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ΠΡΟΛΟΓΟΣ 

 

Μια επιχείρηση (επίσης γνωστή ως εταιρεία) είναι ένας οργανισµός που 

ασχολείται µε την εµπορία αγαθών, υπηρεσιών, ή και τα δύο για τους 

καταναλωτές. Οι επιχειρήσεις κυριαρχούν στην καπιταλιστική οικονοµία, όπου 

οι περισσότερες από αυτές είναι ιδιόκτητες και µέριµνά τους είναι να αυξήσουν 

τον πλούτο των ιδιοκτητών τους. Οι επιχειρήσεις µπορούν επίσης να είναι µη-

κερδοσκοπικού χαρακτήρα ή κρατικές. Μια επιχείρηση που ανήκει σε 

περισσότερα άτοµα µπορεί να αναφέρεται ως εταιρεία, αν και ο όρος αυτός έχει 

επίσης µια πιο συγκεκριµένη έννοια. 

Κάποιες επιχειρήσεις
1, ίδιων δραστηριοτήτων, οδηγούνται σε 

συνεργασία µεταξύ τους µε απώτερο σκοπό τη διασφάλιση της θέσης τους στην 

αγορά
2. Στις περιπτώσεις αυτές δηµιουργούνται συνασπισµοί τεράστιας 

οικονοµικής ισχύος µε συνέπεια σχεδόν να κυριαρχούν στην οικονοµική ζωή 

εντός της ίδιας της χώρας ή και ενίοτε εντός άλλων χωρών. 

Τα αίτια που δηµιουργούν αυτούς τους συνασπισµούς 

χαρακτηριζόµενοι Οικονοµικές Ενώσεις (Ο.Ε.) είναι: αφενός µεν «αµυντικού» 

χαρακτήρα, (για κατάπαυση του µεταξύ τους ανταγωνισµού), και αφετέρου 

                                                 
1 Για τον ακριβή καθορισµό της οικονοµικής έννοιας της «επιχείρησης» οι απόψεις των οικονοµολόγων µάλλον 
συγκρούονται. Σαν κύριο χαρακτηριστικό γνώρισµα µιας επιχείρησης άλλοι προτείνουν τη συγκέντρωση των 
παραγωγικών µέσων και την τεχνο-παραγωγική διαρρύθµιση αυτών, άλλοι την αναδοχή του κινδύνου. Άλλοι το 
µέγεθος και την έκταση των εργασιών, άλλοι το οικονοµικό κίνητρο, ενώ κάποιοι άλλοι ακόµη, προσθέτουν ως 
απαραίτητους όρους την παραγωγή για άγνωστους καταναλωτές και την αυτοτέλειά της. 
2 Με τον όρο αγορά στην οικονοµική επιστήµη χαρακτηρίζεται ένας θεωρητικός χώρος στον οποίο απαντάται η 
προσφορά και ζήτηση αγαθών ή παροχή υπηρεσιών, η συγκεκριµένος χώρος που συγκεντρώνονται 
συναλλασσόµενοι εµπορικά ή ακόµα και το σύνολο αυτών των συναλλασσοµένων ή του είδους αυτών, κατά 
ακολουθούµενη πρακτική. 
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«επιθετικού» χαρακτήρα, (για κυριαρχία στην αγορά µε άσκηση ενιαίας 

τιµολογιακής πολιτικής). 

Στην ελληνική οικονοµία δεν απαντώνται γενικά σοβαροί τέτοιοι 

συνασπισµοί αφενός λόγω του περιορισµένου της εσωτερικής αγοράς, και 

αφετέρου λόγω της ιδιοσυγκρασίας των Ελλήνων που µεταφράζεται (καλώς ή 

κακώς), σε έλλειψη πνεύµατος αλληλεγγύης, πίστεως και συνεταιρισµού. 

Ένας συνασπισµός τέτοιων επιχειρήσεων προκύπτει µε ένωση 

(συγχώνευση) περισσοτέρων της µιας επιχειρήσεων µε στόχο τη 

χρηµατοοικονοµική τους βελτίωση. Έτσι ανάλογα µε την παραγωγική διάταξη 

που αναπτύσσουν, (στη συνέχεια οι συνασπισµένες επιχειρήσεις), ο 

συνασπισµός διακρίνεται3: 

� Συνασπισµός οριζόντιας ή παράλληλης διάταξης. Στη περίπτωση αυτή οι 

συνασπισµένες επιχειρήσεις συνεχίζουν κανονικά την παραγωγή τους. 

� Συνασπισµός κάθετης διάταξης. Στη περίπτωση αυτή οι επιχειρήσεις 

συνδέονται µεταξύ τους οργανικά (δηλαδή στη παραγωγή των αγαθών), η 

καθεµιά σε ένα στάδιο παραγωγής, έτσι ώστε να προκύπτει το τελικό προϊόν 

µέσα από τον ίδιο τον συνασπισµό, και 

� Συνασπισµός συµπληρωµατικός. Στη περίπτωση αυτή οι συνασπισµένες 

επιχειρήσεις δεν είναι οµοειδείς και ουδεµία παραγωγική οµοιότητα έχουν 

πλην όµως η µία βοηθά το έργο της άλλης, λ.χ. η ένωση µιας ξενοδοχειακής 

εταιρείας µε µία συγκοινωνιακή για τη µεταφορά των πελατών της πρώτης, 

αποτελεί ένα απλό παράδειγµα συµπληρωµατικού συνασπισµού. 

Τα πλεονεκτήµατα των παντός τύπου οικονοµικών ενώσεων
4 

διακρίνονται σε επιχειρηµατικά και σε κοινωνικοοικονοµικά. 

1. Επιχειρηµατικά πλεονεκτήµατα:  

� Άµεση κατάπαυση του εξαντλητικού ανταγωνισµού µεταξύ των 

συνασπισµένων οµοειδών επιχειρήσεων. 

                                                 
3 Λιαργκοβάς Π. -  Κορρές Γ., «Οικονοµική των Επιχειρήσεων», σελ. 83. 
4 Ο.π., σελ. 92. 
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� Ποιοτική βελτίωση των παραγοµένων προϊόντων 

� Μείωση εξόδων (κόστους) παραγωγής, λόγω της επίτευξης µαζικής 

παραγωγής. 

� Μείωση γενικών διοικητικών εξόδων. 

2. Κοινωνικοοικονοµικά πλεονεκτήµατα 

� Ευνοϊκή επίδραση στις εξαγωγές, λόγω της µείωσης του κόστους 

παραγωγής. 

� Ανακούφιση της κατανάλωσης από τις επιµέρους διαφηµίσεις, έξοδα 

δηµοσιότητας κ.λπ. 

� Εξασφάλιση µακροβιότερης απασχόλησης του εργατοτεχνικού 

προσωπικού. 

� Σταθερότερη και καλύτερη αµοιβή του προσωπικού. 

Και τα παρατηρούµενα µειονεκτήµατα5 των Ο.Ε. διακρίνονται σε 

επιχειρηµατικά και σε κοινωνικοοικονοµικά. 

1. Επιχειρηµατικά µειονεκτήµατα: Το µόνο µειονέκτηµα επιχειρηµατικής 

φύσης που µπορεί να εκδηλωθεί είναι η αύξηση των γενικών εξόδων σε 

περίπτωση υπέρµετρης επέκτασης του συναγωνισµού των συνασπισµένων 

επιχειρήσεων. 

2. Κοινωνικοοικονοµικά µειονεκτήµατα: Αυτά είναι και τα σοβαρότερα που 

επέρχονται µέσα σε µια κοινωνία τα οποία και συνοψίζονται σε: 

� Μονοπώληση του είδους του παραγόµενου αγαθού ή υπηρεσίας, και η 

κατά βούληση αύξηση της τιµής του, ειδικότερα όταν αυτό τυγχάνει 

µικρής ελαστικής ζήτησης. 

� Εξόντωση άλλων µη συνασπισµένων οµοειδών επιχειρήσεων, που εκ 

των πραγµάτων καθίστανται µικρότερες. 

� ∆ηµιουργία αντιοικονοµικών µονοπωλίων που επιφέρουν οικονοµική 

καταπίεση στις ευρύτερες λαϊκές µάζες που αποζούν κυρίως από την 

εργασία τους. 

                                                 
5 Ο.π., σελ. 101. 
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Τα σοβαρά µειονεκτήµατα των Ο.Ε. αντιµετωπίζονται κυρίως µε τους 

ακόλουθους τρόπους: 

 Επέµβαση του κράτους, (κρατικός παρεµβατισµός6), που θέτει νοµοθετικούς 

φραγµούς προς περιορισµό του υπερβολικού κέρδους. 

 Κατάλληλη διαµόρφωση ή ενίσχυση της υφιστάµενης νοµοθεσίας περί 

ελεύθερου ανταγωνισµού7. 

 Ενθάρρυνση (από την Πολιτεία µε κατάλληλη πολιτική) για δηµιουργία 

νέων επιχειρήσεων, ή νέων συνασπισµών επιχειρήσεων. 

 Ανάπτυξη κατάλληλης ενηµέρωσης και συµπεριφοράς των καταναλωτών, 

κυρίως από τους φορείς προστασίας καταναλωτών. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
6 Ο κρατικός παρεµβατισµός αναφέρεται στις ενέργειες του κράτους, οι οποίες επηρεάζουν τη δραστηριότητα 
των ιδιωτών και των επιχειρήσεων. Αυτό επιτυγχάνεται µε τη διαµόρφωση του νοµικού και του θεσµικού 
πλαισίου µέσα στο οποίο εξασφαλίζεται η λειτουργία των νοικοκυριών / επιχειρήσεων και η ορθολογική 
συµπεριφορά των ατόµων, ώστε να δρουν δηµιουργικά, να αποφεύγονται οι κοινωνικές συγκρούσεις και να 
διασφαλίζεται κοινωνική συνοχή. 
7 Ο πλήρης ανταγωνισµός αποτελεί προϋπόθεση για την πρόληψη ή την εξουδετέρωση των ακροτήτων στις 
οποίες θα µπορούσε να οδηγήσει η επιδίωξη του ατοµικού συµφέροντος. Για να υπάρξει όµως πλήρης 
ανταγωνισµός, είναι ανάγκη για κάθε προϊόν να υπάρχουν πολλοί αγοραστές και πωλητές που να δρουν στην 
αγορά ανεξάρτητα ο ένας από τον άλλο και ο καθένας να αγοράζει ή να πουλάει µικρή µόνο ποσότητα ώστε να 
µην µπορεί να επηρεάσει την τιµή του προϊόντος. Το ίδιο πρέπει να ισχύει και για κάθε συντελεστή παραγωγής. 
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

 

Η οικονοµία αποτελείται από τα οικονοµικά συστήµατα µιας χώρας, 

από τους όρους εργασίας, από την παραγωγή αγαθών, από το εµπόριο - τη 

διανοµή και την κατανάλωση των αγαθών και των υπηρεσιών της εν λόγω 

περιοχής. 

Ένα δεδοµένο της οικονοµίας είναι το αποτέλεσµα µιας διαδικασίας 

που περιλαµβάνει την τεχνολογική εξέλιξη, την ιστορία, την κοινωνική 

οργάνωση, την γεωγραφία, τους φυσικούς πόρους, καθώς και την οικολογία. Οι 

παράγοντες αυτοί παρέχουν το πλαίσιο, το περιεχόµενο, και καθορίζουν τις 

προϋποθέσεις και τις παραµέτρους στις οποίες λειτουργεί η οικονοµία. 

Σε κάθε οικονοµία υπάρχουν τρεις παράµετροι, οι καταναλωτές, οι 

επιχειρήσεις και το κράτος. Κάθε µια από αυτές τις οικονοµικές µονάδες, έχει 

στόχους που θέλει να ικανοποιήσει, οι οποίοι είναι διαφορετικοί σε κάθε 

περίπτωση. Συγκεκριµένα, οι επιχειρήσεις αποβλέπουν στη δηµιουργία 

κέρδους, το κράτος στη µεγιστοποίηση της κοινωνικής ευηµερίας και οι 

καταναλωτές στην κάλυψη των αναγκών τους. Με κριτήριο τον βαθµό 

ανταγωνισµού οι κλάδοι της οικονοµίας διακρίνονται σε τέσσερις κατηγορίες. 

Στο ένα άκρο έχουµε τον πλήρη ανταγωνισµό, µια µορφή αγοράς στην 

οποία υπάρχουν πάρα πολλές επιχειρήσεις που ανταγωνίζονται µεταξύ τους. 

Κάθε επιχείρηση είναι τόσο µικρή σε σχέση µε το σύνολο του κλάδου που δεν 

έχει δύναµη να επηρεάσει την τιµή. Στο άλλο άκρο έχουµε το µονοπώλιο, όπου 
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υπάρχει µόνο µια επιχείρηση στον κλάδο, η οποία δεν υφίσταται καθόλου 

ανταγωνισµό. Ενδιάµεσες µορφές είναι ο µονοπωλιακός ανταγωνισµός, όπου 

υπάρχουν αρκετές επιχειρήσεις που ανταγωνίζονται και ελευθερία εισόδου 

νέων επιχειρήσεων στον κλάδο, και το ολιγοπώλιο, όπου υπάρχουν λίγες µόνο 

επιχειρήσεις και η είσοδος νέων επιχειρήσεων είναι περιορισµένη. 

Πολλές φορές συµβαίνει διάφορες επιχειρήσεις, κατά κανόνα οµοειδών 

δραστηριοτήτων, να οδηγούνται σε συνεργασία µεταξύ τους µε απώτερο σκοπό 

τη διασφάλιση της θέσης τους στην αγορά
8. Στις περιπτώσεις αυτές 

δηµιουργούνται συνασπισµοί τεράστιας οικονοµικής ισχύος µε συνέπεια 

σχεδόν να κυριαρχούν στην οικονοµική ζωή εντός της ίδιας της χώρας ή και 

ενίοτε εντός άλλων χωρών. 

Τα αίτια που δηµιουργούν αυτούς τους συνασπισµούς 

χαρακτηριζόµενοι Οικονοµικές Ενώσεις είναι: αφενός µεν «αµυντικού» 

χαρακτήρα, (για κατάπαυση του µεταξύ τους ανταγωνισµού), και αφετέρου 

«επιθετικού» χαρακτήρα, (για κυριαρχία στην αγορά µε άσκηση ενιαίας 

τιµολογιακής πολιτικής). 

Στην ελληνική οικονοµία δεν απαντώνται γενικά σοβαροί τέτοιοι 

συνασπισµοί αφενός λόγω του περιορισµένου της εσωτερικής αγοράς, και 

αφετέρου λόγω της ιδιοσυγκρασίας των Ελλήνων που µεταφράζεται (καλώς ή 

κακώς), σε έλλειψη πνεύµατος αλληλεγγύης, πίστεως και συνεταιρισµού. 

Ο σκοπός της πτυχιακής εργασίας είναι οι συµφωνίες καρτέλ-τραστ 

µεταξύ επιχειρήσεων στην Ε.Ε., ρυθµίσεις και απαγορεύσεις που επιβάλλει το 

δίκαιο ανταγωνισµού της Ε.Ε.. 

Η δοµή της εργασίας έχει ως εξής: 

Στο 1ο Κεφάλαιο, «αγορά επιχειρήσεων», συγκαταλέγονται η 

διάρθρωση αγορών, ο τέλειος ανταγωνισµός, η συνεργασία – οι περιορισµοί και 

το νοµοθετικό πλαίσιο αγορών. 

                                                 
8 Οι αγορές διακρίνονται κυρίως κατά τόπο δραστηριότητας, κατά µορφή ή τύπο δραστηριότητας και κατά 
είδος διακινούµενου αγαθού. 
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Στο 2ο Κεφάλαιο «καρτέλ-τραστ», αναπτύσσονται η δηµιουργία 

καρτέλ, οι συνασπιζόµενες επιχειρήσεις, οι κατηγορίες και παράδειγµα Καρτέλ. 

Έπειτα όσον αφορά τα Τραστ, αναπτύσσονται η συγχώνευση επιχειρήσεων, τα 

πλεονεκτήµατα των Τραστ, ο Ολιγοπωλιακός χαρακτήρας, το Αγγλοσαξονικό 

τραστ και τέλος τα Αντί-Τραστ. 

Το 3ο Κεφάλαιο πραγµατεύεται τις «συγχωνεύσεις και εξαγορές»,  

γίνεται η διάκριση µεταξύ συγχωνεύσεων και εξαγορών, δίνονται οι κατηγορίες 

- τα κίνητρα - και οι επιπτώσεις διαχείρισης που οδηγούν σε συγχωνεύσεις και 

εξαγορές.  

Στο 4ο Κεφάλαιο αναλύονται οι διασυνοριακές συγχωνεύσεις και 

εξαγορές. Το παραπάνω επιτυγχάνεται µε την αναφορά στην πορεία των 

συγχωνεύσεων και εξαγορών σε παγκόσµιο επίπεδο, την κριτική διερεύνηση 

της πορείας των συγχωνεύσεων και εξαγορών στα πλαίσια της Ευρώπης, µε τα 

κύµατα Συγχωνεύσεων και Εξαγορών στην Ευρώπη, την εξέλιξη των 

Ευρωπαϊκών Συγχωνεύσεων και Εξαγορών και τέλος τις Σ & Ε στις 

χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες. 
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1. ΚΕΦΑΛΑΙΟ 

ΑΓΟΡΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ 

 

 

Στην οικονοµία, η δοµή της αγοράς επιχειρήσεων9 είναι ο αριθµός των 

επιχειρήσεων που παράγουν όµοια προϊόντα. Οι τύποι των δοµών της αγοράς 

είναι διάφοροι. 

Υπάρχουν διάφορα κριτήρια µε τα οποία διακρίνουµε τις µορφές της 

αγοράς. Εκτός από το είδος του εµπορεύµατος που διακινείται, βάση του 

οποίου έχουµε αγορά τροφίµων, ποτών, ενδυµάτων κλπ., ίσως το 

σηµαντικότερο, είναι το κριτήριο σχετικά µε τον βαθµό ανταγωνισµού µεταξύ 

των επιχειρήσεων ενός κλάδου, που εξαρτάται από τον αριθµό των 

επιχειρήσεων και από την οµοιογένεια του προϊόντος που παράγουν και 

διαθέτουν. 

Με βάση αυτό το κριτήριο, µπορούµε να πούµε ότι η δοµή της λιανικής 

αγοράς διακρίνεται σε τέσσερις βασικές µορφές: 

 τον τέλειο ανταγωνισµό 

 τον µονοπωλιακό ανταγωνισµό 

 το ολιγοπώλιο και, 

 το µονοπώλιο 

                                                 
9 http://en.wikipedia.org/wiki/Market_structure 
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1.1. ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗ ΑΓΟΡΩΝ 

 

Η ατελώς ανταγωνιστική δοµή είναι αρκετά όµοια µε τις πραγµατικές 

συνθήκες της αγοράς, όπου ο τέλειος ανταγωνισµός, ο µονοπωλιακός 

ανταγωνισµός, τα ολιγοπώλια, και τα µονοπώλια υπάρχουν και κυριαρχούν οι 

συνθήκες της αγοράς. Τα στοιχεία της δοµής της αγοράς περιλαµβάνουν τον 

αριθµό και την κατανοµή του µεγέθους των επιχειρήσεων, τις προϋποθέσεις 

εισόδου, και το βαθµό διαφοροποίησης. 

Βασικό κριτήριο για την κατάταξη των διαφόρων µορφών αγοράς, είναι 

η δυνατότητα επιµέρους αγοραστών ή πωλητών να επηρεάσουν την αγοραία 

τιµή των αγαθών. Η δυνατότητα αυτή εξαρτάται από τον αριθµό των 

αγοραστών και των πωλητών στην αγορά, καθώς και από το βαθµό 

οµοιογένειας του προϊόντος. Ο αριθµός των αγοραστών και πωλητών καθορίζει 

την έκταση στην οποία κάθε ένας από αυτούς µπορεί να αντιδράσει στις 

ενέργειες των ανταγωνιστών του και προσδιορίζει την πιθανότητα συντονισµού 

των ενεργειών των διαφόρων αγοραστών ή πωλητών για τον καθορισµό ενιαίας 

πολιτικής αναφορικά µε τις τιµές και τις αγοραζόµενες ή προσφερόµενες στην 

αγορά ποσότητες. 

Για παράδειγµα, αν ο αριθµός των πωλητών ενός αγαθού είναι 

εξαιρετικά µεγάλος, οι ενέργειες κάθε πωλητή µεµονωµένα δεν θα έχουν καµία 

επίδραση στη διαµόρφωση της τιµής του αγαθού ή στις πωλήσεις των 

ανταγωνιστών, δεδοµένου ότι κάτω από τις συγκεκριµένες συνθήκες η 

ποσότητα που διατίθεται για πώληση από έναν πωλητή είναι ασήµαντη σε 

µέγεθος, συγκρινόµενη µε τη συνολική ποσότητα που προσφέρεται. Ακόµη, ο 

µεγάλος αριθµός των πωλητών, καθιστά αδύνατη τη συνεννόηση και την 

άσκηση κοινής πολιτικής για τον επηρεασµό της αγοράς ανάλογα µε τα 

συµφέροντα των πωλητών. 

Ο βαθµός οµοιογένειας του προϊόντος είναι επίσης αποφασιστικής 

σηµασίας για τον επηρεασµό της αγοραίας τιµής ενός αγαθού. 
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 Η διαφοροποίηση του προϊόντος παρέχει στις συγκεκριµένες 

επιχειρήσεις κάποιον βαθµό ανεξαρτησίας κατά τη λήψη των αποφάσεών τους, 

γεγονός το οποίο αυξάνει τη δυνατότητα ελέγχου στην τιµή του προϊόντος. 

Για απλούστευση, θα διακρίνουµε το σύνολο των δυνατών µορφών 

αγορών σε δύο βασικές κατηγορίες. Η πρώτη περιλαµβάνει όλες τις 

περιπτώσεις εκείνες, στις οποίες είναι αδύνατον για τους επιµέρους αγοραστές 

ή πωλητές, να επηρεάσουν την αγοραία τιµή των αγαθών και η δεύτερη, 

περιλαµβάνει όλες τις περιπτώσεις όπου υπάρχει δυνατότητα επηρεασµού της 

τιµής από τους αγοραστές ή τους πωλητές µέσω αυξοµειώσεως της ζητούµενης 

ή προσφερόµενης ποσότητας του αγαθού. 

Από τις κατηγορίες αυτές, η πρώτη είναι γνωστή στην οικονοµική 

βιβλιογραφία ως αγορά του πλήρους ανταγωνισµού, ενώ η δεύτερη είναι 

γνωστή ως η αγορά του µη πλήρους ανταγωνισµού η οποία αποτελείται από ένα 

µη οµοιογενές σύνολο συγκεκριµένων µορφών αγοράς και διακρίνεται στις 

ακόλουθες κατηγορίες10: 

1. Πλήρες µονοπώλιο. Στην περίπτωση αυτή, ολόκληρη η ποσότητα ενός 

αγαθού που προσφέρεται για πώληση προέρχεται από ένα µόνο πωλητή, ο 

οποίος καλείται µονοπωλητής. Ο µονοπωλητής έχει πλήρη έλεγχο στην τιµή 

διαθέσεως του αγαθού στην αγορά, δεδοµένου ότι αυτός ελέγχει απόλυτα 

την προσφορά τούτου. 

2. Ολιγοπώλιο. Στον οποίο η αγορά κυριαρχείται από µικρό αριθµό 

επιχειρήσεων που ελέγχουν από κοινού την πλειοψηφία του µεριδίου 

αγοράς. ∆ηλαδή ολιγοπώλιο καλείται η µορφή εκείνη αγοράς στην οποία 

µικρός αριθµός επιχειρήσεων ελέγχει το σύνολο της προσφοράς ενός 

αγαθού. Στην περίπτωση αυτή, κάθε επιχείρηση παράγει σηµαντικό µέρος 

της συνολικής προσφοράς και έτσι οι αποφάσεις των επιχειρήσεων αυτών, 

αναφορικά µε τη µεταβολή της τιµής ή της προσφερόµενης ποσότητας, 

επηρεάζουν την οικονοµική θέση των ανταγωνιστών τους. Κατά συνέπεια, 

                                                 
10 Boyce G. - Ville S., «Η Εξέλιξη των Σύγχρονων Επιχειρήσεων», σελ.54-56. 
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σε µια ολιγοπωλιακή αγορά, η συµπεριφορά των επιµέρους επιχειρήσεων 

προσδιορίζεται σε µεγάλη έκταση από τις αντιδράσεις των υπόλοιπων 

επιχειρήσεων του κλάδου στις ενέργειές τους. 

3. Μονοπωλιακός ανταγωνισµός. Ονοµάζεται επίσης και ανταγωνιστική 

αγορά, όπου υπάρχει ένας µεγάλος αριθµός επιχειρήσεων, η καθεµιά µε ένα 

µικρό ποσοστό του µεριδίου αγοράς και ελαφρώς διαφοροποιηµένα 

προϊόντα. Πρόκειται για τη µορφή αγοράς στην οποία µεγάλος αριθµός 

επιχειρήσεων, µικρού σχετικά µεγέθους, καθιστά αδύνατο οποιοδήποτε 

έλεγχο αυτών στην αγορά, ο δε µεγάλος αριθµός εµποδίζει τη σύναψη 

συµφωνιών αναφορικά µε την υιοθέτηση ενιαίας πολιτικής µε αποτέλεσµα 

κάθε επιχείρηση να ενεργεί µεµονωµένα. 

4. Μονοπωλιακές µορφές αγοράς. Στην περίπτωση αυτή, ολόκληρη η ζήτηση 

είναι συγκεντρωµένη σε περιορισµένο αριθµό αγοραστών (ή ακόµα και σε 

ένα µόνο αγοραστή). Όσον αφορά στην πλευρά της προσφοράς, είναι 

δυνατόν να υπάρχουν ανταγωνιστικές ή µη ανταγωνιστικές συνθήκες. 

Τόσο ο πλήρης ανταγωνισµός, όσο και το αµιγές µονοπώλιο, 

αποτελούν ακραίες µορφές αγοράς που καλύπτουν περιορισµένο αριθµό 

εκδηλώσεων της πραγµατικής οικονοµικής ζωής. Πράγµατι, εκτός από τον 

γεωργικό τοµέα, σπάνια συναντά κανείς περιπτώσεις πλήρους ανταγωνιστικής 

αγοράς. Επίσης, αµιγή µονοπώλια συναντώνται κατά κανόνα, µόνο σε 

επιχειρήσεις κοινής ωφέλειας. Στην πράξη, το µεγαλύτερο µέρος της 

παραγωγικής δραστηριότητας εντοπίζεται µεταξύ των δύο αυτών ακραίων 

µορφών αγοράς. 

Στη βιοµηχανία και το εµπόριο, είναι συνηθισµένο το φαινόµενο 

συγκέντρωσης µεγάλου µέρους της συνολικής παραγωγής ενός κλάδου από ένα 

περιορισµένο αριθµό επιχειρήσεων. Συνηθισµένη είναι επίσης και η παραγωγή 

από µεγάλο αριθµό επιχειρήσεων προϊόντων τα οποία είναι στενά, όχι όµως 

τέλεια υποκατάστατα µεταξύ τους. Και στις δύο περιπτώσεις παρατηρείται 

συνύπαρξη στοιχείων µονοπωλίου και πλήρους ανταγωνισµού. Παρόλα αυτά, ο 
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κλάδος αυτός παραγωγής στο σύνολό του διαφέρει σηµαντικά από άποψη 

συνθηκών λειτουργίας, τόσο από τον πλήρη ανταγωνισµό όσο και από το 

αµιγές µονοπώλιο. 

Το σύνολο των µορφών αγοράς που βρίσκονται µεταξύ του πλήρους 

ανταγωνισµού και του µονοπωλίου υποδιαιρείται σε δύο βασικές κατηγορίες: 

� τον µονοπωλιακό ανταγωνισµό και 

� το ολιγοπώλιο 

Οι δύο αυτές µορφές αγοράς καλύπτουν µεγάλο αριθµό περιπτώσεων 

της πραγµατικής οικονοµικής ζωής, κάθε µια από τις οποίες εµφανίζει 

διαφορετικά χαρακτηριστικά. Παρακάτω θα δούµε ότι ο κλάδος των 

σουπερµάρκετ είναι µια από αυτές τις περιπτώσεις. 

Χαρακτηριστικό της αγοράς του µονοπωλιακού ανταγωνισµού είναι η 

ύπαρξη µεγάλου αριθµού επιχειρήσεων οι οποίες προσφέρουν 

διαφοροποιηµένα, πλην όµως στενά υποκατάστατα προϊόντα. Το µέγεθος των 

συγκεκριµένων επιχειρήσεων είναι σχετικά µικρό και έτσι καµιά από αυτές δεν 

µπορεί να ελέγχει µεγάλο µέρος της συνολικής αγοράς. 

Η διαφοροποίηση του προϊόντος συντελεί στην ύπαρξη πληθώρας 

τιµών στην αγορά του µονοπωλιακού ανταγωνισµού, οι οποίες όµως δεν 

διαφέρουν σηµαντικά µεταξύ τους, απλά, τα διαφορετικά επίπεδα τιµών 

αντανακλούν τις απόψεις των καταναλωτών αναφορικά µε την ποιότητα και την 

χρησιµότητα των επιµέρους προϊόντων. 

Το ολιγοπώλιο, αποτελεί επίσης µια συνηθισµένη µορφή αγοράς στη 

σύγχρονη οικονοµία. Όπως προαναφέρθηκε, το ολιγοπώλιο κατά κανόνα, 

αποτελείται από ένα µικρό αριθµό επιχειρήσεων, κάθε µια από τις οποίες 

παράγει ένα σηµαντικό µέρος του συνολικού προϊόντος µε αποτέλεσµα οι 

αποφάσεις µιας οποιασδήποτε επιχείρησης να επηρεάζουν τη συµπεριφορά των 

άλλων επιχειρήσεων του κλάδου. Έτσι, όταν µια επιχείρηση παίρνει αποφάσεις 

για το ύψος της τιµής, το επίπεδο παραγωγής, την ποιότητα του προϊόντος, τα 

έξοδα προώθησης των πωλήσεων κ.λπ., θα πρέπει να λαµβάνει υπόψη της τις 



 18

πιθανές αντιδράσεις των ανταγωνιστών της. Το προϊόν των συγκεκριµένων 

επιχειρήσεων µπορεί να είναι οµοιογενές ή διαφοροποιηµένο. Στην πρώτη 

περίπτωση µιλάµε για αµιγές ολιγοπώλιο, ενώ στην δεύτερη για ολιγοπώλιο µε 

διαφοροποιηµένο προϊόν. 

Στην πρώτη περίπτωση υπάρχει οξύς ανταγωνισµός µεταξύ των 

επιχειρήσεων του κλάδου. Για να αποφύγουν οι επιχειρήσεις τον εξοντωτικό 

πόλεµο τιµών, πολλές φορές καταλήγουν σε µυστικές συµφωνίες οι οποίες 

αποβλέπουν στον περιορισµό του ανταγωνισµού µεταξύ τους. Στην περίπτωση 

του ολιγοπωλίου µε διαφοροποιηµένο προϊόν, οι επιχειρήσεις διαθέτουν κάποιο 

βαθµό µονοπωλιακής δύναµης και έτσι αυτές έχουν σχετική ανεξαρτησία στη 

λήψη των αποφάσεων. Πρέπει να σηµειωθεί, ότι σε όλους σχεδόν τους κλάδους 

που λειτουργούν κάτω από συνθήκες ολιγοπωλίου, υπάρχει κάποιος βαθµός 

διαφοροποίησης µεταξύ των προϊόντων των επιχειρήσεων. 

Οι ολιγοπωλιακές επιχειρήσεις διαθέτουν κάποια µονοπωλιακή δύναµη, 

πράγµα που σηµαίνει ότι αυτές µπορούν να πραγµατοποιούν υπερκανονονικά 

κέρδη ακόµη και µακροχρόνια. Παρ’ ότι νοµικά είναι ελεύθερη η είσοδος νέων 

επιχειρήσεων στην ολιγοπωλιακή αγορά, στην πράξη οι επιχειρήσεις που ήδη 

υπάρχουν στον κλάδο, στις περισσότερες τουλάχιστον των περιπτώσεων, 

κατορθώνουν µε διάφορα νοµιµοφανή µέσα, όπως θα δούµε παρακάτω, να 

περιορίζουν την είσοδο νέων επιχειρήσεων στον κλάδο. Μεταξύ των 

παραγόντων που εµποδίζουν την είσοδο νέων επιχειρήσεων περιλαµβάνονται: 

a. ο κατόπιν συµφωνίας από τις επιχειρήσεις που ήδη υπάρχουν στον κλάδο 

καθορισµός τιµής διάθεσης του προϊόντος, σε τέτοιο επίπεδο ώστε να 

αποθαρρύνονται οι πιθανοί ανταγωνιστές, 

b. οι απαιτούµενες µεγάλες δαπάνες διαφήµισης για την επιβολή ενός νέου 

προϊόντος στην αγορά και 

c. η ύπαρξη οικονοµιών κλίµακας παραγωγής, η οποία οδηγεί στη δηµιουργία 

πολύ µεγάλων µονάδων. Αυτό όµως απαιτεί τη διάθεση µεγάλων 
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κεφαλαίων, η εξεύρεση των οποίων εµποδίζει την ίδρυση παρόµοιων 

επιχειρήσεων. 

Και τέλος, από άποψη κοινωνικής ευηµερίας, το ολιγοπώλιο όπως και η 

µορφή του µονοπωλιακού ανταγωνισµού, είναι πολύ πιθανό να οδηγεί σε 

περιορισµό του συνολικού προϊόντος της κοινωνίας, σε µεγαλύτερες τιµές και 

σε υποαπασχόληση των εθνικών πόρων. 

1.2. ΤΕΛΕΙΟΣ ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΜΟΣ 

 

Στην οικονοµική θεωρία
11, τέλειος ανταγωνισµός περιγράφει τις 

αγορές, έτσι ώστε οι συµµετέχοντες δεν είναι αρκετά µεγάλοι για να έχουν την 

ισχύ να καθορίσει την τιµή του ενός οµοιογενούς προϊόντος, στην αγορά. 

Επειδή οι συνθήκες τέλειου ανταγωνισµού είναι αυστηροί, υπάρχουν λίγες ή 

και καθόλου τέλειες ανταγωνιστικές αγορές. Τέλειος ανταγωνισµός χρησιµεύει 

ως σηµείο αναφοράς για τη µέτρηση της πραγµατικής ζωής σε ατελώς 

ανταγωνιστικές αγορές12. 

Η αγορά κάποιου αγαθού ονοµάζεται ανταγωνιστική ή ελεύθερη όταν 

είναι αδύνατο για τους επιµέρους συναλλασσόµενους (αγοραστές ή πωλητές) 

να επηρεάσουν την τιµή διάθεσης του αγαθού µέσω αυξοµείωσης των 

ζητούµενων ή προσφερόµενων ποσοτήτων. Αυτό σηµαίνει, ότι στην αγορά του 

πλήρους ανταγωνισµού η τιµή του αγαθού που µελετάµε είναι δεδοµένη τόσο 

για τους αγοραστές, όσο και για τις επιχειρήσεις (πωλητές). Σαν παράδειγµα 

πλήρους ανταγωνιστικής αγοράς θα µπορούσε να αναφερθεί η διεθνής αγορά 

του σιταριού. 

 

 

                                                 
11 
Οικονοµικά είναι η κοινωνική επιστήµη που αναλύει την παραγωγή, την διανοµή και την κατανάλωση των 

αγαθών και υπηρεσιών. 
12 http://en.wikipedia.org/wiki/Perfect_competition 
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Οι αναγκαίες προϋποθέσεις για την ύπαρξη ανταγωνιστικής αγοράς 

µπορούν να συνοψισθούν ως ακολούθως: 

a. Η ζητούµενη ή προσφερόµενη ποσότητα από κάθε αγοραστή ή πωλητή 

πρέπει να αντιπροσωπεύει µικρό µόνο µέρος της συνολικής ζητούµενης ή 

προσφερόµενης ποσότητας στην αγορά. Αυτό σηµαίνει ότι στην 

ανταγωνιστική αγορά υπάρχει µεγάλος αριθµός αγοραστών και πωλητών 

µικρού µεγέθους κι έτσι, είναι αδύνατη η µεταξύ τους συνεννόηση. 

b. Το προϊόν που προσφέρεται στην αγορά είναι οµοιογενές. Κατά συνέπεια, 

κανένας παραγωγός δεν µπορεί να αυξήσει την τιµή του προϊόντος αφού 

κάτι τέτοιο θα είχε σαν συνέπεια τη στροφή των καταναλωτών προς τους 

υπόλοιπους παραγωγούς. Επίσης, µείωση της τιµής του προϊόντος σε 

χαµηλότερο επίπεδο από αυτό που διαµορφώθηκε στην αγορά, δεν έχει 

νόηµα, δεδοµένου ότι οι επιχειρήσεις µπορούν να διαθέτουν οποιαδήποτε 

ποσότητα επιθυµούν στην τιµή που επικρατεί. Επιπλέον, η υπόθεση της 

οµοιογένειας καθιστά περιττή τη διαφήµιση του προϊόντος. Λόγω της 

οµοιοµορφίας του προϊόντος (και της ενιαίας τιµής), δεν υπάρχει κίνητρο για 

τις επιχειρήσεις του ανταγωνιστικού κλάδου να προβούν στην 

πραγµατοποίηση εξόδων προώθησης των πωλήσεών τους (έξοδα 

διαφηµίσεως κ.ά.). Έτσι, η συνολική δαπάνη την οποία καταβάλλει η 

κοινωνία για το προϊόν, δεν περιλαµβάνει έξοδα προώθησης των πωλήσεων. 

Αντίθετα, σε κλάδους που λειτουργούν κάτω από καθεστώς µονοπωλιακού 

ανταγωνισµού ή ολιγοπωλίου, τα έξοδα αυτά αποτελούν σηµαντικό µέρος 

των συνολικών εξόδων των επιχειρήσεων και βαρύνουν το κοινωνικό 

σύνολο. 

c. Οι αγοραστές και πωλητές έχουν πλήρη γνώση των συνθηκών της αγοράς. 

Αυτό σηµαίνει ότι όλες οι επιχειρήσεις που παράγουν κάποιο προϊόν 

µπορούν να χρησιµοποιούν τις ίδιες µεθόδους παραγωγής και ότι οι 

αγοραστές και πωλητές γνωρίζουν πολύ καλά τόσο την ποιότητα όσο και 

την τιµή στην οποία προσφέρεται το προϊόν στην αγορά. 
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d. Ελευθερία εισόδου και εξόδου των επιχειρήσεων στο συγκεκριµένο κλάδο 

παραγωγής. Προϋπόθεση γι’ αυτό είναι η ανυπαρξία οποιονδήποτε νοµικών 

ή οικονοµικών εµποδίων αναφορικά µε τη µετακίνηση των παραγωγικών 

συντελεστών µεταξύ των διαφόρων κλάδων. Κατά συνέπεια, αν σε 

ορισµένους κλάδους παραγωγής υπάρχουν σηµαντικά περιθώρια κέρδους, 

θα παρατηρηθεί τάση εισόδου νέων επιχειρήσεων στους κλάδους αυτούς. 

Αντίθετα, αν οι υπάρχουσες επιχειρήσεις σε κάποιο κλάδο εµφανίζουν 

ζηµιές, θα έχουµε µετακίνηση των συντελεστών παραγωγής σε κλάδους που 

εµφανίζουν προοπτικές πραγµατοποιήσεως κερδών. 

Οι παραπάνω υποθέσεις είναι ιδιαίτερα περιοριστικές, µε αποτέλεσµα, 

η θεωρία του πλήρους ανταγωνισµού να έχει περιορισµένο αριθµό 

περιπτώσεων της πραγµατικής οικονοµικής ζωής. Παρ' όλα αυτά, η κατανόηση 

του µηχανισµού λειτουργίας της ανταγωνιστικής αγοράς είναι εξαιρετικά 

χρήσιµη, δεδοµένου ότι κάτω από συνθήκες 

πλήρους ανταγωνισµού επιτυγχάνεται άριστη κατανοµή των πόρων 

στην οικονοµία, καθώς και µεγιστοποίηση της οικονοµικής ευηµερίας. 

Αντίθετα, σε περιπτώσεις που η αγορά δεν λειτουργεί σύµφωνα µε τις αρχές 

του πλήρους ανταγωνισµού έχουµε περιορισµό της οικονοµικής ευηµερίας της 

κοινωνίας. 

1.3. ΣΥΝΕΡΓΑΣΙΑ ΣΤΗΝ ΑΓΟΡΑ 

 

Η συνεργασία - συνεταιρισµός είναι µια αυτόνοµη ένωση προσώπων 

που εθελοντικά συνεργάζονται για την αµοιβαίο κοινωνικό, οικονοµικό, και 

πολιτιστικό όφελος. 

Η διάρθρωση της αγοράς
13, επηρεάζει σε µεγάλο βαθµό τη 

συµπεριφορά και δράση, αλλά και την επίδοση της επιχείρησης. Καθοριστικό 

στοιχείο για τη διάρθρωση της επιχείρησης, είναι το µέγεθος και ο αριθµός των 

                                                 
13 Τόλιος Γ., «Οικονοµικοί Όµιλοι & Οικονοµική Ελίτ», σελ. 47-51. 
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παραγωγικών µονάδων σε ένα κλάδο. Η µορφή αγοράς, η οποία, προσελκύει το 

ενδιαφέρον, είναι αυτή που παρουσιάζει µικρό αριθµό επιχειρήσεων. Το 

µονοπώλιο, είναι συνυφασµένο µε υπερκανονικά κέρδη και µη αποτελεσµατική 

χρήση των παραγωγικών πόρων σε βάρος της ευηµερίας του καταναλωτή. Ο 

µονοπωλητής, έχει την πολυτέλεια του µερικού ή ολικού ελέγχου της αγοράς, 

µε την έννοια ότι καθορίζει ποσότητα και τιµή του προϊόντος, ώστε να 

µεγιστοποιεί τα κέρδη του. Και βέβαια, το µονοπωλιακό στοιχείο, προϋποθέτει 

έλλειψη καλών υποκατάστατων του προϊόντος και συγκέντρωση παραγωγικής 

δυναµικότητας. Ο παραγωγός, ο οποίος διαθέτει τα προαπαιτούµενα, για να 

λειτουργήσει σε µονοπωλιακό περιβάλλον αναµένεται να επιδιώξει: 

a. να αυξήσει το βαθµό συγκέντρωσης της παραγωγικής δραστηριότητας και 

b. να παρεµποδίσει τυχόν προσπάθειες από εν δυνάµει ανταγωνιστές να µπουν 

στον κλάδο παραγωγής. 

Μερικές µορφές, τέτοιας µεθόδευσης από τους µονοπωλητές για να 

επιτευχθούν τα (α) και (β) είναι οι εξής: 

1. Συνέργεια µεταξύ των επιχειρήσεων για τον περιορισµό του ανταγωνισµού 

στον κλάδο. Πρόκειται για συµφωνία, ρητή ή µη, µεταξύ των επιχειρήσεων 

του κλάδου, για τον περιορισµό της ποσότητας και αύξηση της τιµής του 

προϊόντος. Βασική προϋπόθεση για την επιτυχία αυτής της µορφής 

συνεργασίας, είναι ο αριθµός των επιχειρήσεων, να είναι µικρός. 

2. Καρτέλ. Στη µορφή αυτή συνεργασίας, όπως θα δούµε και παρακάτω πιο 

αναλυτικά, οι επιχειρήσεις συµφωνούν να µην εµπλακούν σε «πόλεµο 

τιµών». Αντιθέτως, ο στόχος είναι να δηµιουργηθούν και να συντηρηθούν 

µεγάλα περιθώρια κέρδους. Η διατήρηση των περιθωρίων κέρδους του 

καρτέλ, προϋποθέτει ότι σε επιχειρήσεις- µέλη, δεν θα αυξήσουν την 

παραγωγή, πράγµα που θα προκαλέσει µείωση της τιµής κάτω από την 

συµφωνηµένη. Παράλληλα, επιδιώκεται η παρεµπόδιση εισόδου νέων 

επιχειρήσεων στον κλάδο. Ως αδυναµία της µορφής αυτής, συχνά 

αναφέρεται η παραβίαση της συµφωνίας. 
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3. Τραστ. Η µορφή συνεργασίας τύπου καρτέλ, µπορεί να επιτευχθεί και 

εµµέσως µε τη χρήση του τραστ. Πρόκειται για τον σχηµατισµό εταιρείας, 

στην οποία περιέρχεται ένα µεγάλο µέρος των µετοχών των επιχειρήσεων 

του κλάδου που συµµετέχουν στην µονοπωλιακή δραστηριότητα. Η εταιρεία 

trust, παρακολουθεί και ελέγχει την δραστηριότητα των επιχειρήσεων αλλά 

και σε ένα βαθµό, υπαγορεύει την πολιτική τους. Έτσι, σε τελευταία 

ανάλυση, οι επιχειρήσεις αυτές, ακολουθούν τιµολογιακή πολιτική, 

παρόµοια µε αυτή των καρτέλ. 

4. Συγχώνευση / Ολοκλήρωση Επιχειρήσεων. Πολλές φορές, για τη 

συγκέντρωση οικονοµικής δύναµης και τη µείωση του ανταγωνισµού, 

πραγµατοποιείται συνένωση δύο ή περισσότερων επιχειρήσεων στον κλάδο. 

Στις περισσότερες περιπτώσεις, η µορφή αυτή συνεργασίας και άµυνας κατά 

του ανταγωνισµού, προϋποθέτει µικρό αριθµό επιχειρήσεων στον κλάδο. 

Όµως, πολλές φορές, η συγχώνευση µπορεί να πραγµατοποιηθεί και από 

επιχειρήσεις που ανήκουν σε διαφορετικούς κλάδους. Τα κίνητρα για 

τέτοιου είδους διακλαδικές συγχωνεύσεις, δεν είναι µόνο η απόκτηση 

µονοπωλιακής δύναµης, αλλά κυρίως, η πρόθεση της επιχείρησης, να 

διασφαλιστεί έναντι του κινδύνου διακύµανσης των τιµών των διαφόρων 

προϊόντων. Η συγχώνευση επιχειρήσεων µέσα στον ίδιο κλάδο, µπορεί να 

είναι οριζόντια ή κάθετη. Στην περίπτωση της οριζόντιας συγχώνευσης, οι 

επιχειρήσεις που συµµετέχουν, παράγουν το ίδιο προϊόν. Έτσι, για 

παράδειγµα, δύο επιχειρήσεις που οι οποίες έχουν ένα µεγάλο µερίδιο 

παραγωγής ενός προϊόντος, µπορεί να καταφύγουν στη συγχώνευση, ώστε 

µε την αύξηση της συγκέντρωσης οικονοµικής δύναµης, δηµιουργούν 

προϋποθέσεις µονοπωλιακής προσέγγισης της πολιτικής τους, ενώ 

συγχρόνως, µπορούν ευκολότερα να αποτρέπουν τυχόν προσπάθειες άλλων 

επιχειρήσεων να µπουν στον κλάδο. Η εξαγορά των επιχειρήσεων αυτών 

αποτελεί συνηθισµένη τακτική. Αυτό βέβαια, υλοποιείται ευκολότερα όσο 

µεγαλύτερη είναι η οικονοµική επιφάνεια των επιχειρήσεων που 
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συγχωνεύονται. Η κάθετη συγχώνευση πραγµατοποιείται από επιχειρήσεις, 

οι οποίες συµµετέχουν µερικά στα διάφορα στάδια παραγωγής του 

προϊόντος. Με τη συγχώνευση, η παραγωγική µονάδα που προκύπτει, 

καλύπτει όλο το φάσµα παραγωγής. Τέτοιου είδους συγχωνεύσεις, 

πραγµατοποιούνται συνήθως στην παραγωγή προϊόντων έντασης πρώτων 

υλών όπως το πετρέλαιο, τα µεταλλουργικά προϊόντα κ.τ.λ. Οι παραγωγοί 

των προϊόντων αυτών, επιδιώκουν συγχώνευση µε την επιχείρηση διάθεσης 

των πρώτων υλών. Θα πρέπει να σηµειωθεί, ότι το κύριο κίνητρο για την 

κάθετη ενοποίηση, είναι η µείωση του κόστους παραγωγής του προϊόντος 

και όχι η συγκέντρωση µονοπωλιακής δύναµης. 

Βλέπουµε λοιπόν, ότι οι παραγωγικές µονάδες σε ορισµένους κλάδους 

επιδιώκουν συγκέντρωση οικονοµικής δύναµης µε κύριο σκοπό τον όσο το 

δυνατόν µεγαλύτερο έλεγχο της παραγωγής του κλάδου και την άσκηση 

µονοπωλιακής πολιτικής στην παραγωγή και την τιµολόγηση του προϊόντος. Ο 

τρόπος συνεργασίας διαφέρει από κλάδο σε κλάδο και πολλές φορές 

υπαγορεύεται από τη φύση του προϊόντος. 

1.4. ΠΕΡΙΟΡΙΣΜΟΙ ΑΓΟΡΩΝ 

 

Πολλές επιχειρήσεις για να επιτύχουν κάποια από τα οφέλη που 

προκύπτουν από την κάθετη συγχώνευση, χωρίς όµως να προβούν σε αυτήν, 

συχνά, επιλέγουν την επιβολή κάθετων περιορισµών. Ο λόγος που συχνά οι 

κάθετοι περιορισµοί προτιµώνται από την κάθετη συγχώνευση, είναι ότι πολλές 

φορές το κόστος της παρακολούθησης ή καλύτερα του ελέγχου του εργατικού 

δυναµικού σε ένα δίκτυο διανοµής, είναι µεγαλύτερο από το κόστος που 

συνεπάγεται η χρήση ανεξάρτητων διανοµέων. 
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Αξίζει να σηµειωθεί, ότι συνήθως, οι περιορισµοί επιβάλλονται από τον 

παραγωγό στον έµπορο και περιλαµβάνουν14: 

� Μη γραµµική τιµολόγηση. Έχουµε µη γραµµική τιµολόγηση, όταν ο 

έµπορος, πρέπει να πληρώσει µια σταθερή αµοιβή στον παραγωγό, εκτός 

της τιµής ανά µονάδα που αγοράζει. Αυτό αποτελεί παράδειγµα τιµής δύο 

µερών και η σταθερή αµοιβή συνήθως ονοµάζεται franchise fee. Η 

τιµολόγηση ονοµάζεται µη γραµµική, γιατί η τιµή ανά µονάδα αγοράς 

µειώνεται µη γραµµικά µε την ποσότητα, ανεξάρτητα µε το ότι το συνολικό 

ποσό που πληρώνει ο έµπορος είναι γραµµική συνάρτηση της ποσότητας 

αγοράς. 

� Καθορισµός της τιµής στην οποία ο έµπορος πουλάει το αγαθό του 

παραγωγού. Ο παραγωγός µπορεί να επιβάλλει µια ελάχιστη ή µια µέγιστη 

τιµή, στην οποία µπορεί να πουλάει ο έµπορος. Η πιο συνηθισµένη 

περίπτωση που συναντάµε, είναι η επιβολή ελάχιστης τιµής. 

� Περιορισµό της γεωγραφικής περιοχής. Αυτός ο περιορισµός αναφέρεται 

στη γεωγραφική περιοχή στην οποία ο έµπορος µπορεί να πουλάει το αγαθό 

του παραγωγού ή στον αριθµό των εµπόρων µέσω επιλογής. 

� Αποκλειστική αντιπροσώπευση-συµφωνία. Εδώ ο έµπορος συµφωνεί να 

πουλάει µόνο το αγαθό του συγκεκριµένου παραγωγού. 

� Quantity forcing. Εδώ ο έµπορος είναι υποχρεωµένος να αγοράσει µια 

ελάχιστη ποσότητα από ένα συγκεκριµένο προϊόν του παραγωγού. 

� Απαιτήσεις συγκεκριµένων υπηρεσιών. Ο παραγωγός απαιτεί ένα 

συγκεκριµένο επίπεδο πριν αλλά και µετά από την πώληση, υπηρεσιών από 

τον έµπορο, όπως για παράδειγµα, συγκεκριµένες συνθήκες επίδειξης, 

διαφήµιση, marketing, υπηρεσίες συντήρησης κ.ά. 

� Εξάρτηση της πώλησης ενός προϊόντος από την αγορά άλλων προϊόντων 

- tying ή bundling
15

. Ένα προϊόν Α λέµε ότι είναι συνδεδεµένο tied µε το 

                                                 
14 Ο.π., σελ. 83-85. 
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προϊόν Β, όταν µια επιχείρηση αρνείται να πουλήσει το προϊόν Α αν ο 

πελάτης δεν αγοράσει και το προϊόν Β. Ενώ, τα προϊόντα Α και Β, λέµε ότι 

είναι bundled, εάν η τιµή των δύο προϊόντων, όταν πωλούνται µαζί ως 

πακέτο, είναι µικρότερη από το άθροισµα των ξεχωριστών τιµών πώλησής 

τους. 

� Εκπτώσεις πίστης. Αναφέρονται στις εκπτώσεις που έχει ο έµπορος από 

τον παραγωγό, οι οποίες βασίζονται στο ποσοστό των αγορών που κάνει. 

Οι κάθετοι περιορισµοί, µπορεί να επιλύσουν αλλά και να αµβλύνουν 

προβλήµατα στις σχέσεις µεταξύ παραγωγών και εµπόρων, αυξάνοντας σε 

ορισµένες περιπτώσεις την αποτελεσµατικότητα, αλλά και την µονοπωλιακή 

δύναµη των επιχειρήσεων. 

1.4.1. Η περίπτωση του ΚΑΡΤΕΛ 

 

Όταν οι επιχειρήσεις έχουν πλήρη συναίσθηση της αλληλεξάρτησης 

που υπάρχει στις ενέργειές τους, πολλές φορές προβαίνουν σε συνεννόηση. Οι 

συνεννοήσεις αυτές αποβλέπουν, στον περιορισµό του ανταγωνισµού µεταξύ 

των επιχειρήσεων του κλάδου και στην αύξηση των κερδών τους, στη µείωση 

της αβεβαιότητας όσον αφορά στις αποφάσεις των ανταγωνιστικών 

επιχειρήσεων και, στην άσκηση συντονισµένης πολιτικής για την παρεµπόδιση 

της εισόδου νέων επιχειρήσεων στον κλάδο. Οι συνεννοήσεις µπορεί να είναι 

επίσηµες ή ανεπίσηµες. 

Από τις διάφορες µορφές, τις οποίες µπορεί να λάβουν οι συνεννοήσεις 

αυτές, η πιο συνηθισµένη είναι η περίπτωση του καρτέλ. Αυτή, αποτελεί 

επίσηµη συµφωνία µεταξύ των επιχειρήσεων ενός κλάδου, µε την οποία 

προβλέπεται η µεταβίβαση ορισµένων αρµοδιοτήτων των επιχειρήσεων σε 

κάποιο κεντρικό κοινό φορέα. Σκοπός του φορέα είναι η προστασία των 

συµφερόντων των συµβαλλόµενων µελών. Η νοµοθεσία πολλών χωρών 

                                                                                                                                                        
15 Οµαδοποίηση προϊόντων, είναι µια στρατηγική µάρκετινγκ που συνίσταται στην προσφορά διάφορων 
προϊόντων προς πώληση, ως ένα συνδυασµένο προϊόν. 
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απαγορεύει ρητά τη σύσταση καρτέλ. Παρόλα αυτά, οι επιχειρήσεις βρίσκουν 

τρόπους αποφυγής των κυρώσεων που προβλέπουν οι νόµοι. Όσον αφορά στις 

αρµοδιότητες του κεντρικού φορέα, αυτές διαφέρουν κατά περίπτωση. 

Η ανάλυση της συµπεριφοράς του καρτέλ, βασίζεται στις ακόλουθες 

υποθέσεις
16: 

a. Σε δεδοµένο κλάδο υπάρχει ένας αριθµός επιχειρήσεων, οι οποίες παράγουν 

κάποιο προϊόν, το οποίο βασικά είναι οµοιογενές. 

b. Μεταξύ των ενεργειών των επιχειρήσεων υπάρχει µεγάλος βαθµός 

αλληλεξάρτησης. 

c. Όλες οι επιχειρήσεις του κλάδου προµηθεύονται τους παραγωγικούς 

συντελεστές σε συνθήκες πλήρους ανταγωνισµού. 

d. Οι επιχειρήσεις προβαίνουν στη σύσταση καρτέλ, το οποίο θέτει ως 

αντικειµενικό σκοπό την, µέσω ενιαίας πολιτικής, µεγιστοποίηση των 

συνολικών κερδών του κλάδου. 

e. Η συνολική αγοραία ζήτηση για το προϊόν που εξετάζουµε είναι δεδοµένη 

και γνωστή στις επιχειρήσεις του κλάδου. 

Το πρόβληµα του καρτέλ συνίσταται στον προσδιορισµό της ενιαίας 

τιµής στην οποία µεγιστοποιούνται τα κέρδη του κλάδου, καθώς και στην 

κατανοµή της συνολικής αγοράς µεταξύ των µελών του. 

Η συµφωνία των µελών για ενιαία πολιτική, δίνει στο καρτέλ 

µονοπωλιακή δύναµη. Έτσι, στο καρτέλ, η τιµή του προϊόντος στην αγορά θα 

είναι µεγαλύτερη από αυτή που θα ήταν σε συνθήκες πλήρους ανταγωνισµού 

και η συνολικά προσφερόµενη ποσότητα θα είναι µικρότερη. 

Εφόσον τα µέλη ενός καρτέλ δεν προβούν σε καθορισµό του µεριδίου 

κάθε επιχείρησης στις συνολικές πωλήσεις (πράγµα ιδιαίτερα δύσκολο), οι 

επιµέρους επιχειρήσεις πάντα βρίσκουν µεθόδους προκειµένου να προωθήσουν 

τις πωλήσεις τους σε βάρος των λοιπών επιχειρήσεων. Όπως είναι γνωστό, µια 

από τις σηµαντικότερες µεθόδους προώθησης των πωλήσεων είναι η 

                                                 
16 Boyce G. - Ville S., «Η Εξέλιξη των Σύγχρονων Επιχειρήσεων», σελ. 185-188. 
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διαφήµιση. Κατά τις διαπραγµατεύσεις συνήθως οι επιχειρήσεις συµφωνούν για 

την πολιτική τιµών που θα ακολουθηθεί, όχι όµως και για την πολιτική 

προώθησης των πωλήσεων (διαφήµιση, συσκευασία, βελτίωση εµφάνισης του 

προϊόντος κ.λπ.) µε αποτέλεσµα κάθε µια από αυτές να επιλέγει και να 

ακολουθεί δικιά της πολιτική παραγωγής και διαθέσεως του προϊόντος. Η 

συµπεριφορά αυτή, πολλές φορές οδηγεί σε αδικαιολόγητες δαπάνες µε τελικό 

αποτέλεσµα την υπερβολική αύξηση των συνολικών δαπανών του καρτέλ. 

Η άσκηση ξεχωριστής πολιτικής από κάθε επιχείρηση αποτελεί το 

σοβαρότερο κίνδυνο για τη διάρκεια ζωής του καρτέλ. Κατά κανόνα, οι τάσεις 

για εφαρµογή ανεξάρτητης πολιτικής αυξάνονται µε την αύξηση του αριθµού 

των µελών του καρτέλ. Άλλη σηµαντική απειλή για την ύπαρξη του καρτέλ 

προέρχεται από τις δυσκολίες που προκύπτουν κατά τις διαπραγµατεύσεις για 

την αναθεώρηση των τιµών. 

Όπως είναι φυσικό, µε την πάροδο του χρόνου τόσο οι συνθήκες 

παραγωγής όσο και η συµπεριφορά της ζήτησης µεταβάλλονται. Τέτοια εξέλιξη 

συνεπάγεται µεταβολή στην τιµή διάθεσης του προϊόντος. Παρόλα αυτά, οι 

δυσχέρειες που παρουσιάστηκαν στον πρώτο καθορισµό της ενιαίας τιµής 

πολλές φορές αποθαρρύνουν τις επιχειρήσεις για την έναρξη νέων 

διαπραγµατεύσεων για τη µεταβολή της τιµής µε τελική συνέπεια, τη διάλυση 

του καρτέλ. 

1.5. ΝΟΜΟΘΕΤΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ ΑΓΟΡΩΝ 

 

Νοµοθετικό Πλαίσιο Ν. 703/197717, «Περί ελέγχου µονοπωλίων και 

ολιγοπωλίων και προστασίας του ελεύθερου ανταγωνισµού». 

Βασική πρόνοια αυτής της νοµοθεσίας είναι ότι απαγορεύει τις 

συµπράξεις ή τις πράξεις φυσικών ή νοµικών προσώπων που αποσκοπούν στο 

                                                 
17http://www.google.gr/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&frm=1&source=web&cd=1&ved=0CE0QFjAA&url=http
%3A%2F%2Fnomothesia.ependyseis.gr%2Feu-
law%2FgetFile%2F%25CE%259D%2B703%2B1977.pdf%3FbodyId%3D903176&ei=oH72T_XQDMrB8QPk
0KGnBw&usg=AFQjCNFu_MhxgvW_pE3fvJn_sHGDTl0RrA&sig2=cf11keEVtIXd-QhtRJoA0A 
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περιορισµό, την νόθευση ή την παρακώλυση του ανταγωνισµού, όπως για 

παράδειγµα: 

� τον άµεσο ή έµµεσο περιορισµό των τιµών αγοράς ή πώλησης ή άλλων 

όρων συναλλαγής, 

� τον περιορισµό ή τον έλεγχο της παραγωγής, της διάθεσης, της τεχνολογικής 

ανάπτυξης ή των επενδύσεων, 

� τη γεωγραφική ή άλλη κατανοµή των αγορών ή των πηγών προµήθειας και, 

� την εφαρµογή ανόµοιων όρων για ισοδύναµες συναλλαγές. 

Σύµφωνα µε το άρθρο 4 του νόµου αυτού, συγκέντρωση επιχειρήσεων 

πραγµατοποιείται όταν: 

� συγχωνεύονται µε κάθε τρόπο δύο ή περισσότερες προηγουµένως 

ανεξάρτητες επιχειρήσεις, 

� ένα ή περισσότερα πρόσωπα που ελέγχουν ήδη τουλάχιστον µία επιχείρηση, 

ή και περισσότερες επιχειρήσεις, αποκτούν άµεσα ή έµµεσα τον έλεγχο του 

συνόλου ή τµηµάτων µιας ή περισσοτέρων άλλων επιχειρήσεων. 

Επίσης, η δηµιουργία κοινής επιχείρησης που εκπληρώνει µόνιµα όλες 

τις λειτουργίες µιας αυτόνοµης οικονοµικής ενότητας, αποτελεί συγκέντρωση 

κατά την έννοια του ίδιου άρθρου. Στο µέτρο που η δηµιουργία κοινής 

επιχείρησης έχει ως αντικείµενο ή ως αποτέλεσµα το συντονισµό της 

ανταγωνιστικής συµπεριφοράς επιχειρήσεων που παραµένουν ανεξάρτητες, ο 

συντονισµός αυτός αξιολογείται και κατά την αξιολόγηση, η Επιτροπή 

Ανταγωνισµού λαµβάνει υπόψη ιδίως: πρώτον, αν δύο οι περισσότερες 

µητρικές επιχειρήσεις ασκούν σε σηµαντικό βαθµό, δραστηριότητες στην ίδια 

αγορά µε την κοινή επιχείρηση ή σε αγορά προηγούµενων ή επόµενων σταδίων 

από αυτήν της κοινής επιχείρησης ή σε παραπλήσια αγορά, στενά συνδεδεµένη 

µε την αγορά αυτή και δεύτερων, εάν ο συντονισµός, ο οποίος απορρέει ευθέως 

από τη δηµιουργία της κοινής επιχείρησης, παρέχει στις συµµετέχουσες 

επιχειρήσεις τη δυνατότητα να εξαλείψουν τον ανταγωνισµό σε µεγάλο µέρος 

των αγορών τους. 
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Όπως αναφέρεται στο άρθρο 4γ του ίδιου νόµου, για την εκτίµηση της 

δυνατότητας µιας συγκέντρωσης να περιορίσει σηµαντικά τον ανταγωνισµό, 

λαµβάνονται υπόψη ιδιαίτερα: 

 η διάρθρωση όλων των σχετικών αγορών 

 ο πραγµατικός ή δυνητικός ανταγωνισµός εκ µέρους επιχειρήσεων 

εγκατεστηµένων εντός ή εκτός Ελλάδας 

 η ύπαρξη νοµικών ή πραγµατικών εµποδίων εισόδου στην αγορά 

 η θέση των ενδιαφερόµενων επιχειρήσεων στην αγορά και η χρηµατοδοτική 

και οικονοµική δύναµή τους 

 οι δυνατότητες επιλογής των προµηθευτών και των χρηστών από τις 

επιχειρήσεις και από άλλες ανταγωνιστικές ή δυνητικά ανταγωνιστικές 

επιχειρήσεις 

 η πρόσβασή τους στις πηγές εφοδιασµού ή στις αγορές διάθεσης των 

προϊόντων 

 η εξέλιξη της προσφοράς και της ζήτησης των οικείων αγαθών και 

υπηρεσιών 

 τα συµφέροντα των ενδιάµεσων και τελικών καταναλωτών και 

 η συµβολή στην εξέλιξη της τεχνικής και οικονοµικής προόδου, υπό τον όρο 

ότι η εξέλιξη αυτή, είναι προς το συµφέρον των καταναλωτών και δεν 

αποτελεί εµπόδιο για τον ανταγωνισµό. 

Αξίζει να αναφερθεί πως όλες οι νοµοθεσίες περί ανταγωνισµού 

εµπεριέχουν διατάξεις σχετικά µε την απαγόρευση ορισµένων συµπεριφορών 

και πρακτικών εκ µέρους επιχειρήσεων µε σηµαντική µονοπωλιακή δύναµη. 

Στην ΕΕ οι σχετικές διατάξεις εµπεριέχονται στο άρθρο 82 Συνθ.Ε.Κ. 

(Συνθήκης Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων) που απαγορεύει την καταχρηστική 

εκµετάλλευση δεσπόζουσας θέσης. 

Ορισµένες από τις συµπεριφορές που δυνητικά απαγορεύονται, 

αφορούν περιορισµούς που θέτει µια επιχείρηση σε µια άλλη (όπως κάθετους 

περιορισµούς), οι οποίοι συχνά ενσωµατώνονται σε συµφωνίες µεταξύ τους. 
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2. ΚΕΦΑΛΑΙΟ 

ΚΑΡΤΕΛ-ΤΡΑΣΤ 

 

 

Καρτέλ και Τραστ είναι περίπου, συνδυασµός - µια ένωση 

βιοµηχανικών παραγωγών οποιουδήποτε προϊόντος ενώνονται για να ελέγχουν 

την παραγωγή, την πώληση, και την τιµή του εκάστοτε προϊόντος, έτσι ώστε να 

αποκτήσουν ένα µονοπώλιο και να περιορίσουν τον ανταγωνισµό σε µια 

συγκεκριµένη βιοµηχανία ή εµπόρευµα. Συµπράξεις υπάρχουν κυρίως στην 

Ευρώπη, είναι παράνοµες στις Ηνωµένες Πολιτείες Αµερικής σύµφωνα µε τους 

αντιµονοπωλιακούς νόµους. Επίσης, είναι µια ένωση µε κοινή συµφωνία των 

εταιρειών ή τµηµάτων των εταιρειών που έχουν κοινά συµφέροντα, που 

αποσκοπούν στην πρόληψη ακραίου αθέµιτου ανταγωνισµού και στην 

κατανοµή των αγορών, για να προωθήσουν την ανταλλαγή γνώσεων που 

προκύπτουν από την επιστηµονική και τεχνική έρευνα, την ανταλλαγή των 

δικαιωµάτων ευρεσιτεχνίας, και τυποποίηση των προϊόντων τους. 

 

2.1. ΚΑΡΤΕΛ 

 

Ο όρος καρτέλ18 ξεκίνησε για συµµαχίες των επιχειρήσεων περίπου 

γύρω στα 1880 στη Γερµανία. Ονοµάστηκε Καρτέλ κατά τη διάρκεια του 1930. 

Πριν από αυτό, άλλοι, λιγότερο ακριβείς όροι υπήρχαν για την περιγραφή των 

                                                 
18 http://en.wikipedia.org/wiki/Cartel 
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καρτέλ, για παράδειγµα: ένωση και συνδυασµός επιχειρήσεων. Στη δεκαετία 

του 1940 το όνοµα καρτέλ  πήρε αρνητική διάσταση. 

Καρτέλ ονοµάζεται η ρητή σύµπραξη (συµφωνία) µεγάλων κυρίως 

επιχειρήσεων εταιρικής µορφής
19 δραστηριοποιούµενων στον ίδιο κλάδο, 

δηλαδή ανταγωνιστικών, µε σκοπό την αποφυγή του µεταξύ τους 

ανταγωνισµού δια κοινής διαµόρφωσης ενιαίας τιµής των προσφεροµένων 

υπηρεσιών ή των προϊόντων τους, ή και µε πολύ ελάχιστες µεταξύ τους 

διαφορές τιµών. Ο σχηµατισµός καρτέλ είναι παράνοµος καθώς το ∆ίκαιο 

ανταγωνισµού20 τον απαγορεύει. 

2.1.1. ∆ηµιουργία καρτέλ 

 

Η δηµιουργία «καρτέλ» πολλές φορές προκαλεί την αθέµιτη 

χειραγώγηση της λεγόµενης «ελεύθερης αγοράς» µε επακόλουθο αφενός τη 

δυσφήµιση του ίδιου του καρτέλ, αφετέρου και τον κίνδυνο, για την προστασία 

των ασθενέστερων οικονοµικών τάξεων, του κρατικού παρεµβατισµού, σε 

βάρος του καρτέλ, ειδικότερα όταν διαπιστωθεί ευτελής συναγωνισµός, ή 

ανταγωνισµός. 

∆εν θα πρέπει όµως να προκαλεί εντύπωση το γεγονός να συµβαίνει 

ακριβώς το αντίθετο. ∆ηλαδή ο κρατικός παρεµβατισµός να υποχρεώσει 

µεγάλες οµοειδείς επιχειρήσεις να συµπράξουν σε δηµιουργία καρτέλ. Τούτο 

βεβαίως συµβαίνει συνηθέστερα σε αγορές χωρίς ανταγωνισµό π.χ. σε αγορές 

                                                 
19 
Εταιρεία είναι η οποιαδήποτε ένωση προσώπων Φυσικών ή Νοµικών προς επίτευξη κάποιου κοινού σκοπού. 

Συνεπώς η εταιρεία δεν έχει πάντα κερδοσκοπικό χαρακτήρα, αλλά µπορεί να είναι θρησκευτικού, πολιτικού, 
φιλανθρωπικού ή άλλου σκοπού. Οι εταιρικές επιχειρήσεις είναι αποτέλεσµα της συνεργασίας δυο ή 
περισσότερων ατόµων ή φορέων, µε σκοπό το καλύτερο δυνατό αποτέλεσµα. Εµφανίζονται σε πολλές µορφές, 
όπως οµόρρυθµη, ετερόρρυθµη, Ανώνυµη Εταιρεία κτλ. και έχουν πολλά πλεονεκτήµατα σε σχέση µε τις 
ατοµικές: ευκολότερη συγκέντρωση κεφαλαίων, µεγαλύτερη πιστοληπτική ικανότητα, ορθότητα αποφάσεων 
λόγω του συλλογικού χαρακτήρα κτλ. Βεβαίως υπάρχουν και µειονεκτήµατα, όπως, για παράδειγµα, η 
βραδύτητα στη λήψη αποφάσεων, η δυσκολία προσαρµογής στις αλλαγές της αγοράς λόγω της 
πολυπλοκότητας της παραγωγής της κ.ά.  
20 Το ∆ίκαιο Ανταγωνισµού είναι το σύνολο κανόνων που προσπαθεί να προστατεύσει τον ανταγωνισµό από 
στρεβλώσεις και περιορισµούς που του επιφέρουν πρακτικές επιχειρήσεων. Σε ορισµένες χώρες (Ελλάδα, 
Γαλλία, Γερµανία) διακρίνεται στο ∆ίκαιο αθέµιτου ανταγωνισµού και στο ∆ίκαιο κατά των περιορισµών του 
Ανταγωνισµού ή ∆ίκαιο ελεύθερου ανταγωνισµού. 
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ολοκληρωτικών καθεστώτων, ή σε αγορές που βρίσκονται υπό εξαιρετικές 

καταστάσεις ανάγκης, (π.χ. επιστράτευση, καταστάσεις συµφορών κ.λπ.) 

2.1.2. Συνασπιζόµενες επιχειρήσεις  

 

Γενικά οι συνασπιζόµενες επιχειρήσεις των καρτέλ είναι µεγάλες 

επιχειρήσεις που δεσµεύονται µεταξύ τους, για κάποιο χρονικό διάστηµα, 

συνηθέστερα µεγαλύτερο της δεκαετίας, µε διάφορους όρους δια συµβάσεως, 

διατηρώντας όµως την αυτοτέλεια και ανεξαρτησία τους. Η δε σύµβαση αυτή 

προβλέπει πολύ υψηλή ποινική ρήτρα κατά µεγάλο ποσοστό ιδιοκτησίας που 

καταπίπτει σε βάρος εκείνης της συµβαλλόµενης επιχείρησης που τυχόν δεν θα 

συµµορφωνόταν ή θα αθετούσε το περιεχόµενο της συµφωνίας. Η συµφωνία 

αυτή µπορεί ν’ αφορά είτε κάποιο καθορισµό ποσότητας παραγωγής µιας 

εκάστης των συµβαλλοµένων ή στον καθορισµό ενιαίας ποιότητας ή ορισµένης 

ποικιλίας, κ.λπ. 

2.1.3. Κατηγορίες Καρτέλ  

 

Τα Καρτέλ γενικά διακρίνονται µε τρία βασικά κριτήρια:  

a. κατά την έκταση δράσης, 

b. κατά το αίτιο της σύµπραξης και 

c. κατά το περιεχόµενο της δράσης τους. 

Κατά την έκταση δράσης, αυτά διακρίνονται σε: «εθνικά καρτέλ» και 

«πολυεθνικά» ή «διεθνή καρτέλ». 

Κατά το αίτιο σύµπραξης: διακρίνονται σε «ελεύθερα καρτέλ» ή σε 

«αναγκαστικά καρτέλ», όπου τα µεν πρώτα συγκροτούνται µε ελεύθερη 

συµφωνία, τα δε δεύτερα κατόπιν κρατικού παρεµβατισµού ή κατόπιν έκτακτης 

κρατικής επιταγής. 

Τέλος κατά το περιεχόµενο τη δράσης τα Καρτέλ διακρίνονται σε 

«καρτέλ προσφοράς» και σε «καρτέλ ζήτησης». Τα µεν πρώτα αποβλέπουν σε 
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ρύθµιση των σχέσεων που αφορούν τη προσφορά ειδών των συνασπιζοµένων 

επιχειρήσεων, τα δε δεύτερα αποσκοπούν στη κατάπαυση του µεταξύ τους 

αναπτυσσόµενου ανταγωνισµού. προκειµένου έτσι απρόσκοπτα να 

προχωρήσουν σε βάθος χρόνου σε νέες επενδύσεις. 

Κατόπιν των παραπάνω η θεωρία παιγνίου κατά τα σύγχρονα 

οικονοµικά που λένε και ισχυρίζονται κάποιοι ότι η διατήρηση της συνεργασίας 

σε ένα καρτέλ δεν είναι εύκολη, καθώς κάθε µέλος έχει συµφέρον να αποκλίνει 

από την συµφωνηµένη συµπεριφορά (να ρίξει τις τιµές π.χ. και να λάβει 

µεγαλύτερο µέρος της πελατείας) δεν ισχύει για τα Καρτέλ που συµπράττουν σε 

βάθος χρόνου µε υψηλές ρήτρες για µακροπρόθεσµο ασφαλές κέρδος. 

2.1.4. Παράδειγµα Καρτέλ  

 

Από τα πιο επιτυχηµένα «διεθνή», «ελεύθερα» καρτέλ «προσφοράς» 

στην ιστορία είναι ο ΟΠΕΚ, ο σύνδεσµος των πετρελαιοπαραγωγών χωρών που 

µε ηγέτιδα την Σαουδική Αραβία συγκεντρώνει περίπου το 40% της 

παγκόσµιας παραγωγής και το 70% των γνωστών αποθεµάτων πετρελαίου. Ας 

σηµειωθεί ότι µεγάλες πετρελαιοπαραγωγές Χώρες όπως η Ρωσία και το 

Μεξικό δεν ανήκουν στον ΟΠΕΚ και συχνά αντιτίθενται στις κινήσεις του, 

καθώς και ότι παρά τον εκτεταµένο έλεγχο του στην ποσότητα παραγωγής 

πετρελαίου, ο ΟΠΕΚ δεν κατάφερε να διατηρήσει µακροπρόθεσµα την τιµή 

του πετρελαίου στα υψηλά επίπεδα που κατάφερε να την εκτινάξει αρχικά, 

επαληθεύοντας εν µέρει τις θεωρητικές υποθέσεις για την µακροπρόθεσµη 

απόδοση των καρτέλ. 
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2.2. ΤΡΑΣΤ 

 

Τραστ (εταιρική εµπιστοσύνη)21 σηµαίνει µια µεγάλη επιχείρηση. 

Αρχικά, ήταν ένα νοµικό µέσο που χρησιµοποιήθηκε για να εδραιώσει την 

εξουσία σε µεγάλες αµερικανικές επιχειρήσεις. 

Το 1881, ο Samuel CT Dodd, επινόησε την εταιρική εµπιστοσύνη για 

να βοηθήσει τον John D. Rockefeller να βελτιώσουν τον έλεγχο της Standard 

Oil , η οποία ήταν ήδη η µεγαλύτερη εταιρεία στον κόσµο. 

Με το όνοµα Τραστ φέρεται ιδιαίτερος τύπος οικονοµικής ένωσης 

επιχειρήσεων. Τα τραστ προέρχονται από συγχώνευση υφισταµένων ήδη 

επιχειρήσεων που τελούν είτε υπό οριζόντια, είτε υπό κάθετη διάταξη µεταξύ 

τους, είτε ακόµη και µε συµπληρωµατική. 

Κύριο χαρακτηριστικό του τραστ είναι ότι οι συγχωνευόµενες 

επιχειρήσεις χάνουν την αυτοτέλειά τους, (νοµική ύπαρξή τους), καθώς και την 

αυτόνοµη διοίκησή τους. Έτσι τα δικαιώµατα και οι υποχρεώσεις αυτών 

µεταφέρονται στη προκύπτουσα νέα επιχείρηση λεγόµενη τραστ. 

2.2.1. Συγχώνευση επιχειρήσεων 

 

Συνηθέστερα η συγχώνευση των επιχειρήσεων µέχρι να δηµιουργηθεί 

το τραστ γίνεται είτε σταδιακά, είτε σε µία και µοναδική φάση. Απώτερος 

στόχος των συγχωνευοµένων είναι πάντα η απόκτηση προνοµιακής θέσης στην 

αγορά και στον διεθνή ανταγωνισµό. Αυτό επιχειρείται καταργώντας τον 

µεταξύ αυτών ανταγωνισµό υπό µία εν δυνάµει εταιρεία που θα παρουσιάζει 

ορθολογικότερη οργάνωση, κοινό σχεδιασµό ανάπτυξης και δυναµικό, 

καταργώντας τις περιττές και παρασιτικές δαπάνες των συγχωνευοµένων, 

βελτιώνοντας έτσι το παραγωγικό αγαθό και σταθεροποιώντας την τιµή του. 

                                                 
21 http://en.wikipedia.org/wiki/Trust_(monopoly) 
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2.2.2. Πλεονεκτήµατα των Τραστ  

 

a. Οργάνωση παραγωγής µε τις πλέον οικονοµικές συνθήκες. 

b. Ευνοϊκότερη διαµόρφωση τιµών πώλησης, ανταγωνιστικότερα αγαθά. 

c. Συµβολή στην αύξηση των εξαγωγών. 

2.2.3. Ολιγοπωλιακός χαρακτήρας 

 

Εκτός όµως των παραπάνω πολλές φορές παρατηρείται στην αγορά µια 

συγκεκαλυµµένη εµφανής συνεργασία οµοειδών εξ αντικειµένου επιχειρήσεων 

είτε σε οριζόντια είτε σε κάθετη διάταξη είτε ακόµη και σε συµπληρωµατική 

σχέση µεταξύ τους που αποβλέπουν στην επιθετικού και ολιγοπωλιακού 

χαρακτήρα συµπεριφορά δεσµεύοντας έτσι ολόκληρο τον κλάδο. Έτσι όταν 

αυτή η συγχώνευση λάβει τον επίσηµο χαρακτήρα µε προσδιορισµό κοινού 

κεντρικού οργάνου που λαµβάνει ολιγοπωλιακές αποφάσεις ονοµάζεται 

καρτέλ. Ιδιαίτερου χαρακτήρα τραστ είναι τα λεγόµενα κονσέρν22 ή κοτσέρν. 

2.2.4. Αγγλοσαξονικό τραστ  

 

Κατά το αγγλοσαξονικό δίκαιο
23 το τραστ αποτελεί µια νοµική 

συµφωνία, µε την οποία η περιουσία που ανήκει σε ένα πρόσωπο, διοικείται 

προς όφελος ενός άλλου. Στα ελληνικά ο όρος αποδίδεται ως εµπίστευµα, το 

                                                 
22 Το κονσέρν είναι ένωση επιχειρήσεων τόσο σε οριζόντια όσο και σε κάθετη διάταξη, η οποία διατηρεί τη 
νοµική αυτοτέλεια των συνενούµενων επιχειρήσεων, αλλά οι επιχειρήσεις που συνενώνονται συναποτελούν µια 
οικονοµική ενότητα που συνεπάγεται και ενότητα διοίκησης. ∆ηλαδή ενώ κατά τη συνένωση διατηρούν τη 
νοµική τους υπόσταση, χάνουν κατά ένα µέρος την οικονοµική τους αυτοτέλεια και τη διοικητική τους 
αυθυπαρξία. Εδώ η ένωση των επιχειρήσεων είναι συµπαγής, διότι οι συνενούµενες επιχειρήσεις µέσω της 
ανταλλαγής των µετοχών τους δεσµεύουν αµοιβαία ένα µέρος του κεφαλαίου τους. Αναγκαία λοιπόν 
προϋπόθεση για να υπάρξει κονσέρν είναι η συνένωση των επιχειρήσεων που έχουν τη µορφή ανώνυµης 
εταιρίας. 
23 Το Αγγλικό δίκαιο χαρακτηρίζεται για την παλαιότητά του καθώς η θέσπισή του αρχίζει µε την κατάληψη 
των Άγγλων από τους Νορµανδούς τον 11ο αιώνα. Σε αντίθεση µε τα δίκαια της ρωµαιογερµανικής οικογένειας 
(περιλαµβάνει τα δίκαια των χωρών της κεντρικής και νότιας Ευρώπης, µεταξύ αυτών και το ελληνικό), η βάση 
του Αγγλικού δικαίου δε στηρίζεται στην εξουσία του νοµοθέτη, αλλά στη νοµολογία. Ενώ αποστολή των 
Ελλήνων π.χ. δικαστών είναι η ερµηνεία του νόµου, που έχει τεθεί από άλλα όργανα, και η απονοµή 
δικαιοσύνης, οι δικαστές του Αγγλικού δικαίου καλούνται να δηµιουργήσουν δικαιικούς κανόνες, απονέµοντας 
κάθε φορά δικαιοσύνη, κι αυτό λόγω της δεσµευτικής δύναµης του δικαστικού προηγούµενου. Οι κανόνες 
αυτοί δεν παύουν να είναι δεσµευτικοί και αν ακόµη έχουν πέσει σε αχρησία για µεγάλο χρονικό διάστηµα. 
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ελληνικό δίκαιο όµως (όπως και τα υπόλοιπα ηπειρωτικά ευρωπαϊκά δίκαια) δε 

γνωρίζει τέτοιο θεσµό. Χρειάζονται τρία µέρη για την συµφωνία: 

� ο settlor, που δίνει το περιουσιακό στοιχείο προς όφελος ενός άλλου, 

� ο trustee, που έχει τον έλεγχο του περιουσιακού στοιχείου και του οποίου η 

πληρωµή ορίζεται µε νόµο, και 

� ο ωφελούµενος, ο οποίος δέχεται τα οφέλη από το περιουσιακό στοιχείο. 

2.2.5. Αντί-Τραστ 

 

Η νοµοθεσία Σέρµαν περί Αντί-Τραστ, (1890), που είναι ο βασικός 

νόµος στο αµερικανικό ∆ίκαιο κατά των περιορισµών του Ανταγωνισµού24, που 

«κατέστησε παράνοµη κάθε συµφωνία ενοποίησης ή συνωµοσία µε στόχο την 

κατάργηση του ανταγωνισµού», απευθυνόταν σε µια εφαρµογή των τραστ στις 

επιχειρήσεις. Η Standard Oil Company του Τζον. Ντ. Ροκεφέλερ για 

παράδειγµα, έπειθε µετόχους σε διάφορες εταιρείες να δώσουν τις µετοχές τους 

σε ένα Συµβούλιο trustees µε αντάλλαγµα πιστοποιητικά που τους εξασφάλιζαν 

την πληρωµή µερισµάτων. Η επιτροπή ερχόταν έτσι σε θέση να διοικεί 

ταυτόχρονα πολλές εταιρείες, οι οποίες θα έπρεπε να είναι σε ανταγωνισµό 

µεταξύ τους. 

Συνέχεια της παραπάνω «Πράξης Σέρµαν», ακολούθησαν: η «Πράξη 

Κλέιτον» (1914) και η «Πράξη Ρόµπσον και Πάτµαν» του 1936. Αυτών 

ακολούθησαν διάφορες άλλες κατά Χώρα, δηµιουργώντας εθνικές νοµοθεσίες 

περί προστασίας του ελεύθερου ανταγωνισµού. 

 

 

 
                                                 
24 Το ∆ίκαιο κατά των περιορισµών του Ανταγωνισµού προστατεύει τον ανταγωνισµό από περιορισµούς που 
του επιβάλλουν οι ίδιες οι επιχειρήσεις. Βασική αρχή του είναι ότι ο ανταγωνισµός µεταξύ των επιχειρήσεων 
είναι η επιθυµητή κατάσταση στην αγορά και ότι πολλές φορές οι ίδιες οι επιχειρήσεις τον περιορίζουν µε 
συµφωνίες ή µε µονοµερείς πρακτικές. Σε αυτές τις περιπτώσεις παρεµβαίνει ο νόµος απαγορεύοντας αυτές τις 
πρακτικές για να επαναφέρει συνθήκες ανταγωνισµού στην αγορά. Οι στόχοι του ∆ικαίου κατά των 
περιορισµών του Ανταγωνισµού καθορίζονται από την εκάστοτε Πολιτική του Ανταγωνισµού που ακολουθούν 
οι αρχές που το εφαρµόζουν. 
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3. ΚΕΦΑΛΑΙΟ 

ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ ΚΑΙ ΕΞΑΓΟΡΕΣ 

 

 

3.1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Συγχωνεύσεις και εξαγορές είναι µια πτυχή της εταιρικής στρατηγικής, 

της εταιρικής χρηµατοδότησης και της διαχείρισης που ασχολείται µε την 

αγορά, την πώληση, τη διαίρεση και τον συνδυασµό διαφόρων µορφών 

εταιρειών και παρόµοιων φορέων που µπορούν να βοηθήσουν µια επιχείρηση 

να αναπτυχθεί στον τοµέα της, χωρίς να δηµιουργήσει µια θυγατρική, ή άλλη 

οντότητα. Η διάκριση µεταξύ «συγχώνευσης» και «εξαγοράς» έχει γίνει όλο και 

πιο δυσδιάκριτη σε διάφορα σηµεία (ιδίως όσον αφορά το τελικό οικονοµικό 

αποτέλεσµα), αν και δεν έχει εξαφανιστεί εντελώς σε όλες τις καταστάσεις. 

Οι εξελίξεις που έχουν συντελεστεί τα τελευταία χρόνια στο παγκόσµιο 

οικονοµικό σκηνικό έχουν µεταβάλλει τα δεδοµένα και οδηγούν συνεχώς στην 

αναζήτηση, από µέρους των επιχειρήσεων και των οικονοµικών παραγόντων, 

νέων τρόπων και µεθόδων για τη βελτίωση της θέσης τους στις διεθνείς αγορές. 

Η απελευθέρωση και το άνοιγµα των αγορών, η παγκοσµιοποίηση της 

οικονοµίας, η τεχνολογική επανάσταση ιδιαίτερα στους τοµείς της 

πληροφορίας, των επικοινωνιών και των µεταφορών συµβάλλουν σηµαντικά 

στην όξυνση του ανταγωνισµού µεταξύ των επιχειρήσεων σε διεθνές πλέον 

επίπεδο για την κατάκτηση ολοένα και µεγαλύτερου µεριδίου αγοράς και 
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οδηγούν τις επιχειρήσεις σε µια συνεχή προσπάθεια βελτίωσης της θέσης τους 

στις αγορές, µέσω της επέκτασης και της αναδιάρθρωσης των δραστηριοτήτων 

τους. Η επέκταση αυτή µπορεί να επιτευχθεί είτε µε εσωτερική (οργανική) 

ανάπτυξη της εταιρίας, η οποία επιτυγχάνεται όταν αυτή επενδύει σε προϊόντα 

που η ίδια ανέπτυξε, είτε µε εξωτερική ανάπτυξη, αγοράζοντας τα περιουσιακά 

στοιχεία µιας άλλης επιχείρησης µέσω συγχωνεύσεων ή εξαγορών. Έτσι 

λοιπόν, το φαινόµενο των Σ&Ε που τα τελευταία χρόνια έχει κάνει δυναµική 

εµφάνιση και στον ελληνικό επιχειρηµατικό κόσµο, µπορεί να θεωρηθεί σαν 

µία µέθοδος ανάπτυξης των εταιριών µέσα σε µια ευρύτερη στρατηγική 

ανάπτυξης. 

Οι απόψεις για το φαινόµενο των Σ&Ε
25 διχάζονται και µπορούµε να 

διακρίνουµε τις δύο αντιτιθέµενες απόψεις µε βάση το πώς βλέπουν τις 

επιπτώσεις από αυτές τις πρακτικές και το αν θεωρούν ότι προκύπτει κάποιο 

όφελος από αυτές. ∆εν είναι λίγοι αυτοί που θεωρούν ότι οι Σ&Ε αποτελούν 

φυσικό και υγιές επακόλουθο ανάπτυξης της αγοράς, που βοηθά τη µετακίνηση 

πόρων σε πιο αποδοτικές χρήσεις, δηµιουργεί επιπρόσθετη οικονοµική αξία, 

επιταχύνει τον εκσυγχρονισµό και αυξάνει την απόδοση των επιχειρήσεων, 

βελτιώνοντας τη συνολική οικονοµική αποτελεσµατικότητα και την 

ανταγωνιστικότητα της οικονοµίας στο διεθνή χώρο. Αυτοί υποστηρίζουν ότι η 

συνεισφορά τους στη σύγχρονη επιχειρηµατική και οικονοµική εποχή και 

κοινωνία είναι ιδιαίτερα σηµαντική για την ευηµερία και την συνολική 

οικονοµική ανάπτυξη. Υπάρχει βέβαια και η αντίθετη άποψη που 

επικεντρώνεται σε θέµατα αρνητικών επιπτώσεων των Σ&Ε στους µετόχους 

των εξαγοραζόµενων επιχειρήσεων, ολιγοπωλιακής οργάνωσης της οικονοµίας, 

µείωσης του ανταγωνισµού, στρέβλωσης των τιµών και επιβάρυνσης του 

καταναλωτή, διαφάνειας και πληροφόρησης των κεφαλαιαγορών για τις 

συντελούµενες επιχειρησιακές µεταβολές. Όσοι υποστηρίζουν αυτή την 

δεύτερη άποψη σχετικά µε τις Σ&Ε εµµένουν στην ανάγκη για κατάλληλες 

                                                 
25 Μασµανίδης Κ., «Παγκοσµιοποίηση Αποϋλοποίηση & Νέα Οικονοµία», σελ. 145-147. 
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ρυθµίσεις ελέγχου και περιορισµού των καταχρήσεων από την απόκτηση 

µονοπωλιακής ή ολιγοπωλιακής δύναµης. 

Προς το παρών δεν έχει επιβεβαιωθεί από την εµπειρική έρευνα µόνο η 

µια ή η άλλη άποψη. Παρουσιάζει πάντως ιδιαίτερο ενδιαφέρον το γεγονός ότι 

µόνο σε ένα δεύτερο επίπεδο οι αναλυτές ασχολούνται µε τις συνέπειες για την 

απασχόληση, τους όρους αµοιβής και εργασίας των εργαζοµένων στις 

µεταβιβαζόµενες - συγχωνευόµενες επιχειρήσεις, ενώ η πλειοψηφία των 

ερευνών γύρω από το θέµα εστιάζεται στα πραγµατικά µεγάλα µεγέθη των 

µεταβιβαζόµενων κεφαλαίων και στα αντίστοιχα κέρδη για τους επενδυτές, 

όπως επίσης και σε θέµατα επιχειρησιακής οργάνωσης και ανταγωνισµού. Το 

γεγονός όµως ότι δεν δίνεται η ίδια έµφαση σε όλες τις πλευρές του φαινοµένου 

αποτελεί εµπόδιο στο να καταλήξουµε σε µία πληρέστερη αξιολόγηση όχι µόνο 

της οικονοµικής, αλλά και της «κοινωνικής αποτελεσµατικότητας» των 

εξαγορών και συγχωνεύσεων. 

Οι Σ&Ε είναι ένα ιδιαίτερο κοινωνικό και επιστηµονικό φαινόµενο από 

την άποψη ότι «είναι αντίθετο µε πολλά πειθαρχικά όρια». 

Ακαδηµαϊκά, οι συγχωνεύσεις και εξαγορές έχουν εξεταστεί 

λεπτοµερειακά από την πλευρά ενός πλήθους αρχών, Π.χ. οικονοµικά, δίκαιο, 

επιχειρήσεις, στρατηγική, οργανωτική θεωρία, διοίκηση ανθρώπινου δυναµικού 

και κοινωνιολογία. Οι Σ&Ε είναι παράλληλα ένα ενδιαφέρον πραγµατικό 

φαινόµενο, απόδειξη του οποίου είναι η µεγάλη προσοχή που δέχεται από τους 

διευθυντές, τους πολιτικούς, τους νοµοθέτες και τα µέσα. Αποτελούν επίσης 

ένα σηµαντικό οδηγό αλλαγής του τρόπου µε τον οποίο είναι οργανωµένη η 

οικονοµική ζωή και διοικούνται οι επιχειρήσεις. 

Οι Σ&Ε µπορεί να είναι αναγκαίο κακό, απαραίτητη επιλογή, µοιραίο 

λάθος ή κλειδί για την επιτυχία ανάλογα µε τις εκάστοτε συνθήκες. Το µόνο 

σίγουρο είναι ότι στις µέρες µας αποτελούν πλέον αναπόσπαστο κοµµάτι της 

ζωής µας καθώς διαρκώς γινόµαστε µάρτυρες νέων Σ&Ε. 
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3.2. ∆ΙΑΚΡΙΣΗ ΜΕΤΑΞΥ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ ΚΑΙ ΕΞΑΓΟΡΩΝ 

 

Οι όροι συγχώνευση και εξαγορά σηµαίνουν ελαφρώς διαφορετικά 

πράγµατα
26. Η νοµική έννοια της συγχώνευσης είναι διαφορετική από την 

επιχειρηµατική άποψη, η οποία µπορεί να γίνει ανεξάρτητα από τις εταιρικές 

µηχανικές µέσα από διάφορες διαδικασίες, όπως η «τριγωνική συγχώνευση», εκ 

του νόµου συγχώνευση, εξαγορά, κ.λπ. Όταν µια εταιρεία αναλαµβάνει άλλη 

και σαφώς καθιερώνεται ως νέος ιδιοκτήτης, στην αγορά καλείται απόκτησης. 

Από νοµική άποψη, ως προς την απόκτηση, η εταιρεία στόχος εξακολουθεί να 

υφίσταται ως ανεξάρτητη νοµική οντότητα, η οποία ελέγχεται από τον 

αγοραστή. 

Στην καθαρή έννοια του όρου, η συγκέντρωση θα συµβεί όταν δύο 

εταιρείες συµφωνούν να προχωρήσουν ως µια ενιαία νέα εταιρεία αντί να 

παραµένουν και να λειτουργούν ως ξεχωριστές. Αυτό το είδος της δράσης 

αναφέρεται πιο συγκεκριµένα ως «συγχώνευση µεταξύ ίσων». Οι επιχειρήσεις 

είναι συχνά περίπου στο ίδιο οικονοµικό µέγεθος. Τα αποθέµατα των δύο 

εταιρειών παραδίδονται στην νέα ανώνυµη εταιρεία που δηµιουργείτο. Στην 

πράξη, ωστόσο, την πραγµατική συγχωνεύσεις ίσων δεν συµβαίνει πολύ συχνά. 

Συνήθως, µια εταιρεία αγοράζει µια άλλη και, ως µέρος των όρων της 

συµφωνίας, απλά επιτρέπει στην εξαγοραζόµενη εταιρεία να διακηρύξει ότι η 

προσφυγή είναι µια συγχώνευση µεταξύ ίσων, ακόµη και αν είναι τεχνικά 

απόκτηση. Όντως η εξαγορά φέρνει συχνά αρνητικά αποτελέσµατα. Ως εκ 

τούτου, περιγράφοντας τη συµφωνία κατ’ ευφηµισµό ως συγχώνευση, 

κατασκευαστές και πολλά κορυφαία στελέχη προσπαθούν να κάνουν την 

εξαγορά πιο ανώδυνη.  

 

 

                                                 
26 http://en.wikipedia.org/wiki/Mergers_and_acquisitions 
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Μια συµφωνία αγοράς ονοµάζεται συγχώνευση όταν και οι δύο 

διευθύνοντες σύµβουλοι συµφωνούν ότι είναι ενωµένοι προς το συµφέρον και 

των δύο εταιρειών τους. Αλλά όταν η συµφωνία είναι εχθρική (δηλαδή, όταν η 

υπό εξαγορά εταιρεία δεν θέλει να αγοραστεί) τότε πάντα θεωρείται ως 

απόκτηση - εξαγορά. 

3.3. ΚΑΤΗΓΟΡΙΕΣ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ ΚΑΙ ΕΞΑΓΟΡΩΝ 

 

Η κυρίαρχη λογική που χρησιµοποιείται για να εξηγήσει την 

δραστηριότητα Σ & Ε είναι η απόκτηση επιχειρήσεων και η επιδίωξη της 

βελτίωσης των οικονοµικών επιδόσεων. 

Οι Σ&Ε έχει επικρατήσει να διακρίνονται σε 5 βασικές κατηγορίες 

ανάλογα µε το αντικείµενο δραστηριότητας των εταιρειών που συγχωνεύονται. 

Οι κατηγορίες αυτές είναι οι ακόλουθες: 

1. Οριζόντια συγχώνευση ή εξαγορά (horizontal merger)
27

: έχουµε όταν 

πρόκειται για δύο εταιρίες µε συναφή δραστηριοποίηση, δηλαδή ανήκουν 

στον ίδιο κλάδο, παράγουν το ίδιο προϊόν, λειτουργούν στο ίδιο στάδιο 

παραγωγής, πωλούν στους ίδιους σχεδόν πελάτες και αγοράζουν από τους 

ίδιους προµηθευτές. Στην περίπτωση αυτή µία επιχείρηση συγχωνεύεται µε 

µία άλλη, η οποία έχει κοινή επιχειρησιακή γραµµή και έτσι η µία µπορεί να 

αντλήσει πλεονεκτήµατα από την συνεργασία της µε την άλλη. Η οριζόντια 

συγχώνευση ή εξαγορά συµβάλλει στο να µειώσουν οι συνεργαζόµενες 

επιχειρήσεις τον µεταξύ τους ανταγωνισµό, να αυξήσουν τη συνολική 

ανταγωνιστικότητά τους και για να επιβληθούν στην αγορά του 

συγκεκριµένου προϊόντος στην παραγωγή του οποίου δραστηριοποιούνται, 

εάν είναι δυνατόν, δηµιουργώντας ως και µονοπώλιο στην αγορά. 

                                                 
27 http://en.wikipedia.org/wiki/Horizontal_integration 
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Εικόνα 1: ∆ιάγραµµα που απεικονίζει την οριζόντια ολοκλήρωση, σε αντίθεση µε την κάθετη ολοκλήρωση. 

 

2. Κάθετη συγχώνευση ή εξαγορά (vertical merger
28

): έχουµε όταν οι 

εταιρείες που συγχωνεύονται λειτουργούν συµπληρωµατικά, δηλαδή σε 

διαφορετικά στάδια της παραγωγικής διαδικασίας για την παραγωγή όµως 

του ίδιου προϊόντος / προϊόντων (π.χ. παραγωγή - εµπορία). Αυτού του 

είδους η συγχώνευση ωφελεί στη βελτίωση της ποιότητας των παραγόµενων 

προϊόντων ή συµβάλλει στη διατήρηση του εµπορικού κέρδους της 

επιχείρησης και όχι των ενδιάµεσων επιχειρηµατιών, γεγονός που έχει ως 

αποτέλεσµα την αύξηση της κερδοφορίας της επιχείρησης, τον πλήρη 

έλεγχο των τιµών και την επίτευξη οικονοµιών κλίµακος, ενώ παράλληλα 

διευκολύνει και την διάχυση γνώσης της αγοράς που µπορεί να διαθέτει 

κάποια από τις επιχειρήσεις. 

3. Συµπληρωµατική συγχώνευση ή εξαγορά: έχουµε όταν συγκεντρώνονται 

επιχειρήσεις που δεν παρουσιάζουν καµία οµοιότητα ή παραγωγική 

εξάρτηση και των οποίων η δραστηριότητα αλληλοσυµπληρώνεται. 

4. Οµόκεντρη ή οµοιογενής συγχώνευση ή εξαγορά (congeneric merger
29

): 

έχουµε όταν συνδυάζονται συγγενείς επιχειρήσεις, οι οποίες όµως δεν είναι 

ούτε παραγωγοί του ίδιου προϊόντος (οριζόντια συγχώνευση), ούτε έχουν τη 

σχέση πελάτη - προµηθευτή (κάθετη συγχώνευση). Πιο συγκεκριµένα, 

πρόκειται για το είδος εκείνο συγχώνευσης κατά το οποίο οι επιχειρήσεις 

                                                 
28 http://www.investopedia.com/terms/v/verticalmerger.asp#axzz20EHZWvmD 
29 http://www.investopedia.com/terms/c/congeneric-merger.asp#axzz20EHZWvmD 
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που συγχωνεύονται δεν παρουσιάζουν καµία οµοιότητα ή παραγωγική 

εξάρτηση µεταξύ τους, των οποίων όµως η δραστηριότητα 

αλληλοσυµπληρώνεται. 

5. ∆ιαγώνια ή ανοµοιογενής συγχώνευση ή εξαγορά (conglomerate 

merger
30

): έχουµε όταν συνδυάζονται µη συγγενείς επιχειρήσεις. ∆ηλαδή η 

ανοµοιογενής συγχώνευση ή εξαγορά είναι αποτέλεσµα της συγχώνευσης 

επιχειρήσεων που παράγουν διαφορετικά προϊόντα ή προσφέρουν 

διαφορετικές υπηρεσίες και έχουν διαφορετική τεχνολογία και πελάτες. 

Αυτού του είδους η συγχώνευση έχει σκοπό τη διασφάλιση µιας ευρύτερης 

οικονοµικής βάσης, καλύτερης οργάνωσης και διοίκησης και µεγαλύτερων 

δυνατοτήτων κέρδους. Οι διαγώνιες συγχωνεύσεις, ανάλογα µε το σκοπό για 

τον οποίο γίνονται διακρίνονται σε δύο επιµέρους κατηγορίες31: 

a. Επεκτατική διαγώνια της αγοράς (conglomerate market extension), 

σύµφωνα µε την οποία η νέα επιχείρηση ενισχύεται στην αγορά που 

ήδη δραστηριοποιείται µέσω της διεύρυνσης της γκάµας των 

παραγόµενων προϊόντων της. 

b. Επεκτατική διαγώνια του προϊόντος (conglomerate product 

extension), βάση της οποίας η επιχείρηση διεισδύει σε εντελώς νέους 

τοµείς δραστηριοποίησης, πράγµα που σηµαίνει επέκταση της 

διάθεσης του προϊόντος που παράγουν ή διαφοροποίηση τελείως της 

παραγωγής και παροχής τους ώστε να µην χάσουν την επιρροή τους 

στην αγορά. 

Μία άλλη διάκριση των συγχωνεύσεων µπορεί να γίνει ανάλογα µε το 

αν εξωτερικεύονται ή όχι οπότε και διακρίνονται σε φανερές (τυπικές) και 

αφανείς (µυστικές, άτυπες). Αφανείς συγχωνεύσεις είναι συνασπισµοί που 

δηµιουργούνται εκ των πραγµάτων όταν ένας µικρός αριθµός επιχειρήσεων 

ελέγχει τον κύριο όγκο της παραγωγής ενός προϊόντος ή την παραγωγή 

                                                 
30 http://en.wikipedia.org/wiki/Conglomerate_merger 
31 http://en.wikipedia.org/wiki/Diversification_(marketing_strategy) 
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βασικών πρώτων υλών ή συγκεντρώνει το µεγαλύτερο ποσοστό του 

απασχολούµενου στον οικείο κλάδο εξειδικευµένου εργατικού δυναµικού ή 

τέλος συνδυασµό όλων αυτών. Στην κατηγορία αυτή ανήκουν οι πρόσκαιρες 

και χαµηλής δεσµεύσεως επιχειρηµατικές συµπράξεις, όπως οι συµφωνίες 

κυριών (gentlemen agreements), οι κοινοπραξίες (pools), οι κερδοσκοπικές 

συµπράξεις (concerns rings) κ.α. Φανερές είναι οι συγχωνεύσεις που 

εξωτερικεύονται και λαµβάνουν ένα από τους γνωστούς τύπους 

συγκεντρώσεων, όπως είναι τα Καρτέλ (Cartel), τα Κονσέρν (Κοnzern), τα 

Τραστ (Trust) κ.α. 

Οι Σ&Ε µπορούν επίσης να κατηγοριοποιηθούν σε οικονοµικές και σε 

λειτουργικές ανάλογα µε το αν συνοδεύονται από συγχώνευση ή όχι των 

λειτουργιών των δύο επιχειρήσεων. Έτσι, οικονοµικές συγχωνεύσεις 

προκύπτουν όταν οι συγχωνευµένες εταιρείες δε θα λειτουργήσουν ως ένα 

ενιαίο σύνολο, από το οποίο αναµένονται οικονοµίες κλίµακας, ενώ 

λειτουργικές όταν οι λειτουργίες των δύο εταιριών ενοποιούνται µε την 

προσδοκία να επιτευχθούν οικονοµίες κλίµακας. Η διαδικασία της λειτουργικής 

συγχώνευσης, ολικής ή µερικής, δεν συµπίπτει απαραίτητα µε την τυπική-

νοµική διαδικασία ολοκλήρωσής της. Έτσι, οι διάφορες συνέπειές της, ιδίως 

αυτές που αφορούν στην απασχόληση και στις εργασιακές σχέσεις, µπορεί να 

εµφανίζονται πριν, κατά τη διάρκεια ή και πολύ µετά την τυπική ολοκλήρωση 

µιας συγχώνευσης, κάτι που έχει ιδιαίτερη σηµασία για τη ρύθµιση και την 

προστασία των αντίστοιχων εργασιακών δικαιωµάτων. 

Μία τελευταία κατηγοριοποίηση των Σ&Ε µπορεί να γίνει µε κριτήριο 

τη συµπεριφορά που παρουσιάζουν οι διοικήσεις και οι ιδιοκτήτες των 

εµπλεκόµενων εταιρειών οπότε και διακρίνουµε τις εξής κατηγορίες: 

 Φιλική συγχώνευση ή εξαγορά (amicable merger): προκύπτει ύστερα από 

συµφωνία µεταξύ των διοικήσεων της εξαγοράζουσας και της 

εξαγοραζόµενης επιχείρησης και τη δηµοσιοποίηση στους µετόχους αυτών 

ότι αυτές εγκρίνουν το είδος αυτό συγκέντρωσης, και συνιστούν στους 
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µετόχους τους να εγκρίνουν κι αυτοί την παραπάνω πράξη, σύµφωνα µε τις 

νόµιµες διαδικασίες, ενώ το αντίτιµο της εξαγοράς έχει καθοριστεί από 

κοινού. 

 Εχθρική συγχώνευση ή εξαγορά (hostile takeovers): προκύπτει όταν 

υπάρχει µεγάλη διαφορά απόψεων ως προς την τιµή εξαγοράς του µετοχικού 

κεφαλαίου µεταξύ των διοικήσεων της εξαγοράζουσας και της 

εξαγοραζόµενης επιχείρησης ή την τύχη του τρέχουσας διοίκησης, µε 

συνέπεια να αντιδρούν προς ένα τέτοιο είδος συγκέντρωσης. Στην 

περίπτωση αυτή, η εξαγοράζουσα επιχείρηση προχωρά συνήθως µε τους 

εξής τρόπους: 

o Μέσω δηµόσιας προσφοράς, (tender-offer) για να επαναπροσεγγίσει 

τη διοίκηση της εξαγοραζόµενης επιχείρησης, αλλά και τους µετόχους 

αυτής (εντός ορισµένου χρονικού ορίζοντα), ενώ από τη δική της 

πλευρά η υπό εξαγορά επιχείρηση, που αποτελεί και την επιχείρηση-

στόχο (target company), συµβουλεύει τους µετόχους της να πράξουν 

τα αντίθετα, από ότι τους προτείνει η άλλη επιχείρηση. Αυτό, διότι, 

κατά την άποψη της οι µέτοχοι της εξαγοραζόµενης επιχείρησης δεν 

θα πρέπει να λαµβάνουν υπόψη τους µόνο τα µετρητά, τις οµολογίες ή 

τις µετοχές που τους προσφέρει η εξαγοράζουσα επιχείρηση, αλλά και 

το πόσο θα πρέπει να εκτιµήσουν το όνοµα που φέρει η επιχείρηση 

τους, την πελατεία που αυτή διαθέτει, καθώς και το ποιες θα είναι οι 

προοπτικές µετά τη, συγκεκριµένη πράξη συγκέντρωσης. Στην 

περίπτωση, που οι µέτοχοι αυτοί αποδεχτούν την προσφορά της 

εξαγοράζουσας επιχείρησης και υπάρχει ασυµφωνία µεταξύ της 

διοίκησης και των µετόχων της εξαγοραζόµενης, τότε αυτό θα 

οδηγήσει σε «εχθρική συγχώνευση ή εξαγορά µε δηµόσια 

προσφορά». 

o Με κατάληψη της επιχείρησης - στόχου, όπου ως κατάληψη νοείται 

η πράξη εκείνη, κατά την οποία η εξαγοράζουσα επιχείρηση 
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καταλαµβάνει την εξαγοραζόµενη, αποκτώντας έτσι σιγά - σιγά και 

αθόρυβα πακέτα µετοχών της εξαγοραζόµενης, που της δίνουν τελικά 

τον έλεγχο της επιχείρησης - στόχου. 

o Με συνδυασµό των δύο παραπάνω στρατηγικών, δηλαδή αρχικά 

αποκτάται ένα µέρος του µετοχικού κεφαλαίου, που 

διαπραγµατεύεται στο χρηµατιστήριο, και στη συνέχεια το υπόλοιπο 

µέρος που απαιτείται για την απόκτηση ,του πλειοψηφικού πακέτου 

των µετοχών και του management της εταιρεία-στόχου γίνεται 

προσπάθεια να αποκτηθεί µέσω δηµόσιας προσφοράς. 

Στρατηγικές συµµαχίες (strategic alliances or corporate alliances): 

προκύπτουν από συµφωνίες που ελαχιστοποιούν τον κίνδυνο µεταξύ των 

επιχειρήσεων που συµµετέχουν σε αυτές και µεγιστοποιούν τα οφέλη που 

προσδοκόνται από τη συνεργασία αυτή. Τέλος, η µορφή αυτή της συγχώνευσης 

και εξαγοράς θεωρείται το τελευταίο στάδιο πριν από τη συγχώνευση 

επιχειρήσεων. 

3.4. ΚΙΝΗΤΡΑ ΠΟΥ Ο∆ΗΓΟΥΝ ΣΕ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ ΚΑΙ 

ΕΞΑΓΟΡΕΣ 

 

Τα ακόλουθα κίνητρα που θεωρούµε τη βελτίωση της οικονοµικής 

απόδοσης
32: 

� Οικονοµία κλίµακας: Αυτό αναφέρεται στο γεγονός ότι η συνδυασµένη 

εταιρεία µπορεί να µειώσει συχνά τα πάγια έξοδά της από την αφαίρεση 

διπλών υπηρεσιών ή εργασιών, µειώνοντας το κόστος της εταιρείας σε 

σχέση µε την ίδια ροή εσόδων, αυξάνοντας έτσι τα περιθώρια κέρδους. 

� Οικονοµία πεδίου: Πρόκειται για τη βελτίωση της αποτελεσµατικότητας, 

κατά κύριο λόγο σχετίζεται µε την πλευρά της ζήτησης αλλαγών, όπως η 

αύξηση ή µείωση του πεδίου εφαρµογής της εµπορίας και διανοµής, των 

διαφόρων τύπων προϊόντων. 

                                                 
32 Μασµανίδης Κ., «Παγκοσµιοποίηση Αποϋλοποίηση & Νέα Οικονοµία», σελ. 142-143. 
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� Αύξηση των εσόδων και του µεριδίου αγοράς: Αυτό προϋποθέτει ότι ο 

αγοραστής θα πρέπει να απορροφά σηµαντικό ανταγωνιστή και κατά 

συνέπεια αύξηση της αγοραστικής δύναµης του (από την αύξηση του 

µεριδίου της αγοράς) µε ρύθµιση τιµών. 

� Cross-Selling: Για παράδειγµα, µια τράπεζα εξαγοράζει µια 

χρηµατιστηριακή εταιρεία, θα µπορούσε να πωλήσει στη συνέχεια 

τραπεζικά προϊόντα στους πελάτες της χρηµατιστηριακής εταιρείας, ενώ η 

χρηµατιστηριακή εταιρεία µπορεί να δηµιουργήσει στους πελάτες της 

χρηµατιστηριακούς λογαριασµούς στην τράπεζας. 

� Συνέργεια: Για παράδειγµα, διευθυντικές οικονοµίες όπως η αυξηµένη 

δυνατότητα εξειδίκευσης των στελεχών. Ένα άλλο παράδειγµα είναι οι 

αγορές των οικονοµιών λόγω της αύξησης του µεγέθους της τάξης και των 

συναφών αγοράς εκπτώσεων. 

� Φορολογία: Μια κερδοφόρα επιχείρηση µπορεί να αγοράσει µια εταιρεία µη 

κερδοφόρα για να χρησιµοποιήσει την απώλεια του οικονοµικού στόχου ως 

πλεονέκτηµα τους µε τη µείωση των φορολογικών τους υποχρεώσεων. 

� Γεωγραφική ή άλλη διαφοροποίηση: Αυτή έχει σχεδιαστεί για να 

εξοµαλύνει τα αποτελέσµατα των κερδών µιας επιχείρησης, η οποία 

µακροπρόθεσµα µικραίνει την τιµή της µετοχής µιας εταιρείας, δίνοντας σε 

συντηρητικούς επενδυτές µεγαλύτερη εµπιστοσύνη όσον αφορά τις 

επενδύσεις στην εταιρεία. Ωστόσο, αυτό δεν προσφέρει πάντα αξία για τους 

µετόχους. 

� Μεταφορά πόρων: οι πόροι είναι άνισα κατανεµηµένοι µεταξύ των 

επιχειρήσεων και η αλληλεπίδραση των στόχων και η απόκτηση των πόρων 

της εταιρείας µπορεί να δηµιουργήσει αξία ξεπερνώντας την ασύµµετρη 

πληροφόρηση ή µε συνδυασµό των περιορισµένων πόρων. 

� Η κάθετη ολοκλήρωση: Η κάθετη ολοκλήρωση συµβαίνει όταν οι 

εµπλεκόµενες εταιρείες εσωτερικεύουν ένα εξωτερικό πρόβληµα. Μετά τη 

συγχώνευση, η καθετοποιηµένη επιχείρηση αυξάνει τα κέρδη µε το 
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πλεόνασµα του καταναλωτή. Μια συγκέντρωση που δηµιουργεί µια κάθετα 

ολοκληρωµένη επιχείρηση µπορεί να είναι επικερδής. 

� Πρόσληψη: ορισµένες εταιρείες χρησιµοποιούν τις εξαγορές ως 

εναλλακτική λύση στην κανονική διαδικασία προσλήψεων. Αυτό είναι 

ιδιαίτερα συχνό, όταν ο στόχος είναι µια µικρή ιδιωτική επιχείρηση ή είναι 

σε φάση εκκίνησης. Στην περίπτωση αυτή, η απορροφούσα εταιρία 

προσλαµβάνει απλώς το προσωπικό του στόχου της ιδιωτικής εταιρείας, 

αποκτά το ταλέντο του (αν αυτό είναι το κύριο περιουσιακό στοιχείο). Ο 

στόχος της ιδιωτικής εταιρείας διαλύεται απλά και ασχολούνται ελάχιστα µε 

νοµικά ζητήµατα. 

� Απορρόφηση των οµοειδών επιχειρήσεων υπό ενιαία διοίκηση: παρόµοιο 

χαρτοφυλάκιο που είναι επενδυµένο µε δύο διαφορετικά αµοιβαία κεφάλαια. 

Ωστόσο, κατά µέσο όρο και σε όλα τα συνηθέστερες µελετηµένες 

µεταβλητές, αποκτώντας τις οικονοµικές επιδόσεις των επιχειρήσεων, δεν 

αλλάζει θετικά ως συνάρτηση της δραστηριότητας απόκτησή τους. Ως εκ 

τούτου, περιλαµβάνονται επιπλέον κίνητρα για συγχωνεύσεις και εξαγορές που 

δεν µπορούν να προσθέσουν αξία στους µετόχους: 

� ∆ιαφοροποίηση: Ενώ αυτό µπορεί να αντισταθµίσει µια επιχείρηση έναντι 

µιας ύφεσης σε µια µεµονωµένη βιοµηχανία αποτυγχάνει να παραδώσει 

αξία, δεδοµένου ότι είναι δυνατόν για µεµονωµένους µετόχους να επιτευχθεί 

η ίδια αντιστάθµιση κινδύνου µέσω της διαφοροποίησης των 

χαρτοφυλακίων τους σε πολύ χαµηλότερο κόστος από ό, τι εκείνες που 

σχετίζονται µε τη συγχώνευση.  

� Οι διευθυντές έχουν µεγαλύτερες εταιρείες να διαχειρίζονται και ως εκ 

τούτου περισσότερη δύναµη. 

� Αποζηµίωση ∆ιαχειριστή: Στο παρελθόν, ορισµένες οµάδες διαχείρισης 

εκτελεστικού είχαν κέρδη µε βάση το συνολικό ποσό των κερδών της 

εταιρείας, αντί του κέρδους ανά µετοχή, το οποίο θα δώσει στην οµάδα ένα 

διεστραµµένο κίνητρο για να αγοράσουν τις εταιρείες, και να αυξήσουν το 
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σύνολο των κερδών µε παράλληλη µείωση του κέρδους ανά µετοχή (το 

οποίο βλάπτει τους ιδιοκτήτες της εταιρείας, τους µέτοχους). 

3.5. ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ
33

 

 

Οι όροι Συγχώνευση & Εξαγορά, εξηγούνται από την εταιρική 

στρατηγική, η οποία καθορίζει τις οικονοµικές και µακροπρόθεσµες επιπτώσεις 

του συνδυασµού των δύο εταιρειών για τη δηµιουργία συνεργειών ή να διαιρεί 

την υπάρχουσα εταιρεία να αποκτήσει αγωνιστικό χώρο για ανεξάρτητες 

µονάδες. Οι συγχωνεύσεις και εξαγορές - πιθανώς - να καταστρέψουν στην 

συνέχεια την ηγεσία διαχείρισης των εταιρειών - στόχων, για τουλάχιστον µια 

δεκαετία µετά από µια συµφωνία.  Οι εταιρείες - στόχοι χάνουν το 21 τοις 

εκατό των στελεχών τους κάθε χρόνο για τουλάχιστον 10 χρόνια µετά την 

απόκτηση. Περισσότερο από το διπλάσιο του κύκλου εργασιών σε µη - 

συγχωνευµένων επιχειρήσεων. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
33 http://en.wikipedia.org/wiki/Mergers_and_acquisitions 
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4. ΚΕΦΑΛΑΙΟ 

∆ΙΑΣΥΝΟΡΙΑΚΕΣ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ ΚΑΙ ΕΞΑΓΟΡΕΣ 

 

 

Όσο εκσυγχρονισµένες και επιτυχηµένες κι αν είναι, οι ευρωπαϊκές 

επιχειρήσεις δεν µπορούν να επαναπαύονται και να µένουν αδιάφορες µπροστά 

στις ραγδαίες τεχνολογικές εξελίξεις και τον συνεχώς εντεινόµενο εξωτερικό 

ανταγωνισµό. 

 

Εικόνα 2: Απεικόνιση ∆ιασυνοριακών Εξαγορών και συγχωνεύσεων, σε άρθρο εφηµερίδας. 

 

Η πολιτική της ΕΕ34 για τις επιχειρήσεις σκοπό έχει να τις βοηθήσει να 

είναι ανταγωνιστικές και παράλληλα να δηµιουργούν θέσεις εργασίας. 

Ιδιαίτερη έµφαση δίνει στις ανάγκες της µεταποιητικής βιοµηχανίας και των 

µικρών επιχειρήσεων. 

Παρά την ταχεία ανάπτυξη που σηµείωσε τις τελευταίες δεκαετίες ο 

τοµέας των υπηρεσιών, η µεταποιητική βιοµηχανία παραµένει ο ακρογωνιαίος 
                                                 
34http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/94/1238&format=HTML&aged=0&language=EL
&guiLanguage=en 
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λίθος της ευρωπαϊκής οικονοµίας, αντιπροσωπεύοντας το 75% των συνολικών 

εξαγωγών της ΕΕ. 

Βασικός στόχος της ευρωπαϊκής πολιτικής για τις επιχειρήσεις είναι η 

δηµιουργία του κατάλληλου επενδυτικού περιβάλλοντος - όχι µόνο σε τοµείς 

στρατηγικής σηµασίας, όπως η αεροδιαστηµική βιοµηχανία και η 

βιοτεχνολογία, αλλά και σε πιο παραδοσιακούς κλάδους, όπως η 

κλωστοϋφαντουργία και η αυτοκινητοβιοµηχανία. 

4.1. ΟΙ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΕΣ ΤΟΥ ΜΕΛΛΟΝΤΟΣ 

 

Η µελλοντική ανάπτυξη της ΕΕ θα στηριχθεί σε καινοτόµους και 

βασιζόµενους στη γνώση τοµείς – οι οποίοι όµως προϋποθέτουν έναν υγιή 

βιοµηχανικό ιστό καθώς και κατάλληλα µέσα για την αξιοποίηση των νέων 

τεχνολογιών.  

Αυτό σηµαίνει ότι πρέπει να γεφυρωθεί το χάσµα ανάµεσα στα 

πανεπιστήµια και τις επιχειρήσεις, έτσι ώστε οι καλές ιδέες που εκκολάπτονται 

στο εργαστήριο να µπορούν να µετατρέπονται σε προϊόντα παγκόσµιας 

κυκλοφορίας.  

Αυτό ακριβώς κάνει το Ευρωπαϊκό Ινστιτούτο Καινοτοµίας και 

Τεχνολογίας δηµιουργώντας «κοινότητες γνώσης και καινοτοµίας» - δηλαδή 

ολοκληρωµένα δίκτυα δηµόσιου-ιδιωτικού τοµέα αποτελούµενα από 

πανεπιστήµια, ερευνητικούς οργανισµούς και επιχειρήσεις κάθε µεγέθους. 

4.2. ΒΟΗΘΕΙΑ ΣΤΙΣ ΜΙΚΡΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ 

 

Αν και πολλοί συνδέουν τις επιχειρήσεις µε τις γνωστές πολυεθνικές 

εταιρείες, σχεδόν όλες οι επιχειρήσεις της ΕΕ (92%) είναι µικρές και 

απασχολούν λιγότερους από 10 υπαλλήλους. 
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Και, φυσικά, σ’ αυτές κυρίως τις επιχειρήσεις, οι οποίες 

αντιπροσωπεύουν τα δύο τρίτα των θέσεων απασχόλησης στην ΕΕ, στοχεύουν 

τα προγράµµατα και οι χρηµατοδοτήσεις της ΕΕ υπέρ των επιχειρήσεων, όπως: 

� το πρόγραµµα για την ανταγωνιστικότητα και την καινοτοµία
35 µε 

επενδύσεις ύψους 3,6 δισ. ευρώ για την περίοδο 2007-13 - ιδίως στην 

ενεργειακή απόδοση, τις ανανεώσιµες πηγές ενέργειας και τις τεχνολογίες 

πληροφοριών/επικοινωνιών. 

� το Έβδοµο Πρόγραµµα-Πλαίσιο, το βασικό ευρωπαϊκό πρόγραµµα 

χρηµατοδοτήσεων για επιστηµονική έρευνα (πανεπιστηµιακή και 

βιοµηχανική) - προϋπολογισµού άνω των 7 δισ. ευρώ ετησίως. 

Στόχοι των προγραµµάτων είναι η προώθηση της επιχειρηµατικότητας 

και των δεξιοτήτων, η καλύτερη πρόσβαση των µικρών επιχειρήσεων στις 

αγορές και η ενίσχυση των ικανοτήτων τους για έρευνα και ανάπτυξη.  

Οι µικρές επιχειρήσεις που χρειάζονται πληροφόρηση και συµβουλές 

µπορούν να ανατρέχουν στο δίκτυο «Enterprise Europe Network», το οποίο 

απαρτίζεται από 500 περίπου υπηρεσίες «µιας στάσης» σε όλη την ΕΕ, η οποία 

και τις χρηµατοδοτεί εν µέρει. 

Στόχοι των προγραµµάτων είναι η προώθηση της επιχειρηµατικότητας 

και των δεξιοτήτων, η καλύτερη πρόσβαση των µικρών επιχειρήσεων στις 

αγορές και η ενίσχυση των ικανοτήτων τους για έρευνα και ανάπτυξη.  

Οι µικρές επιχειρήσεις που χρειάζονται πληροφόρηση και συµβουλές 

µπορούν να ανατρέχουν στο δίκτυο «Enterprise Europe Network», το οποίο 

απαρτίζεται από 500 περίπου υπηρεσίες «µιας στάσης» σε όλη την ΕΕ, η οποία 

και τις χρηµατοδοτεί εν µέρει. 

 

 

                                                 
35 http://ec.europa.eu/cip/index_el.htm 
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4.3. ΓΙΑ ΝΑ ΠΑΡΑΜΕΙΝΕΙ Η ΕΥΡΩΠΗ ΕΝΑΣ ΧΩΡΟΣ ΧΩΡΙΣ 

ΣΥΝΟΡΑ  

 

Βασική προϋπόθεση για την επιτυχία αυτών των πολιτικών είναι 

ύπαρξη µιας ευρωπαϊκής αγοράς χωρίς σύνορα - και κυρίως η ελεύθερη 

κυκλοφορία των αγαθών από τη µια χώρα στην άλλη.  

Με τον τρόπο αυτόν όλες οι επιχειρήσεις αποκτούν πρόσβαση σε 

περισσότερους πελάτες - καθώς και σε περισσότερες δυνατότητες ανάπτυξης -

και παράλληλα λειτουργούν σε συνθήκες σκληρότερου ανταγωνισµού, πράγµα 

που τις κρατά συνεχώς σε επαγρύπνηση.  

Ωστόσο, υπάρχει πολλή δουλειά ακόµα, τόσο για να κατοχυρωθούν τα 

όσα έχουν ήδη επιτευχθεί όσο και για να επεκταθούν τα οφέλη και σε άλλους 

τοµείς. 

Η νοµοθεσία που διέπει τις ελεύθερες αγορές της ΕΕ πρέπει να 

αναπροσαρµόζεται συνεχώς, ώστε να λαµβάνεται υπόψη η τεχνολογική 

πρόοδος και να αποτρέπονται οι τάσεις επιστροφής των κρατών µελών στον 

προστατευτισµό. 

Πολλά ακόµη πρέπει να γίνουν για την πλήρη ολοκλήρωση των αγορών 

ορισµένων υπηρεσιών που παίζουν σηµαντικό ρόλο για τις επιχειρήσεις, όπως 

οι επικοινωνίες, οι µεταφορές και η παροχή ηλεκτρικής ενέργειας και φυσικού 

αερίου. Ο ανταγωνισµός και η µείωση των τιµών των υπηρεσιών αυτών 

συνεπάγονται χαµηλότερες τιµές των προϊόντων στην αγορά. 

4.4. ΚΑΝΟΝΕΣ ΤΗΣ ΕΕ ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΠΙΤΕΥΞΗ ΙΣΟΡΡΟΠΙΑΣ  

 

Τέλος, θα πρέπει να εξασφαλιστεί ισορροπία ανάµεσα στην ανάγκη 

ύπαρξης νοµοθετικών κανόνων (για την οµαλή λειτουργία της αγοράς και την 

προστασία των καταναλωτών, του περιβάλλοντος, των εργαζοµένων κ.λπ.) και 

στους περιορισµούς που οι κανόνες αυτοί επιβάλλουν στις επιχειρήσεις.  
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∆εδοµένου ότι η ισορροπία αυτή προς το παρόν δεν υπάρχει, η 

Επιτροπή σχεδιάζει να µειώσει τη γραφειοκρατία για τις επιχειρήσεις κατά 25% 

µέχρι το 2012. 

Επίσης, οι εναρµονισµένοι ευρωπαϊκοί κανόνες βοηθούν τη 

βιοµηχανία, καταργώντας και τον φόρτο των διαφορετικών διοικητικών 

διαδικασιών κάθε χώρας - π.χ. χάρη στο σύστηµα REACH, µια ενιαία βάση 

δεδοµένων που επιτρέπει την καταχώριση των χηµικών ουσιών ανά βιοµηχανία 

µε «µια στάση» µόνο.  

4.5. ∆ΙΑΣΥΝΟΡΙΑΚΕΣ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ ΚΑΙ ΕΞΑΓΟΡΕΣ 

 

Οι ∆ιασυνοριακές συγχωνεύσεις και εξαγορές (∆.Σ & Ε) αποτελούν τον 

κύριο όχηµα για τις άµεσες ξένες επενδύσεις. Ωστόσο, παρά την ποσοτική 

σηµασία της, οι καθοριστικοί παράγοντες των διασυνοριακών Σ&Ε 

εξακολουθούν να µην είναι καλά κατανοητοί. ∆ιάφορα κίνητρα για Σ&Ε 

µπορούν να διακριθούν σε γενικές γραµµές. Στον Οργανισµό Βιοµηχανικής 

βιβλιογραφία δύο βασικά κίνητρα είναι που ξεχωρίζουν36:  

1. Το κίνητρο απόδοσης και 

2. Το στρατηγικό κίνητρο. 

 Η βελτίωση της αποτελεσµατικότητας, διότι προκύπτουν Σ&Ε σε 

συνέργεια αύξησης µεταξύ των επιχειρήσεων, µέσω αυξηµένης χρήσης των 

οικονοµιών κλίµακας ή φάσµατος. Επιπλέον, από στρατηγική προοπτική οι Σ & 

Ε θα µπορούσαν να αλλάξουν τη δοµή της αγοράς και ως εκ τούτου έχουν 

αντίκτυπο στα κέρδη επιχείρησης, τα οποία θα µπορούσαν ακόµη και να 

µηδενιστούν (αυτή είναι η λεγόµενη «παράδοξη συγχώνευση). 

Οι διασυνοριακές Σ&Ε είναι µία σηµαντική στρατηγική για διεύρυνση 

στο εξωτερικό. Χάρη σε τεχνολογικές εξελίξεις και στην παγκοσµιοποίηση, η 

δραστηριότητα Σ&Ε αυξήθηκε σηµαντικά τις τελευταίες δύο δεκαετίες. 

                                                 
36 Κώττη Χ. - Κώττη Α., «Μικροοικονοµική Θεωρία και Εφαρµογές στη Λήψη Αποφάσεων», σελ. 541-544. 
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Εκτοξεύτηκαν τη δεκαετία του ‘90 φτάνοντας στο αποκορύφωµα το 2000 µε 

την άνθιση των χρηµατιστηρίων και τον ακόµα µεγαλύτερο βαθµό οικονοµικής 

φιλελευθεροποίησης παγκοσµίως, µειώθηκαν απότοµα το 2001 και 2002 και 

ανέκαµψαν και πάλι µε τις νέες εξελίξεις στην παγκόσµια οικονοµία µετά το 

2003. 

Θεωρούµε διασυνοριακές Σ&Ε, αυτές όπου η εξαγοράζουσα 

επιχείρηση και η εταιρία - στόχος βρίσκονται σε διαφορετικές χώρες. Στην 

περίπτωση των διασυνοριακών Σ&Ε, η κύρια δραστηριότητα της 

εξαγοράζουσας εταιρείας και της εταιρείας-στόχου καταγράφεται σε δύο 

διαφορετικές χώρες. Στην ανάπτυξη τους οδήγησε κατά κύριο λόγο η ανάγκη 

που υπήρχε σε ένα διαρκώς µεταβαλλόµενο και παγκοσµιοποιηµένο 

περιβάλλον για εύρεση ευκαιριών σε διαφορετικές γεωγραφικές περιοχές. 

Ωστόσο, αξίζει να αναφερθεί ότι Σ&Ε εταιριών που έχουν τη κεντρική τους 

διεύθυνση στην ίδια χώρα, αν και θεωρούνται εγχώριες (domestic), 

αντιµετωπίζουν συχνά ζητήµατα που ξεπερνούν τα σύνορα τους, όταν έχουν 

κάποιες λειτουργίες τους σε διαφορετικές χώρες. 

Το φαινόµενο των διασυνοριακών Σ&Ε είναι πρόσφατο και παραµένει 

σε µεγάλο βαθµό ανεξερεύνητο από την οικονοµική λογοτεχνία. Οι 

διασυνοριακές συµφωνίες γίνονται ολοένα και πιο συχνές: κατά τη δεκαετία 

του 80 µόνο το 15% των συµφωνιών ήταν διασυνοριακές, σε σύγκριση µε το 

26% τη δεκαετία του ‘90. 

Αναµφίβολα τα τελευταία χρόνια έχει σηµειωθεί δραµατική αύξηση 

στις διασυνοριακές Σ&Ε. Παρόλα αυτά, η έρευνα για τις διασυνοριακές Σ&Ε 

έχει επικεντρωθεί σε κάποια σηµαντικά ζητήµατα, όπως ο τρόπος της ξένης 

άµεσης επένδυσης ή εισόδου, αποτελέσµατα απόδοσης από την είσοδο σε µια 

νέα χώρα και δηµιουργία αξίας για τους συµµέτοχους. Τα τελευταία χρόνια 

περισσότερο προσοχή έχει δοθεί σε θέµατα που αφορούν τις διαδικασίες µετά 

τη συγχώνευση ή εξαγορά όπως για παράδειγµα η διαδικασία ενοποίησης, 

διαδικασία ενοποίησης από την οπτική πλευρά του, ο κύκλος εργασιών των 
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εξαγοραζόµενων επιχειρήσεων, µετασυγχωνευτική απόδοση της 

εξαγοραζόµενης, και της εξαγοράζουσας επιχείρησης και η προκύπτουσα 

µεταφορά γνώσης και οργανωτική εκµάθηση. 

Οι διασυνοριακές Σ&Ε είναι το κύριο όχηµα για τις ξένες άµεσες 

επενδύσεις. Παρά την ποσοτική τους σηµασία, οι παράγοντες που επηρεάζουν 

τις διασυνοριακές Σ&Ε δεν είναι ακόµη πλήρως κατανοητές. Μπορούµε να 

διακρίνουµε διάφορα κίνητρα που οδηγούν σε Σ&Ε. ∆ύο βασικά κίνητρα είναι 

αυτά που ξεχωρίζουν: το κίνητρο της επάρκειας και το στρατηγικό κίνητρο. 

Κέρδη από την επάρκεια δηµιουργούνται επειδή οι Σ&Ε αυξάνουν τις 

συνεργίες µεταξύ των εταιρειών µέσω αυξηµένης χρήσης οικονοµιών κλίµακας. 

Επιπλέον, από µία στρατηγική προοπτική οι Σ&Ε µπορεί να αλλάξουν τη δοµή 

της αγοράς και µε αυτόν τον τρόπο επιδρούν στα κέρδη της εταιρείας. 

Αξίζει να ξεκαθαρίσουµε σε ποιο βαθµό οι διασυνοριακές Σ&Ε και οι 

Άµεσες Ξένες Επενδύσεις είναι στην ουσία το ίδιο φαινόµενο. Καταρχήν, 

σύµφωνα µε το World Invest Report για το 2000 της UNCTAD, που είναι 

ειδικά αφιερωµένο στο θέµα των διασυνοριακών Σ&Ε, µία εταιρεία µπορεί να 

πραγµατοποιήσει ΑΞΕ σε µία χώρα υποδοχής µε έναν από τους εξής δύο 

τρόπους: Greenfield επένδυση σε µία νέα δραστηριότητα ή µε συγχώνευση ή 

εξαγορά µε µία ήδη υπάρχουσα τοπική εταιρεία. Η τοπική εταιρεία µπορεί να 

είναι ιδιωτική ή δηµόσια. Ιδιωτικοποιήσεις που περιλαµβάνουν ξένους 

επενδυτές θεωρούνται ως διασυνοριακές Σ&Ε, το οποίο συνεπάγεται µία 

µεταβολή στον έλεγχο της εξαγοραζόµενης επιχείρησης. Κατά συνέπεια, οι 

διασυνοριακές Σ&Ε τυπικά θεωρούνται ένας τρόπος πραγµατοποίησης ΑΞΕ. Οι 

υπόλοιπες ΑΞΕ πραγµατοποιούνται µέσω Greenfield επενδύσεων. Το 

µεγαλύτερο µέρος των ΑΞΕ τείνει να πραγµατοποιείται µέσω διασυνοριακών 

Σ&Ε. Σε µία διασυνοριακή συγχώνευση, τα στοιχεία και η λειτουργία των δύο 

εταιρειών που ανήκουν σε δύο διαφορετικές χώρες συνδυάζονται για να 

εγκαθιδρύσουν µία νέα νόµιµη εταιρεία. Σε µία διασυνοριακή εξαγορά, ο 
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έλεγχος των περιουσιακών στοιχείων και της λειτουργίας µεταφέρεται από µία 

τοπική σε µία ξένη εταιρεία όπου η τοπική γίνεται θυγατρική της ξένης. 

Οι ΑΞΕ, σε αντίθεση µε τις διασυνοριακές Σ&Ε, αναφέρονται µόνο 

στις µεταβιβάσεις µεταξύ µητρικών και θυγατρικών. Οι διασυνοριακές Σ&Ε 

περιλαµβάνουν επίσης επενδύσεις που χρηµατοδοτούνται µέσω εγχωρίων και 

διεθνών αγορών κεφαλαίου. ∆εν είναι πάντοτε δυνατό να εντοπιστεί η χώρα 

προέλευσης αυτών των κεφαλαίων. Επιπλέον, οι ΑΞΕ αφορούν καθαρές 

επενδύσεις ενώ οι Σ&Ε αφορούν µεγάλες µεταβιβάσεις. 

Μολονότι οι διασυνοριακές Σ&Ε αποτελούν ένα µικρό ποσοστό των 

συνολικών Σ&Ε, είναι ένα µεγάλο και διαρκώς αυξανόµενο τµήµα των 

συνολικών ξένων άµεσων επενδύσεων (foreign direct investment, FDI). Για 

παράδειγµα, σύµφωνα µε στοιχεία των Ηνωµένων Εθνών, το 1997 οι 

διασυνοριακές συµφωνίες άγγιξαν τα 236 δις δολάρια τη στιγµή που η 

συνολική δραστηριότητα έφτασε τα 1,6 τρισεκατοµµύρια δολάρια ενώ 

αποτελούσαν το 60% των συνολικών εισροών ξένης άµεσης επένδυσης. Αυτό 

συνεπάγεται ότι οι διασυνοριακές Σ&Ε έχουν γίνει το σηµαντικότερο µέσο για 

την ενοποίηση των οικονοµιών παγκοσµίως. Στο πρώτο σχήµα που ακολουθεί 

φαίνεται η σχέση των διασυνοριακών Σ&Ε µε το σύνολο των Σ&Ε, ενώ στο 

αµέσως επόµενο σχήµα παρατηρούµε τη σχέση τους µε τις ξένες άµεσες 

επενδύσεις. 

Το 1999 οι διασυνοριακές Σ&Ε εκτιµήθηκαν περίπου στα 1,4 

τρισεκατοµµύρια δολάρια, διπλασιάστηκαν δηλαδή σε σχέση µε το 

προηγούµενο έτος. Οι διασυνοριακές Σ&Ε αυξήθηκαν σηµαντικά τις τελευταίες 

δύο δεκαετίες, εν µέρει ως αποτέλεσµα πολιτικών οικονοµικής 

φιλελευθεροποίησης, κυβερνητικών πολιτικών και τοπικών συµφωνιών. 

Κάποιοι άλλοι παράγοντες που θεωρούνται υπεύθυνοι για αυτήν την 

αύξηση είναι για παράδειγµα το φαινόµενο της ιδιωτικοποίησης και το άνοιγµα 

των οικονοµιών. Τη δεκαετία του 1990 αναµφισβήτητα παρατηρήθηκε 

σηµαντική απελευθέρωση του διεθνούς εµπορίου, όπως φαίνεται και από το 
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συµπέρασµα του Κύκλου της Ουρουγουάης και την καθιέρωση της Ενιαίας 

Αγοράς στην Ευρωπαϊκή Ένωση. Σύµφωνα µε την UNCTAD (2000)37, την 

περίοδο 1991-1999 πραγµατοποιήθηκαν περίπου χίλιες ρυθµιστικές αλλαγές 

που διευκόλυναν τις ροές των ξένων άµεσων επενδύσεων σε περισσότερες από 

100 χώρες. Πολλοί αναλυτές θεωρούν την οικονοµική ολοκλήρωση ως έναν 

σηµαντικό λόγο για την επέκταση των διασυνοριακών Σ&Ε. Από θεωρητική 

άποψη, η σχέση µεταξύ οικονοµικής ολοκλήρωσης και κερδοφορίας των Σ&Ε 

κάθε άλλο παρά αδιάφορη µπορεί να θεωρηθεί. Υπάρχει πολυπλοκότητα της 

σχέσης µεταξύ οικονοµικής ολοκλήρωσης και κερδοφορίας των διασυνοριακών 

Σ&Ε. Μια πιθανότητα είναι ότι η οικονοµική ολοκλήρωση µπορεί να προκαλεί 

διασυνοριακές συγχωνεύσεις, αντίθετα µε ότι θα πίστευε κανείς διαβάζοντας 

την διαθέσιµη βιβλιογραφία για τις συγχωνεύσεις σε κλειστές οικονοµίες. Ο 

λόγος είναι ότι η οικονοµική ολοκλήρωση µπορεί να εντείνει τον ανταγωνισµό 

στην αγορά πριν την συγχώνευση, µειώνοντας έτσι την τιµή διατήρησης 

(reservation price) της εταιρίας στόχου. Επίσης, το µοντέλο ασχολείται και µε 

τις ασυµµετρίες που υπάρχουν µεταξύ των επιχειρήσεων. Αποδεικνύει ότι µια 

εταιρία που έχει ένα τεχνολογικό πλεονέκτηµα, έχει µεγαλύτερα κίνητρα να 

προχωρήσει στην εξαγορά µιας ξένης επιχείρησης λιγότερο αναπτυγµένης 

τεχνολογικά, µε δεδοµένο βέβαια ότι η τεχνολογία µπορεί να εφαρµοστεί 

ελεύθερα στην εταιρία στόχο. 

Η δυναµική των διασυνοριακών Σ&Ε είναι σε µεγάλο βαθµό παρόµοια 

µε αυτή των εγχώριων. Ωστόσο, εξαιτίας της διεθνούς φύσης τους, περικλείουν 

κάποιες µοναδικές προκλήσεις, καθώς οι χώρες έχουν διαφορετικές 

οικονοµικές, θεσµικές, πολιτισµικές δοµές. Οι διαφορές στην εθνική 

κουλτούρα, στις προτιµήσεις των καταναλωτών, στις επιχειρησιακές πρακτικές 

και στις θεσµικές δυνάµεις µπορούν να εµποδίσουν τις επιχειρήσεις να 

κατανοήσουν πλήρως τους στρατηγικούς τους στόχους. Η αβεβαιότητα και η 

ασυµµετρία στη πληροφόρηση στις ξένες αγορές δυσκολεύουν τις επιχειρήσεις 

                                                 
37 http://unctad.org/en/pages/Statistics.aspx 
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να προσαρµοστούν και να µάθουν την τοπική αγορά καθώς και την εταιρία 

στόχο. 

Πάνω από το 40% των Σ&Ε που ολοκληρώθηκαν µεταξύ του 2008 και 

του 2010 περιελάµβανε επιχειρήσεις που διατηρούν κεντρικά γραφεία σε 

διαφορετικές χώρες. Η αυξανόµενη παγκοσµιοποίηση των επιχειρήσεων έχει 

δηµιουργήσει πολλές ευκαιρίες και παράλληλα πιέσεις για συµµετοχή σε 

διασυνοριακές Σ&Ε. Πάντως οι διασυνοριακές Σ&Ε δηµιουργούν τεράστιες 

προκλήσεις κυρίως στο στάδιο µετά την εξαγορά. Σύµφωνα µε εµπειρικές 

µελέτες που έχουν διεξαχθεί κατά καιρούς, δεν είναι ιδιαίτερα επιτυχείς. Για 

παράδειγµα, µελέτη από την KPMG κατέληξε ότι περίπου µόνο το 17% των 

διασυνοριακών Σ&Ε κατάφεραν να δηµιουργήσουν µετοχική αξία, ενώ το 

υπόλοιπο 53% την κατέστρεψε. 

Στην καλύτερη κατανόηση των διασυνοριακών Σ&Ε µπορεί να 

βοηθήσει η εξέταση των κινήτρων που οδηγούν σε τέτοιου είδους συµφωνίες. 

Υπάρχουν τέσσερα διαφορετικά αλλά συσχετιζόµενα κίνητρα: στρατηγική, 

αγορά, οικονοµία και προσωπικά κίνητρα της διοίκησης. 

Τα στρατηγικά κίνητρα (strategic motives) περιλαµβάνουν εξαγορές 

που βελτιώνουν τη δύναµη της στρατηγικής µιας εταιρίας. Χαρακτηριστικό 

παράδειγµα είναι η εξαγορά της Volvo από την Ford. Η Ford έκανε λόγο για 

την εξαγορά µιας εταιρίας της οποίας τα προϊόντα συµπληρώνουν το κενό στη 

δική της γραµµή προϊόντων όσον αφορά τη τιµή και το σχέδιο. 

Το πιο σηµαντικό κίνητρο αγοράς (market motive) µιας διασυνοριακής 

εξαγοράς είναι η είσοδος σε νέες αγορές σε νέες χώρες. Ολοένα και 

περισσότερο, εταιρίες εξαγοράζουν ήδη εγκατεστηµένες εταιρίες σε άλλες 

χώρες, καθώς αποτελεί τον γρηγορότερο τρόπο για να εισέλθει κανείς σε µια 

νέα χώρα. Άλλωστε σε µια ώριµη αγορά µε καθιερωµένες φίρµες (brand 

names) και αφοσιωµένους πελάτες, ίσως είναι προτιµότερη η εξαγορά µιας 

υπάρχουσας φίρµας και της εταιρίας που κρύβεται πίσω από αυτή από την 

προσπάθεια της δηµιουργίας µιας νέας φίρµας από το µηδέν. 
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Ιδιαίτερα σηµαντικά είναι και τα οικονοµικά κίνητρα (economic 

motives) που µπορεί να κρύβονται πίσω από µια εξαγορά. Ένα κίνητρο είναι για 

παράδειγµα η δηµιουργία οικονοµιών κλίµακας. Ένα δεύτερο είναι η µείωση 

του κόστους λόγω των επαρκών πόρων δύο εταιριών που ανήκουν στον ίδιο ή 

σε σχετικό βιοµηχανικό κλάδο. Ένα άλλο κίνητρο µπορεί να έχει να κάνει µε 

µακροοικονοµικές διαφορές µεταξύ των χωρών. 

Τέλος, όσον αφορά τα προσωπικά κίνητρα της διοίκησης, αξίζει να 

αναφερθούν δύο µεταβλητές: το πρόβληµα αντιπροσώπευσης (the agency 

problem) και η υπεροψία της διοίκησης (management hubris). Το πρόβληµα 

αντιπροσώπευσης έχει να κάνει µε το γεγονός ότι από τη στιγµή που ο 

ιδιοκτήτης προσλαµβάνει κάποιον αντιπρόσωπο, προκύπτουν αντικρουόµενα 

συµφέροντα µεταξύ των δύο πλευρών. Η διοίκηση από τη πλευρά της 

ενδιαφέρεται για πράγµατα που της δίνουν δύναµη και ασφάλεια, όπως η 

ανάπτυξη, το µέγεθος και η διαφοροποίηση. Ενώ οι ιδιοκτήτες από την άλλη 

πλευρά νοιάζονται για την κερδοφορία και την αύξηση της τιµής της µετοχής. 

Εποµένως, η διοίκηση είναι πιο πιθανό να ενδιαφέρεται για Σ&Ε, καθώς 

οδηγούν στα πράγµατα που αυτή επιδιώκει. Καθώς όµως οι περισσότερες 

συγχωνεύσεις αποτυγχάνουν, οι µέτοχοι είναι λιγότερο πιθανό να 

επωφεληθούν. Και παρόλο που η διοίκηση γνωρίζει πολύ καλά ότι πολλές 

συγχωνεύσεις αποτυγχάνουν, η προσωπική µαταιοδοξία και ο εγωισµός τους 

οδηγούν στην ανάληψη αυτών. 

Όσον αφορά τις επιπτώσεις των εµπορικών κοστών στις διασυνοριακές 

Σ&Ε, ο ρόλος τους είναι κάθε άλλο παρά ασήµαντος στις διεθνείς ανταλλαγές 

κεφαλαίου και προϊόντων παρά την παγκοσµιοποίηση της οικονοµίας. Τα 

υψηλά εµπορικά κόστη δεν προκαλούν απαραίτητα διασυνοριακές Σ&Ε αλλά 

αντιθέτως ενδυναµώνουν τα κίνητρα για εγχώριες συγχωνεύσεις. Ο λόγος είναι 

ότι µειώνουν τον βαθµό ανταγωνισµού στην εγχώρια αγορά, αυξάνοντας έτσι 

την τιµή εξαγοράς που είναι διατεθειµένοι να καταβάλλουν οι εγχώριοι 

αγοραστές για εγχώριες εταιρίες στόχους. 
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Σε έναν τέλειο κόσµο τα εταιρικά στοιχεία θα έπρεπε να διοχετεύονται 

στην καλύτερη δυνατή χρήση τους. Οι Σ&Ε συµβάλλουν στην επίτευξη αυτού 

του στόχου µε το να µετατοπίζουν τον έλεγχο των εταιρειών. Ωστόσο, 

αποδοτικές µετατοπίσεις του ελέγχου µπορεί να αποτραπούν από τριβές όπως 

κόστη µεταφοράς, ασυµµετρίες στην πληροφόρηση και διαµάχες των 

αντιπροσώπων. Πρόσφατες αναφορές στην εταιρική διακυβέρνηση έχουν δείξει 

ότι διαφορές στους νόµους, στους κανονισµούς και στην εφαρµογή 

συσχετίζονται µε την ανάπτυξη των κεφαλαιαγορών, το καθεστώς ιδιοκτησίας 

των επιχειρήσεων και το κόστος του κεφαλαίου. Η µελέτη τους αποδεικνύει 

επίσης ότι οι διαφορές στους νόµους και την εφαρµογή τους µπορούν επίσης να 

εξηγήσουν την ένταση και την τάση των Σ&Ε σε όλο τον κόσµο. 

Τα διάφορα εµπόδια στο εµπόριο έχουν αρνητική επίπτωση στις 

διασυνοριακές Σ&Ε. Ιδιαίτερα σηµαντική φαίνεται να είναι η παρατήρηση τους 

ότι η επίπτωση των εµπορικών κοστών εξαρτάται από το αν η συγχώνευση 

είναι οριζόντια ή µη. Ενώ συνολικά τα εµπορικά κόστη επηρεάζουν αρνητικά 

τις διασυνοριακές συγχωνεύσεις, η επίδραση τους είναι σε µεγάλο βαθµό 

λιγότερο έντονη στις οριζόντιες συγχωνεύσεις σε σχέση µε τις µη οριζόντιες. 

Ένα τελευταίο ερώτηµα που προκύπτει εύλογα είναι πως οι 

διασυνοριακές Σ&Ε επηρεάζουν την απόδοση µιας εταιρίας σε σχέση µε τις 

εγχώριες. Πρώτα από όλα πρέπει να επισηµανθεί ότι οι εγχώριες Σ&Ε συνήθως 

δεν ανταποκρίνονται στις προσδοκίες των µάνατζερ, καθώς δεν φαίνεται να 

οδηγούν ούτε σε αύξηση της αξίας ούτε σε υψηλή χρηµατοοικονοµική 

απόδοση. Υπάρχουν µάλιστα σαφείς αποδείξεις ότι οι εγχώριες Σ&Ε συχνά 

αποτυγχάνουν. Βέβαια έχει σηµασία πως ορίζει κανείς την αποτυχία. Αν για 

παράδειγµα αποτυχία θεωρείται η πώληση ή ρευστοποίηση της επιχείρησης, 

τότε το ποσοστό αποτυχίας είναι σχετικά χαµηλό. Αν πάλι θεωρήσουµε ως 

αποτυχία την µη επίτευξη των χρηµατοοικονοµικών στόχων της διοίκησης, τότε 

το ποσοστό αποτυχίας είναι υψηλό. Ενώ πρέπει να ληφθεί υπόψη και ο 

χρονικός ορίζοντας που χρησιµοποιείται για να εκτιµήσουµε αν µια 
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συγχώνευση ή εξαγορά είναι επιτυχηµένη ή όχι. Έρευνες που εξετάζουν την 

βραχυπρόθεσµη αντίδραση της τιµής της µετοχής µιας επιχείρησης εξαιτίας 

µιας συγχώνευσης ή εξαγοράς, δείχνουν ότι η τιµή της µετοχής της εταιρίας-

στόχου αυξάνεται, ενώ αυτή της εξαγοράζουσας επιχείρησης µένει περίπου στα 

ίδια επίπεδα. Αν και αυτές οι βραχυπρόθεσµες µελέτες κυριαρχούν στην έρευνα 

επί του θέµατος, τίθεται το ερώτηµα κατά πόσο αυτός είναι ο καλύτερος τρόπος 

για να εκτιµηθούν οι επιπτώσεις των Σ&Ε από στρατηγική άποψη. Έρευνες που 

εξετάζουν τις επιπτώσεις των εξαγορών και συγχωνεύσεων σε µακροπρόθεσµη 

βάση, κάνουν λόγο για πιο πολύπλοκο αποτέλεσµα. 

4.6. Η ΠΟΡΕΙΑ ΤΩΝ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ ΚΑΙ ΕΞΑΓΟΡΩΝ ΣΕ 

ΠΑΓΚΟΣΜΙΟ ΕΠΙΠΕ∆Ο 

 

Οι µεγάλης κλίµακας συγχωνεύσεις και εξαγορές38 που έλαβαν χώρα 

στην παγκόσµια βιοµηχανία κατά τα τελευταία δέκα χρόνια έχουν εδραιώσει 

την κυριότητα ορισµένων προϊόντων στα χέρια λίγων µεγάλων εταιρειών. Αυτό 

είναι εν µέρει αποτέλεσµα της αυξηµένης παγκοσµιοποίησης της βιοµηχανίας, 

και οφείλεται εν µέρει στη συνήθη στρατηγική των εταιρειών που επιδιώκουν 

να συνεχίσουµε να προσφέρουµε αυξανόµενες αποδόσεις στους µετόχους τους, 

ως εταιρείες, ωριµάζουν και επιβραδύνουν την ανάπτυξή τους. Ωστόσο, παρά 

τη σηµαντική εξυγίανση που έχει ήδη πραγµατοποιηθεί, στις συγχωνεύσεις και 

εξαγορές, η  δραστηριότητα στην παγκόσµια αγορά συνιστά πλέον 

αυτοσυγκράτηση. Ένας αυξανόµενος αριθµός βιοµηχάνων που θέλουν να 

γίνουν παγκόσµιοι παραγωγοί, κεφαλαιοποιούν την αυξανόµενη ζήτηση για 

πολλά προϊόντα σε ανεπτυγµένες και αναδυόµενες αγορές. 

Σε ό, τι αφορά τις εξελίξεις στην παγκόσµια αγορά Σ&Ε, το έτος 2010 

υπήρξε έτος σηµαντικής µείωσης της δραστηριότητας στον κυκλικό τοµέα των 

Σ&Ε, τερµατίζοντας µία πολυετή ανοδική πορεία, η οποία διεκόπη απότοµα 

από την έλλειψη κεφαλαίων, την καταβαράθρωση των χρηµατιστηριακών 

                                                 
38 Marina Martynova, «Mergers and Acquisitions in Europe», σελ. 123. 
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αγορών, την απροθυµία ανάληψης κινδύνου, και την πρωτοφανούς εύρους 

γενικευµένη παγκόσµια οικονοµική κρίση. 

Οι συµφωνίες στους κλάδους των χρηµατοοικονοµικών, των υπηρεσιών 

υγείας και της ενέργειας αποτελούν πάνω από το 70% της παγκόσµιας 

δραστηριότητας συγχωνεύσεων κατά τη διάρκεια του πρώτου τετραµήνου του 

2011. Η δραστηριότητα στους κλάδους των χρηµατοοικονοµικών, της 

βιοµηχανίας και των υλικών ξεπέρασαν όλους τους βιοµηχανικούς τοµείς σε 

αριθµό µε πάνω από 1.000 ανακοινωθείσες συµφωνίες το 2011. 

4.7. ΚΡΙΤΙΚΗ ∆ΙΕΡΕΥΝΗΣΗ ΤΗΣ ΠΟΡΕΙΑΣ ΤΩΝ 

ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ ΚΑΙ ΕΞΑΓΟΡΩΝ ΣΤΑ ΠΛΑΙΣΙΑ ΤΗΣ 

ΕΥΡΩΠΗΣ 

4.7.1. Κύµατα Συγχωνεύσεων και Εξαγορών στην Ευρώπη 

 

Ο προηγούµενος αιώνας είδε πέντε µεγάλα κύµατα συγχωνεύσεων39, 

ένα στις αρχές του και διαδοχικά στα τέλη των δεκαετιών του ‘20, του ‘60, του 

‘80 και του ‘90. Ενώ το µεγαλύτερο µέρος των αρχικών κυµάτων 

παρατηρήθηκε στην Βόρειο Αµερική και στη Μεγάλη Βρετανία, το πλέον 

πρόσφατο κύµα συµπεριέλαβε όλες τις µεγάλες βιοµηχανικές χώρες του 

κόσµου. Και πραγµατοποιήθηκε µε ένα συνεχώς αυξανόµενο ποσοστό 

διασυνοριακών συγχωνεύσεων. 

Η Ευρώπη (και ειδικότερα οι χώρες που αποτελούν σήµερα την 

Ευρωπαϊκή Ένωση) δεν ακολούθησε µε τον ίδιο ρυθµό όλες τις εξελίξεις που 

εµφανίστηκαν στο θέµα των Σ&Ε στον αµερικάνικο χώρο. Το γεγονός αυτό 

εξηγείται αν σκεφτούµε ότι δεν υπήρχαν ακόµα οι προϋποθέσεις για µια ενιαία 

οικονοµική αγορά µε κοινό νόµισµα στον ευρωπαϊκό χώρο, δεν είχε 

σχηµατιστεί η πεποίθηση ότι κάτι τέτοιο θα ήταν εφικτό το άµεσο χρονικό 

διάστηµα και δεν είχε υιοθετηθεί το σχέδιο για την ΟΝΕ στην Κοινότητα. 

                                                 
39 http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=880379 
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Οπότε, µόνο µετά τις αρχές της δεκαετίας του 2000, ο ευρωπαϊκός 

χώρος παρουσιάζει ένα κύµα Σ&Ε, που αυξάνεται µε γεωµετρική πρόοδο στα 

πλαίσια της παγκοσµιοποίησης και της δηµιουργίας της ευρωζώνης, µε σκοπό 

κάθε επιχείρησης την απόκτηση ενός κρίσιµου µεγέθους δραστηριοτήτων και 

µεγέθους αγοράς. Η συνολική αξία των επιχειρηµατικών κινήσεων 

διπλασιάστηκε το 2009 σε σχέση µε το 2008 και έφτασε τα 1,2 τρις δολάρια. 

Η δεκαετία του 2000 όµως ήταν αυτή κατά την οποία ο αριθµός των 

Σ&Ε σε παγκόσµιο επίπεδο γνώρισε πραγµατικά αλµατώδη αύξηση φθάνοντας 

το ποσό των 6.5 τρισεκατοµµυρίων δολαρίων σε αξία. Η τάση αυτή 

συνεχίστηκε αµείωτη και κατά το πρώτο εξάµηνο του 2009 µε την αξία των 

Σ&Ε να παρουσιάζει αύξηση κατά 20% περίπου σε σχέση µε το 2008. 

Αντίθετα, η συνεχιζόµενη χρηµατιστηριακή πτώση και αβεβαιότητα, µείωσε τις 

κινήσεις εξαγορών ή συγχωνεύσεων εντός του 2009. Μάλιστα µερικοί µιλούν 

για την συντριβή του µεγάλου κύµατος εξαγορών και συγχωνεύσεων, καθώς 

κατά το 2009 µειώθηκαν κατά περίπου 36%. 

4.7.2. Η Εξέλιξη των Ευρωπαϊκών Συγχωνεύσεων και Εξαγορών 

 

Παρατηρώντας την δραστηριότητα των Σ&Ε που σηµειώνεται στην 

Ευρώπη τα τελευταία τέσσερα χρόνια, διαπιστώνουµε ότι το 2008 η αξία των 

συµφωνιών είναι αρκετά υψηλή ενώ το επόµενο έτος έχει έντονη καθοδική 

πορεία, καθώς η αξία των συµφωνιών αυτή τη χρονιά δεν αγγίζει ούτε το ένα 

τρίτο της αξίας της προηγούµενης χρονιάς. Το 2011 η αξία αυξάνεται ξανά, όχι 

όµως σηµαντικά. Πρέπει να σηµειωθεί ότι για το 2011, τα στοιχεία αφορούν 

µόνο το πρώτο εξάµηνο και συγκεκριµένα µέχρι 25/6. Φαίνεται πάντως πολύ 

υψηλός ο αριθµός των συµφωνιών που έχει πραγµατοποιηθεί.  

Η ευρωπαϊκή δραστηριότητα Σ&Ε το πρώτο τετράµηνο του 2009 

µειώθηκε κατά 47.8% σε $200.4 δις σε σύγκριση µε την αντίστοιχη περσινή 

περίοδο παρά τα δισεκατοµµύρια που ξοδεύτηκαν σε τραπεζικές απαλλαγές. 
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Οι κυβερνητικές επενδύσεις έφτασαν τα $103.3 δις, ή το 61.3% της 

ευρωπαϊκής δραστηριότητας Σ&Ε, και συµπεριέλαβαν τη συµµετοχή της HM 

Treasury στην Royal Bank of Scotland και ανοιχτές προσφορές της Lloyds 

Banking Group. 

Τώρα για τη κατανοµή των Σ&Ε ανά κλάδο για το έτος 2009, έχουµε 

ως προς τον αριθµό των συµφωνιών, πρώτος είναι ο κλάδος των υπολογιστικών 

συστηµάτων (computer software, supplies & services) µε 58 συµφωνίες, ενώ 

ακολουθεί ο κλάδος διάφορων, ετερόκλητων υπηρεσιών (miscellaneous 

services) µε 41 συµφωνίες. Ως προς την αξία των συµφωνιών, την 

πρωτοκαθεδρία έχει ο κλάδος φαρµακευτικών, ιατρικών ειδών και εξοπλισµού 

(drugs, medical supplies & equipment) ενώ έπονται µε σηµαντική διαφορά ο 

κλάδος της µεταλλευτικής και των ορυκτών (mining and minerals) καθώς και ο 

κλάδος των Μεσιτικών και Συµβουλευτικών υπηρεσιών και των επενδύσεων 

(Brokerage, Investment & Mgmt. Consulting). 

Ακολουθεί αναλυτικότερη εξέταση των ευρωπαϊκών Σ&Ε σε δύο 

σπουδαίους κλάδους της οικονοµίας: στον χρηµατοοικονοµικό κλάδο και τον 

κλάδο της αυτοκινητοβιοµηχανίας. 

4.7.3. Σ&Ε στις χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες 

 

Οι συγχωνεύσεις και εξαγορές (Σ&Ε) τραπεζικών οργανισµών είναι ένα 

αρκετά παλαιό φαινόµενο το οποίο ανέκαθεν βρισκόταν στο επίκεντρο του 

ενδιαφέροντος τόσο των παραγόντων της αγοράς, όσο και των ακαδηµαϊκών, 

λόγω της σηµασίας του τραπεζικού συστήµατος στην οικονοµία. Αρκετά 

γνωστό είναι το «κύµα» συγχωνεύσεων και εξαγορών το οποίο 

πραγµατοποιήθηκε τη δεκαετία του 1920 στην Αµερική, αλλά και το «κύµα» 

της δεκαετίας του 1990 µε περισσότερες από 6.000 Σ&Ε αµερικανικών 

τραπεζών και αξία άνω του 1 τρις δολαρίων, το οποίο µάλιστα εξαπλώθηκε ανά 

την υφήλιο µέσα στην επόµενη δεκαετία. 
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Η Ευρωπαϊκή Ένωση γνώρισε το «κύµα» των Σ&Ε τραπεζικών 

ιδρυµάτων τη δεκαετία του 2000. Στη µελέτη της ΕΚΤ που δηµοσιεύθηκε το 

2000 αναφέρεται ότι την περίοδο 1995-2000 (1ο εξάµηνο) πραγµατοποιήθηκαν 

στην Ευρώπη 2.153 Σ&Ε πιστωτικών ιδρυµάτων. Οι περισσότερες Σ&Ε της 

περιόδου αυτής πραγµατοποιήθηκαν στη Γερµανία µε τον αριθµό των 

συµφωνιών να πλησιάζει τις 1.000, ενώ αξιοσηµείωτος είναι και ο αριθµός των 

συµφωνιών σε Γαλλία, Ιταλία, Αυστρία και Ισπανία. Στον αντίποδα, στις 

τελευταίες θέσεις βρίσκονται η Σουηδία, η Ιρλανδία και η ∆ανία, γεγονός που 

εξηγείται αν λάβουµε υπόψη το µέγεθος του τραπεζικού κλάδου των χωρών 

αυτών που είναι αισθητά µικρότερο από αυτό των µεγάλων ευρωπαϊκών 

τραπεζικών κλάδων όπως η Γερµανία, η Ιταλία και η Γαλλία. 

Η συγκεντρωτικότητα στο τραπεζικό σύστηµα της Ε.Ε. βρίσκεται σε 

χαµηλό σηµείο συγκριτικά µε τους άλλους κλάδους και υπάρχουν περιθώρια 

για περαιτέρω εξαγορές και συγχωνεύσεις. Στην κλασσική οικονοµική θεωρία 

συγκεντρωτικότητα σήµαινε ολιγοπωλιακή κατάσταση και έλλειψη 

ανταγωνισµού. Σήµερα, δεν συµβαίνει το ίδιο. Μία εθνική αγορά δέχεται την 

πίεση από τράπεζες του εξωτερικού ή από µη τραπεζικά ιδρύµατα µε 

αποτέλεσµα να µειώνονται οι ολιγοπωλιακές καταστάσεις και να οξύνεται ο 

ανταγωνισµός
40. 

Οι εγχώριες Σ&Ε τραπεζών στον ευρωπαϊκό χώρο έφτασαν στο 

απόγειο τους το 2009 και µετά ακολούθησαν καθοδική πορεία. Πολλές 

ευρωπαϊκές τράπεζες που επιθυµούσαν την επέκταση τους µέσω εξαγοράς 

άρχισαν να αναζητούν πλέον ευκαιρίες πέρα από τα σύνορα της χώρας τους. 

Σηµειώνεται έτσι αύξηση των διασυνοριακών Σ&Ε τόσο µέσα στην Ευρώπη 

όσο και έξω από αυτή. 

Άσχετα από την περίοδο που εξετάζεται και τον τοµέα παροχής των 

δεδοµένων, χαρακτηριστικό της ευρωπαϊκής αγοράς είναι ότι οι περισσότερες 

Σ&Ε πραγµατοποιούνται µεταξύ τραπεζών από την ίδια χώρα. Πιο 

                                                 
40 http://www.ine.otoe.gr/UplDocs/ekdoseis/euro_2004/enotD6.pdf 
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συγκεκριµένα όπως αναφέρει η ΕΚΤ, καθ’ όλη τη διάρκεια της δεκαετίας 1999-

2009, το ποσοστό εγχώριων Σ&Ε αντιστοιχούσε περίπου στο 80% του συνόλου 

των συµφωνιών. Όπως αναφέρουν τα στοιχεία, το 84% των συµφωνιών της 

περιόδου 2005-2010 (1ο εξάµηνο) ήταν εγχώριες, το 5% ήταν διασυνοριακές 

συµφωνίες µεταξύ πιστωτικών ιδρυµάτων που εδρεύουν σε χώρες της ΕΕ ή της 

Ευρωπαϊκής Ζώνης Ελευθέρων Συναλλαγών (ΕΖΕΛ) και το υπόλοιπο 11% 

αφορά διασυνοριακές συµφωνίες µε πιστωτικά ιδρύµατα από χώρες εκτός ΕΕ 

και ΕΖΕΛ. 

Το δεύτερο εξάµηνο του 2010, όµως, πραγµατοποιήθηκε ένας 

σηµαντικός αριθµός διασυνοριακών Σ&Ε µεταξύ χωρών της ΕΕ, τάση η οποία 

συνεχίστηκε και στις αρχές του 2011. Τα τελευταία αυτά χρόνια παρατηρήθηκε 

επίσης µια αύξηση των Σ&Ε µε τρίτες (εκτός ΕΕ) χώρες. Αγγλικοί τραπεζικοί 

οργανισµοί για παράδειγµα προχώρησαν σε συµφωνίες µε αντίστοιχους 

οργανισµούς της Νότιας Αφρικής, Μαλαισίας και Κορέας, ενώ αυστριακές 

τράπεζες πραγµατοποίησαν συµφωνίες µε ρουµανικές τράπεζες. Οι 

διασυνοριακές συµφωνίες µεταξύ πιστωτικών ιδρυµάτων στοχεύουν κυρίως 

στην απόκτηση σηµαντικού µεγέθους που θα επιτρέψει στις τράπεζες να 

αντεπεξέλθουν στον ανταγωνισµό της διεθνούς αγοράς. Σηµαντικός 

παράγοντας στην περίπτωση αυτή θεωρείται η απόκτηση µεγέθους ανάλογου 

των πελατών και η ικανότητα εξυπηρέτησης αυτών στο εξωτερικό. 

Το 2011 η δραστηριότητα στο πλαίσιο των συµφωνιών εξαγορών και 

συγχωνεύσεων στις χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες στην Ευρώπη παρουσίασε 

θεαµατική αύξηση σε επίπεδο αξίας και αριθµού συµφωνιών σε σχέση µε το 

2010. Ο κλάδος των χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών αποτέλεσε τον δεύτερο 

πιο δραστήριο µετά από αυτόν της ενέργειας. 

Η συνολική αξία το 2005 ανήλθε στα 78.9 δις ευρώ παρουσιάζοντας 

την εντυπωσιακή αύξηση - 76.1% - σε σχέση µε τα 44.8 δις ευρώ του 2010. 

Επιπλέον, το σύνολο των συµφωνιών ανήλθε στις 353 παρουσιάζοντας τη 

σηµαντική αύξηση - 14.2% - σε σχέση µε τις 309 συναλλαγές του 2010. Οι 
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τράπεζες αποτέλεσαν το 61% της συνολικής δραστηριότητας των 

χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών. 

Οι διασυνοριακές συµφωνίες αντιπροσώπευσαν τα δύο τρίτα της 

συνολικής αξίας των συµφωνιών. Η συνεχής αύξηση των διασυνοριακών 

συµφωνιών κατά τη διάρκεια των τριών τελευταίων ετών πυροδοτεί την 

αυξητική τάση της συνολικής δραστηριότητας σε συνδυασµό µε την επέκταση 

της Ευρωπαϊκής Ένωσης σε δέκα νέα κράτη και την επικείµενη σε άλλα νέα 

κράτη. 

Το ίδιο χρονικό διάστηµα οι αναδυόµενες αγορές παρουσίασαν 

θεαµατική αύξηση διότι η αθροιστική δραστηριότητα στις Ρωσία, Τουρκία, 

Ουκρανία και ανατολική Ευρώπη το 2005 αποτέλεσε το 15% της συνολικής 

ενώ το 2010 ήταν 2,5%. 

Οι ευρωπαϊκές Σ&Ε στον κλάδο των χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών 

το 2011 είχαν µία συνολική αξία συµφωνιών 207.7 δις ευρώ, 

αντιπροσωπεύοντας πάνω από το 19% των συνολικών ευρωπαϊκών Σ&Ε που 

ανακοινώθηκαν αυτό το έτος. Αυτή είναι µία επιπλέον αύξηση 13% στο 

µέγεθος του 2010 και σηµαίνει ότι οι χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες ήταν για 

µία ακόµη φορά ο πιο ενεργός τοµέας στην Ευρώπη. 

Η αξία και ο αριθµός των συµφωνιών που πραγµατοποιήθηκαν το 2011 

στον τοµέα των χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών στην Ευρώπη. Τα 207.7 δις 

ευρώ που αποτελούν την αξία των συµφωνιών που πραγµατοποιήθηκαν το 

2011 στον τοµέα αυτό αντιπροσωπεύουν µία τεράστια αύξηση 52% σε σχέση 

µε τα στοιχεία της προηγούµενης περιόδου. Μεγάλο µέρος αυτής της 

ανάπτυξης οφείλεται στην εξαγορά της ABN AMRO σε µία συµφωνία αξίας 

71.1 δις ευρώ που αποτέλεσε σχεδόν το ένα τρίτο της συνολικής αξίας όλων 

των ευρωπαϊκών Σ&Ε στον χρηµατοοικονοµικό κλάδο κατά τη διάρκεια του 

έτους. Παρόλα αυτά η συνολική αξία των Σ&Ε στον χρηµατοοικονοµικό κλάδο 

θα είχε αυξηθεί ελαφρώς ακόµη και χωρίς αυτή τη συµφωνία, κάτι που 
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αποτελεί µία αξιοσηµείωτη επίδοση αν λάβουµε υπόψη τις αναταραχές στις 

παγκόσµιες αγορές κατά το δεύτερο µισό του 2011. 

Η σηµασία των διασυνοριακών µεταβιβάσεων ως οδηγός της 

ανάπτυξης των συµφωνιών των ευρωπαϊκών Σ&Ε στον χρηµατοοικονοµικό 

κλάδο ήταν για µία ακόµη φορά εµφανής κατά τη διάρκεια του 2011, µετά από 

µία πτώση το 2010 κατά το οποίο πραγµατοποιήθηκαν αρκετές µεταβιβάσεις 

εγχώριος. 

Είναι επίσης αξιοσηµείωτο ότι η πλειοψηφία των 20 κορυφαίων 

συµφωνιών στον χρηµατοοικονοµικό κλάδο το 2011 ήταν διασυνοριακές Σ&Ε. 

Παρατηρώντας τις τάσεις της δραστηριότητας Σ&Ε σε εθνικό επίπεδο, η 

Ολλανδία, η Ιταλία και το Ην. Βασίλειο ξεχωρίζουν ως οι περιοχές στις οποίες 

πραγµατοποιήθηκε η µεγαλύτερη αξία συµφωνιών το 2011. 

Τα τελευταία χρόνια λοιπόν παρατηρείται µία αύξηση του ποσοστού 

διασυνοριακών Σ&Ε. Ανάµεσα στους παράγοντες που επηρεάζουν τις 

διασυνοριακές συγχωνεύσεις και εξαγορές διακρίνονται: η γεωγραφική 

απόσταση, κοινή γλώσσα, κοινή κουλτούρα, κοινό νοµικό πλαίσιο και 

εποπτεία. 

Η Pricewaterhouse Coopers41 αναφέρει ότι το 2008 ήταν «έτος µηδέν» 

για τις Σ&Ε χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών, µε τα επίπεδα δραστηριότητας να 

πέφτουν στην Ευρώπη. Η συνολική αξία των συµφωνιών στον ευρωπαϊκό 

κλάδο µειώθηκε από 208 δις ευρώ το 2007 σε 179 δις ευρώ το 2008. Η 

αυξανόµενη τάση των κυβερνήσεων να εθνικοποιήσουν την οικονοµία ή να 

καταλάβουν στρατηγικά µερίδια των ευρωπαϊκών χρηµατοοικονοµικών 

υπηρεσιών αποτέλεσε πάνω από το 50% (12) από τις κορυφαίες 20 συµφωνίες 

και αν εξαιρέσουµε την δραστηριότητα που υποκινήθηκε από την πολιτεία, η 

συνολική αξία των συµφωνιών το 2008 µειώθηκε κατά 65%, κάτω από το 

επίπεδο των ευρωπαϊκών συµφωνιών του 2005. 

                                                 
41 http://www.pwc.com/gr/en/industries/index.jhtml 
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4.8. ∆ΙΚΑΙΟ ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΜΟΥ ΤΗΣ Ε.Ε. 

 

Το νέο καθεστώς εφαρµογής των αντιµονοπωλιακών διαδικασιών, που 

τέθηκε σε εφαρµογή µε τον κανονισµό (ΕΚ) αριθ. 1/2003 του Συµβουλίου, έχει 

ως στόχο να διασφαλίσει την αποτελεσµατικότερη τήρηση των κανόνων περί 

ανταγωνισµού της Ευρωπαϊκής Ένωσης (ΕΕ) προς το συµφέρον των 

καταναλωτών και των επιχειρήσεων, ενώ µειώνει τις γραφειοκρατικές 

διαδικασίες που επιβαρύνουν τις επιχειρήσεις που ασκούν τις δραστηριότητές 

τους στην Ευρώπη. Ο παρών κανονισµός, βασιζόµενος στην αποκεντρωµένη 

εφαρµογή των κανόνων ανταγωνισµού και στην ενίσχυση τού εκ των υστέρων 

ελέγχου, επιτρέπει αφενός την ελάφρυνση του διοικητικού φόρτου της 

Επιτροπής, δίνοντάς της τη δυνατότητα να επικεντρώσει το έργο της στην 

καταστολή των πλέον σοβαρών παραβάσεων σε θέµατα ανταγωνισµού. 

Ενισχύει επίσης το ρόλο των εθνικών αρχών ανταγωνισµού και των εθνικών 

δικαστηρίων κατά τη θέση σε εφαρµογή του δικαίου του ανταγωνισµού της ΕΕ, 

εγγυώµενος ταυτόχρονα την αποτελεσµατική και οµοιόµορφη εφαρµογή του. 

4.8.1. Κανόνες ανταγωνισµού 

 

Ο παρών κανονισµός, που εξέδωσε το Συµβούλιο στις 16 ∆εκεµβρίου 

2002, και ο οποίος εφαρµόζει τους κανόνες ανταγωνισµού που προβλέπονται 

στα άρθρα 101 και 102 της συνθήκης για τη λειτουργία της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης (ΣΛΕΕ) (πρώην άρθρα 81 και 82 της συνθήκης για την ίδρυση της 

Ευρωπαϊκής Κοινότητας (συνθήκη ΕΚ)), αντικατέστησε τον κανονισµό (ΕΟΚ) 

αριθ. 17/6242, από 1ης Μαΐου 2004. 

Ο κανονισµός αριθ. 17/62 θεσπίζει ένα κεντρικό σύστηµα ελέγχου 

σύµφωνα µε το οποίο οι συµπράξεις που µπορεί να περιορίσουν ή να 

επηρεάσουν το εµπόριο µεταξύ των χωρών της ΕΕ θα πρέπει, για να τύχουν 

εξαίρεσης, να κοινοποιούνται στην Επιτροπή. Αυτή η αποκλειστική 

                                                 
42 http://europa.eu/legislation_summaries/other/l26042_el.htm 
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αρµοδιότητα της Επιτροπής για την έγκριση περιοριστικών του ανταγωνισµού 

συµφωνιών που πληρούν τους όρους του άρθρου 81, παράγραφος 3 της 

συνθήκης ΕΚ, οδήγησε τις επιχειρήσεις να ανακοινώνουν πολλές συµφωνίες, 

πράγµα που ναρκοθέτησε τις προσπάθειες που έχουν ως στόχο την προώθηση 

της αυστηρής και αποκεντρωµένης εφαρµογής των κανόνων ανταγωνισµού της 

ΕΕ. 

Με σκοπό την απλούστευση των διοικητικών διατυπώσεων κατά των 

επιχειρήσεων και τη δυνατότητα για την Επιτροπή να προβεί 

αποτελεσµατικότερη δράση κατά των σοβαρών παραβιάσεων των κανόνων του 

ανταγωνισµού, η Επιτροπή ξεκίνησε, µε την έκδοση του Λευκού Βιβλίου του 

199943 µια µακρά µεταρρυθµιστική διαδικασία η οποία κατέληξε στη 

δηµοσίευση του παρόντος κανονισµού. 

Με τη µεταρρύθµιση αυτή πραγµατοποιείται η µετάβαση από ένα 

κεντρικό σύστηµα χορήγησης άδειας από την Επιτροπή µε προηγούµενη 

κοινοποίηση σε ένα σύστηµα νόµιµης εξαίρεσης το οποίο, βασιζόµενο στην 

αποκεντρωµένη εφαρµογή των κανόνων ανταγωνισµού της ΕΕ και στην 

ενίσχυση του εκ των υστέρων ελέγχου και παρέχεται αφενός η δυνατότητα 

ελάφρυνσης των εργασιών της Επιτροπής και αφετέρου αύξησης του ρόλου των 

εθνικών αρχών και δικαστηρίων ανταγωνισµού κατά την εφαρµογή του δικαίου 

του ανταγωνισµού της ΕΕ µε ταυτόχρονη εγγύηση της αποτελεσµατικής και 

οµοιόµορφης εφαρµογής του. 

4.8.1.1. Πεδίο εφαρµογής 

 

Ο παρών κανονισµός αφορά λεπτοµέρειες εφαρµογής των διατάξεων 

της ΣΛΕΕ στις συµφωνίες, αποφάσεις ενώσεων επιχειρήσεων και κάθε 

εναρµονισµένης πρακτικής που δύνανται να περιορίσουν τον ανταγωνισµό 

                                                 
43 http://europa.eu/legislation_summaries/other/l26059_en.htm 
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(άρθρο 101 ΣΛΕΕ) και στις καταχρήσεις δεσπόζουσας θέσης (άρθρο 102 

ΣΛΕΕ). 

4.8.1.2. Συνεργασία για τον ανταγωνισµό 

 

Το σύστηµα νόµιµης εξαίρεσης που θεσπίζεται µε τον παρόντα 

κανονισµό έχει ως άµεσο αποτέλεσµα να καταστήσει υπεύθυνες τις 

επιχειρήσεις, οι οποίες, µη όντας πλέον υποχρεωµένες να προβούν σε 

προηγούµενη κοινοποίηση προς την Επιτροπή, θα πρέπει καλή τη πίστη να 

εξασφαλίσουν ότι οι σχετικές συµφωνίες δεν επηρεάζουν τον ελεύθερο 

ανταγωνισµό και δεν παραβιάζουν τους κανόνες της ΕΕ στον τοµέα αυτό. 

Ωστόσο, για να αποφευχθεί κάθε είδους κατάχρηση, οι αρµόδιες για τον 

ανταγωνισµό ευρωπαϊκές αρχές - συµπεριλαµβανοµένης και της Επιτροπής - 

και τα εθνικά δικαστήρια καθίστανται ακόµα περισσότερο υπεύθυνα για την 

µεγαλύτερη µέριµνα της τήρησης των κανόνων ανταγωνισµού της ΕΕ, 

εξασφαλίζοντας αµοιβαίο συντονισµό της δράσης τους. Για να διευκολυνθεί 

αυτό, θα πρέπει να προωθηθεί η ανταλλαγή πληροφοριών µεταξύ των 

διαφόρων θεσµικών οργάνων. 

Προκειµένου να διευκολυνθούν οι ανταλλαγές πληροφοριών µεταξύ 

των αρµόδιων για τον ανταγωνισµό αρχών στην Ευρώπη, ο κανονισµός 

προβλέπει τη σύσταση ενός ευρωπαϊκού δικτύου ανταγωνισµού, το οποίο 

αποτελείται από τις εθνικές αρχές ανταγωνισµού και την Επιτροπή. Στα πλαίσια 

του εν λόγω δικτύου δύνανται να διενεργούνται ανταλλαγές πληροφοριών, 

συµπεριλαµβανοµένων και των εµπιστευτικών πληροφοριών, οι οποίες 

µπορούν να βοηθήσουν στην καταστολή των παραβιάσεων των κανόνων 

ανταγωνισµού. Η Επιτροπή αναλαµβάνει να διαβιβάσει αντίγραφο των 

σηµαντικότερων εγγράφων και αναλαµβάνει την υποχρέωση να παράσχει, 

κατόπιν αιτήσεως των αρµόδιων για τον ανταγωνισµό αρχών, κάθε αναγκαίο 

έγγραφο για την αξιολόγηση της υπόθεσης την οποία η ίδια διεκπεραιώνει. Οι 
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αρµόδιες για τον ανταγωνισµό εθνικές αρχές είναι, από την άλλη πλευρά, 

υποχρεωµένες να ενηµερώνουν την Επιτροπή για κάθε απόφαση απαγόρευσης 

ή δέσµευσης που αφορά την εφαρµογή των άρθρων 101 και 102 της ΣΛΕΕ, και 

κάθε απόφαση που ανακαλεί το ευεργέτηµα κανονισµού απαλλαγής κατά 

κατηγορία, το αργότερο 30 ηµέρες πριν από την έκδοσή της. 

Για να αποφευχθεί διπλή εργασία και να εξασφαλιστεί η οµοιόµορφή 

και συνεπής εφαρµογή του κοινοτικού δικαίου του ανταγωνισµού, ο παρών 

κανονισµός διατηρεί τον κανόνα βάσει του οποίου οι αρµόδιες για τον 

ανταγωνισµό εθνικές αρχές παύουν αυτοµάτως να είναι αρµόδιες όταν η 

Επιτροπή κινήσει τη σχετική διαδικασία. Εξάλλου, η Επιτροπή αναλαµβάνει 

την υποχρέωση να συµβουλεύεται την εκάστοτε εθνική αρχή πριν κινήσει τη 

διαδικασία αυτή. Επίσης, όταν η αρµόδια για τον ανταγωνισµό αρχή χώρας της 

ΕΕ ή η Επιτροπή λάβουν καταγγελία κατά συµφωνίας, απόφασης ένωσης ή 

εναρµονισµένης πρακτικής που εξετάζεται ή έχει ήδη εξεταστεί από άλλη 

αρµόδια για τον ανταγωνισµό αρχή, µπορούν να αναστείλουν τη διαδικασία ή 

να απορρίψουν την καταγγελία. 

Η Επιτροπή από την πλευρά της, πριν λάβει απόφαση να διατάξει να 

τεθεί τέλος σε παράβαση, να καταστήσει υποχρεωτικές δεσµεύσεις που έχουν 

προτείνει επιχειρήσεις, να θεωρήσει το άρθρο 101 παράγραφος 1 της ΣΛΕΕ 

ανεφάρµοστο ή να επιβάλει πρόστιµο ή χρηµατική ποινή σε επιχειρήσεις, θα 

συµβουλεύεται κατά τη διάρκεια συνεδρίασης ή µετά από γραπτή διαδικασία, 

τη συµβουλευτική επιτροπή σε θέµατα συµπράξεων και δεσπόζουσας θέσης. Η 

Επιτροπή αυτή, που αποτελείται από εκπροσώπους των αρµόδιων για τον 

ανταγωνισµό εθνικών αρχών, αποτελεί το πλαίσιο για την εξέταση των 

υποθέσεων που αντιµετωπίζουν οι αρµόδιες για τον ανταγωνισµό αρχές. 

Τέλος, όσον αφορά τη συνεργασία µεταξύ της Επιτροπής και των 

εθνικών δικαστηρίων, ο παρών κανονισµός ορίζει ότι τα εθνικά δικαστήρια 

µπορούν να ζητήσουν στην Επιτροπή να τους ανακοινώσει στοιχεία που έχει 

στην κατοχή της ή να γνωµοδοτήσει σχετικά µε θέµατα που αφορούν την 
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εφαρµογή των κανόνων ανταγωνισµού της ΕΕ. Αφετέρου, οι χώρες της ΕΕ 

αναλαµβάνουν την υποχρέωση να διαβιβάσουν στην Επιτροπή αντίγραφο κάθε 

γραπτής απόφασης των εθνικών τους δικαστηρίων τα οποία αποφαίνονται 

σχετικά µε την εφαρµογή του άρθρου 101 και 102 της ΣΛΕΕ. Ο παρών 

κανονισµός προβλέπει επίσης τη δυνατότητα για την Επιτροπή και για τις 

αρµόδιες για τον ανταγωνισµό εθνικές αρχές να διατυπώσουν τις γραπτές τους 

ή προφορικές παρατηρήσεις ενώπιον των εθνικών δικαστηρίων για θέµατα που 

αφορούν την εφαρµογή των άρθρων 101 και 102 της ΣΛΕΕ. 

4.8.2. Εξουσίες της Ευρωπαϊκής Επιτροπής 

 

Η Επιτροπή για να παρακολουθεί την εφαρµογή των κανόνων του 

ανταγωνισµού όσον αφορά συµφωνίες, αποφάσεις ένωσης επιχειρήσεων και 

εναρµονισµένη πρακτική (άρθρο 101), καθώς και την κατάχρηση δεσπόζουσας 

θέσης (άρθρο 102) που µπορούν να περιορίσουν τον ανταγωνισµό, διαθέτει 

διάφορες εξουσίες, όπως η εξουσία λήψης αποφάσεων, διεξαγωγής ερευνών και 

επιβολής κυρώσεων. Η Επιτροπή ασκεί τις εξουσίες αυτές κατόπιν καταγγελίας 

ή αυτεπαγγέλτως, όταν θεωρεί, κατά περίπτωση, ότι υπήρξε παραβίαση των 

άρθρων 101 και 102 της ΣΛΕΕ. 

Βάσει του παρόντος κανονισµού, η Επιτροπή µπορεί, κατά περίπτωση, 

να λάβει τις ακόλουθες αποφάσεις: 

� Να διαπιστώσει και να παύσει την παράβαση: εάν η Επιτροπή 

διαπιστώσει παραβίαση των διατάξεων των άρθρων 101 και 102 της ΣΛΕΕ, 

µπορεί µε απόφασή της να υποχρεώσει τις εκάστοτε επιχειρήσεις ή ενώσεις 

επιχειρήσεων να θέσουν τέρµα στην διαπιστούµενη παράβαση ή να 

διαπιστώσει το τέλος της παράβασης. 

� Να διατάξει τη λήψη προσωρινών µέτρων: σε δεόντως δικαιολογηµένες 

επείγουσες περιπτώσεις, η Επιτροπή µπορεί, ενεργώντας αυτεπαγγέλτως και 
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µετά από µια πρώτη διαπίστωση παράβασης, να διατάξει τη λήψη 

προσωρινών µέτρων. 

� Να καταστήσει εκτελεστές τις αναλήψεις υποχρεώσεων: όταν πρόκειται 

να λάβει απόφαση παύσης της παράβασης οι δε επιχειρήσεις αναλαµβάνουν 

υποχρεώσεις για να αντιµετωπίσουν την αντίθεση της Επιτροπής, µπορεί, 

για καθορισµένη χρονική περίοδο, να απαιτήσει την εκπλήρωση των 

υποχρεώσεων αυτών. Η Επιτροπή µπορεί να κινήσει εκ νέου τη διαδικασία 

όταν η κατάσταση αλλάξει, όταν οι συγκεκριµένες επιχειρήσεις δεν πληρούν 

τις υποχρεώσεις τους ή όταν η απόφαση στηρίζεται σε ελλιπείς, ανακριβείς 

ή παραποιηµένες πληροφορίες. 

� Να διαπιστώσει ότι δεν µπορεί να εφαρµοστούν τα άρθρα 101 και 102 

της ΣΛΕΕ: η Επιτροπή µπορεί, για λόγους συµφέροντος της ΕΕ, να 

διαπιστώσει ότι βάσει των στοιχείων που έχει στην κατοχή της, ότι δεν 

µπορεί να εφαρµοστεί το άρθρο 101 της συνθήκης σε µια συµφωνία, µια 

απόφαση ένωσης επιχειρήσεων ή εναρµονισµένη πρακτική είτε διότι δεν 

πληρούνται οι όροι του άρθρου 101 παράγραφος 1, είτε διότι πληρούνται οι 

όροι εξαίρεσης του άρθρου 101 παράγραφος 3. Μπορεί να πράξει το ίδιο σε 

περιπτώσεις δεσπόζουσας θέσης που προβλέπονται στο άρθρο 102. 

Για να εξασφαλίσει την ορθή εφαρµογή του δικαιώµατος υπεράσπισης, 

η Επιτροπή πριν λάβει απόφαση, παρέχει στις επιχειρήσεις και ενώσεις 

επιχειρήσεων την ευκαιρία να γνωστοποιήσουν τις απόψεις τους σχετικά µε τις 

εις βάρος τους καταγγελίες. Τα ενδιαφερόµενα µέρη διαθέτουν εξάλλου 

δικαίωµα πρόσβασης στο φάκελο της Επιτροπής µε την επιφύλαξη της τήρησης 

του επαγγελµατικού απορρήτου. Ωστόσο, για να εξασφαλιστεί η τήρηση του 

επαγγελµατικού απόρρητου, κάθε συλλεγόµενη πληροφορία µπορεί να 

χρησιµοποιηθεί µόνο για το σκοπό για τον οποίο έχει συλλεχθεί. Η Επιτροπή 

και οι αρµόδιες για τον ανταγωνισµό εθνικές αρχές υποχρεούνται εξάλλου να 

µην διαδίδουν τις πληροφορίες που έχουν συλλέξει ή ανταλλάξει. 
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Η Επιτροπή διαθέτει τις ακόλουθες ερευνητικές εξουσίες: 

� να διεξάγει έρευνες ανά κλάδο: όταν η εξέλιξη των συναλλαγών µεταξύ 

των χωρών της ΕΕ, η ακαµψία των τιµών ή άλλες περιστάσεις δηµιουργούν 

υπόνοιες ότι περιορίζεται ή νοθεύεται ο ανταγωνισµός στο εσωτερικό της 

κοινής αγοράς, η Επιτροπή µπορεί να διεξαγάγει έρευνα στον οικονοµικό 

τοµέα ή σχετικά µε συγκεκριµένο είδος συµφωνιών στους διαφόρους τοµείς· 

� να ζητήσει πληροφορίες: η Επιτροπή µπορεί, µε απλή αίτηση ή µε 

απόφαση, να ζητήσει τις αναγκαίες πληροφορίες στις επιχειρήσεις και 

ενώσεις επιχειρήσεων για να εκπληρώσει τα καθήκοντα που της ανατίθενται 

από τον κανονισµό. Κάθε φυσικό ή νοµικό πρόσωπο που µπορεί να διαθέτει 

χρήσιµα στοιχεία καλείται να τα παράσχει. Η Επιτροπή µπορεί επίσης να 

ζητήσει από τις κυβερνήσεις και τις αρµόδιες για τον ανταγωνισµό εθνικές 

αρχές κάθε αναγκαία πληροφορία για την εκπλήρωση των καθηκόντων της· 

� να συγκεντρώσει δηλώσεις: η Επιτροπή µπορεί να ανακρίνει κάθε φυσικό 

ή νοµικό πρόσωπο που δέχεται να ανακριθεί·  

� να προβεί σε έλεγχο: η Επιτροπή µπορεί να διεξαγάγει κάθε αναγκαίο 

έλεγχο στις επιχειρήσεις και ενώσεις επιχειρήσεων, στον οποίο αυτές 

υποχρεούνται να υποβληθούν. Οι υπάλληλοι της διαθέτουν τις ακόλουθες 

εξουσίες:  

o έχουν πρόσβαση στους χώρους, οικόπεδα και µεταφορικά µέσα των 

επιχειρήσεων και ενώσεων επιχειρήσεων·  

o έχουν πρόσβαση σε κάθε άλλο χώρο, οικόπεδο ή µεταφορικό µέσο 

των επιχειρήσεων ή ενώσεων επιχειρήσεων, συµπεριλαµβανοµένων 

των κατοικιών των επιχειρηµατιών, διευθυνόντων συµβούλων και 

λοιπών µελών του προσωπικού, εάν υπάρχει βάσιµη υποψία ότι εκεί 

µπορεί να βρίσκονται βιβλία ή άλλα επαγγελµατικά έγγραφα που 

έχουν σχέση µε τον τοµέα που αποτελεί αντικείµενο παράβασης·  

o ελέγχουν τα βιβλία καθώς και οποιοδήποτε άλλο επαγγελµατικό 

έγγραφο· 
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o λαµβάνουν αντίγραφα ή αποσπάσµατα των ελεγχθέντων βιβλίων και 

εγγράφων· 

o σφραγίζουν όλους τους χώρους ή επαγγελµατικά έγγραφα κατά τη 

διάρκεια του ελέγχου·  

o ζητούν από κάθε εκπρόσωπο ή µέλος του προσωπικού της 

επιχείρησης ή της ένωσης επιχειρήσεων πληροφορίες και 

καταγράφουν τις απαντήσεις του. 

Οι εντεταλµένοι υπάλληλοι της Επιτροπής ασκούν τις εξουσίες τους 

προσκοµίζοντας µια έγγραφη εντολή που αναφέρει το αντικείµενο και το σκοπό 

του ελέγχου, καθώς και τις κυρώσεις που µπορεί να επιβληθούν. Η Επιτροπή 

ενηµερώνει εγκαίρως την αρµόδια για τον ανταγωνισµό αρχή της χώρας της ΕΕ 

στην επικράτεια της οποίας πρόκειται να διεξαχθεί ο έλεγχος. Η αρµόδια για 

τον ανταγωνισµό αρχή χώρας της ΕΕ µπορεί επίσης να λάβει στην επικράτειά 

της κάθε ερευνητικό µέτρο κατ' εφαρµογή του εθνικού δικαίου εξ ονόµατος και 

για λογαριασµό της αρµόδιας για τον ανταγωνισµό αρχής άλλης χώρας της ΕΕ 

ή, κατόπιν αιτήσεως, εξ ονόµατος της Επιτροπής, να διεξάγει έλεγχο, ώστε να 

προσδιοριστεί η παραβίαση των άρθρων 101 και 102 της ΣΛΕΕ. 

Η Επιτροπή µπορεί να επιβάλει στις επιχειρήσεις και ενώσεις 

επιχειρήσεων τις ακόλουθες κυρώσεις: 

 Πρόστιµα: Η Επιτροπή µπορεί να επιβάλει στις επιχειρήσεις και ενώσεις 

επιχειρήσεων πρόστιµα ύψους µέχρι 1 % του συνολικού κύκλου εργασιών 

που έχει πραγµατοποιηθεί κατά τη διάρκεια του προηγούµενου οικονοµικού 

έτους όταν, εσκεµµένα ή από αµέλεια:  

o παρέχουν ανακριβή, ατελή ή παραποιηµένα στοιχεία σε απάντηση 

αίτησης που τους έχει υποβληθεί ή δεν παρέχουν τα στοιχεία αυτά 

εντός των καθορισθέντων προθεσµιών, 

o υποβάλλουν κατά τους πραγµατοποιούµενους ελέγχους, βιβλία ή 

άλλα απαιτούµενα επαγγελµατικά έγγραφα ατελή ή δεν υπόκεινται 

στους επιβαλλόµενους ελέγχους, 
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o αρνούνται να απαντήσουν σε ερώτηµα που τίθεται κατά τη διάρκεια 

ελέγχου ή απαντούν µε στοιχεία ανακριβή, ατελή ή παραποιηµένα, 

o έχουν παραβιάσει τις σφραγίδες που έχουν επιθέσει οι 

εξουσιοδοτηµένοι υπάλληλοι της Επιτροπής. 

Η Επιτροπή µπορεί, εξάλλου, να επιβάλει στις επιχειρήσεις και ενώσεις 

επιχειρήσεων πρόστιµα µέχρι 10% του συνολικού κύκλου εργασιών που έχει 

πραγµατοποιηθεί κατά τη διάρκεια του προηγούµενου οικονοµικού έτους για 

κάθε µια από τις επιχειρήσεις που έχουν συµµετάσχει στην παράβαση όταν 

αυτές παραβαίνουν τις διατάξεις των άρθρων 101 και 102 της ΣΛΕΕ, όταν 

αντιτάσσονται σε απόφαση λήψης προσωρινών µέτρων, όταν δεν τηρούν την 

υποχρέωση που έχει καταστεί εκτελεστή µε απόφαση της Επιτροπής. 

Για να καθαριστεί το ποσό του πρόστιµου, η Επιτροπή λαµβάνει υπόψη της τη 

σοβαρότητα και τη διάρκεια της παράβασης. Όταν το πρόστιµο επιβάλλεται σε 

ένωση επιχειρήσεων που είναι αφερέγγυα, η Επιτροπή µπορεί να απαιτήσει την 

καταβολή του ποσού από κάθε µία από τις επιχειρήσεις που είναι µέλη της 

ένωσης, κατά τη στιγµή που πραγµατοποιείται η παράβαση. Η οικονοµική 

ευθύνη κάθε επιχείρησης δεν µπορεί να υπερβαίνει το 10% του συνολικού 

κύκλου εργασιών που αυτή έχει πραγµατοποιήσει κατά τη διάρκεια του 

προηγούµενου οικονοµικού έτους. Οι αποφάσεις επιβολής πρόστιµου δεν έχουν 

ποινικό χαρακτήρα. 

 Χρηµατικές ποινές: Η Επιτροπή µπορεί επίσης να επιβάλει στις 

επιχειρήσεις και ενώσεις επιχειρήσεων χρηµατικές ποινές ύψους µέχρι 5% 

του µέσου ηµερήσιου κύκλου εργασιών που αυτές έχουν πραγµατοποιήσει 

κατά τη διάρκεια του προηγούµενου οικονοµικού έτους ανά ηµέρα 

υπερηµερίας από την ηµεροµηνία που καθορίζεται στην απόφαση η οποία 

τις υποχρεώνει:  

o να θέσουν τέρµα στην παράβαση·  

o να τηρήσουν την απόφαση λήψης προσωρινών µέσων· 

o να τηρήσουν υποχρέωση που καθίσταται εκτελεστή, 
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o να παράσχουν πλήρως και επακριβώς τα αιτηθέντα στοιχεία, 

o να υποβληθούν στον επιβαλλόµενο έλεγχο. 

Όταν οι επιχειρήσεις πληρούν τις υποχρεώσεις για τις οποίες επιβάλλεται 

χρηµατική ποινή, η Επιτροπή µπορεί να αποφασίσει τη µείωση του οριστικού 

ποσού. 

Η εξουσία της Επιτροπής να επιβάλει πρόστιµα και χρηµατικές ποινές 

υπόκειται σε παραγραφή τριών ή πέντε ετών, ανάλογα µε τη διαπραχθείσα 

παράβαση. Η παραγραφή, που αρχίζει να ισχύει από την ηµέρα που 

πραγµατοποιείται η παράβαση, διακόπτεται µε κάθε πράξη της Επιτροπής ή της 

αρµόδιας για τον ανταγωνισµό εθνικής αρχής που έχει ως στόχο τη δίωξη της 

παράβασης. Η παραγραφή αναστέλλεται όσο η απόφαση της Επιτροπής 

εκκρεµεί ενώπιον του ∆ικαστηρίου. Αντίθετα, για την παραγραφή της 

εκτέλεσης των κυρώσεων η προθεσµία παραγραφής είναι πέντε έτη. 

Το ∆ικαστήριο ελέγχει τις αποφάσεις της Επιτροπής, και ενδέχεται να 

αποφανθεί κατά αποφάσεων της Επιτροπής όσον αφορά την επιβολή προστίµου 

ή χρηµατικής ποινής. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 81

 

 

 

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ  

 

 

Συγχωνεύσεις και εξαγορές είναι µια πτυχή της εταιρικής στρατηγικής, 

της εταιρικής χρηµατοδότησης και της διαχείρισης που ασχολείται µε την 

αγορά, την πώληση, τη διαίρεση και τον συνδυασµό διαφόρων µορφών 

εταιρειών και παρόµοιων φορέων που µπορούν να βοηθήσουν µια επιχείρηση 

να αναπτυχθεί στον τοµέα της, χωρίς να δηµιουργήσει µια θυγατρική, ή άλλη 

οντότητα. 

Ολοκληρώνοντας µπορούµε να πούµε ότι η «πληρωµή» της εξαγοράς 

µιας εταιρίας πρέπει να εξετάζεται ως µία κεφαλαιακή επένδυση, η οποία θα 

πρέπει να χρηµατοδοτηθεί. Τα µετρητά µπορεί να είναι το µέσο πληρωµής σε 

µία εξαγορά που ο αγοραστής έχει διαθέσιµα, ή µπορεί να αποκτήσει άµεσα, τα 

απαιτούµενα κεφάλαια. Όταν όµως όλα τα απαιτούµενα κεφάλαια δεν είναι 

άµεσα διαθέσιµα, η λύση του δανεισµού κεφαλαίων προκρίνεται για τη 

χρηµατοδότηση της εξαγοράς. Μια εξαγορά χαρακτηρίζεται µοχλευµένη όταν 

τουλάχιστον το 75% των απαιτούµενων κεφαλαίων προέρχονται από τραπεζικό 

δανεισµό. 

Οι συγχωνεύσεις συχνότερα χρηµατοδοτούνται µέσω ανταλλαγής 

µετοχών. Η εξαγορά µιας επιχείρησης χρηµατοδοτείται µέσω ανταλλαγής 

µετοχών στην περίπτωση που ο αγοραστής δεν έχει άµεση χρηµατική ευχέρεια 

για την εξαγορά και αποτελεί ένα κίνητρο για τα στελέχη που θα µείνουν στην 

επιχείρηση και θα τους δοθούν νέες µετοχές. Ωστόσο, πολλές φορές οι 
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συγχωνευµένες εταιρείες µπορεί να συµφωνήσουν σε µια µέθοδο πληρωµής 

που να περιλαµβάνει και µετρητά και ανταλλαγή µετοχών. 

Το καθαρό κέρδος που αποκοµίζουν οι µέτοχοι µιας εξαγοραζόµενης 

επιχείρησης όταν πουλούν τις µετοχές τους αµέσως µετά την ανακοίνωση της 

προσφοράς της εξαγοράς είναι γύρω στο 28%, ενώ εάν κρατήσουν τη 

συµµετοχή τους στο νέο σχήµα θα έχουν µεγαλύτερα µερίσµατα από αυτά που 

θα έπαιρναν από την εξαγοραζόµενη επιχείρηση. 

Είναι γεγονός ότι οι Σ&Ε ως αντικείµενο έρευνας έχουν απασχολήσει 

τους µελετητές εδώ και πολλά χρόνια σε παγκόσµια κλίµακα. Ιδιαίτερα τα 

τελευταία έτη φαίνεται να βρίσκονται διαρκώς στο επίκεντρο του 

ενδιαφέροντος δεδοµένων των σύγχρονων συνθηκών και του έντονα 

µεταβαλλόµενου περιβάλλοντος. 

Κάποια από τα κυρίαρχα ζητήµατα που διατυπώθηκαν κατά καιρούς 

αφορούν τα κίνητρα που οδηγούν τις επιχειρήσεις σε Σ&Ε, τους παράγοντες 

εκείνους που ενδέχεται να επηρεάσουν αρνητικά την επιτυχή µελλοντική 

έκβαση µιας συγχώνευσης ή εξαγοράς καθώς επίσης και προτάσεις που θα 

εξασφάλιζαν το επιθυµητό αποτέλεσµα. 

Όσον αφορά τα αίτια που υποκινούν τη σύµπραξη επιχειρήσεων, 

µπορούµε να τα ταξινοµήσουµε σε δύο µεγάλες οµάδες στα πλαίσια της 

Θεωρίας της Επιχείρησης. Πρόκειται για την Νεοκλασική Θεωρία και τη 

∆ιοικητική Θεωρία. Σύµφωνα µε την πρώτη, η µεγιστοποίηση του κέρδους 

είναι η βασικότερη αιτία - κίνητρο που ωθεί τις επιχειρήσεις σε πράξη 

συνασπισµού ενώ η δεύτερη θεωρία αναφέρει ως σπουδαιότερο κίνητρο αυτό 

της αλαζονείας ή της υπερεκτίµησης των ικανοτήτων από τη πλευρά των 

διευθυντικών στελεχών. Πάντως οι περισσότεροι µελετητές ανεξάρτητα από τις 

διάφορες προτάσεις που έχουν κάνει βασισµένοι στα συµπεράσµατα των 

ερευνών τους, συµφωνούν ότι οι Σ&Ε προκύπτουν από έναν πολύπλοκο 

συνδυασµό κινήτρων και κανένα αίτιο-κίνητρο δεν αρκεί από µόνο του για να 

εξηγήσει το σύνθετο αυτό φαινόµενο. 
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Οι κοινωνικό - οικονοµικές επιπτώσεις του φαινοµένου των εξαγορών 

είναι δυνατό να αξιολογηθούν µε βάση τις ωφέλειες και το κόστος τους. Στις 

ωφέλειες περιλαµβάνεται η θετική επίδραση στην ανταγωνιστικότητα των 

επιχειρήσεων, µέσω επίτευξης εσωτερικών οικονοµιών και της επέκτασης σε 

νέα προϊόντα και αγορές. Στο κόστος συµπεριλαµβάνεται η ενδεχόµενη 

κατάχρηση εξουσίας που προκύπτει από τη συγκέντρωση πλούτου και 

οικονοµικής δύναµης, η οποία επεκτείνεται σε όλο το κοινωνικο-πολιτικό 

φάσµα. 

∆ίχως αµφιβολία οι επιχειρήσεις προχωρούν σε πράξεις συνασπισµού 

µε στόχο την επιτυχή έκβαση τους και την προσκόµιση ωφελειών. Όµως οι 

Σ&Ε δεν επιφέρουν πάντα τα επιθυµητά αποτελέσµατα. Ένα σηµαντικό 

ποσοστό των Σ&Ε αποτυγχάνει να ανταποκριθεί στις προσδοκίες των 

εµπλεκόµενων µερών, το ποσοστό αυτό ανέρχεται στο 60% των συνολικών 

Σ&Ε. 

Οι κίνδυνοι που ελλοχεύουν κατά τη διαδικασία συγχώνευσης -

εξαγοράς είναι πολλοί, εκ των οποίων ο µεγαλύτερος που πρέπει να 

αντιµετωπιστεί κατά τη περίοδο αµέσως µετά τη συγχώνευση ή εξαγορά είναι ο 

λειτουργικός. Ο κίνδυνος αυτός προκύπτει από την ενσωµάτωση του 

προσωπικού στη νέα επιχείρηση, την εξοικείωση του µε τις νέες πολιτικές και 

διαδικασίες και από την ενοποίηση των συστηµάτων και των τεχνολογιών των 

δύο επιχειρήσεων. 

Είναι αναγκαίο να ξεκαθαριστεί από την αρχή αν η συµφωνία µεταξύ 

των δύο επιχειρήσεων είναι συγχώνευση ή εξαγορά και να επιλεγούν τα άτοµα 

που θα στελεχώσουν το διοικητικό συµβούλιο της νέας επιχείρησης. 

Απαραίτητη προϋπόθεση για επιτυχία είναι επίσης η ανάµιξη των υπαλλήλων 

σε όλα τα επίπεδα και από τις δύο επιχειρήσεις προκειµένου να ανταλλάσσουν 

ιδέες, σκέψεις και για να αποφευχθεί η δηµιουργία ανταγωνιστικού κλίµατος. 

Επιπροσθέτως, η νέα επιχείρηση που προκύπτει είναι σηµαντικό να 
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προσδιορίσει τη κατεύθυνση και τον τρόπο λειτουργίας που θέλει να 

ακολουθήσει και βεβαίως να τα γνωστοποιήσει στους υπαλλήλους. 

Βεβαίως προτού µια επιχείρηση προχωρήσει σε µια συγχώνευση ή 

εξαγορά, θα πρέπει να εξετάσει και να λάβει σοβαρά υπόψη της πλήθος 

παραγόντων. Καταρχάς, ο χρηµατοοικονοµικός διευθυντής καλείται να 

συνειδητοποιήσει ότι η επιλογή του στρατηγικού προσανατολισµού π.χ. 

εσωτερική ή εξωτερική ανάπτυξη είναι απόφαση θεµελιώδους σηµασίας για τη 

µακροχρόνια βιωσιµότητα της επιχειρηµατικής οντότητας, γιατί µόνο µ’ αυτό 

τον τρόπο θα επιδείξει την αρµόζουσα προσοχή και θα αφυπνίσει και τους 

υπόλοιπους εργαζοµένους. Για την διαδικασία αυτή απαιτείται µεταξύ άλλων η 

οριοθέτηση του εννοιολογικού περιεχοµένου και η εξέταση των διακρίσεων 

των Σ&Ε, γιατί δεν είναι δυνατόν να αναµένουµε µια επιτυχή συγχώνευση ή 

εξαγορά αν προηγουµένως δεν γνωρίζουµε τις διαθέσιµες εναλλακτικές 

επιλογές και την ουσία αυτών. 

Επιπλέον, είναι αναγκαίο η επιχείρηση να γνωρίζει το υφιστάµενο 

νοµικό και φορολογικό πλαίσιο της χώρας όπου δραστηριοποιείται. ∆εν είναι 

αµελητέος ο όγκος των νοµοθετικών διαταγµάτων που ρυθµίζουν ζητήµατα 

σχετικά µε τις Σ&Ε. Αν µια επιχείρηση θέλει παραδείγµατος χάριν να 

εκµεταλλευτεί κάποια φορολογικά κίνητρα που ενδεχοµένως παρέχονται από το 

κράτος, οφείλει να είναι καλή γνώστης του ισχύοντος φορολογικού 

καθεστώτος. Ζητήµατα που αφορούν τον ανταγωνισµό και την 

αντιµονοπωλιακή νοµοθεσία θα πρέπει και αυτά µε τη σειρά τους να τύχουν της 

ανάλογης προσοχής από τη πλευρά της επιχείρησης. Σε περίπτωση ας πούµε 

που µια ελληνική επιχείρηση ενδιαφέρεται να δραστηριοποιηθεί εκτός συνόρων 

είναι απαραίτητο να γνωρίζει τι ισχύει σε θέµατα ανταγωνισµού σε ευρωπαϊκό 

ή διεθνές επίπεδο προκειµένου να είναι σε θέση να πράξει αναλόγως. Ενώ σε 

καµία περίπτωση δεν θα πρέπει να υποτιµάται και ο ανθρώπινος παράγοντας. 

Αντιθέτως, µια επιχείρηση οφείλει να είναι καλά ενηµερωµένη για το εθνικό 

εργατικό δίκαιο ώστε να µην προχωρήσει σε κινήσεις που θίγουν σε πρώτη 
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φάση τα συµφέροντα των εργαζοµένων της και κατ’ επέκταση τα δικά της. 

Εξάλλου, είναι προτιµότερο για τις επιχειρήσεις που συµµετέχουν σε µια 

διαδικασία συγχώνευσης ή εξαγοράς να συµπεριλάβουν το ζήτηµα της 

διάσωσης των εργασιακών σχέσεων µέσα στο ίδιο το σχέδιο αναδιάρθρωσης, 

παρά να αποτελεί το ζήτηµα των θέσεων εργασίας τυχαίο ή ευκαιριακό 

πρόβληµα που αντιµετωπίζεται εν θερµώ την ύστατη στιγµή, µε αποτέλεσµα 

συχνά να υπονοµεύεται η ίδια η προσπάθεια για αναδιάρθρωση και ανάκαµψη. 

Εκτός από τα παραπάνω, µια επιχειρηµατική οντότητα προκειµένου να 

λάβει την απόφαση να προχωρήσει σε µια συγχώνευση ή εξαγορά είναι 

ιδιαίτερα σηµαντικό να υπολογίσει την αξία της εξαγοραζόµενης επιχείρησης. 

Μπορεί να καταφύγει σε διάφορες µεθόδους αποτίµησης της εξαγοραζόµενης 

επιχείρησης, µεταξύ των οποίων οι κυρίαρχες είναι η µέθοδος των 

αναµενόµενων µελλοντικών κερδών και του λόγου τιµή προς κέρδη ανά µετοχή 

και η µέθοδος της παρούσας αξίας των αναµενόµενων καθαρών ταµειακών 

ροών. Προφανώς κάθε µέθοδος παρουσιάζει τόσο πλεονεκτήµατα όσο και 

µειονεκτήµατα, γεγονός που συνεπάγεται ότι εναπόκειται στη κρίση της 

εξαγοράζουσας επιχείρησης ποια θα επιλέξει. Αξίζει πάντως να επισηµανθεί ότι 

τα επιχειρηµατικά στελέχη δεν θα πρέπει να προσδοκούν υψηλή ακρίβεια από 

την εφαρµογή των µεθόδων αξιολόγησης. Το σηµαντικό είναι τα στελέχη της 

χρηµατοοικονοµικής διοίκησης να κρίνουν ποια διαδικασία αξιολόγησης είναι 

η περισσότερο κατάλληλη δεδοµένων των συνθηκών. 

Κάτι αντίστοιχο ισχύει και για την µορφή χρηµατοδότησης που θα 

προτιµήσει µια επιχείρηση. Είναι δυνατή η καταβολή του τιµήµατος σε 

µετρητά, σε µετρητά που προέρχονται από δανεισµό, µε ανταλλαγή µετοχών ή 

µε συνδυασµό µετρητών και ανταλλαγή µετοχών. Φυσικά κάθε µορφή 

χρηµατοδότησης επιδρά µε διαφορετικό τρόπο στη µετοχική αξία της 

εξαγοραζόµενης και εξαγοράζουσας επιχείρησης και κατά συνέπεια ανάλογα µε 

τους στόχους και τις προσδοκίες θα πρέπει να επιλέγεται και η καταλληλότερη 

µορφή χρηµατοδότησης της συγχώνευσης ή εξαγοράς. 
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Ολοκληρώνοντας, όσον αφορά τις διασυνοριακές Σ&Ε τα τελευταία 

χρόνια παρατηρείται δραµατική αύξηση αυτών. Συγκεκριµένα, τη δεκαετία του 

2000 η πορεία τους ήταν διαρκώς ανοδική, γεγονός στο οποίο συνέβαλαν το 

άνοιγµα των οικονοµιών και η απελευθέρωση του εµπορίου. Στα χρόνια που 

ακολούθησαν συνεχίστηκε αυτή η ανοδική πορεία. 

Γενικότερα, µπορούµε να πούµε ότι η δυναµική των διασυνοριακών 

Σ&Ε είναι σε µεγάλο βαθµό παρόµοια µε αυτή των εγχώριων. Ωστόσο, εξαιτίας 

της διεθνούς φύσης τους, περικλείουν κάποιες µοναδικές προκλήσεις, καθώς οι 

χώρες έχουν διαφορετικές οικονοµικές, θεσµικές, πολιτισµικές δοµές. Οι 

διαφορές στην εθνική κουλτούρα, στις προτιµήσεις των καταναλωτών, στις 

επιχειρησιακές πρακτικές και στις θεσµικές δυνάµεις µπορούν να αποτελέσουν 

εµπόδια για την αποτελεσµατική ανάπτυξη της νέας επιχείρησης που προκύπτει 

από µια συγχώνευση ή εξαγορά. Πάντως, όπως προκύπτει από τη διαθέσιµη 

βιβλιογραφία, ενώ οι εγχώριες Σ&Ε συνήθως αποτυγχάνουν να ανταποκριθούν 

στις προσδοκίες των µάνατζερ, οι διασυνοριακές φαίνεται να αποδίδουν 

καλύτερα. 

Παρατηρώντας την κατανοµή των συµφωνιών στους διάφορους 

κλάδους της οικονοµίας, διαπιστώνουµε ότι ο ενεργειακός τοµέας κατέχει 

πρωταγωνιστικό ρόλο στην παγκόσµια δραστηριότητα Σ&Ε, µε τον 

χρηµατοοικονοµικό τοµέα να ακολουθεί. Άλλοι κλάδοι που παρουσιάζουν 

σηµαντικό αριθµό συµφωνιών είναι ο αυτός της αυτοκινητοβιοµηχανίας, ο 

τεχνολογικός, ο κλάδος των τηλεπικοινωνιών, της υγείας, των τροφίµων καθώς 

και ο βιοµηχανικός. 

Στις Ηνωµένες Πολιτείες της Αµερικής η πρώτη έξαρση στον αριθµό 

των συµφωνιών παρατηρήθηκε ανάµεσα στο 1895 και το 1904. Συνολικά 

µπορούµε να διακρίνουµε πέντε κύµατα Σ&Ε στην αµερικανική ήπειρο, όπου 

τώρα φαίνεται να διανύει το τελευταίο της, χαρακτηριστικό του οποίου είναι οι 

συγχωνεύσεις µεγάλων επιχειρήσεων. Πάντως από το 1960 µέχρι σήµερα, τόσο 

η αξία όσο και ο όγκος των συµφωνιών αυξάνονται διαρκώς. 
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Από την άλλη πλευρά, η Ευρώπη δεν ακολούθησε µε τον ίδιο ρυθµό 

όλες αυτές τις εξελίξεις που εµφανίστηκαν στον αµερικάνικο χώρο. Το γεγονός 

αυτό οφείλεται σε µεγάλο βαθµό στο ότι δεν υπήρχαν ακόµα οι προϋποθέσεις 

για µια ενιαία οικονοµική αγορά µε κοινό νόµισµα στον ευρωπαϊκό χώρο, δεν 

είχε σχηµατιστεί η πεποίθηση ότι κάτι τέτοιο θα ήταν εφικτό το άµεσο χρονικό 

διάστηµα και δεν είχε υιοθετηθεί το σχέδιο για την ΟΝΕ στην Κοινότητα. 

Οπότε, µόνο µετά τις αρχές της δεκαετίας του 2000, ο ευρωπαϊκός χώρος 

παρουσιάζει ένα κύµα Σ&Ε, που αυξάνεται µε γεωµετρική πρόοδο στα πλαίσια 

της παγκοσµιοποίησης και της δηµιουργίας της ευρωζώνης. 
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