµα δεν είναι 

ποτέ ευνοϊκό για την πορεία και το µέλλον µιας επιχείρησης. Έτσι όσο το 

δυνατόν πιο γρήγορα ολοκληρωθεί η εξαγορά και διαµορφωθεί η νέα 

επιχείρηση τόσο πιο εύκολο θα είναι για αυτήν να διατηρήσει την εµπιστοσύνη 

των πελατών και των προµηθευτών. Στην αντίθετη περίπτωση οι πελάτες θα 

στραφούν σε ανταγωνίστρια εταιρία µε πιο σταθερή πορεία και πιο σταθερό 

επαγγελµατικό κλίµα, και οι προµηθευτές από τη µεριά τους θα αναζητήσουν 

µια πιο σίγουρη επαγγελµατική σχέση µε προοπτική να συνεχίσει µα υφίσταται 

και στο µέλλον.  

 

Ένας επίσης πολύ σηµαντικός λόγος που είναι πιθανό να οδηγήσει σε αποτυχία 

µια εξαγορά είναι το υπερβολικό χρέος που µπορεί να αντιµετωπίσει η επιχείρηση 

αγοραστής. Όταν µια εταιρία πιστεύει ότι µια εξαγορά θα της αποφέρει χρηµατικά 

κέρδη και ανταγωνιστικά πλεονεκτήµατα, είναι διατεθειµένη να πληρώσει µεγάλο 
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χρηµατικό ποσό για να πραγµατοποιήσει την εξαγορά. Όµως, συνήθως λόγω ελλιπούς 

ανάλυσης και εξονυχιστικού ελέγχου των οικονοµικών της επιχείρησης που 

εξαγοράζεται, η αγοράστρια επιχείρηση πριν το κλείσιµο της συµφωνίας βρίσκεται να 

µην γνωρίζει την πραγµατική αξία της επιχείρησης στόχου. Αν οι µετοχές της 

επιχείρησης στόχου είναι υπερτιµηµένες και η αγοράστρια εταιρία δεν το γνωρίζει , 

προκειµένου να εξασφαλίσει την εξαγορά, προτείνει µια τιµή που είναι πολύ 

µεγαλύτερη της αξίας της επιχείρησης στόχου. Σε πολλές περιπτώσεις η εταιρία που 

κάνει την πρόταση εξαγοράς, δεν έχει το χρηµατικό ποσό που χρειάζεται να διαθέσει 

και καταφεύγει στο δανεισµό, προκειµένου να πραγµατοποιήσει την εξαγορά. Στην 

περίπτωση αυτή, εξαγόρασε µια επιχείρηση της οποίας η πραγµατική αξία είναι πολύ 

µικρότερη από ότι πίστευε και πρέπει να αποπληρώσει και το δάνειο που πήρε για την 

εξαγορά. Τα κέρδη όµως από την εξαγοραζόµενη επιχείρηση, είναι πολύ µικρότερα από 

τα αναµενόµενα και δεν επαρκούν για την αποπληρωµή του δανείου. Έτσι η εξαγορά 

κρίνεται ανεπιτυχής καθώς δεν καταφέρνει να προσθέσει αξία στην αγοράστρια 

επιχείρηση.  

Προβλήµατα για την επιχείρηση µπορεί να δηµιουργηθούν και κατά την πορεία 

των διαπραγµατεύσεων για την ολοκλήρωση της εξαγοράς. Τα προβλήµατα αυτά ενώ 

στην αρχή δεν είναι έντονα, είναι δυνατόν αργότερα να ενταθούν και να οδηγήσουν την 

εξαγορά σε αποτυχία. Τα προβλήµατα αυτά δηµιουργούνται από τα στελέχη των δύο 

επιχειρήσεων, καθώς στις διαπραγµατεύσεις ο ανθρώπινος παράγοντας έχει τον 

κυρίαρχο ρόλο. Στη διαδικασία των διαπραγµατεύσεων τα στελέχη της εταιρίας 

αγοραστή έχουν τον βασικό ρόλο καθώς αυτοί θέτουν τις προτάσεις προς 

διαπραγµάτευση. Τα προβλήµατα δηµιουργούνται από την έλλειψη συνεργασίας, 

εµπιστοσύνης και κατανόησης και από τις δύο πλευρές. Όταν οι άνθρωποι της 

αγοράστριας εταιρίας αδυνατούν να συνεργαστούν και να λειτουργήσουν σαν οµάδα µε 

τον ίδιο στόχο, τότε προκύπτει και το βασικότερο πρόβληµα. Και αυτό γίνεται γιατί 

πολλές φορές ακόµη και άνθρωποι που βρίσκονται στο εργατικό  δυναµικό της ίδιας 

εταιρίας, δεν πράττουν σύµφωνα τα ίδια κίνητρα, αλλά πολλές φορές προσπαθούν να 

επωφεληθούν προσωπικά από µια καλή ευκαιρία που παρουσιάζεται.  

Εξετάσαµε πολλούς λόγους για την ανάγκη πραγµατοποίησης µιας εξαγοράς 

καθώς και τους παράγοντες που οδηγούν στην επιτυχία της ή την αποτυχία. Όπως 

είδαµε είναι πολλά τα εµπόδια που µπορούν να ανακύψουν στην πορεία µιας τέτοιας 
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διαδικασίας, αλλά είναι στο χέρι των managers και των όλων των στελεχών και των δύο 

επιχειρήσεων να αντιµετωπίσουν τα εµπόδια αυτά και να πραγµατοποιήσουν µε 

επιτυχία την εξαγορά, η οποία µπορεί να προσφέρει πολλά οφέλη και στην αγοράστρια 

εταιρία αλλά ακόµη και στην εξαγοραζόµενη. Στη συνέχεια θα εξετάσουµε και την 

αποτελεσµατικότητα µιας εξαγοράς προκειµένου να αναλύσουµε πλήρως το θεωρητικό 

πλαίσιο αυτής της διαδικασίας, ώστε να γίνουν κατανοητοί οι λόγοι για την αλλαγή του 

θεσµικού πλαισίου που πραγµατοποιήθηκε.  

 

 

2.7 Αξιολόγηση αποτελεσµατικότητας εξαγορών 
15

 

 

 

Έχοντας εξετάσει τα πλεονεκτήµατα που προκύπτουν από µια εξαγορά καθώς 

και τους λόγους που µπορεί να οδηγήσουν την εξαγορά σε αποτυχία, είναι σκόπιµο να 

γίνει αξιολόγηση του κατά πόσο τελικά οι εξαγορές ενδείκνυνται σαν πολιτική 

οικονοµικής ανάπτυξης και αντιµετώπισης του ανταγωνισµού ή εάν τελικά το όφελος 

από µια τέτοια διαδικασία είναι µηδαµινό.  

Εδώ και πάρα πολλά χρόνια γίνονται συνεχώς µελέτες για την 

αποτελεσµατικότητα των εξαγορών και το αποτέλεσµα είναι συνήθως το ίδιο. Περίπου 

οι µισές εξαγορές αποδίδουν τα αναµενόµενα οφέλη στην αγοράστρια εταιρία και οι 

άλλες µισές κρίνονται ανεπιτυχείς. Το γεγονός αυτό δεν είναι τυχαίο, καθώς στις 

περισσότερες περιπτώσεις η διαδικασία που ακολουθείται για την ολοκλήρωση της 

εξαγοράς έχει πολλά λάθη τα οποία δεν αντιµετωπίζονται έγκαιρα.   

Μελετώντας πολλές έρευνες για την αποτελεσµατικότητα των εξαγορών 

διαπιστώνουµε όχι µόνο την ύπαρξη πολλών απόψεων για το θέµα αυτό αλλά επίσης 

και την ύπαρξη πολλών µεθόδων για την µέτρηση του µεγέθους αυτού. Σύµφωνα µε 

την µελέτη του υπολλειµατικού εισοδήµατος
16

 για την σύγκριση της τελικής αξίας της 

εξαγοραζόµενης εταιρίας πριν και µετά από την ανακοίνωση της εξαγοράς, τα 

                                                 
15

 Παπαδάκης Β, « Στρατηγική των Επιχειρήσεων :Ελληνική και ∆ιεθνής Εµπειρία», (Εκδόσεις Ι.Μπένου 

2002). 

Shleifer A., Vishny R., «A Survey of Corporate Governance», (1997) , The Journal of Finance, Vol 52. 
16

 Bild M., Guest P., Runstein M., «The effect of takeover on the fundamental value of acquirers», (2005), 

University of Cambridge. 
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αποτελέσµατα δείχνουν ότι οι εξαγορές οδηγούν σε αύξηση της κερδοφορίας και των 

δύο εταιριών που παίρνουν µέρος στην διαδικασία. Αρχικά, οι µετοχές της 

εξαγοραζόµενης εταιρίας σηµειώνουν σηµαντικές αρνητικές αποδόσεις τόσο κατά την 

ανακοίνωση όσο και µετά την ολοκλήρωση της εξαγοράς. Μακροχρόνια όµως φαίνεται 

ότι οι εξαγορές έχουν θετική επίδραση στην τιµή των µετοχών και τελικά στην αξία των 

επιχειρήσεων.  

Σύµφωνα µε την µελέτη των Chris Higson and Jamie Elliott
17

 που εξετάζουν τις 

µη κανονικές αποδόσεις της αγοράστριας εταιρίας µετά την ολοκλήρωση της εξαγοράς, 

τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι σε διάστηµα τριών χρόνων από την ολοκλήρωση της 

εξαγοράς, δεν υπάρχουν ενδείξεις µη κανονικών αποδόσεων για την αγοράστρια 

εταιρία. Το δείγµα για την µελέτη αυτή αποτελείται από όλες τις επιτυχηµένες 

προτάσεις εξαγοράς στην Αγγλία κατά την χρονική περίοδο 1975-1990 και τα 

αποτελέσµατα δίνουν νέες αποδείξεις στο θέµα της τελικής προστιθέµενης ή µη αξίας 

στον τοµέα των εξαγορών.  Αν οι επενδυτές αντιµετωπίζουν συστηµατικά αρνητικές µη 

κανονικές αποδόσεις µετά την ολοκλήρωση της εξαγοράς, αυτό οφείλεται στη µη 

αποτελεσµατικότητα της εξαγοράς και στη λάθος εκτίµηση που έγινε στο αρχικό 

στάδιο της όλης διαδικασίας. Όπως προαναφέραµε, δεν υπάρχει καµία απόδειξη 

αρνητικών µη κανονικών µετοχικών αποδόσεων, για χρονικό διάστηµα τριών ετών 

µετά από την ολοκλήρωση της εξαγοράς. 

Στη συνέχεια σύµφωνα µε µια άλλη µελέτη των Powell R., Stark A.
18

, τα 

αποτελέσµατα δείχνουν ότι µετά την ολοκλήρωση της εξαγοράς, υπάρχει µια µέτρια 

βελτίωση στην αποδοτική λειτουργία τόσο της αγοράστριας εταιρίας όσο και της 

εξαγοραζόµενης. Η βελτίωση αυτή είναι της τάξης του 0,13% έως 1,78% ετησίως, 

ποσοστό που είναι στατιστικά σηµαντικό. Το δείγµα περιλαµβάνει 191 εξαγορές οι 

οποίες σε ποσοστό 18% ήταν εχθρικές και σε ποσοστό 82% φιλικές. Τα αποτελέσµατα 

που προκύπτουν δείχνουν ότι υπάρχει βελτίωση στην απόδοση των εταιριών αλλά 

αποτυγχάνουν να δείξουν εάν η απόδοση είναι µεγαλύτερη ανάλογα µε τον τρόπο 

πληρωµής του τιµήµατος της εξαγοράς, ή εάν το µέγεθος της απόδοσης σχετίζεται µε 

το µέγεθος των εταιριών και τον κλάδο στον οποίο ανήκουν.  

                                                 
17

 Higson C., Elliott J., « Post-takeover returns: The UK evidence», (1998), Journal of Empirical Finance, 

Volume 5, Number 1. 
18

 Powell R., Stark A., «Does operating performance increase post takeover for UK takeovers? A 

comparison for performance measures and benchmarks» (2005). 
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Συνεπώς βλέπουµε ότι οι διενεργούµενες εξαγορές σε αρκετές περιπτώσεις 

προσφέρουν αξία στις επιχειρήσεις και έχουν επιθυµητά αποτελέσµατα. Έτσι ο αριθµός 

και η αξία των διενεργούµενων εξαγορών κάθε χρόνο αυξάνει µε γρήγορο ρυθµό. Και 

αυτό γιατί οι ραγδαίες αλλαγές που συντελούνται στον επιχειρηµατικό τοµέα, απαιτούν 

τη θωράκιση των επιχειρήσεων και τη συνεχή ανάπτυξη και ενδυνάµωση τους. Η 

βασική υπόθεση
19

 πίσω από την οποία στηρίζεται ολόκληρος ο µηχανισµός των 

προτάσεων αγοράς κινητών αξιών, είναι ότι δύο ή περισσότερες εταιρίες ενωµένες σε  

µια ενιαία εταιρία είναι καλύτερα από ότι µόνες τους και ανεξάρτητες. Αυτό 

συµβαίνει γιατί µέσω των εξαγορών µπορούν να δηµιουργηθούν συνέργειες αλλά και 

να γίνει πολύ καλύτερη αξιοποίηση των πόρων και των δύο επιχειρήσεων, καθώς και 

των διοικητικών ικανοτήτων των στελεχών της εξαγοραζόµενης επιχείρησης. Αν όλα 

αυτά εκφραστούν σε χρηµατοοικονοµικούς όρους, θα λέγαµε ότι η παρούσα αξία των 

ταµειακών ροών της νέας επιχείρησης θα είναι µεγαλύτερη από την παρούσα αξία των 

ροών της κάθε επιχείρησης χωριστά, και η απόδοση του προτείνοντα θα υπερβαίνει το 

κόστος κεφαλαίου για την ολοκλήρωση της εξαγοράς.  

Είναι σηµαντικό λοιπόν να τονίσουµε ότι ολοένα και περισσότερες επιχειρήσεις 

σε όλους τους επιχειρηµατικούς τοµείς υιοθετούν τη µέθοδο της εξαγοράς για να 

ισχυροποιήσουν τη θέση τους στην αγορά, για αυτό και παραθέτουµε τον παρακάτω 

πίνακα όπου απεικονίζονται µερικές από τις σηµαντικότερες εξαγορές των τελευταίων 

χρόνων.  
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 Γρυπάρης Γ., «Η εξέταση των µη κανονικών αποδόσεων των αγοραστριών εταιριών στις Η.Π.Α. κατά 

την περίοδο µετά την ολοκλήρωση της συγχώνευσης ή της εξαγοράς» (2006) Πανεπιστήµιο Πειραιώς, 

Τµήµα Χρηµατοοικονοµικής και Τραπεζικής ∆ιοικητικής, Π.Μ.Σ στη Χρηµατοοικονοµική και 

Τραπεζική ∆ιοικητική. 
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Πίνακας 1: Οι σηµαντικότερες εξαγορές των τελευταίων χρόνων 

 

Εταιρεία αγοραστής Εταιρεία στόχος 
Ποσοστό 

εξαγοράς 
Κλάδος 

Vodafone Group Vodafone Panafone 98,2% 
Τεχνολογία-

Τηλεπικοινωνίες 

European Goldfields Hellas Gold 65% Εξόρυξη ορυκτών 

First Data Corporation Delta Singular 100% 
Τεχνολογία-

Τηλεπικοινωνίες 

Societe Generale Γενική Τράπεζα 51% 
Τράπεζα-

Χρηµ.Υπηρεσίες 

EFG Eurobank Ergasias Intertrust 100% 
Τράπεζα-

Χρηµ.Υπηρεσίες 

Dixons Group Κωτσόβολος Α.Ε 65% 
Χονδρεµπόριο-

Λιανεµπόριο 

Alpha Bank Alpha Leasing 22% 
Τράπεζα-

Χρηµ.Υπηρεσίες 

Εµπορική Τράπεζα 
Εµπορική 

Επενδυτική 
47,8% 

Τράπεζα-

Χρηµ.Υπηρεσίες 

Τράπεζα Πειραιώς 

Ελληνική εταιρία 

επενδύσεων 

χαρ/κιου 

10% 
Τράπεζα-

Χρηµ.Υπηρεσίες 

Αργοροµεταλλευµάτων 

και Βαρυτίνης Α.Ε 
Stoiberg 100% Βιοµηχανία 

Ibedrola Χ. Ρόϊκας 21% Ενέργεια-Μεταφορές 

Τράπεζα Πειραιώς 
Πειραιώς Χρηµατ. 

Μισθώσεις 
83% 

Τράπεζα-

Χρηµ.Υπηρεσίες 

Ελληνικά 

Χρηµατιστήρια  

Κεντρικό 

αποθετήριο 
100% 

Τράπεζα-

Χρηµ.Υπηρεσίες 

Arnoldo Mondatori 

Editore 
Αττικές Εκδόσεις 20% ΜΜΕ 

Herman Gutman Werke Josef Gartner GmbH 22% Βιοµηχανία 

Όµιλος Σελόντα Κορωνίς 75% Τρόφιµα-Ποτά 

Όµιλος Σελόντα Interfish 49,75% Τρόφιµα-Ποτά 

Alcan Αλουµίνια Ελλάδος 53% Βιοµηχανία 

Όµιλος Βαρδινογιάννη  Motor Oil 41,9 % Βιοµηχανία 

Intracom Inteltek 25% 
Τεχνολογία-

Τηλεπικοινωνίες 

Lamda detergent Μπαλλής 69% 
Τεχνολογία-

Τηλεπικοινωνίες 

 

 

Πηγή: PricewaterhouseCoopers  
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Βλέπουµε λοιπόν, ότι µεγάλες επιχειρήσεις µε ικανοποιητική πορεία στον κλάδο 

τους, επιλέγουν τη µέθοδο της εξαγοράς προκειµένου να ενδυναµώσουν τη θέση τους 

και να µειώσουν τον ανταγωνισµό. Με την πάροδο των χρόνων, έχουν διατυπωθεί 

πολλές θεωρίες για την αποτελεσµατικότητα των εξαγορών και παρότι υπάρχουν 

πολλές διαφορετικές απόψεις , οι περισσότερες συγκλίνουν στα εξής : 

 

� Επιτυχηµένες θεωρούνται οι εξαγορές επιχειρήσεων του ίδιου κλάδου γιατί 

µπορούν να επιτευχθούν µεγαλύτερες συνέργειες.  

� Οι µεγάλες διαφορές µεγέθους των δύο εταιριών αποτελούν ανασταλτικό 

παράγοντα επιτυχίας 

�  Όσο λιγότερο κερδοφόρα είναι η εταιρία αγοραστής τόσο µεγαλύτερη είναι η 

αξία που δηµιουργεί µέσω της εξαγοράς γιατί οι εταιρίες µε χαµηλές αποδόσεις 

αναµένεται να έχουν µεγαλύτερο όφελος από την προσθήκη σηµαντικών 

ικανοτήτων που τους λείπουν 

� Οι εξαγορές που πραγµατοποιήθηκαν µε πληρωµή µετοχών ήταν πιο 

επιτυχηµένες σε σχέση µε εκείνες που χρηµατοδοτήθηκαν µε µετρητά 

 

Συνοψίζοντας την ανάλυση για το θεωρητικό πλαίσιο των εξαγορών, µπορούµε 

να συµπεράνουµε ότι κάτω από προϋποθέσεις οι εξαγορές δηµιουργούν αξία και 

προσφέρουν στις επιχειρήσεις επιθυµητά αποτελέσµατα. Οι ανάγκες της σύγχρονης 

επιχειρηµατικής πραγµατικότητας αυξάνουν καθηµερινά και αναγκάζουν τις 

επιχειρήσεις να βρουν ολοένα και περισσότερες µεθόδους ανάπτυξης. Έτσι καταλήγουν 

στην διαδικασία της εξαγοράς, η οποία πολλές φορές είναι εχθρική και για αυτό 

αντιµετωπίζει πολλά προβλήµατα. Η αλλαγή της νοµοθεσίας αποσκοπεί στην 

διευκόλυνση αυτής της διαδικασίας και ουσιαστικά στην πραγµατοποίηση 

περισσότερων εξαγορών.  
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Κεφάλαιο 3 : Η Ευρωπαϊκή οδηγία 2004/25/EC και η ενσωµάτωση 

της στο Ελληνικό ∆ίκαιο 

 

 

3.1 Εισαγωγή  

 

 

Στην ενότητα αυτή θα παρουσιάσουµε το νόµο 3461/2006 και θα αναλύσουµε 

όλες τις διατάξεις του, οι οποίες έχουν υιοθετηθεί σύµφωνα µε την Ευρωπαϊκή Οδηγία 

2004/25/EC. Στη συνέχεια θα συγκρίνουµε το νέο νόµο µε την παλαιότερη απόφαση 

2/258/2002 µε κυρίαρχο σκοπό να δείξουµε τις αλλαγές που πραγµατοποιήθηκαν στη 

διαδικασία δηµόσιας πρότασης εξαγοράς.  

 

 

3.2 Η Ευρωπαϊκή Οδηγία 2004/25/EC
20

 

 

 

Η υιοθέτηση ενός ενιαίου νοµοθετικού πλαισίου για όλες τις Ευρωπαϊκές χώρες 

σχετικά µε το θέµα της δηµόσιας πρότασης αγοράς κινητών αξιών επιχειρήσεων 

εισηγµένων σε οργανωµένες αγορές, αποτελεί ένα εγχείρηµα πολλών ετών και πολλών 

προσπαθειών. Τα τελευταία 15 µε 20 χρόνια οι αρχές της Ευρωπαϊκής Ένωσης 

επιθυµώντας να παράσχουν στις Ευρωπαϊκές επιχειρήσεις µεγαλύτερη ασφάλεια έναντι 

των δηµοσίων προτάσεων εξαγοράς, µε παράλληλη προστασία όλων των µετόχων, των 

εργαζοµένων αλλά και κάθε ενδιαφερόµενου µέρους, κατέθεσαν αλλεπάλληλες 

προτάσεις Οδηγιών για τις δηµόσιες προτάσεις προτείνοντας τη θέσπιση κοινών 

κανόνων για όλα τα κράτη µέλη. Είναι κατανοητό ότι πρόκειται για ένα δύσκολο 

εγχείρηµα  λόγω της πολυµορφίας των εθνικών νοµοθετικών ρυθµίσεων αλλά και των 

διαφορετικών αντιλήψεων σε θέµατα όπως η εταιρική διακυβέρνηση και ο κρατικός 

παρεµβατισµός.  
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 Αυγητίδης ∆., «Η Οδηγία 2004/25/ΕΚ για τις επιθετικές εξαγορές» (2006), ∆ίκαιο Επιχειρήσεων και 

Εταιριών. 
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Σκοπός της νοµοθετικής αυτής αλλαγής, ήταν η δηµιουργία µιας νέας 

ανταγωνιστικής χρηµατιστηριακής αγοράς. Ωστόσο οι προτάσεις αυτές δεν έβρισκαν 

πρόσφορο έδαφος από όλα τα κράτη µέλη και συνεπώς δεν υιοθετούνταν. Βασικό 

εµπόδιο σε αυτή τη διαδικασία ήταν η επιµονή των περισσότερων κρατών µελών για τη 

διατήρηση των προστατευτικών διατάξεων των εθνικών τους δικαίων, προκειµένου να 

εµποδίζονται οι εχθρικές δηµόσιες προτάσεις από αλλοδαπές επιχειρήσεις. 

 Ύστερα από αρκετές προσπάθειες που έπεσαν στο κενό λόγω ασυµφωνίας των 

κρατών µελών, τον Απρίλιο του 2004, το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο και το Συµβούλιο 

Ευρωπαϊκής Ένωσης, εξέδωσαν την οδηγία 2004/25/EC, σχετικά µε τις δηµόσιες 

προτάσεις εξαγοράς, η οποία έπρεπε να υιοθετηθεί από τα κράτη µέλη µέχρι τον Μάιο 

του 2006. Η Ελλάδα θέσπισε και ψήφισε το νόµο 3461/2006, µε σκοπό να ακολουθήσει 

τις κατευθύνσεις της Ευρωπαϊκής Ένωσης και να ενισχύσει το επιχειρηµατικό της 

κλίµα. Η οδηγία ουσιαστικά αποτελείται από άρθρα και διατάξεις υποχρεωτικά και µη, 

για το κάθε κράτος µέλος.  

Εδώ θα αναφερθούµε στα βασικά σηµεία της οδηγίας για να δώσουµε µια 

πρώτη εικόνα του περιεχοµένου της, και στη συνέχεια αναλύοντας το νόµο 3461/2006 

θα αναφερθούµε λεπτοµερώς σε όλα τα άρθρα του νέου θεσµικού πλαισίου. 

Μελετώντας την Ευρωπαϊκή Οδηγία, γίνονται κατανοητά τα σηµεία που καλούνται να 

εφιστήσουν την προσοχή τους τα κράτη µέλη.    

Λαµβάνοντας υπόψη τους σκοπούς δηµοσίου συµφέροντος
21

 που εξυπηρετούν 

οι κεντρικές τράπεζες των κρατών µελών, διευκρινίζεται στην οδηγία ότι δεν πρέπει να 

αποτελέσουν στόχο δηµόσιας πρότασης εξαγοράς. Παρά το γεγονός ότι οι τράπεζες 

αυτές έχουν τους τίτλους τους εισηγµένους σε οργανωµένες αγορές και άρα θεωρητικά 

θα µπορούσαν να αποτελέσουν στόχο εξαγοράς, αποκλείονται ρητά από αυτή τη 

διαδικασία, χωρίς καµία πιθανότητα εξαίρεσης.  

Σύµφωνα µε την οδηγία, στο νόµο που θα θεσπίσει το κάθε κράτος, θα πρέπει 

να ορίσει µια ή περισσότερες αρχές που θα εποπτεύουν την διαδικασία της δηµόσιας 

πρότασης εξαγοράς και θα εξασφαλίζουν ότι οι συµµετέχοντες ενεργούν σύµφωνα µε 

τους ισχύοντες κανόνες. Οι αρχές αυτές θα πρέπει να µπορούν να συνεργάζονται 

                                                 
21
Οδηγία 2004/25/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου της 21

ης
 Απριλίου 2004 

σχετικά µε τις δηµόσιες προσφορές εξαγοράς. 
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αρµονικά ώστε να διευκολύνουν την ολοκλήρωση της διαδικασίας και όχι να την 

εµποδίζουν.  

Οι ρυθµίσεις για την εξαγορά προκειµένου να είναι αποτελεσµατικές θα πρέπει 

να είναι ευέλικτες και να προβλέπουν τη δυνατότητα εξαιρέσεων ή παρεκκλίσεων. 

Ακόµη, είναι απαραίτητο να διέπονται από σαφήνεια και διαφάνεια ως προς τα νοµικά 

ζητήµατα.  

Είναι επίσης σηµαντικό τα κράτη µέλη να θεσπίσουν νόµους που να 

προστατεύουν τα δικαιώµατα των µειοψηφούντων µετόχων, ακόµη και µετά την 

ολοκλήρωση της εξαγοράς. Στη περίπτωση αυτή θα πρέπει να επιβάλλουν στην εταιρία 

που απόκτησε τον έλεγχο της επιχείρησης στόχου, την υποχρέωση να απευθύνει εκ 

νέου προσφορά, στους µειοψηφούντες µετόχους, να αγοράσει το σύνολο των τίτλων 

τους σε δίκαιη τιµή, ώστε να αποκτήσει τον πλήρη έλεγχο της εταιρίας στόχου. Επίσης 

θα πρέπει να δώσει το δικαίωµα στους µετόχους που απέµειναν στην εξαγοραζόµενη 

εταιρία µετά την ολοκλήρωση της διαδικασίας, να µπορούν να προσφέρουν τελικά στον 

προτείνοντα τους τίτλους τους ώστε να µην εγκλωβιστούν σε µια επιχείρηση που πλέον 

δεν τους αρµόζει. Για να εξασφαλιστεί αυτό θα πρέπει να δεσµεύσει τον προτείνοντα 

να αγοράσει και τους υπόλοιπους τίτλους µέσα σε συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα.  

Για να περιορισθεί η δυνατότητα εκµετάλλευσης εµπιστευτικών πληροφοριών 

από τους κατόχους τους, είναι σηµαντικό να απαιτείται από τον προσφέροντα να 

ανακοινώνει το συντοµότερο δυνατό την απόφαση του για υποβολή προσφοράς και να 

ενηµερώνει εγκαίρως την εποπτική αρχή. Επίσης θα πρέπει να ρυθµιστεί και ο 

παρεχόµενος χρόνος για την αποδοχή της προσφοράς. 

Στη συνέχεια, στην οδηγία επισηµαίνεται, ότι για να αποφευχθούν οι πράξεις οι 

οποίες µπορούν να οδηγήσουν στη µαταίωση της προσφοράς, θα πρέπει να 

περιορισθούν οι εξουσίες του συµβουλίου της υπό εξαγορά εταιρίας, χωρίς όµως να 

εµποδίζεται η άσκηση των κανονικών επιχειρηµατικών της δραστηριοτήτων. Με αυτό 

τον τρόπο απαγορεύεται στο διοικητικό συµβούλιο να προβεί σε ενέργειες, όπως είναι η 

αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου και η διενέργεια διαχειριστικών πράξεων και οι 

οποίες θα προκαλέσουν αλλαγές στην επιχειρηµατική δράση της εταιρίας και θα θέσουν 

σε κίνδυνο την ολοκλήρωση της διαδικασίας. Επίσης, καλείται να δηµοσιεύσει έγγραφο 

το οποίο θα περιλαµβάνει τη γνώµη του σχετικά µε την προσφορά και τους λόγους 

στους οποίους βασίζεται η γνώµη αυτή, συµπεριλαµβανοµένων των απόψεων του ως 
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προς τις επιπτώσεις της εφαρµογής της στο σύνολο των συµφερόντων της εταιρίας και 

ειδικά στην απασχόληση.  

Τέλος, ένα ακόµη πολύ σηµαντικό σηµείο που προβλέπει η οδηγία είναι ότι τα 

κράτη µέλη θα πρέπει να θεσπίσουν κανόνες που να καλύπτουν τη δυνατότητα 

έκπτωσης µιας προσφοράς, το δικαίωµα του προσφέροντος να αναθεωρήσει την 

προσφορά του, τη δυνατότητα υποβολής ανταγωνιστικών προτάσεων για τους τίτλους 

της εταιρίας, την κοινολόγηση του αποτελέσµατος της προσφοράς καθώς και το 

αµετάκλητο της προσφοράς και τους επιτρεπόµενους όρους.  

Η έκδοση της οδηγίας αποτελεί την κατάλληλη διαδικασία για τη θέσπιση ενός 

πλαισίου το οποίο καθορίζει κοινές αρχές και ένα περιορισµένο αριθµό γενικών 

απαιτήσεων, τις οποίες τα κράτη µέλη πρέπει να εφαρµόζουν µέσω λεπτοµερών 

κανόνων, σύµφωνα µε τα εθνικά τους συστήµατα.  

 

 

3.3 Ο νόµος 3461/2006 και η σύγκριση του µε την απόφαση 2/258/2002
22

 

 

 

Η Ευρωπαϊκή οδηγία έδωσε τις κατευθύνσεις που καλείται να ακολουθήσει το 

κάθε κράτος µέλος στη θέσπιση του νέου νόµου σχετικά µε τις δηµόσιες προτάσεις 

εξαγοράς. Κάποια τµήµατα της οδηγίας είναι υποχρεωτικά για κάθε κράτος και κάποια 

άλλα αφήνονται στη βούληση του κάθε κράτους και στη θέση που θέλει να πάρει όσο 

αφορά τις δηµόσιες προτάσεις εξαγοράς. Αυτός είναι και ο λόγος για τον οποίο 

υπάρχουν διαφορές σε σηµαντικά σηµεία στο νοµικό πλαίσιο του κάθε κράτους για τις 

εξαγορές. Εδώ θα αναφερθούµε στον ελληνικό νόµο και θα τον παρουσιάσουµε 

αναλυτικά ώστε να µπορεί να γίνει και η σύγκριση µε την παλαιότερη απόφαση.  

Οι διατάξεις του νέου νόµου δηµιουργούν ένα νέο πλαίσιο διενέργειας 

δηµοσίων προτάσεων για την απόκτηση εταιριών εισηγµένων στο Χρηµατιστήριο 

Αξιών, τροποποιώντας και συµπληρώνοντας της διατάξεις της προηγούµενης απόφασης, 

είτε για λόγους συµµόρφωσης προς την οδηγία είτε εξαιτίας της ανάγκης προσαρµογής 

                                                 
22

 Νόµος 3461, Εφηµερίς της Κυβερνήσεως της Ελληνικής ∆ηµοκρατίας, τεύχος πρώτο, αρ. φύλλου 106 

(2006). 

Απόφαση 2/258/05.12.2002 του ∆ιοικητικού Συµβουλίου, Ελληνική ∆ηµοκρατία Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς. 
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στις σύγχρονές συνθήκες της Ελληνικής κεφαλαιαγοράς.  Στο νόµο αυτό, η δηµόσια 

πρόταση αντιµετωπίζεται είτε ως διαδικασία για την απόκτηση του ελέγχου µιας 

εταιρίας, είτε ως µηχανισµός προστασίας των δικαιωµάτων της µειοψηφίας ο οποίος 

τίθεται υποχρεωτικά σε εφαρµογή αµέσως µετά την απόκτηση του ελέγχου µιας 

εταιρίας. Το δισυπόστατο αυτό στόχο του νόµου εξυπηρετεί η διάκριση των προτάσεων 

σε προαιρετικές και υποχρεωτικές. Οι ρυθµίσεις για τις προαιρετικές προτάσεις 

αποσκοπούν στην εξασφάλιση της διαφάνειας, και της εγκυρότητας κατά τη διάρκεια 

της δηµόσιας πρότασης αλλά και στην εξασφάλιση της ισότητας των µετόχων µε την 

κατάργηση κάθε περιορισµού ή συµφωνίας που αλλοιώνει την αρχή αυτή. Οι ρυθµίσεις 

για την υποχρεωτική δηµόσια πρόταση συµπεριλαµβάνουν ειδικές διατάξεις για τις 

προϋποθέσεις που δηµιουργούν την υποχρέωση αυτή αλλά και διατάξεις για τις 

περιπτώσεις απαλλαγής από αυτή την υποχρέωση. Επίσης περιλαµβάνουν και διατάξεις 

για το αντάλλαγµα που πρέπει να καταβληθεί, έτσι ώστε να µην παραβιαστεί η αρχή 

της ίσης µεταχείρισης των µετόχων.  

Συγκρίνοντας τις διατάξεις της απόφασης 2/258/2002 και του νόµου 3461/2006 

θα πρέπει να επισηµανθούν ως σηµαντικότερες αλλαγές
23

  από πλευράς περιεχοµένου 

οι εξής : α) η απελευθέρωση των προαιρετικών δηµοσίων προτάσεων από 

προϋποθέσεις υποβολής τους, β) η διεύρυνση των περιπτώσεων υποχρεωτικής 

δηµόσιας πρότασης, γ) η αστική ευθύνη για τα ελαττώµατα του πληροφοριακού δελτίου, 

δ) η παροχή δυνατότητας στις εταιρίες να αποφασίσουν κατάργηση συγκεκριµένων 

µέσων άµυνας, ε)η εισαγωγή δικαιώµατος εξαγοράς των υπολοίπων µετόχων µιας 

εταιρίας και το αντίστροφο δικαίωµα εξόδου των µετόχων µειοψηφίας και στ) η 

πρόβλεψη αποτελεσµατικότερων κυρώσεων.  

 

 

 

 

 

 

                                                 
23

 Αιτιολογική έκθεση στο σχέδιο νόµου «Ενσωµάτωση στο Εθνικό ∆ίκαιο της Οδηγίας 2004/25/ΕΚ 

σχεικά µε τις δηµόσιες προτάσεις. 
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3.3.1 Ορισµοί 24
 

 

Για τις ανάγκες εφαρµογής του νόµου 3461/2006 ορίζονται οι βασικές έννοιες 

που αναφέρονται στα άρθρα του ώστε να µην υπάρχει πιθανότητα παρερµηνεύσεων.  

 

Έτσι οι βασικοί ορισµοί
25

 είναι : 

 

� «∆ηµόσια πρόταση ή πρόταση» : η δηµόσια πρόταση που απευθύνεται στους 

κατόχους κινητών αξιών µιας εταιρίας για την απόκτηση του συνόλου ή µέρους των 

αξιών αυτών. Μια δηµόσια πρόταση µπορεί να είναι προαιρετική ή υποχρεωτική.  

 

� «Υπό εξαγορά εταιρία» : η εταιρία της οποίας οι κινητές αξίες αποτελούν 

αντικείµενο διαπραγµάτευσης. Ο όρος εξαγορά δεν χρησιµοποιείται κυριολεκτικά, 

καθώς αντικείµενο δηµόσιας πρότασης µπορούν να αποτελέσουν µετοχές εταιρίας 

χωρίς η ίδια να τελεί υπό εξαγορά µε την έννοια που χρησιµοποιείται ο όρος αυτός 

στο εταιρικό δίκαιο.  

 

� «Προτείνων» : Κάθε φυσικό ή νοµικό πρόσωπο που προβαίνει σε δηµόσια πρόταση. 

 

� «Πρόσωπα που ενεργούν συντονισµένα» : Τα φυσικά ή νοµικά πρόσωπα που 

συνεργάζονται µε τον προτείνοντα ή την υπό εξαγορά εταιρία βάση κάθε λογής 

συµφωνίας ή οποία είχε σκοπό την ολοκλήρωση της εξαγοράς ή την µαταίωση της.  

 

� «Υπόχρεο πρόσωπο» : Το φυσικό ή νοµικό πρόσωπο που οφείλει να προβεί σε 

υποχρεωτική δηµόσια πρόταση.  

 

� «Κινητές αξίες» : Οι κινητές αξίες που είναι εισηγµένες σε οργανωµένη αγορά στην 

Ελλάδα, ενσωµατώνουν δικαιώµατα ψήφου σε µια εταιρία και αποτελούν 

αντικείµενο της δηµόσιας πρότασης. 

                                                 
24

 Νόµος 3461, Εφηµερίς της Κυβερνήσεως της Ελληνικής ∆ηµοκρατίας, τεύχος πρώτο, αρ. φύλλου 106 

(2006), άρθρο 2. 
25

 Οι ορισµοί αυτοί είναι δεν παρουσιάζουν διαφορές από τους ορισµούς της απόφασης 2/258/2002 για 

αυτό και δεν θα αναφερθούµε ξεχωριστά σε αυτούς. 
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� «Οργανωµένη αγορά» : Το Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών 

 

� «Ηµερήσιο ∆ελτίο Τιµών» : Το Ηµερήσιο ∆ελτίο του Χρηµατιστηρίου Αξιών 

Αθηνών 

 

� «Μέση χρηµατιστηριακή τιµή» : Η τιµή που προκύπτει από κλάσµα µε αριθµητή 

το άθροισµα των γινοµένων σε ηµερήσια βάση, της τιµής κλεισίµατος επί τον όγκο 

των συναλλαγών της κινητής αξίας, για όλες τις ηµέρες ορισµένης περιόδου, και 

παρονοµαστή το άθροισµα του ηµερήσιου όγκου συναλλαγών για όλες τις ηµέρες 

της περιόδου, όπως αποτυπώνονται στο Ηµερήσιο ∆ελτίο Τιµών.  

 

 

3.3.2 Πεδίο εφαρµογής26
 

 

 

 Το πεδίο εφαρµογής του νόµου 3461/2006 αναφέρει τη µορφή της εταιρίας για 

την οποία ισχύει ο νόµος αυτός αλλά επίσης καθιστά σαφές  σε ποιες περιπτώσεις 

εταιριών δεν έχει εφαρµογή. Έτσι οι διατάξεις του νέου νόµου εφαρµόζονται σε 

δηµόσιες προτάσεις για την αγορά κινητών αξιών εταιρίας της οποίας η καταστατική 

της έδρα βρίσκεται στην Ελλάδα και οι κινητές της αξίες είναι εισηγµένες προς 

διαπραγµάτευση στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών. Αντίθετα οι διατάξεις του νόµου 

αυτού δεν εφαρµόζονται στη περίπτωση που η δηµόσια πρόταση αφορά αλλοδαπή 

εταιρία της οποίας όµως οι µετοχές είναι εισηγµένες στην Ελλάδα και σε οργανωµένη 

αγορά άλλου κράτους. Συνεπώς, τα στοιχεία που είναι κρίσιµα για την εφαρµογή των 

διατάξεων του νόµου είναι αφ’ενός η καταστατική έδρα της εταιρίας να βρίσκεται στην 

Ελλάδα και αφετέρου η διαπραγµάτευση των µετοχών της να γίνεται σε οργανωµένη 

αγορά στην Ελλάδα κατά την ηµέρα εκδήλωσης της δηµόσιας πρότασης. 

                                                 
26

 Νόµος 3461, Εφηµερίς της Κυβερνήσεως της Ελληνικής ∆ηµοκρατίας, τεύχος πρώτο, αρ. φύλλου 106 

(2006), άρθρο 3. 

Αιτιολογική έκθεση στο σχέδιο νόµου «Ενσωµάτωση στο Εθνικό ∆ίκαιο της Οδηγίας 2004/25/ΕΚ 

σχετικά µε τις δηµόσιες προτάσεις, άρθρο 3. 

Απόφαση 2/258/05.12.2002 του ∆ιοικητικού Συµβουλίου, Ελληνική ∆ηµοκρατία Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς, άρθρο 2. 
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Επιπλέον οι διατάξεις του νόµου δεν εφαρµόζονται και στην περίπτωση που η 

δηµόσια πρόταση αφορά κινητές αξίες που έχουν εκδοθεί από εταιρίες, οι οποίες έχουν 

ως αντικείµενο τη συλλογική επένδυση κεφαλαίων παρεχοµένων από το κοινό. Επίσης, 

σύµφωνα και µε την Ευρωπαϊκή Οδηγία, ο νόµος δεν ισχύει σε περίπτωση απόκτησης 

κινητών αξιών που εκδίδονται από την Τράπεζα της Ελλάδος.  

Στην απόφαση 2/258/2002, στο πεδίο εφαρµογής αναφέρεται µόνο ότι η 

συγκεκριµένη απόφαση έχει εφαρµογή σε εταιρίες των οποίων η έδρα βρίσκεται στην 

Ελλάδα και οι κινητές τους αξίες βρίσκονται προς διαπραγµάτευση στο Χρηµατιστήριο 

Αξιών Αθηνών. Επίσης η µοναδική απαγόρευση εφαρµογής της απόφασης είναι σε 

εταιρίες οι οποίες δεν διέπονται από το Ελληνικό ∆ίκαιο.  

Συγκρίνοντας την απόφαση 2/258/2002 µε το νόµο που θεσπίστηκε σύµφωνα µε 

τις διατάξεις της Ευρωπαϊκής Ένωσης, ακόµη και σε αυτό το αρχικό στάδιο, βλέπουµε 

ότι το νέο θεσµικό πλαίσιο είναι σαφές και δεν αφήνει βασικά σηµεία αδιευκρίνιστα. 

Το πεδίο εφαρµογής ενός νόµου είναι πολύ βασικό σηµείο γιατί ξεκαθαρίζει από την 

αρχή που αναφέρεται και έχει εφαρµογή και που όχι. Έτσι, όσο το δυνατόν καλύτερα 

διευκρινίζεται το πεδίο εφαρµογής, τόσο πιο εύκολα θα εφαρµοστεί και ο νόµος στη 

συνέχεια.  

 

 

3.3.3 Αρµόδια αρχή27
  

 

 

Αρµόδια αρχή για την εποπτεία τήρησης των διατάξεων του νόµου 3461/2006 

και της διαδικασίας της δηµόσιας πρότασης είναι η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. Στην 

περίπτωση που η δηµόσια πρόταση αφορά κινητές αξίες εταιρίας της οποίας η 

καταστατική της έδρα δεν βρίσκεται στην Ελλάδα, η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς είναι 

αρµόδια για την εποπτεία της δηµόσιας πρότασης στις εξής περιπτώσεις : 

 

                                                 
27

 Νόµος 3461, Εφηµερίς της Κυβερνήσεως της Ελληνικής ∆ηµοκρατίας, τεύχος πρώτο, αρ. φύλλου 106 

(2006), άρθρο 4 

Αιτιολογική έκθεση στο σχέδιο νόµου «Ενσωµάτωση στο Εθνικό ∆ίκαιο της Οδηγίας 2004/25/ΕΚ σχεικά 

µε τις δηµόσιες προτάσεις, άρθρο 4 
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� Όταν οι κινητές αξίες της υπό εξαγορά εταιρίας είναι εισηγµένες για 

διαπραγµάτευση µόνο στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών (ή σε άλλη οργανωµένη 

αγορά στην Ελλάδα εάν υπάρχει).  

� Όταν οι κινητές αξίες της υπό εξαγορά εταιρίας έχουν εισαχθεί για διαπραγµάτευση 

πρώτα στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών και µετά σε οργανωµένη αγορά άλλου 

κράτους µέλους, εκτός του κράτους στο οποίο βρίσκεται η καταστατική έδρα της 

εταιρίας. 

� Όταν οι κινητές αξίες της υπό εξαγορά εταιρίας έχουν εισαχθεί ταυτόχρονα στο 

Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών και σε οργανωµένη αγορά άλλου κράτους µέλους 

(εκτός του κράτους µέλους στο οποίο βρίσκεται η καταστατική έδρα της εταιρίας) 

και η υπό εξαγορά εταιρία όρισε την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς ως αρµόδια αρχή.  

� Όταν οι κινητές αξίες της υπό εξαγορά εταιρίας είναι ήδη εισηγµένες στο 

Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών και σε οργανωµένη αγορά άλλου κράτους µέλους, 

εκτός του κράτους στο οποίο βρίσκεται η καταστατική έδρα της εταιρίας, κατά την 

έναρξη ισχύος του νόµου 3461/2006 και οι εποπτικές αρχές αυτών των κρατών 

µελών όρισαν την επιτροπή Κεφαλαιαγοράς ως αρµόδια αρχή, εντός τεσσάρων 

εβδοµάδων.  

Στις περιπτώσεις αυτές που αναφέραµε παραπάνω, για κάποια θέµατα που 

αφορούν τη δηµόσια πρόταση είναι αρµόδια η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς ενώ για 

κάποια άλλα ακολουθούνται οι κανόνες που θέτει το κράτος µέλος στο οποίο έχει την 

καταστατική της έδρα η υπό εξαγορά εταιρία. Έτσι, τα θέµατα που σχετίζονται µε το 

αντάλλαγµα της δηµόσιας πρότασης και κατά κύριο λόγο το τίµηµα, καθώς και θέµατα 

που σχετίζονται µε τη διαδικασία της πρότασης όπως είναι η ενηµέρωση για την 

απόφαση του προτείνοντος να προβεί σε δηµόσια πρόταση, το περιεχόµενο του 

εγγράφου της πρότασης και η δηµοσιοποίηση της, ρυθµίζονται σύµφωνα µε τις 

διατάξεις του νόµου 3461/2006, εφόσον ως αρµόδια αρχή ορίζεται η Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς. Αντίθετα σε θέµατα ενηµέρωσης των εργαζοµένων της 

εξαγοραζόµενης εταιρίας, σε θέµατα εταιρικού δικαίου, στον υπολογισµό του 

ποσοστού των δικαιωµάτων ψήφου που απαιτείται για την απόκτηση ελέγχου, στις 

εξαιρέσεις που υπάρχουν για την υποχρέωση υποβολής δηµόσιας πρότασης καθώς και 

τους όρους υπό τους οποίους το διοικητικό συµβούλιο της εξαγοραζόµενης εταιρίας 

έχει τη δυνατότητα να προβεί σε ενέργειες ικανές να µαταιώσουν την πρόταση, οι 
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εφαρµοστέοι κανόνες και η αρµόδια αρχή είναι οι κανόνες και η αρχή του κράτους στο 

οποίο εδρεύει η υπό εξαγορά εταιρία.  

Στο σηµείο αυτό προβλέπεται η υποχρέωση συνεργασίας της Επιτροπής 

Κεφαλαιαγοράς µε τις εποπτικές αρχές άλλων κρατών µελών και η ανταλλαγή 

πληροφοριών στο βαθµό που απαιτείται για την εφαρµογή του νόµου. ∆ιευκρινίζεται 

επίσης ότι η συνεργασία περιλαµβάνει τη δυνατότητα να επιδίδονται τα νοµικά 

έγγραφα που είναι απαραίτητα για την επιβολή των µέτρων που λαµβάνουν οι αρµόδιες 

αρχές όσο αφορά τις δηµόσιες προτάσεις, καθώς και οτιδήποτε άλλο ζητηθεί από τις 

ενδιαφερόµενες εποπτικές αρχές προκειµένου να ελεγχθεί κάθε στοιχείο.   

Στην απόφαση που ήταν σε ισχύ µέχρι την εφαρµογή του νέου νόµου, οριζόταν 

επίσης η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς ως αρµόδια αρχή, χωρίς όµως να διευκρινίζονται οι 

ιδιαίτερες περιπτώσεις που αναφέραµε παραπάνω και χωρίς να γίνεται καµία ιδιαίτερη 

αναφορά όσο αφορά το ρόλο της αρµόδιας αρχής.  

 

 

3.3.4 Γενικές αρχές της δηµόσιας πρότασης28
  

 

 

Οι κανόνες και οι ρυθµίσεις που περιέχονται στο νέο νόµο έχουν σκοπό να 

διασφαλίσουν ότι τηρούνται κάποιες βασικές αρχές. Οι αρχές αυτές έχουν 

συµπεριληφθεί στον Ελληνικό νόµο ακριβώς όπως υπάρχουν στην Ευρωπαϊκή οδηγία 

αλλά ουσιαστικά δεν διαφέρουν κατά πολύ από αυτά που ήταν σε ισχύ µε την 

προηγούµενη απόφαση. Έτσι σύµφωνα µε το νόµο, οι κανόνες που διέπουν τη δηµόσια 

πρόταση έχουν σκοπό τη τήρηση των ακολούθων αρχών. 

Βασική και ουσιαστική µέριµνα του νοµοθέτη είναι να τυγχάνουν της ίδιας 

µεταχείρισης όλοι οι κάτοχοι κινητών αξιών της υπό εξαγορά εταιρίας και σε 

περίπτωση που ένα άτοµο αποκτήσει άµεσα ή έµµεσα τον έλεγχο της εταιρίας, οι λοιποί 

                                                 
28

 Οδηγία 2004/25/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου της 21
ης

 Απριλίου 2004 

σχετικά µε τις δηµόσιες προσφορές εξαγοράς, άρθρο 3. 

Νόµος 3461, Εφηµερίς της Κυβερνήσεως της Ελληνικής ∆ηµοκρατίας, τεύχος πρώτο, αρ. φύλλου 106 

(2006), άρθρο 5. 

Αιτιολογική έκθεση στο σχέδιο νόµου «Ενσωµάτωση στο Εθνικό ∆ίκαιο της Οδηγίας 2004/25/ΕΚ 

σχετικά µε τις δηµόσιες προτάσεις, άρθρο 5. 
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κάτοχοι κινητών αξιών να προστατεύονται. Με την αρχή αυτή υποδηλώνεται ο σκοπός 

της υποβολής υποχρεωτικής δηµόσιας πρότασης που δεν είναι άλλος από τη 

εξασφάλιση ισότιµης µεταχείρισης των µετόχων και την προστασία των 

µειοψηφούντων από την απόκτηση του ελέγχου της εταιρίας από νέο φορέα.   

Επίσης σηµειώνεται ότι, οι κάτοχοι των αξιών της εταιρίας στόχου, είναι 

απαραίτητο να έχουν επαρκή χρόνο και σωστή ενηµέρωση, ώστε να µπορέσουν να 

καταλήξουν σε απόφαση σχετικά µε τη δηµόσια πρόταση. Με τη ρύθµιση αυτή 

αποτρέπεται η άσκηση πίεσης στους µετόχους µε σκοπό την αποδοχή ή την απόρριψη 

της πρότασης χωρίς να έχει προηγηθεί η κατάλληλη ενηµέρωση και ο απαραίτητος 

χρόνος για τον έλεγχο των στοιχείων και τη λήψη της σωστής απόφασης.  

Ένα εξίσου σηµαντικό στοιχείο αφορά τη δράση και τη θέση του διοικητικού 

συµβουλίου της υπό εξαγορά εταιρίας, κατά τη διάρκεια της δηµόσιας πρότασης. Το 

διοικητικό συµβούλιο πρέπει να ενεργεί προς το συµφέρον της εταιρίας και δεν πρέπει 

να στερεί από τους κατόχους των κινητών αξιών τη δυνατότητα να αξιολογήσουν τη 

δηµόσια πρόταση. Η ρύθµιση αυτή είναι πολύ σηµαντική καθώς δεσµεύει το διοικητικό 

συµβούλιο να πράττει µε γνώµονα το συνολικό συµφέρον της εταιρίας και όχι µε 

µοναδικό όφελος τη διατήρηση της θέσης του.  

Επίσης αποτρέπονται ενέργειες που αποσκοπούν στον τεχνητό επηρεασµό της 

αγοράς των κινητών αξιών οποιασδήποτε εταιρίας που ενέχεται στη δηµόσια πρόταση, 

κατά τρόπο που να οδηγεί σε τεχνητή διαµόρφωση του όγκου ή της τιµής αυτών των 

κινητών αξιών και σε στρέβλωση οµαλής λειτουργίας της αγοράς.  

Ο προτείνων έχει το δικαίωµα να δηµοσιοποιήσει την πρόταση του µόνο εφόσον 

έχει εξασφαλίσει ότι κατέχει ολόκληρο το τίµηµα που αναφέρεται στη δηµόσια 

πρόταση ή εάν λάβει όλα τα απαραίτητα µέτρα ώστε να έχει ολόκληρο το τίµηµα τη 

χρονική στιγµή που πρέπει να το καταβάλλει.  

Και τέλος επισηµαίνεται ότι δεν πρέπει να παρακωλύεται η άσκηση των 

δραστηριοτήτων της υπό εξαγορά εταιρίας πέρα από ένα εύλογο χρονικό διάστηµα. 
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3.3.5 Προαιρετική και υποχρεωτική δηµόσια πρόταση29
  

 

 

Προαιρετική δηµόσια πρόταση : Στο σηµείο αυτό το νέο θεσµικό πλαίσιο και 

το παλαιό παρουσιάζουν διαφορές. Σύµφωνα µε το νέο νόµο όποιος προβεί σε 

προαιρετική δηµόσια πρόταση για την απόκτηση κινητών αξιών,  υποχρεούται να 

αγοράσει όσες του προσφερθούν, εκτός αν έχει ορίσει µέγιστο αριθµό κινητών αξιών 

που επιθυµεί να αποκτήσει. Ο προτείνων µπορεί να ορίσει και ελάχιστο αριθµό κινητών 

αξιών που θα του προσφερθούν προκειµένου να ισχύει η πρόταση, χωρίς όµως να 

υπάρχει νοµική δέσµευση (από το κράτος) ως προς τον αριθµό αυτό. Αναφέρεται 

επίσης ότι επιτρέπεται η υποβολή προαιρετικής δηµόσιας πρότασης για την απόκτηση 

κινητών αξιών οι οποίες είναι εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών αλλά δεν 

ενσωµατώνουν δικαιώµατα ψήφου σε µια εταιρία. Στη περίπτωση αυτή οι διατάξεις του 

νόµου εφαρµόζονται αναλογικά.  

Στην απόφαση 2/258/2002 το µέγιστο και το ελάχιστο ποσοστό για την 

απόκτηση κινητών αξιών ορίζονται από το νοµοθέτη και δεν αφήνονται στη βούληση 

του προτείνοντα. Σύµφωνα µε την απόφαση αυτή, ο προτείνων υποχρεούται να 

απευθύνει πρόταση στους κατόχους των κινητών αξιών για την απόκτηση ποσοστού 

ανώτερου του 50% του συνόλου των κινητών αξιών της υπό εξαγορά εταιρίας, 

συµπεριλαµβανοµένων των κινητών αξιών που ίσως ήδη να κατέχει. Ο ελάχιστος 

αριθµός που µπορεί να αποκτήσει, δεν µπορεί να είναι µικρότερος του 40% του 

συνόλου των κινητών αξιών της υπό εξαγορά εταιρίας.  

Η διαφορά στα ποσοστά που αναφέραµε δεν είναι µια αριθµητική διαφορά αλλά 

αντίθετα αποτελεί ένα από τα βασικότερα σηµεία αλλαγής του νόµου περί των 

δηµοσίων προτάσεων αγοράς κινητών αξιών. Μια προαιρετική δηµόσια πρόταση 

µπορεί πλέον να αποσκοπεί στην απόκτηση οποιουδήποτε αριθµού κινητών αξιών µιας 

εταιρίας απαλλάσσοντας έτσι τον προτείνοντα από την υποχρέωση επιδίωξης 

                                                 
29

 Νόµος 3461, Εφηµερίς της Κυβερνήσεως της Ελληνικής ∆ηµοκρατίας, τεύχος πρώτο, αρ. φύλλου 106 

(2006), άρθρα 6 και 7 αντίστοιχα. 

Αιτιολογική έκθεση στο σχέδιο νόµου «Ενσωµάτωση στο Εθνικό ∆ίκαιο της Οδηγίας 2004/25/ΕΚ σχεικά 

µε τις δηµόσιες προτάσεις, άρθρα 6 και 7. 

Απόφαση 2/258/05.12.2002 του ∆ιοικητικού Συµβουλίου, Ελληνική ∆ηµοκρατία Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς, άρθρα 4 και 5 αντίστοιχα. 
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απόκτησης ελέγχου της εταιρίας στόχου, όπως προέβλεπε η προηγούµενη απόφαση. Η 

ρύθµιση αυτή είναι πολύ σηµαντική καθώς είναι πολύ πιο εύκολο να αγοράσει κάποιος 

ένα µικρό ποσοστό µιας εταιρίας και να γίνει µέτοχος αυτής, από ότι ποσοστό 

µεγαλύτερο του 50% που θα του δίνει και τον έλεγχο.  

 

Υποχρεωτική δηµόσια πρόταση :  Σύµφωνα µε το άρθρο 7 του νέου νόµου, 

όποιος αποκτά άµεσα ή έµµεσα, απευθείας ή σε συνεννόηση µε άλλα πρόσωπα που 

ενεργούν για λογαριασµό του, κινητές αξίες και το ποσοστό των δικαιωµάτων ψήφου
30

 

που κατέχει υπερβαίνει το 1/3 του συνόλου των δικαιωµάτων ψήφου της υπό εξαγορά 

εταιρίας, υποχρεούται εντός είκοσι ηµερών να απευθύνει υποχρεωτική δηµόσια 

πρόταση για το σύνολο των κινητών αξιών καταβάλλοντας εύλογο αντάλλαγµα.  Την 

ίδια υποχρέωση έχει και όποιος κατέχει περισσότερο από το 1/3 χωρίς να υπερβαίνει το 

½ του συνόλου των δικαιωµάτων ψήφου της υπό εξαγορά εταιρίας, και ο οποίος 

αποκτά σε διάστηµα δώδεκα µηνών άµεσα ή έµµεσα κινητές αξίες που 

αντιπροσωπεύουν ποσοστό ανώτερο του 3% του συνόλου των δικαιωµάτων ψήφου της 

υπό εξαγορά εταιρίας. Η υποχρέωση αυτή δεν ισχύει εάν ο προτείνων έχει προβεί ήδη 

σε δηµόσια πρόταση. Η ρύθµιση αυτή εισάγεται για πρώτη φορά στο Ελληνικό ∆ίκαιο 

και αποσκοπεί στην εναρµόνιση των διατάξεων µας µε τις αντίστοιχες διατάξεις άλλων 

κρατών µελών. Ουσιαστικά µε τη ρύθµιση αυτή
31

 προβλέπεται η υποχρέωση υποβολής 

δηµόσιας πρότασης µετόχου που κατέχει το 1/3 των δικαιωµάτων ψήφου της εταιρίας 

τη χρονική στιγµή που άρχισε να ισχύει ο νόµος, και επιδιώκει αύξηση του ποσοστού 

αυτού µε µεταγενέστερες αποκτήσεις.   Ως δικαιώµατα ψήφου υπολογίζονται και αυτά 

που αποκτώνται µε σύµβαση, ενέχυρο, επικαρπία, φύλαξη ή διαχείριση κινητών αξιών, 

εφόσον ο κάτοχος τους µπορεί να τα ασκήσει κατά τη διακριτική του ευχέρεια. Με τη 

ρύθµιση αυτή παρέχεται η δυνατότητα εξόδου σε όλους τους µετόχους της εταιρίας, µε 

όρους εύλογους και δίκαιους και διασφαλίζεται η αρχή της ισότιµης µεταχείρισης τους.  

Στην απόφαση που ίσχυε µέχρι την εφαρµογή του παρόντος νόµου, τα ποσοστά 

κινητών αξιών και δικαιωµάτων ψήφου που οδηγούσαν σε υποχρεωτική δηµόσια 

πρόταση εξαγοράς ήταν διαφορετικά. Σύµφωνα λοιπόν µε την απόφαση 2/258/2002 το 

                                                 
30

 Ντζούφας Κ., «Acting in concert και υπολογισµός δικαιωµάτων ψήφου στη δηµόσια πρόταση αγοράς 

κινητών αξιών» (2005) 8-9 ∆ίκαιο Επιχειρήσεων & Εταιριών 918. 
31

 Αιτιολογική έκθεση στο σχέδιο νόµου «Ενσωµάτωση στο Εθνικό ∆ίκαιο της Οδηγίας 2004/25/ΕΚ 

σχεικά µε τις δηµόσιες προτάσεις, άρθρο 7. 
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υπόχρεο πρόσωπο που αποκτά κινητές αξίες και το σύνολο των δικαιωµάτων ψήφου 

που κατέχει, στην υπό εξαγορά εταιρία, υπερβαίνει το 50% του συνόλου των 

δικαιωµάτων ψήφου, υποχρεούται µέσα σε τριάντα µέρες να απευθύνει υποχρεωτική 

δηµόσια πρόταση αγοράς του συνόλου των κινητών αξιών της υπό εξαγορά εταιρίας. 

Προκειµένου να υπολογιστεί το ποσοστό αυτό των κινητών αξιών, λαµβάνονται υπόψη 

και κινητές αξίες που έχουν παραδοθεί στο υπόχρεο πρόσωπο ως ενέχυρο καθώς επίσης 

και τα δικαιώµατα ψήφου προσώπων που ενεργούν για λογαριασµό του ή συντονισµένα 

µε αυτό.  

Το εύλογο αντάλλαγµα που αναφέρθηκε παραπάνω τόσο για την προαιρετική 

όσο και για την υποχρεωτική δηµόσια πρόταση, µπορεί να είναι τίτλοι που 

αντιπροσωπεύουν κινητές αξίες εισηγµένες ή µη σε οργανωµένη αγορά ή µετρητά ή 

συνδυασµός και των δύο. Σε κάθε περίπτωση ο προτείνων υποχρεούται να προσκοµίσει 

έγγραφο από το αρµόδιο ίδρυµα, το οποίο να πιστοποιεί την ύπαρξη και διάθεση των 

τίτλων ή των µετρητών. Στη περίπτωση της υποχρεωτικής δηµόσιας πρότασης αυτό 

είναι το γενικό πλαίσιο για το εύλογο αντάλλαγµα που αναφέρεται, αλλά ουσιαστικά 

υπάρχει και ειδική ρύθµιση για τον υπολογισµό του ανταλλάγµατος και είναι η εξής : το 

αντάλλαγµα θεωρείται τίµηµα σε µετρητά ανά µετοχή το οποίο δεν µπορεί να είναι 

κατώτερο από : 

a) τη µέση χρηµατιστηριακή τιµή της κινητής αξίας, που αποτελεί αντικείµενο της 

υποχρεωτικής δηµόσιας πρότασης, κατά τους προηγούµενους έξι µήνες από την 

ηµεροµηνία που ο προτείνων υποχρεώθηκε να κάνει την πρόταση  

b) την υψηλότερη τιµή στην οποία το υπόχρεο πρόσωπο απέκτησε κινητές αξίες 

που αποτελούν αντικείµενο της δηµόσιας πρότασης, κατά τους δώδεκα µήνες 

που προηγήθηκαν από την ηµεροµηνία κατά την οποία ο προτείνων κατέστη 

υπόχρεος να υποβάλει τη  πρόταση. 

 

Στην υποβολή υποχρεωτικής δηµόσιας πρότασης υπάρχουν και εξαιρέσεις
32

 οι 

οποίες θα µπορούσαν να διακριθούν σε τέσσερις κατηγορίες : α) στη περίπτωση όπου 

δεν υπάρχει ανάγκη διαφύλαξης της ισοτιµίας των µετοχών καθώς δεν υπάρχει 
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περίπτωση απόκτησης ελέγχου β) στη περίπτωση που η αρχή της ισοτιµίας υποχωρεί σε 

άλλα δηµόσιας φύσης συµφέροντα γ) στη περίπτωση που η αρχή της ισοτιµίας 

εξυπηρετείται µε άλλα µέσα και δ) στη περίπτωση που η αλλαγή του φορέα ελέγχου 

δεν αποτέλεσε εκούσια επιλογή του. Ειδικότερα, σύµφωνα µε το άρθρο 8 του νόµου 

3461/2006 η υποχρέωση υποβολής δηµόσιας πρότασης δεν ισχύει στις παρακάτω 

περιπτώσεις : 

 

� Όταν υπάρχει τρίτο προσώπου στην υπό εξαγορά εταιρία, το οποίο να κατέχει 

µεγαλύτερο ποσοστό δικαιωµάτων ψήφου από το άτοµο που κατέχει το 1/3 και 

θεωρητικά υποχρεούται να προβεί σε δηµόσια πρόταση. Στη περίπτωση αυτή 

εξαιρείται από την υποχρέωση εκείνος που κατέχει το 1/3 των δικαιωµάτων 

ψήφου αλλά δεν είναι αυτός που έχει το µέγιστο ποσοστό, όταν δηλαδή δεν 

είναι εκείνος που ασκεί τον έλεγχο.   

� Οι κινητές αξίες της εταιρίας έχουν αποκτηθεί µε προαιρετική δηµόσια πρόταση 

που υποβλήθηκε σύµφωνα µε τις διατάξεις του νόµου 3461/2006 και έχει δοθεί 

το δικαίωµα στους κατόχους των κινητών αξιών να αποχωρήσουν από την 

εταιρία µε τους όρους που προβλέπει ο νόµος.  

� Η απόκτηση κινητών αξιών είναι αποτέλεσµα µεταβίβασης λόγω γονικής 

παροχής ή κληρονοµικής διαδοχής. Στη περίπτωση αυτή δεν υποχρεούται ο 

κάτοχος των κινητών αξιών να προβεί σε δηµόσια πρόταση καθώς η απόκτηση 

αυτή δεν ήταν δική του επιλογή και συνεπώς δεν µπορεί να υποχρεωθεί να 

αναλάβει τον έλεγχο της εταιρίας.  

�  Το πρόσωπο το οποίο αναγκάζεται να προβεί σε υποχρεωτική δηµόσια 

πρόταση σύµφωνα µε το νόµο, έχει αποκτήσει ποσοστό δικαιωµάτων ψήφου το 

οποίο δεν υπερβαίνει το 3%  του 1/3 του συνόλου των δικαιωµάτων και 

αναλαµβάνει την υποχρέωση να διαθέσει τον αναγκαίο αριθµό κινητών αξιών 

προκειµένου να κατέλθει του ορίου εντός έξι µηνών και να µην ασκήσει τα 

δικαιώµατα ψήφου στο διάστηµα αυτό.  

� Οι κινητές αξίες έχουν αποκτηθεί µε άσκηση του δικαιώµατος προτίµησης σε 

αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου το οποίο αναλογούσε στον προτείνοντα ως 

παλαιό µέτοχο. 

� Εφαρµόζεται η διαδικασία αποκρατικοποίησης της υπό εξαγορά εταιρίας. 
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� Η απόκτηση κινητών αξιών αποτελεί µέρος διαδικασίας εξυγίανσης της εταιρίας. 

 

Οι γνώµες σχετικά µε την αναγκαιότητα της υποχρεωτικής δηµόσιας πρότασης 

προς τους µετόχους µιας εταιρίας ποικίλουν. Κάποιοι µελετητές θεωρούν λάθος κίνηση 

την υποχρεωτική δηµόσια πρόταση αλλά κατά την πλειοψηφία, η επιχειρηµατολογία 

µιας τέτοιας ρύθµισης, βασίζεται στο γεγονός ότι ένα πρόσωπο που ελέγχει µια εταιρία 

και έχει τον πρώτο λόγο στις αποφάσεις εξαιτίας του ποσοστού του ιδιοκτησίας, είναι 

πιθανό να πράττει εν µέρει προς το συµφέρον του και συνεπώς σε βάρος των 

υπολοίπων µετόχων.  Έτσι µε τον τρόπο αυτό δίνει την δυνατότητα σε αυτόν που 

ελέγχει την εταιρία να αποκτήσει το σύνολο των µετοχών της και να αποδεσµευτούν οι 

υπόλοιποι µέτοχοι των οποίων τα συµφέροντα είναι πιθανό να θίγονται.  

Εξετάζοντας και συγκρίνοντας
33

 το νέο νόµο µε την προηγούµενη απόφαση 

σχετικά µε την προαιρετική και την υποχρεωτική δηµόσια πρόταση αγοράς κινητών 

αξιών, βλέπουµε ότι σύµφωνα µε το νέο νόµο διευκολύνονται οι δηµόσιες προτάσεις 

καθώς τα ποσοστά που ορίζει για την δηµόσια πρόταση είναι πολύ µικρότερα από τα 

προηγούµενα και δεν χρειάζεται ο προτείνων να κατέχει το 50% της εταιρίας. Με τον 

τρόπο αυτό ουσιαστικά µειώνονται  τα απαιτούµενα όρια ποσοστού ιδιοκτησίας για την 

υποχρέωση υποβολής δηµόσιας πρότασης και αυξάνεται ο αριθµός των υποχρεωτικών 

δηµοσίων προτάσεων καθώς αυτός που έχει µόλις το 1/3 των δικαιωµάτων ψήφου µιας 

εταιρίας υποχρεούται να προβεί σε πρόταση εξαγοράς της προκειµένου να αποκτήσει 

τον έλεγχο της εταιρίας. Με τη µείωση αυτή επιδιώκεται αφενός η προσαρµογή της 

ρύθµισης στη διαρκώς εξελισσόµενη οικονοµική πραγµατικότητα και αφετέρου η 

εναρµόνιση της µε τα ισχύοντα στις περισσότερες χώρες της Ευρωπαϊκής ένωσης. 

Βλέπουµε λοιπόν ότι το κράτος µε τη ρύθµιση αυτή, προσπαθεί να ενισχύσει την 

διαδικασία των προτάσεων αγοράς κινητών αξιών, καθώς µικραίνει (σε σχέση µε την 

προηγούµενη απόφαση) τα ποσοστά ιδιοκτησίας που οδηγούν σε υποχρεωτική δηµόσια 

πρόταση.  

Η Ευρωπαϊκή οδηγία δεν επιβάλλει συγκεκριµένο ποσοστό ιδιοκτησίας για την 

υποχρεωτική δηµόσια πρόταση αλλά αντίθετα αναφέρει ότι το ποσοστό των 

                                                 
33

 Νόµος 3461, Εφηµερίς της Κυβερνήσεως της Ελληνικής ∆ηµοκρατίας, τεύχος πρώτο, αρ. φύλλου 106 

(2006), άρθρο 8. 

Αιτιολογική έκθεση στο σχέδιο νόµου «Ενσωµάτωση στο Εθνικό ∆ίκαιο της Οδηγίας 2004/25/ΕΚ 

σχετικά µε τις δηµόσιες προτάσεις, άρθρο 8. 

 



Πανεπιστήµιο Πειραιά                               The new legal framework on takeover bids 

Π.Μ.Σ ΣΤΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΑΙ ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΗ 41 

δικαιωµάτων ψήφου καθώς και ο τρόπος υπολογισµού του, προσδιορίζονται από το 

κράτος µέλος στο οποίο έχει την καταστατική της έδρα η υπό εξαγορά εταιρία. Έτσι 

αφήνει στη διακριτική ευχέρεια του κάθε κράτους µέλους που θα ενσωµατώσει την 

οδηγία στο δίκαιο του, την απόφαση για το ποσοστό που θα είναι απαραίτητο ώστε να 

προβεί κάποιος σε υποχρεωτική δηµόσια πρόταση. Στο σηµείο αυτό, πρέπει να 

αναφέρουµε επίσης ότι σύµφωνα µε την οδηγία τα κράτη µέλη έχουν τη δυνατότητα 

εάν το επιθυµούν, να προβλέπουν την προσφορά ανταλλάγµατος σε µετρητά, 

τουλάχιστον ως εναλλακτική δυνατότητα, σε όλες τις περιπτώσεις και να µην 

επιτρέπουν ως αντάλλαγµα µόνο την ανταλλαγή τίτλων. Στην Ελλάδα, σύµφωνα µε το 

νόµο 3461/2006 ο προτείνων έχει το δικαίωµα επιλογής ανάµεσα σε µετρητά και 

κινητές αξίες ή σε συνδυασµό και των δύο µορφών ανταλλάγµατος.  

 

 

3.3.6 Υποχρέωση δηµοσιοποίησης της πρότασης και ενηµέρωσης της 

Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς34
  

 

 

Στο άρθρο αυτό ρυθµίζονται ζητήµατα δηµοσιότητας κατά την περίοδο πριν την 

έναρξη της περιόδου αποδοχής της πρότασης. Σκοπός των συγκεκριµένων ρυθµίσεων 

είναι η όσο το δυνατόν ταχύτερη ενηµέρωση των ενδιαφερόµενων φορέων και η 

δηµοσιοποίηση της πρόθεσης υποβολής δηµόσιας πρότασης, έτσι ώστε να παρέχεται 

επαρκής χρόνος σε όλους τους ενδιαφεροµένους για να πάρουν τη σωστή απόφαση. 

Έτσι σύµφωνα µε το άρθρο αυτό, όποιος έχει αποφασίσει να προβεί σε προαιρετική 

δηµόσια πρόταση ή δεσµεύεται από τη νοµοθεσία να απευθύνει υποχρεωτική δηµόσια 

πρόταση αγοράς κινητών αξιών, πριν ανακοινώσει την πρόθεση του αυτή προς το κοινό, 
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Απόφαση 2/258/05.12.2002 του ∆ιοικητικού Συµβουλίου, Ελληνική ∆ηµοκρατία Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς, άρθρο 7. 

Οδηγία 2004/25/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου της 21
ης

 Απριλίου 2004 σχετικά 

µε τις δηµόσιες προσφορές εξαγοράς, άρθρο 6. 
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υποχρεούται να ενηµερώσει εγγράφως την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς και το διοικητικό 

συµβούλιο της υπό εξαγορά εταιρίας. Στο σηµείο αυτό ο νέος νόµος συµφωνεί απόλυτα 

µε την οδηγία αλλά και µε την απόφαση 2/258/2002, καθώς η ενηµέρωση των 

ενδιαφερόµενων µελών αλλά και της Επιτροπής, αποτελεί απαραίτητο στοιχείο για την 

συνέχιση της διαδικασίας. Η ενηµέρωση γίνεται αµέσως µετά τη λήψη της απόφασης 

όσο αφορά την προαιρετική δηµόσια πρόταση ή εντός είκοσι ηµερών για την 

υποχρεωτική πρόταση. Ταυτόχρονα µε την ενηµέρωση αυτή, ο προτείνων υποβάλλει 

στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς και στο διοικητικό συµβούλιο της εταιρίας στόχου 

σχέδιο του πληροφοριακού δελτίου.  

 

 

 

Πίνακας 2 : ∆ηµοσιοποίηση της δηµόσιας πρότασης και ενηµέρωση της Επιτροπής 

Κεφαλαιαγοράς  
 

 

Προαιρετική ∆ηµόσια 

Πρόταση   

Ενηµέρωση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 

αµέσως µετά τη λήψη της απόφασης για την 

πρόταση και ταυτόχρονη υποβολή σχεδίου του 

πληροφοριακού δελτίου στην Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς και στο διοικητικό συµβούλιο 

της εξαγοραζόµενης εταιρίας 

 

Υποχρεωτική ∆ηµόσια 

Πρόταση 

Ενηµέρωση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς σε 

διάστηµα 20 ηµερών από τη χρονική στιγµή 

που ο προτείνων αποκτά το ποσοστό των 

κινητών αξιών που τον υποχρεώνει να προβεί 

σε δηµόσια πρόταση και ταυτόχρονη υποβολή 

σχεδίου του πληροφοριακού δελτίου στην 

Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς και στο διοικητικό 

συµβούλιο της εξαγοραζόµενης εταιρίας 

Η ∆ηµόσια πρόταση (προαιρετική και υποχρεωτική) ανακοινώνεται την 

επόµενη εργάσιµη ηµέρα από την ενηµέρωση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 
 

 

 

Η ανακοίνωση για τη δηµόσια πρόταση για να είναι έγκυρη είναι απαραίτητο να 

περιέχει τουλάχιστον κάποια βασικά στοιχεία. Τα στοιχεία αυτά είναι : 

 

� Η επωνυµία και η έδρα της εταιρίας στόχου 
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� Το όνοµα και τη διεύθυνση του προτείνοντος (σε περίπτωση που είναι νοµικό 

πρόσωπο την έδρα, τη νοµική µορφή, την επωνυµία και τη διεύθυνση του) 

� Την επωνυµία και τη διεύθυνση του συµβούλου του προτείνοντος. Σύµβουλος 

του προτείνοντος, θεωρείται το πιστωτικό ίδρυµα ή η επιχείρηση παροχής 

επενδυτικών υπηρεσιών που υπογράφει το πληροφοριακό δελτίο. Ο σύµβουλος 

εκθέτει στο πληροφοριακό δελτίο την άποψη του για τις µεθόδους και τη 

διαδικασία διασφάλισης των αναλαµβανόµενων µε τη δηµόσια πρόταση 

υποχρεώσεων από τον προτείνοντα καθώς και για την αξιοπιστία της πρότασης. 

Τέλος εκφράζει την άποψη του και για τα µέτρα που έχουν ληφθεί για την 

διασφάλιση της καταβολής του τιµήµατος που αναφέρεται στην πρόταση.  

� Τις κινητές αξίες που αποτελούν αντικείµενο διαπραγµάτευσης 

� Τον µέγιστο και τον ελάχιστο αριθµό κινητών αξιών που δεσµεύεται ή 

υποχρεούται να αποκτήσει ο προτείνων. Όσο αφορά τον ελάχιστο αριθµό, σε 

περίπτωση προαιρετικής δηµόσιας πρότασης πρέπει να γίνει αποδεκτός 

προκειµένου να ισχύει η πρόταση.  

� Το προσφερόµενο για κάθε κινητή αξία αντάλλαγµα 

� Τον αριθµό των κινητών αξιών της υπό εξαγορά εταιρίας, τον οποίο κατέχει ήδη 

ο προτείνων άµεσα ή έµµεσα 

� Τυχόν πρόθεση του προτείνοντος για απόκτηση, κατά το διάστηµα από τη 

δηµοσιοποίηση της πρότασης µέχρι τη λήξη της περιόδου αποδοχής της, 

πρόσθετων κινητών αξιών της υπό εξαγορά εταιρίας, εκτός εκείνων που θα του 

προσφερθούν στο πλαίσιο της πρότασης.  

 

Εφόσον ενηµερωθεί η  Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς και το διοικητικό συµβούλιο 

της εταιρίας στόχου, είναι απαραίτητο να ενηµερωθεί άµεσα και το εργατικό δυναµικό 

και των δύο επιχειρήσεων, ώστε να είναι ενήµεροι για την δηµόσια πρόταση αγοράς 

πριν ξεκινήσει η διαδικασία.  

Στη συνέχεια, ο προτείνων υποχρεούται να δηµοσιεύσει το πληροφοριακό 

δελτίο35
 στο οποίο περιέχονται τα στοιχεία που είναι απαραίτητα, ώστε οι αποδέκτες 

της δηµόσιας πρότασης να είναι σε θέση να διαµορφώσουν γνώµη για αυτή. Στο 
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 Νόµος 3461, Εφηµερίς της Κυβερνήσεως της Ελληνικής ∆ηµοκρατίας, τεύχος πρώτο, αρ. φύλλου 106 

(2006), άρθρο 11. 
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πληροφοριακό δελτίο περιέχονται όλα τα λεπτοµερή στοιχεία που αναφέρθηκαν 

παραπάνω για την επωνυµία και την έδρα και των δύο εταιριών, για τις κινητές αξίες 

που αποτελούν αντικείµενο διαπραγµάτευσης, το προσφερόµενο αντάλλαγµα, τον 

µέγιστο και τον ελάχιστο αριθµό κινητών αξιών αλλά και άλλα στοιχεία τα οποία είναι : 

� Οι όροι της δηµόσιας πρότασης 

� Το όνοµα των υπευθύνων σύνταξης του δελτίου, την σχέση τους µε τον 

προτείνοντα και βεβαίωση για την πληρότητα και την εγκυρότητα του 

περιεχοµένου του δελτίου ώστε να εξασφαλίζεται η ουσία και το περιεχόµενο 

της δηµόσιας πρότασης 

� Σε περίπτωση που ως αντάλλαγµα προσφέρονται αντί για µετρητά τίτλοι, πλήρη 

στοιχεία τους, µε ρητή αναφορά των δικαιωµάτων που παρέχουν, καθώς και του 

εκδότη τους. 

� Κάθε προϋπόθεση που έχει επιβάλλει η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς για τη 

διενέργεια της δηµόσιας πρότασης 

� Η ηµεροµηνία έναρξης και τέλους της περιόδου αποδοχής 

� Οι ενέργειες στις οποίες πρέπει να προβούν οι αποδέκτες της πρότασης για να 

δηλώσουν την αποδοχή τους, καθώς και η διαδικασία που πρέπει να 

ακολουθηθεί προκειµένου να πραγµατοποιηθούν τα αναγραφόµενα στη δηµόσια 

πρόταση, καθώς και η διαδικασία που πρέπει να τηρηθεί σε περίπτωση 

ανάκλησης ή αναθεώρησης της πρότασης.  

� Επίσης πρέπει να αναφέρονται πλήρως οι επιχειρηµατικοί στόχοι του 

προτείνοντος σχετικά µε την συνέχιση των δραστηριοτήτων της υπό εξαγορά 

εταιρίας, τα περαιτέρω στρατηγικά του σχέδια, καθώς και οποιαδήποτε αλλαγή 

στους όρους απασχόλησης της εταιρίας στόχου. Εδώ πρέπει να αναφέρονται 

ρητά οι προθέσεις και τα σχέδια του προτείνοντος για το εργατικό δυναµικό της 

εταιρίας που προτίθεται να εξαγοράσει. Είναι σηµαντικό να αναφέρει την 

πρόθεση του για την διατήρηση των εργαζοµένων στις θέσεις εργασίας τους, τη 

µετακίνηση τους ή την αποµάκρυνση τους από το εργατικό δυναµικό της 

εταιρίας µε την ολοκλήρωση της εξαγοράς.  

� Οι ειδικές συµφωνίες που αφορούν τη δηµόσια πρόταση ή την άσκηση των 

δικαιωµάτων που απορρέουν από τις κινητές αξίες που κατέχει άµεσα ή έµµεσα 

ο προτείνων ή άλλα πρόσωπα που ενεργούν για λογαριασµό αυτού.  
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� Πληροφορίες για τη χρηµατοδότηση της δηµόσιας πρότασης, καθώς και τις 

χρηµατιστηριακές ή εξωχρηµατιστηριακές συναλλαγές που έκανε άµεσα ή 

έµµεσα ο προτείνων, σε κινητές αξίες της υπό εξαγορά εταιρίας το χρονικό 

διάστηµα των δώδεκα µηνών πριν τη δηµοσιοποίηση της πρότασης, 

αναφέροντας κυρίως το είδος της συναλλαγής, τον όγκο, την τιµή και την ηµέρα 

διενέργειας της κάθε συναλλαγής.  

� Η ταυτότητα των προσώπων που ενεργούν για λογαριασµό του προτείνοντος ή 

της υπό εξαγορά εταιρίας και στην περίπτωση που πρόκειται για νοµικά 

πρόσωπα τη µορφή, την επωνυµία και την έδρα τους. Επίσης είναι απαραίτητο 

να αναγράφεται και η σχέση των προσώπων αυτών (φυσικών ή νοµικών) µε τον 

προτείνοντα και την εταιρία στόχο.  

� Λεπτοµερής αναφορά της µετοχικής σύνθεσης και των συµµετοχών του 

προτείνοντος σε άλλες εταιρίες. 

� Το εθνικό δίκαιο που θα διέπει την έννοµη σχέση του προτείνοντος µε τους 

αποδέκτες της δηµόσιας πρότασης, καθώς και τα αρµόδια δικαστήρια.  

� Η αποζηµίωση που προσφέρεται για τα δικαιώµατα τα οποία αίρονται ως 

αποτέλεσµα του κανόνα εξουδετέρωσης των µέτρων άµυνας, µε λεπτοµερή 

αναφορά στον τρόπο καταβολής της και στη µέθοδο που χρησιµοποιήθηκε για 

τον προσδιορισµό της 

 

 

3.3.7 Αστική ευθύνη36
 

 

 

Ο προτείνων, ο σύµβουλος του και τα άτοµα που ενεργούν για λογαριασµό του 

και είναι υπεύθυνα για τη σύνταξη του πληροφοριακού δελτίου, έχουν ευθύνη ως προς 

τους αποδέκτες της δηµόσιας πρότασης για κάθε ζηµιά που υπέστησαν ως προς την 

ακρίβεια και πληρότητα του πληροφοριακού δελτίου. Για τον λόγο αυτό είναι πολύ 
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 Νόµος 3461, Εφηµερίς της Κυβερνήσεως της Ελληνικής ∆ηµοκρατίας, τεύχος πρώτο, αρ. φύλλου 106 

(2006), άρθρο 13. 

Αιτιολογική έκθεση στο σχέδιο νόµου «Ενσωµάτωση στο Εθνικό ∆ίκαιο της Οδηγίας 2004/25/ΕΚ 

σχετικά µε τις δηµόσιες προτάσεις, άρθρο 13. 
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σηµαντικό τα στοιχεία που περιέχει το πληροφοριακό δελτίο να αναφέρονται πλήρως 

και µε σαφήνεια καθώς το κείµενο αυτό αποτελεί τη βάση για τη διαδικασία της 

δηµόσιας πρότασης. 

Στο ζήτηµα αυτό της απόδοσης ευθύνης υπάρχουν δύο πλευρές. Η πλευρά του 

προτείνοντα που προκαλεί τη ζηµιά από τυχόν παρουσίαση ελλιπών στοιχείων και η 

πλευρά της εξαγοραζόµενης εταιρίας που πιθανόν να υποστεί και τη ζηµιά. Στη 

περίπτωση αυτή προκειµένου να αποζηµιωθεί η πλευρά που ζηµιώνεται είναι 

απαραίτητο να υπάρχουν στοιχεία για τη ζηµιά αυτή, να αποδειχθεί η σχέση µεταξύ των 

πράξεων των ατόµων που είναι υπεύθυνα για τη σύνταξη του πληροφοριακού δελτίου 

και της ζηµιάς. Τα πρόσωπα αυτά που συνέταξαν το πληροφοριακό δελτίο φέρουν το 

βάρος απόδειξης της έλλειψης υπαιτιότητας. Βέβαια οι αξιώσεις για αποζηµίωση 

ισχύουν για συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα το οποίο είναι τα τρία χρόνια µετά τη λήξη 

της περιόδου αποδοχής.  

Το άρθρο αυτό σχετικά µε την ευθύνη των προσώπων που συνέταξαν το 

πληροφοριακό δελτίο εισάγεται για πρώτη φορά στον Ελληνικό νόµο και αποτελεί 

βασικό στοιχείο για τη διευκόλυνση της διαδικασίας των δηµοσίων προτάσεων καθώς 

δεσµεύει και τις δύο πλευρές να καταθέτουν αληθή στοιχεία και συνεπώς ευνοεί την 

ύπαρξη διαφάνειας στην όλη διαδικασία. Επίσης µε αυτή τη ρύθµιση είναι πλέον 

εφικτός ο υπολογισµός της αποζηµίωσης των ζηµιωθέντων και για αυτό η ρύθµιση 

αυτή αποτελεί καινοτοµία.  

 

 

3.3.8 Υποχρεώσεις και γνώµη του διοικητικού συµβουλίου της υπό εξαγορά 

εταιρίας37
 

 

 

Η πρόταση εξαγοράς απευθύνεται στους µετόχους και αποσκοπεί στην 

συγκέντρωση της πλειοψηφίας των κινητών αξιών µε δικαίωµα ψήφου. Η πρόταση 
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 Νόµος 3461, Εφηµερίς της Κυβερνήσεως της Ελληνικής ∆ηµοκρατίας, τεύχος πρώτο, αρ. φύλλου 106 

(2006), άρθρα 14 και 15 αντίστοιχα. 

Οδηγία 2004/25/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου της 21
ης

 Απριλίου 2004 σχετικά 

µε τις δηµόσιες προσφορές εξαγοράς, άρθρο 9. 
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όµως αυτή αφορά και τους εργαζοµένους αλλά ακόµη και τους πελάτες της εταιρείας. 

Τα συµφέροντα όλων αυτών καλείται να υπερασπιστεί το διοικητικό συµβούλιο, το 

οποίο πολλές φορές κατά την περίοδο εκδήλωσης ενδιαφέροντος εξαγοράς, λαµβάνει 

αµυντικά µέτρα επιτρεπτά ή µη.  

Τα επιτρεπτά αµυντικά µέτρα
38

 παρότι συνήθως οδηγούν στο επιθυµητό 

αποτέλεσµα, δηλαδή την ολοκλήρωση της εξαγοράς, προκαλούν σταδιακή µείωση της 

τιµής της µετοχής κατά την περίοδο αποδοχής της δηµόσιας πρότασης. Τέτοια µέτρα 

µπορούν να θεωρηθούν η αναζήτηση λεπτοµερούς ενηµέρωσης για κάθε στοιχείο που 

αφορά τη δηµόσια πρόταση καθώς και οποιαδήποτε ανταγωνιστική πρόταση και η 

παροχή αιτιολογηµένης γνώµης από το διοικητικό συµβούλιο της υπό εξαγορά εταιρίας 

σχετικά µε την υποβληθείσα πρόταση. Όταν το διοικητικό συµβούλιο λαµβάνει µέτρα 

αυτής της µορφής, δεν παραµερίζει το εταιρικό συµφέρον γιατί οι πράξεις του 

αποσκοπούν στην επαύξηση της µακροχρόνιας οικονοµικής αξίας της εταιρίας. 

Απαγορευµένα αµυντικά µέτρα
39

 θεωρούνται η αναζήτηση εναλλακτικών 

προτάσεων, η διάδοση ψευδών και ανακριβών πληροφοριών στην αγορά σχετικά µε 

την εσωτερική οικονοµική κατάσταση της εταιρίας ώστε να αποσυρθεί η δηµόσια 

πρόταση καθώς και η παραχώρηση πολύτιµων περιουσιακών στοιχείων της εταιρίας σε 

τρίτους έναντι µηδαµινού τιµήµατος.  Επίσης, η διοχέτευση µυστικών πληροφοριών ως 

προς τη δοµή και τη λειτουργία της εταιρίας προς τρίτο µε σκοπό να υποβληθεί 

ενισχυµένη ανταγωνιστική πρόταση εξαγοράς. Στη περίπτωση αυτή θα ενισχυθεί η 

αγοραστική αξία της µετοχής πρόσκαιρα αλλά η πορεία της εταιρίας θα είναι αµφίβολή 

καθώς τα στοιχεία για την  αξία της δεν είναι απολύτως πραγµατικά. Όσο αφορά τη 

διάδοση ψευδών πληροφοριών, θα είχε ως αποτέλεσµα τη µείωση της τιµής της 

µετοχής της εταιρίας στόχου, αποτυπώνοντας µια διαφορά ανάµεσα στη διαµορφωµένη 

τιµή και την πραγµατική εσωτερική αξία της εταιρίας, µε αποτέλεσµα την δηµιουργία 

αµφιβολιών στον προτείνοντα για την αξία της εταιρίας και συνεπώς τη µαταίωση της 

πρότασης.  Το διοικητικό συµβούλιο της εταιρίας στόχου µπορεί να ενεργεί κάτω από 

αντικειµενικά ή υποκειµενικά κίνητρα, είτε γιατί πιστεύει ότι η εξαγορά δεν θα 
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 Θεοχαρίδης Γ., «Προσωρινή προστασία µετόχου και ενεχυρούχου δανειστή µετοχών ανώνυµης 

εταιρίας κατά τη δηµόσια πρόταση αγοράς» (2005) 12 ∆ίκαιο Επιχειρήσεων & Εταιριών 549. 
39

 Παπαδάκης Β, « Στρατηγική των Επιχειρήσεων :Ελληνική και ∆ιεθνής Εµπειρία», (Εκδόσεις Ι.Μπένου 

2002). 
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ευνοήσει την εταιρία, είτε πολύ απλά γιατί γνωρίζει ότι η νέα διεύθυνση θα φέρει 

πολλές αλλαγές µε πρώτη την αποµάκρυνση του ισχύοντος διοικητικού συµβουλίου.  

Σύµφωνα λοιπόν µε το νόµο 3461/2006, η επιχείρηση αποδυναµώνεται κατά την 

περίοδο αποδοχής της δηµόσιας πρότασης και δεν µπορεί το διοικητικό της συµβούλιο 

να λάβει µέτρα που θα οδηγήσουν στην µαταίωση της διαδικασίας εξαγοράς. 

Συγκεκριµένα
40

 δεν µπορεί, από την στιγµή της ενηµέρωσης του και µέχρι την 

δηµοσίευση των αποτελεσµάτων της δηµόσιας πρότασης, να προβεί σε οποιαδήποτε 

ενέργεια που δεν εντάσσεται στη συνήθη πορεία των δραστηριοτήτων της εταιρίας και 

ενδέχεται να οδηγήσει στη µαταίωση της δηµόσιας πρότασης, χωρίς εξουσιοδότηση 

από τη γενική συνέλευση των µετόχων. Η γενική συνέλευση της υπό εξαγορά εταιρίας 

πρέπει να εγκρίνει ή να επιβεβαιώσει κάθε απόφαση για οποιαδήποτε ενέργεια του 

διοικητικού συµβουλίου. Απαγορεύεται η λήψη µέτρων που θα οδηγήσουν στην µόνιµη 

αδυναµία εξαγοράς της επιχείρησης στόχου, όπως είναι η αύξηση του µετοχικού 

κεφαλαίου και η διενέργεια διαχειριστικών πράξεων που θα προκαλέσουν αλλαγές στην 

επιχειρηµατική δράση της εταιρίας.  

Σύµφωνα λοιπόν µε το άρθρο 14 του νέου νόµου είναι σηµαντικό να διατηρηθεί 

η γενική συνέλευση των µετόχων ως το πλέον αρµόδιο όργανο για να αποφασίσει τη 

λήψη αµυντικών µέτρων. Τονίζεται δε ότι µε τον τρόπο αυτό διασφαλίζονται τα 

συµφέροντα όλων των µετόχων και ενισχύεται η αυτοδιοίκηση της εταιρίας. Η ρύθµιση 

αυτή επιπρόσθετα αποτρέπει τη µετατροπή του διοικητικού συµβουλίου σε µοναδικό 

κριτή του εταιρικού συµφέροντος, λαµβάνοντας υπόψη ότι πολλές φορές υπάρχει 

σύγκρουση συµφερόντων µελών του διοικητικού συµβουλίου και των µετόχων.  

Η οδηγία στο σηµείο αυτό παρέχει στα κράτη µέλη τη διακριτική ευχέρεια να 

µην εφαρµόζουν τις διατάξεις για εξουσιοδότηση της γενικής συνέλευσης για τη λήψη 

αµυντικών µέτρων. Έτσι σύµφωνα µε την Οδηγία η υπό εξαγορά εταιρία δύναται να 

µην εφαρµόζει τις διατάξεις που αναφέραµε παραπάνω όταν η δηµόσια πρόταση 

προέρχεται από εταιρία που έχει την καταστατική της έδρα σε κράτος µέλος που 

επιτρέπει τη λήψη µέτρων από τα διοικητικά συµβούλια υπό εξαγοράς εταιριών. Στο 
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(2006), άρθρα 14 και 15 αντίστοιχα. 

Αιτιολογική έκθεση στο σχέδιο νόµου «Ενσωµάτωση στο Εθνικό ∆ίκαιο της Οδηγίας 2004/25/ΕΚ 

σχετικά µε τις δηµόσιες προτάσεις, άρθρο 14. 

 

 



Πανεπιστήµιο Πειραιά                               The new legal framework on takeover bids 

Π.Μ.Σ ΣΤΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΑΙ ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΗ 49 

Ελληνικό ∆ίκαιο όµως η ρύθµιση αυτή δεν ισχύει και ουσιαστικά µε το άρθρο 14 

τίθεται η Γενική Συνέλευση των µετόχων ως το µόνο αρµόδιο εταιρικό όργανο να 

αποφασίσει τη λήψη αµυντικών µέτρων.  

Όσο αφορά τις υποχρεώσεις του διοικητικού συµβουλίου της υπό εξαγορά 

εταιρίας, ο νέος νόµος µε την παλαιότερη απόφαση, δεν παρουσιάζουν διαφορές. Η 

καινοτοµία του νέου θεσµικού πλαισίου, όσο αφορά τη γνώµη του διοικητικού 

συµβουλίου, έγκειται στο γεγονός ότι µε το άρθρο 15 ο νοµοθέτης δεσµεύει το 

διοικητικό συµβούλιο της υπό εξαγορά εταιρείας να συντάξει και να δηµοσιοποιήσει 

έγγραφο που περιλαµβάνει την αιτιολογηµένη γνώµη του σχετικά µε τη δηµόσια 

πρόταση.  Η ρύθµιση αυτή δεν προβλεπόταν στην προηγούµενη απόφαση αλλά 

αποτελεί υποχρεωτική ρύθµιση της Ευρωπαϊκής Οδηγίας για όλα τα κράτη µέλη, καθώς 

µε τον τρόπο αυτό εξασφαλίζεται η τήρηση των όσων αναφέρονται στο κείµενο αλλά 

και η διαφάνεια των πράξεων του διοικητικού συµβουλίου της εταιρίας στόχου.  

Σύµφωνα λοιπόν µε την οδηγία
41

 το συµβούλιο καλείται να συντάξει και να 

δηµοσιοποιήσει επίσηµο έγγραφο στο οποίο να αναφέρει την πλήρη γνώµη του για την 

δηµόσια πρόταση και για τα αποτελέσµατα της στο σύνολο των συµφερόντων της 

εταιρίας, ειδικά στον τοµέα της απασχόλησης. Τη γνώµη του αυτή πρέπει να τη 

γνωστοποιήσει στους εκπροσώπους του εργατικού δυναµικού και αν αυτοί έχουν 

διαφορετική άποψη, να την συµπεριλάβει στο κείµενο. Η γνώµη του εργατικού 

δυναµικού είναι θεµελιώδης για µια τέτοια συµφωνία καθώς αυτοί αποτελούν την ψυχή 

της κάθε εταιρίας. Στην περίπτωση που οι εργαζόµενοι σε µια εταιρία που βρίσκεται 

υπό εξαγορά διαφωνούν πλήρως µε τη διαδικασία αυτή, θα είναι πολύ δύσκολο τελικά 

να ολοκληρωθεί µε επιτυχία η εξαγορά και να έχει ο προτείνων τα επιθυµητά 

αποτελέσµατα. Για αυτό και είναι σηµαντικό και απαραίτητο να αναφέρεται ξεκάθαρα 

η γνώµη των εργαζοµένων στο κείµενο που συντάσσει το διοικητικό συµβούλιο της 

εξαγοραζόµενης εταιρίας, ώστε να ληφθούν υπόψη τυχόν διαφωνίες και προβλήµατα.   

Το τελικό έγγραφο του διοικητικού συµβουλίου σχετικά µε την γνώµη του για 

τη διαδικασία της εξαγοράς, συνοδεύεται από λεπτοµερή έκθεση χρηµατοοικονοµικού 

συµβούλου. Στην έκθεση αυτή προσδιορίζεται ο αριθµός των κινητών αξιών που έχουν 

στην κατοχή τους άµεσα ή έµµεσα τα µέλη του διοικητικού συµβουλίου, αναφέρονται 

                                                 
41

 Οδηγία 2004/25/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου της 21
ης

 Απριλίου 2004 

σχετικά µε τις δηµόσιες προσφορές εξαγοράς, άρθρο 9. 
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οι ενέργειες που έχουν γίνει ήδη ή θα γίνουν σε σχέση µε τη δηµόσια πρόταση καθώς 

και οι τυχόν συµφωνίες  µεταξύ των στελεχών του προτείνοντος και της εταιρίας 

στόχου. Επίσης στην έκθεση γίνεται λεπτοµερής αναφορά στις απόψεις του συµβουλίου 

σχετικά µε την επιτυχή έκβαση της δηµόσιας πρότασης στο σύνολο των συµφερόντων 

της εταιρίας.  

Με την υποβολή αυτού του κειµένου εντός δέκα ηµερών από τη ηµέρα 

δηµοσίευσης του πληροφοριακού δελτίου, το διοικητικό συµβούλιο της υπό εξαγορά 

εταιρίας, γνωστοποιεί τη θέση του σχετικά µε τη δηµόσια πρόταση αγοράς των κινητών 

αξιών και δεσµεύεται να τηρήσει τη θέση του αυτή. 

 

 

3.3.9 Εξουδετέρωση των µέτρων άµυνας42
 

 

 

Σύµφωνα µε τις διατάξεις του νέου νόµου περί της εξουδετέρωσης των µέτρων 

άµυνας έναντι στη δηµόσια πρόταση εξαγοράς ο νοµοθέτης πράττει και αποφασίζει 

υπέρ του προτείνοντος και της ολοκλήρωσης της εξαγοράς. Έτσι σύµφωνα µε το άρθρο 

17 του νόµου 3461/2006, µε απόφαση της γενικής συνέλευσης, η οποία λαµβάνεται µε 

αυξηµένη απαρτία και πλειοψηφία, δεν ισχύουν περιορισµοί στη µεταβίβαση κινητών 

αξιών που περιλαµβάνονται στο καταστατικό της εταιρίας έναντι του προτείνοντος 

κατά τη διάρκεια της περιόδου αποδοχής της δηµόσιας πρότασης, καθώς και δεν 

ισχύουν περιορισµοί στη µεταβίβαση κινητών αξιών οι οποίοι περιλαµβάνονται σε 

συµφωνία µεταξύ της εταιρείας και των κατόχων των κινητών αξιών. Αυτή η ρύθµιση 

αποσκοπεί στη διευκόλυνση της εξαγοράς καθώς στο καταστατικό της εταιρίας είναι 

πιθανό να έχει συναφθεί συµφωνία για τον περιορισµό της µεταβίβασης κάποιων 

κινητών αξιών και µε την ρύθµιση αυτή η συµφωνία παύει να ισχύει.  
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 Νόµος 3461, Εφηµερίς της Κυβερνήσεως της Ελληνικής ∆ηµοκρατίας, τεύχος πρώτο, αρ. φύλλου 106 

(2006), άρθρο 17. 

Οδηγία 2004/25/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου της 21
ης

 Απριλίου 2004 σχετικά 

µε τις δηµόσιες προσφορές εξαγοράς, άρθρο 11. 

Κορδή-Αντωνοπούλου Μ., «Άµυνα της εταιρίας στη δηµόσια πρόταση αγοράς (Απόφαση Ε.Κ. 

1/195/19.7.2000)» (2004) 4 Επιθεώρηση Εµπορικού ∆ικαίου. 
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Επίσης µε απόφαση της γενικής συνέλευσης, η οποία λαµβάνεται µε αυξηµένη 

απαρτία και πλειοψηφία, οι περιορισµοί στα δικαιώµατα ψήφου που περιλαµβάνονται 

στο καταστατικό της εταιρίας ή σε συµφωνίες που συνάπτονται ανάµεσα στην 

εξαγοραζόµενη εταιρία και στους κατόχους των τίτλων, δεν παράγουν αποτελέσµατα 

στη γενική συνέλευση των µετόχων που αποφασίζουν για τη λήψη αµυντικών µέτρων. 

Σε περίπτωση που µετά το τέλος της περιόδου αποδοχής της δηµόσιας πρότασης, ο 

προτείνων έχει ποσοστό µεγαλύτερο του 75% του συνόλου των δικαιωµάτων ψήφου, 

περιορισµοί στην άσκηση δικαιώµατος ψήφου καθώς και τα έκτακτα δικαιώµατα των 

µετόχων όσον αφορά τον διορισµό ή την παύση µελών του διοικητικού συµβουλίου, 

δεν ισχύουν κατά την πρώτη γενική συνέλευση των µετόχων που πραγµατοποιείται 

µετά τη λήξη της περιόδου αποδοχής και συγκαλείται  από τον προτείνοντα µε σκοπό 

την τροποποίηση του καταστατικού ή την παύση µελών από το διοικητικό συµβούλιο. 

Στο νόµο αναφέρεται ότι οι περιορισµοί αυτοί δεν έχουν εφαρµογή σε κινητές αξίες για 

τις οποίες οι περιορισµοί των δικαιωµάτων ψήφου αντισταθµίζονται από ειδικά 

χρηµατικά πλεονεκτήµατα, και επίσης ότι το άρθρο για την εξουδετέρωση των µέτρων 

άµυνας δεν έχει εφαρµογή στη περίπτωση που το Ελληνικό ∆ηµόσιο κατέχει κινητές 

αξίες στην υπό εξαγορά εταιρία, οι οποίες του παρέχουν ειδικά δικαιώµατα.  

Αξίζει να επισηµάνουµε ότι οι διατάξεις αυτές για την εξουδετέρωση των 

µέτρων άµυνας καθώς και για τους περιορισµούς στη µεταβίβαση των κινητών αξιών  

και στα δικαιώµατα ψήφου, περιέχονται για πρώτη φορά στο Ελληνικό νοµικό πλαίσιο 

και παρά το γεγονός ότι είναι υποχρεωτικές στον Ελληνικό νόµο, δεν αναφέρονται ως 

υποχρεωτικές για τα κράτη µέλη στην ευρωπαϊκή οδηγία. Αναφέρεται µόνο ότι τα 

κράτη µέλη µπορούν ή δύναται να τις εφαρµόσουν και στη συνέχεια εξαρτάται από την 

απόφαση του κάθε κράτους, σχετικά µε την θέση που επιθυµεί να έχει ως προς τις 

δηµόσιες προτάσεις εξαγοράς. Στον Ελληνικό νόµο οι διατάξεις αυτές αρχικά 

αναφέρονται ως υποχρεωτικές καθώς η θέση της χώρας είναι υπέρ της διευκόλυνσης 

των δηµοσίων προτάσεων εξαγοράς, και οι συγκεκριµένες διατάξεις σκοπό έχουν να 

βοηθήσουν τον προτείνοντα να ολοκληρώσει την εξαγορά και να αποτρέψουν το 

διοικητικό συµβούλιο της επιχείρησης στόχου από οποιαδήποτε ενέργεια µπορεί να 

µαταιώσει την πράξη αυτή. Υπάρχει όµως και ένα σηµείο στο άρθρο αυτό σύµφωνα µε 

το οποίο δίνεται η δυνατότητα στις εταιρίες που εφαρµόζουν αυτές τις διατάξεις, µε 

απόφαση της γενικής συνέλευσης που έχει ληφθεί σε χρονικό διάστηµα µεγαλύτερο 
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των δεκαοχτώ µηνών, να µην εφαρµόσουν τις διατάξεις αυτές όταν η δηµόσια πρόταση 

προέρχεται από εταιρία η οποία επίσης δεν τις εφαρµόζει.  

 

 

3.3.10 Αποδοχή της δηµόσιας πρότασης, ανάκληση και αναθεώρηση 

 

 

Στο σηµείο αυτό η Ευρωπαϊκή οδηγία δίνει την ευχέρεια στα κράτη µέλη να 

ορίσουν δικούς τους κανόνες για θέµατα όπως η αποδοχή της δηµόσιας πρότασης, η 

ανάκληση και η αναθεώρηση αυτής. Στο Ελληνικό δίκαιο δεν έχουν σηµειωθεί αλλαγές 

και έτσι σύµφωνα µε το νόµο ισχύουν τα εξής :  

 

Αποδοχή
43

 : Η αποδοχή της δηµόσιας πρότασης από τα άτοµα στα οποία 

απευθύνεται, γίνεται µε έγγραφη δήλωση η οποία κατατίθεται σε πιστωτικά ιδρύµατα ή 

επιχειρήσεις παροχής υπηρεσιών στην Ελλάδα, ή εναλλακτικά στο Κεντρικό 

Αποθετήριο Αξιών. Η δήλωση αυτή ανακαλείται ελεύθερα, µε παρόµοια δήλωση, µέχρι 

τη λήξη της περιόδου αποδοχής, εκτός αν ορίζει διαφορετικά το πληροφοριακό δελτίο. 

Η περίοδος αποδοχής της πρότασης αρχίζει από τη δηµοσίευση του  πληροφοριακού 

δελτίου και δεν µπορεί να είναι µικρότερη των τεσσάρων εβδοµάδων ούτε και 

µεγαλύτερη των οκτώ. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς έχει το δικαίωµα να παρατείνει την 

περίοδο αυτή για δύο εβδοµάδες κατόπιν αιτήµατος.  

Εάν οι δηλώσεις αποδοχής που υποβάλλουν οι αποδέκτες προαιρετικής 

δηµόσιας πρότασης αφορούν συνολικά αριθµό κινητών αξιών µεγαλύτερο από εκείνο 

που ο προτείνων προσφέρεται να αποκτήσει, οι δηλώσεις ικανοποιούνται αναλογικά. Οι 

ίδιες δηµόσιες προτάσεις µπορούν να περιλαµβάνουν πρόσθετο όρο για την 

ικανοποίηση κατά προτεραιότητα ενός ελάχιστου ποσοστού κινητών αξιών ανά µέτοχο.  
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 Νόµος 3461, Εφηµερίς της Κυβερνήσεως της Ελληνικής ∆ηµοκρατίας, τεύχος πρώτο, αρ. φύλλου 106 

(2006), άρθρο  18. 
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Ανάκληση
44

 : Η προαιρετική δηµόσια πρόταση µπορεί να ανακληθεί από τον 

προτείνοντα σε περίπτωση που υπάρξουν ανταγωνιστικές προτάσεις. Η ανάκληση 

πρέπει να ανακοινωθεί το αργότερο τρεις εργάσιµες ηµέρες µετά την έγκριση του 

πληροφοριακού δελτίου της ανταγωνιστικής πρότασης, από την Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς. Επίσης η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, επιτρέπει την ανάκληση στην 

περίπτωση που παρουσιαστεί απρόοπτη µεταβολή των συνθηκών που καθιστούν 

δύσκολη την διατήρηση της ισχύος της δηµόσιας πρότασης.  

 

Αναθεώρηση
45

 : Ο προτείνων έχει το δικαίωµα να βελτιώσει τους όρους της 

δηµόσιας πρότασης, µέχρι 5 εργάσιµες ηµέρες πριν τη λήξη της περιόδου αποδοχής.  Η 

αναθεωρητική πρόταση υποβάλλεται προς έγκριση στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, 

διαβιβάζεται ταυτόχρονα στο διοικητικό συµβούλιο της υπό εξαγορά εταιρείας και 

δηµοσιεύεται την επόµενη εργάσιµη ηµέρα. Η Επιτροπή αποφασίζει εντός δύο 

εργάσιµων ηµερών για την έγκριση της αναθεωρηµένης πρότασης ώστε να αποτραπεί η 

παράταση της αβεβαιότητας των αποδεκτών. ∆ιευκρινίζεται ακόµη ότι η υποβολή 

αναθεωρητικής δηµόσιας πρότασης δεν παρατείνει αυτοδικαίως την περίοδο αποδοχής, 

έτσι ώστε να αποφεύγεται η καταχρηστική υποβολή αναθεωρητικών προτάσεων µε 

µοναδικό σκοπό τη παράταση της προθεσµίας αποδοχής της αρχικής δηµόσιας 

πρότασης. Επίσης αναφέρεται ρητά ότι όσοι έχουν δεχτεί την αρχική πρόταση, 

θεωρείται ότι αποδέχονται και την αναθεωρητική, εκτός αν έχουν δηλώσει το αντίθετο 

στο πληροφοριακό δελτίο.  
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 Η ανάκληση επιτρέπεται µόνο στις προαιρετικές δηµόσιες προτάσεις για αυτό και δεν γίνεται διάκριση 

σε υποχρεωτικές και προαιρετικές.  

Νόµος 3461, Εφηµερίς της Κυβερνήσεως της Ελληνικής ∆ηµοκρατίας, τεύχος πρώτο, αρ. φύλλου 106 

(2006), άρθρο  20. 
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 Νόµος 3461, Εφηµερίς της Κυβερνήσεως της Ελληνικής ∆ηµοκρατίας, τεύχος πρώτο, αρ. φύλλου 106 

(2006), άρθρο  21. 
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Σχήµα 2 : Σχεδιάγραµµα χρονικών ορίων για αποδοχή ανάκληση και αναθεώρηση 

της δηµόσιας πρότασης  
 

 

Έγκριση Πληροφοριακού ∆ελτίου 

 

 

 

  

Εβδοµ. 1   

  

 

Εβδοµ. 2
η
 

 

 

Εβδοµ. 3
η
 

 

 

Εβδοµ. 4
η
 

 

 

Εβδοµ. 5
η 

 

 

Εβδοµ. 6
η 

 

 

Εβδοµ. 7
η 

 

 

Εβδοµ. 8
η 

 

 

 

 

 

Εβδοµ. 9
η 

 

 

Εβδοµ.10
η
 

 

 

 

Σε 3 εργάσιµες ηµέρες µετά από την 

έγκριση του πλ.δελτίου επιτρέπεται 

ανάκληση της 

προαιρετικής δηµόσιας πρότασης 

 

Ξεκινά η περίοδος 
αποδοχής της 

∆ηµόσιας Πρότασης  

Επιτρέπεται από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς η 

παράταση της περιόδου αποδοχής της δηµόσιας 

πρότασης για δύο επιπλέον εβδοµάδες 

 

5 εργάσιµες µέρες πρίν τη λήξη της αρχικής περιόδου αποδοχής 

επιτρέπεται η αναθεώρηση των όρων της δ.π.από τον προτείνοντα 

Λήξη της αρχικής 
περιόδου αποδοχής της 
δηµόσιας πρότασης 

Οριστική λήξη της 
περιόδου αποδοχής 
µετά την παράταση 

από την Ε.Κ 
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3.3.11 Ανταγωνιστικές προτάσεις46
  

 

 

Η δυνατότητα αποδοχής µιας ανταγωνιστικής δηµόσιας πρότασης αποτελεί 

σηµαντικό θέµα στην διαδικασίας της δηµόσιας πρότασης αγοράς κινητών αξιών. Η 

Ευρωπαϊκή οδηγία παρά τη σπουδαιότητα του θέµατος αυτού δεν δίνει σαφή στοιχεία 

για το τι πρέπει να αναφέρεται στο νόµο του κάθε κράτους, αλλά αντίθετα αφήνει το 

περιθώριο σε κάθε κράτος µέλος να αποφασίσει για τη θέση που θα πάρει όσο αφορά 

την εγκυρότητα των ανταγωνιστικών προτάσεων, δηλαδή των προτάσεων που 

υποβάλλονται από άλλο προτείνοντα για την ίδια υπό εξαγορά εταιρία µετά την 

υποβολή της αρχικής δηµόσιας πρότασης και εντός της περιόδου αποδοχής αυτής.  Η 

Ελλάδα στο νόµο 3461/2006, δεν έχει κάνει σηµαντικές αλλαγές σε σχέση µε την 

απόφαση 2/258/2002. 

 Σύµφωνα λοιπόν µε το Ελληνικό νοµοθετικό πλαίσιο όποιος έχει προβεί σε 

υποχρεωτική δηµόσια πρόταση δεν µπορεί να προβεί σε πρόταση ανταγωνιστική της 

αρχικής. Επίσης ανταγωνιστικές προτάσεις δεν µπορεί να υποβληθούν µέχρι 7 

εργάσιµες ηµέρες πριν τη λήξη της περιόδου αποδοχής, η οποία αρχίζει από τη 

δηµοσίευση του πληροφοριακού δελτίο, δεν µπορεί να είναι µικρότερη των 4 

εβδοµάδων αλλά ούτε και µεγαλύτερη των 8, ενώ µε απόφαση της Επιτροπής 

Κεφαλαιαγοράς µπορεί να παρατεθεί  κατά 2 εβδοµάδες. Η περίοδος αυτή που ορίζει η 

Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς για αποδοχή της αρχικής πρότασης, παρατείνεται αυτοµάτως 

µέχρι τη λήξη της περιόδου αποδοχής της ανταγωνιστικής πρότασης. Εκείνος που 

προτείνει την ανταγωνιστική πρόταση δηµοσιεύει στο διαδικτυακό τόπο του 

Χρηµατιστηρίου, στο ηµερήσιο δελτίο τιµών και στο διαδικτυακό τόπο που τυχόν 

διατηρεί, την ηµεροµηνία λήξης της περιόδου αποδοχής της ανταγωνιστικής του 

πρότασης καθώς και την παράταση αποδοχής της αρχικής πρότασης. Το πληροφοριακό 

δελτίο της ανταγωνιστικής πρότασης δηµοσιεύεται µέσα σε δύο εργάσιµες ηµέρες από 

την έγκριση του από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς.  
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 Νόµος 3461, Εφηµερίς της Κυβερνήσεως της Ελληνικής ∆ηµοκρατίας, τεύχος πρώτο, αρ. φύλλου 106 

(2006), άρθρο 26. 

Οδηγία 2004/25/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου της 21
ης

 Απριλίου 2004 σχετικά 

µε τις δηµόσιες προσφορές εξαγοράς, άρθρο 13. 
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Επιπλέον η αποδοχή ανταγωνιστικής δηµόσιας πρότασης από πρόσωπα που 

έχουν ήδη αποδεχθεί προηγούµενη πρόταση, υποβάλλεται έγκυρα µόνο εφόσον έχει 

προηγηθεί ανάκληση της αποδοχής της αρχικής πρότασης.  

Οι ρυθµίσεις αυτές για το δικαίωµα αποδοχής ανταγωνιστικής δηµόσιας 

πρότασης γίνονται για τον προφανή λόγο ότι µια δυνατότητα αποδοχής αντιπρότασης 

σε διάστηµα µεγαλύτερο των 7 ηµερών πριν τη λήξη της περιόδου αποδοχής της 

αρχικής, θα εµπόδιζε την αρχική εξαγορά και ίσως αποτελούσε και µέτρο άµυνας του 

διοικητικού συµβουλίου της εταιρίας στόχου σε συνεργασία µε την εταιρία που έκανε 

την αντιπρόταση εξαγοράς.  

Οι ρυθµίσεις αυτές δεν έχουν περιληφθεί στα δίκαια όλων των κρατών µελών 

καθώς δεν είναι υποχρεωτικές από τη  Ευρωπαϊκή οδηγία και οδηγούν τελικά σε 

ασάφειες ανάµεσα σε εξαγορές εταιριών που υπόκεινται σε δίκαια διαφορετικών 

κρατών.  

 

 

3.3.12 Ενηµέρωση των αρχών47
  

 

 

Στη διαδικασία της δηµόσιας πρότασης είναι πολύ σηµαντικό η Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς να έχει στη κατοχή της όλα τα απαιτούµενα στοιχεία και για τις δύο 

πλευρές. Έτσι σύµφωνα µε το άρθρο 24 του Ελληνικού νόµου, ο προτείνων ή τα µέλη 

του διοικητικού συµβουλίου της εταιρίας που έχει τον ρόλο του προτείνοντος στην 

πρόταση εξαγοράς καθώς και η υπό εξαγορά εταιρία και τα µέλη του διοικητικού της 

συµβουλίου, υποχρεούνται να παρέχουν χωρίς καµία καθυστέρηση στην Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς όλες τις πληροφορίες που αφορούν τη δηµόσια πρόταση. Με τη 

ρύθµιση αυτή παρέχεται η δυνατότητα στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, να απαιτεί κάθε 

είδους στοιχείο και πληροφορία που είναι απαραίτητη για την άσκηση εποπτείας στη 

διαδικασία της δηµόσιας πρότασης. Σε περίπτωση άρνησης παροχής των απαιτούµενων 

                                                 
47

 Νόµος 3461, Εφηµερίς της Κυβερνήσεως της Ελληνικής ∆ηµοκρατίας, τεύχος πρώτο, αρ. φύλλου 106 

(2006), άρθρο 24. 

Αιτιολογική έκθεση στο σχέδιο νόµου «Ενσωµάτωση στο Εθνικό ∆ίκαιο της Οδηγίας 2004/25/ΕΚ 

σχετικά µε τις δηµόσιες προτάσεις, άρθρο 24. 
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στοιχείων, η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς έχει το δικαίωµα να επιβάλλει τις κυρώσεις που 

προβλέπει ο νόµος και στις οποίες θα αναφερθούµε αναλυτικά στη συνέχεια.  

Από τη δηµοσιοποίηση της πρότασης και µέχρι τη λήξη της περιόδου αποδοχής : 

 

� Ο προτείνων, τα φυσικά ή νοµικά πρόσωπα που κατέχουν ποσοστό τουλάχιστον 

ίσο µε 5% του συνόλου των δικαιωµάτων ψήφου της υπό εξαγορά εταιρίας, 

καθώς και τα µέλη του διοικητικού της συµβουλίου ή της εταιρίας της οποίας οι 

τίτλοι παρέχονται ως αντάλλαγµα, υποχρεούνται να δηλώνουν στην Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς και να δηµοσιεύουν στο ηµερήσιο δελτίο τιµών, κάθε 

χρηµατιστηριακή ή εξωχρηµατιστηριακή απόκτηση κινητών αξιών της υπό 

εξαγορά εταιρίας ή της εταιρίας της οποίας οι τίτλοι παρέχονται ως αντάλλαγµα, 

καθώς και την τιµή απόκτησης.  

 

� Κάθε φυσικό ή νοµικό πρόσωπο που αποκτά ποσοστό τουλάχιστον 0,5% του 

συνόλου των δικαιωµάτων ψήφου σε οποιαδήποτε από τις εταιρίες που 

λαµβάνουν µέρος στην δηµόσια πρόταση, υποχρεούται να δηλώνει στην 

Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς και να δηµοσιεύει στο ηµερήσιο δελτίο τιµών, την 

απόκτηση αυτή.  

Οι παραπάνω ρυθµίσεις, σκοπό έχουν να προσφέρουν πλήρη ενηµέρωση στο 

επενδυτικό κοινό και στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, έτσι ώστε αφενός οι τυχόν 

επενδυτές να είναι πλήρως ενηµερωµένοι για κάθε επενδυτική τους κίνηση η οποία 

αφορά την εν λόγω εταιρία και αφετέρου να διευκολύνεται ο έλεγχος της διαδικασίας 

της δηµόσιας πρότασης.  

Οι ρυθµίσεις αυτές περιέχονταν µε το ίδιο περιεχόµενο και στην απόφαση 

2/258/2002  και απλώς διατηρούνται στο νέο νόµο, χωρίς να υπάρχει δέσµευση για 

αυτό από την Ευρωπαϊκή Οδηγία. Η Ελλάδα όπως και το κάθε κράτος µέλος, σε 

διατάξεις που δεν είναι υποχρεωτικές από την οδηγία ή που δεν αναφέρονται καθόλου 

σε αυτή, έχει το δικαίωµα να πράξει κατά τον τρόπο που θεωρεί καλύτερο και 

αποτελεσµατικό. Έτσι στην περίπτωση αυτή, προκειµένου η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς 

να είναι πλήρως ενηµερωµένη για κάθε απόκτηση δικαιωµάτων ψήφου ή κινητών 

αξιών της εταιρίας στόχου ή της εταιρίας της οποίας οι τίτλοι παρέχονται ως 
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αντάλλαγµα, και που έχουν σηµαντικό ρόλο σε µια δηµόσια πρόταση αγοράς, διατηρεί 

τις υπάρχουσες διατάξεις για την ενηµέρωση των αρχών.  

 

 

3.3.13 ∆ηµοσίευση των αποτελεσµάτων της δηµόσιας πρότασης  

 

 

Το άρθρο 23 του νόµου 3461/2006 αφορά τον τρόπο γνωστοποίησης των 

αποτελεσµάτων της δηµόσιας πρότασης και προβλέπει ότι αυτά δηµοσιεύονται µε 

επιµέλεια του προτείνοντος εντός 2 εργάσιµων ηµερών από τη λήξη της περιόδου 

αποδοχής, και κοινοποιούνται στους εκπροσώπους των εργαζοµένων.  

 

 

3.3.14 ∆ικαίωµα εξαγοράς ( squeeze out)  και δικαίωµα εξόδου (sell out), δύο 

νέα δικαιώµατα48
  

 

 

Μια πολύ σηµαντική καινοτοµία του νέου θεσµικού πλαισίου, σε σύγκριση µε 

το παλαιό, είναι η εισαγωγή των όρων  squeeze-out και sell-out, δηλαδή των 

δικαιωµάτων εξαγοράς και εξόδου που εισάγονται στον νέο νόµο µε τα άρθρα 27 και 

28 αντίστοιχα. Οι δύο αυτές έννοιες έχουν συµπεριληφθεί στην Ευρωπαϊκή Οδηγία και 

υιοθετήθηκαν για πρώτη φορά στην  Ελλάδα µε το νόµο 3461/2006.  

Στα περισσότερα Ευρωπαϊκά δίκαια µε τον όρο squeeze out εννοείται ο 

µηχανισµός εταιρικού ή χρηµατιστηριακού δικαίου, µε τον οποίο η πλειοψηφία των 

µετόχων, εφόσον η συµµετοχή τους στην εταιρία ανέρχεται σε συγκεκριµένο ποσοστό 

(περίπου στο 90%), δικαιούται να αποκλείει τους µικροµετόχους της µειοψηφίας από 

την εταιρία, µε υποχρεωτική εξαγορά των µετοχών τους µε καταβολή εύλογης 

χρηµατικής αποζηµίωσης. Με αυτό τον τρόπο, ο µεγαλοµέτοχος δύναται να αποκτήσει 

τον απόλυτο έλεγχο της εταιρίας, εξαγοράζοντας το σύνολο των τίτλων. Χωρίς την 

                                                 
48

 Παπαδηµόπουλος Ι., «Τα δικαιώµατα του squeeze out και sell out υπό το φως της Οδηγίας 2004/25/ΕΚ 

σχετικά µε τις δηµόσιες προσφορές εξαγοράς» (2005) 4 ∆ίκαιο Επιχειρήσεων και Εταιριών 396.  

Κίτσου Α., « Η εισαγωγή δικαιώµατος αποκλεισµού (squeeze out)  και εξόδου (sell out) των µετόχων 

µειοψηφίας στο ελληνικό δίκαιο εισηγµένων ΑΕ» (2006). 
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θέσπιση του squeeze out, ήταν αδύνατο να αποκτηθεί ο πλήρης έλεγχος µιας εταιρίας 

καθώς πολλοί από τους µικροµετόχους αρνούνται να πουλήσουν τις κινητές τους αξίες.  

Στον αντίποδα του squeeze out µε το οποίο ευνοείται ο µέτοχος της πλειοψηφίας, 

βρίσκεται το sell out, το οποίο αποσκοπεί στην προστασία των µικροµετόχων, και τους 

δίνει το δικαίωµα να απαιτήσουν από τον µέτοχο της πλειοψηφίας να εξαγοράσει τις 

κινητές τους αξίες και να µπορέσουν έτσι να αποδεσµευτούν από τη εταιρία.  

Αξίζει να επισηµάνουµε ότι η υιοθέτηση και των δύο αυτών εννοιών παρά την 

σηµαντική αλλαγή και βοήθεια που θα προσφέρει στον επιχειρηµατικό τοµέα, έρχεται 

αντιµέτωπη µε το κοινό εταιρικό δίκαιο σύµφωνα µε το οποίο τα φυσικά και νοµικά 

πρόσωπα έχουν το δικαίωµα ελεύθερα να αποφασίσουν να καταρτίσουν µια σύµβαση 

καθώς και να αποφασίσουν ως προς τον αντισυµβαλλόµενο. Στη περίπτωση όµως των 

δύο αυτών εννοιών η σύµβαση είναι υποχρεωτική όταν έχει προηγηθεί δηµόσια 

πρόταση και ο προτείνων κατέχει ποσοστό µεγαλύτερο του 90% του συνόλου των 

κινητών αξιών της υπό εξαγορά εταιρίας.  

Οι λόγοι για τους οποίους ήταν επιτακτική η ανάγκη καθιέρωσης αυτών των 

µηχανισµών, είναι πολλοί και συνδέονται κυρίως µε τα προβλήµατα που απορρέουν 

από την συγκέντρωση µεγάλου ποσοστού ιδιοκτησίας σε ένα πρόσωπο (φυσικό ή 

νοµικό) και τη δηµιουργία ουσιαστικά δύο πλευρών µέσα στην ίδια εταιρία, του 

µεγαλοµετόχου και των µικροµετόχων.  

Ο βασικός λόγος για τον οποίο θεσµοθετήθηκε το δικαίωµα εξαγοράς είναι ότι η 

ύπαρξη των µικροµετόχων στην επιχείρηση µετά από τη δηµόσια πρόταση είναι 

επιζήµια για τον µεγαλοµέτοχο, καθώς εµποδίζει την ολοκληρωτική ενσωµάτωση της 

εταιρίας στον όµιλο επιχειρήσεων του. Έτσι µε την ύπαρξη του δικαιώµατος εξαγοράς 

ο νέος µέτοχος που θα συγκεντρώσει ποσοστό της τάξης του 90% έως 95% του 

συνόλου των κινητών αξιών της εταιρίας, θα έχει το δικαίωµα να εξαναγκάσει τους 

υπόλοιπους σε αποχώρηση. Η θεσµοθέτηση λοιπόν αυτού του δικαιώµατος, είναι 

καθοριστική προς την κατεύθυνση µιας πιο ορθολογικής και βιώσιµης ιδιοκτησιακής 

δοµής, οδηγεί στη λειτουργία µεγάλων επιχειρηµατικών µονάδων και ενισχύει τις 

εθνικές οικονοµίες.  

Περαιτέρω, η παρουσία των µικροµετόχων συνεπάγεται την διατήρηση όλων 

των νόµων και κανόνων που υπάρχουν για την προστασία τους σε µια επιχείρηση, όπως 

είναι η διεξαγωγή γενικών συνελεύσεων και η άµεση ενηµέρωση τους για οτιδήποτε 
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σηµαντικό. Οι διαδικασίες αυτές συνεπάγονται και πολλά έξοδα για τον µεγαλοµέτοχο 

ενώ αντίθετα ο αποκλεισµός των µικροµετόχων µειώνει σηµαντικά τόσο τα λειτουργικά 

έξοδα της εταιρίας όσο και το διοικητικό φόρτο εργασίας.  

 

 

� ∆ικαίωµα εξαγοράς ( squeeze out)
49

 

 

 

Σύµφωνα λοιπόν µε το νόµο 3461/2006 το δικαίωµα εξαγοράς αναφέρεται ως 

εξής : ο προτείνων, ο οποίος µετά την υποβολή δηµόσιας πρότασης προς όλους τους 

κατόχους κινητών αξιών της υπό εξαγορά εταιρίας, κατέχει ποσοστό τουλάχιστον 90% 

του συνόλου της, µπορεί, εάν το επιθυµεί, να απαιτήσει τη µεταβίβαση σε αυτόν όλων 

των υπόλοιπων κινητών αξιών της υπό εξαγορά εταιρίας.  Το δικαίωµα αυτό µπορεί να 

ασκηθεί σε διάστηµα τριών µηνών από τη λήξη της περιόδου αποδοχής της πρότασης 

εφόσον όµως έχει συµπεριληφθεί όρος στο πληροφοριακό δελτίο που προβλέπει τη 

δυνατότητα άσκησης του, και το τίµηµα λαµβάνει την ίδια µορφή και ισούται 

τουλάχιστον µε το αντάλλαγµα της πρότασης. 

Το δικαίωµα εξαγοράς ασκείται µε την υποβολή σχετικού αιτήµατος προς την 

Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς το οποίο κοινοποιείται στην υπό εξαγορά εταιρία. Στο 

αίτηµα περιλαµβάνεται υποχρεωτικά το ύψος και η µορφή του προσφερόµενου 

ανταλλάγµατος και υποβάλλεται µαζί µε αυτό βεβαίωση πιστωτικού ιδρύµατος 

εγκατεστηµένου στην Ελλάδα ή σε άλλο κράτος µέλος, µε την οποία πιστοποιείται ότι ο 

προτείνων διαθέτει τα µέσα καταβολής για το σύνολο του τιµήµατος που ενδέχεται να 

καταβληθεί σε µετρητά.  
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 Νόµος 3461, Εφηµερίς της Κυβερνήσεως της Ελληνικής ∆ηµοκρατίας, τεύχος πρώτο, αρ. φύλλου 106 

(2006), άρθρο 27. 

Οδηγία 2004/25/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου της 21
ης

 Απριλίου 2004 σχετικά 

µε τις δηµόσιες προσφορές εξαγοράς, άρθρο 15. 

Αιτιολογική έκθεση στο σχέδιο νόµου «Ενσωµάτωση στο Εθνικό ∆ίκαιο της Οδηγίας 2004/25/ΕΚ 

σχετικά µε τις δηµόσιες προτάσεις, άρθρο 27. 

Απόφαση 4/403/8.11.2006 της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς για την άσκηση δικαιώµατος εξαγοράς µετά το 

τέλος της δηµόσιας πρότασης. 
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Στη συνέχεια, η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς αφού διαπιστώσει την κατοχή από 

τον προτείνοντα κινητών αξιών και δικαιωµάτων ψήφου ποσοστού µεγαλύτερου από το 

90% του συνόλου της υπό εξαγορά εταιρίας και την ύπαρξη βεβαίωσης του πιστωτικού 

ιδρύµατος, εκδίδει απόφαση η οποία προβλέπει την υποχρέωση του προτείνοντος να 

καταβάλλει στους δικαιούχους το συνολικό ποσό του προσφερόµενου ανταλλάγµατος. 

Μετά την καταβολή του ανταλλάγµατος, το Κεντρικό Αποθετήριο Αξιών, καταχωρεί 

τον προτείνοντα ως το νέο κάτοχο των κινητών αξιών και κοινοποιεί την καταχώρηση 

αυτή στην υπό εξαγορά εταιρεία.  

Τέλος οι κάτοχοι των κινητών αξιών της υπό εξαγορά εταιρίας που 

µεταβιβάζονται στον προτείνοντα, µπορούν να προσφύγουν στο µονοµελές 

Πρωτοδικείο της έδρας της εταιρίας σε διάστηµα έξι µηνών, και να αµφισβητήσουν το 

ύψος του προσφερόµενου ανταλλάγµατος.  

Όσο αφορά την άσκηση του δικαιώµατος εξαγοράς, η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς 

στις 8/11/2006 κοινοποίησε και µια συµπληρωµατική απόφαση σύµφωνα µε την οποία 

ορίζονται οι διαδικασίες καταβολής του ανταλλάγµατος και οι διαδικασίες µεταβίβασης 

των κινητών αξιών. Έτσι, σύµφωνα µε την απόφαση 4/403/8.11.2006 η Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς ορίζει την ηµέρα παύσης της διαπραγµάτευσης των κινητών αξιών που 

σχετίζονται µε το δικαίωµα εξαγοράς. Η ηµεροµηνία παύσης απέχει τουλάχιστον 15 

εργάσιµες µέρες από τη λήψη της απόφασης της Επιτροπής για την άσκηση του 

δικαιώµατος εξαγοράς και η καταβολή του ανταλλάγµατος γίνεται τρεις εργάσιµες  

ηµέρες µετά από την ολοκλήρωση της εκκαθάρισης των συναλλαγών που 

καταρτίσθηκαν κατά την τελευταία ηµέρα διαπραγµάτευσης.  

Επίσης στο άρθρο 3 της απόφασης αυτής, ορίζονται και οι υποχρεώσεις των 

χειριστών των λογαριασµών στους οποίους είναι καταχωρηµένες οι κινητές αξίες. 

Αρχικά το Κεντρικό Αποθετήριο Αξιών έχει την υποχρέωση να ενηµερώσει τους 

χειριστές για την άσκηση του δικαιώµατος εξαγοράς. Στη συνέχεια, οι χειριστές 

ενηµερώνουν άµεσα κάθε έναν από τους πελάτες τους που είναι κάτοχοι των κινητών 

αξιών και µεριµνούν για τη λήψη ειδικής εξουσιοδότησης προκειµένου να προβούν 

στην είσπραξη του ανταλλάγµατος της εξαγοράς για λογαριασµό τους. Την επόµενη 

µέρα από την ολοκλήρωση της εκκαθάρισης των λογαριασµών που καταρτίσθηκαν 

κατά την τελευταία ηµέρα διαπραγµάτευσης, οι χειριστές αποστέλλουν στο Κεντρικό 

Αποθετήριο Αξιών έγγραφη δήλωση που αναφέρει :  
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� Το συνολικό αριθµό των κινητών αξιών που είναι ελεύθερες βαρών, 

δικαιωµάτων τρίτων ή κατασχέσεως και των οποίων οι κάτοχοι τους τους 

έχουν εξουσιοδοτήσει ειδικά για να προβούν στην είσπραξη του 

ανταλλάγµατος.  

� Το συνολικό αριθµό των κινητών αξιών που είναι ελεύθερες βαρών, 

δικαιωµάτων τρίτων ή κατασχέσεως για τις οποίες δεν έχουν λάβει 

εξουσιοδότηση είσπραξης του ανταλλάγµατος.  

� Ονοµαστική κατάσταση µε τα στοιχεία των πελατών τους που δεν τους έχουν 

χορηγήσει εξουσιοδότηση είσπραξης του ανταλλάγµατος, καθώς και τον 

αριθµό των κινητών αξιών που κατέχουν 

� Τον συνολικό αριθµό των κινητών αξιών επί των οποίων έχει συσταθεί 

ενέχυρο, επικαρπία ή έχουν κατασχεθεί 

� Ονοµαστική κατάσταση µε τα στοιχεία των δικαιούχων οποιονδήποτε 

δικαιωµάτων επί των κινητών αξιών που αφορά το δικαίωµα εξαγοράς και επί 

των οποίων έχει συσταθεί ενέχυρο, επικαρπία ή έχουν κατασχεθεί.  

 

Στη συνέχεια σύµφωνα µε το άρθρο 4 της απόφασης, το Κεντρικό Αποθετήριο 

Αξιών γνωστοποιεί στον προτείνοντα δύο εργάσιµες ηµέρες µετά την ηµέρα 

ολοκλήρωσης της εκκαθάρισης των συναλλαγών που καταρτίσθηκαν κατά την 

τελευταία ηµέρα διαπραγµάτευσης, τον αριθµό των κινητών αξιών που έχουν 

µεταφερθεί ελεύθερες βαρών, δικαιωµάτων τρίτων ή κατασχέσεως στον Ειδικό 

Λογαριασµό και για τις οποίες οι χειριστές έχουν εξουσιοδότηση να εισπράξουν το 

αντάλλαγµα για λογαριασµό των δικαιούχων των κινητών αξιών αλλά και εκείνες τις 

κινητές αξίες για τις οποίες οι χειριστές δεν έχουν εξουσιοδότηση να εισπράξουν το 

αντάλλαγµα για λογαριασµό των δικαιούχων.  

Τέλος, όσο αφορά το αντάλλαγµα, την ηµέρα καταβολής του, ο προτείνων 

καταβάλει στο Κ.Α.Α το ποσό που αναλογεί στις κινητές αξίες για τις οποίες οι 

χειριστές έχουν την εξουσιοδότηση να εισπράξουν το αντάλλαγµα αλλά καταβάλει 

επίσης και το ποσό για τις αξίες που δεν εξουσιοδοτούνται οι χειριστές για την 

είσπραξη του ανταλλάγµατος. Επίσης ο προτείνων υποχρεούται να καταβάλει και ποσό 
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που αντιστοιχεί σε τυχόν έξοδα για τις ενέργειες που έκανε το Κ.Α.Α για τη 

συµµόρφωση µε την απόφαση αυτή.  

Με την ολοκλήρωση της καταβολής του ανταλλάγµατος και των εξόδων στο 

Κ.Α.Α και την προσκόµιση του αποδεικτικού κατάθεσης, το Κεντρικό Αποθετήριο 

Αξιών µεταφέρει τις αξίες που αφορά το δικαίωµα εξαγοράς και είναι ελεύθερες βαρών 

από τις µερίδες των δικαιούχων στη µερίδα του προτείνοντος.  

Για το δικαίωµα εξαγοράς έχουν υπάρξει πολλές διαφωνίες σχετικά µε την 

αναγκαιότητα και τη νοµιµότητα του δικαιώµατος αυτού και πολλοί υποστηρίζουν ότι 

εξυπηρετεί µόνο τα προσωπικά συµφέροντα του µεγαλοµετόχου σε µια εταιρία. 

Αντιθέτως όµως η θέσπιση του δικαιώµατος αυτού εξυπηρετεί το γενικότερο δηµόσιο 

συµφέρον προς δύο κατευθύνσεις. Από τη µια η αποτελεσµατική διοίκηση και 

λειτουργία των επιχειρήσεων και η δηµιουργία ανταγωνιστικών οµίλων ενισχύει την 

εθνική οικονοµία και από την άλλη διασφαλίζεται η σωστή λειτουργία και η 

ρευστότητα της κεφαλαιαγοράς.  

Προκειµένου η χρήση του δικαιώµατος αυτού να οδηγεί σε επιθυµητά 

αποτελέσµατα και να υπάρχει διαφάνεια κατά τη διάρκεια όλης της διαδικασίας, όλες οι 

νοµοθεσίες επιβάλλουν την αυστηρή τήρηση συγκεκριµένων προϋποθέσεων για την 

προστασία των µειοψηφούντων µετόχων που αναγκάζονται να αποχωρήσουν από την 

εταιρία. Αρχικά, το δικαίωµα εξαγοράς µπορεί να ασκηθεί µόνο στη περίπτωση που ο 

µεγαλοµέτοχος έχει πολύ µεγάλο ποσοστό της εταιρίας, της τάξης τουλάχιστον του 

90%. Με αυτό τον τρόπο ορίζεται και η έννοια και το ποσοστό του µειοψηφούντος 

µετόχου, ο οποίος έχοντας ένα τόσο µικρό ποσοστό των κινητών αξιών της υπό 

εξαγορά εταιρίας δεν έχει δικαίωµα συµµετοχής στη διοίκηση και συνεπώς οι κινητές 

του αξίες έχουν µόνο επενδυτικό χαρακτήρα. Συνεπώς µε την καταβολή εύλογης 

αποζηµίωσης δεν θίγονται τα συµφέροντα του καθώς λαµβάνει το αντίστοιχο τίµηµα 

της επένδυσης του. Στις περισσότερες χώρες το ποσοστό ιδιοκτησίας για την άσκηση 

του δικαιώµατος αυτού είναι το 90%, µε εξαίρεση τη Γαλλία, το Βέλγιο, τη Γερµανία 

και την Ολλανδία που επιβάλλουν ποσοστό ίσο µε 95%.  Η αποζηµίωση που 

λαµβάνουν οι µειοψηφούντες µέτοχοι για την αποχώρηση τους αποτελεί πολύ 

σηµαντικό παράγοντα και απαιτείται από το νόµο η αποζηµίωση αυτή να είναι εύλογη 

και πλήρης. Ο καθορισµός του τιµήµατος αυτού είναι µια δύσκολη και περίπλοκη 

διαδικασία και για αυτό αντιµετωπίζεται διαφορετικά σε κάθε έννοµη τάξη.  
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Στον αντίποδα του squeeze-out που αποτελεί σαφές µέτρο για την διευκόλυνση 

των εξαγορών και την υποστήριξη του προτείνοντα, στο νόµο εισήχθη και το sell-out 

( δικαίωµα εξόδου), ως προστατευτικός µηχανισµός εκείνων που δεν αποδέχθηκαν τη 

δηµόσια πρόταση και  παρέµειναν στην εταιρία αλλά στη συνέχεια βλέποντας τα 

συµφέροντα τους να µην ικανοποιούνται επιθυµούν να αποχωρήσουν από την 

επιχείρηση.  

 

 

� ∆ικαίωµα εξόδου (sell out)
50

 

 

 

Σκοπός αυτού του δικαιώµατος είναι να προστατευθεί η επένδυση των 

µικροµετόχων καθώς µετά το τέλος της περιόδου ισχύος της δηµόσιας πρότασης, 

περιορίζεται η λειτουργία της αγοράς µετοχών της εταιρίας στόχου, µε αποτέλεσµα οι 

µέτοχοι αυτοί να εγκλωβιστούν στην εταιρία εξαιτίας της µειωµένης έως και µηδαµινής 

εµπορευσιµότητας των µετοχών τους. Έτσι µε τη ρύθµιση αυτή δίνεται το δικαίωµα 

στους µετόχους που αρχικά ήταν ενάντια στην πώληση των κινητών αξιών τους, να τις 

πουλήσουν τώρα και να αποχωρήσουν από την εταιρία, καθώς βλέπουν ότι η επένδυση 

τους κινδυνεύει. Το δικαίωµα εξόδου έχει δύο διαστάσεις στον ρόλο του στη 

διαδικασία εξαγοράς: η µια είναι ότι προστατεύει τους µικροµετόχους από τον 

εγκλωβισµό τους σε µια εταιρία της οποίας οι µετοχές έχουν µηδαµινή 

εµπορευσιµότητα και η άλλη ότι διευκολύνει ακόµη περισσότερο την διαδικασία 

εξαγοράς, καθώς µε τον τρόπο αυτό είναι δυνατό να µεταβιβαστεί στον προτείνοντα 

ακόµη και το 100% του συνόλου των εταιρικών µεριδίων της επιχείρησης στόχου. 

Σύµφωνα µε το νόµο 3461/2006 το δικαίωµα εξόδου αναφέρεται ως εξής : ο 

προτείνων, ο οποίος µετά την υποβολή δηµόσιας πρότασης προς όλους τους κατόχους 

                                                 
50

 Νόµος 3461, Εφηµερίς της Κυβερνήσεως της Ελληνικής ∆ηµοκρατίας, τεύχος πρώτο, αρ. φύλλου 106 

(2006), άρθρο 28. 

Οδηγία 2004/25/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου της 21
ης

 Απριλίου 2004 σχετικά 

µε τις δηµόσιες προσφορές εξαγοράς, άρθρο 16. 

Αιτιολογική έκθεση στο σχέδιο νόµου «Ενσωµάτωση στο Εθνικό ∆ίκαιο της Οδηγίας 2004/25/ΕΚ 

σχετικά µε τις δηµόσιες προτάσεις, άρθρο 28. 

Απόφαση 1/409/29.12.2006 της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς για την άσκηση δικαιώµατος εξόδου µετά το 

τέλος της δηµόσιας πρότασης. 
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κινητών αξιών της υπό εξαγορά εταιρίας, κατέχει ποσοστό τουλάχιστον 90% του 

συνόλου της, υποχρεούται σε διάστηµα τριών µηνών να αποκτήσει το σύνολο των 

κινητών αξιών που θα του προσφερθούν. Εφόσον το ζητήσουν οι κάτοχοι των αξιών το 

τίµηµα λαµβάνει την µορφή των κινητών αξιών που αποτέλεσαν το αντικείµενο της 

πρότασης και ισούται µε το αντάλλαγµα της πρότασης. Προϋπόθεση για την άσκηση 

του δικαιώµατος είναι οι µετοχές της εταιρίας στόχου να είναι εισηγµένες στο 

Χρηµατιστήριο Αξιών. Με το δικαίωµα αυτό, ο νοµοθέτης, ουσιαστικά παρέχει 

προστασία στους µικροµετόχους εκείνους που δεν αποδέχθηκαν την πρόταση καθώς 

τους δίνει το δικαίωµα, εάν το επιθυµούν, να προσφέρουν τελικά τις κινητές τους αξίες 

σε χρονικό διάστηµα τριών µηνών από τη δηµοσίευση των αποτελεσµάτων της 

δηµόσιας πρότασης, και δεσµεύει τον προτείνοντα να τις αγοράσει.  

Για την άσκηση του δικαιώµατος εξόδου η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς 

κοινοποίησε µια συµπληρωµατική απόφαση µε την οποία ορίζεται η διαδικασία 

άσκησης του δικαιώµατος. Έτσι µε την απόφαση 1/409/29.12.2006 ορίζεται η τιµή 

εξάσκησης του δικαιώµατος εξόδου σε µετρητά αλλά και σε είδος εταιριών εισηγµένων 

στο Χρηµατιστήριο Αξιών αλλά και µη εισηγµένων.  

Σύµφωνα µε το άρθρο 2 της απόφασης ορίζεται η τιµή εξάσκησης του 

δικαιώµατος σε µετρητά. Στη περίπτωση που ως αντάλλαγµα της δηµόσιας πρότασης 

προσφέρονται αποκλειστικά ή προαιρετικά µε επιλογή του αποδέκτη µετρητά, τότε ο 

προτείνων υποχρεούται να αγοράσει σε αυτή την τιµή όλες τις κινητές αξίες της υπό 

εξαγορά εταιρίας, οι οποίες θα του προσφερθούν κατά τη διάρκεια της περιόδου 

άσκησης του δικαιώµατος εξόδου. Σε περίπτωση όµως που ως αντάλλαγµα 

προσφέρονταν κινητές αξίες, χωρίς να υπάρχει δικαίωµα επιλογής από τον αποδέκτη 

ανταλλάγµατος αποκλειστικά σε µετρητά, τότε το τίµηµα το οποίο υποχρεούται να 

καταβάλλει ο προτείνων για την αγορά των κινητών αξιών που θα του προσφερθούν, 

υπολογίζεται ως εξής : 

 

a) Εάν οι κινητές αξίες που προσφέρονται ως αντάλλαγµα είναι εισηγµένες προς 

διαπραγµάτευση στο Χρηµατιστήριο Αξιών, το τίµηµα σε µετρητά υπολογίζεται 

µε βάση την υψηλότερη από τις παρακάτω τιµές :  
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� το µέσο όρο της ηµερήσιας τιµής κλεισίµατος της κινητής αξίας που 

προσφέρεται ως αντάλλαγµα σταθµισµένη µε τον ηµερήσιο όγκο 

συναλλαγών κατά την περίοδο από την ανακοίνωση της πρότασης µέχρι 

και τη λήξη της  

� τη µέση χρηµατιστηριακή τιµή της κινητής αξίας που προσφέρεται ως 

αντάλλαγµα στη δηµόσια πρόταση κατά τους έξι µήνες που 

προηγούνταν της ηµεροµηνίας ανακοίνωσης της υποβολής της πρότασης 

� την υψηλότερη τιµή στην οποία ο προτείνων ή κάποιο από τα πρόσωπα 

που ενεργούν για λογαριασµό του, απέκτησε κατά τους 12 µήνες που 

προηγούνταν της ανακοίνωσης της πρότασης, κινητές αξίες που 

προσφέρονταν ως αντάλλαγµα στη δηµόσια πρόταση 

 

b) Εάν οι κινητές αξίες που προσφέρονται ως αντάλλαγµα δεν είναι εισηγµένες 

προς διαπραγµάτευση στο Χρηµατιστήριο Αξιών, τότε το τίµηµα σε µετρητά 

προσδιορίζεται από ανεξάρτητο από τον προτείνονται και την υπό εξαγορά 

εταιρία, ορκωτό λογιστή, ο οποίος ορίζεται και αµείβεται από την Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς µε χρέωση του προτείνοντος.  

 

Τέλος, σε περίπτωση που ως αντάλλαγµα προσφέρεται συνδυασµός κινητών 

αξιών και µετρητών, χωρίς να υπάρχει δικαίωµα επιλογής από τον αποδέκτη 

ανταλλάγµατος αποκλειστικά σε µετρητά, τότε το αντάλλαγµα σε µετρητά ισούται µε 

το ποσό σε µετρητά που προσφέρεται ως αντάλλαγµα πλέον του τιµήµατος που 

υπολογίζεται σύµφωνα µε τα παραπάνω.  

Στη συνέχεια της απόφασης ορίζεται ο υπολογισµός του ανταλλάγµατος σε 

είδος. Έτσι σύµφωνα µε το άρθρο 3, κατά τη διάρκεια άσκησης του δικαιώµατος 

εξόδου, οι κάτοχοι κινητών αξιών της υπό εξαγορά εταιρίας, µπορούν να ασκήσουν το 

δικαίωµα εξόδου ζητώντας να τους καταβληθεί ως αντάλλαγµα τίµηµα που λαµβάνει τη 

µορφή κινητών αξιών, οι οποίες προσφέρονταν στη δηµόσια πρόταση.  

Στη περίπτωση που οι κινητές αξίες που προσφέρονται στη δηµόσια πρόταση ως 

αντάλλαγµα είναι εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών, τότε µετά τη λήξη 

της περιόδου άσκησης του δικαιώµατος εξόδου οι χειριστές προβαίνουν σε µεταφορά 

του συνόλου των αξιών σε ειδικό λογαριασµό µερίδων των πελατών τους και 
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αποστέλλουν στο Κεντρικό Αποθετήριο Αξιών ονοµαστική κατάσταση µε τα στοιχεία 

των πελατών τους που τους έχουν δηλώσει ότι επιθυµούν να ασκήσουν το δικαίωµα 

εξόδου και τον αριθµό των κινητών αξιών που κατέχουν.  

Σε περίπτωση που οι κινητές αξίες που προσφέρονται στη δηµόσια πρόταση ως 

αντάλλαγµα δεν είναι εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών, ο σύµβουλος του 

προτείνοντος οφείλει να διασφαλίσει την απόδοση αυτών των κινητών αξιών.  

Η καθιέρωση του δικαιώµατος εξόδου σκοπό έχει όπως αναφέραµε 

προηγουµένως να δώσει στους µετόχους της µειοψηφίας µια εταιρίας τη δυνατότητα 

εξόδου από αυτή, κάτω από συγκεκριµένες βέβαια συνθήκες. Ο βασικότερος λόγος για 

την ανάγκη θεσµοθέτησης αυτού του δικαιώµατος είναι η ύπαρξη ανισότητας στην 

κατανοµή των µετοχικών δικαιωµάτων ανάµεσα στους µετόχους της πλειοψηφίας και 

της µειοψηφίας. Εξαιτίας της ανισότητας αυτής, η δυνατότητα ενός µετόχου µε πολύ 

µικρό ποσοστό της εταιρίας, να έχει ενεργό ρόλο στις αποφάσεις είναι ανύπαρκτη και 

συνεπώς αναγκάζεται να είναι απλός θεατής στις αποφάσεις της πλειοψηφίας, µε 

αποτέλεσµα η τύχη του κεφαλαίου του να κρίνεται από αποφάσεις άλλων. Επίσης, 

λόγω αυτής της αδυναµίας η ρευστότητα των µετοχών της µειοψηφίας είναι σχεδόν 

ανύπαρκτη, καθώς είναι πολύ δύσκολο να βρεθεί επενδυτής που να επιθυµεί να 

συµµετάσχει σε µια εταιρία για την τύχη της οποίας δεν µπορεί να πάρει καµία 

απόφαση αλλά και θα δυσκολευτεί και αυτός σε περίπτωση που θελήσει να αποχωρήσει 

από την εταιρία. Εποµένως, είναι εµφανής η δυσχερής θέση των µειοψηφούντων 

µετόχων στην εταιρία, οι οποίοι πρακτικά παραµένουν εγκλωβισµένοι στη  µετοχική 

τους συµµετοχή στο κεφάλαιο της εταιρίας, χωρίς καµία δυνατότητα εξόδου. 

Αξίζει να επισηµάνουµε ότι και για τη θεσµοθέτηση του δικαιώµατος εξόδου
51

 

εκφράστηκαν πολλές αντικρουόµενες απόψεις και υπήρχαν δύο πλευρές για το θέµα 

αυτό . Η βασική αντίθεση για τη θεσµοθέτηση του δικαιώµατος είναι ότι εξαναγκάζει 

τον προτείνοντα να αναλάβει ένα επιπρόσθετο και δυσβάστακτο οικονοµικό βάρος 

προσθέτοντας µε αυτό τον τρόπο ένα επιπλέον εµπόδιο στη διαδικασία των δηµοσίων 

προτάσεων εξαγοράς. Μελετώντας όµως το θέµα αυτό λεπτοµερώς, είναι εµφανές ότι ο 

παραπάνω ισχυρισµός δεν ισχύει γιατί όταν κάποιος αποφασίζει να απευθύνει δηµόσια 
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 Παπαδηµόπουλος Ι., «Τα δικαιώµατα του squeeze out και sell out υπό το φως της Οδηγίας 2004/25/ΕΚ 

σχετικά µε τις δηµόσιες προσφορές εξαγοράς» (2005) 4 ∆ίκαιο Επιχειρήσεων και Εταιριών 396.  

Κίτσου Α., « Η εισαγωγή δικαιώµατος αποκλεισµού (squeeze out)  και εξόδου (sell out) των µετόχων 

µειοψηφίας στο ελληνικό δίκαιο εισηγµένων ΑΕ» (2006). 
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πρόταση εξαγοράς, υποχρεούται από το νόµο να την απευθύνει για το σύνολο των 

κινητών αξιών. Συνεπώς είναι υποχρεωµένος να έχει ολόκληρο το ποσό που απαιτείται 

για να έρθει στην κατοχή του το 100% των κινητών αξιών της υπό εξαγορά εταιρίας. 

Άρα, στη περίπτωση αυτή δεν αντιµετωπίζει επιπρόσθετο οικονοµικό βάρος, απλά 

καταβάλλει αργότερα ένα µέρος από το αρχικό ποσό που είχε υπολογίσει για την 

ολοκλήρωση της δηµόσιας πρότασης.  

Επίσης υπήρξαν και αντικρουόµενες απόψεις για το δικαίωµα εξόδου καθώς 

όπως αναφέραµε παραπάνω η δηµόσια πρόταση απευθύνεται σε όλους τους κατόχους 

κινητών αξιών και εάν θέλουν να αποχωρήσουν από την εταιρία είναι σκόπιµο να το 

αποφασίσουν εξ αρχής και όχι στην πορεία. Στη περίπτωση αυτή όµως είναι αλήθεια 

ότι οι µειοψηφούντες µέτοχοι δεν είναι δυνατό να γνωρίζουν εκ των προτέρων το 

αποτέλεσµα της δηµόσιας πρότασης και τις συνέπειες της όσο αφορά στην κεφαλαιακή 

τους συµµετοχή, τη νοµική και περιουσιακή τους θέση στην εταιρία, αφού δεν µπορούν 

να προβλέψουν πόσοι από τους µετόχους θα αποδεχτούν τελικά τη δηµόσια πρόταση. 

Συνεπώς, η καθιέρωση του µηχανισµού του sell-out, παρέχει τη δυνατότητα στους 

µετόχους που δεν αποδέχτηκαν τη δηµόσια προσφορά, να αποφασίσουν τη µεταβίβαση 

ή όχι των κινητών τους αξιών στον προτείνοντα, γνωρίζοντας όµως πλήρως τις 

συνέπειες της προσφοράς, ούτως ώστε να είναι σε θέση να κρίνουν αν υπάρχει ανάγκη 

προστασίας των συµφερόντων τους, τα οποία θα διαφυλαχτούν µόνο µε την 

αποχώρηση τους από την εταιρία.  

Στο σηµείο αυτό είναι σκόπιµο να επισηµάνουµε ότι και για τα δύο νέα αυτά 

δικαιώµατα που αποτελούν σηµαντική καινοτοµία για το Ελληνικό νοµοθετικό πλαίσιο, 

η Ευρωπαϊκή οδηγία δεν δίνει σαφείς οδηγίες µε λεπτοµερή στοιχεία για ολόκληρη τη 

διαδικασία αλλά αρκείται στη διατύπωση της γενικής αρχή και ουσιαστικά παραχωρεί 

το δικαίωµα στα κράτη µέλη να θεσπίσουν τους δικούς τους κανόνες σχετικά µε το 

ύψος του ανταλλάγµατος αλλά και του ποσοστού µετοχικής ιδιοκτησίας που είναι 

απαραίτητο για να ισχύσουν αυτά τα δικαιώµατα.  

Οι δύο αυτές νέες έννοιες που εισήχθησαν στην καινούργια νοµοθεσία περί της 

δηµόσιας πρότασης εξαγοράς, είναι σαφές ότι εξυπηρετούν αντικρουόµενα συµφέροντα. 

Το squeeze-out σκοπό έχει να βοηθήσει τον προτείνοντα να αποκτήσει το 100% της 

υπό εξαγορά εταιρίας και µε αυτό τον τρόπο να εξασφαλίσει τον απόλυτο έλεγχο της 

εταιρίας και να εξαφανίσει κάθε πιθανότητα διαµάχης µε εναποµείναντες 
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µικροµετόχους στην εταιρία. Αντίθετα το sell-out αποσκοπεί στην προστασία του 

µικροµετόχου που έχει αποµείνει στην εξαγοραζόµενη εταιρία και που ουσιαστικά µε 

την ολοκλήρωση της εξαγοράς αντιµετωπίζει µια κατάσταση την οποία δεν µπορούσε 

να προβλέψει νωρίτερα και να αποχωρήσει και αυτός πουλώντας τις κινητές του αξίες, 

αλλά τώρα βλέποντας ότι έχει εγκλωβιστεί σε µια επιχείρηση στην οποία δεν έχει το 

δικαίωµα να πάρει αποφάσεις  επιθυµεί πλέον να αποχωρήσει και να ακολουθήσει άλλη 

επιχειρηµατική ή επενδυτική πορεία.  

Τα δύο αυτά δικαιώµατα παρότι εξυπηρετούν αντικρουόµενα συµφέροντα εάν  

χρησιµοποιηθούν σωστά είναι δύο µηχανισµοί οι οποίοι µε κύριο µέληµα τους την 

προστασία και των δύο πλευρών, θα βοηθήσουν πολύ την διαδικασία των δηµοσίων 

προτάσεων εξαγοράς και θα συµβάλουν στην δηµιουργία µεγάλων ανεξάρτητων και 

ανταγωνιστικών οµίλων.   

 

 

3.3.15 Κυρώσεις 52
 

 

 

Στο άρθρο 29 του νέου νόµου, προβλέπονται οι κυρώσεις σε περίπτωση 

παράβασης διάταξης του σχεδίου νόµου. Έτσι σύµφωνα µε το άρθρο αυτό, προβλέπεται 

πρόστιµο ύψους µέχρι τριών εκατοµµυρίων (3.000.000) ευρώ για οποιαδήποτε 

παράβαση. Ειδικά, στην περίπτωση παράβασης της υποχρέωσης υποβολής δηµόσιας 

πρότασης εξαιτίας υπέρβασης του ορίου ιδιοκτησίας, η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς 

µπορεί µε απόφαση της να επιβάλλει αναστολή των δικαιωµάτων ψήφου ή και άλλων 

δικαιωµάτων που απορρέουν από τις κινητές αξίες της υπό εξαγορά εταιρίας τις οποίες 

κατέχει το υπόχρεο πρόσωπο, στην έκταση που υπερβαίνουν το παραπάνω όριο, µέχρι 

την εκποίηση αριθµού δικαιωµάτων ψήφου έτσι ώστε το ποσοστό που θα προκύψει 

µετά την εκποίηση να µην υπερβαίνει το όριο αυτό.  

Η εισαγωγή αυστηρών και λεπτοµερών κυρώσεων είναι ένα από τα θέµατα που 

αποτέλεσαν καινοτοµία στη σύνταξη του νέου νόµου και που θεωρούνται ως πολύ 

βασικά εργαλεία για την οµαλή λειτουργία του νέου θεσµικού πλαισίου των δηµοσίων 
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προτάσεων αγοράς κινητών αξιών. Όπως έχει αναφερθεί σε πολλές περιπτώσεις, 

χρειάζονται ισχυρά µέτρα για την τήρηση των κανόνων και την αποφυγή κινήσεων και 

καταστάσεων που είναι πιθανό να οδηγήσουν σε αδιαφάνεια της όλης διαδικασίας.  

Είναι πολύ σηµαντικό να αναφέρουµε ότι η Ευρωπαϊκή Οδηγία δεν δίνει σαφή 

µέτρα για την επιβολή των κυρώσεων σε περίπτωση παράβασης, αλλά αντίθετα 

αναφέρει ότι τα κράτη µέλη θα καθορίσουν αυτόνοµα τις κυρώσεις που θα επιβάλλουν 

και απλά τονίζει ότι πρέπει να λάβουν τα απαραίτητα µέτρα για να εξασφαλισθεί η 

εφαρµογή των εθνικών διατάξεων τους και να αποθεχθούν οι παραβάσεις. Τονίζεται 

επίσης ότι οι επιβαλλόµενες κυρώσεις πρέπει να είναι αποτελεσµατικές, αναλογικές και 

αποτρεπτικές.  
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Κεφάλαιο 4 : ΕΠΙΛΟΓΟΣ 

 

 

4.1 Επίλογος 

 

Τα τελευταία χρόνια έχουν παρατηρηθεί πολλές αλλαγές στον επιχειρηµατικό 

κόσµο και η ανάγκη για βελτίωση και ενδυνάµωση των εταιριών είναι συνεχώς 

αυξανόµενη. Για τον λόγο αυτό πληθαίνουν καθηµερινά οι προτάσεις εξαγοράς µεταξύ 

των εταιριών, µε σκοπό να κατακτήσει η µια την άλλη και να αυξήσει το µερίδιο της 

στον επιχειρηµατικό κόσµο. Έτσι η ανάγκη για αλλαγή και βελτίωση του θεσµικού 

πλαισίου σχετικά µε τις δηµόσιες προτάσεις αγοράς κινητών αξιών, ήταν επιτακτική. Η 

Ευρωπαϊκή Ένωση στην προσπάθεια της να δηµιουργήσει ένα ενιαίο θεσµικό πλαίσιο 

εξέδωσε την οδηγία 2004/25/ΕΚ, την οποία αναλύσαµε παραπάνω, µε σκοπό να 

υιοθετηθεί από όλα τα κράτη µέλη.  

Η Ελλάδα προκειµένου να ενισχύσει τον επιχειρηµατικό τοµέα και να 

διευκολύνει τις επιχειρήσεις της να γίνουν περισσότερο ανταγωνιστικές και δυναµικές 

στο χώρο τους, υιοθέτησε την οδηγία µε το νόµο 3461/2006, και έφερε πολλές αλλαγές 

στον τοµέα των δηµοσίων προτάσεων εξαγοράς. Οι αλλαγές που σηµειώθηκαν είναι 

πολύ σηµαντικές γιατί δηµιουργούν ένα περισσότερο ευνοϊκό κλίµα για τις προτάσεις 

εξαγοράς. Μειώνονται τα ποσοστά που οδηγούν σε υποχρεωτική προσφορά άρα 

πληθαίνουν οι υποχρεωτικές προτάσεις εξαγοράς, εισάγονται για πρώτη φορά στον 

Ελληνικό νόµο  τα δικαιώµατα εξόδου και εξαγοράς µε σκοπό την παράλληλη 

προστασία των µικροµετόχων αλλά και του µεγαλοµέτοχου και επιβάλλονται 

αυστηρότερες κυρώσεις για κάθε απόκλιση από αυτά που προβλέπει ο νόµος. Με τις 

αλλαγές αυτές ο νοµοθέτης αποσκοπεί στη δηµιουργία κλίµατος διαφάνειας και 

ισότητας ανάµεσα σε όλους τους µετόχους και στη κάθε εταιρία, γνωρίζοντας όµως ότι 

κάθε αλλαγή θέλει χρόνο για να πραγµατοποιηθεί ολοκληρωτικά και να 

αντιµετωπιστούν όλα τα προβλήµατα που µπορεί να δηµιουργήσει.  

Έτσι, η αλλαγή αυτή είναι η αρχή της δηµιουργίας ενός νέου και ενιαίου 

επιχειρηµατικού κλίµατος µε τα υπόλοιπα κράτη της Ευρωπαϊκής Ένωσης, τα οποία 
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ενσωµάτωσαν ή θα ενσωµατώσουν στη συνέχεια την Ευρωπαϊκή οδηγία στα θεσµικά 

τους πλαίσια.   
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ης

 

Απριλίου 2004 σχετικά µε τις δηµόσιες προτάσεις εξαγοράς 

29) Νόµος 3461, Εφηµερίς της Κυβερνήσεως της Ελληνικής ∆ηµοκρατίας, τεύχος 

πρώτο, αρ. φύλλου 106 (2006) 

30) Απόφαση 2/258/05.12.2002 του ∆ιοικητικού Συµβουλίου, Ελληνική ∆ηµοκρατία 

Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς  

31) Αιτιολογική έκθεση στο σχέδιο νόµου «Ενσωµάτωση στο Εθνικό ∆ίκαιο της 

Οδηγίας 2004/25/ΕΚ σχετικά µε τις δηµόσιες προτάσεις 

32) Απόφαση 1/409/29.12.2006 της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς για την άσκηση 

δικαιώµατος εξόδου µετά το τέλος της δηµόσιας πρότασης 

33) Απόφαση 4/403/8.11.2006 της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς για την άσκηση 

δικαιώµατος εξαγοράς µετά το τέλος της δηµόσιας πρότασης 

 

 

 


