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Δπραξηζηψ ζεξκά φινπο ηνπο θαζεγεηέο κνπ γηα ηηο γλψζεηο πνπ κνπ κεηέδσζαλ θαηά 

ηε δηάξθεηα ησλ ζπνπδψλ κνπ. Έλα κεγάιν επραξηζηψ ζηελ νηθνγέλεηά κνπ πνπ είλαη 

πάληα δίπια κνπ θαη ζε φινπο ηνπο θίινπο πνπ κνπ ζπκπαξαζηάζεθαλ.
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Πξνζεγγίζεηο ζην ζέκα ησλ ΢πγρσλεύζεσλ θαη ησλ 

Δμαγνξώλ 

 

΢εκαληηθνί όξνη:  ΢πγρσλεχζεηο, Δμαγνξέο 

 

 

Πεξίιεςε 

 

Σα ηειεπηαία ρξφληα, ζηα πιαίζηα ηεο παγθνζκηνπνίεζεο, ηεο απμαλφκελεο 

ελνπνίεζεο ησλ αγνξψλ, έρνπλ αιιάμεη νη θαλφλεο ηνπ παηρληδηνχ ζηηο δηεζλείο 

επηρεηξήζεηο. Γηα λα πεηχρεη ζηελ παγθφζκηα αγνξά κηα επηρείξεζε ζα πξέπεη λα 

αλακέλεη ηελ αιιαγή θαη φρη λα αληηδξά ζε απηήλ.  Δπνκέλσο, νη ζπκκαρίεο κεηαμχ 

ησλ επηρεηξήζεσλ πξέπεη λα ζεσξνχληαη απαξαίηεηεο. Οη ζπγρσλεχζεηο θαη νη 

εμαγνξέο είλαη κνξθέο επηρεηξεζηαθήο ζηξαηεγηθήο πνπ ζρεηίδνληαη κε θάζεηο 

αλάπηπμεο, νινθιήξσζεο θαη επέθηαζεο ησλ δξαζηεξηνηήησλ. Οη ζπγρσλεχζεηο θαη νη 

εμαγνξέο ζπληζηνχλ ηα ηειεπηαία ρξφληα σο κηα ιχζε ζηελ νπνία θαηαιήγνπλ 

επηρεηξήζεηο πξνθεηκέλνπ λα πεηχρνπλ ηνπο ζηφρνπο ηνπο. 

Ζ παξνχζα εξγαζία έρεη σο ζθνπφ ηεο παξνπζίαζε ηεο πνιηηηθήο ησλ ζπγρσλεχζεσλ 

θαη εμαγνξψλ. Σν πεξηερφκελν ηεο ζπγθεθξηκέλεο κειέηεο επηκεξίδεηαη ζηηο παξαθάησ 

ελφηεηεο. Πην ζπγθεθξηκέλα, ζην θεθάιαην έλα θαη ην θεθάιαην δχν πξνζεγγίδεηαη 

ζεσξεηηθά ην δήηεκα ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ, κε ηε βνήζεηα ελλνηψλ θαη 

νξηζκψλ. ΢ην θεθάιαην ηξία γίλεηαη αλαθνξά γηα ην δήηεκα ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη 

εμαγνξψλ ηφζν ζηελ Διιάδα φζν θαη ζην εμσηεξηθφ. ΢ην θεθάιαην ηέζζεξα 

παξνπζηάδεηαη ην λνκνζεηηθφ πιαίζην πνπ ηζρχεη ζηελ Διιάδα, ζην θεθάιαην πέληε 

εμεηάδεηαη ε ζηξαηεγηθή ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ θαη ηέινο ζην θεθάιαην έμη 

κειεηψληαη πεξηπηψζεηο εηαηξηψλ πνπ έρνπλ πξνβεί ζε ζπγρσλεχζεηο ή εμαγνξέο. 
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Mergers and Acquisitions - Approach 

 

Keywords: Mergers, Acquisitions 

 

Abstract 

In recent years, in the context of globalization, the increasing integration of markets, 

have changed the rules of the game in international business. To succeed in the global 

market a company should be expected to change rather than react to it. Therefore, 

alliances among firms should be considered necessary. Mergers and acquisitions are 

forms of business strategy related to phases of development, integration and expansion 

of activities. Mergers and acquisitions comprise an important solution helping 

companies to accomplish their goals.  

This study aims to present the policy of mergers and acquisitions. The content of this 

study has been shared in the following sections. More specifically, in chapter one and 

chapter two mergers and acquisitions are theoretically approached with the help of 

concepts and definitions. Chapter three refers to the issue of mergers and acquisitions 

both in Greece and abroad. Chapter four presents the legislative frameworks in Greece, 

the chapters five examines the strategy of mergers and acquisitions and finally have 

been studied cases for companies that have made acquisitions or mergers. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1 

 

Δηζαγσγή 

Ζ παγθνζκηνπνίεζε ηεο νηθνλνκίαο θαη ν δηεζλήο αληαγσληζκφο έρνπλ νδεγήζεη ηα  

ηειεπηαία ρξφληα ζε ζεκαληηθή αχμεζε ησλ επηρεηξεκαηηθψλ αλαδηνξγαλψζεσλ, 

θπξίσο κέζσ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ. 

Οη ΢πγρσλεχζεηο θαη νη Δμαγνξέο (Mergers and Acquisitions) είλαη πξάμεηο ηεξάζηηαο 

ζεκαζίαο θαη αμίαο, νη νπνίεο ιακβάλνπλ ρψξα κε ηελ έλσζε δχν ή θαη πεξηζζνηέξσλ 

εηαηξεηψλ, ψζηε λα πξαγκαηνπνηεζνχλ ζπγθεθξηκέλνη ζηξαηεγηθνί ζηφρνη, ηφζν γηα ηηο 

ίδηεο, φζν θαη γηα ηα άιια ελδηαθεξφκελα κέξε (κέηνρνη, εξγαδφκελνη, managers θαη 

θπβεξλήζεηο). Οη ΢πγρσλεχζεηο θαη νη Δμαγνξέο πνιιέο θνξέο αληηκεησπίδνληαη σο 

θάηη ην αλαπφθεπθην κπξνζηά ζηηο πηέζεηο ηεο ζπγθπξίαο, ηηο επθαηξίεο θαη ηηο 

πξνθιήζεηο ηνπ δηεζλνχο αληαγσληζκνχ. Απνηεινχλ ηε βαζηθή κέζνδν κε ηελ νπνία 

κηα επηρείξεζε κπνξεί λα απνθηήζεη λένπο πφξνπο θαη λα βειηηψζεη ηελ 

αληαγσληζηηθφηεηα ηεο ζηελ δηεζλή αγνξά.
1
 Όια απηά ζην πιαίζην κηαο 

παγθνζµηνπνηεκέλεο νηθνλνκίαο, πνπ θπξηαξρείηαη απφ ηελ επαλάζηαζε, θπξίσο 

ζηνπο ηνκείο ησλ επηθνηλσληψλ θαη ηεο πιεξνθνξηθήο θαη απφ ηελ αμίαο ηεο γλψζεο 

σο αθξνγσληαίνο ιίζνο αληαγσληζηηθφηεηαο θαη επηβίσζεο ζηηο δηεζλήο αγνξέο. 

΢ηελ παξνχζα κειέηε, ζα παξνπζηάζνπκε κηα γεληθή ηζηνξηθή αλαδξνκή ησλ 

΢πγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ θαη ζα αλαθέξνπκε ηνπο παξάγνληεο πνπ σζνχλ ηηο 

επηρεηξήζεηο ζηηο ΢πγρσλεχζεηο θαη νη Δμαγνξέο. ΢ηελ ζπλέρεηα, ζα θάλνπκε αλαθνξά 

ζηα βαζηθά λνκνζεηήκαηα θαη ζα παξνπζηάζνπκε παξαδείγκαηα ζπγρσλεχζεσλ θαη 

ηηο εμαγνξψλ ζηελ Διιάδα. 

                                                           
1
 Μαληάξεο, Η. (2008) “Management Δπηρεηξήζεσλ θαη Οξγαληζκψλ”, Δθδφζεηο Γθηνχξδαο, Αζήλα 
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 ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2: 

 

2.1 Ιζηνξηθή αλαζθόπεζε ησλ ΢πγρσλεύζεσλ θαη Δμαγνξώλ 

Ζ δηεζλήο βηβιηνγξαθία έρεη αζρνιεζεί εθηελψο κε ηηο ζπγρσλεχζεηο θαη ηηο εμαγνξέο 

επηρεηξήζεσλ. Πνιιέο απφ ηηο δεκνζηεπκέλεο κειέηεο παξέρνπλ εκπεηξηθά επξήκαηα 

ζρεηηθά κε ηελ επίδξαζε ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη ησλ εμαγνξψλ θπξίσο ζηηο ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ, ηφζν ησλ αγνξαδνπζψλ επηρεηξήζεσλ φζν θαη ησλ αγνξαδφκελσλ 

επηρεηξήζεσλ,, φηαλ ζπκκεηέρνπλ κε επηηπρία ζε ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο.  

Ηζηνξηθά έρεη παξαηεξεζεί φηη νη ζπγρσλεχζεηο θαη νη εμαγνξέο έξρνληαη θαηά θχκαηα 

(merge waves). ΢πγθεθξηκέλα ζηηο Ζ.Π.Α έρνπλ ηζηνξία πάλσ απφ 100 έηε, ζην 

Ζλσκέλν Βαζίιεην θαίλεηαη λα μεθίλεζαλ ηελ δεθαεηία ηνπ 1960, ελψ ζηηο ππφινηπεο 

ρψξεο ηηο ηεο Δ.Δ, εκθαλίζηεθαλ θαηά ηελ δεθαεηία ηνπ 1990. Ζ εκθάληζε ησλ 

ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ είλαη έλα θαηλφκελν πνπ κπνξεί λα νθείιεηαη ζε 

παξάγνληεο φπσο είλαη: νη αλαδηαξζξψζεηο ζε θιάδνπο, νη εμειίμεηο ζε λέεο 

ηερλνινγίεο, νη θπβεξλεηηθέο ξπζκίζεηο, ή αληηζέησο νη απνξπζκίζεηο θαη ε 

θηιειεπζεξνπνίεζε ησλ αγνξψλ θαη ε γεληθφηεξε καθξννηθνλνκηθή θαηάζηαζε. 

Σν 1969 ν Gort
2
 αλέπηπμε (απφ καθξννηθνλνκηθή πιεπξά) κηα ζεσξία ηεο δηαηάξαμεο 

ησλ αγνξψλ γηα λα εμεγήζεη ηα θχκαηα ησλ ζπγρσλεχζεσλ. Σα θχκαηα ησλ 

ζπγρσλεχζεσλ ζπκβαίλνπλ, φηαλ ππάξρεη κηα αχμεζε ζηε γεληθή νηθνλνκηθή 

δξαζηεξηφηεηα πνπ πξνθαιεί κηα αληζνξξνπία (disequilibrium) ζηηο αγνξέο πξντφλησλ 

θαη ππεξεζηψλ, επνκέλσο πνιχ επελδπηέο απνθηνχλ πνιχ πην ζεηηθέο πξνζδνθίεο 

ζρεηηθά κε ηε κειινληηθή δήηεζε απφ άιινπο, απνηηκψληαο πςειφηεξα θάπνηεο 

επηρεηξήζεηο πνπ γίλνληαη ζηφρνο εμαγνξάο. Όηαλ θάπνηεο επηρεηξήζεηο αγνξάδνπλ 

άιιεο, ηφηε θάπνηνη άιινη αληαγσληζηέο αθνινπζνχλ επεηδή θνβνχληαη κελ βξεζνχλ 

νπξαγνί ησλ εμειίμεσλ. Έηζη θαηαιήγνπλ ζηελ αχμεζε ηεο δξαζηεξηφηεηαο ησλ ΢&Δ. 

Ζ ζπγθεθξηκέλε ζεσξία εμεγεί  ηε ζπζρέηηζε πνπ παξαηεξείηαη κεηαμχ ησλ θπκάησλ 

ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ θαη ηεο αλφδνπ ηνπ ξπζκνχ νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο 

θαη ησλ θεθαιαηαγνξψλ ζηηο ΖΠΑ, ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην θαη ζηηο ρψξεο ηεο 

Δπξσπατθήο Έλσζεο. 

                                                           
2
 Gort (1969), 
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΢χκθσλα κε ηε βηβιηνγξαθία, ηα θχκαηα ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ είλαη 

αζπλήζηζηα έληνλνη πεξίνδνη δξαζηεξηνηήησλ ζπγρψλεπζεο θαη απφθηεζεο. Έρνπλ 

ππάξμεη πέληε πεξίνδνη απφ ηελ έλαξμε ηνπ εηθνζηνχ αηψλα. Γεληθά, κπνξνχκε λα 

πνχκε φηη ηα αλσηέξσ θχκαηα ζπκπίπηνπλ κε ηηο πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο αλφδνπ θαη 

ιφγσ ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ επθνξηψλ. 

Σα θχκαηα ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ ζηηο Ζ.Π.Α είλαη πέληε θαη αξρίδνπλ απφ 

ην 1890 κέρξη θαη ζήκεξα. Ζ πξψηε πεξίνδνο απφ ην 1890 έσο ην 1905 αθνξά ηε 

δεκηνπξγία ησλ κεγάισλ κνλνπσιίσλ (π.ρ. Eastman Kodak, American Tobacco θ.ι.π).  

Ζ πεξίνδνο απηή νδήγεζε ζηε δεκηνπξγία κνλνπσιίσλ. Ζ δεχηεξε πεξίνδνο έρεη 

ζρέζε κε ηα δεθαεηία ηνπ 1920 θαη αθνξά ηε δεκηνπξγία ησλ νιηγνπσιίσλ θαη θάζεηε 

νινθιήξσζε (απζηεξή αληηκνλνπσιηαθή λνκνζεζία Clayton Act, δηάζπαζε ηεο 

Standard Oil). Σέινο, ε ηξίηε πεξίνδνο (δεθαεηία 1960) έρεη ζρέζε κε ηελ αλάπηπμε 

ησλ conglomerates (ηάζε γηα επέθηαζε ησλ επηρεηξήζεσλ ζε αζπζρέηηζηεο 

δξαζηεξηφηεηεο ιφγσλ ηεο απζηεξήο αληηκνλνπσιηαθήο λνκνζεζίαο).  

Σν ηέηαξην θαη πέκπην θχκα θαιχπηεη ηελ ρξνληθή πεξίνδν απφ ην 1980 έσο θαη ην 

2000. Σν ηέηαξην θχκα θαιχπηεη ηα έηε κέρξη ην 1987 θαη ραξαθηεξίδεηαη απφ 

ερζξηθέο εμαγνξέο θαη απνζρίζεηο ηκεκάησλ ή θιάδσλ ησλ επηρεηξήζεσλ θαη 

απαξηίδνπλ ζρεδφλ ην 30% ηεο δξαζηεξηφηεηαο ησλ εμαγνξψλ. Σν νηθνλνκηθφ κέγεζνο 

ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαηά ηελ πεξίνδν απηή απμάλεηαη, ελψ ηαπηφρξνλα θαηαγξάθεηαη 

ην πξψην θχκα δηαζπλνξηαθψλ ζπγρσλεχζεσλ, θπξίσο κεηαμχ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ, 

Γαιιίαο θαη Ακεξηθήο. Σν πέκπην θχκα ραξαθηεξίζηεθε σο ε εληνλφηεξε πεξίνδνο 

ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ θαη θαιχπηεη ηελ δεθαεηία ηνπ 1990. Κχξηα 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπ ήηαλ νη εμαγνξέο πνπ είραλ σο ζθνπφ ηελ επίηεπμε 

αληαγσληζηηθνχ πιενλεθηήκαηνο, ε αλαδηάξζξσζε θιάδσλ πνπ ήηαλ ζε θάζε 

σξηκφηεηαο (ηξάπεδεο, απηνθηλεηνβηνκεραλίεο), ε αλάπηπμε θιάδσλ λέσλ 

ηερλνινγηψλ (δηαδίθηπν) θαη ε επηθξάηεζε ηεο αξρήο ηεο κεγηζηνπνίεζεο ηνπ πινχηνπ 

ησλ κεηφρσλ ζε ρψξεο φπσο είλαη νη ΖΠΑ θαη ην Ζλσκέλν Βαζίιεην. Σα έηε 1999 – 

2000, ε επξσπατθή ζπγρσλεπηηθή δξαζηεξηφηεηα εηζήιζε ζηε πην ψξηκε θάζε ηεο, 

κέζα ζηα πιαίζηα ιεηηνπξγίαο ηεο Κνηλήο Αγνξάο θαη ηεο ζηαδηαθήο 

παγθνζκηνπνίεζεο ησλ νηθνλνκηψλ.  
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Σελ παξαπάλσ πεξίνδν:
3
 

 Ζ ζπλνιηθή αμία ησλ ζπγρσλεχζεσλ ζε επξσπατθφ θαη παγθφζκην επίπεδν 

πεληαπιαζηάζηεθε, ν ζπλνιηθφο αξηζκφο απμήζεθε θαηά ηξείο θνξέο θαη ην 

κέγεζνο δηπιαζηάζηεθε. 

 Οη «θνηλνηηθέο» ζπγρσλεχζεηο αλήιζαλ απφ 11,9% ην 1991 επί ηνπ ζπλφινπ 

ησλ Δπξσπατθψλ ζπγρσλεχζεσλ ζε 14,9% ην 2000, ελψ νη «δηεζλείο» απφ 

14,5% ζε 24, 1%, αληίζηνηρα. 

 Απφ ην 1994 θαη κεηά, νη εμαγνξέο αιινδαπψλ εηαηξηψλ απφ εηαηξείεο 

εγθαηαζηεκέλεο ζηελ Δ.Δ. απμήζεθαλ θαηά ηέζζεξηο θνξέο, θαηαδεηθλχνληαο 

πιένλ ηελ πιήξε πξνζαξκνγή ησλ Δπξσπατθψλ εηαηξηψλ ζηηο λέεο ζπλζήθεο 

ηνπ δηεζλνχο αληαγσληζκνχ. 

΢ην δηάζηεκα απηφ, ε ζπκκεηνρή ηεο Διιάδαο ζηελ ζπγρσλεπηηθή δξαζηεξηφηεηα 

αλέξρεηαη ζε 1,12% επί ηνπ ζπλφινπ, κε ην Ζλσκέλν Βαζίιεην λα θξαηάεη ηελ 

πξψηε ζέζε κε πνζνζηφ 31,39% θαη λα αθνινπζνχλ κε πςειά πνζνζηά ε 

Γεξκαλία, ε Γαιιία θαη ε Οιιαλδία. 

 

2.2   Οξηζκόο επηρείξεζεο 

 

Όζνλ αθνξά ηελ έλλνηα ηεο επηρείξεζεο έρνπλ δνζεί δηάθνξνη νξηζκνί απφ ηνπο 

ζπγγξαθείο. Όπσο αλαθέξεη ν Γεσξγηάδεο
4
, ε επηρείξεζε είλαη έλα ζχλνιν κέζσλ 

θάζε θχζεο, θεθαιαίσλ, ελζσκάησλ θαη αζσκάησλ αγαζψλ, ηα νπνία ηίζεληαη ζε 

ελέξγεηα απφ κηα νκάδα αλζξψπσλ, γηα ηελ επίηεπμε νξηζκέλνπ ζθνπνχ. Δπνκέλσο, ε 

επηρείξεζε είλαη έλα ζχλνιν ζπληειεζηψλ παξαγσγήο πνπ ζπγθεληξψλνληαη θάησ απφ 

ηελ εμνπζία θάπνηνπ αηφκνπ ζηνρεχνληαο ζηελ επίηεπμε ρξεκαηηθνχ εηζνδήκαηνο 

κέζσ ηεο παξαγσγήο αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ. Πνιινί αλαθέξνπλ ηελ επηρείξεζε σο 

ηελ νηθνλνκηθή κνλάδα, πνπ ιεηηνπξγεί, κέζα ππφ ηελ θεθαιαηνθξαηηθή αγνξά, ηελ 

απηνηειή θαη ππεχζπλε νξγάλσζε παξαγσγηθψλ θαη δηαρείξηζε ζπλαιιαγψλ κε ηηο 

νπνίεο ηειηθά επηδηψθεη ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηνπ κέγηζηνπ δπλαηνχ θέξδνπο.  

 
                                                           
3
  “European Economy – Mergers and Acquisitions”, Supplement A, Economy Trends, No 12, European 

Commissions, December 2001. 
4
 Γεσξγηάδεο, Οηθνλνκηθή ησλ Δπηρεηξήζεσλ. 
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Αλεμάξηεηα απφ ηνπο νξηζκνχο πνπ έρνπλ δνζεί γηα ηελ επηρείξεζε, ηα θχξηα 

ραξαθηεξηζηηθά ηεο είλαη ηα αθφινπζα
5
:  

 Ζ επηρείξεζε είλαη κηα νηθνλνκηθή κνλάδα πνπ απαηηεί νπσζδήπνηε κφληκν 

ζπλδπαζκφ ζπληειεζηψλ παξαγσγήο  

 Ζ επηρείξεζε είλαη νηθνλνκηθά απηνηειήο, λνκηθά απηφλνκε, δηνηθεηηθά 

απζχπαξθηε θαη νηθνλνκηθά πνξηζηηθή  

 Ζ επηρείξεζε παξάγεη γηα άγλσζην θαηαλαισηηθφ θνηλφ  

 Ζ επηρείξεζε γελλήζεθε θαη δξα κέζα ζε έλα θνηλσληθφ-νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ, 

πνπ ραξαθηεξίδεηαη απφ ηελ απνηίκεζε ζε ρξήκα θαη απηψλ αθφκε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθά αζηαζψλ παξαγφλησλ θαη γεληθά ηελ θεξδνζθνπία.  

 

2.3 Οξηζκόο θαη Δίδε ησλ ΢πγρσλεύζεσλ θαη ησλ Δμαγνξώλ 

΢πγρψλεπζε ή Δμαγνξά είλαη ε έλσζε δχν ή πεξηζζφηεξσλ επηρεηξήζεσλ ππφ εληαία 

βνχιεζε. ΢χκθσλα κε ηνλ Scott (1997)
6
 «΢πγρψλεπζε είλαη ε απνξξφθεζε κηαο 

εηαηξείαο απφ κηα άιιε. Έλαο ζπλδπαζκφο απφ δχν ή πεξηζζφηεξεο εηαηξείεο ζηνλ 

νπνίν ε πξνθχπηνπζα εηαηξεία δηαηεξεί ηελ ηαπηφηεηα ηεο απνθηνχζαο εηαηξείαο». Ζ 

ζπγρψλεπζε είλαη έλαο εθνχζηνο θαη κφληκνο ζπλδπαζκφο επηρεηξήζεσλ φπνπ κηα ή 

πεξηζζφηεξεο επηρεηξήζεηο ζπλελψλνπλ ηηο ιεηηνπξγίεο θαη ηελ ηαπηφηεηά ηνπο κε 

εθείλεο θάπνηαο άιιεο θαη ζην εμήο ιεηηνπξγνχλ κε κηα εληαία επσλπκία θαη γηα ην 

ζπκθέξνλ ηνπ λενπαγνχο ζρήκαηνο. 

΢ηφρνο ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη ησλ εμαγνξψλ είλαη ε δεκηνπξγία πξνζηηζέκελεο αμίαο 

ζηνλ λέν νξγαληζκφ. Οη ζπγρσλεχζεηο θαη νη εμαγνξέο ζεσξνχληαη απφ ηα βαζηθά 

εξγαιεία αλαδηνξγάλσζεο ησλ επηρεηξήζεσλ. Tν ειιεληθφ λνκηθφ πιαίζην 

(Ν.2190/1920) ζεσξεί φηη: 

 ΢πγρψλεπζε (Merger): είλαη ε ελνπνίεζε δχν ή πεξηζζφηεξσλ επηρεηξήζεσλ, 

θαηά ηελ νπνία ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία (Δλεξγεηηθφ θαη Παζεηηθφ) ηεο 

απνξξνθψκελεο επηρείξεζεο κεηαβηβάδνληαη ζηελ απνξξνθψζα επηρείξεζε. 

Ζ απνξξνθψκελε επηρείξεζε παχεη λα πθίζηαηαη σο ππνθείκελν δηθαίνπ 

                                                           
5
 Γεσξγηάδεο, Οηθνλνκηθή ησλ Δπηρεηξήζεσλ 

6
 Scott (1997),  
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(ιχεηαη ρσξίο λα εθθαζαξίδεηαη), ελψ ε απνξξνθψζα ηελ δηαδέρεηαη ζε φια 

ηα δηθαηψκαηα θαη ηηο ππνρξεψζεηο ηεο. 

 

 Δμαγνξά (Acquisition): είλαη ε δηαδηθαζία απφθηεζεο ελφο ηκήκαηνο ή 

νιφθιεξεο ηεο επηρείξεζεο, θαηά ηελ νπνία ε αγνξάζηξηα εηαηξεία απνθηά 

ηνλ έιεγρν ηεο εμαγνξαδφκελεο επηρείξεζεο ε νπνία ζπλερίδεη λα πθίζηαηαη 

σο ππνθείκελν δηθαίνπ. Με απηφ ηνλ ηξφπν ε εμαγνξαδφκελε επηρείξεζε 

γίλεηαη ζπγαηξηθή εηαηξεία ηεο εμαγνξάδνπζαο. 

Απφ πιεπξά λνκηθήο νληφηεηαο νη έλλνηεο ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη ησλ εμαγνξψλ 

δηαθξίλνληαη ζε
7
: 

 ΢πγρψλεπζε κε απνξξφθεζε (merger by absorption), φπνπ ζηε απνθηνχζα 

εηαηξεία πεξηέρνληαη φια ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη νη ππνρξεψζεηο ηεο 

εμαγνξαδφκελεο επηρείξεζεο, ζπλερίδεη φκσο λα δηαηεξεί ην φλνκα θαη ηελ 

νληφηεηά ηεο. Μεηά απφ ηελ ζπγρψλεπζε ε απνθηεκέλε επηρείξεζε παχεη λα 

πθίζηαηαη σο μερσξηζηή επηρεηξεζηαθή νληφηεηα. 

 ΢πγρψλεπζε κε ζχζηαζε λέαο εηαηξείαο (merger by consolidation), φπνπ ζηελ 

πεξίπησζε απηή πξαγκαηνπνηείηαη ε δεκηνπξγία κηαο εμ’ νινθιήξνπ λέαο 

εηαηξείαο, ζηελ νπνία πεξηιακβάλνληαη θαη ε απνθηνχζα θαη ε εμαγνξαδφκελε 

εηαηξεία παχνληαο φκσο θαη νη δχν ηελ πξνεγνχκελε λνκηθή ηνπο χπαξμε. 

 ΢πγρψλεπζε κε εμαγνξά (merger by acquisition), φπνπ κηα εηαηξεία απνθηά κηα 

άιιε γηα κεηξεηά, κεηνρέο θ.ι.π., αιιά ε εμαγνξαδφκελε εηαηξεία εμαθνινπζεί 

λα πθίζηαηαη σο λνκηθή νληφηεηα. 

Δπηπιένλ ζχκθσλα κε ηνπο Adelaja et al (1999), αλαγλσξίδνληαη νη παξαθάησ έλλνηεο 

ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη ησλ εμαγνξψλ:
8
 

 ΢πγρψλεπζε κε απνξξφθεζε (Merger): Αλαθέξεηαη ζηελ ζπλέλσζε δχν ή 

πεξηζζνηέξσλ εηαηξεηψλ, φπνπ ε εηαηξεία αγνξαζηήο απνξξνθά ην ελεξγεηηθφ 

θαη ηηο ππνρξεψζεηο ηεο εηαηξείαο ζηφρνπ. 

                                                           
7 Παδάξζθεο, Μ., Καξαγηψξγνο, Θ., Υξηζηνδνχινπ, Π. θαη Γξνγαιάο, Γ. (2007) “΢πγρσλεχζεηο, 

Δμαγνξέο θαη Δπηρεηξεκαηηθή Δπίδνζε: Μηα ινγηζηηθή ζεψξεζε”, Γηνηθεηηθή ελεκέξσζε. 
8 Adelaja et al (1999),  
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 ΢πγρψλεπζε (Consolidation): ΢ηελ πεξίπησζε απηή νη δχν εηαηξείεο 

ζπλελψλνληαη θαη δεκηνπξγείηαη κηα λέα νληφηεηα. Οη κέηνρνη, ηφζν ηνπ 

αγνξαζηή φζν θαη ηνπ ζηφρνπ, ιακβάλνπλ κεηνρέο ηεο λέαο εηαηξείαο. 

 Δμαγνξά κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ (Acquisition of stock): Ο αγνξαζηήο θάλεη 

πξνζθνξά γηα ηελ εμαγνξά πιεηνςεθηθνχ παθέηνπ ησλ κεηνρψλ ηεο εηαηξείαο 

ζηφρνπ, κε απνηέιεζκα λα ηνπ παξέρεη πιεηνςεθηθή ηζρχ ζην Γ.΢. ηεο 

εηαηξείαο. 

 Δμαγνξά ελεξγεηηθνχ (Acquisition of Assets): Ο αγνξαζηήο απνθηά φια ηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο εμαγνξαδφκελεο επηρείξεζεο ή ηα πεξηζζφηεξα, 

ρσξίο απηφ λα ζεκαίλεη φηη απηή παχεη λα ππάξρεη. 

 

Καηεγνξηνπνίεζε ησλ ΢πγρσλεύζεσλ θαη ησλ Δμαγνξώλ: 

Οη ζπγρσλεχζεηο αληηζηνηρνχλ ζε δηαθνξεηηθέο κνξθέο επηρεηξεζηαθήο νινθιήξσζεο. 

Ζ επηρεηξεζηαθή απηή νινθιήξσζε κπνξεί λα είλαη θάζεηε, νξηδφληηα ή έλαο 

ζπλδπαζκφο εηεξφθιεησλ δξαζηεξηνηήησλ (conglomerates). 

 ΢ηελ θάζεηε νινθιήξσζε αληηθείκελν ζπγρψλεπζεο είλαη νη επηρεηξήζεηο πνπ 

ζπλαληψληαη ζε πξνεγνχκελα ή κεηαγελέζηεξα ζηάδηα ηεο παξαγσγηθήο 

δηαδηθαζίαο ηνπ αγνξαζηή. ΢ηφρνο είλαη ε θαζεηνπνίεζε ηεο παξαγσγήο, ψζηε 

λα δηεπθνιπλζεί ν έιεγρνο ησλ θαλαιηψλ δηαλνκήο πξψησλ πιψλ θαη ηειηθψλ 

αγαζψλ. 

 ΢ηελ νξηδφληηα νινθιήξσζε έρνπκε ζπγρσλεχζεηο επηρεηξήζεσλ ηνπ ίδηνπ 

θιάδνπ, δειαδή έρνπλ ην ίδην επίπεδν παξαγσγήο. ΢θνπφο είλαη ε θπξηαξρία 

ζηελ αγνξά. 

  Σέινο, φζνλ αθνξά ηνλ ζπλδπαζκφ εηεξφθιεησλ δξαζηεξηνηήησλ 

(conglomerates) ζθνπφο είλαη ε θάιπςε ζε κηα εληαία νξγαλσηηθή δνκή 

επηρεηξήζεσλ πνπ πξνέξρνληαη απφ δηαθνξεηηθνχο θιάδνπο, ησλ νπνίσλ νη 

δξαζηεξηφηεηεο δελ ζπλδένληαη κεηαμχ ηνπο. 

Δθηφο απφ ηνπο παξαπάλσ ηξφπνπο γηα λα δηαρσξίζνπκε ηηο εμαγνξέο είλαη ζχκθσλα 

κε ηε θχζε ηνπο, εάλ είλαη θηιηθή ή φρη, ζε ζρέζε κε ην management ηεο επηρείξεζεο
9
: 

                                                           
9
 Παςιοφρασ κ.α., 2006, 
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 ΢ηελ θηιηθή εμαγνξά ην management ηεο επηρείξεζεο “θαισζνξίδεη” ηνλ 

αγνξαζηή, απνδέρεηαη ηε δηαδηθαζία, πξνηξέπεη ην Γ.΢. θαη ηνπο κεηφρνπο λα 

πξάμνπλ ην ίδην θαη ζπληνκεχεη ηηο δηαπξαγκαηεχζεηο. 

 ΢ηελ ερζξηθά εμαγνξά ην management ηεο επηρείξεζεο αληηηίζεηαη ζηελ 

εμαγνξά θαη πξνηξέπεη ηνπο κεηφρνπο λα αθνινπζήζνπλ ηελ ίδηα θαηεχζπλζε. 

Μηα ηέηνηα εμαγνξά έρεη άκεζν αληίθηππν ζην management ηεο επηρείξεζεο, ην 

νπνίν ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο πξνζπαζεί λα ακπλζεί ζε ηέηνηνπ είδνπο 

εμαγνξέο. 

 

2.4 Θεσξίεο πνπ εμεγνύλ ηνπο ιόγνπο ησλ ΢πγρσλεύζεσλ θαη             

Δμαγνξώλ 

Οη ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο απνηεινχλ απφ θαηξφ ηελ δεκνθηιέζηεξε ζηξαηεγηθή 

ησλ επηρεηξήζεσλ θαη αληηπξνζσπεχνπλ κηα ζεκαληηθή ιχζε γηα ηελ ζηξαηεγηθή ηνπ 

επέθηαζε. ΢ηελ βηβιηνγξαθία ππάξρνπλ ζεσξίεο πνπ καο δίλνπλ κηα εηθφλα γηα αίηηα 

πνπ νδεγνχλ ζηηο ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο. Οη ζεσξίεο κπνξνχλ λα 

θαηεγνξηνπνηεζνχλ ζηηο παξαθάησ νκάδεο
10

: 

i. Σηο Οηθνλνκηθέο Θεσξίεο (Economic Theories) πνπ ππνζηεξίδνπλ φηη ηα 

θίλεηξα ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ είλαη θπξίσο νηθνλνκηθά. Κάπνηεο 

ζεσξίεο είλαη νη αθφινπζεο: 

 Μεγηζηνπνίεζε ησλ θεξδψλ ηεο επηρείξεζεο αιιά θαη ηαπηφρξνλα 

ηνλ πινχην ησλ κεηφρσλ 

 Αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο 

 Θεσξία νηθνλνκηθψλ δηαηαξάμεσλ 

 Θεσξία παηγλίσλ 

ii. Σηο Γηνηθεηηθέο Θεσξίεο (Managerial Theories), νη νπνίεο βαζίδνληαη ζηηο 

απφςεηο ησλ Winter (1967), Marris (1964), Galbraith (1967), ζρεηηθά κε ηελ 

θαηάζηαζε πνπ επηθξαηεί ζε αγνξέο ζηηο νπνίεο δελ επηθξαηεί ηέιεηνο 

αληαγσληζκφο ψζηε νη δηνηθήζεηο ησλ εηαηξηψλ λα επηδηψθνπλ ζηφρνπο 

αχμεζεο κεγέζνπο αληί γηα αχμεζε ησλ θεξδψλ. 

                                                           
10

 Κπξηαδήο Γ., 2007, “΢πγρσλεχζεηο θαη Δμαγνξέο” 
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iii. Σηο Υξεκαηννηθνλνκηθέο Θεσξίεο (Finance Theories), είλαη έλαο ζπλδπαζκφο 

δηνηθεηηθψλ ζεσξηψλ θαη λενθιαζηθψλ ππφ ηελ έλλνηα, φηη ν ξφινο ηεο 

κεγηζηνπνίεζεο ησλ θεξδψλ, ππφ ηνπο πεξηνξηζκνχο πνπ ζέηεη ην πξφβιεκα 

ηεο αληηπξνζψπεπζεο, ην αλαιακβάλεη ε ίδηα ε αγνξά ρξεζηκνπνηψληαο ην 

κεραληζκφ ησλ εμαγνξψλ θαη ηέινο  

iv. Σηο ΢ηξαηεγηθέο Θεσξίεο (Strategic Theories) νη νπνίεο είλαη αιιειέλδεηεο κε 

ηηο νηθνλνκηθέο ζεσξίεο (αχμεζε απνηειεζκαηηθφηεηαο κέζσ ζπλεξγεηψλ θαη 

αχμεζε δχλακεο ζηελ αγνξά). 

v. Σηο Θεσξίεο ΢πκπεξηθνξάο Οξγαληζκψλ (Organisational and Behavioural 

Theories). Ζ πξνζέγγηζε απηή αληηκεησπίδεη ηηο δηαδηθαζίεο δηνηθεηηθψλ 

απνθάζεσλ εληφο ελφο νξγαληζκνχ, σο κε απφιπηα νξζνινγηθέο πνπ είλαη 

επάισηεο ζε κηα πνηθηιία πηέζεσλ, πνιηηηθνχ ραξαθηήξα.  

 

2.5  Κίλεηξα πνπ σζνύλ ζηηο ΢πγρσλεύζεηο θαη Δμαγνξέο 

Οη πεξηζζφηεξεο κειέηεο εζηηάδνπλ ζε θχξην βαζκφ ζηα θίλεηξα πνπ νδεγνχλ 

επηρεηξήζεηο ζε ζπγρψλεπζεο ή εμαγνξέο. ΢ηελ ελφηεηα απηή παξνπζηάδνληαη κεξηθά 

απφ ηα βαζηθά θίλεηξα πνπ σζνχλ ηηο επηρεηξήζεηο ζε ζπγθέληξσζε κε εμαγνξά ή 

ζπγρψλεπζε. Σα θπξηφηεξα θίλεηξα είλαη ηα αθφινπζα:
11

 

 Ζ δεκηνπξγία θαη αμηνπνίεζε ιεηηνπξγηθψλ ζπλεξγηψλ αλάκεζα ζηηο 

επηρεηξήζεηο, κε ζπλέπεηα ηελ εμνηθνλφκεζε θφζηνπο θαη ηελ εθκεηάιιεπζε 

νηθνλνκηψλ θιίκαθνο ή/θαη νηθνλνκηψλ θάζκαηνο (δηαζθάιηζε κηθξφηεξνπ 

θφζηνπο παξαγσγήο κε πξνζζήθε ζπλαθψλ – ζπκπιεξσκαηηθψλ παξαγσγηθψλ 

δηαδηθαζηψλ ή δηθηχσλ δηαλνκήο) 

 Ζ δεκηνπξγία θαη αμηνπνίεζε ρξεκαηνδνηηθψλ ζπλεξγηψλ, ιφγσ κεγαιχηεξνπ 

κεγέζνπο, βειηίσζεο ηεο αμηνπηζηίαο ηνπ ζπλφινπ ησλ επηρεηξήζεσλ, 

θαιχηεξεο πξφζβαζεο ζε θεθάιαηα 

 Ζ αληηθαηάζηαζε κηαο κε απνηειεζκαηηθήο δηνίθεζεο, κε ζηφρν ηελ εμπγίαλζε 

θαη αλάπηπμε ηεο εμαγνξαδφκελεο εηαηξείαο θαη ελδερφκελε πξννπηηθή ηελ 

απνξξφθεζε ή ηελ κεηαπψιεζή ηεο κε θέξδνο. Απηφ ην θίλεηξν είλαη ζχλεζεο 

                                                           
11

 Βαζηιηθή Ν. Γεσξγαθνπνχινπ, Δμαγνξέο θαη ΢πγρσλεχζεηο: Έλλνηα, βαζηθέο δηαζηάζεηο θαη 

ζπλέπεηεο γηα ηελ απαζρφιεζε θαη ηηο εξγαζηαθέο ζρέζεηο. 
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ζηηο ιεγφκελεο «ερζξηθέο» εμαγνξέο, δειαδή ζε απηέο πνπ γίλνληαη ρσξίο ηε 

ζπλαίλεζε ηεο εμαγνξαδφκελεο εηαηξείαο. 

 Ζ ελίζρπζε ηεο δχλακεο ηεο εμαγνξάδνπζαο επηρείξεζεο ζηελ εζληθή ή/θαη 

ζηε δηεζλή αγνξά, κε ζηφρν ηνλ πεξηνξηζκφ ηνπ αληαγσληζκνχ θαη πξφζζεηα, 

νιηγνπσιηαθά θέξδε. 

 Πξνζσπηθέο επηδηψμεηο ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ ηεο εμαγνξάδνπζαο 

επηρείξεζεο, κε ζηφρν λα απμήζνπλ ην θχξνο θαη ηηο ακνηβέο ηνπο ή λα 

δηαηεξήζνπλ ηα πξνλφκηα ηνπο. ΢ε αληίζεζε κε φιεο ηηο πξνεγνχκελεο 

πεξηπηψζεηο, φπνπ θεληξηθφ θξηηήξην είλαη ε αχμεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ θαη ηεο ζπλνιηθήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αμίαο ηεο εμαγνξάδνπζαο 

επηρείξεζεο ή ηνπ νκίινπ ηεο, ην θίλεηξν απηφ δελ εμππεξεηεί απαξαίηεηα ηα 

ζπκθέξνληα ησλ κεηφρσλ. 

Πσο φκσο επηιέγεηαη ε πξνο εμαγνξά ή ζπγρψλεπζε επηρείξεζε? Μεηαμχ ησλ 

παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ επηινγή απηή είλαη:  

 Ζ αμία ηεο πεξηνπζίαο θαη ησλ ινηπψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο πξνο 

εμαγνξά επηρείξεζεο  

 Ζ ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο πξνο εμαγνξά επηρείξεζεο 

 Σν πιήζνο ησλ κεηφρσλ ηεο πξνο εμαγνξά επηρείξεζεο. ΢ε κηα επηρείξεζε κε 

κηθξφ αξηζκφ βαζηθψλ κεηφρσλ νη νπνίνη αγσληνχλ λα πσιήζνπλ ηηο κεηνρέο 

ηνπο, ζα είλαη εχθνιν λα γίλεη ε εμαγνξά θαη αληίζηξνθα. 

 Σν «φλνκα» ηνπ κάλαηδκελη ηεο πξνο εμαγνξά επηρείξεζεο θαη ην εάλ ην 

πθηζηάκελν κάλαηδκελη ζα ζπζηήζεη ζηνπο κεηφρνπο λα απνδερηνχλ ή λα 

απνξξίςνπλ κηα πξνζθνξά γηα εμαγνξά. 

 Οη καθξνπξφζεζκεο πξννπηηθέο ηεο πξνο εμαγνξά επηρείξεζεο. Μηα εηαηξεία 

πνπ αληηκεησπίδεη βξαρπρξφληα νηθνλνκηθά πξνβιήκαηα ζα πιεξψλεη κηθξφ 

κέξηζκα θαη ζπλεπψο ε αγνξαία ηηκή ησλ κεηνρψλ ηεο ζα κεησζεί. Παξφια 

απηά ε επηρείξεζε κπνξεί ζηελ νπζία λα είλαη πγηήο θαη ζπλεπψο λα απνηειεί 

κηα θαιή επθαηξία γηα εμαγνξά.  

΢ε  ζρέζε κε ην γεληθφηεξν νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ, νη ζπγρσλεχζεηο θαη νη εμαγνξέο 

θαίλεηαη λα αληαπνθξίλνληαη ζε κηα δηαπηζησκέλε ηάζε ηεο αγνξάο γηα δεκηνπξγία 

ηζρπξψλ επηρεηξήζεσλ θαη νκίισλ, ηθαλψλ: 

Πα
νεπ
ιστ
ήμ
ιο 
Πε
ιρα
ιώ
ς



 
 

12 

 λα αληαπεμέιζνπλ ζηηο ζχγρξνλεο ζπλζήθεο ηεο παγθνζκηνπνηεκέλεο 

νηθνλνκίαο, ζην δηεζλή αληαγσληζκφ θαη ζηηο δηαξθψο εληεηλφκελεο δηεζλείο 

λνκηζκαηηθέο αλαηαξάμεηο θαη πηέζεηο, κέζα θαη έμσ απφ ην ρψξν ηεο ΟΝΔ. 

 λα βειηηψζνπλ ηελ αμηνπνίεζε ηνπ ζπλνιηθνχ επηρεηξεζηαθνχ θαη αλζξψπηλνπ 

δπλακηθνχ, κε ζηφρν ηε δηαηήξεζε  - επέθηαζε ησλ κεξηδίσλ αγνξάο, ηελ 

απνηειεζκαηηθή πξνψζεζε λέσλ πξντφλησλ, ηελ θαιχηεξε εμππεξέηεζε ηνπ 

πειάηε, ηε βειηίσζε ησλ επηηειηθψλ ιεηηνπξγηψλ, ηελ θεθαιαηαθή ηνπο 

εμπγίαλζε θαη ελίζρπζε  

 λα αμηνπνηήζνπλ ηηο λέεο ηερλνινγίεο ζπγθέληξσζεο, δηαρείξηζεο θαη δηάρπζεο 

ηεο πιεξνθνξίαο, πνπ επλννχλ θαη επηβάιινπλ ηελ αλαδηνξγάλσζε, ηελ 

νινθιήξσζε θαη ηε δηθηχσζε ζην δηεζλέο πεξηβάιινλ. 

 λα αμηνπνηήζνπλ ηηο ζπλέξγεηεο πνπ νθείινπλ λα αλαπηχζζνληαη ζηα πιαίζηα 

ησλ ζχγρξνλσλ επηρεηξεκαηηθψλ νξγαληζκψλ, εμαιείθνληαο ηα κεηνλεθηήκαηα 

θαη ηηο γξαθεηνθξαηηθέο αγθπιψζεηο ησλ επηρεηξεκαηηθψλ ζρεκάησλ κεγάινπ 

κεγέζνπο. 

 

 

2.6 Πιενλεθηήκαηα  θαη  Μεηνλεθηήκαηα  ησλ ΢πγρσλεύζεσλ θαη 

ησλ Δμαγνξώλ  

Αλαιπηηθφηεξα ηα πιενλεθηήκαηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο ζπγρσλεχζεηο θαη ηηο 

εμαγνξέο είλαη ηα αθφινπζα: 

 Ζ δπλαηφηεηα δεκηνπξγίαο θαη αμηνπνίεζεο νηθνλνκηψλ θιίκαθαο θαη ζθνπνχ.   

 

 Ζ κεγηζηνπνίεζε ηεο απφδνζεο ησλ κεηνρψλ (shareholder value).  

 

 Ζ αληηκεηψπηζε ηνπ έληνλνπ αληαγσληζκνχ. Απηφ επηηπγράλεηαη κέζσ ηεο 

πξνζθνξάο δηαθνξνπνηεκέλσλ πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ απφ ην λεντδξπζέληα 

φκηιν πςειήο πνηφηεηαο θαη ζε πξνζηηέο ηηκέο. Απφξξνηα ησλ παξαπάλσ είλαη 

ε κείσζε θφζηνπο 
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 Ζ δπλαηφηεηα γξήγνξεο κεγέζπλζεο θαη αχμεζεο ηνπ κεξηδίνπ κηαο 

επηρείξεζεο ζηελ αγνξά θαη ε αχμεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο κέζσ ελίζρπζεο ηεο 

θεξδνθνξίαο επί ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. 

 

 Ζ κείσζε ηεο πηζαλφηεηαο ρξενθνπίαο ηεο εηαηξείαο κέζσ ηεο δηαζπνξάο ησλ 

θηλδχλσλ ζε έλα επξχηεξν θάζκα δξαζηεξηνηήησλ. Δπίζεο, ε αληηκεηψπηζε 

πξνβιεκάησλ θνξνινγηθήο θχζεσο π.ρ. ε κεηαθνξά δεκηψλ παξειζνπζψλ 

ρξήζεσλ ζηελ λενδεκηνπξγεζείζα επηρείξεζε. 

 

 Ζ επηζπκία γηα ελαζρφιεζε κε λέεο ηερλνινγίεο θαη κεζφδνπο κάλαηδκελη, 

εηδηθφηεξα ζε θιάδνπο πςεινχ θηλδχλνπ. 

 

Όζνλ αθνξά ηα κεηνλεθηήκαηα αιιά θαη ηα πξνβιήκαηα πνπ κπνξεί λα παξνπζηάδνπλ 

νη ζπγρσλεχζεηο θαη νη ησλ εμαγνξέο είλαη ηα παξαθάησ: 

 Ζ επηινγή ηεο ηερληθήο ησλ ζπγρσλεχζεσλ ησλ εμαγνξψλ ελδέρεηαη λα 

απνδερηεί νηθνλνκηθά κε νξζή, ηδίσο ζηελ πεξίπησζε πνπ πξαγκαηνπνηείηαη 

πξνο εμππεξέηεζε ζπκθεξφλησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ. 

 ΢ηελ πεξίπησζε πνπ ε εγρψξηα αγνξά είλαη νινθιεξσκέλε θαη αληαγσληζηηθή 

δελ εκθαλίδνληαη ζεκαληηθά πεξηζψξηα απφθηεζεο κεγαιχηεξνπ κεξηδίνπ ζηελ 

αγνξά. Δπίζεο, νη ζπλζήθεο ηεο αγνξάο κπνξεί λα αιιάμνπλ μαθληθά κεηά απφ 

κηα εμαγνξά πνπ θφζηηζε πνιιά ρξήκαηα. 

 ΢εκαληηθφ κεηνλέθηεκα είλαη ην πςειφ θνηλσληθφ θφζηνο πνπ επηθέξνπλ, 

αθνχ ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο παξαηεξείηαη κείσζε ηεο απαζρφιεζεο πνπ 

πξαγκαηνπνηείηαη κε απνιχζεηο πξνζσπηθνχ. Δθηφο ηνπ θνηλσληθνχ θφζηνπο, 

θαη ην δηνηθεηηθφ θαη ην δηαρεηξηζηηθφ θφζηνο πνπ ζπλεπάγνληαη νη 

ζπγρσλεχζεηο είλαη πςειφ θαη πνιιέο θνξέο δελ ιακβάλεηαη ππφςηλ. 

 Ζ αχμεζε κεγέζνπο κπνξεί λα νδεγήζεη ζε αξλεηηθέο νηθνλνκίεο θιίκαθαο 

παξά ζε αχμεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο, αθνχ απμάλεηαη ε γξαθεηνθξαηία 

θαη νη εζσηεξηθέο επηθνηλσλίεο γίλνληαη πην δχζθνιεο. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3 

Οη εμαγνξέο θαη νη ζπγρσλεύζεηο ηόζν ζηελ Διιάδα όζν θαη ζην 

Δμσηεξηθό. 

3.1 Οη ζπγρσλεύζεηο θαη νη εμαγνξέο ζηελ Διιάδα 

Ο ζηξαηεγηθφο δπλακηζκφο πνπ έρνπλ επηδείμεη νη επηρεηξήζεηο αιιά θαη ηα 

νηθνλνκηθά απνηειέζκαηα ηα νπνία επηηπγράλνληαη κέζσ ησλ εμαγνξψλ θαη 

ζπγρσλεχζεσλ δελ ζα κπνξνχζαλ λα αθήζνπλ αζπγθίλεηνπο ηνπο Έιιελεο 

επηρεηξεκαηίεο, ηφζν ζε εζληθφ φζν θαη ζε δηεζλέο επίπεδν. ΢ηελ Διιάδα, ε εκθάληζε 

ηνπ θαηλνκέλνπ απηνχ θαζπζηέξεζε ζε ζρέζε κε ην δηεζλέο πεξηβάιινλ. Οη 

ζπγρσλεχζεηο θαη νη εμαγνξέο άξρηζαλ λα πξαγκαηνπνηνχληαη θαηά ηα κέζα ηεο 

δεθαεηίαο ηνπ 1980 (Λνπξή 1998)
12

. Ζ κειέηε ηεο Λνπξή απνηειεί κηα απφ ηηο πξψηεο 

κειέηεο ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηνπ θαηλνκέλνπ ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη ησλ εμαγνξψλ 

ζηε ρψξα καο.  

Ζ πξψηε ζεκαληηθή άλζεζε ησλ εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ ζε εζληθφ επίπεδν 

παξαηεξήζεθε ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπο 1990. ΢ηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990, 

ε ηάζε απηή θάλεθε λα αλαθφπηεηαη κε ηνλ αξηζκφ ησλ εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ 

λα βαίλεη νινέλα κεηνχκελνο, ελψ ζην ηέινο ηεο δεθαεηίαο ε ηάζε απηή άιιαμε ξηδηθά 

θαη παξαηεξήζεθε ην πξψην κεγάιν θχκα εμαγνξψλ. ΢ηελ εμέιημε απηή ζπλέβαιιε 

θπξίσο ε άλζεζε πνπ γλψξηζε ε ειιεληθή θεθαιαηαγνξά ην 1998 θαη ην 1999. Σελ 

πεξίνδν εθείλε νη ειιεληθέο επηρεηξήζεηο είραλ ηελ δπλαηφηεηα λα αληιήζνπλ πςειά 

γηα ηα ειιεληθά δεδνκέλα επελδπηηθά θεθάιαηα, πνπ κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα 

εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο ζην εζσηεξηθφ θαη εμσηεξηθφ θαη λα ηηο βνεζήζνπλ λα 

απαληήζνπλ θαη λα πξνζαξκνζηνχλ απνηειεζκαηηθφηεξα ζηελ παγθνζκηνπνίεζε ησλ 

αγνξψλ ρξήκαηνο, θεθαιαίνπ, αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ. Ζ αχμεζε ηνπ αξηζκνχ ησλ 

ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ, ηα ηειεπηαία ρξφληα δείρλεη φηη νη ειιεληθέο 

επηρεηξήζεηο έρνπλ πιένλ αληηιεθζεί φηη ε δξάζε ηνπο μεθεχγεη πιένλ απφ ηα ζηελά 

ειιεληθά φξηα θαη ζχληνκα ζα δερζεί αληαγσληζηηθή πίεζε απφ ην εμσηεξηθφ. Ζ 

δπλακηθή ηεο ειιεληθήο αγνξάο αλακθίβνια δελ έρεη εμαληιήζεη φια ηα πεξηζψξηα 

αλάπηπμεο θαη πξνφδνπ πνπ κπνξεί λα εκθαλίζεη ζηνλ ηνκέα ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη 

                                                           
12

Louri, H (1998), “΢πγρσλεχζεηο θαη Δμαγνξέο ζηελ Διιεληθή Οηθνλνκία, 1987-93, Μειέηεο 

Οηθνλνκηθήο Πνιηηηθήο, ηνκ. 3, ζει. 75-96”. 
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ησλ εμαγνξψλ. Όζνλ αθνξά ηελ ρψξα καο, πνιιέο θνξέο ηα πξνεγνχκελα ρξφληα,  νη 

φπνηεο θηλήζεηο γηα ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο έξρνληαλ αληηκέησπεο κε ηελ 

αλππαξμία ελφο δνθηκαζκέλνπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ ξχζκηζεο ησλ ζρεηηθψλ απηψλ 

δηαδηθαζηψλ, θπξίσο ζηηο πεξηπηψζεηο ησλ επηζεηηθψλ εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ. Ο 

ξφινο ηνπ θξάηνπο ζηηο ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο είλαη βαξπζήκαληνο φρη κφλν ζηε 

ξχζκηζε ηνπ θαλνληζηηθνχ πιαηζίνπ, αιιά θαη ζηελ παξνρή θηλήηξσλ ή αληηθηλήηξσλ 

αληίζηνηρα ζηηο επηρεηξήζεηο. Ζ χπαξμε ησλ θηλήηξσλ πξνο απηήλ ηελ θαηεχζπλζε 

ζπλδέεηαη κε ηελ έλλνηα ηεο εγρψξηαο αγνξάο ε νπνία ππνρσξεί ζηαδηαθά, 

αλαδεηθλχνληαο ζε θπξίαξρν νηθνλνκηθφ θαη πνιηηηζκηθφ πξσηαγσληζηή κηα ελσκέλε 

θαη εληαία επξσπατθή ή παγθφζκηα αγνξά. 

Γηα παξάδεηγκα, φζνλ αθνξά ην εγρψξην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα νη κεγάιεο αιιαγέο 

μεθίλεζαλ ην 2012 θαη ζπλερίδνληαη κέρξη ζήκεξα. Πξσηαγσληζηέο ήηαλ ε Σξάπεδα 

Πεηξαηψο θαη ε Αlpha Βank. Δηδηθφηεξα, ζηα ηέιε Ηνπιίνπ 2012, ε Σξάπεδα Πεηξαηψο 

απέθηεζε ην «πγηέο» ηκήκα ηεο Αγξνηηθήο Σξάπεδαο. Αξγφηεξα ε Σξάπεδα ππέγξαςε 

ζπκθσλία κε ηε Societe Generale γηα ηελ απφθηεζε ηνπ ζπλνιηθνχ πνζνζηνχ 

ζπκκεηνρήο (99%) ηεο ηειεπηαίαο ζηε Γεληθή Σξάπεδα, πνπ είρε ηδξπζεί ην 1937. Σνλ 

Μάξηην ηνπ 2013, ε Σξάπεδα Πεηξαηψο απέθηεζε ηηο ηξαπεδηθέο δξαζηεξηφηεηεο ζηελ 

Διιάδα ηεο Σξάπεδαο Κχπξνπ, ηεο Cyprus Popular Bank θαη ηεο Διιεληθήο Σξάπεδαο 

θαη ιίγν αξγφηεξα ηε Millennium Bank. Όιεο νη ηξάπεδεο πνπ απέθηεζε ε Σξάπεδα 

Πεηξαηψο ζα απνξξνθήζεθαλ κέρξη ην ηέινο ηνπ 2013. Σνλ Φεβξνπάξην ηνπ 2013, ε 

Alpha Bank απνθηά ην ζχλνιν ησλ κεηνρψλ ηεο Δκπνξηθήο Σξαπέδεο, πνπ είρε 

ηδξπζεί ην 1907 θαη ζηα ηέιε  ηνπ ηδίνπ έηνπο νινθιήξσζε ηε λνκηθή ηεο ζπγρψλεπζε.  

Δπίζεο, ε Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο κέζα ζην 2013 ζπκθψλεζε λα εμαγνξαζηεί ε 

Δζληθή Παλγαία Α.Δ.Δ.Α.Π. απφ ηελ Invel Real Estate II BV θαη BSG Real Estate 

Limited.  

Όζνλ αθνξά άιιεο Διιεληθέο εηαηξίεο ελδεηθηηθά αλαθέξνπκε: Ζ Aradsat έρεη 

ζπκθσλήζεη λα εμαγνξάζεη ην 99,05% ηεο Hellas Sat απφ ην ΟΣΔ. Ζ Emma Delta Ltd 

έρεη ζπκθσλήζεη λα εμαγνξάζεη ην 33% ηνπ Οξγαληζκνχ Πξνγλσζηηθψλ Αγψλσλ 

Πνδνζθαίξνπ Α.Δ. (ΟΠΑΠ) απφ ην Σακείν Αμηνπνίεζεο Ηδησηηθήο Πεξηνπζίαο ηνπ 

Γεκνζίνπ.  Ο Όκηινο Θενραξάθεο απέθηεζε ην 100% ηεο PGA Διιάο ηνπ δηαλνκέα 

ηεο Renault θαη ηεο Dacia ζηελ Διιάδα. Ζ DONSKOU TABAK JSC απέθηεζε ην 

50,36% ηεο ειιεληθήο θαπλνβηνκεραλίαο ΢ΔΚΑΠ θαη ηέινο ε Fairfax Financial 
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Holdings Limited ζπκθψλεζε λα εμαγνξάζεη ηα δηθαηψκαηα ηεο Eurobank ζηελ 

αχμεζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο Eurobank  Properties Α.Δ.Δ.Α.Π. απμάλνληαο ην 

πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ηεο απφ πνζνζηφ 19% ζε 42%. 

 

Οη ΢πγρσλεύζεηο θαη Δμαγνξέο ζηελ Διιάδα ην 2013
13

 

Σν ελδηαθέξνλ ησλ επελδπηψλ γηα επελδχζεηο ζηε ρψξα έρεη αξρίζεη λα 

αλαζεξκαίλεηαη θαη εθηηκάηαη φηη ν αξηζκφο ησλ ζπκθσληψλ πνπ ζα 

πξαγκαηνπνηεζνχλ ηα επφκελα ρξφληα αλακέλεηαη λα θπκαλζεί κεηαμχ 100 - 150, 

αλέθεξε ν εληεηαικέλνο ζχκβνπινο ηεο εηαηξείαο PwC, Κψζηαο Μεηξφπνπινο, 

πξνζζέηνληαο φηη νη επελδπηηθέο θηλήζεηο ζα είλαη θπξίσο ελδννκηιηθέο θαη ηα 

απνηειέζκαηα ζα θαλνχλ κεηά ην 2015. ΢χκθσλα κε φζα αλέθεξε ν ίδηνο, ζην πιαίζην 

παξνπζίαζεο έξεπλαο ηεο PwC, ην γεγνλφο φηη κέζα ζε εμαηξεηηθά δχζθνιεο 

νηθνλνκηθέο ζπγθπξίεο νη ειιεληθέο επηρεηξήζεηο θαηφξζσζαλ λα πξνζειθχζνπλ 

ζρεδφλ 6,2 δηζ. επξψ επηβεβαηψλεη φηη ε ειιεληθή αγνξά έρεη ηηο πξννπηηθέο θαη ηε 

δπλαηφηεηα λα πξνζειθχζεη ζεκαληηθέο μέλεο επελδχζεηο. Γεθαπέληε ζπλαιιαγέο 

εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ (Δ&΢) αμίαο 3,3 δηζ. επξψ νινθιεξψζεθαλ ζηελ 

Διιάδα ην 2013, ζε πεξηβάιινλ έληνλεο θαη ζπλερνχο χθεζεο, φπσο πξνθχπηεη απφ ηα 

ζπκπεξάζκαηα κειέηεο ηεο PwC. Ο ξπζκφο θαη ε αμία ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη ησλ 

εμαγνξψλ, ζχκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο, κεηψλεηαη ζπλερψο απφ ην 2008 

έσο ην 2012, ελψ ην 2013 αξρίδεη λα αλαθάκπηεη. Ζ κέζε αμία ζπλαιιαγψλ ην 2013 

δηακνξθψζεθε ζηα 257 εθαη. επξψ, πςειφηεξε ζε ζρέζε κε ην 2012. Σν 2013 ε 

πιεηνςεθία ησλ ζπλαιιαγψλ αθνξά αλαδηάξζξσζε ηξαπεδψλ θαη ηδησηηθνπνηήζεηο. 

Αλαιπηηθφηεξα, δχν απφ ηηο ζπλαιιαγέο ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο αθνξνχλ ηελ 

εθηεηακέλε αλαδηάξζξσζε πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν αμίαο 924 

εθαη. επξψ (εμαγνξά ηεο Millenium θαη Κππξηαθψλ ηξαπεδψλ), δχν απφ ηηο 

ζπλαιιαγέο αθνξνχλ Αλψλπκεο Δηαηξείεο Δπελδχζεσλ ζε αθίλεηε πεξηνπζία αμίαο 

612 εθαη. επξψ (Eurobank Properties θαη Δζληθή Παλγαία), δχν απφ ηηο ζπλαιιαγέο 

απνηεινχλ ηδησηηθνπνηήζεηο αμίαο 842 εθαη. επξψ θαη αθνξνχλ θαη νη δχν ηνλ θιάδν 

ησλ ηπρεξψλ παηρληδηψλ (ΟΠΑΠ, Διιεληθά ιαρεία) θαη δχν ζπλαιιαγέο αθνξνχλ ηνλ 

θιάδν ελέξγεηαο (York Capital - ΓΔΚ ΣΔΡΝΑ θαη Third Point-Δλεξγεηαθή Αηγαίνπ).  

Όπσο παξαηεξνχκε ζην δηάγξακκα 3.1, κηα ζεηξά απφ ζεκαληηθέο ΢πγρσλεχζεηο θαη  

                                                           
13

 http://www.express.gr/news/finance/752285oz_20140618752285.php3 
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Δμαγνξέο αμίαο 3.3 δηο. νινθιεξψζεθαλ εληφο ηνπ 2013 ζε πεξηβάιινλ χθεζεο. Ζ 

αλαδηάξζξσζε ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ θαη νη ηδησηηθνπνηήζεηο απνηέιεζαλ ηνπο 

θπξηφηεξνπο κνρινχο ΢πγρσλεχζεσλ θαη Δμαγνξψλ. 

 

 

Γηάγξακκα 3.1: ΢πγρσλεύζεηο θαη Δμαγνξέο ζηελ Διιάδα ην 2013 (αμία ζπλαιιαγώλ) 

Πεγή: PwC 

 

΢ην δηάγξακκα 3.2 θαίλεηαη ε πνξεία ησλ ΢πγρσλεχζεσλ θαη Δμαγνξψλ απφ ην 2008 

έσο 2013. Ο αξηζκφο θαη ε αμία ηνπο κεηψζεθε απφ ην 2008 ελψ ην 2013 θαίλεηαη λα 

αξρίδεη λα αλαθάκπηεη. Ζ κέζε αμία ησλ ζπλαιιαγψλ ην 2013 είλαη πςειφηεξε απφ ηα 

ρακειά επίπεδα ηνπ 2012. 

 

Γηάγξακκα 3.2: ΢πγρσλεύζεηο θαη Δμαγνξέο από ην 2008 έσο ην 2013 

Πεγή: PwC 
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3.2 Οη ζπγρσλεύζεηο θαη νη εμαγνξέο Γηεζλώο 

Οη εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο δελ είλαη θάηη ην πξσηφγλσξν ζηελ ηζηνξία ησλ 

νηθνλνκηθψλ θαη επηρεηξεζηαθψλ εμειίμεσλ, ζην εζσηεξηθφ κηαο ρψξαο ή θαη κεηαμχ 

δηαθφξσλ ρσξψλ (δηαζπλνξηαθέο εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο). Ζ νηθνλνκηθή ηζηνξία 

αλαθέξεη ηνπιάρηζηνλ πέληε θχκαηα ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ ζηηο ΖΠΑ, ηελ 

πεξίνδν 1895 - 1904, ηελ πεξίνδν 1922 - 1929, ηελ πεξίνδν 1940 - 1947, ηελ πεξίνδν 

ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1960 θαη ην ηειεπηαίν θχκα εμαγνξψλ, πνπ μεθίλεζε ην 1976 θαη 

ζπλερίδεηαη κέρξη ζήκεξα. Σα θχκαηα ησλ εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ ζηηο ΖΠΑ 

θαίλεηαη λα ζπλδένληαη κε πςεινχο ξπζκνχο αλάπηπμεο, κε ζεκαληηθέο εμειίμεηο ζηηο 

αγνξέο, κε επθαηξίεο επελδχζεσλ κεηά απφ ιήμε πνιέκσλ ή δηεζλείο αλαθαηαηάμεηο, 

κε ζεκαληηθέο ηερλνινγηθέο αλαθαιχςεηο, κε θξαηηθά θίλεηξα ή θαη κε ζπγθξνχζεηο 

ζπκθεξφλησλ αλάκεζα ζηα δηεπζπληηθά ζηειέρε θαη ζηνπο κεηφρνπο ησλ εηαηξεηψλ. 

΢ηελ Δπξψπε, ηδηαίηεξν ξφιν έπαημε ε δεκηνπξγία κηαο εληαίαο αγνξάο, ε έληαζε ηνπ 

δηεζλνχο αληαγσληζκνχ, νη αλάγθεο εθζπγρξνληζκνχ θαη αλαζχληαμεο ηνπ πηζησηηθνχ 

ζπζηήκαηνο, νη απνθξαηηθνπνηήζεηο θαη νη επθαηξίεο πνπ αλαδείρζεθαλ κε ηελ 

πξννπηηθή ελζσκάησζεο ζηελ αγνξά απηή ησλ ρσξψλ ηεο Κεληξηθήο θαη Αλαηνιηθήο 

Δπξψπεο. ΢χκθσλα κε εθηηκήζεηο αλαιπηψλ, ην ηειεπηαίν θχκα εμαγνξψλ θαη 

ζπγρσλεχζεσλ παγθνζκίσο θαη ηδηαίηεξα ζηελ Ακεξηθή αγγίδεη ην αλψηεξν ζεκείν 

ηνπ.  

Οη ΢πγρσλεύζεηο θαη Δμαγνξέο Γηεζλώο από ην 2012 έσο θαη ζήκεξα
14

 

Σελ νινέλα απμαλφκελε ζεκαζία ησλ εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ γηα ηελ επίηεπμε 

αλάπηπμεο ηνλίδεη ε έξεπλα International Business Report ηεο Grant Thornton, γηα ην 

2014. Τπάξρεη κία ζαθήο παξαδνρή απφ ηηο 12.500 επηρεηξήζεηο, πνπ ζπκκεηείραλ 

ζηελ έξεπλα φηη νη εμαγνξέο είλαη απαξαίηεηεο, γηα λα ππνζηεξίδνπλ ηηο πθηζηάκελεο 

δξαζηεξηφηεηέο ηνπο. Σελ ζηηγκή πνπ πνιιέο επηρεηξήζεηο ιεηηνχξγεζαλ 

ζπγθξαηεκέλα, θαηά ηε δηάξθεηα ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο, ε έξεπλα απνθαιχπηεη φηη 

πιένλ νη επηρεηξήζεηο δελ ζθέθηνληαη απιά ηηο εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο, αιιά 

ζπλδπάδνπλ ελεξγά ρξεκαηννηθνλνκηθνχο θαη δηαρεηξηζηηθνχο πφξνπο, κε ζθνπφ ηηο 

εμαγνξέο. «Απηή ε λέα νπηηθή ζπλδπάδεηαη κε ππνςήθηνπο πσιεηέο πνπ εηζέξρνληαη 

                                                           
14 http://www.fortunegreece.com/article/pagkosmia-drastiriotita-exagoron-ke-sigchonefseon/ 
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ζηελ αγνξά. Σψξα πνπ ε αγνξά θηλείηαη, νη δπλακηθέο επηρεηξήζεηο πξέπεη λα 

δηακνξθψζνπλ ηε ζηξαηεγηθή ηνπο γηα εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο, λα θαηαλνήζνπλ 

ηηο επθαηξίεο θαη ηνπο θηλδχλνπο ζηελ παγθφζκηα αγνξά θαη λα αλαιάβνπλ δξάζε, γηα 

λα νδεγεζνχλ ζην επφκελν ζηάδην ηεο αλάπηπμεο», επηζεκαίλεηαη ζηελ έξεπλα. 

Πεξίπνπ ην 40% ησλ επηρεηξήζεσλ, παγθνζκίσο, πνπ έιαβε κέξνο ζηελ έξεπλα, 

αλέθεξε φηη εμεηάδεη ηελ πξαγκαηνπνίεζε κία ή πεξηζζφηεξσλ εμαγνξψλ, κέζα ζην 

2013, ελψ ην 20% απηψλ εμεηάδεη πεξηζζφηεξεο απφ πέληε εμαγνξέο. 

Οη ΖΠΑ βξίζθνληαη ζηελ θνξπθή ηεο δξαζηεξηφηεηαο εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ, 

κε ην 54% ησλ ζπκκεηερφλησλ λα εμεηάδνπλ ζνβαξά ηνπιάρηζηνλ κία εμαγνξά, ην 

2013. Σν 14% ησλ γεξκαληθψλ επηρεηξήζεσλ, πνπ ζπκκεηείρε ζηελ έξεπλα, δήισζε 

φηη ζθέθηεθε ζνβαξά πεξηζζφηεξεο απφ πέληε πηζαλέο εμαγνξέο ή ζπγρσλεχζεηο, ην 

2013. Αληίζεηα, ην πνζνζηφ ησλ θηλεδηθψλ επηρεηξήζεσλ πνπ εμεηάδνπλ ζνβαξά ηηο 

εμαγνξέο έπεζε ζεκαληηθά κέζα ζην 2013 ζε ζρέζε κε ην 2012. 

Σν ελδηαθέξνλ γηα δηαζπλνξηαθή δξαζηεξηφηεηα ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ  

παξακέλεη ζηαζεξά ζην 39% θέηνο, αιιά πςειφηεξα απφ ην 33% πνπ ζεκεηψζεθε δχν 

ρξφληα πξηλ. ΢πγθεθξηκέλα, νη επηρεηξήζεηο ζηε Βφξεηα Ακεξηθή ζε πνζνζηφ 49% (11 

πνζνζηηαίεο κνλάδεο πάλσ απφ πέξπζη) είλαη πνιχ πην πηζαλφ λα αλαδεηήζνπλ 

εμαγνξέο ζην εμσηεξηθφ. ΢ηελ Ηαπσλία, επίζεο, νη επηρεηξήζεηο είλαη πιένλ πηζαλφηεξν 

λα αλαδεηήζνπλ δηαζπλνξηαθή δξαζηεξηφηεηα, ππνζηεξηδφκελεο απφ ηελ ελίζρπζε 

ηνπ γηελ. Αληηζέησο, ην ελδηαθέξνλ ησλ επηρεηξεκαηηψλ ζηελ Δπξψπε γηα εμαγνξέο 

εθηφο ζπλφξσλ εμαζζέληζε θάπσο θαηά ηνπο ηειεπηαίνπο 12 κήλεο, πέθηνληαο θαηά 7 

κνλάδεο, ζην 35%. Τπήξμε κία αθφκε πην δξακαηηθή πηψζε ζηελ Κίλα, φπνπ 19% 

ιηγφηεξεο επηρεηξήζεηο εμεηάδνπλ ηψξα ζπλαιιαγέο ζην εμσηεξηθφ, παξφιν πνπ ην 

ζπλνιηθφ πνζνζηφ παξακέλεη ζρεηηθά πςειά ζην 29%. Δθηφο απφ ηελ πθηζηάκελε 

ελεξγή αγνξά, κέζα ζηα επφκελα ηξία ρξφληα, απμάλνληαη θαη νη πξνζδνθίεο γηα 

ζηξαηεγηθέο απνθάζεηο πνπ αθνξνχλ εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο. Πξάγκαηη, ην 31% 

ησλ επηρεηξήζεσλ, παγθνζκίσο, δήισζε φηη είρε ζρέδηα γηα αλαδήηεζε επθαηξηψλ γηα 

εμαγνξέο & ζπγρσλεχζεηο, θαηά ηε δηάξθεηα απηήο ηεο πεξηφδνπ, πνζνζηφ κεγαιχηεξν 

απφ ην 28% πνπ ζεκεηψζεθε πέξπζη. Ζ IBR δείρλεη φηη ην 31% ησλ επηρεηξήζεσλ, 

παγθνζκίσο, ζρεδηάδεη λα αλαπηπρζεί, κέζσ εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ, κέζα ζηα 

επφκελα ηξία ρξφληα, πάλσ απφ ην 28% πνπ ζεκεηψζεθε ην 2012. Όκσο, ην πνζνζηφ 

απηφ αλεβαίλεη ζην 55%, ζε φ,ηη αθνξά ζηηο δπλακηθέο επηρεηξήζεηο θαη ην κνηίβν απηφ 

επαλαιακβάλεηαη ζε φιεο ηηο πεξηνρέο. Δλδηαθέξνλ πξνθαιεί ην γεγνλφο φηη κφλν ην 
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19% ησλ επηρεηξήζεσλ ζηηο ρψξεο BRIC (Βξαδηιία, Ρσζία, Ηλδία, Κίλα) αλακέλεη λα 

αλαπηπρζεί, κέζσ εμαγνξψλ & ζπγρσλεχζεσλ, θαηά ηα επφκελα ηξία ρξφληα, πνζνζηφ 

ρακειφηεξν απφ ην 27% ηελ ίδηα επνρή πέξπζη. Αληηζέησο, ζηηο ρψξεο G7 νη 

πξννπηηθέο απμήζεθαλ απφ ην 29% ζην 36%, ηελ ίδηα πεξίνδν. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4 

 

Ννκνζεηηθό Πιαίζην ΢πγρσλεύζεσλ θαη Δμαγνξώλ ζηελ 

Διιάδα 

4.1.  Σν ειιεληθό λνκνζεηηθό πιαίζην ησλ ζπγρσλεύζεσλ θαη 

εμαγνξώλ 

Με βάζε ην ειιεληθφ λνκνζεηηθφ πιαίζην  ππάξρνπλ ηξεηο ηξφπνη ζπγρψλεπζεο
15

: 

1. Με απνξξφθεζε εηαηξίαο (απνξξνθψκελε) απφ ηελ απνξξνθψζα 

2. Με ιχζε ησλ ζπγρσλεπφκελσλ εηαηξεηψλ θαη ζχζηαζε λέαο εηαηξίαο 

3. Δμαγνξά κηαο εηαηξίαο (ή πεξηζζφηεξσλ) απφ ηελ άιιε αλψλπκε εηαηξία. 

Όηαλ ε ζπγρψλεπζε πξαγκαηνπνηείηαη κε απνξξφθεζε ή ζχζηαζε λέαο εηαηξείαο, ηφηε 

νη κέηνρνη ηεο απνξξνθψκελεο εηαηξίαο ιακβάλνπλ σο αληίηηκν κεηνρέο ηεο 

απνξξφθσζεο βάζεη κηα ζρέζε αληαιιαγήο πνπ πξνζδηνξίδεηαη απφ εθηίκεζε ηεο 

επηηξνπήο ηνπ άξζξνπ 9 ηνπ Κ.Ν. 2190/1920. ΢ηελ ζπγρψλεπζε ε εηαηξία πνπ απνθηά 

ηνλ έιεγρν ηεο άιιεο εηαηξίαο ιέγεηαη απνξξνθψζα ελψ ε εηαηξεία πνπ απνξξνθάηαη 

ιέγεηαη απνξξνθψκελε. Ζ απνξξνθψκελε εηαηξία ιχεηαη ρσξίο λα εθθαζαξίδεηαη θαη 

ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο κεηαβηβάδνληαη ζηελ απνξξνθψζα, ε νπνία εθδίδεη λέεο 

κεηνρέο πνπ απνδίδνληαη ζηνπο κεηφρνπο ηεο απνξξνθψκελεο. Δπνκέλσο, ε 

απνξξνθψζα πξέπεη λα πξνβεί ζε αχμεζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ γηα λα θαιχςεη ηηο 

λέεο κεηνρέο πνπ εθδίδνληαη βάζεη κηα πξνζδηνξηζκέλεο ζρέζεο αληαιιαγήο, ψζηε λα 

απνδνζνχλ ζηνπο κεηφρνπο ηεο απνξξνθψκελεο. Σν αλψηαην φξην ηεο ζπλνιηθήο 

νλνκαζηηθήο αμίαο ησλ λέσλ εθδηδφκελσλ κεηνρψλ πξέπεη λα ηζνχηαη κε ηελ θαζαξή 

ζέζε ηεο εηζθεξφκελεο πεξηνπζίαο ηεο απνξξσθφκελεο.  

Βαζηθνί Νόκνη πνπ δηέπνπλ ηηο ζπγρσλεύζεηο: 

Οη δηαηάμεηο πνπ δηέπνπλ ηηο ζπγρσλεχζεηο επηρεηξήζεσλ είλαη: 
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i. Σα άξζξα 68 – 80 ηνπ Κ.Ν. 2190/20, φπσο απηά ηξνπνπνηήζεθαλ θαη ηζρχνπλ 

ζχκθσλα κε ην Π.Γ. 498/87 (πξνζαξκνγή ηνπ εκεδαπνχ δηθαίνπ ζηελ Σξίηε 

Οδεγία ηεο ΔΟΚ), ηα νπνία αθνξνχλ κφλν ζπγρσλεχζεηο αλσλχκσλ εηαηξηψλ. 

ii. Σν Ν.Γ. 1297/72 θαη ηα άξζξα 1-5 ηνπ Ν.2166/93, πνπ αλαθέξνληαη ζηηο 

ζπγρσλεχζεηο νπνησλδήπνηε εηαηξηθψλ ηχπσλ, αιιά θαη αηνκηθψλ 

επηρεηξήζεσλ ζε Α.Δ. ή Δ.Π.Δ. 

iii. Σα άξζξα 54 – 55 ηνπ Ν. 3190/55 γηα ζπγρψλεπζε εηαηξεηψλ πεξηνξηζκέλεο 

επζχλεο, είηε κε ζχζηαζε λέαο Δ.Π.Δ, είηε κε απνξξφθεζε απφ κηα Δ.Π.Δ 

άιιεο ή άιισλ Δ.Π.Δ. 

iv. Σν άξζξα 16 ηνπ Ν. 2515/97 φπσο ηζρχεη ζήκεξα, πνπ ξπζκίδεη ηηο 

ζπγρσλεχζεηο πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ 

v. Σν άξζξν 9 ηνπ Ν. 2992/2002 γηα ηελ παξνρή θνξνινγηθψλ θηλήηξσλ ζηηο 

ζπγρσλεπφκελεο εηαηξείεο 

vi. Σν άξζξν 29 ηνπ Ν. 3091/2002 πνπ ξπζκίδεη ηελ απφζβεζε ηεο ππεξαμίαο 

εμαγνξάο, πξνθεηκέλνπ γηα ηηο επηρεηξήζεηο πνπ πξνέβεζαλ ζε απνξξφθεζε 

άιισλ επηρεηξήζεσλ ζχκθσλα κε ηηο δηαηάμεηο ησλ Ν. 2166/93 θαη Ν. 2515/97. 

                 

4.2  ΢ηάδηα δηαδηθαζηώλ ζπγρσλεύζεσλ βάζεη ηνπ Κ.Ν. 2190/20, 

όπσο ηζρύεη κε ην Π.Γ 498/87
16

 

΢χκθσλα κε ην πθηζηάκελν λνκηθφ πιαίζην ππάξρνπλ επηά ζηάδηα δηαδηθαζηψλ: 

1. Καηάξηηζε εγγξάθνπ ΢ρεδίνπ ΢χκβαζεο ΢πγρσλεχζεσλ θαη εθζέζεσλ ησλ Γ.΢ 

ησλ ζπγρσλεπκέλσλ εηαηξεηψλ επί ηνπ ζρεδίνπ. Σν πεξηερφκελν ηνπ ΢ρεδίνπ 

΢χκβαζεο ΢πγρσλεχζεσλ νξίδεηαη απφ ην άξζξν 69 ηνπ Κ.Ν. 2190/20. Σν 

΢ρέδην ΢χκβαζεο ΢πγρσλεχζεσλ θαη νη εθζέζεηο ηνπ Γ.΢ ππνβάιινληαη ζε 

δεκνζηφηεηα 2 κήλεο λσξίηεξα απφ ηελ εκεξνκελία ησλ Γεληθψλ ΢πλειεχζεσλ 

πνπ ζα απνθαζίζεη ηε ζπγρψλεπζε. 

2. Δθηίκεζε ηεο αμίαο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ησλ ππνρξεψζεσλ ησλ 

ζπγρσλεπκέλσλ εηαηξεηψλ απφ Οξθσηνχο Διεγθηέο θαη ζχληαμε ζρεηηθήο 

έθζεζεο. 
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3. Γεκνζίεπζε πεξίιεςεο ζρεηηθά κε ην ΢ρέδην ΢χκβαζεο ΢πγρσλεχζεσλ ζε 

εκεξήζηα νηθνλνκηθή εθεκεξίδα θαη παξνρή εγγπήζεσλ ζηνπο πηζησηέο ησλ 

ζπγρσλεπφκελσλ εηαηξηψλ. 

4. Πιεξνθφξεζε ησλ κεηφρσλ ζρεηηθά κε ην ΢ρέδην ΢χκβαζεο ΢πγρσλεχζεσλ 

θαη ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ησλ ζπγρσλεπφκελσλ εηαηξηψλ. 

5. Έγθξηζε ηνπ ΢ρεδίνπ ΢χκβαζεο ΢πγρσλεχζεσλ απφ ηηο Γ.΢. ησλ 

ζπγρσλεπφκελσλ εηαηξηψλ.   

6. Έγθξηζε ηνπ ΢ρεδίνπ ΢χκβαζεο ΢πγρσλεχζεσλ απφ ηνλ Τπνπξγφ Δκπνξίνπ 

θαη Αλάπηπμεο θαη δεκνζηφηεηα ηεο ζπγρψλεπζεο. 

Ζ απνξξνθψκελε εηαηξεία παχεη λα  πθίζηαηαη σο λνκηθφ πξφζσπν, νη κέηνρνη ηεο 

απνξξνθψκελεο θαζίζηαληαη κέηνρνη ηεο απνξξφθεζεο. Σα απνηειέζκαηα ηεο 

απνξξνθεκέλεο, κεηαθέξνληαη ζηα ινγηζηηθά βηβιία ηεο απνξξφθεζεο ε νπνία γίλεηαη 

θαζνιηθφο δηάδνρνο φισλ ησλ δηθαησκάησλ θαη ππνρξεψζεσλ ηεο απνξξνθεκέλεο. 

Μέζα ζε 10 κέξεο απφ ηελ θαηαρψξεζε ζην Μεηξψν Αλσλχκσλ Δηαηξηψλ ε 

απνξξνθψκελε εηαηξεία ππνβάιιεη ζηελ αξκφδηα Γ.Ο.Τ δήισζε δηαθνπήο 

δξαζηεξηφηεηαο εηζνδήκαηνο θαη πξνβαίλεη ζηελ αθχξσζε ησλ βηβιίσλ θαη ζηνηρείσλ 

απφ ην ηκήκα Κ.Β.΢. 

 

4.3 Νόκνο 2190/20 - ΢πγρώλεπζε Αλσλύκσλ Δηαηξηώλ 

΢χκθσλα κε ην Άξζξν 68, ε ζπγρψλεπζε αλψλπκσλ εηαηξεηψλ πξαγκαηνπνηείηαη είηε 

κε απνξξφθεζε, είηε κε ζχζηαζε λέαο εηαηξίαο: 

1. ΢πγρψλεπζε κε απνξξφθεζε είλαη πξάμε κε ηελ νπνία κία ή πεξηζζφηεξεο 

αλψλπκεο εηαηξείεο (απνξξνθνχκελεο), νη νπνίεο ιχνληαη ρσξίο λα 

αθνινπζήζεη εθθαζάξηζε, κεηαβηβάδνπλ ζε άιιε πθηζηάκελε αλψλπκε 

εηαηξεία (απνξξνθνχζα) ην ζχλνιν ηεο πεξηνπζίαο ηνπο (ελεξγεηηθφ θαη 

παζεηηθφ) έλαληη απφδνζεο ζηνπο κεηφρνπο ηνπο κεηνρψλ εθδηδφκελσλ απφ 

ηελ απνξξνθνχζα εηαηξεία θαη, ελδερνκέλσο, θαηαβνιήο ελφο ρξεκαηηθνχ 

πνζνχ ζε κεηξεηά πξνο ζπκςεθηζκφ κεηνρψλ ηηο νπνίεο δηθαηνχληαη. Σν πνζφ 

απηφ δελ κπνξεί λα ππεξβαίλεη ην 10% ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ησλ κεηνρψλ, 

πνπ απνδίδνληαη ζηνπο κεηφρνπο ησλ απνξξνθνχκελσλ εηαηξεηψλ, θαη 
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αζξνηζηηθά κε ηελ αμία ησλ κεηνρψλ απηψλ ηελ αμία ηεο θαζαξήο ζέζεο ηεο 

εηζθεξφκελεο πεξηνπζίαο απηψλ ησλ εηαηξεηψλ. 

 

2. ΢πγρψλεπζε κε ζχζηαζε λέαο εηαηξείαο είλαη ε πξάμε κε ηελ νπνία δχν ή 

πεξηζζφηεξεο αλψλπκεο εηαηξείεο, νη νπνίεο ιχνληαη ρσξίο λα αθνινπζήζεη 

εθθαζάξηζε, κεηαβηβάδνπλ ζε αλψλπκε εηαηξεία, ηελ νπνία ζπληζηνχλ, ην 

ζχλνιν ηεο πεξηνπζίαο ηνπο (ελεξγεηηθφ θαη παζεηηθφ) έλαληη απφδνζεο ζηνπο 

κεηφρνπο ηνπο, κεηνρψλ εθδηδφκελσλ απφ ηελ λέα εηαηξεία θαη, ελδερνκέλσο, 

ελφο ρξεκαηηθνχ πνζνχ ζε κεηξεηά πξνο ζπκςεθηζκφ κεηνρψλ ηηο νπνίεο 

δηθαηνχληαη. Σν πνζφ απηφ δελ κπνξεί λα ππεξβαίλεη ην 10% ηεο νλνκαζηηθήο 

αμίαο ησλ κεηνρψλ, πνπ απνδίδνληαη ζηνπο κεηφρνπο ησλ ιπφκελσλ εηαηξεηψλ, 

θαη αζξνηζηηθά κε ηελ αμία ησλ κεηνρψλ απηψλ ηελ αμία ηεο θαζαξήο ζέζεο 

ηεο εηζθεξφκελεο πεξηνπζίαο απηψλ ησλ εηαηξεηψλ. 

 

 

4.4 Νόκνο 1297/72 Πεξί ΢πγρσλεύζεσλ
17

 

 

Σν 1972 ζεζπίζηεθε ν λφκνο 1297 κε ηζρχ ηφζν γηα ηηο ειιεληθέο εηαηξίεο φζν θαη γηα 

ηηο ζπγαηξηθέο μέλσλ. Οη δηαηάμεηο ηνπ Ν.Γ. 1297/72 είλαη δπλαηφλ λα εθαξκνζηνχλ 

ζηελ ζπγρψλεπζε ή κεηαηξνπή νπνηαζδήπνηε λνκηθήο κνξθήο (αηνκηθήο θαη 

εηαηξηθήο) ζε Α.Δ., θαζψο θαη ζηελ ζπγρψλεπζε ή κεηαηξνπή επηρείξεζεο, 

νπνηαζδήπνηε λνκηθήο κνξθήο πιελ Α.Δ., ζε Δ.Π.Δ.. Δπίζεο, ππάξρεη ε δπλαηφηεηα λα 

εθαξκνζηνχλ ζηε ζπγρψλεπζε βηνκεραληθήο ή βηνηερληθήο επηρείξεζεο νπνηαζδήπνηε 

λνκηθήο κνξθήο πιελ Α.Δ., κε ζθνπφ ηελ ίδξπζε βηνκεραληθήο ή βηνηερληθήο 

πξνζσπηθήο εηαηξίαο ή Δ.Π.Δ. Αξρηθά νη δηαηάμεηο ηνπ λνκνζεηηθνχ δηαηάγκαηνο 

ίζρπαλ γηα ζπγρψλεπζε ή κεηαηξνπή πνπ ζα νινθιεξψλνληαλ κέρξη ηελ 31
ε
 

Γεθεκβξίνπ 1975. Ζ ηζρχο ησλ δηαηάμεσλ φκσο παξαηάζεθε πνιιέο θνξέο ιφγσ ηεο 

ζεκαζίαο ηνπο. Με ηηο δηαηάμεηο ηεο παξ.1 ηνπ άξζξνπ 79 ηνπ Ν. 3746/ 2009, ε 

πξνζεζκία ηζρχο ηνπο παξαηάζεθε σο ηελ 31
ε
 Γεθεκβξίνπ 2011. 

Σν 1993, ε θπβέξλεζε εηζήγαγε ην λφκν 2166 ν νπνίνο δελ ίζρπε κφλν φηαλ νη 

επηρεηξήζεηο ζπγρσλεχνληαη αιιά θαη φηαλ κηα Δ.Π.Δ ή Α.Δ εμαγφξαδε κηα άιιε 

εηαηξία, φηαλ κηα Α.Δ εμαγφξαδε ηκήκαηα ηα νπνία απνζρίδνληαλ απφ κηα άιια Α.Δ 

                                                           
17

  Βαζηιείνπ Δπζπκηάδεο (2010), “Φνξνινγηθά Κίλεηξα γηα ΢πγρψλεπζε Δπηρεηξήζεσλ” Epsilon 7 
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θαη φηαλ κηα Α.Δ εμαγφξαδε ηκήκαηα κηαο άιιεο Α.Δ ε νπνία δηαζπάηε. Οη εηαηξείεο 

θαινχληαη λα επηιέγνπλ πνίνπο απφ ηνπο δχν λφκνπο ζα επηιέμνπλ λα εθαξκφζνπλ, 

αιιά δελ κπνξνχλ λα αμηψζνπλ νθέιε θαη απφ ηνπο δχν.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5 

 

΢ηξαηεγηθή Αλάπηπμεο κέζσ ΢πγρσλεύζεσλ θαη Δμαγνξώλ 

 

5.1 Λόγνη πξαγκαηνπνίεζεο ζηξαηεγηθήο αλάπηπμεο κέζσ 

΢πγρσλεύζεσλ θαη Δμαγνξώλ  

 

Οη ιφγνη πνπ νδεγνχλ ηηο επηρεηξήζεηο ζε κηα ζηξαηεγηθή αλάπηπμεο κέζσ εμαγνξψλ ή 

ζπγρσλεχζεσλ είλαη πνηθίινη, κε απνηέιεζκα λα κελ κπνξνχκε λα απνδψζνπκε ηελ 

πξαγκαηνπνίεζε ηνπο ζε έλα κφλν παξάγνληα. 

Οη αηηίεο πξαγκαηνπνίεζεο εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ είλαη
18

: 

 

1. Δθκεηάιιεπζε νηθνλνκηψλ θιίκαθαο 

Απηέο πξνθχπηνπλ απφ ην απμαλφκελν κέγεζφο ηεο λέαο επηρείξεζεο. Ζ 

κείσζε ηνπ θφζηνπο είλαη κηα ζπλεξγεία ε νπνία είλαη ζρεδφλ ζίγνπξν φηη ζα 

επηηεπρζεί ζε κηα εμαγνξά, γη’ απηφ θαη απνηειεί ζπλήζσο ηνλ θπξηφηεξν ιφγν 

πξαγκαηνπνίεζε κηαο εμαγνξάο ή ζπγρψλεπζεο. Οηθνλνκίεο θιίκαθαο κπνξνχλ 

λα επηηεπρζνχλ γηα παξάδεηγκα ζηελ δηαρείξηζε ησλ απνζεκάησλ, ζηελ αγνξά 

ησλ πξψησλ πιψλ ή ζηνλ ηνκέα ηεο παξαγσγήο. Ζ κείσζε απηή ηνπ θφζηνπο 

ιφγσ ησλ νηθνλνκηψλ θιίκαθαο είλαη ζπλήζσο πνιχ πςειή, φηαλ ε αγνξάζηξηα 

θαη εμαγνξαδφκελε επηρείξεζε αλήθνπλ ζηνλ ίδην θιάδν (νξηδφληηα εμαγνξά) 

θαη ζηελ ίδηα ρψξα. 

 

2. Δθκεηάιιεπζε νηθνλνκηψλ θάζκαηνο 

Αθνξνχλ ηελ παξνρή λέσλ εμεηδηθεπκέλσλ ή δηαθνξνπνηεκέλσλ ππεξεζηψλ 

θαη πξντφλησλ απφ ηελ επηρείξεζε. Απηά απνξξένπλ απφ ηελ θαζεηνπνίεζε 

ηεο παξαγσγήο θαη ηελ ελζσκάησζε, ζην φιν ζχζηεκα, ησλ πξνκεζεπηψλ θαη 

ησλ δηαλνκέσλ, κε απνηέιεζκα ηελ κείσζε ηνπ θφζηνπο πνπ πξνθχπηεη απφ 

ηελ χπαξμε ησλ κεζαδφλησλ. 

 

                                                           
18

  Παπαδάθεο Β., 2002, “΢ηξαηεγηθή ησλ Δπηρεηξήζεσλ , Διιεληθή θαη Γηεζλήο Δκπεηξία”, Δθδφζεηο 
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3. ΢πλδπαζκφο θαη αιιεινζπκπιήξσζε πφξσλ 

Οη πφξνη έρνπλ λα θάλνπλ απφ ηηο πξψηεο χιεο κέρξη ην δηνηθεηηθφ πξνζσπηθφ. 

Ζ επηρείξεζε κπνξεί απφ ηελ αξρή λα ζέιεη λα εμαγνξάζεη ηελ επηρείξεζε-

ζηφρν γηα λα εθκεηαιιεπζεί θάπνηα πξνηεξήκαηα ηεο, φπσο είλαη ε πξφζβαζε 

ηεο ζε θζελέο πξψηεο χιεο, ην δίθηπν δηαλνκήο ηεο, αιιά αθφκα θαη ηα ηθαλά 

ζηειέρε ηεο. 

 

4. Αχμεζε κεξηδίνπ αγνξάο 

΢ρεδφλ πάληα απμάλεηαη θαη ε δχλακε ηεο επηρείξεζεο, ιφγσ ηνπ κεγαιχηεξνπ 

κεγέζνπο ηεο θαηλνχξγηαο. Απηφ ηεο επηηξέπεη λα αληηκεησπίζεη κε κεγαιχηεξε 

ζηγνπξηά ηνπο αληαγσληζηέο ηεο, ζην εζσηεξηθφ αιιά θαη ζην εμσηεξηθφ θαη λα 

επηηχρεη κεγαιχηεξα θέξδε. Απφ ηελ άιιε κεξηά, ε αχμεζε ηεο δχλακεο ζηελ 

αγνξά κηαο επηρείξεζεο ηελ δηεπθνιχλεη λα πξνζειθχζεη ηα ηθαλφηεξα ζηειέρε 

ηεο αγνξάο, λα πξνρσξήζεη ζε ζηξαηεγηθέο ζπκκαρίεο θαζψο επίζεο θαη λα 

πξαγκαηνπνηήζεη εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο απφ ζέζε ηζρχνο. Ζ επηρείξεζε 

ηνπνζεηείηαη θαιχηεξα ζηνλ θιάδν θαη απμάλεη ηελ δχλακε ηεο ζε ζρέζε κε 

ηνπο πξνκεζεπηέο, πειάηεο θαη αληαγσληζηέο, είλαη ηθαλφηεξε λα εκπνδίζεη ηελ 

είζνδν λέσλ αληαγσληζηψλ θαζψο επίζεο θαη λα αληηκεησπίζεη ηα 

ππνθαηάζηαηα πξντφληα. 

 

5. Τπέξβαζε εκπνδίσλ εηζφδνπ 

Δκπφδηα κπνξεί λα παξνπζηάδνληαη θαηά ηελ είζνδν ησλ επηρεηξήζεσλ ζε κηα 

λέα αγνξά. Γηα παξάδεηγκα ε είζνδνο ηνπο κπνξεί λα απαηηεί κεγάια πνζά 

επέλδπζεο γηα εμνπιηζκφ, εγθαηαζηάζεηο, δηαθήκηζε θαη πξνψζεζε ησλ 

πξντφλησλ ηνπο γηα λα κπνξέζνπλ λα πεηχρνπλ νηθνλνκίεο θιίκαθαο θαη λα 

πξνζθέξνπλ ηα πξντφληα ζε αληαγσληζηηθή ηηκή.  Ζ ζέζε ηεο επηρείξεζεο είλαη 

αθφκα πην δχζθνιε αλ ππάξρεη ήδε απμεκέλνο αληαγσληζκφο θαη έηζη κηα 

εμαγνξά ή ζπγρψλεπζε ζα ηεο παξάζρεη φρη κφλν ηελ γλψζε ηεο αγνξάο θαη 

ησλ πξνηηκήζεσλ ησλ εγρσξίσλ θαηαλαισηψλ αιιά επίζεο έλα ήδε επαξθέο 

εγθαηεζηεκέλν δίθηπν δηαλνκήο θαη πηζαλψο κηα εμαζθαιηζκέλε 

θαηαλαισηηθή πίζηε ζην φλνκα ηεο επηρείξεζεο ζηφρνπ. Όζν απμάλνληαη ηα 

εκπφδηα εηζφδνπ ζε κηα αγνξά, αθφκα θαη ιφγσ θξαηηθψλ παξεκβάζεσλ ηφζν 

νη εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο ζα απνηεινχλ δηέμνδν γηα ηηο επηρεηξήζεηο. 
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6.  Αχμεζε ηεο δπλακηθήο ηεο αγνξάο 

Ζ εμαγνξά κηαο επηρείξεζεο είλαη πνιχ θαιχηεξνο ηξφπνο γηα λα επεθηαζεί 

δπλακηθά κηα επηρείξεζε παξά λα αλαπηχμεη θαηλνχξγηα γξακκή πξντφλησλ. Ζ 

θαηάξγεζε πνιιψλ ξπζκηζηηθψλ πεξηνξηζκψλ αιιά θαη νη ηερλνινγηθέο 

εμειίμεηο αλάγθαζαλ πνιιέο επηρεηξήζεηο λα πξνβνχλ ζε ζπγρσλεχζεηο 

πξνθεηκέλνπ λα αληηκεησπίζνπλ κε επηηπρία ηηο αιιαγέο, δηαηεξψληαο ηελ 

δπλακηθή ηνπο. Παξάιιεια κηα επηρείξεζε κπνξεί κέζσ ηεο εμαγνξάο λα 

νξίζεη κηα δξαζηεξηφηεηα ή λα θαηαθηήζεη κηα αγνξά πνπ ηα φξηα ηεο δελ 

έρνπλ αθφκα δηακνξθσζεί. 

 

7. Μείσζε θφζηνπο θαη ρξφλνπ αλάπηπμεο λέσλ πξντφλησλ 

Δίλαη γλσζηφ φηη κηα θαηλνηνκία ή δηαθνξνπνίεζε ηεο παξαγσγήο ρξεηάδεηαη 

ζεκαληηθφ ρξνληθφ δηάζηεκα κέρξη λα απνδψζεη θαη λα απνθέξεη νπζηαζηηθά 

θέξδε ζε κηα επηρείξεζε. Καηά ζπλέπεηα ελέρεη πςειφ θίλδπλν. Γη’ απηφ ηα 

ζηειέρε πξνηηκνχλ λα πιεξψζνπλ πςειφ ηίκεκα γηα ηελ εμαγνξά κηαο 

επηρείξεζεο έηζη ψζηε λα απνθχγνπλ ην ξίζθν κηαο απφ ηελ αξρή δεκηνπξγίαο 

πξντφληνο θαη ηνπο θηλδχλνπο πνπ απηή ζπλεπάγεηαη. Δίλαη δπλαηφλ λα 

ηζρπξηζζεί θάπνηνο φηη νη εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο ζα κπνξνχζαλ λα 

ππνθαηαζηήζνπλ ηελ αλάγθε ηεο επηρείξεζεο γηα θαηλνηνκία. Καη απηφ γηαηί 

πνιιέο θνξέο ε επηρείξεζε δηαζέηεη πεξηνξηζκέλνπο πφξνπο, ηνπο νπνίνπο δελ 

δηαηίζεηαη εχθνια λα επελδχζεη γηα ηελ αλάπηπμε λένπ πξντφληνο. Ζ 

ελαιιαθηηθή ζηξαηεγηθή αλάπηπμεο κέζσ εμαγνξψλ ή ζπγρσλεχζεσλ είλαη γηα 

ηελ επηρείξεζε πην αθίλδπλε. 

 

8. Αχμεζε δηαθνξνπνίεζεο 

Δίλαη γλσζηφ φηη φηαλ κηα επηρείξεζε ζέιεη λα δηαθνξνπνηήζεη θαηά πνιχ ηελ 

παξαγσγή ηεο εηζεξρφκελε ζε άγλσζηεο γηα απηήλ αγνξέο, ζπλαληά πνιιέο 

δπζθνιίεο, θπξίσο επεηδή ηα ζηειέρε δελ έρνπλ γλψζε ησλ αγνξψλ απηψλ. Ζ 

εμαγνξά ινηπφλ κηαο επηρείξεζεο πνπ είλαη ρξφληα εγθαηεζηεκέλε ζηελ αγνξά 

απηή απνηειεί πην αζθαιή ηξφπν δηαθνξνπνίεζεο είηε φζν αθνξά ζρεηηθνχο 

είηε άζρεηνπο θιάδνπο παξαγσγήο. Ζ πξφζβαζε ηεο ζηελ ίδηα ππάξρνπζα 

γλψζε ησλ ζηειερψλ αιιά θαη ζηελ παξαγσγηθή δηαδηθαζία ηεο εηαηξίαο – 

ζηφρνπ, ζηελ νπνία ζέινπλ λα επεθηαζνχλ, απνηειεί γηα ηελ επηρείξεζε- 

αγνξαζηή έλα πξφζζεην πιενλέθηεκα. 
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9. Απνθπγή ππεξβάιινληνο αληαγσληζκνχ 

Με ην λα επεθηαζεί κηα επηρείξεζε ζε άιιεο ζρεηηθέο θαη κε αγνξέο, κπνξεί λα 

κεηψζεη ηελ εμάξηεζε ηεο απφ ηελ αγνξά ζηελ νπνία πξνεγνπκέλσο 

απεπζπλφηαλ θαη φπνπ ν αληαγσληζκφο κπνξεί λα ήηαλ έληνλνο. 

 

10. Δμάιεηςε κεησκέλεο απνδνηηθφηεηαο επηρείξεζεο – ζηφρνπ 

Πνιιέο θνξέο ε επηρείξεζε – αγνξαζηήο κπνξεί λα δηαζέηεη δηνηθεηηθέο θαη 

άιιεο ηθαλφηεηεο αξθεηέο γηα λα βειηηψζνπλ ζεακαηηθά ηελ απφδνζε ηεο 

επηρείξεζεο – ζηφρνπ. 

 

11. Μείσζε ππεξβάιινπζαο ξεπζηφηεηαο επηρείξεζεο – αγνξαζηή 

΢ηελ πεξίπησζε απηή ε επηρείξεζε ζα πξνβεί ζε κηα εμαγνξά, αλ θξίλεη φηη 

έηζη ζα απμήζεη ηελ απνδνηηθφηεηα ηεο 

 

12. Γηνηθεηηθή αιαδνλεία 

΢πρλά ηα δηνηθεηηθά ζηειέρε επηδεηθλχνπλ κηα αιαδνληθή ζπκπεξηθνξά 

πηζηεχνληαο φηη νη ίδηνη κπνξνχλ λα δηνηθήζνπλ θαιχηεξα ηηο επηρεηξήζεηο – 

ζηφρνπο. Πξάγκαηη ε αιαδνλεία είλαη νξηζκέλεο θνξέο ν θχξηνο ιφγνο 

εκπινθήο ζε εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο  

 

 

5.2 Οη ιόγνη πνπ κπνξνύλ λα νδεγήζνπλ ζε απνηπρία ηελ 

ζπγρώλεπζε ή ηελ εμαγνξά κηα επηρείξεζεο  

Πνιιέο θνξέο ππάξρνπλ νξηζκέλεο ζηξαηεγηθέο αλάπηπμεο πνπ δελ είλαη πάληα 

νκαιέο. Όηαλ κηα επηρείξεζε εμεηάδεη ηελ απφθαζε εθαξκνγήο ζηξαηεγηθήο 

αλάπηπμεο κέζσ ζπγρσλεχζεσλ ή εμαγνξψλ ζπλήζσο εηζέξρεηαη ζε κηα δηαδηθαζία 

ειέγρνπ ηεο επηρείξεζεο – ζηφρνπ θαηά ηελ νπνία απνηηκά ηα νθέιε πνπ ζα ηεο 

απνθέξεη κηα ηέηνηα θίλεζε θαη ηα θφζηε πνπ ζα δεκηνπξγεζνχλ. Κάπνηεο θνξέο 

φκσο, απηή ε δηαδηθαζία απνδεηθλχεηαη αλεπαξθήο αθνχ έλαο κεγάινο αξηζκφο 

επηρεηξήζεσλ βξίζθεηαη πξν εθπιήμεσλ κεηά ηελ εμαγνξά ή ζπγρψλεπζε, 
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αλαθαιχπηνληαο φηη ππεξεθηίκεζε ηα νθέιε πνπ ζα απνθφκηδε ή ππνεθηίκεζε ηα 

θφζηε πνπ ζα απέξξεαλ. 

΢χκθσλα κε ηνπο Fritzson A.et.al, (2000), εάλ ην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ κεζνιαβεί 

κεηαμχ ηεο αλαθνίλσζεο κηαο ζπκθσλίαο ζπγρψλεπζεο ή εμαγνξάο θαη ηεο 

νινθιήξσζεο ησλ δηαδηθαζηψλ ελνπνίεζεο δηεπξχλεηαη πνιχ πεξηζζφηεξν απφ φηη είρε 

αξρηθά πξνβιεθζεί, απηφ έρεη ηδηαίηεξα αξλεηηθφ αληίθηππν επί ηεο απνηειεζκαηηθήο 

πξαγκαηνπνίεζεο ηεο ζπγρψλεπζεο, ιφγσ ηεο επίδξαζήο ηεο ζε θάπνηα θξίζηκα 

κέησπα. Σα κέησπα απηά είλαη: 

 Αχμεζε ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ: Όζν πην αξγά δεκηνπξγεζεί ν λένο 

νξγαληζκφο, ηφζν πην αξγά ζα επηηεπρζνχλ θαη νη ζπλέξγεηεο. Γηα ηελ εμαγνξά 

ή ηελ ζπγρψλεπζε φκσο δεζκεχηεθαλ θεθάιαηα πνπ πξέπεη λα αξρίζνπλ κέζα 

ζην πξνγξακκαηηζκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα λα απνδίδνπλ. Καζπζηεξήζεηο ζηελ 

πξαγκαηνπνίεζε ζπλεξγεηψλ ζπλεπάγνληαη κείσζε ηεο πξαγκαηηθήο αμίαο 

ηνπο, δεδνκέλνπ φηη ην θεθάιαην έρεη θφζηνο επθαηξίαο. 

 Κφζηνο κεησκέλεο παξαγσγηθφηεηαο ησλ εξγαδνκέλσλ: Ζ πεξίνδνο κέρξη θαη 

ηελ ελνπνίεζε είλαη γηα ηνπο εξγαδνκέλνπο έλα ρξνληθφ δηάζηεκα άγρνπο θαη 

θφβνπ πσο ηα θεθηεκέλα ηνπο κπνξεί λα ραζνχλ. Κάησ απφ απηή ηελ πίεζε 

είλαη δπλαηφ λα απνρσξήζνπλ νη εξγαδφκελνη – θιεηδηά, εάλ βξνπλ αιινχ 

εξγαζία. 

 Απψιεηα ζεκαληηθψλ πξνκεζεπηψλ θαη πειαηψλ: Αβεβαηφηεηα αηζζάλνληαη 

θαη νη πξνκεζεπηέο αιιά θαη νη πειάηεο ηεο επηρείξεζεο. Οη πξνκεζεπηέο 

αλαξσηηνχληαη εάλ ζα εμαθνινπζνχλ λα έρνπλ εκπνξηθή ζπλεξγαζία θαη κε 

ηελ λέα επηρείξεζε θαη εάλ νη φξνη ηεο ζα είλαη νη ίδηνη. Δμεηάδνπλ θαη ην 

ελδερφκελν ζπλεξγαζίαο κε άιινπο πειάηεο γηα λα κελ βξεζνχλ πξν 

δπζάξεζησλ εθπιήμεσλ, αλ ε λέα επηρείξεζε ηνπο δεηήζεη ηελ δηαθνπή ηεο 

ζπλεξγαζίαο ηνπο. 

 Αβεβαηφηεηα ησλ κεηφρσλ: ε παξάηαζε ηεο πεξηφδνπ ελνπνίεζεο απνηειεί 

έλδεημε αδπλακίαο ηεο επηρείξεζεο πνπ εμαγνξάδεηαη λα ελεξγήζεη ζχκθσλα 

κε ην πξφγξακκα. 

 Τπεξβνιηθφ ρξένο: Μηα επηρείξεζε πνπ απνθαζίδεη λα εμαγνξάζεη θάπνηα 

άιιε είλαη δηαηεζεηκέλε λα πιεξψζεη πνιιά γηα λα ην θαηνξζψζεη, ηδηαίηεξα 

αλ είλαη πεπεηζκέλε φηη απηή ε θίλεζε ζα ηεο απνθέξεη κεγάιν φθεινο. Όκσο 
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ζπλήζσο είηε ιφγσ ειιηπνχο αλάιπζεο θαη εμνλπρηζηηθνχ ειέγρνπ ησλ 

νηθνλνκηθψλ ηεο επηρείξεζεο πνπ εμαγνξάδεηαη, είηε ιφγσ ππεξβνιηθήο 

απηνπεπνίζεζεο ησλ ζηειερψλ ηεο, γηα ηελ απφθαζε ηνπο, ε επηρείξεζε πξηλ 

ην θιείζηκν ηεο ζπκθσλίαο βξίζθεηαη ζε κηα ζέζε φπνπ δελ γλσξίδεηαη ηελ 

αθξηβή αμία πνπ έρεη ε επηρείξεζε – ζηφρνο. 

 Ρφινο ζηειερψλ: Πξνβιήκαηα γηα ηελ επηρείξεζε κπνξεί λα δεκηνπξγεζνχλ 

θαη θαηά ηελ πνξεία ησλ δηαπξαγκαηεχζεσλ γηα εμαγνξέο ή ζπγρσλεχζεηο. Σα 

πξνβιήκαηα απηά, ελψ δελ είλαη έληνλα ή αθφκα θαη εκθαλή αξρηθά, είλαη 

δπλαηφλ αξγφηεξα λα εληαζνχλ θαη λα νδεγήζνπλ ζε απνηπρία. Όπσο είλαη 

θπζηθφ θπξίαξρν ξφιν ζηηο δηαπξαγκαηεχζεηο έρνπλ ηα ζηειέρε ηεο 

επηρείξεζεο – αγνξαζηή. Βαζηθφ ξφιν φκσο έρεη θαη έλα πιήζνο άιισλ 

αηφκσλ κε δηάθνξεο εηδηθφηεηεο είηε απφ ηελ ίδηα ηελ εηαηξία είηε αλεμάξηεηα 

απφ απηήλ. Σα ελ ιφγσ άηνκα πνπ ζπλήζσο δελ έρνπλ ζπλεξγαζηεί πνηέ 

κεηαμχ ηνπο, θαινχληαη λα αλαιχζνπλ, λα επεμεξγαζηνχλ θαη λα 

παξνπζηάζνπλ απφ θνηλνχ ηελ άπνςε ηνπο γηα ηελ επηθείκελε απφθαζε πνπ 

πξέπεη λα ιεθζεί απφ ηελ επηρείξεζε ζε πνιχ ζχληνκν ρξφλν. Σα ζηειέρε 

δίλνπλ πνιχ κεγάιε έκθαζε ζηελ δηαδηθαζία δηαπξαγκάηεπζεο ψζηε λα 

επηηχρνπλ ην θαιχηεξν δπλαηφ απνηέιεζκα. Καηά ζπλέπεηα ε αλάιπζε ηνπο 

ελδέρεηαη λα κελ έρεη ζπλνρή θαη λα αγλννχληαη θάπνηα άιια ζέκαηα πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ ηελ εμαγνξά ή ζπγρψλεπζε. Ζ έιιεηςε ζπλνρήο νθείιεηαη ζην 

φηη θάζε ζηέιερνο κειεηά απφ ηελ δηθή ηνπ νπηηθή γσλία ηελ ειθπζηηθφηεηα 

ηεο εμαγνξάο θαη ζπγρψλεπζεο θαη δελ πξνζπαζεί λα ηελ αληηκεησπίζεη σο 

ζχλνιν. Κάησ απφ απηφ ην ζθεπηηθφ ζπρλά ζπγθεληξψλνληαη πνιιέο απφςεηο 

πνπ αθνξνχλ δηαθνξεηηθνχο ηνκείο ηεο επηρείξεζεο θαη φρη κηα ζθαηξηθή 

αλάιπζε φπσο ζα ήηαλ αλαγθαίν. 

 

 

5.3 ΢ηάδηα εμαζθάιηζεο επηηπρίαο κέζσ ζπγρσλεύζεσλ θαη 

εμαγνξώλ 

΢ηελ ζπγθεθξηκέλε ελφηεηα ζα εξεπλήζνπκε ηα ζηάδηα πνπ ζα πξέπεη λα αθνινπζήζεη 

ε επηρείξεζε – αγνξαζηήο πξνθεηκέλνπ λα απνθχγεη ηα πξνβιήκαηα θαηά ηελ 

Πα
νεπ
ιστ
ήμ
ιο 
Πε
ιρα
ιώ
ς



 
 

35 

δηάξθεηα ζρεδηαζκνχ θαη εθαξκνγήο κηαο ζηξαηεγηθήο ζπγρψλεπζεο. Σα ζηάδηα απηά 

είλαη: 

 Έιεγρνο: Ο έιεγρνο είλαη πνιχ ζεκαληηθφο γηα κηα επηρείξεζε πνπ απνθαζίδεη 

λα αλαπηπρζεί κέζσ εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ. Ζ εηαηξία εηζέξρεηαη ζε κηα 

δηαδηθαζία ειέγρνπ ηεο επηρείξεζεο δειαδή απνηηκά ηα νθέιε θαη ηα θφζηε 

απφ ηελ εμαγνξά ή ζπγρψλεπζε. ΢ε απηή ηελ δηαδηθαζία επηθεληξψλεηαη ε 

πξνζνρή ηεο πξνθεηκέλνπ λα κπνξέζεη λα απνθχγεη πξνβιήκαηα θαη λα 

ζεκεηψζεη επηηπρία ζηελ πξνζπάζεηα ηεο. Ζ δηαδηθαζία ειέγρνπ πξέπεη λα 

μεθηλά απφ ηελ ζηηγκή πνπ ε επηρείξεζε ζέηεη επί ηάπεηνο ηελ αλάγθε 

επέθηαζεο θαη αλάπηπμεο. Δπηπιένλ, νδεγεί ζε κηα πην ξεαιηζηηθή εθηίκεζε 

ησλ πξνβιεκάησλ ηεο εμαγνξάο ή ζπγρψλεπζεο, ηδηαίηεξα φζνλ αθνξά ηελ 

ελνπνίεζε ησλ δχν επηρεηξήζεσλ. Καη ηέινο κεηψλεη ην ξίζθν απφ κηα εμαγνξά 

ή ζπγρψλεπζε κε πξνβιεκαηηθέο επηρεηξήζεηο. 

 

 Γηεπθφιπλζε δηαδηθαζίαο ελνπνίεζεο: 

i. Ο ξφινο ηεο θνπιηνχξαο: Μηα επηρείξεζε πνπ επηιέγεη λα θάλεη κηα 

εμαγνξά ή ζπγρψλεπζε αληηκεησπίδεη πξνβιήκαηα θαηά ηελ ελνπνηεηηθή 

δηαδηθαζία. Σα πξνβιήκαηα απηά ζπλήζσο πεγάδνπλ απφ ηελ έιιεηςε 

ζπκβαηφηεηαο ζην είδνο ηεο εηαηξηθήο θνπιηνχξαο, πνπ ραξαθηεξίδεη ηηο 

δπν επηρεηξήζεηο. ΢χκθσλα κε κειέηε αλαθνξηθά κε ηελ εηαηξηθή 

θνπιηνχξα είλαη αλαγθαίν λα θαηαλνήζνπκε φηη ε εηαηξηθή θνπιηνχξα 

πξηλ λα πξνζπαζήζεη λα ηελ κεηαβάιιεη. Ζ αλαγλψξηζε ηεο εηαηξηθήο 

θνπιηνχξαο κηαο επηρείξεζεο πξηλ απφ κηα εμαγνξά ή ζπγρψλεπζε κπνξεί 

λα επηηεπρζεί κέζσ ηεο παξαηήξεζεο ηνπ ηξφπνπ ιεηηνπξγίαο ηεο 

ηεξαξρηθήο ηεο δνκήο θαη ησλ εξγαζηαθψλ ζρέζεσλ πνπ πθίζηαληαη. 

ii. Δίδε ελνπνίεζεο: Ζ επηηπρία κηαο ελνπνίεζεο εμαξηάηαη απφ ην είδνο ηεο 

εμαγνξάο ή ζπγρψλεπζεο πνπ πξφθεηηαη λα πξαγκαηνπνηεζεί θαη ηηο 

επηπηψζεηο πνπ ζα έρεη ζηελ θνπιηνχξα ηεο επηρείξεζεο – ζηφρνπ. Οη 

ελνπνηήζεηο είλαη ζπλήζσο ηξηψλ εηδψλ: α) αλνηθηή ζπγρψλεπζε φπνπ ε 

επηρείξεζε δελ ζθνπεχεη λα κεηαβάιιεη ηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο ηεο 

επηρείξεζεο – ζηφρνπ θαη ζπλεπψο δελ ηίζεηαη ζέκα αιιαγήο ηεο 

θνπιηνχξαο ηεο, β) ζπλεξγαηηθέο ελνπνηήζεηο φπνπ ε επηρείξεζε – 

αγνξαζηήο απνζθνπεί ζηελ αληαιιαγή ζηνηρείσλ κε ηελ επηρείξεζε – 
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ζηφρν φζνλ αθνξά ηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο ηνπο, φζν θαη ηελ θνπιηνχξα θαη 

γ) επαλαζρεδηαζηηθέο ελνπνηήζεηο φπνπ ε επηρείξεζε – αγνξαζηήο 

επηζπκεί λα πξαγκαηνπνηήζεη κηα αλαδηάξζξσζε ζηελ ιεηηνπξγία θαη θαη’ 

επέθηαζε ζηελ θνπιηνχξα ηεο επηρείξεζεο – ζηφρνπ, ψζηε λα ηελ 

πξνζαξκφζεη ζηα δηθά ηεο δεδνκέλα θαη ζηηο δηθέο ηεο απαηηήζεηο.  

iii. Ζ χπαξμε δηαθνξεηηθήο θνπιηνχξαο κεηαμχ ησλ δπν επηρεηξήζεσλ πνπ 

ζπγρσλεχνληαη απνηειεί πξφβιεκα θαη απαηηεί ελνπνίεζε ηεο θνπιηνχξαο. 

Αλ νη δχν επηρεηξήζεηο δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε δηαθνξεηηθνχο θιάδνπο 

απηφο πνπ εμαγνξάδεη έρεη λα επηδείμεη ζεκαληηθέο επηηπρίεο ζε εμαγνξά ή 

ζπγρψλεπζε θαηά ην παξειζφλ θαη ε εηαηξηθή ηνπ θνπιηνχξα είλαη 

ηζρπξφηεξε απηή ηεο εμαγνξαδφκελεο θαη πξνηηκφηεξε ζην πιαίζην ηνπ 

λένπ νξγαληζκνχ, αθνινπζείηαη κεγαιχηεξνο βαζκφο ελνπνίεζεο. Αλ 

αληίζεηα, νη δχν επηρεηξήζεηο δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε θιάδνπο πνπ δελ 

ζρεηίδνληαη άκεζα κεηαμχ ηνπο, ε εμαγνξά γίλεηαη ιφγσ ηνπ δηαθνξεηηθνχ 

ηξφπνπ ζθέςεο θαη ησλ δηαθνξεηηθψλ δηαδηθαζηψλ πνπ εθαξκφδεη ε 

εμαγνξαδφκελε θαη ηηο νπνίεο ν απηφο πνπ εμαγνξάδεη ζέιεη λα 

εθκεηαιιεπζεί θαη νη εξγαδφκελνη ηεο εηαηξίαο – ζηφρνπ ληψζνπλ 

ππεξεθάλεηα γηα ην φλνκα θαη ηηο αμίεο ηεο επηρείξεζεο ηνπ ή είλαη 

ερζξηθνί έλαληη ηνπ , θαη έλα πςειφο βαζκφο απηνλνκίαο ζα ήηαλ 

πξνηηκφηεξνο. 

iv. Αληηκεηψπηζε ησλ εξγαδνκέλσλ ηεο επηρείξεζεο – ζηφρνπ: Απηή είλαη κηα 

πνιχ ζεκαληηθή παξάκεηξνο γηα ηελ επηηπρία ησλ εμαγνξψλ ή 

ζπγρσλεχζεσλ. Θα πξέπεη λα θαηαβιεζεί θάζε δπλαηή πξνζπάζεηα ψζηε 

ην πξνζσπηθφ ηεο επηρείξεζεο – ζηφρνπ λα παξακείλεη επραξηζηεκέλν θαη 

κεηά ηελ εμαγνξά ή ζπγρψλεπζε. Οη ελέξγεηεο πνπ ζα πξέπεη λα γίλνπλ 

είλαη πνιιέο. Γεζπφδνπζαο ζεκαζίαο είλαη νη αξρηθέο ελέξγεηεο πνπ ζα 

πξαγκαηνπνηεζνχλ κεηά ηελ αλαθνίλσζε ηεο εμαγνξάο ή ζπγρψλεπζεο 

θαζψο απηέο δεκηνπξγνχλ ηα πξψηα κελχκαηα θαη κπνξνχλ λα αλπςψζνπλ 

ην εζηθφ ησλ εξγαδνκέλσλ ηεο επηρείξεζεο – ζηφρνπ. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 6 

Παξαδείγκαηα ΢πγρσλεύζεσλ θαη Δμαγνξώλ Δηαηξεηώλ 

Δηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελώλ. 

 

6.1 Δκπεηξηθέο Έξεπλεο γηα ηηο απνδόζεηο αγνξαδνπζώλ εηαηξεηώλ  

Ζ δηεζλήο βηβιηνγξαθία έρεη αζρνιεζεί εθηελψο κε ηελ επίδξαζε ησλ ζπγρσλεχζεσλ 

θαη ησλ εμαγνξψλ ζηελ κεηνρή ηφζν ησλ αγνξαδνπζψλ επηρεηξήζεσλ φζν θαη ησλ 

αγνξαδφκελσλ επηρεηξήζεσλ φηαλ θπζηθά ζπκκεηέρνπλ κε επηηπρία ζε κηα 

ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά. Οη κειέηεο έρνπλ δείμεη φηη γηα ηηο αγνξάδνπζεο επηρεηξήζεηο 

δελ ζεσξείηαη πάληνηε «θαιή είδεζε» ε αλαθνίλσζε ηεο ζπγρψλεπζεο ή εμαγνξάο. 

Οη εκπεηξηθέο έξεπλεο πνπ εμεηάδνπλ ηελ επίδξαζε ζηηο αγνξάδνπζεο επηρεηξήζεηο 

δηαθξίλνληαη αλάινγα κε ηνλ ηξφπν πνπ πξαγκαηνπνηείηαη ε αλαδηάξζξσζε ηεο 

επηρείξεζεο ζε απιή ζπγρψλεπζε, ζε εμαγνξά κε δεκφζηα πξνζθνξά θαη ζε 

ζπγρψλεπζε θαη εμαγνξά κε δεκφζηα πξνζθνξά. 

Απιή ζπγρώλεπζε: O Asquith (1983), αλαθέξεη φηη νη κεηνρέο ησλ αγνξαδνπζψλ 

εηαηξεηψλ πξαγκαηνπνηνχλ θαηά ηελ πεξίνδν αλαθνίλσζεο ζεηηθέο έθηαθηεο 

απνδφζεηο. Οη Jensen θαη Ruback (1983), αλαθέξνπλ φηη νη κεηνρέο ησλ αγνξαδνπζψλ 

επηρεηξήζεσλ δελ πξαγκαηνπνηνχλ θαηά ηελ πεξίνδν αλαθνίλσζεο έθηαθηεο 

απνδφζεηο. Οη Franks θαη Harris (1989), κειέηεζαλ  ηηο έθηαθηεο απνδφζεηο έπεηηα απφ 

ζπγρσλεχζεηο ζε δχν δηαθνξεηηθέο αγνξέο ησλ ΖΠΑ θαη ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ θαη 

αλαθέξνπλ φηη νη κεηνρέο ησλ αγνξαδνπζψλ επηρεηξήζεσλ ζηελ αγνξά ηνπ Ζλσκέλνπ 

Βαζηιείνπ πξαγκαηνπνηνχλ θαηά ηελ πεξίνδν αλαθνίλσζεο αξλεηηθέο έθηαθηεο 

απνδφζεηο, ελψ νη κεηνρέο ησλ αγνξαδνπζψλ επηρεηξήζεσλ ζηελ αγνξά ησλ ΖΠΑ 

πξαγκαηνπνηνχλ θαηά ηελ πεξίνδν αλαθνίλσζεο ζεηηθέο έθηαθηεο απνδφζεηο. 

Δμαγνξέο κε δεκόζηα πξνζθνξά: Οη Dodd θαη Ruback (1983) θαη Jensen θαη Ruback 

(1983), αλαθέξνπλ φηη κεηνρέο ησλ αγνξαδνπζψλ επηρεηξήζεσλ πξαγκαηνπνηνχλ θαηά 

ηελ πεξίνδν αλαθνίλσζεο ζεηηθέο έθηαθηεο απνδφζεηο, ελψ αληίζεηα νη Eckbo θαη 

Langhor (1989), αλαθέξνπλ φηη κεηνρέο ησλ αγνξαδνπζψλ επηρεηξήζεσλ 

πξαγκαηνπνηνχλ θαηά ηελ πεξίνδν αλαθνίλσζεο αξλεηηθέο έθηαθηεο απνδφζεηο. 
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Δπηπιένλ, νη Franks θαη Harris (1989), κειέηεζαλ ηηο έθηαθηεο απνδφζεηο απφ 

ζπγρσλεχζεηο ζε ζηηο αγνξέο ησλ ΖΠΑ θαη ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ θαη αλαθέξνπλ 

φηη νη κεηνρέο ησλ αγνξαδνπζψλ επηρεηξήζεσλ ζηελ αγνξά ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ 

πξαγκαηνπνηνχλ θαηά ηελ πεξίνδν αλαθνίλσζεο ζεηηθέο έθηαθηεο απνδφζεηο, ελψ νη 

κεηνρέο ησλ αγνξαδνπζψλ επηρεηξήζεσλ ζηελ αγνξά ησλ ΖΠΑ, επίζεο 

πξαγκαηνπνηνχλ θαηά ηελ πεξίνδν αλαθνίλσζεο ζεηηθέο έθηαθηεο απνδφζεηο. 

΢πγρσλεύζεηο θαη Δμαγνξέο πνπ πξαγκαηνπνηνύληαη κε δεκόζηα πξνζθνξά: Ο 

Travlos (1984) θαη νη Franks θαη Harris (1989) παξαηήξεζε φηη κεηνρέο ησλ 

αγνξαδνπζψλ επηρεηξήζεσλ πξαγκαηνπνηνχλ θαηά ηελ πεξίνδν αλαθνίλσζεο ζεηηθέο 

έθηαθηεο απνδφζεηο. Δπίζεο, νη Franks, Harris θαη Titman (1989), αλαθέξνπλ φηη 

κεηνρέο ησλ αγνξαδνπζψλ επηρεηξήζεσλ πξαγκαηνπνηνχλ θαηά ηελ πεξίνδν 

αλαθνίλσζεο ζεηηθέο έθηαθηεο απνδφζεηο, νη νπνίεο είλαη αξθεηά ζεκαληηθέο. 

΢ην παξαθάησ δηάγξακκα 6.1, παξνπζηάδνληαη νη ζπγρσλεχζεηο πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ  κεηαμχ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ απφ 

ην 2007 έσο θαη ην 2012. 

Γηάγξακκα 6.1: ΢πγρσλεύζεηο από Δηζεγκέλεο Δηαηξείεο ζην ΥΑΑ 

 

Γηάγξακκα 6.1: ΢πγρσλεύζεηο από Δηζεγκέλεο Δηαηξείεο ζην ΥΑΑ 

Πεγή: Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο, Δηήζηα Έθζεζε 2012

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Με Δηζεγκέλεο Απνξξνθψκελεο 

Δηαηξείεο 
29 33 26 13 21 15

Δηζεγκέλεο Απνξξνθψκελεο 

Δηαηξείεο 
8 5 0 2 3 2

Απνξξνθψκελεο Δηαηξείεο (ζχλνιν) 37 38 26 15 24 17

Δηζεγκέλεο Δηαηξείεο - 

Απνξξνθψζεο 
28 27 16 9 18 10
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Παξαδείγκαηα ΢πγρσλεύζεσλ θαη Δμαγνξώλ ζην ηξαπεδηθό ζύζηεκα. 

Σα ηειεπηαία ρξφληα, ιφγσ ηεο παγθνζκηνπνίεζεο, πνπ νδήγεζε ζηε θαηάξγεζε κηαο 

ζεηξάο πεξηνξηζκψλ  πνπ αθνξνχζε ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα ζηηο αλαπηπγκέλεο 

ρψξεο δεκηνχξγεζε ηηο απαξαίηεηεο πξνυπνζέζεηο γηα ηε ιεηηνπξγία ζχλζεησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ νκίισλ, επηθεθαιήο ησλ νπνίσλ είλαη ηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα. Ο 

ηξαπεδηθφο θιάδνο έρεη γλσξίζεη ηελ ηειεπηαία εηθνζαεηία κηα ζεκαληηθή ηάζε γηα 

ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο. Ζ ηάζε απηή νθείιεηαη ζχκθσλα κε ηελ ηξαπεδηθή 

ζεσξία ζε δηάθνξνπο ιφγνπο, φπσο γηα παξάδεηγκα ε βειηηζηνπνίεζε ηνπ θφζηνπο, ε 

απμεκέλε δχλακε ζηελ αγνξά, ε δπλαηφηεηα γηα κεγαιχηεξε δηαζπνξά θηλδχλνπ, αιιά 

θαη ιφγνη πνπ έρνπλ λα θάλνπλ κε ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε θαη ηε «δεκηνπξγία 

απηνθξαηνξίαο» απφ πιεπξάο ησλ δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ ηνπ θάζε νξγαληζκνχ. 

Πξνθεηκέλνπ νη ηξάπεδεο λα κπνξέζνπλ λα αληαπνθξηζνχλ ζηηο λέεο ζπλζήθεο πνπ 

δεκηνπξγνχληαη είρε ζαλ απνηέιεζκα λα νδεγεζεί ν ηξαπεδηθφο θιάδνο ζε 

ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο.  

Όζνλ αθνξά ηελ Διιεληθή ηξαπεδηθή αγνξά ηδηαίηεξε ζεκαζία δφζεθε ζηελ ιηαληθή 

ηξαπεδηθή. Απηφ απνδεηθλχεηαη απφ ην γεγνλφο φηη νη πεξηζζφηεξεο λέεο ηξάπεδεο πνπ 

μεθίλεζαλ ηελ ιεηηνπξγία ηνπο ζηελ Διιεληθή επηθξάηεηα είραλ ζαλ πξσηαξρηθφ ζηφρν 

ηελ πξνζθνξά πξντφλησλ ηνπ  Retail Banking. Ζ θπξίαξρε ηάζε πνπ ππήξμε ήηαλ νη 

ζπγρσλεχζεηο θαη νη εμαγνξέο λα νδεγήζνπλ ζηελ δεκηνπξγία κεγάισλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ νκίισλ πνπ κπνξνχλ λα αληαγσληζηνχλ ζε δηεζλέο επίπεδν.  

 

H πεξίπησζε ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο 

Οη θηλήζεηο ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ζηνλ ηνκέα θαη εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ ζηελ 

εγρψξηα ηξαπεδηθή αγνξά ζηε δηάξθεηα ηεο ηειεπηαίαο 20εηίαο πεξηνξίδνληαη θαζαξά 

ζε θηλήζεηο "εζσηεξηθψλ ππνζέζεσλ", πνπ ζε θάζε πεξίπησζε ελδπλάκσζαλ ηελ 

εγεηηθή ηεο ζέζε. Σν 1998 ε Δζληθή Σξάπεδα απνξξφθεζε ηελ Κηεκαηηθή Σξάπεδα, ε 

νπνία ην 1997 είρε ζπγρσλεπζεί κε ηελ Δζληθή ΢ηεγαζηηθή. Οη δπν απηέο ηξάπεδεο 

(θαη θπξίσο ε Κηεκαηηθή) είραλ ηνλ έιεγρν ηεο "ζηεγαζηηθήο πίζηεο" θαζψο θαη 

ηζρπξφ δίθηπν θαηαζηεκάησλ. Σν 2002 ε Δζληθή ηξάπεδα απνξξφθεζε ηελ ΔΣΔΒΑ. 

Αμίδεη λα αλαθεξζνχλ θαη νη δχν απνηπρεκέλεο πξνζπάζεηεο ζπγρψλεπζεο ηεο 

Δζληθήο κε ηελ Alpha Bank, πνπ ζηφρν είραλ ηε δεκηνπξγία ηεο κεγαιχηεξεο ηξάπεδαο 

φρη κφλν ζηελ Διιάδα αιιά θαη ζε νιφθιεξε ηε λνηηναλαηνιηθή Δπξψπε. Ζ πξψηε 
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απφπεηξα ζπγρψλεπζεο Δζληθήο – Alpha, πξαγκαηνπνηήζεθε ην 2001 κε ην "δηαδχγην" 

λα έξρεηαη ιίγν κεηά ηελ αλαιπηηθή παξνπζίαζε φισλ ησλ επηκέξνπο πηπρψλ ηεο, ελψ 

ε δεχηεξε πξνζπάζεηα έγηλε κηα δεθαεηία αξγφηεξα, ην 2011, κε ηε ζπκθσλία επίζεο 

λα δηαιχεηαη φηαλ νη δηαδηθαζίεο είραλ θζάζεη ζε πξνρσξεκέλν ζηάδην. 

΢ην ρψξν ηεο Ννηηναλαηνιηθήο Δπξψπεο, πέξα απφ ηελ εμαγνξά ηξαπεδψλ (ή ίδξπζε 

ζπγαηξηθψλ) ζε φιεο ζρεδφλ ηηο ρψξεο ηεο βαιθαληθήο, πξέπεη λα ηνληζηεί ε εμαγνξά 

απφ ηελ Δζληθή κεγάιεο ηξάπεδαο ζηελ Σνπξθία, ηεο Finansbank, ην 2006. 

 

H πεξίπησζε ηεο Alpha Bank 

Ζ Alpha Bank πνπ έρεη ηηο ξίδεο ηεο ζηνλ εκπνξηθφ νίθν Η. Φ . Κσζηνπνχινπ, ν νπνίνο 

κεηά ηε δεκηνπξγία ηνπ ην 1879 ζηελ Καιακάηα αλέπηπμε θαη ηξαπεδηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο, είλαη ε δεχηεξε ζε κέγεζνο ηξάπεδα ζηελ Διιάδα, κε πξσηεχνπζα 

παξνπζία ζηηο βαζηθέο αγνξέο ηνπ εγρψξηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ηνκέα θαη ηδηαίηεξα 

ζεκαληηθή παξνπζία ζηηο ρψξεο ηεο Ννηηναλαηνιηθήο Δπξψπεο θαζψο θαη ζην 

Λνλδίλν. Μεηαμχ ησλ ζεκαληηθψλ ζπγθξηηηθψλ πιενλεθηεκάησλ ηεο 

ζπκπεξηιακβάλνληαη ην εθηεηακέλν θαη εθζπγρξνληζκέλν δίθηπν θαηαζηεκάησλ ηεο, ε 

πειαηεηαθή βάζε ηφζν ζηνλ ηνκέα ησλ ηδησηψλ φζν θαη ζηνπο ηνκείο ησλ 

επηρεηξήζεσλ θαη ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ, ην πνιχ ηζρπξφ εκπνξηθφ ζήκα θαη ην 

πςειφ επίπεδν αμηνπηζηίαο ηεο. 

Ζ Alpha Bank δξαζηεξηνπνηείηαη ζε έλα πνιχ επξχ θάζκα ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 

ηνκέα, ηφζν ζε εζληθφ φζν θαη ζε δηεζλέο επίπεδν. ΢ηελ πξνζπάζεηα εμάπισζεο ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ ηνπ θαη ελδπλάκσζεο ηεο ζέζεο ηνπ ζηελ αγνξά ν φκηινο εθαξκφδεη 

κηα δηηηή επεθηαηηθή πνιηηηθή. Σν έλα ζθέινο αθνξά ηε δεκηνπξγία λέσλ εηαηξεηψλ 

ζηελά ζπλδεδεκέλσλ κε ηελ ηξάπεδα θαη νξγαλσκέλσλ ζχκθσλα κε ηα δηεζλή 

πξφηππα, φπνπ κε πςεινχ επηπέδνπ εμεηδηθεπκέλν πξνζσπηθνχ ζηνρεχεη λα 

αληαπνθξίλεηαη ζηηο αλάγθεο ησλ πειαηψλ, ηδησηψλ θαη επηρεηξήζεσλ, θαη λα 

δξαζηεξηνπνηείηαη απνηειεζκαηηθά ζην ζχγρξνλν αληαγσληζηηθφ πεξηβάιινλ. Σν άιιν 

ζθέινο ηεο ζηξαηεγηθήο κεγέζπλζεο ηνπ νκίινπ αθνξά ηηο ζηξαηεγηθέο ζπγρσλεχζεηο 

θαη εμαγνξέο νκνεηδψλ επηρεηξήζεσλ.  

Ο πξφεδξνο ηεο Alpha Bank Γηάλλεο Κσζηφπνπινο, απφ ηηο αξρέο ηεο πξνεγνχκελεο 

δεθαεηίαο, είρε πεη φηη ζηελ Διιάδα ζα παξακείλνπλ "δπφκηζε" ηξάπεδεο, ζέινληαο 
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έηζη λα δψζεη έκθαζε ζηηο εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο πνπ ζα αθνινπζνχζαλ κε 

ζηφρν ηε δεκηνπξγία ηζρπξψλ ζρεκάησλ. 

Οη ζεκαληηθφηεξεο θηλήζεηο ηεο Alpha Bank ζην ρψξν ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη 

εμαγνξψλ ζπλνπηηθά είλαη νη αθφινπζεο: Δμαγφξαζε ην 75% ηεο Lombard Natwest, ε 

νπνία απφ ηελ 1.10.98 ιεηηνπξγεί κε ηελ επσλπκία Alpha Σξάπεδα Limited. Δπίζεο, 

κέζα ζην 1998 δεκηνπξγήζεθε ε Alpha Αζθαιηζηηθή απφ ζπγρψλεπζε ηεο 

Διιελνβξεηαληθήο θαη ηεο Δκπνξηθήο Αζθαιηζηηθήο. Σν Μάξηην ηνπ 1999 

απνθαζίζηεθε ε εμαγνξά ηνπ 51% ηεο Ηνληθήο θαη Λατθήο Σξάπεδαο. Ζ ζπγρψλεπζε 

ησλ δχν νκίισλ νινθιεξψζεθε ζηηο 25/4/2000 θαη έηζη πξνέθπςε ην λέν ηξαπεδηθφ 

ζρήκα κε ηελ επσλπκία Alpha Bank. Σν Γεθέκβξην ηνπ 1999 νινθιήξσζε ηελ 

εμαγνξά ηεο Kreditna Banka AD - Skopje, ηδησηηθήο ηξάπεδαο ησλ ΢θνπίσλ, πνπ 

έδσζε ηε δπλαηφηεηα ζηνλ φκηιν δξαζηεξηνπνίεζεο ζε φιε ηε Βαιθαληθή, κέζσ ησλ 

Alpha Bank Romania θαη ησλ ππνθαηαζηεκάησλ ζηελ Βνπιγαξία θαη ζηελ Αιβαλία.  

 

Η πεξίπησζε ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηώο
19

 

Με έδξα ζηελ Αζήλα, παξνπζία ζε 10 ρψξεο θαη πεξίπνπ 22 ρηιηάδεο εξγαδφκελνπο, ν 

Όκηινο ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο παξέρεη έλα επξχ θάζκα ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ ζε πεξίπνπ 7 εθαη πειάηεο. Σν ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ ηνπ 

Οκίινπ θηάλεη ηα €89 δηζ, ηα δάλεηα κεηά απφ πξνβιέςεηο ηα €59 δηζ θαη θαηαζέζεηο 

ηα €55 δηζ ζηηο 31 Μαξηίνπ, 2014.  

Ζ Σξάπεδα Πεηξαηψο ηδξχζεθε ην 1916. Γηα πνιιέο δεθαεηίεο ιεηηνχξγεζε σο ηδησηηθή 

Σξάπεδα, ελψ ην δηάζηεκα 1975 - 1991 πέξαζε ππφ θξαηηθφ έιεγρν. Απφ ην 

Γεθέκβξην ηνπ 1991 πνπ ηδησηηθνπνηήζεθε έρεη παξνπζηάζεη κεγάιε αλάπηπμε 

εξγαζηψλ, κεγεζψλ θαη δξαζηεξηνηήησλ, ελψ ζήκεξα θαηέρεη εγεηηθή ζέζε ζηελ 

ειιεληθή αγνξά κε κεξίδηα αγνξάο 30% ζηα δάλεηα θαη 29% ζηηο θαηαζέζεηο. 

Παξάιιεια κε ηελ νξγαληθή ηεο αλάπηπμε θαηά ηηο δεθαεηίεο ηνπ 1990 θαη 2000, ε 

Σξάπεδα Πεηξαηψο πινπνίεζε κία ζεηξά ζηξαηεγηθψλ θηλήζεσλ, κε ζθνπφ ηελ 

εδξαίσζή ηεο ζηελ εγρψξηα αγνξά. Έηζη, ην 1998 πξνρψξεζε ζηελ απνξξφθεζε ησλ 

εξγαζηψλ ηεο Chase Manhattan ζηελ Διιάδα, ζηελ εμαγνξά ηεο Σξάπεδαο 

Μαθεδνλίαο - Θξάθεο θαη ηεο κηθξήο εμεηδηθεπκέλεο Σξάπεδαο Credit Lyonnais 

                                                           
19

 http://www.piraeusbankgroup.com/el/group-profile/brief-profile 
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Hellas, ελψ ζηηο αξρέο ηνπ 1999 ζηελ απφθηεζε ηνπ ειέγρνπ ηεο Σξάπεδαο Υίνπ θαη 

ζηελ απνξξφθεζε ησλ εξγαζηψλ ηεο National Westminster Bank PLC ζηελ Διιάδα. 

Σνλ Ηνχλην ηνπ 2000 πξαγκαηνπνίεζε ηελ ελνπνίεζε ησλ ηξαπεδηθψλ δξαζηεξηνηήησλ 

ηεο ζηελ Διιάδα, κέζσ ηεο απνξξφθεζεο ησλ εκπνξηθψλ Σξαπεδψλ Μαθεδνλίαο - 

Θξάθεο θαη Υίνπ. Σo 2002, ε Σξάπεδα Πεηξαηψο απέθηεζε ηνλ έιεγρν ηεο ΔΣΒΑbank, 

ελψ ε απνξξφθεζή ηεο νινθιεξψζεθε ην Γεθέκβξην 2003. Σo 2005, ν Όκηινο 

Σξάπεδαο Πεηξαηψο πινπνηψληαο ζηξαηεγηθή επέθηαζήο ηνπ ζηηο αγνξέο ηεο 

Ννηηναλαηνιηθήο Δπξψπεο θαη Αλαηνιηθήο Μεζνγείνπ, πξνρψξεζε ζηελ εμαγνξά ηεο 

βνπιγαξηθήο Σξάπεδαο Eurobank (κεηνλνκάζηεθε ζε Piraeus Bank Bulgaria), 

εληζρχνληαο ηελ εθεί 12ρξνλε παξνπζία ηνπ Οκίινπ, ελψ ην Μάξηην 2006 

νινθιεξψζεθε ε ζπγρψλεπζε ησλ θαηαζηεκάησλ ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο ζηε 

Βνπιγαξία κε ηελ Eurobank. Δπίζεο, ην 2005, εηζήιζε ζηε ζεξβηθή αγνξά κε ηελ 

εμαγνξά ηεο Atlas Bank (κεηνλνκάζηεθε ζε Piraeus Bank Beograd), αιιά θαη ζηελ 

αηγππηηαθή αγνξά κε ηελ εμαγνξά ηεο Egyptian Commercial Bank (κεηνλνκάζζεθε ζε 

Piraeus Bank Egypt). Σέινο, εληφο ηνπ 2007, ν Όκηινο Πεηξαηψο δηεχξπλε ηε δηεζλή 

παξνπζία ηνπ ζηελ Οπθξαλία κε ηελ εμαγνξά ηεο International Commerce Bank 

(κεηνλνκάζζεθε ζε Piraeus Bank ICB), θαη ζηελ Κχπξν κε ηελ ίδξπζε ηεο Σξάπεδαο 

Πεηξαηψο Κχπξνπ θαη ηε ζπκθσλία εμαγνξάο ηνπ δηθηχνπ ηεο Arab Bank Κχπξνπ. 

Σν 2012, ε Σξάπεδα Πεηξαηψο απέθηεζε ην "πγηέο" ηκήκα ηεο Αγξνηηθήο Σξάπεδαο 

ηεο Διιάδνο (επηιεγκέλα ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ θαη παζεηηθνχ) θαη ηε Γεληθή Σξάπεδα. 

Σν Μάξηην ηνπ 2013, ε Σξάπεδα Πεηξαηψο απέθηεζε ηηο ηξαπεδηθέο δξαζηεξηφηεηεο 

ζηελ Διιάδα ηεο Σξάπεδαο Κχπξνπ, ηεο Cyprus Popular Bank θαη ηεο Διιεληθήο 

Σξάπεδαο. Σνλ Ηνχλην 2013, ε Σξάπεδα Πεηξαηψο απέθηεζε ηε Millennium Bank 

Διιάδαο. Οη ζπλαιιαγέο απηέο ζπληζηνχλ ζεκαληηθά βήκαηα πξνο ηελ θαηεχζπλζε 

ηεο αλαδηάξζξσζεο ηνπ ειιεληθνχ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο, δηαδηθαζία ζηελ νπνία ε 

Σξάπεδα Πεηξαηψο έρεη ζπκκεηάζρεη απφ ηελ πξψηε ζηηγκή σο βαζηθφο ππιψλαο.  

Σνλ Ηνχλην ηνπ 2013, ε Σξάπεδα Πεηξαηψο νινθιήξσζε ηε δηαδηθαζία 

αλαθεθαιαηνπνίεζεο κεηά ηελ εθαξκνγή ηνπ PSI, επηηπγράλνληαο ηελ πςειφηεξε 

ζπκκεηνρή ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα κεηαμχ ησλ ειιεληθψλ ζπζηεκηθψλ ηξαπεδψλ, ηφζν 

ζε απφιπηνπο φζν θαη ζε ζρεηηθνχο φξνπο. Σνλ Απξίιην 2014 ε Σξάπεδα νινθιήξσζε 

κε επηηπρία αχμεζε θεθαιαίνπ χςνπο € 1,75 δηζ, κε ηελ έθδνζε ησλ λέσλ θνηλψλ 

κεηνρψλ θαη ηελ θαηαβνιή κεηξεηψλ κε θαηάξγεζε ηνπ δηθαηψκαηνο πξνηίκεζεο ησλ 
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παιαηψλ κεηφρσλ. Οη λέεο κεηνρέο δηαηέζεθαλ ζην εμσηεξηθφ ζε ζεζκηθνχο θαη 

άιινπο εηδηθνχο επελδπηέο κέζσ δηαδηθαζίαο βηβιίνπ πξνζθνξψλ θαζψο θαη ζηελ 

Διιάδα κέζσ δεκφζηαο πξνζθνξάο πξνο επελδπηέο, θαηαγξάθνληαο ζεηηθή 

αληαπφθξηζε, γεγνλφο πνπ απνδεηθλχεη ηελ εκπηζηνζχλε ησλ επελδπηψλ πξνο ηηο 

πξννπηηθέο ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο θαη θαη’ επέθηαζε ηνπ ειιεληθνχ ηξαπεδηθνχ 

θιάδνπ. Ζ πξφζθαηε αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ εληζρχεη πεξαηηέξσ ηνπο ήδε 

πςεινχο δείθηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο ηνπ Οκίινπ, κε ην δείθηε θεθαιαίνπ θνηλψλ 

κεηνρψλ Καηεγνξίαο Η (Common Equity Tier-1) ζην επίπεδν ηνπ 14,5% ζχκθσλα κε 

ην λέν πιαίζην ηεο Βαζηιείαο ΗΗΗ.. 

΢ήκεξα ε Σξάπεδα έρεη ήδε ελζσκαηψζεη πιήξσο ζηα ζπζηήκαηά ηεο, ηελ πξψελ 

ATEbank θαη ηηο εγρψξηεο δξαζηεξηφηεηεο ησλ δηθηχσλ ηεο Σξάπεδαο Κχπξνπ, CPB 

θαη Διιεληθήο Σξάπεδαο, θαη Millennium Bank Διιάδαο θαη αλακέλεηαη λα 

νινθιεξψζεη ηελ απνξξφθεζε ηεο Γεληθήο ζην ηέινο ηνπ 2014, παξέρνληαο ζηνπο 

πειάηεο νινθιεξσκέλε ηξαπεδηθή εμππεξέηεζε. 
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Παξαδείγκαηα ΢πγρσλεύζεσλ θαη Δμαγνξώλ ζηνλ θιάδν ησλ 

ηξνθίκσλ. 

Η πεξίπησζε ηεο VIVARTIA
20

 

Ζ Vivartia ελζσκαηψλεη πνιχρξνλε ηζηνξία θαη πινχζηα θιεξνλνκηά. Ηδξχζεθε ην 

΢επηέκβξην ηνπ 2006 θαη ζήκεξα δξαζηεξηνπνηείηαη ζηνλ θιάδν Γαιαθηνθνκηθψλ θαη 

Πνηψλ κέζσ ηεο ΓΔΛΣΑ ΣΡΟΦΗΜΑ Α.Δ., ζηνλ Κιάδν Τπεξεζηψλ Δζηίαζεο θαη 

Φπραγσγίαο κέζσ ησλ GOODY’S A.E. θαη EVEREST A.E. θαη ζηνλ Κιάδν 

Καηαςπγκέλσλ Σξνθίκσλ κέζσ ηεο ΜΠΑΡΜΠΑ ΢ΣΑΘΖ΢ Α.Β.Δ.Δ. 

΢πγθεθξηκέλα: 

Σν 1952 Ο Αξηζηείδεο Γαζθαιφπνπινο ηδξχεη ζηελ Αζήλα ηελ ΓΔΛΣΑ, κηα 

νηθνγελεηαθή επηρείξεζε παξαγσγήο θαη δηάζεζεο γαιαθηνθνκηθψλ πξντφλησλ. Ζ 

εηαηξεία απαζρνιεί 20 ππαιιήινπο θαη δηαζέηεη 10 απηνθίλεηα πνπ κνηξάδνπλ γάια 

θαη γηανχξηη. Απφ ηφηε κέρξη ζήκεξα, κέζα απφ κηα ζπλερή θαη αζηακάηεηε πνξεία 

εμέιημεο, ηα πξντφληα ΓΔΛΣΑ έρνπλ θπξηαξρήζεη ζηελ αγνξά γαιαθηνθνκηθψλ 

πξντφλησλ. 

Σν 1965: Ζ ΓΔΛΣΑ κεηαθέξεηαη ζηελ πεξηνρή ησλ ζεκεξηλψλ εγθαηαζηάζεσλ ηνπ 

Σαχξνπ θαη εθεί εγθαζίζηαηαη ε κνλάδα παζηεξίσζεο ηνπ γάιαθηνο ζε πιαζηηθά 

κπνπθάιηα πνπ απνηειεί κηα απφ ηηο κεγαιχηεξεο επελδχζεηο ηεο επνρήο ελψ ηέζζεξα 

ρξφληα αξγφηεξα, ην 1969 ε πξψηε γξακκή θαηαςπγκέλσλ θξνχησλ θαη ιαραληθψλ 

γελληέηαη ζηελ Διιάδα κε ην φλνκα ΔΒΗΔ ΜΗΥΑΖΛΗΓΖ΢ Α.Δ (Μπάξκπα-΢ηάζεο) 

Σν 1987: Ζ ΓΔΛΣΑ πξσηνπνξεί ρξεζηκνπνηψληαο ηε ράξηηλε ζπζθεπαζία γηα ην 

Φξέζθν Γάια, θαη εθαξκφδεη πξψηε ζηελ Διιάδα ηελ νκνγελνπνίεζε θαη δπν ρξφληα 

αξγφηεξα (1989) ε ΓΔΛΣΑ εηζέξρεηαη δπλακηθά θαη ζηελ αγνξά ησλ ρπκψλ κηθξήο 

δηάξθεηαο. Σν 1990: Γίλεηαη απφζρηζε ηνπ θιάδνπ θαηαςπγκέλσλ ηξνθίκσλ θαζψο 

πξαγκαηνπνηείηαη ε ζχζηαζε ηεο εηαηξίαο Μπάξκπα ΢ηάζεο Α.Δ. θαη έλα ρξφλν κεηά 

(1991) ε εηαηξία Μπάξκπα ΢ηάζεο Α.Δ. εηζάγεηαη ζην Υ.Α.Α. Σελ ίδηα ρξνληά 

δεκηνπξγείηαη ν Όκηινο Goody’s θαη ζρεκαηίδεηαη ζηαδηαθά κε ηε ζπκκεηνρή 

βαζηθψλ κεηφρσλ ηεο εηαηξείαο ζε άιιεο ζπκπιεξσκαηηθέο επηρεηξήζεηο. Υξνληά 

νξφζεκν, κε ηελ έιεπζε ηνπ πνιπεζληθνχ αληαγσληζκνχ, γηα ηελ πεξαηηέξσ πνξεία 
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ηεο Goody’s. Σν 1994: Ζ ΓΔΛΣΑ Α.Δ. αγνξάδεη ηελ πιεηνςεθία ησλ κεηνρψλ ηεο 

Μπάξκπα ΢ηάζεο Α.Δ. θαη εγθαηληάδεη ην λέν, πιήξσο απηνκαηνπνηεκέλν εξγνζηάζην 

γηανχξηεο ζηνλ Αγ. ΢ηέθαλν ελψ ε Goody’s εηζέξρεηαη ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ 

Αζελψλ θαη παξάιιεια ιεηηνπξγεί ην πξψην θαηάζηεκα ηεο αιπζίδαο Flocafe, ην 

δεχηεξν ζήκα ηεο Goody’s, ην νπνίν ραξαθηεξίδεηαη απφ ηε κεγάιε πνηθηιία θαθέ, κε 

27 δηαθνξεηηθά είδε. Έλα ρξφλν αξγφηεξα (1995) πξαγκαηνπνηείηαη ε ζπγρψλεπζε ηεο 

Μπάξκπα Α.Δ. κε ηε FROZA A.E. (ζπγαηξηθή ηεο ΓΔΛΣΑ Α.Δ.) κε απνξξφθεζε ηεο 

δεχηεξεο απφ ηελ πξψηε. Σν 1997: Πξαγκαηνπνηείηαη ε επέθηαζε εθηφο ζπλφξσλ 

Διιάδαο, κε ηε ιεηηνπξγία ησλ πξψησλ εζηηαηνξίσλ Goody’s ζηελ Κχπξν θαη ζηε 

Βνπιγαξία. ΢ηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990 ε Γεληθή Σξνθίκσλ – Μπάξκπα ΢ηάζεο 

Α.Δ. εμαγνξάδεη ηελ πιεηνςεθία ησλ κεηνρψλ ηεο ΜΑΚΔΓΟΝΗΚΖ΢ ΢ΦΟΛΗΑΣΑ΢ 

Σν 2000: Ζ ΓΔΛΣΑ κεηαηξέπεηαη ζε εηαηξία ραξηνθπιαθίνπ, ηε ΓΔΛΣΑ 

΢ΤΜΜΔΣΟΥΧΝ Α.Δ. ελψ ην ηκήκα ηξνθίκσλ θαη ην ηκήκα παγσηνχ 

αλεμαξηεηνπνηνχληαη σο απηφλνκεο εηαηξίεο κε ηηο επσλπκίεο ΓΔΛΣΑ ΠΡΟΣΤΠΟ΢ 

ΒΗΟΜΖΥΑΝΗΑ ΓΑΛΑΚΣΟ΢ Α.Δ. θαη ΓΔΛΣΑ ΒΗΟΜΖΥΑΝΗΑ ΠΑΓΧΣΟΤ Α.Δ. 

αληίζηνηρα. Σελ ίδηα ρξνληά ε ΓΔΛΣΑ ράλεη ηνλ Ηδξπηή θαη Πξφεδξφ ηεο Αξηζηείδε 

Γαζθαιφπνπιν θαη ηε ζέζε ηνπ αλαιακβάλεη ν πηφο ηνπ Γεκήηξεο Γαζθαιφπνπινο 

ελψ ε ΓΔΛΣΑ ΢πκκεηνρψλ εμαγνξάδεη ηε Goody’s θαη ηελ εληάζζεη ζηνλ Όκηιν 

ΓΔΛΣΑ. Σελ ίδηα ρξνληά δεκηνπξγείηαη, ζε ζπλεξγαζία κε ηελ HELLENIC 

CATERING ηνπ νκίινπ GOODY’S, ε εηαηξία GREENFOOD A.E. κε ζθνπφ ηελ 

παξαγσγή λσπψλ ιαραληθψλ. Σν 2002: ΢ε ζπλεξγαζία κε ηελ Οκνζπνλδία 

΢σκαηείσλ/Ηδξπκάησλ «Μαδί γηα ην παηδί» ζεζκνζεηείηαη ε θνηλσληθή δξαζηεξηφηεηα 

ηεο Goody’s κε ην πξφγξακκα «ARGOODAKI» εθθξάδνληαο έκπξαθηα ηελ αγάπε 

θαη ηελ ππνζηήξημή ηεο ζην «παηδί ζε αλάγθε». Σελ ίδηα ρξνληά σο απνηέιεζκα ηεο 

επξσπατθήο ηεο αλαγλψξηζεο ε Goody’s θεξδίδεη ην βξαβείν «Hamburger Foodservice 

Preis» ηε ζεκαληηθφηεξε δηάθξηζε ηεο Δπξψπεο ζην ρψξν ησλ αιπζίδσλ εζηηαηνξίσλ. 

Βξαβεχεηαη γηα ηελ μερσξηζηή πνξεία θαη ιεηηνπξγία ηεο απφ ηελ ίδξπζή ηεο, γηα ηελ 

πξσηνπνξία ησλ πξντφλησλ θαη ησλ ζπζηεκάησλ εζηίαζεο θαη ηελ εγεηηθή ηεο ζέζε 

ζηελ ειιεληθή αγνξά. Σν 2005: Ζ Goody’s βξαβεχεηαη σο ε κεγαιχηεξε Διιεληθή 

κάξθα ζηα βξαβεία «superbrands», απνηειψληαο έλα απφ ηα πιένλ αλαγλσξίζηκα 

ζήκαηα ζηελ Διιάδα θαη κηα απφ ηηο πξψηεο ειιεληθέο εηαηξείεο κε παξνπζία ζην 

εμσηεξηθφ. Σν 2006: Ηδξχεηαη ε Vivartia κεηά απφ ζπγρψλεπζε κε απνξξφθεζε ησλ 

εηαηξηψλ ΓΔΛΣΑ ΠΡΟΣΤΠΟ΢ ΒΗΟΜΖΥΑΝΗΑ ΓΑΛΑΚΣΟ΢, CHIPITA 

INTERNATIONAL, GOODY’S θαη ΓΔΝΗΚΖ ΣΡΟΦΗΜΧΝ Α.Δ Σνλ Ηνχιην ηνπ 2007: 
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Ζ MARFIN INVESTMENT GROUP A.E.  απνθηά ην 34% ηεο VIVARTIA Α.Β.Δ.Δ., 

θηάλνληαο ην Γεθέκβξην ηνπ 2011 ην 86%. ΢ήκεξα, ε MIG θαηέρεη πνζνζηφ άλσ ηνπ 

91% ηεο VIVARTIA. Δμαγνξά ηεο Κππξηαθήο γαιαθηνβηνκεραλίαο CHRISTIS 

DAIRIES PUBLIC LTD Δμαγνξά ηεο Βνπιγαξηθήο γαιαθηνβηνκεραλίαο UNITED 

MILK COMPANY AD Αληαιιαγή ηνπ 49% ηεο ζπγαηξηθήο ηνπ θιάδνπ 

θαηαςπγκέλσλ ηξνθίκσλ ΑΛΔ΢Η΢ Α.Β.Δ.Δ. κε ην 49% ηεο εηαηξίαο Μ. 

ΑΡΑΜΠΑΣΕΖ΢ – ΔΛΛΖΝΗΚΖ ΕΤΜΖ Α.Δ. Σν 2008: ΢ηξαηεγηθή ζπλεξγαζία ηνπ 

επηρεηξεκαηία θ. Φξέξε κε ηελ ίδξπζε ηεο ΑΛΚΜΖΝΖ CATERING Α.Δ. (ε 

VIVARTIA A.B.E.E. ζπκκεηέρεη κε 51%) Δμαγνξά απφ ηελ ΑΛΚΜΖΝΖ 

CATERING A.E. ηνπ 100% ηεο EVEREST A.E. θαη ηνπ 75% ηεο OLYMPIC 

CATERING A.E. Σν 2009: Δμαγνξά ηνπ 49% ηεο EVEREST A.E. απφ ηνλ θ. Φξέξε 

Γεκηνπξγία ηεο VIVARTIA (CYPRUS) LTD κε ηελ απνξξφθεζε ηεο CHRISTIES 

DAIRIES απφ ηελ CHARALAMBIDES DAIRIES. Σν 2010: Απφζρηζε ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ ηεο VIVARTIA Α.Β.Δ.Δ θαη εηζθνξά ησλ θιάδσλ: Γαιαθηνθνκηθψλ 

& πνηψλ ζηε ζπγαηξηθή ΓΔΛΣΑ ΣΡΟΦΗΜΑ Α.Δ., Δζηίαζεο & ςπραγσγίαο ζηε 

ζπγαηξηθή GOODY’S A.E., Καηαςπγκέλσλ Σξνθίκσλ ζηε ζπγαηξηθή ΜΠΑΡΜΠΑ 

΢ΣΑΘΖ΢ Α.Β.Δ.Δ. θαη Αξηνπνηίαο & δαραξσδψλ ζηε ζπγαηξηθή CHIPITA A.E. 

Πψιεζε ηνπ Οκίινπ CHIPITA (Αξηνπνηίαο θαη δαραξσδψλ) 

Δμαγνξά ηνπ 14,8% ηεο ΜΔΒΓΑΛ θαη ππνγξαθή πξνζπκθψλνπ γηα ηελ εμαγνξά 

επηπξφζζεηνπ 43% ηεο ΜΔΒΓΑΛ απφ ηε ΓΔΛΣΑ ΣΡΟΦΗΜΑ Α.Δ. 
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Παξαδείγκαηα ΢πγρσλεύζεσλ θαη Δμαγνξώλ ζηηο Σειεπηθνηλσλίεο 

Ζ ηειεπηθνηλσληαθή αγνξά ηεο Διιάδαο απφ ηελ πιήξε απειεπζέξσζή ηεο ην 2001 

κέρξη θαη ζήκεξα έρεη πξνζειθχζεη ην ελδηαθέξνλ δεθάδσλ επελδπηψλ. Έλαο φκσο 

λένο θχθινο ζπγρσλεχζεσλ εηνηκάδεηαη λα μεθηλήζεη ζηελ αγνξά παξνρήο 

ηειεπηθνηλσληαθψλ ππεξεζηψλ. Ο έληνλνο αληαγσληζκφο θαη ε ζπξξίθλσζε ηεο 

αγνξάο νδεγνχλ ζε ζπλέλσζε δπλάκεσλ. Ήδε ε αγνξά έρεη ζπξξηθλσζεί ζεκαληηθά κε 

πνιιέο εηαηξείεο λα έρνπλ βάιεη «ινπθέην» θαη πνιιέο άιιεο λα έρνπλ απνξξνθεζεί - 

ζπγρσλεπηεί, ελψ ζχληνκα αλακέλεηαη θαη λένο θχθινο ζπγθέληξσζεο πνπ ζα 

δεκηνπξγήζνπλ έλα λέν ηειεπηθνηλσληαθφ ηνπίν ζηε ρψξα καο. Σα ηειεπηαία ρξφληα ε 

πνξεία ηεο ηειεπηθνηλσληαθήο αγνξάο είλαη έληνλα πησηηθή, γεγνλφο πνπ δελ 

νθείιεηαη κφλν ζηελ νηθνλνκηθή θξίζε, αιιά θαη ζηνλ έληνλν αληαγσληζκφ κεηαμχ 

ησλ εηαηξεηψλ. 

Οη εληππσζηαθέο πξνζθνξέο ηφζν ζηε ζηαζεξή φζν θαη ζηελ θηλεηή ηειεθσλία 

«δνθηκάδνπλ» ηηο εηαηξείεο θαη άιιεο επσθεινχληαη απφ ηελ πξνζέιθπζε λέσλ 

πειαηψλ, ελψ άιιεο δελ αληέρνπλ ηηο κεγάιεο απψιεηεο θαη ζηακαηνχλ ηε ιεηηνπξγία 

ηνπο. ΢ην πιαίζην απηφ, ζηε ζηαζεξή ηειεθσλία ππάξρνπλ απηή ηε ζηηγκή αξθεηά 

αλνηθηά κέησπα φζνλ αθνξά ην θνκκάηη ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη ησλ εμαγνξψλ. 

 

Forthnet 

Ζ Forthnet είλαη ε εηαηξεία πνπ ηξαβά ηα βιέκκαηα ηεο αγνξάο, δεδνκέλνπ φηη ζηε 

κεηνρηθή ζχλζεζή ηεο ππάξρνπλ δχν εθ ησλ βαζηθψλ αληαγσληζηψλ ηεο: ε Wind 

Διιάο έρεη ην 33% θαη ε Vodafone Διιάδνο ην 6,51%. Βέβαηα, θχξηα κέηνρνο ηεο 

Forthnet είλαη ε Emirates Inter-national Telecommunications (EIT) απφ ην Νηνπκπάη, 

ν νπνίνο είλαη θαη ν θχξηνο κε 44%. Παξά ην γεγνλφο φηη ηηο πξψηεο εβδνκάδεο ηνπ 

2014 ππήξραλ πιεξνθνξίεο φηη Wind θαη Vodafone είραλ μεθηλήζεη ηηο επαθέο κε ηελ 

ΔΗΣ γηα ην κέιινλ ηεο Forthnet, κέρξη ζηηγκήο, δελ θαίλεηαη λα ππάξρεη θάπνηα 

εμέιημε επηβεβαηψλνληαο φζνπο πηζηεχνπλ φηη ην ζπγθεθξηκέλν ζίξηαι ζα δηαξθέζεη 

αξθεηνχο κήλεο. Δπίζεο, ε Forthnet είλαη ε εηαηξεία πνπ εληζρχεη πεξηζζφηεξν απφ 

ηνπο ππφινηπνπο παξφρνπο ζηαζεξήο ηειεθσλίαο ηε ζπλδξνκεηηθή βάζε ηεο. 

΢χκθσλα κε πιεξνθνξίεο, ην α' ηξίκελν ηνπ 2014 έθιεηζε κε ηε Forthnet λα θεξδίδεη 

ηε κεξίδα ηνπ ιένληνο απφ ηηο λέεο ζπλδέζεηο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ρξνληθνχ 

δηαζηήκαηνο (33.000 απφ ηηο 41.000) κε απνηέιεζκα νη ζπλδέζεηο κέζσ 
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αδεζκνπνίεηνπ ηνπηθνχ βξφρνπ (LLU) ηεο εηαηξείαο λα έρνπλ θζάζεη ηηο 630.000. ΢ε 

απφζηαζε βξίζθεηαη ε hellas online κε πεξίπνπ 525.000 ζπλδέζεηο LLU (απφ 519.000 

ζην ηέινο ηνπ 2013), ελψ αθφκε πην πίζσ είλαη ε Wind Διιάο κε 433.000 (απφ 

429.000) θαη ε Cyta πνπ έθζαζε ζηηο 315.000 (απφ 313.000). 

Δμειίμεηο αλακέλνληαη, φκσο, θαη ζηελ hellas online, θαζψο ν βαζηθφο κέηνρνο ηεο, ε 

Intracom Holdings, βξίζθεηαη ζε δηαπξαγκαηεχζεηο κε ηε Vodafone. Ζ ηειεπηαία 

ειέγρεη ην 18,5% ηεο hellas online κε ηελ Intracom Holdings λα έρεη ην 57,3% θαη ηελ 

World Equities Investment Holdings, λα θαηέρεη ην 15,5%. Οη πιεξνθνξίεο θέξνπλ ηε 

Vodafone λα είλαη πνιχ θνληά ζηε ζπκθσλία γηα ηελ απφθηεζε ζπλνιηθά ηνπ 100% 

ηεο hellas online έλαληη ελφο πνζνχ ηεο ηάμεσο ησλ 80 εθαη. επξψ. 

Δλδηαθέξνλ ππάξρεη θαη γηα ην κέιινλ ηεο Cyta Διιάδνο. Ο ιφγνο είλαη πσο ε 

θππξηαθή θπβέξλεζε έρεη απνθαζίζεη λα πξνρσξήζεη ζηελ απνθξαηηθνπνίεζε ηεο 

κεηξηθήο εηαηξείαο, δειαδή ηεο Cyta. Απιψο, ε δηαδηθαζία απηή δελ αλακέλεηαη λα 

νινθιεξσζεί πξηλ απφ ην 2015, νπφηε θαη ζα δνχκε ηη κέιιεη γελέζζαη κε ηελ 

ειιεληθή ζπγαηξηθή, ε νπνία ζχληνκα αλακέλεηαη λα μεθηλήζεη ηελ παξνρή ππεξεζηψλ 

θηλεηήο ηειεθσλίαο, ιεηηνπξγψληαο σο εηθνληθφο ηδησηηθφο πάξνρνο. 

Δθηηκήζεηο: 

Οη εθηηκήζεηο ζηα ηέιε ηνπ 2013 έθαλαλ ιφγν γηα ρακειά πνζνζηά πηψζεο φζνλ 

αθνξά ηελ θηλεηή ηειεθσλία. Ζ δηνίθεζε ηνπ ΟΣΔ εθηηκά φηη ε ειιεληθή αγνξά 

θηλεηήο ηειεθσλίαο ζα παξνπζηάζεη πηψζε ηεο ηάμεσο ηνπ 5% έσο 8% ην 2014 φζνλ 

αθνξά ηα έζνδα απφ ππεξεζίεο. Σν πνζνζηφ απηφ είλαη ζαθψο κηθξφηεξν απφ ην -18% 

ηνπ 2013. Χζηφζν ζα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ε αγνξά ηελ ηειεπηαία επηαεηία έρεη 

παξνπζηάζεη κείσζε ηεο ηάμεσο πάλσ απφ 50% φζνλ αθνξά ζηα έζνδα απφ 

ππεξεζίεο. Απφ ηελ πηψζε δελ έρεη «γιηηψζεη» νχηε ε αγνξά ηεο ζηαζεξήο 

ηειεθσλίαο, θαζψο παξαηεξεηέο ηεο αγνξάο αλακέλνπλ φηη ε κείσζε ην 2014 ζε 

επίπεδν εζφδσλ θαη θεξδνθνξίαο ζα θηλεζεί ζε επίπεδα ηεο ηάμεσο ηνπ 8%, πνζνζηφ 

δηφινπ επθαηαθξφλεην. 
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Παξαδείγκαηα ΢πγρσλεύζεσλ θαη Δμαγνξώλ ζηελ παγθόζκηα 

θαξκαθνβηνκεραλία
21

 

 

΢ηνλ «ππξεηφ» ησλ deals βξίζθεηαη ν θιάδνο ηεο θαξκαθνβηνκεραλίαο, πνπ 

δηαδξακάηηζε θξίζηκν ξφιν ζην λα μεπεξάζεη ε αμία ησλ εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ 

δηεζλψο απφ ηελ αξρή ηνπ έηνπο ην 1 ηξηζ. δνι. ήδε απφ ηνλ Απξίιην, γηα πξψηε θνξά 

απφ ην 2007. Απφ ηνλ Ηαλνπάξην, έρνπλ αλαθνηλσζεί δπλεηηθέο ζπκθσλίεο χςνπο 153 

δηζ. δνιαξίσλ. Απφ απηέο μερσξίδνπλ: 

 Σν «ζηελφ καξθάξηζκα» ηεο βξεηαληθήο AstraZeneca απφ ηελ ακεξηθαληθή 

Pfizer .Ο «γάκνο» ησλ δπν εηαηξεηψλ ζα δεκηνπξγνχζε ηε κεγαιχηεξε 

θαξκαθνβηνκεραλία ζηνλ θφζκν, ζα απνηεινχζε ηε κεγαιχηεξε εμαγνξά 

βξεηαληθήο εηαηξείαο απφ μέλε θαη θπζηθά ην αθξηβφηεξν deal ζηνλ θιάδν, 

ζπάδνληαο ην ξεθφξ πνπ θαηείρε ε Pfizer απφ ην 1999, φηαλ εμαγφξαζε ηελ 

Warner Lambert έλαληη 90 δηζ. δνι. 

 H ζπκθσλία αληαιιαγήο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (ηεο βξεηαληθήο GSK κε ηελ 

ειβεηηθή Novartis, χςνπο 20 δηζ. δνιαξίσλ, δηα ηεο νπνίαο ε GSK πσιεί ζηνπο 

Διβεηνχο ηνλ θιάδν εκβνιίσλ (εμαηξνπκέλσλ ησλ αληηγξηπηθψλ) θαη παίξλεη 

σο «αληάιιαγκα» ηε κνλάδα παξαγσγήο αληηθαξθηληθψλ θαξκάθσλ ηεο 

Novartis, κε ηηο δπν εηαηξείεο λα ζρεκαηίδνπλ θνηλνπξαμία ζηνλ θιάδν 

θαηαλαισηηθψλ πξντφλησλ πγείαο. Ζ απφθαζε ησλ δχν θνινζζψλ λα 

εζηηάζνπλ ζε απηφ πνπ κπνξνχλ λα θάλνπλ θαιχηεξα αιιά θαη ε δεκηνπξγία 

ηεο θνηλνπξαμίαο αθήλνπλ πεξηζψξηα γηα ζηελφηεξε ζπλεξγαζία ζην κέιινλ. 

 

 Ζ πξφηαζε ερζξηθήο εμαγνξάο ηεο θαλαδηθήο Valeant γηα ηελ Allergan 

(γλσζηή γηα ην Botox) χςνπο 45 δηζ. δνιαξίσλ, πνπ απνηειεί ηελ θνξσλίδα ηεο 

επηζεηηθήο ζηξαηεγηθήο ηεο Valeant πνπ έρεη πξνρσξήζεη ζε πιεζψξα 

εμαγνξψλ ηα ηειεπηαία ρξφληα (κε ηειεπηαία απηή ηεο θαηαζθεπάζηξηαο θαθψλ 

επαθήο Bausch & Lomb πέξπζη), εθηνμεχνληαο ηε ρξεκαηηζηεξηαθή ηεο αμία 

απφ 3 δηζ. δνι. ην 2010 ζε πάλσ απφ 50 δηζ. δνι. Έρεη σο ζηφρν λα θαηαζηεί 

                                                           
21 http://www.imerisia.gr/article.asp?catid=26520&subid=2&pubid=113266642 
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κηα απφ ηηο πέληε θνξπθαίεο θαξκαθνβηνκεραλίεο ηνπ θφζκνπ απφ πιεπξάο 

θεθαιαηνπνίεζεο έσο ην 2016.  

 

 

 

Πίλαθαο 6.1: Οη κεγαιύηεξεο εμαγνξέο θαη ζπγρσλεύζεηο ζηελ θαξκαθνβηνκεραλία 

Πεγή: Reuters 

 

Όια απηά απνηεινχλ κφλν ηελ θνξπθή ηνπ παγφβνπλνπ αθνχ ζηνλ «ράξηε» ππάξρνπλ 

θαη άιιεο κεγάιεο ζπκθσλίεο, φπσο ε θπνθνξνχκελε πψιεζε ηεο κνλάδαο 

θαηαλαισηηθψλ πξντφλησλ πγείαο ηεο Merck ζηε βξεηαληθή Reckitt Benckiser έλαληη 

13 δηζ. δνι. θαη ε εμαγνξά ηεο Forest Labs απφ ηελ θνξπθαία εηαηξεία γελνζήκσλ 

Actavis έλαληη 25 δηζ. δνι. Δάλ ζε απηά πξνζζέζεη θαλείο ηε δεδεισκέλε πξφζεζε 

αθφκα δχν θνινζζψλ, ηεο γεξκαληθήο Bayer θαη ηεο γαιιηθήο Sanofi λα πξνρσξήζνπλ 

ζε εμαγνξέο, ψζηε ε πξψηε λα πινπνηήζεη ηνλ ζηφρν ηεο λα θαηαζηεί θνξπθαίνο 

παίθηεο παγθνζκίσο ζηα κε ζπληαγνγξαθνχκελα θάξκαθα θαη ε δεχηεξε λα εληζρχζεη 

ηε ζέζε ηεο ζηηο αλαδπφκελεο αγνξέο, ηα θαηαλαισηηθά πξντφληα πγείαο θαη ηα 

πξντφληα γηα δψα, ηφηε θαζίζηαηαη ζαθέο φηη ν θιάδνο βξίζθεηαη ζε θάζε ξηδηθψλ 

αλαθαηαηάμεσλ. 
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Απηφ πνπ ππξνδνηεί φιε απηήλ ηε δξαζηεξηφηεηα είλαη ε πξνζπάζεηα ησλ 

θαξκαθνβηνκεραληψλ λα αμηνπνηήζνπλ ηελ πςειή ξεπζηφηεηά ηνπο γηα λα 

αληηκεησπίζνπλ ηηο πηέζεηο πνπ πξνέξρνληαη απφ κηα ζεηξά παξαγφλησλ φπσο είλαη: 

 Ζ ιήμε ησλ παηέλησλ ζε δεκνθηιή θάξκαθα πνπ ζπλεπάγεηαη κείσζε ησλ 

πσιήζεσλ επ' σθειεία ησλ εηαηξεηψλ παξαγσγήο γελνζήκσλ (νη νπνίεο κε ηε 

ζεηξά ηνπο πξνρσξνχλ ζε deals γηα λα εληζρχζνπλ ηε ζέζε ηνπο, φπσο θάλεθε 

απφ ην deal Αctavis-Sun Laboratories, αιιά θαη ηελ απνηπρεκέλε απφπεηξα ηνπ 

ακεξηθαληθνχ θνινζζνχ ησλ γελνζήκσλ Mylan λα εμαγνξάζεη ηε ζνπεδηθή 

Meda). 

 Οη πηέζεηο θπβεξλήζεσλ θαη αζθαιηζηηθψλ θνξέσλ δηεζλψο γηα κεησκέλεο 

ηηκέο θαξκάθσλ, κε θφλην ηε γεληθφηεξε ηάζε γηα πεξηθνπέο θξαηηθψλ 

δαπαλψλ, πνπ «πξηκνδνηεί» θαη ηελ απμεκέλε ρξήζε ησλ γελνζήκσλ, φπσο 

δείρλεη θαη ε εκπεηξία ηεο Διιάδαο. 

 Σελ αχμεζε ηνπ θφζηνπο ηεο παξαγσγήο λέσλ θαξκάθσλ πνπ ζε πνιιέο 

πεξηπηψζεηο θαζηζηά ζπκθεξφηεξε ηελ εμαγνξά «έηνηκσλ» ραξηνθπιαθίσλ 

πξντφλησλ. 

Δηδηθά γηα ηηο ακεξηθαληθέο θαξκαθνβηνκεραλίεο, έλαο απφ ηνπο ιφγνπο πίζσ απφ ηε 

δίςα ηνπο γηα deals (θαη ηδίσο ζηελ Δπξψπε) είλαη ε απνθπγή ηεο “ηζηκπίδαο” ηεο 

εθνξίαο. Ζ Pfizer, γηα παξάδεηγκα, έρεη ζπγθεληξψζεη πεξί ηα 70 δηζ. δνιάξηα ζε 

θέξδε απφ μέλεο ζπγαηξηθέο, ηα νπνία εάλ επαλαπαηξίδνληαλ ζηηο ΖΠΑ ζα 

θνξνινγνχληαλ ζεκαληηθά. Γελ είλαη ηπραίν φηη ζε πεξίπησζε πνπ νη ζπλνκηιίεο κε 

ηελ AstraZeneca ηειεζθνξήζνπλ, ε Pfizer έρεη ήδε πξναλαγγείιεη φηη ε θνξνινγηθή 

έδξα ηνπ λένπ νκίινπ ζα είλαη ζηε Βξεηαλία πνπ έρεη ρακειφηεξνπο ζπληειεζηέο γηα 

ηηο επηρεηξήζεηο απφ φ,ηη νη ΖΠΑ. ΢χκθσλα κε ηε Citigroup, ζην ζηφραζηξν κεγάισλ 

νκίισλ απφ ηηο ΖΠΑ ζα κπνξνχζαλ λα βξεζνχλ εηαηξείεο φπσο ε βξεηαληθή Shire, ε 

ειβεηηθή Actelion θαη ε βειγηθή UCB. Τπάξρνπλ πάλησο θαη «παίθηεο» φπσο ε 

δαλέδηθε Novo-Nordisk (θνξπθαία παξαγσγφο ηλζνπιίλεο ζηνλ θφζκν) πνπ δήισζε 

φηη δελ ζα αθνινπζήζεη ηελ ηάζε ζπγθέληξσζεο ηνπ θιάδνπ, παξφηη απηφ ίζσο 

απνδεηρζεί επηινγή πςεινχ θφζηνπο. 
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6.2 Οη ΢πγρσλεύζεηο θαη Δμαγνξέο γηα ην 2014
22

 

 

΢χκθσλα κε έξεπλα ηεο PwC ππνζηεξίδεηαη φηη ην 2013 πξαγκαηνπνηήζεθαλ 15 

ζπγρσλεχζεηο θαη ησλ εμαγνξέο ζηηο νπνίεο ζπκκεηείραλ ειιεληθέο εηαηξίεο, αμίαο 3.3 

δηο. επξψ. Χζηφζν, θηλεηήξην κνριφ δελ απνηέιεζε ε ηδησηηθή αγνξά, αιιά νη 

αλαδηαξζξψζεηο ησλ ηξαπεδψλ θαη νη ηδησηηθνπνηήζεηο πνπ πξνψζεζε ε ειιεληθή 

θπβέξλεζε ππφ ηηο κλεκνληαθέο δεζκεχζεηο. Μάιηζηα, ηξεηο απφ ηηο απνξξνθήζεηο 

ηξαπεδηθψλ κεηνρψλ απφ ην Σακείν Υξεκαηνπηζησηηθήο ΢ηαζεξφηεηαο, βξέζεθαλ ζην 

Top-20 ησλ κεγαιχηεξσλ ζπλαιιαγψλ ζε Δμαγνξέο & ΢πγρσλεχζεηο ζε φιε ηελ 

Δπξψπε (απφ ηνπο δηεζλείο νίθνπο αλαιχζεσλ, ε κεηαβίβαζε ησλ κεηνρψλ ησλ 

ειιεληθψλ ηξαπεδψλ ζην ΣΥ΢ γηα ηε δηάζσζή ηνπο ππνινγίδνληαη σο θαλνληθά 

"deals"). Δπηπιένλ, κεγάιεο ειιεληθέο εηαηξείεο εμέδσζαλ 6 ζπλνιηθά δηεζλή 

νκφινγα, ζπγθεληξψλνληαο πεξί ηα 2,9 δηζ. επξψ, κε επηηφθηα θπκαηλφκελα απφ 2,4% 

έσο 9,8% θαη απνδφζεηο ελ γέλεη ρακειφηεξεο απφ εθείλεο ησλ ειιεληθψλ θξαηηθψλ 

νκνιφγσλ. ΢ηηο εηαηξείεο απηέο ζπκπεξηιακβάλεηαη θαη ε Coca-Cola HBC παξφηη είρε 

κεηαθέξεη ηελ έδξα ηεο ζηελ Διβεηία πξηλ ηελ έθδνζε ηνπ νκνιφγνπ, θαζψο έρεη 

ειιεληθή "θαηαγσγή" θαη πξνθεηκέλνπ λα απνηππσζεί ε δηαθνξά ζηηο απνδφζεηο πνπ 

έιαβαλ νη εηαηξείεο κε έδξα ζηελ Διιάδα θαη ε Coca-Cola HBC, κε ην παγθφζκην 

brand πνπ θέξεη. 

Δμεηάδνληαο ην καθξννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ, ε κειέηε ηεο PwC ππνζηεξίδεη φηη 

ζήκεξα ν δεκφζηνο ηνκέαο θαη ε νηθνλνκία βξίζθνληαη ζε πνξεία αλάθακςεο, 

απνθαζηζηψληαο ηελ εκπηζηνζχλε ζηελ Διιάδα. "Σα δεκνζηνλνκηθά κεγέζε έρνπλ 

βειηησζεί ζεκαληηθά κε ηελ επίηεπμε πξσηνγελνχο πιενλάζκαηνο ην2013. Οη 

δηαξζξσηηθέο κεηαξξπζκίζεηο βξίζθνληαη ζε εμέιημε θαη αξθεηέο έρνπλ ήδε 

νινθιεξσζεί. Ζ εθαξκνγή ηνπ κεζνπξφζεζκνπ πξνγξάκκαηνο ζηαζεξφηεηαο έρεη 

ζπκβάιεη ζηελ ελίζρπζε ησλ πξνζδνθηψλ ησλ αγνξψλ, βειηηψλνληαο ηε ξεπζηφηεηα 

θαη γεληθφηεξα ηηο επηθξαηνχζεο αληηιήςεηο", αλαθέξεηαη. 

Αλαιχνληαο ζπγθξηηηθά ηηο ΢&Δ ζηελ πεξίνδν 2008-2013, ε κειέηε ηεο PwC 

θαηαδεηθλχεη φηη ν αξηζκφο θαη ε αμία ηνπο κεηψλεηαη ζπλερψο απφ ην 2008 έσο ην 

2012, αιιά ην 2013 εκθαλίδεηαη λα αλαθάκπηεη. Ζ κέζε αμία ησλ ζπλαιιαγψλ ην 

                                                           
22

 http://www.express.gr/news/finance/752285oz_20140618752285.php3 
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2013 είλαη πςειφηεξε απφ ηα ρακειά επίπεδα ηνπ 2012 θαη πξνζεγγίδεη ηα επίπεδα 

ηνπ 2010. Όζνλ αθνξά ζηε κειινληηθή δπλακηθή ησλ Δ&΢ απφ ην 2014 θαη κεηά, 

ζχκθσλα κε ηελ PwC, ν αξηζκφο θαη ηελ αμία ησλ Δ&΢ ζα απμεζνχλ κε: 

 ηελ ζηαδηαθή απνρψξεζε ηνπ Σακείνπ Υξεκαηνπηζησηηθήο ΢ηαζεξφηεηαο 

(ΣΥ΢) απφ ηηο ειιεληθέο ζπζηεκηθέο ηξάπεδεο 

 ηηο αλαδηαξζξψζεηο εηαηξηθψλ δαλείσλ 

 ηελ εηζξνή ηδίσλ θεθαιαίσλ ζηηο εηαηξείεο 

 ηηο ηδησηηθνπνηήζεηο θξαηηθψλ εηαηξεηψλ 

 ηελ αλάπηπμε ηεο δεκφζηαο αθίλεηεο πεξηνπζίαο 

 ηηο πσιήζεηο κε βαζηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη κε εμππεξεηνπκέλσλ 

δαλείσλ (NPLs) απφ ηηο ζπζηεκηθέο ηξάπεδεο 

 Απφ ην 2014 θαη κεηά ν αξηζκφο ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη ησλ εμαγνξψλ αλακέλεηαη φηη 

ζα απμεζεί κε ηελ ζηαδηαθή απνρψξεζε ηνπ Σακείνπ Υξεκαηνπηζησηηθήο 

΢ηαζεξφηεηαο (ΣΥ΢) απφ ηηο ειιεληθέο ζπζηεκηθέο ηξάπεδεο, ηηο αλαδηαξζξψζεηο 

εηαηξηθψλ δαλείσλ, ηελ εηζξνή ηδίσλ θεθαιαίσλ ζηηο εηαηξείεο, ηηο ηδησηηθνπνηήζεηο 

θξαηηθψλ εηαηξεηψλ, ηελ αλάπηπμε ηεο δεκφζηαο αθίλεηεο πεξηνπζίαο θαη ηηο πσιήζεηο 

κε βαζηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη κε εμππεξεηνπκέλσλ δαλείσλ (NPLs) απφ ηηο 

ζπζηεκηθέο ηξάπεδεο. ΢ηελ αγνξά κεζαίαο θεθαιαηνπνίεζεο νη επθαηξίεο αθνξνχλ 

εηαηξείεο κε πγηείο ηακεηαθέο ξνέο θαη ζεηηθέο πξννπηηθέο, αιιά θαη εηαηξείεο πνπ 

ρξήδνπλ αλαδηάξζξσζεο ρξένπο. ΢ηνλ θιάδν ηνπ ηνπξηζκνχ, πεξίπνπ 500 

μελνδνρεηαθέο επηρεηξήζεηο ρξεηάδνληαη αλαρξεκαηνδφηεζε, ελψ ππάξρνπλ επθαηξίεο 

αλάπηπμεο λέσλ μελνδνρεηαθψλ αθηλήησλ. ΢ηηο ππνδνκέο ζπλαιιαγέο κπνξνχλ λα 

πξαγκαηνπνηεζνχλ ζην ρψξν ηεο παξαγσγήο ελέξγεηαο, ησλ ελεξγεηαθψλ 

δηαζπλδέζεσλ θαη ησλ κεηαθνξψλ (αεξνδξφκηα, ιηκάληα, απηνθηλεηνδξφκνπο). 

Δπίζεο, ζηνλ ηξαπεδηθφ ρψξν νη επθαηξίεο γηα Δ&΢ βξίζθνληαη ζηελ πψιεζε κε 

ηξαπεδηθψλ δξαζηεξηνηήησλ θαη κε εμππεξεηνπκέλσλ δαλείσλ (NPLs). 

΢ην πξψην εμάκελν ηνπ 2014 έρνπλ θιείζεη επηά ζπκθσλίεο ζπλνιηθνχ χςνπο 3,4 δηζ. 

επξψ απφ ηηο νπνίεο ηξεηο χςνπο 1,8 δηζ. επξψ ππφθεηληαη ζε έγθξηζε. 

Δηδηθφηεξα έρνπλ νινθιεξσζεί: Ζ εμαγνξά ηεο Praktiker απφ ηελ Fairfax Financial 

Holdings, ε ζπκθσλία ηεο Oaktree Capital κε ηελ ΢άλε ΑΔ γηα λέα αιπζίδα 

πνιπηειψλ μελνδνρείσλ ζηελ Διιάδα, ε εμαγνξά ηεο ΜΔΒΓΑΛ ΑΔ απφ ηελ ΓΔΛΣΑ 

Σξφθηκα ΑΔ, ε απφθηεζε ηνπ 100% ηεο ΔΛΛΖΝΗΚΟ ΑΔ απφ ηελ Lamda 

Development (ππφθεηηαη ζε έγθξηζε), ε απφθηεζε κέζσ δηαγσληζκνχ ηνπ 66% ηεο 
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ΓΔ΢ΦΑ ΑΔ απφ ηελ θξαηηθή εηαηξεία πεηξειαίνπ ηνπ Αδεξκπατηδάλ Socar (ππφθεηηαη 

ζε έγθξηζε), θαζψο θαη ε εμαγνξά ηνπ 90% ηεο Astir Palace ΑΔ ζηε Βνπιηαγκέλε απφ 

ηελ Jermyn Street Real Estate Fund IV. Δπίζεο, ε Eurobank Ergasias ΑΔ θαηάθεξε λα 

ζπγθεληξψζεη 1,4 δηζ. επξψ λέα θεθάιαηα απφ ζηξαηεγηθνχο επελδπηέο. 

Δληφο ηνπ 2014, αλακέλεηαη λα νινθιεξσζνχλ ε παξαρψξεζε ηνπηθψλ αεξνδξνκίσλ, 

καξηλψλ θαη κηθξψλ ιηκαληψλ ζε επελδπηηθά ζρήκαηα, ε ηδησηηθνπνίεζε ηεο ΔΤΑΘ, 

ηνπ ΟΛΘ θαη ηνπ ΟΛΠ, θαζψο θαη ε πψιεζε ζηξαηεγηθνχ πνζνζηνχ ηνπ ΑΓΜΖΔ 

απφ ηε ΓΔΖ. Όζνλ αθνξά ζηελ έθδνζε νκνιφγσλ, ε Σξάπεδα Πεηξαηψο ζπγθέληξσζε 

500 εθαη. επξψ, ε Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο 750 εθαη. επξψ, ελψ εθηηκάηαη φηη νη 

εηαηξείεο ηνπ FTSE-25 κπνξεί λα ζπγθεληξψζνπλ πεξί ηα 2,5 δηζ. Δπξψ.  

΢χκθσλα κε άιιε έξεπλα ηεο Ernst & Young ππάξρνπλ ζεηηθέο πξννπηηθέο γηα 

ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο κεηά απφ ρξφληα ζηαζηκφηεηαο. Σν 35% ησλ ζηειερψλ 

ζρεδηάδεη εμαγνξέο ην 2014 ζε ζρέζε κε 25% πξηλ έλα ρξφλν. Οη ψξηκεο αγνξέο θηλνχλ 

ηελ αλάθακςε, ελψ απμάλεηαη ε εκπηζηνζχλε θαη ζηηο αλαδπφκελεο αγνξέο. Ζ 

νηθνλνκηθή εκπηζηνζχλε βξίζθεηαη ζε πςειά επίπεδα δηεηίαο, ππάξρεη δηαζεζηκφηεηα 

πηζηψζεσλ θαη κεηξεηψλ γηα ζπκθσλίεο θαη θπζηθά ζαθήο πξφζεζε γηα κεγαιχηεξεο 

ζπκθσλίεο. ΢ρεδφλ ην 70% ησλ ζηειερψλ επηρεηξήζεσλ παγθνζκίσο αλακέλνπλ 

αχμεζε ζπκθσληψλ γηα ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο θαηά ηε δηάξθεηα ησλ επφκελσλ 12 

κελψλ. Σν βειηησκέλν θιίκα σο πξνο ηηο ζπκθσλίεο ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο 

πεγάδεη απφ ηελ δηαξθψο απμεκέλε νηθνλνκηθή εκπηζηνζχλε, ε νπνία βειηηψζεθε 

εληππσζηαθά θαηά ηε δηάξθεηα ησλ ηειεπηαίσλ 12κελψλ. Σν 65% αλακέλεη φηη ε 

παγθφζκηα νηθνλνκία ζα βειηησζεί, ζε ζχγθξηζε κε κφιηο 22% πξηλ απφ έλα ρξφλν. Ζ 

αλάπηπμε είλαη πιένλ κηα παγθφζκηα δηαπίζησζε θαζψο ζρεδφλ ην 60% ησλ 

επηρεηξήζεσλ δειψλνπλ φηη ζρεδηάδνπλ λα επηηαρχλνπλ ηηο αλαπηπμηαθέο ζηξαηεγηθέο 

ηνπο θαηά ηνπο επφκελνπο 12 κήλεο. Ζ Pip McCrostie, EY’s Global Vice-Chair, 

Transaction Advisory Services, ζεκεηψλεη: «Ηζηνξηθά, νη κεγαιχηεξεο ζπγρσλεχζεηο 

θαη εμαγνξέο θαηά θαλφλα δελ ρξεκαηνδνηνχληαη κε κεηξεηά, θαζψο ε πεηζαξρεκέλε 

ρξήζε ηεο κφριεπζεο εμαζθαιίδεη ζηηο εηαηξείεο πξφζβαζε ζηηο πηζησηηθέο αγνξέο, 

πνπ ηνπο επηηξέπεη λα εκπιαθνχλ ζε ζρεηηθά κεγάιεο ζπκθσλίεο. Ζ απμεκέλε ρξήζε 

ηεο κφριεπζεο θαλεξψλεη επίζεο ηελ επηζπκία γηα κεγαιχηεξεο ζπκθσλίεο, γηα ηελ 

αληηκεηψπηζε ησλ αλαπηπμηαθψλ αλαγθψλ, θαη ζεκαηνδνηεί επίζεο κηα ηάζε πξνο 

κεγαιχηεξεο ζπκθσλίεο». 

Πα
νεπ
ιστ
ήμ
ιο 
Πε
ιρα
ιώ
ς



 
 

56 

 Ζ αλάθακςε ησλ ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο ζηεξίδεηαη ζηηο ψξηκεο αγνξέο, ελψ 

παξάιιεια αλαπηχζζεηαη πεξαηηέξσ ην ελδηαθέξνλ ησλ αλαδπφκελσλ αγνξψλ. 

΢χκθσλα κε ηελ έθζεζε, ε πξνζνρή επηζηξέθεη ζηηο ψξηκεο αγνξέο κε ην 58% ησλ 

θνξπθαίσλ επηρεηξήζεσλ λα δηαζέηνπλ ζεκαληηθά επελδπηηθά θεθάιαηα ζηηο 

αλεπηπγκέλεο αγνξέο πξνθεηκέλνπ λα απνθηήζνπλ ελδηαθέξνπζεο επηινγέο αζθαινχο 

αλάπηπμεο. Οη νηθνλνκίεο, φπσο ησλ ΖΠΑ, ηεο Κίλαο, ηεο Ηαπσλίαο, ηνπ Ζλσκέλνπ 

Βαζίιεηνπ, ηεο Γεξκαλίαο θαη ηεο Γαιιίαο αλακέλεηαη λα βξίζθνληαη κεηαμχ ησλ 

δπλεηηθψλ αγνξαζηψλ, ελψ ψξηκεο αγνξέο φπσο ησλ ΖΠΑ, ηνπ Καλαδά, ηνπ 

Ζλσκέλνπ Βαζίιεηνπ θαη ηεο Γεξκαλίαο ζπγθαηαιέγνληαη επίζεο κεηαμχ ησλ 

επηιεγκέλσλ πξννξηζκψλ ησλ επελδπηψλ. Οη ηνκείο ζηνπο νπνίνπο πξνβιέπεηαη λα 

πξαγκαηνπνηεζνχλ νη πεξηζζφηεξεο ζπκθσλίεο είλαη ε πγεία, ην πεηξέιαην θαη θπζηθφ 

αέξην, ε απηνθηλεηνβηνκεραλία, ηα θαηαλαισηηθά πξντφληα, ε απηνθηλεηνβηνκεραλία 

θαη ε ηερλνινγία. Μεηαηφπηζε ηεο έκθαζεο ζηηο ηζρπξέο ζπκθσλίεο θαζψο νη 

επελδχζεηο βξίζθνληαη ζε πςειή ζέζε ζηε δηαρείξηζε θεθαιαίνπ. Σν βειηησκέλν 

θιίκα σο πξνο ηηο ζπκθσλίεο ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ πεγάδεη απφ ηε δηαξθψο 

απμεκέλε νηθνλνκηθή εκπηζηνζχλε, ε νπνία βειηηψζεθε εληππσζηαθά θαηά ηε 

δηάξθεηα ησλ ηειεπηαίσλ 12 κελψλ.   
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    ΚΔΦΑΛΑΙΟ 7 

΢πκπεξάζκαηα 

Ζ παξνχζα κειέηε είρε ζαλ ζηφρν ηελ παξνπζίαζε ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη ησλ 

εμαγνξψλ επηρεηξήζεσλ. Οη ζπγρσλεχζεηο θαη νη εμαγνξέο είλαη κνξθέο 

επηρεηξεζηαθήο ζηξαηεγηθήο πνπ ζρεηίδνληαη κε θάζεηο αλάπηπμεο, νινθιήξσζεο θαη 

επέθηαζεο ησλ δξαζηεξηνηήησλ. Ζ αλάιπζή καο έδεημε φηη νη ζπγρσλεχζεηο θαη 

εμαγνξέο δεκηνπξγνχλ επηπιένλ αμία ηελ νπνία κνηξάδνληαη νη αγνξάδνπζεο θαη νη 

αγνξαδφκελεο επηρεηξήζεηο θαη  ν βαζηθφο ζηφρνο είλαη ε πξνζπάζεηα αλάπηπμεο θαη 

εμέιημεο ζε κηα αληαγσληζηηθή αγνξά. Οη επηρεηξήζεηο ηείλνπλ φιν θαη πην πνιχ ζηελ 

πξαγκαηνπνίεζε εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ κε ζηφρν ηελ ελίζρπζε ηεο δχλακεο ηνπο 

θαη ηεο θπξηαξρίαο ηνπο. Όιν θαη πεξηζζφηεξεο επηρεηξήζεηο ηα ηειεπηαία ρξφληα, φληαο 

επεξεαζκέλεο απφ ην έληνλν αληαγσληζηηθφ θιίκα, δηεζλέο θαη εζληθφ, ηείλνπλ λα 

εμαγνξάδνπλ θαη λα ζπγρσλεχνληαη κε άιιεο εηαηξίεο κε ζηφρν ηελ ηζρπξνπνίεζεο ηνπο 

ζηελ αγνξά.  

Ζ εκθάληζε ησλ εμαγνξψλ θαη ησλ ζπγρσλεχζεσλ επλνήζεθε ζεκαληηθά θαη απφ ηελ 

λνκνζεζία ε νπνία δηεπθφιπλε ηηο δηαδηθαζίεο θαη απινπνίεζε ηηο θαηαζηάζεηο. Όζνλ 

αθνξά ηα θνξνινγηθά θίλεηξα, ζα κπνξνχζακε λα αλαθέξνπκε φηη νη Διιεληθέο 

Κπβεξλήζεηο ηα ηειεπηαία ηξηάληα ρξφληα, ρνξήγεζαλ δπν ζεηξέο θνξνινγηθψλ 

θηλήηξσλ κε ην Ν.Γ.1297/1972 θαη ην Ν. 2166/1993.  

Σα ηειεπηαία δχν ρξφληα νη πξννπηηθέο ζην δήηεκα ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη ησλ εμαγνξψλ 

είλαη ζεηηθέο κεηά απφ ρξφληα ζηαζηκφηεηαο. ΢χκθσλα κε κειέηεο, ε νηθνλνκηθή 

εκπηζηνζχλε βξίζθεηαη ζε πςειά επίπεδα δηεηίαο θαη ραξαθηεξηζηηθφ ηεο επνρήο είλαη ε 

έκθαζε ζε ηζρπξέο ζπκθσλίεο θαζψο νη επελδχζεηο βξίζθνληαη ζε πςειή ζέζε ζηε 

δηαρείξηζε θεθαιαίνπ. Πιένλ ε δηάζεζε γηα επελδχζεηο έρεη απμεζεί πνιχ πεξηζζφηεξν, 

ελψ ε πξφζεζε γηα δηαηήξεζε ηνπ θεθαιαίνπ έρεη κεησζεί θαηά ην ήκηζπ. Πα
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