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ΠΡΟΛΟΓΟΣ 
Στην παρούσα εργασία εξετάσαµε τη σηµασία και τον εξέχων ρόλο της ποιότητας του 

εσωτερικού και εξωτερικού ελέγχου καθώς και την ευθύνη των εσωτερικών και εξωτερικών 

ελεγκτών για διεκπεραίωση των ελέγχων µε τρόπο αντικειµενικό, αµερόληπτο αλλά και 

σύµφωνο µε τη δεοντολογία και τα πρότυπα που προβλέπονται. Επιπλέον σκοπός της 

παρούσας εργασίας είναι να αναλυθεί η λειτουργία των συγχωνεύσεων και εξαγορών των 

Ελληνικών Εταιρειών υπό το πρίσµα της ενιαίας κουλτούρας όπως αυτή διαµορφώνεται στον 

Ελλαδικό χώρο. Αναφερθήκαµε στα είδη συγχωνεύσεων και εξαγορών και τους λόγους οι 

οποίοι οδηγούν στη συγχώνευση ή εξαγορά επιχειρήσεων. Αναλύσαµε τα πλεονεκτήµατα και 

µειονεκτήµατα που επιφέρουν, οι συγχωνεύσεις και εξαγορές, όπως  και την επιρροή τους 

στην εργασιακή κουλτούρα και την κρισιµότητά της για την πορεία των επιχειρήσεων. Η 

παρούσα εργασία αποτελείται από πέντε κεφάλαια στα οποία παρουσιάζεται ο ρόλος του 

Εξωτερικού και Εσωτερικού Ελεγκτή στις Συγχωνεύσεις και Εξαγορές. 

ΠΕΡΙΛΗΨΗ 
 

Αρχικά έγινε µια προσπάθεια να παρουσιαστεί κύριο αντικείµενο της µελέτης, τα ερωτήµατα 

που δηµιουργούνται, ο σκοπός της εργασίας και, τέλος, η δοµή της. Στη συνέχεια 

παρουσιάζεται η βιβλιογραφική επισκόπηση των ερευνών και προσεγγίσεων που 

χρησιµοποιήθηκαν ως πηγές της εργασίας και παρατίθεται το θεσµικό πλαίσιο. Αρχικά, 

γίνεται µια αναφορά στην έννοια της Ελεγκτικής, την ιστορική της εξέλιξη, τα διάφορα είδη 

των ελέγχων, την έννοια του εξωτερικού και εσωτερικού ελέγχου, το έργο του εξωτερικού  

και εσωτερικού ελεγκτή, καθώς επίσης και τις διαφορές µεταξύ εξωτερικού και εσωτερικού 

ελέγχου. Στη συνέχεια, γίνεται µια επισκόπηση στις Συγχωνεύσεις και Εξαγορές, την έννοια 

τους, το σκοπό τους και τα αποτελέσµατα που αποφέρουν. Στο τελευταίο µέρος, 

παρουσιάζονται ορισµένες περιπτώσεις συγχωνεύσεων και εξαγορών γνωστών εταιρειών. 

Τέλος, στο πέµπτο κεφάλαιο παρουσιάζονται τα κυριότερα συµπεράσµατα της παρούσας 

εργασίας και µε βάση αυτά προτείνονται σηµεία για µελλοντική έρευνα. 

 

 

Λέξεις Κλειδιά: Συγχώνευση , Εξαγορά, Εσωτερικός Έλεγχος, Εξωτερικός Έλεγχος, 

Εσωτερικός Λογιστής, Εξωτερικός Λογιστής, Εταιρίες, Νόµος, Επιπτώσεις. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1
ο
 ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Η εικόνα των σύγχρονων αγορών και κοινωνιών χαρακτηρίζεται από το φαινόµενο της 

παγκοσµιοποίησης των αγορών και των κεφαλαίων, του έντονου ανταγωνισµού, των 

µεγάλων ανισοτήτων και της υψηλής συγκέντρωσης κεφαλαίων από µεγάλες οικονοµικές 

µονάδες, στοιχεία τα οποία καθιστούν την ανάγκη του ελέγχου, επιτακτική. 

Η πραγµατοποίηση Συγχωνεύσεων και Εξαγορών αποτελεί σχεδόν πάντα ένα θέµα που 

προσελκύει το ενδιαφέρον τόσο των µέσων µαζικής ενηµέρωσης όσο και της αγοράς 

γενικότερα. Αποτελεί µιαν ενέργειαν, από τις σηµαντικότερες επιχειρηµατικές κινήσεις που 

µπορεί να αλλάξει τόσο γρήγορα και δραµατικά την αξία µιας επιχείρησης 

Θα µπορούσαµε να πούµε ότι οι Συγχωνεύσεις και οι Εξαγορές αποτελούν τη δίοδο µε την 

οποία µια επιχείρηση βελτιώνει την πρόσβαση της σε νέους πόρους, και που µε την ανάπτυξή 

τους, θα αυξήσει τα εισοδήµατά της και θα αναπτύξει την ανταγωνιστικότητά της στην 

αγορά.  

Τα οικονοµικά και λογιστικά σκάνδαλα που συνέβησαν κυρίως στις ΗΠΑ στις αρχές του 

21ου αιώνα (Enron, World Com κλπ), συγκλόνισαν ολόκληρο τον κόσµο και επανέφεραν στο 

προσκήνιο το θέµα της λογιστικής απάτης και τους τρόπους αντιµετώπισής της. Το θέµα είναι 

τεράστιο γιατί εµπλέκονται εκτός από τα στελέχη της εταιρείας που παραποιεί, εταιρείες 

ορκωτών και εσωτερικών λογιστών καθώς και χρηµατοπιστωτικοί οίκοι. Η παραποίηση των 

οικονοµικών καταστάσεων αναφέρεται στον σκόπιµο «χειρισµό» στοιχείων τους, όπως 

υπερτίµηση στοιχείου ενεργητικού, πωλήσεων και κερδών ή υποτίµηση των υποχρεώσεων, 

εξόδων ή ζηµιών µε σκοπό να επιτευχθεί το επιθυµητό ύψος τους. Οι χειρισµοί αυτοί έχουν 

ως αποτέλεσµα τη σηµαντική αλλοίωση της ορθής εικόνας των οικονοµικών καταστάσεων. 

Στις Η.Π.Α. ο αντίστοιχος όρος αναφέρεται στην απάτη (fraud) που διενεργείται µέσω της 

σκόπιµης αλλοίωσης των οικονοµικών καταστάσεων. Ως µέσα για την πραγµατοποίηση των 

παραποιήσεων χρησιµοποιούνται διάφοροι µέθοδοι που περιλαµβάνονται στον όρο 

δηµιουργική ή επινοητική λογιστική (creative accounting).  

Η συµβολή του εξωτερικού ελέγχου στην αποκάλυψη της λογιστικής απάτης είναι 

καταλυτική. Ο εξωτερικός ελεγκτής, ως ένα από τα κύρια θεσµικά όργανα λειτουργίας του 

θεσµού της Ανώνυµης Εταιρίας, έχει την κυριότερη ευθύνη για την αποκάλυψη της 

λογιστικής απάτης και ιδιαίτερα των θεµάτων που αφορούν στην παραποίηση των 

οικονοµικών καταστάσεων. Με την έκθεση ελέγχου που διατυπώνουν, οι Ορκωτοί Ελεγκτές 

Λογιστές εκφράζουν τη γνώµη τους επί των οικονοµικών καταστάσεων της εξεταζόµενης 

εταιρίας. Η γνώµη τους έχει βαρύνουσα σηµασία και πρέπει να λαµβάνεται υπόψη από όλους 

τους χρήστες των οικονοµικών καταστάσεων 

 

Από τη δίκιά του µεριά ο εσωτερικός έλεγχος αποτελεί την ανεξάρτητη, αντικειµενική 

διαβεβαιωτική και συµβουλευτική δραστηριότητα, η οποία είναι σχεδιασµένη να προσθέτει 

αξία και να βελτιώνει τις λειτουργίες του οργανισµού. Υπό αυτό το πρίσµα, ο εσωτερικός 

έλεγχος βοηθά τον οργανισµό να επιτύχει τους στόχους του, προσφέροντας µια συστηµατική 

επιστηµονική προσέγγιση για την ορθή αποτίµηση και βελτίωση της αποτελεσµατικότητας 

της διαχείρισης των κινδύνων, των συστηµάτων εσωτερικού ελέγχου, των διαδικασιών και 

τέλος στην παροχή αξιόπιστων πληροφοριών µέσα από τις δηµοσιευµένες 

χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις. 

Ο Εσωτερικός και Εξωτερικός Έλεγχος είναι χρήσιµοι, ιδιαίτερα για τις Συγχωνεύσεις και 

Εξαγορές µεταξύ εταιρειών. Σκοπός της παρούσας Πτυχιακής είναι η εξέταση της 

χρησιµότητας των δύο Ελεγκτών που είναι απαραίτητοι για τις Συγχωνεύσεις & Εξαγορές 

µεταξύ των επιχειρήσεων, η αλληλεξάρτηση και η αλληλοσυµπλήρωσή τους, προκειµένου να 

είναι απόλυτα επιτυχείς οι Συγχωνεύσεις & Εξαγορές. 
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Στο δεύτερο Κεφάλαιο θα δούµε τι σηµαίνει Έλεγχος και ποιος ο σκοπός του. Επίσης θα 

αναλυθεί ο ρόλος και η αναγκαιότητα του Εσωτερικού Ελεγκτή και θα αναφέρουµε εν 

συντοµία το Νοµοθετικό πλαίσιο που ισχύει στην Ελλάδα για τις Συγχωνεύσεις & Εξαγορές 

των εταιρειών και από ποιους νόµους απαιτείται εκτίµηση ή διαπίστωση των περιουσιών των 

συγχωνευόµενων ή εξαγοραζόµενων εταιρειών , µε τη χρήση των Εξωτερικών Ελεγκτών και 

το σκοπό τους. 

 Στο τρίτο Κεφάλαιο θα αναλυθούν οι έννοιες των Συγχωνεύσεων & Εξαγορών, τα κίνητρα 

που ωθούν τις επιχειρήσεις στις συγκεκριµένες κινήσεις, τα πλεονεκτήµατα και 

µειονεκτήµατα από τη χρήση τους και µια αναφορά στις επιπτώσεις τους στο εργασιακό 

περιβάλλον. 

Στο τέταρτο Κεφάλαιο παρουσιάζονται τα συµπεράσµατα της Πτυχιακής εργασίας  

Τέλος, η Πτυχιακή εργασία ολοκληρώνεται µε τη βιβλιογραφία και χρήσιµες ηλεκτρονικές 

διευθύνσεις. 

 

1.1 Ιστορική αναδροµή της Ελεγκτικής 
Ο έλεγχος αναπτύχθηκε τα τελευταία χρόνια, παρόλο που η ανάγκη του ελέγχου υπήρχε από 

την παλαιότερη εποχή. Πάντα συνδέονταν µε τον άνθρωπο µέσω των λογιστικών πράξεων σε 

όλες τις εποχές της ιστορίας. Εντούτοις, πρωτοεµφανίστηκε όταν οι άνθρωποι ξεκίνησαν τις 

ανταλλαγές των αγαθών τους, τότε έγιναν οι πρώτες εµπορικές πράξεις από τους 

προϊστορικούς χρόνους. Ειδικότερα, οι απαιτήσεις και οι υποχρεώσεις που δηµιούργησε η 

ανταλλαγή των αγαθών καθώς και η αξιοπιστία των στοιχείων στις συναλλαγές αυτές, 

κατέστησε αναγκαία την εµφάνιση της πρώτης λογιστικής εγγραφής και επισήµανε την 

ανάγκη του ελέγχου µεταξύ των συναλλασσόµενων πρωτόγονων κοινωνιών.  

Υπό αυτό το πρίσµα, από διάφορα ιστορικά ευρήµατα προκύπτει ότι χρησιµοποιούσαν 

σύµβολα και γραµµές πάνω σε δέντρα, ξύλα, πλάκες, πίνακες, κ.α. για να εκφράσουν τις 

λογιστικές πράξεις. Αφού τα νούµερα και τα γράµµατα δεν είχαν ανακαλυφθεί ακόµα. Πιο 

συγκεκριµένα, στην Αίγυπτο οι αρχαιολόγοι ανακάλυψαν διάφορες πινακίδες της νεολιθικής 

εποχής, όπου εµφάνιζαν διάφορους λογαριασµούς. Η εµφάνισή τους οδήγησε στο 

συµπέρασµα ότι τους λογαριασµούς αυτούς τους διακατείχαν κάποιοι λογιστικοί κανόνες. 

Από τους πρώτους ανθρώπους πάνω στη γη εµφανίστηκαν στοιχεία ότι χάραζαν σύµβολα που 

απεικόνιζαν λογαριασµούς και ιδέες. Επιπρόσθετα, οι ινδιάνοι του Περού, οι φυλές των 

Ίνκας. και διάφορες άλλες οµάδες τοποθετούσαν νήµατα σε ράβδους και έτσι συµβόλιζαν 

σύγχρονες λογιστικές έννοιες, µε τη συνδροµή των χρωµάτων και των συµβόλων. Με την 

πάροδο του χρόνου δηµιουργούνταν όλο και περισσότερες ανάγκες, όπου σύµφωνα µε τους 

νόµους της οικονοµίας είναι απεριόριστες. Για να καλύψουν τις ανάγκες τους στράφηκαν σε 

νέες πηγές άντλησης, το εµπόριο. Επειδή το εµπόριο διεξαγόταν σε διαφορετικές φυλές άρα 

και διαφορετική γλώσσα, έπρεπε να υπάρχει ένα σύστηµα επικοινωνίας κοινή από όλους. 

Οπότε σκέφτηκαν τα πρώτα γραπτά σύµβολα - σχέδια, που παρίσταναν αριθµούς και που 

αφορούσαν εµπορικές πληροφορίες και µία µορφή γραφής που ήταν κλάδος της ζωγραφικής 

και του σχεδίου. Στο τέλος της νεολιθικής εποχής. στο Μεσογειακό κόσµο, είχαµε κάτι 

ανάλογο µε την εµφάνιση των λογαριασµών µε σχέδια. Γύρω από το 320 π.Χ., η Σουµερία 

και η Αίγυπτος είχαν αναπτύξει ένα σύστηµα ιδεογραφικών σηµείων, το ιερογλυφικό, που το 

χρησιµοποιούσαν κυρίως οι ιερείς. Αργότερα αυτές οι χώρες ανακάλυψαν το αλφάβητο. Οι 

Έλληνες το µεταµόρφωσαν και το µετέτρεψαν σε φωνητικό, προσαρµόζοντας το στις 

φωνητικές απαιτήσεις της Ελληνικής γλώσσας. Έτσι το φωνητικό αλφάβητο θεωρείται η 

µεγαλύτερη προσφορά των Ελλήνων στον Ευρωπαϊκό Πολιτισµό. Από το 300 π.Χ. στην 

αρχαία Αθήνα, υπήρχε ένα σύστηµα ελέγχου των δηµοσίων οικονοµικών της πόλης-κράτους. 

Οι λογιστές σ’ αυτό το σύστηµα ελέγχου συνιστούσαν µια δηµόσια αρχή, παρόµοια προς το 

σηµερινό Ελεγκτικό Συνέδριο. Οι χρηµατικοί υπόλογοι του δήµου και των αρχόντων, 

υποχρεώνονταν από το Νόµο να καταγράφουν σε λογαριασµούς τα έσοδα και τα έξοδα. Με 
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τους λογαριασµούς όµως παρακολουθούσαν και τα δηµόσια δάνεια, που δίνονταν προς τις 

πόλεις άτοκα. Στην εποχή του Περικλή κάθε πολίτης ήταν και ελεγκτής, γιατί οι εργολάβοι 

των δηµοσίων κτιρίων έγραφαν υποχρεωτικά σε λίθους της οικοδοµής τα έσοδα και τα έξοδα 

τους. Αργότερα στην Αθήνα το 400 π.χ., ο νόµος επιβάλλει την δηµοσίευση των 

λογαριασµών των εταιριών. Στην υπόλοιπη Αρχαία Ελλάδα, ο έλεγχος γινόταν από 

εξεταστές, στη Βοιωτία από τους κατόπτας, στη Φθιώτιδα από τους αρχησκόπους και στη 

Θάσο από τους υπολόγους. Στην Ρωµαϊκή εποχή ο έλεγχος του δηµοσίου Θησαυροφυλακίου 

γινόταν από τους υπάτους, τιµητές ή κήνσορες και τους ταµίες και στη συνέχεια οι 

λογαριασµοί εγκρίνονταν από τη Σύγκλητο. Ένας πρόσθετος λόγος ήταν η Χριστιανική 

θρησκεία, όπου στους πρώτους χρόνους της διάδοσης της, περιφρονούσε καθετί που 

αφορούσε την οικονοµική ζωή. Στην Ιταλία στα τέλη του Μεσαίωνα, υπήρχαν ίχνη ελέγχου 

και η Πίζα στις αρχές του 13ου αιώνα είχε τον ελεγκτή της. Ο έλεγχος καθιερώθηκε στην 

Αγγλία το 1285, στο Αγγλικό Θησαυροφυλάκιο και εµφανίστηκε για πρώτη φορά ο όρος του 

ελεγκτή. Αργότερα έγιναν συστηµατικοί έλεγχοι των δηµοσίων εσόδων, οι οποίοι 

διενεργούνταν από δικαστές Βαρόνους και αξιωµατούχους του στέµµατος.  

Στη Σκοτία τα οικονοµικά βιβλία της διεύθυνσης επιβλέπονταν από ελεγκτές και το 1581 

δηµιουργήθηκε στη Βενετία η πρώτη ένωση επαγγελµατιών ελεγκτών. Στη Γαλλία τον 17ο 

αιώνα συναντούµε µεθοδικούς και συστηµατικούς λογιστικούς ελέγχους. Τον 19α αιώνα 

αναπτύχθηκε η βιοµηχανία και η οικονοµία στην Αγγλία, αλλά και η δηµιουργία κλίµατος 

κερδοσκοπίας που συντέλεσε στην ανάπτυξη του λογιστικού ελέγχου και στην εµφάνιση του 

θεσµού των ορκωτών λογιστών. Το 1862 από την Αγγλία µεταδόθηκε σταδιακά ο θεσµός του 

ελέγχου και στις υπόλοιπες χώρες, όπου στη συνέχεια διαµορφώθηκαν οι κανόνες ελέγχου. 

Στην Ελλάδα εµφανίστηκε το 1956 µε τη σύσταση Σώµατος Ορκωτών Λογιστών (Σ.Ο.Λ.) µε 

τη βοήθεια Άγγλων Ορκωτών Λογιστών. Από το 1992 δόθηκε η ευχέρεια ίδρυσης πολλών 

ελεγκτικών εταιριών.  

Σήµερα, η ελεγκτική έχει επεκταθεί σε όλο το φάσµα της διοικητικής δραστηριότητας και 

λειτουργίας µιας κοινωνίας, στον ιδιωτικό και δηµόσιο τοµέα. Το βασικό ενδιαφέρον όπως 

και η ευθύνη της Ελεγκτικής έχει µετατοπιστεί από την έρευνα και ανακάλυψη της 

ενδεχόµενης απάτης στη διαπίστωση της ορθότητας µε την οποία οι χρηµατοοικονοµικές 

καταστάσεις παρουσιάζουν την οικονοµική θέση και τα αποτελέσµατα δράσεως των 

ελεγχόµενων µονάδων, καθώς και την γενική αποτελεσµατικότητα της επιχείρησης. Για να 

καλυφθούν οι ανάγκες του ελέγχου, λόγω των αναπτυγµένων οικονοµικών φορέων και 

επιχειρήσεων, συστήθηκαν και οργανώθηκαν µεγάλες ελεγκτικές εταιρίες για εξωτερικό 

έλεγχο. Πλέον οι εξειδικευµένοι εσωτερικοί ελεγκτές στελεχώνουν ης µεγάλες οικονοµικές 

µονάδες. 

 

 

1.2 Ιστορική αναδροµή Εσωτερικού Ελέγχου 
Παρ’ όλο που η ανάγκη για έλεγχο εκδηλώθηκε εδώ και πάρα πολλά χρόνια, η ανάπτυξή του 

έγινε τα τελευταία χρόνια. Τα πρώτα δείγµατα ελέγχου εµφανίστηκαν στους προϊστορικούς 

χρόνους µε την ανάγκη της απεικόνισης των υποχρεώσεων και των απαιτήσεων που 

δηµιουργούσε η ανταλλαγή των αγαθών καθώς και η αξιοπιστία των στοιχείων στις 

συναλλαγές αυτές. Οι οικονοµικές κρίσεις των ετών 1825 και 1836, η ανάπτυξη της 

βιοτεχνίας και η ενίσχυση της βιοµηχανίας συντέλεσαν στη διάδοση των λογιστικών ελέγχων 

στη Μεγάλη Βρετανία και στη συστηµατοποίηση τους, καθιστώντας την έτσι την πατρίδα της 

σύγχρονης Ελεγκτικής. Παρακολουθώντας την εξέλιξη του εσωτερικού ελέγχου, 

παρατηρείται ότι πριν το 1941 (οπότε και εγκαθιδρύθηκε το Ινστιτούτο των Εσωτερικών 

Ελεγκτών) επρόκειτο κυρίως για µια λειτουργία γραφείου, καθώς το µεγαλύτερο µέρος της 

τήρησης αρχείων γινόταν χειρωνακτικά και οι εσωτερικοί ελεγκτές χρειάζονταν µόνο για να 

ελέγχουν τα λογιστικά δεδοµένα µετά την ολοκλήρωσή τους, για την εύρεση λαθών. Λέγεται 
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ότι, οι σιδηροδροµικές εταιρίες αποτέλεσαν τους πρώτους σύγχρονους εργοδότες των 

εσωτερικών ελεγκτών. Το καθήκον των τελευταίων ήταν να επισκέπτονται τους πράκτορες 

των εισιτηρίων των σιδηροδρόµων και να επιβεβαιώνουν ότι όλες οι εισπράξεις είχαν 

απεικονισθεί λογιστικά. Σύµφωνα µε τον Pickett, παλαιότερα, η έννοια του εσωτερικού 

ελεγκτή συνδέεται µε την έννοια της ασφάλειας και της «αστυνόµευσης». Πρωταρχικός 

στόχος ήταν η αποκάλυψη της απάτης. Ο Εσωτερικός Έλεγχος µε τη σηµασία που έχει 

σι)µέρα, δεν έχει καµία σχέση µε αυτί) που είχε πριν 20 χρόνια. Οι µεταβολές στην 

τεχνολογία και το εποπτικό πλαίσιο, οδήγησαν τις διοικήσεις σε εγρήγορση για τη διαχείριση 

των κινδύνων που αντιµετωπίζουν. Αποτέλεσµα αυτού είναι η αποκέντρωση των 

δραστηριοτήτων, µε τη δηµιουργία µονάδων, όπως Risk Management, Compliance & 

Controllers και την αποκοπή δραστηριοτήτων από τον Εσωτερικό Έλεγχο, ο οποίος 

παλαιότερα, έστω και µε χρονική) υστέρηση παρείχε πληροφορίες για µεγαλύτερες 

οντότητες. Τώρα πια. δεν επαναπαύεται ο Εσωτερικός Ελεγκτής, αλλά ελέγχει όλες τις επί 

µέρους µονάδες. Το γεγονός από την άλλη πλευρά ότι ο εσωτερικός έλεγχος εξαπλώνεται σε 

όλες τις επιµέρους µονάδες ενός οργανισµού, έχει ως απότοκο την αναγκαιότητα 

αναβάθµισης και περαιτέρω εξειδίκευσής του. 

 

1.3 Ορισµός Εσωτερικού Ελέγχου 
 

Κάθε επιχείρηση έχει ως κύρια επιδίωξη της την επίτευξη των στόχων της , γι’ αυτό και έχει 

πάντα µια συγκεκριµένη οργανωτική δοµή για την εφαρµογή της στρατηγικής της. Ο 

εσωτερικός έλεγχος περικλείει όλο το σχέδιο οργάνωσης κάθε επιχείρησης και όλες τις 

ενέργειες που πρέπει να πραγµατοποιηθούν από την επιχείρηση προκειµένου να 

προστατεύσει τα περιουσιακά της στοιχεία, να εξασφαλίσει µια ποιότητα στην πληροφόρηση, 

να έχουν ουσιαστικό αποτέλεσµα οι ενέργειες της και τέλος να επαληθεύσει πως είναι σε 

εφαρµογή όλες οι πολιτικές και οδηγίες που δίνει η διοίκηση. 

Στην οικονοµική των επιχειρήσεων, ο όρος "Εσωτερικός Έλεγχος" χρησιµοποιείται για να 

αποδώσει δύο βασικές έννοιες, αυτή του Εσωτερικού Ελέγχου και αυτήν ως Σύστηµα 

Εσωτερικού Ελέγχου. Παρακάτω παρουσιάζονται τα όρια και οι αρµοδιότητες αυτών. «Ο 

όρος Σύστηµα εσωτερικού ελέγχου (Internal Control), αναφέρεται σ' ένα οργανωµένο πλέγµα 

λειτουργιών και διαδικασιών, σ' ένα ολοκληρωµένο σύστηµα ελέγχων που καθιερώνει η 

διοίκηση και αποσκοπεί στην αποτελεσµατική λειτουργία για την εξάλειψη των αρνητικών 

επιπτώσεων του οργανισµού. Τα συστήµατα εσωτερικού ελέγχου είναι µια σηµαντική 

εργασία και προηγούνται των ελέγχων, ενώ παράλληλα αποτελούν τον κύριο άξονα 

αποτελεσµατικής εργασίας των εσωτερικών ελεγκτών.» 

Ο όρος Εσωτερικός έλεγχος (Internal Auditing), αποσκοπεί στην αξιολόγηση της επάρκειας 

της λειτουργίας του συστήµατος εσωτερικού ελέγχου, και στο να προτείνει βελτιώσεις, όπου 

διαπιστώνονται αδυναµίες. Οι βασικοί στόχοι του εσωτερικού ελέγχου είναι:  

α. Να διαπιστωθεί αν λειτουργούν τα επιµέρους τµήµατα τι-|ς µονάδας, κυρίως του 

λογιστηρίου, σύµφωνα µε την καθορισµένη πολιτική της διοίκησης,  

β. Να διαπιστωθεί η αποτελεσµατικότητα της εσωτερικής οργάνωσης .  

γ. Να γίνει εκτίµηση της αποτελεσµατικότητας και της επάρκειας των συστηµάτων 

οργάνωσης και διοίκησης της µονάδας.  

δ. Να διαπιστωθούν τυχόν απάτες, ατασθαλίες, λάθη και αδυναµίες στην οργάνωση και την 

λειτουργία των φυσικών και ανθρώπινων συστηµάτων,  

ε. Τέλος να γίνει αναφορά των διαπιστώσεων του ελέγχου στην διοίκηση της µονάδας και η 

εισήγηση µέτρων διόρθωσης ή βελτίωσης. Αντικειµενικός σκοπός του Εσωτερικού Ελέγχου 

είναι η παροχή υψηλού επιπέδου υπηρεσιών προς τη διοίκηση, µέσω επιστηµονικών 

προσεγγίσεων και αναλύσεων µε σκοπό την αξιολόγηση του Συστήµατος Εσωτερικού 
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Ελέγχου, έτσι ώστε η διοίκηση, να διαχειρισθεί τους επιχειρηµατικούς κινδύνους µε άριστο 

τρόπο. 

 

1.4 Η εφαρµογή του Εσωτερικού ελέγχου στην Ελλάδα 
 

Η εφαρµογή των ∆ιεθνών Λογιστικών Προτύπων, αποτελεί ένα τεράστιο βήµα 

εκσυγχρονισµού της λογιστικής πρακτικής στη Ελλάδα. Υλοποιείται ήδη υποχρεωτικά από 

τις εισηγµένες εταιρίες και τις θυγατρικές τους, και αρκετές µικροµεσαίες επιχειρήσεις πλέον 

έχουν τα δικά τους πρότυπα και πλαίσια που µπορούν να ακολουθούν και να εφαρµόζουν για 

την κάρπωση των ωφελειών από αυτά. ∆ηµιουργούνται πλέον νέα δεδοµένα για τους 

Έλληνες λογιστές και ελεγκτές, στο χώρο της λογιστικής εκπαίδευσης, τα χρηµατοπιστωτικά 

ιδρύµατα, τους επενδυτές και τους άλλους χρήστες των οικονοµικών καταστάσεων των 

επιχειρήσεων καθώς χρειάζεται άριστη γνώση για την ορθή αξιοποίηση των προτύπων. Στην 

Ελλάδα παλαιότερα γνωστές παραποιήσεις, είχαν ως στόχο κυρίως τη µείωση των κερδών 

και της αντίστοιχης φορολογίας µέσα από τη διόγκωση των εξόδων. Με την είσοδο όµως 

πολλών επιχειρήσεων στο Χρηµατιστήριο και την αυξηµένη ενασχόληση του επενδυτικού 

κοινού, η προσπάθειά τους εστιάζεται πλέον στην αύξηση των εσόδων και στην ταχεία 

ανάπτυξή τους που θα έχει ως αποτέλεσµα την αύξηση των κερδών τους. Παρόλα αυτά, 

αρκετές επιχειρήσεις καταφεύγουν στην παραποίηση των οικονοµικών τους καταστάσεων 

µέσα από επεµβάσεις στα λογιστικά τους βιβλία γνωστό και ως «µαγείρεµα». Σύµφωνα µε τις 

εντολές που έχει δώσει η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς στους ορκωτούς ελεγκτές θα πρέπει να 

δίνεται ιδιαίτερη προσοχή στους ισολογισµούς σε ότι αφορά :  

α) στο ύψος της πρόβλεψης για απαξίωση αποθεµάτων,  

β)στη µη διακριτή γνωστοποίηση και παρακολούθηση αποθεµατικών που συνδέονται µε 

αναπροσαρµογές σε εύλογες αξίες στοιχείων ενεργητικού,  

γ) στη µη γνωστοποίηση πληροφοριών για τον έλεγχο αποµείωσης της υπεραξίας από την 

ενοποίηση επιχειρήσεων, δ) στη µείωση των προβλέψεων επισφαλειών στις τράπεζες παρά το 

ότι αυξήθηκαν οι χορηγήσεις. Επίσης οι ορκωτοί ελεγκτές θα πρέπει να ελέγχουν προσεκτικά 

το ύψος των αναβαλλόµενων φορολογικών απαιτήσεων σε σχέση µε τη δυνατότητα των 

εταιριών να τις ανακτήσουν, το χαµηλό ποσό εξόδου που συνδέεται µε τις παροχές που 

βασίζονται σε συµµετοχικούς τίτλους, αλλά και τη διαµόρφωση αποτελεσµάτων χρήσης 

ορισµένων εταιριών από την αποτίµηση σε εύλογες αξίες των επενδυτικών ακινήτων που 

κατέχουν. Ωστόσο πρέπει να αναφερθεί ότι στην Ελλάδα, η λειτουργία του εσωτερικού 

ελέγχου βρίσκεται ακόµα σε αρχικό στάδιο σε σχέση µε άλλες χώρες του εξωτερικού. Τα 

προβλήµατα επάρκειας και αντιλήψεων αποθαρρύνουν τις επιχειρήσεις να τον υιοθετήσουν. 

Αυτά εντοπίζονται στην έλλειψη ικανών εσωτερικών ελεγκτών που σε συνδυασµό µε την 

πολυπλοκότητα της χρησιµοποιούµενης τεχνολογίας έχουν ως αποτέλεσµα τη δυσκολία 

εφαρµογής της ελεγκτικής λειτουργίας. 

 

1.5 Εξωτερικός έλεγχος 
Ο Εξωτερικός Ελεγκτής µαζί µε το ∆ιοικητικό Συµβούλιο και τη Γενική Συνέλευση 

αποτελούν τα τρία θεσµικά όργανα της Ανώνυµης Εταιρίας. ∆ιάφοροι ορισµοί έχουν δοθεί 

και για τον εξωτερικό έλεγχο, µερικοί από τους οποίους είναι οι:  

α)'Εξωτερικός Έλεγχος είναι η συστηµατική εργασία που διενεργεί ένας ανεξάρτητος, ικανός 

και επαγγελµατικά καταρτισµένος ελεγκτής, µε την οποία προσπαθεί να συλλέξει και να 

αξιολογήσει αντικειµενικά, εκείνα τα αποδεικτικά στοιχεία που θα του επιτρέψουν να 

διαµορφώσει την κρίση του και να θεµελιώσει την επαγγελµατική του γνώµη για την 

αξιοπιστία των λογιστικών καταστάσεων. 
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β)'Εξωτερικός έλεγχος είναι η ανεξάρτητη εξέταση και η έκφραση γνώµης πάνω στις 

χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις µιας οικονοµικής οντότητας, ο σκοπός της οποίας µπορεί 

να είναι κερδοσκοπικός ή µη κερδοσκοπικός. γ)'Εξωτερικός έλεγχος είναι εκείνος ο έλεγχος ο 

οποίος πραγµατοποιείται από πρόσωπα τα οποία δεν σχετίζονται µε τον ελεγχόµενο φορέα. 

Ειδικά καταρτισµένα άτοµα, ανεξάρτητα από τον ελεγχόµενο φορέα και το προσωπικό που 

απασχολεί, καθοδηγούν τον έλεγχο σύµφωνα µε τις απαιτήσεις που έχουν προσδιοριστεί από 

ή για λογαριασµό των προσώπων για τα οποία γίνεται ο έλεγχος.”  

 

1.6 Η εξέλιξη του Εξωτερικού Ελέγχου στην Ελλάδα 
Στην Ελλάδα η αρχική µέριµνα για την ίδρυση οργανωµένου σώµατος ελεγκτών λήφθηκε 

αρχικά µε το νόµο 5076/1931. Τελικά η υλοποίηση το5ν παραπόνου εξαγγελιών έγινε το 

1955, οπότε µε το Ν. 3329/1955 ιδρύθηκε το ‘"Σώµα Ορκωτών Ελεγκτών”(Σ.Ο.Ε.). Μέχρι 

εκείνη τη στιγµή ο έλεγχος των ετήσιων οικονοµικών καταστάσεων των ανωνύµων εταιριών 

ήταν εντελώς τυπικός, µιας και δεν υπήρχε οργανωµένο ελεγκτικό επάγγελµα. Από το 1957 

έως και το 1992 οργανώθηκε και λειτούργησε ελεγκτικό επάγγελµα στην Ελλάδα, µε  µορφή 

υποχρεωτικής ενώσεως προσώπων (επαγγελµατιών ελεγκτών) σε ένα Νοµικό Πρόσωπο, του 

οποίου τα µέλη ασκούσαν δηµόσιο λειτούργηµα και είχαν κατοχυρωµένη την ελευθερία 

έκφρασης της επαγγελµατικής τους γνώµης. Το ελεγκτικό επάγγελµα εκσυγχρονίστηκε από 

το 1993 και έπειτα, οπότε και καταργήθηκε η µέχρι τότε µορφή της οργάνωσης του Σώµατος 

Ορκωτών Λογιστών και συστάθηκαν οι ιδιωτικές ελεγκτικές εταιρίες. Ο θεσµός του 

Ορκωτού Ελεγκτή ήρθε στη Ελλάδα το 1995, ενώ µε την πλήρη προσαρµογή της Ελληνικής 

νοµοθεσίας στις διατάξεις της 8ης οδηγίας (84/253/ΕΟΚ) της Ευρωπαϊκής Ένωσης 

καθορίστηκαν τα απαιτούµενα προσόντα για την άσκηση του επαγγέλµατος. Επίσης το Σώµα 

Ορκωτών Ελεγκτών Λογιστών είναι µέλος της INTERNATIONAL FEDERATION OF 

ACCOUNTANTS (I.F.AC.), η οποία είναι υπεύθυνη για την εφαρµογή και παρακολούθηση 

των ∆ιεθνών Ελεγκτικών Προτύπων. Κατά συνέπεια το επάγγελµα των Ορκωτών Ελεγκτών 

Λογιστών ασκείται στην Ελλάδα µέσα στο πλαίσιο διεθνών αρχών και κανόνων. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2
ο
 Η ΕΝΝΟΙΑ ΤΟΥ ΕΛΕΓΧΟΥ ΚΑΙ Ο ΡΟΛΟΣ ΤΟΥ 

ΕΣΩΤΕΡΙΚΟΥ/ΕΞΩΤΕΡΙΚΟΥ ΕΛΕΓΚΤΗ 

2.1.Η Έννοια του Ελέγχου 
Ο Έλεγχος αναπτύχθηκε τα τελευταία χρόνια, παρόλο που η ανάγκη του ελέγχου υπήρχε από 

την παλαιότερη εποχή. Πρωτοεµφανίστηκε όταν οι άνθρωποι ξεκίνησαν τις ανταλλαγές των 

αγαθών τους, (τότε έγιναν οι πρώτες εµπορικές πράξεις) όπου κατέστη σηµαντικό στοιχείο η 

αξιοπιστία σε όλα τα µέρη της συναλλαγής. Αναγκαία εµφανίστηκε η πρώτη λογιστική 

εγγραφή και  ο έλεγχος µεταξύ των συναλλασσόµενων  κοινωνιών. 

Η Ελεγκτική έχει επεκταθεί σε όλο το φάσµα της διοικητικής δραστηριότητας και 

λειτουργίας µιας κοινωνίας, ιδιωτικό και δηµόσιο τοµέα. Το βασικό ενδιαφέρον όπως και η 

ευθύνη της Ελεγκτικής έχει µµετατοπιστεί από την έρευνα και ανακάλυψη της ενδεχόµενης 

απάτης στη διαπίστωση της ορθότητας µε την οποία οι χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις 

παρουσιάζουν την οικονοµική θέση και τα αποτελέσµατα δράσεως των ελεγχόµενων 

µονάδων, καθώς και την γενική αποτελεσµατικότητα της επιχείρησης. Για να καλυφθούν οι 

ανάγκες του ελέγχου, λόγω των αναπτυγµένων οικονοµικών φορέων και επιχειρήσεων, 

συστήθηκαν και οργανώθηκαν µεγάλες ελεγκτικές εταιρίες για εξωτερικό έλεγχο. Πλέον οι 

εξειδικευµένοι εσωτερικοί ελεγκτές στελεχώνουν τις µεγάλες οικονοµικές µονάδες. 

Σύµφωνα µε το Λεξικό της Νέας Ελληνικής  Γλώσσας του Γ. Μπαµπινιώτη (2002), η 

ελεγκτική είναι ο επιστηµονικός κλάδος και τεχνική που έχει σαν αντικείµενο τη διατύπωση 

αρχών και κανόνων για τη διεξαγωγή των οικονοµικών ελέγχων, έτσι ώστε να είναι δυνατή η 

πρόληψη λαθών και η διαπίστωση της πραγµατικής χρηµατοοικονοµικής κατάστασης της 

οικονοµικής µονάδας. Έλεγχος, δηλαδή, είναι η έρευνα για την αλήθεια, την ορθότητα, την 

ικανότητα, τη γνησιότητα, την αξία των περιουσιακών στοιχείων, των αποτελεσµάτων και 

της θέσης της οικονοµικής µονάδας. 

Η πρώτη θεσµοθέτηση της έννοιας της ελεγκτικής , των βασικών κανόνων και αρχών που την 

διέπουν και του σκοπού της οριοθετείται από τα παλαιότερα χρόνια της ιστορίας του 

οικονοµικού βίου και του πολιτισµού του ανθρώπου και ιδιαίτερα από το χρόνο της 

εµφάνισης των πρώτων ανταλλαγών αγαθών µεταξύ ατόµων και κοινωνικών οµάδων. Η 

εισαγωγή του νοµίσµατος σαν µονάδα µέτρησης των αξιών και ως µέσου διεξαγωγής των 

οικονοµικών συναλλαγών, δηµιούργησε την ανάγκη ελέγχου των οικονοµικών συναλλαγών 

προκειµένου να διασφαλισθεί η διαφάνεια πράξεων και ενεργειών. 

 

 

 

 2.1.1 Εξεταζόµενα Θέµατα της Ελεγκτικής 
Η ελεγκτική εξετάζει τρία βασικά θέµατα τα οποία αφορούν τόσο τον εσωτερικό όσο και τον 

εξωτερικό έλεγχο: 

� το αντικείµενο του ελέγχου 

� το υποκείµενο του ελέγχου 

� τις ελεγκτικές διαδικασίες 
 

Αντικείµενο του Ελέγχου 
Κατά κανόνα το αντικείµενο του ελέγχου είναι η οικονοµική διαχείριση ξένης περιουσίας. Ο 

έλεγχος στην οικονοµική διαχείριση ξένης περιουσίας  είναι αναγκαίος και θεωρείται ότι 

αποτελεί το απαραίτητο συµπλήρωµα κάθε διαχειρίσεως. 

Σύµφωνα µε τον Mattingly (1963) ένας επαγγελµατίας ελεγκτής λογιστής καθορίζει ως 

αντικείµενο της ελεγκτικής τον έλεγχο της οικονοµικής µονάδας, δηλαδή την «εξέταση των 

βιβλίων µίας οικονοµικής µονάδας, των δικαιολογητικών εγγράφων, των αποδεικνυόντων 

την αλήθεια, ακρίβεια και νοµιµότητα των εν αυτοίς εγγράφων, ζήτησης των απαιτούµενων 
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πληροφοριών, ως και η διενέργεια δοκιµαστικών επαληθεύσεων, πάσων των εργασιών 

τούτων διεξαγοµένων εις τοιαύτην έκτασιν, ώστε να πεισθεί ο ελεγκτής περί της ακρίβειας 

και αλήθειας των ως άνω βιβλίων και των βάσει τούτων των συνταχθεισών οικονοµικών 

καταστάσεων». 

 

Υποκείµενο του Ελέγχου 
Ο ελεγκτής (το υποκείµενο του ελέγχου) αναλαµβάνει τον έλεγχο, πρέπει να έχει τις 

προδιαγραφές και τα προσόντα, ώστε να µπορεί να διενεργήσει σωστά και αποτελεσµατικά 

έναν έλεγχο. Ο ελεγκτής αυτός µπορεί να είναι εσωτερικός δηλαδή να έχει υπαλληλική 

εξάρτηση από την επιχείρηση ή να είναι εξωτερικός, δηλαδή ανεξάρτητος και αδέσµευτος 

έναντι της επιχειρήσεως και των φορέων αυτής. 

 

Ελεγκτικές ∆ιαδικασίες 
Είναι οι µέθοδοι πραγµατοποίησης των εσωτερικών και εξωτερικών ελέγχων. Οι ελεγκτικές 

διαδικασίες περιλαµβάνουν τον τρόπο και τις επιστηµονικές τεχνικές και µεθόδους που θα 

πρέπει να χρησιµοποιούνται κάθε φορά για την διενέργεια του ελέγχου προκειµένου να 

παραχθεί ορθό ελεγκτικό επιστηµονικό έργο. 

 

2.1.2 Σκοπός της Ελεγκτικής 
Η ελεγκτική µέσω της διερεύνησης και της αξιολόγησης των λειτουργιών αποκτά έδαφος 

αποδοχής και εφαρµογής σε κάθε επιχειρηµατική µονάδα, φορέα και κοινωνία 

Οι βασικοί σκοποί της ελεγκτικής είναι (Τσακλάγκανος, 2005): 

Πρόληψη ηθεληµένων ή αθέλητων λογιστικών λαθών, απατών (προληπτικός έλεγχος). 

Αποκάλυψη  και  η  καταστολή  ακούσιων  ή  εκούσιων  σφαλµάτων, απατών (κατασταλτικός 

έλεγχος). 

Η    πιστοποίηση    της    ακρίβειας    και    της    αλήθειας    των οικονοµικών καταστάσεων 

(επιβεβαιωτικός έλεγχος). 

Αξιολόγηση της  σύνταξης  των οικονοµικών καταστάσεων,  των οποίων   τα στοιχεία  είναι  

ενδιαφέροντα  διότι  δείχνουν  την  πορεία  και  τις  τάσεις που επικρατούν στην επιχείρηση 

(κύκλος εργασιών, κοστολόγια). 

 

2.1.3 ∆ιακρίσεις Στην Ελεγκτική 
Η Ελεγκτική ως λειτουργία στην ευρύτερη διοίκηση ( Ιδιωτική και Κρατική ) µιας κοινωνίας 

διακρίνεται βασικά σε : 

Εσωτερική Ελεγκτική, η οποία διενεργείται από τους «µέσα» (από τον ίδιο τον φορέα), από 

ειδικά εκπαιδευµένα άτοµα, τους εσωτερικούς ελεγκτές, οι οποίοι συνδέονται µε σχέση 

εξαρτηµένης εργασίας µε την οικονοµική µονάδα. 

Εξωτερική Ελεγκτική, η οποία διενεργείται από τους εξωτερικούς ελεγκτές (Ορκωτοί 

Ελεγκτές και Ελεγκτές µε βάση τον Νόµο 2190/1920), οι οποίοι δεν έχουν καµία σχέση 

εξαρτηµένης εργασίας µε την οικονοµική µονάδα. 

Κρατική Ελεγκτική, η οποία διενεργείται κυρίως από διάφορους κρατικούς. Οι 

σηµαντικότεροι έλεγχοι αυτού του είδους είναι: ο φορολογικός έλεγχος που διενεργείται από 

την εφορία και αφορά στην αναζήτηση ή επαλήθευση του φορολογητέου εισοδήµατος, ο 

έλεγχος από την τράπεζα της Ελλάδος που αφορά σε νοµισµατικά και πιστωτικά θέµατα και 

τέλος ο έλεγχος από το Ελεγκτικό Συνέδριο του κράτους που αφορά στους λογαριασµούς 

στον δηµόσιο τοµέα, στον ειδικό λογαριασµό εγγυήσεων γεωργικών προϊόντων και στις 

δαπάνες που πραγµατοποιούνται µε ενίσχυση από τους πόρους της Ευρωπαϊκής Ένωσης. 
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2.2. Ρόλος και Αναγκαιότητα  του Εσωτερικού Ελεγκτή 
Η οικονοµική ύφεση που υπάρχει τα τελευταία χρόνια στη χώρα µας, η επιτακτική ανάγκη 

για µείωση του κόστους λειτουργίας και αύξηση της αποδοτικότητας των επιχειρήσεων, έχει 

συντελέσει στην αναβάθµιση του ρόλου του εσωτερικού ελεγκτή και στην ενδυνάµωση της 

σηµασίας που δίνεται στον εσωτερικό έλεγχο, ως βασικό σύµβουλο της διοίκησης για 

αξιολόγηση της ισχύουσας επιχειρηµατικής στρατηγικής και συµβολή στη χάραξη του 

πλάνου επιχειρηµατικής δραστηριότητας.( BENETIA KONTOE-01/09/2014) [47]  

Η επισήµανση των αδυναµιών από τον Εσωτερικό Ελεγκτή έχει ως βασικό στόχο τη 

βελτίωση των συστηµάτων λειτουργίας και όχι την επιβολή ποινών. Οι γνώµες , προτάσεις, 

απόψεις των ελεγκτών είναι υπεύθυνες γνώµες και όχι ιεραρχικές εντολές. 

Ο Εσωτερικός Έλεγχος αποσκοπεί στην εφαρµογή των αρχών της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 

για την θωράκιση των συµφερόντων της επιχείρησης, των µετόχων και τη διαφύλαξη των 

εργαζοµένων. 

Στα πλαίσια του σκοπού αυτού ο Εσωτερικός Ελεγκτής, έχει τις ακόλουθες δραστηριότητες ( 

άρθρο 8 του Ν.3016/2002) : 

Παρακολουθεί την εφαρµογή και τη συνεχή  τήρηση του Εσωτερικού Κανονισµού 

λειτουργίας και  του καταστατικού της εταιρίας, καθώς  και  της  εν  γένει νοµοθεσίας που 

αφορά την εταιρία και ιδιαίτερα  της νοµοθεσίας των ανωνύµων εταιριών και  της 

χρηµατιστηριακής. 

Αναφέρει στο διοικητικό συµβούλιο της εταιρίας περιπτώσεις σύγκρουσης των ιδιωτικών 

συµφερόντων των µελών του διοικητικού συµβουλίου ή των διευθυντικών στελεχών της 

εταιρίας µε τα συµφέροντα της  εταιρίας,  τις οποίες διαπιστώνει κατά την άσκηση των 

καθηκόντων του . 

Οι εσωτερικοί ελεγκτές οφείλουν να ενηµερώσουν,  εγγράφως, περιοδικά  το  διοικητικό  

συµβούλιο για το διενεργούµενο από αυτούς έλεγχο και να  παρίστανται κατά τις γενικές 

συνελεύσεις των µετόχων. 

Οι  εσωτερικοί ελεγκτές παρέχουν, µετά  από  έγκριση του ∆ . Σ. της εταιρίας, οποιαδήποτε 

πληροφορία ζητηθεί εγγράφως από Εποπτικές Αρχές , συνεργάζονται µε  αυτές  και  

διευκολύνουν  µε  κάθε  τρόπο  το έργο παρακολούθησης, ελέγχου και εποπτείας που 

ασκούν. 

Όταν ο εσωτερικός έλεγχος διενεργείται από επαγγελµατίες εσωτερικούς ελεγκτές, οι οποίοι 

διαθέτουν βαθειά κατανόηση της επιχειρηµατικής κουλτούρας, των συστηµάτων και των 

διαδικασιών ελέγχου, τότε το τµήµα εσωτερικού ελέγχου είναι σε θέση να παρέχει 

διασφαλίσεις ότι οι µηχανισµοί εσωτερικού ελέγχου είναι επαρκείς για την εξάλειψη του 

κινδύνου, ότι οι εταιρικές διαδικασίες είναι ικανοποιητικές και εντέλει ότι οι οργανωσιακοί 

στόχοι εκπληρώνονται. Ένας αποτελεσµατικός εσωτερικός έλεγχος δρα ως ανεξάρτητη, 

αντικειµενική υπηρεσία διασφάλισης και συµβουλών, σχεδιασµένη να προσθέτει αξία και να 

βελτιώνει τις οργανωσιακές λειτουργίες. 

Υπάρχουν τέσσερα διαφορετικά στάδια της διαδικασίας συγχώνευσης ή εξαγοράς (ανάπτυξη 

στρατηγικής, due diligence, στάδιο ολοκλήρωσης και ενσωµάτωσης, στάδιο ελέγχου της 

εταιρείας µετά τη συγχώνευση ή εξαγορά) 

 

 

2.2.1Ανάπτυξη Στρατηγικής 
Στο συγκεκριµένο στάδιο, οι εσωτερικοί ελεγκτές µπορούν : 

Να ελέγχουν τη διαδικασία που ακολουθήθηκε για την εκτίµηση και διαχείριση των πιθανών 

κινδύνων. 

Να λαµβάνουν πληροφόρηση σε σχέση µε τις στρατηγικές κινήσεις και έκτακτα και µη 

επαναλαµβανόµενα γεγονότα. 
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Να συµβουλεύουν σε θέµατα διαδικασιών και συστηµάτων προκειµένου να µειωθεί ο 

κίνδυνος οµοιογένειας. 

 

2.2.2 ∆έουσα Επιµέλεια-Due Diligence 
Μια από τις σηµαντικότερες αρµοδιότητες του εσωτερικού ελεγκτή είναι η ∆έουσα 

Επιµέλεια-Due Diligence, ή πιο αναλυτικά είναι ο ενδελεχής  έλεγχος,  όσον αφορά την 

νοµική, οικονοµική, επιχειρησιακή, λειτουργική και φορολογική κατάσταση της εταιρείας, τα 

αποτελέσµατα του οποίου θα πρέπει να λάβει υπόψη του ο ενδιαφερόµενος επενδυτής. 

Συνήθως µια ανάθεση για ένα έργο «Due Diligence» περιλαµβάνει τη λεπτοµερή διάγνωση, 

εξέταση, έρευνα, ανάλυση και αναθεώρηση όλων των χρηµατοοικονοµικών στοιχείων της 

επιχείρησης, εµφανιζοµένων ή µη στις χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις, στοιχεία τα οποία 

συνήθως κρίνονται σε µία συναλλαγή πώλησης, συγχώνευσης ή απορρόφησης. 

Η διαδικασία που προηγουµένως έχουµε ορίσει ως ∆έουσα επιµέλεια αντί ελέγχου έχει ως 

κύριο σκοπό την επιβεβαίωση της υφιστάµενης κατάστασης µιας εταιρείας σε ό,τι αφορά την 

πώληση του συνόλου ή µέρους της. 

Κατά κανόνα, ο όρος ∆έουσα επιµέλεια (Due Diligence) αναφέρεται στην αναγκαία και 

ακριβή πληροφόρηση την οποία πρέπει να λάβει ένα πρόσωπο (φυσικό ή νοµικό) πριν από 

την είσοδό του σε µια συµφωνία ή συναλλαγή µε άλλα πρόσωπα. 

Στην λειτουργία των τραπεζών η ∆έουσα επιµέλεια νοείται ως η ευθύνη των διευθυντών και 

των τραπεζικών υπαλλήλων να ενεργούν µε σύνεση όσον αφορά την αξιολόγηση των 

αιτήσεων για πιστώσεις,  κατ’ ουσίαν χρησιµοποιώντας την ίδια φροντίδα και λογική που ένα 

συνηθισµένο άτοµο θα χρησιµοποιήσει για την ίδια την ανάλυση. 

Στις χρηµαταγορές ο όρος αυτός αναφέρεται στην ευθύνη των χρεογράφων να εξηγήσουν µε 

λεπτοµέρεια, όλες τις πτυχές σχετικά την έκδοσή τους ως διαπραγµατεύσιµες κινητές αξίες 

σε όλους τους ενδιαφερόµενους αγοραστές. 

Στο γενικό επιχειρηµατικό περιβάλλον ο όρος αναφέρεται σε µια εταιρική συγχώνευση η 

εξαγορά και αφορά την ενδελεχή εξέταση των λογιστικών βιβλίων, της νοµικής υπόστασης 

(νοµική δέουσα επιµέλεια ή νοµικός έλεγχος, όπως συνηθίζεται να αναφέρεται) και άλλων 

χαρακτηριστικών, για να διερευνήσει την ποιότητα των στοιχείων ενεργητικού και παθητικού 

της εταιρείας-στόχου. 

Σε ένα έργο ∆έουσας επιµέλειας (Due Diligence) από την σκοπιά των ελεγκτών, εκτός 

περιορισµού ή προσδιορισµένου µε συµφωνία αντικειµένου, συνήθως εξετάζονται, 

ερευνούνται ή παρακολουθούνται οι παρακάτω 13 περιοχές: 
Ιστορικό και στρατηγική θέση 

Έρευνα των παραγόντων-κλειδιών για παρελθούσες επιχειρηµατικές επιτυχίες. Έρευνα για 

µελλοντική στρατηγική ανάπτυξη 

Επιχειρηµατική επισκόπηση 

Έρευνα για τη θέση και τον κύκλο ζωής προϊόντων. 

Έρευνα για τις ικανότητες και δυσχέρειες του εξοπλισµού (plant capacity and constraints). 

Συζήτηση εναλλακτικών λειτουργιών παραγωγής. 

Φυσικός έλεγχος για την αποτίµηση της ισχύουσας κατάστασης σε συνάρτηση µε την τεχνική 

µελέτη που θα τεθεί στη διάθεση των ελεγκτών, καθώς και έρευνα για τυχόν επέκταση σε 

άλλους χώρους. 

Αξιολόγηση τυχόν µελέτης για την Έρευνα & Ανάπτυξη (R&D), δαπάνες και επιτυχίες της 

(R&D). 

Ανθρώπινο δυναµικό 
Σηµαντικός παράγοντας της αξίας µιας επιχειρήσεως είναι το ανθρώπινο δυναµικό της, 

διευθυντικό και εκτελεστικό. Γι΄ αυτό ο εσωτερικός ελεγκτής οφείλει να διερευνήσει την 

κατάσταση της επιχειρήσεως από άποψη: 
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∆ιευθυντικού προσωπικού: 
Είναι επαρκές ή υστερεί έναντι του διευθυντικού προσωπικού των ανταγωνιστριών 

επιχειρήσεων. Σε περίπτωση αποχωρήσεως, ενός ή περισσοτέρων διευθυντών µετά τη 

Συγχώνευση ή Εξαγορά που γίνεται η εκτίµηση, πρέπει να εξεταστεί η επίπτωση της 

αποχωρήσεώς τους στη µελλοντική πορεία της επιχειρήσεως. 

 

Στελεχών: 
Πρέπει να γίνει έρευνα παρόµοια µε αυτήν του διευθυντικού προσωπικού. Επιπλέον πρέπει 

να εξεταστεί ο βαθµός συνεργασιµότητάς τους, η ηλικία τους και η δυνατότητα 

αντικαταστάσεώς τους µέσα από τους κόλπους της επιχειρήσεως. 

 

Εκτελεστικού προσωπικού: 
Πρέπει να διευρυνθεί η κλίµακα αµοιβής του προσωπικού σε σχέση µε τις υπόλοιπες 

επιχειρήσεις του κλάδου, η εργατικότητα και η σχέση του µε την εργοδοσία, καθώς και η 

εκπαίδευσή του στη νέα τεχνολογία κ.λπ. 

Ο Εσωτερικός Ελεγκτής οφείλει να ερευνήσει και να διαµορφώσει γνώµη σχετικά µε τη 

στελέχωση της επιχειρήσεως και την επάνδρωσή της σε εργατικό δυναµικό, το κόστος και 

την αποδοτικότητα αυτού σε σχέση πάντοτε µε τις ανταγωνίστριες επιχειρήσεις του κλάδου 

στον οποίο ανήκει η επιχείρηση, καθώς και για τις δυνατότητες του εργατικού δυναµικού για 

παραπέρα ανάπτυξη της επιχειρήσεως. 

 

Λογιστικά και πληροφοριακά συστήµατα 
Έρευνα για τα ισχύοντα πληροφοριακά συστήµατα, συστήµατα εσωτερικού ελέγχου και 

δικλίδες επιχειρηµατικού σχεδιασµού και ελέγχου. 

Συζήτηση µε αρµοδίους για τις δικλίδες ελέγχου και περιβάλλοντος των πληροφοριακών 

συστηµάτων (IT control environment) και αξιολόγηση επάρκειας του ισχύοντος 

περιβάλλοντος, καθώς και αν θα ανταποκρίνεται µε τους µελλοντικούς επιχειρηµατικούς 

στόχους και λειτουργία. 

Αξιολόγηση των ιδιαιτεροτήτων των προϊόντων της επιχειρήσεως 
Ο εσωτερικός ελεγκτής πρέπει να διερευνήσει τις ιδιαιτερότητες των προϊόντων που παράγει 

ή των υπηρεσιών που προσφέρει η επιχείρηση και ειδικότερα να διαπιστώσει αν τα προϊόντα 

της επιχειρήσεως: 

Παράγονται από πρώτες ύλες, η απόκτηση των οποίων είναι ευχερής ή διατίθενται 

µονοπωλιακά από άλλη επιχείρηση. 

 

Είναι είδη ευρείας ή περιορισµένης καταναλώσεως. 
Είναι αυθύπαρκτα προϊόντα ή παρεπόµενα προϊόντα άλλων προϊόντων τα οποία όµως δεν 

παράγει η επιχείρηση και συνεπώς η επιχείρηση είναι εξαρτηµένη άλλης ή άλλων 

επιχειρήσεων. 

 

Είναι ελαστικής ή ανελαστικής ζητήσεως. 
 

 

Έχει η επιχείρηση τη δυνατότητα να παράγει και να κυκλοφορήσει νέα προϊόντα. 

 

Πωλήσεις 
Συγκριτική µελέτη πραγµατοποιηθεισών πωλήσεων µε τις προβλέψεις πωλήσεων στο 

τελευταίο και προηγούµενο έτος και συλλογή στοιχείων από µέλη της Ανώτατης ∆ιοικητικής 

Οµάδας που θα επεξηγούν τις τυχόν αποκλίσεις 
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Αξιολόγηση συνοπτικών καταστάσεων πωλήσεων για πρόσθετα τρία έτη για τον 

προσδιορισµό επεξηγήσεων των τάσεων που έχουν προσδιοριστεί. 

 

(Τα αποτελέσµατα της αξιολόγησης χρησιµοποιούνται ως δείκτες σύγκρισης στόχων που 

περιλαµβάνονται στο επιχειρηµατικό σχέδιο της εταιρείας.) 

Έρευνα για πιθανή ύπαρξη σηµαντικών συµφωνιών πωλήσεων ή επαχθών συµβάσεων 

πωλήσεων που τυχόν αλλοιώνουν τα πραγµατοποιηθέντα οικονοµικά αποτελέσµατα ή τους 

µελλοντικούς στόχους πωλήσεων. 

Έρευνα και ανάλυση των πελατών κλειδιών και συζήτηση µε τη διοίκηση για την 

προβλεπόµενη µελλοντική πορεία, καθώς και την επιρροή αυτών στη µελλοντική πορεία της 

εταιρείας. 

Έρευνα για τυχόν σηµαντικές αλλαγές στο µίγµα προϊόντων και θα επιδιώξουµε να πάρουµε 

τις αναγκαίες για την εργασία µας επεξηγήσεις. 

Έρευνα για τη στρατηγική του µάρκετινγκ και διαφήµισης των προϊόντων για τον 

προσδιορισµό στόχων επιτυχίας ή αποτυχίας. 

 

Αγορές και προµήθειες και γενικότερα δαπάνες 
Ανάλυση των µικτών κερδών ανά προϊόν για τα τελευταία τρία έτη και θα επιδιώξουµε να 

πάρουµε τις αναγκαίες για την εργασία µας επεξηγήσεις για τις τάσεις και τις αποκλίσεις 

(variances). 

Επισκόπηση των κριτηρίων προµηθειών για την αξιολόγηση των κινδύνων προµηθειών ή 

πιθανών µελλοντικών ελλείψεων. 

Επισκόπηση των στοιχείων των λειτουργικών δαπανών και συζήτηση των τάσεων µε µέλη 

της Ανώτατης ∆ιοικητικής Οµάδας. 

 

Στοιχεία Ενεργητικού 
Προσδιορισµός κριτηρίων και αρχών αναγνώρισης, βάση εκτιµήσεων και πολιτικές 

αποσβέσεων σε ενσώµατα (tangible) και ασώµατα πάγια στοιχεία (intangible fixed assets). 

∆ειγµατοληπτικός φυσικός έλεγχος ειδών αποθήκης και έρευνα ως προς τις εφαρµοζόµενες 

διαδικασίες απογραφών. 

Επισκόπηση της χρονολογικής παράταξης των αποθεµάτων και έρευνα για τα βραδέως 

κινούµενα καθώς και υπερβολικά σε ποσότητα στην αποθήκη είδη 

Ανάλυση των ηµερήσιων τάσεων πωλήσεων, των µη εκτελεσθέντων ηµερήσιων παραγγελιών 

και επισφαλών απαιτήσεων 

Έρευνα για την ακολουθούµενη πιστοδοτική πολιτική, όρους πίστωσης κ.λπ. 

Έρευνα των όρων χρηµατοδότησης και δανείων. 

Έρευνα για τα λοιπά στοιχεία που απεικονίζονται στις χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις. 

 

Στοιχεία Παθητικού 
Έρευνα και προσδιορισµός της χρονολογικής παράταξης των πληρωτέων λογαριασµών 

Μελέτη όρων πληρωµής, µελέτη ευρηµάτων νοµικού ελέγχου για τον προσδιορισµό τυχόν 

επαχθών συµβάσεων και επίπτωσης αυτών επί των οικονοµικών αποτελεσµάτων. 

Έρευνα για την ακολουθούµενη πολιτική προβλέψεων. 

 

Αµφοτεροβαρείς υποχρεώσεις και λογαριασµοί τάξεως (Commitments, contingencies and 

litigation) 

Έρευνα των ανωτέρω στοιχείων σε συσχετισµό µε τα ευρήµατα του νοµικού ελέγχου. 

Έρευνα για υποχρεώσεις απολύσεων προσωπικού σε σχέση µε γενόµενες προβλέψεις. 

Έρευνα για τυχόν προγράµµατα συντάξεων. 

Έρευνα νοµικών υποθέσεων σε συσχετισµό µε τα ευρήµατα του νοµικού ελέγχου. 
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Περιβαλλοντικά θέµατα 

Έρευνα των παραπάνω θεµάτων σε σχέση µε τυχόν επιπτώσεις σε ταµειακά, φορολογικά και 

λοιπά θέµατα ως επίπτωση περιβαλλοντικών θεµάτων. 

Έρευνα για επάρκεια των εσωτερικών πολιτικών περιβάλλοντος, καθώς και των διαδικασιών 

παρακολούθησης. 

 

Προϋπολογισµοί 
Έρευνα για το σύστηµα κατάρτισης προϋπολογισµών και τις δικλίδες παρακολούθησης και 

ενηµέρωσης της διοίκησης. 

Συγκριτική µελέτη των στοιχείων προϋπολογισµού µε τους απολογισµούς του έτους, µε 

στόχο τον εντοπισµό των αποκλίσεων και των παραγόντων που οδήγησαν στις αποκλίσεις. 

Αξιολόγηση της επάρκειας των προϋπολογισµών της τελευταίας τριετίας σε σχέση µε τα 

αποτελέσµατα των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων. 

 

Φορολογία 
Έρευνα εκθέσεων ελέγχων των φορολογικών αρχών για την τελευταία τριετία για τον 

προσδιορισµό τυχόν επιπτώσεων λόγω ανέλεγκτων φορολογικών ετών. 

Έρευνα για τρέχουσες φορολογικές υποθέσεις. 

Προσδιορισµός τυχόν ασύνηθων λογιστικών αρχών και ειδικότερα όσον αφορά την εξαγορά 

των µετοχών 

 

2.2.3 Στάδιο Ενσωµάτωσης 
Κατά τη διάρκεια του σταδίου ενσωµάτωσης της καινούριας εταιρείας οι εσωτερικοί ελεγκτές 

µπορούν: 

Να λειτουργήσουν συµβουλευτικά στις οργανωτικές µονάδες που εµπλέκονται στο στάδιο 

της ενσωµάτωσης 

Να προετοιµάσουν λίστες ελέγχου σε σχέση µε τα ζητήµατα, τα προβλήµατα και τις 

αδυναµίες που προέκυψαν στα προηγούµενα στάδια. 

Να βοηθήσουν στην ενηµέρωση των οργανωτικών µονάδων σε σχέση µε τα συστήµατα, τις 

διαδικασίες και τους πιθανούς κινδύνους της νέας εταιρείας. 

 

2.2.4 Στάδιο Ελέγχου µετά την Συγχώνευση ή Εξαγορά 
Τέλος, κατά τη διάρκεια του ελέγχου µετά τη συγχώνευση ή εξαγορά οι εσωτερικοί ελεγκτές 

µπορούν: 

Να ελέγχουν τις περιοχές υψηλού κινδύνου που εντοπίστηκαν στα προηγούµενα στάδια. 

Να ελέγχουν τις διαδικασίες και τα σηµεία ελέγχου καθώς και το επίπεδο ενσωµάτωσης της 

εταιρείας στόχου στο καινούριο περιβάλλον ελέγχου. 

Να επιβεβαιώσουν την επιτυχία των στόχων που είχαν τεθεί από τη ∆ιοίκηση στο στάδιο της 

διαµόρφωσης στρατηγικής 

 

Ο πιο πρόσφατος ρόλος του εσωτερικού ελέγχου επικεντρώνεται και στην παροχή 

συµβουλευτικών υπηρεσιών και στην εκτίµηση των πιθανών κινδύνων για την επίτευξη των 

στόχων που έχουν τεθεί από τη ∆ιοίκηση. 

 

2.3. Ρόλος και Αναγκαιότητα του Εξωτερικού Ελεγκτή 
Ενώ ο εσωτερικός ελεγκτής αντισταθµίζει τα εσωτερικά ζητήµατα µίας οικονοµικής 

µονάδας, ο εξωτερικός ελεγκτής προσφέρει τις υπηρεσίες  του χωρίς να συσχετισθεί µε τα 
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άτοµα και τους παράγοντες που προσδιορίζουν τις δυνατότητες και τις αδυναµίες µίας 

επιχείρησης. Η έλλειψη κάθε είδους δεσµών µε τους  διοικούντες  την  οικονοµική  µονάδα 

και την αυτοτέλεια της δράσης το απέναντι στις επιδράσεις τους αποτελούν το καλύτερο 

πιστοποιητικό  του κύρους  και  της ευρύτατης χρησιµότητας και ορθότητας των πορισµάτων 

του. 

Το αντικείµενο του εξωτερικού ελέγχου είναι, κατά κύριο λόγο, οι οικονοµικές καταστάσεις 

των επιχειρήσεων και ειδικότερα, η δυνατότητα να εκφράσει γνώµη ο ελεγκτής για τις 

οικονοµικές καταστάσεις που συντάχθηκαν, σύµφωνα µε τις γενικά αναγνωρισµένες 

λογιστικές αρχές. Η γνώµη του ελεγκτή βοηθά στην εδραίωση της αξιοπιστίας των 

οικονοµικών καταστάσεων. 

Με τις οικονοµικές καταστάσεις η διοίκηση µιας επιχειρήσεως παρουσιάζει την οικονοµική 

θέση της, τα αποτελέσµατα της εκµεταλλεύσεως της, τη µεταβολή της οικονοµικής θέσεως 

της κ.λπ.  Από την έκθεση του ελεγκτή προκύπτει, αν αυτές οι οικονοµικές καταστάσεις, 

έχουν συνταχθεί σύµφωνα µε τα παραδεκτά πρότυπα. Πριν όµως εκφράσει γνώµη ο ελεγκτής 

πρέπει να θεµελιώσει αυτή σε αποδεικτικά στοιχεία, που προκύπτουν κατά ένα µέρος από τα 

λογιστικά βιβλία, αλλά ο ελεγκτής αναζητά τέτοια αποδεικτικά στοιχεία και έξω από την 

επιχείρηση. Το αποδεικτικό αυτό υλικό πρέπει να είναι επαρκές και κατάλληλο.  

Τα σηµαντικότερα είδη αποδεικτικών στοιχείων για τον εξωτερικό ελεγκτή είναι : 

� Εσωτερικός έλεγχος 
� Φυσικά αποδεικτικά στοιχεία 

� Έγγραφα αποδεικτικά στοιχεία  

� Λογιστικά κατάστιχα 

� Υπολογιστικές εργασίες 
� Προφορικά αποδεικτικά στοιχεία  

� Αριθµοδείκτες και συγκρίσεις 
� Αποδεικτικά στοιχεία από εµπειρογνώµονες 

Η αναγκαιότητα του εξωτερικού ελεγκτή, στις συγχωνεύσεις παρουσιάζεται στους κατωτέρω 

νόµους: 

 

ΝΟΜΟΣ 2190/1920 

"ΠΕΡΙ ΑΝΩΝΥΜΩΝ ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ" 

(ΦΕΚ Α' 37/30.3.1963) 
Βάσει του Κ.Ν.2190/1920, καθορίζεται στο Άρθρο 9 η Επιτροπή που θα διενεργήσει την 

αποτίµηση της περιουσίας των συγχωνευόµενων επιχειρήσεων, όπως αναφέρει παρακάτω: 

Άρθρο 9. Αποτίµηση των εταιρικών εισφορών 

1. Η εξακρίβωση της αξίας των εταιρικών εισφορών οε είδος κατά τη σύσταση της εταιρείας, 

καθώς και σε κάθε αύξηση του κεφαλαίου της, γίνεται µετά από γνωµοδότηση τριµελούς 

επιτροπής εµπειρογνωµόνων που αποτελείται από έναν ή δύο υπαλλήλους του Υπουργείου 

Ανάπτυξης (Τοµέας Εµπορίου) ή της αρµόδιας Νοµαρχιακής Αυτοδιοίκησης, πτυχιούχους 

ανωτάτης σχολής, µε τριετή τουλάχιστον υπηρεσία ή από έναν ή δύο ορκωτούς ελεγκτές - 

λογιστές ή ορκωτούς εκτιµητές, κατά περίπτωση, και από έναν εµπειρογνώµονα, εκπρόσωπο 

του αρµόδιου Επιµελητηρίου. Τα µέλη της επιτροπής δεν πρέπει να έχουν οποιαδήποτε 

εξάρτηση από την εταιρεία.  

Στις περιπτώσεις συγχωνεύσεως πιστωτικών ιδρυµάτων, η παραπάνω επιτροπή αποτελείται 

υποχρεωτικά από έναν ορκωτό ελεγκτή - λογιστή και έναν ορκωτό εκτιµητή και τον 

εκπρόσωπο του αρµόδιου Επιµελητηρίου.  

Με κανονιστικές αποφάσεις του Υπουργού Ανάπτυξης µπορεί να καθορίζονται και άλλες 

περιπτώσεις υποχρεωτικής σύνθεσης της επιτροπής για κατηγορίες εταιρειών. 

2. Τα µέλη της Επιτροπής ορίζονται µε πράξη του Υπουργού Εµπορίου. Ο ορισµός πρέπει να 

γίνεται µέσα σε δεκαπέντε (15) ηµέρες από την υποβολή της σχετικής αίτησης στο 
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Υπουργείο Εµπορίου. Η έκθεση της Επιτροπής υποβάλλεται στο Υπουργείο Εµπορίου, µέσα 

σε δύο (2) µήνες από τον ορισµό των µελών της, και ταυτόχρονα µε την αποδοχή της ή όχι, 

κοινοποιείται από το Υπουργείο αυτό στην ενδιαφερόµενη εταιρεία.  

 Η Έκθεση της Επιτροπής πρέπει να περιέχει την περιγραφή κάθε εισφοράς, να αναφέρει τις 

µεθόδους αποτίµησης που εφαρµόστηκαν και να πιστοποιεί για το αν οι αξίες, που 

προκύπτουν από την εφαρµογή αυτών των µεθόδων αποτίµησης, αντιστοιχούν στον αριθµό 

και στην ονοµαστική αξία των µετοχών που θα επιδοθούν έναντι των εισφορών αυτών, ή, σε 

περίπτωση που δεν είναι γνωστή η ονοµαστική αξία, στη λογιστική τους αξία, αφού ληφθεί 

υπόψη και η διαφορά πάνω από το άρτιο που είναι πιθανό να προκύψει από την έκδοση των 

µετοχών 

 Ειδικότερα, για την εκτίµηση των πάγιων περιουσιακών στοιχείων πρέπει να λαµβάνονται 

υπ' όψιν η πραγµατική και νοµική κατάσταση αυτών και τα τυχόν βάρη, καθώς και: α) 

προκειµένου περί ακινήτων, η τιµή και οι τίτλοι κτήσης, η εµπορικότητα της περιοχής, οι 

προοπτικές ανάπτυξης, οι πραγµατικές τρέχουσες τιµές, οι άδειες οικοδοµής και αντίστοιχη 

τεχνοοικονοµική έκθεση µηχανικού, β) προκειµένου περί µηχανηµάτων, µεταφορικών µέσων 

και επίπλων, η χρονολογία και η αξία κτήσης, ο βαθµός χρησιµοποίησης, συντήρησης και 

εµπορευσιµότητάς τους, η ενδεχόµενη τεχνολογική απαξίωσή τους και οι τρέχουσες τιµές για 

ίδια ή παρεµφερή πάγια στοιχεία. 

 

3. Με απόφαση του Υπουργού Εµπορίου καθορίζονται τα οδοιπορικά έξοδα και η 

αποζηµίωση των µελών της επιτροπής των προηγούµενων παραγράφων 1 και 2 που 

καταβάλλονται υποχρεωτικά από τους ενδιαφεροµένους µετά το πέρας της εκτίµησης. 

4. Η εκτίµηση που γίνεται κατά το παρόν άρθρο µπορεί, µε επιλογή των ιδρυτών κατά το 

στάδιο της ίδρυσης ή, στη συνέχεια, του διοικητικού συµβουλίου, να γίνει µε δαπάνες της 

εταιρείας και χωρίς παρέµβαση του Υπουργείου Ανάπτυξης ή της αρµόδιας Αρχής από δύο 

ορκωτούς ελεγκτές-λογιστές ή, κατά περίπτωση, από δύο εκτιµητές του Σώµατος Ορκωτών 

Εκτιµητών. Για τους ορκωτούς ελεγκτές-λογιστές και για την εταιρεία ορκωτών ελεγκτών-

λογιστών, της οποίας είναι µέλη, δεν πρέπει να συντρέχουν κωλύµατα ή ασυµβίβαστα, που 

θα απέκλειαν τη διενέργεια τακτικού ελέγχου από τα πρόσωπα αυτά, ούτε τα τελευταία θα 

πρέπει να έχουν αναλάβει τον τακτικό έλεγχο της εταιρείας κατά την τελευταία τριετία. Αυτοί 

που διενεργούν την εκτίµηση εφαρµόζουν, ως προς την εκτίµηση και το περιεχόµενο της 

σχετικής έκθεσης, τις διατάξεις της παραγράφου 2. 

5. Αυξήσεις κεφαλαίου, µη αποτελούσαι τροποποιήσεις καταστατικού, πραγµατοποιούµεναι 

όµως δι' εισφορών εις είδος, θεωρούνται άκυροι, εάν δεν εξακριβωθή κατά τας διατάξεις του 

παρόντος άρθρου η αξία των είς είδος εισφορών, δια των οποίων πραγµατοποιούνται. 

6. Οι εκθέσεις αποτίµησης των εισφορών σε είδος υποβάλλονται στις διατυπώσεις 

δηµοσιότητας του άρθρου 7β 

 

ΝΟΜΟΣ ΥΠ' ΑΡΙΘ. 2166/1993 
Κίνητρα ανάπτυξης επιχειρήσεων, διαρρυθµίσεις στην έµµεση και άµεση φορολογία και 

άλλες διατάξεις. 

(ΦΕΚ Α' 137/24-08-1993) 

Στο Άρθρο 3 του Ν.2166/1993, αναφέρεται η επιτροπή του άρθρου 9 του Κ.Ν.2190/1920 και 

συγκεκριµένα αναφέρει: 

Άρθρο 3. Φορολογικές απαλλαγές και διευκολύνσεις - Μεταφορά ευεργετηµάτων 

αναπτυξιακών νόµων 

 

1.Η κατά το άρθρο 1 του παρόντος νόµου σύµβαση, η εισφορά και η µεταβίβαση των 

περιουσιακών στοιχείων των µετασχηµατιζόµενων επιχειρήσεων, κάθε σχετική πράξη ή 

συµφωνία που αφορά την εισφορά ή µεταβίβαση στοιχείων ενεργητικού ή παθητικού ή 
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άλλων δικαιωµάτων και υποχρεώσεων, και κάθε εµπράγµατου ή ενοχικού δικαιώµατος, οι 

αποφάσεις των κατά νόµο οργάνων των µετασχηµατιζόµενων εταιριών, η σχέση συµµετοχής 

στο κεφάλαιο της νέας εταιρίας, καθώς και κάθε άλλη συµφωνία ή πράξη που απαιτείται για 

το µετασχηµατισµό ή τη σύσταση της νέας εταιρίας, η δηµοσίευση αυτών στο Τεύχος 

Ανωνύµων Εταιριών της Εφηµερίδας της Κυβερνήσεως και η µεταγραφή των σχετικών 

πράξεων απαλλάσσονται από κάθε φόρο, τέλος χαρτοσήµου ή οποιουδήποτε άλλου τέλους 

υπέρ του ∆ηµοσίου, ως και εισφοράς ή δικαιώµατος υπέρ οποιουδήποτε τρίτου. 

 

2.Προς το σκοπό διευκόλυνσης του µετασχηµατισµού, οι προς µετασχηµατισµό επιχειρήσεις 

µπορούν µε αίτηση τους προς τον αρµόδιο για τη φορολογία τους προϊστάµενο ∆ηµόσιας 

Οικονοµικής Υπηρεσίας (∆.Ο.Υ.) να ζητήσουν τη διενέργεια φορολογικού ελέγχου κατά τις 

ισχύουσες διατάξεις. Στην περίπτωση αυτή το αποτέλεσµα του ελέγχου πρέπει να 

κοινοποιηθεί στην αιτούσα, εντός τριµήνου από την ηµεροµηνία της αιτήσεως της. Η 

προθεσµία αυτή µε αιτιολογηµένη απόφαση του προϊσταµένου ∆.Ο.Υ. και του αρµόδιου 

επιθεωρητή ∆.Ο.Υ. και για εξαιρετικούς λόγους µεγέθους επιχειρήσεως ή ελεγκτικών 

επαληθεύσεων, µπορεί να παραταθεί για άλλους τρεις µήνες ακόµα. Οι εκθέσεις ελέγχου 

φορολογίας εισοδήµατος των φοροτεχνικών εµπειρογνωµόνων, που θα συνταγούν για 

καθεµία µετασχηµατιζόµενη επιχείρηση, θα περιέχουν για το. σκοπό του µετασχηµατισµού 

ειδικά κεφάλαιο περί του ύψους της λογιστικής αξίας των περιουσιακών στοιχείων της 

επιχείρησης. Εάν δεν ζητηθεί η διενέργεια ελέγχου κατά τα ανωτέρω η διαπίστωση της 

λογιστικής αξίας των περιουσιακών στοιχείων των µετασχηµατιζόµενων επιχειρήσεων 

ενεργείται από Ορκωτό Ελεγκτή ή από την κατά το άρθρο 9 του κωδ. ν. 2190/1920 

προβλεπόµενη επιτροπή εµπειρογνωµόνων. 

 

3.Σε περίπτωση µετασχηµατισµού επιχειρήσεων µε τις διατάξεις του παρόντος νόµου τα 

παρεχόµενα φορολογικά ευεργετήµατα στις µετασχηµατιζόµενες επιχειρήσεις από τους 

αναπτυξιακούς νόµους ν.δ. 4002/1959, ν. 289/1976, ν. 1262/1982. ν. 1828/1989. ν. 1882/1990 

και ν. 1892/1990, ισχύουν και επί των προκυπτουσών κατά τα πιο πάνω νέων εταιριών, κατά 

το µέτρο που οι επιχειρήσεις αυτές δεν έκαναν χρήση των κινήτρων αυτών. 

 

4. Οι αφορολόγητες κρατήσεις εκ των κερδών ή τα ειδικά αφορολόγητα αποθεµατικό εκ των 

µη διανεµόµενων κερδών, που υφίστανται στις µετασχηµατιζόµενες επιχειρήσεις, εφόσον 

µεταφέρονται και εµφανίζονται αυτούσια σε ειδικούς λογαριασµούς στη νέα εταιρεία, δεν 

υπόκεινται σε φορολογία κατά το χρόνο του µετασχηµατισµού. 

 

ΝΟΜΟΘΕΤΙΚΟΝ ∆ΙΑΤΑΓΜΑ ΥΠ' ΑΡΙΘ. 1297 

(ΦΕΚ Α' 217/8-12-1972) 
Περί παροχής φορολογικών κινήτρων δια την συγχώνευσιν ή µετατροπήν επιχειρήσεων προς 

δηµιουργίαν µεγάλων οικονοµικών µονάδων 

Στο Άρθρο 8 του Ν.∆.1297/1972, αναφέρεται η επιτροπή του άρθρου 9 του Κ.Ν.2190/1920 

και συγκεκριµένα αναφέρει: 

 

Άρθρο 8 

Η αποτίµησις της αξίας των εισφεροµένων εις είδος, κατά τας διατάξεις του παρόντος, 

περιουσιακών στοιχείων εις ανώνυµον εταιρείαν περιωρισµένης ευθύνης, ενεργείται υπό της 

επιτροπής του άρθρου 9 του Ν. 2190/1920, ως ούτος εκωδικοποιήθη δια του Β. ∆ιατάγµατος 

174/1963. 

 

Ενέργειες εξαγοράς 
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Μετά από απόφαση της εξαγοράζουσας και της εξαγοραζόµενης επιχείρησης (π.χ. αποφάσεις 

από τις Γενικές Συνελεύσεις κλπ.), υποβάλλεται κοινή αίτηση προς την Επιτροπή των 

Εµπειρογνωµόνων του άρθρου 9 του Ν. 2190/20 για να εκτιµήσει τα περιουσιακά στοιχεία. 

Αν η εξαγορά γίνεται µε βάση το Ν. 2166/93, τότε δεν εκτιµούνται τα περιουσιακά στοιχεία, 

αλλά διαπιστώνεται η λογιστική τους αξία είτε από την επιτροπή του άρθρου 9 είτε από τον 

προϊστάµενο της ∆.Ο.Υ. είτε από Ορκωτούς Ελεγκτές (Εγκ. Πολ. 1018/03). 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3
ο
 ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΙΣ/ΕΞΑΓΟΡΕΣ 

Τα τελευταία χρόνια, στα πλαίσια της παγκοσµιοποίησης, της αυξανόµενης ενοποίησης των 

αγορών, έχουν αλλάξει οι κανόνες του παιχνιδιού στις διεθνείς επιχειρήσεις. Για να πετύχει 

στην παγκόσµια αγορά µια. επιχείρηση θα πρέπει να αναµένει την αλλαγή και όχι να αντιδρά 

σε αυτήν. Εποµένως, οι συµµαχίες µεταξύ των επιχειρήσεων πρέπει να θεωρούνται 

απαραίτητες. Οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές είναι µορφές επιχειρησιακής  στρατηγικής που 

σχετίζονται µε φάσεις ανάπτυξης, ολοκλήρωσης και επέκτασης των δραστηριοτήτων. Οι 

συγχωνεύσεις και οι εξαγορές συνιστούν τα τελευταία χρόνια ως µια λύση στην οποία 

καταλήγουν επιχειρήσεις προκειµένου να πετύχουν τους στόχους τους. 

 

Οι Συγχωνεύσεις και οι Εξαγορές (Mergers and Acquisitions) είναι πράξεις τεράστιας 

σηµασίας και αξίας, οι οποίες λαµβάνουν χώρα µε την ένωση δύο ή και περισσοτέρων 

εταιρειών, ώστε να πραγµατοποιηθούν συγκεκριµένοι στρατηγικοί στόχοι, τόσο για τις ίδιες, 

όσο και για τα άλλα ενδιαφερόµενα µέρη (µέτοχοι, εργαζόµενοι, managers και κυβερνήσεις). 

Οι Συγχωνεύσεις και οι Εξαγορές πολλές φορές αντιµετωπίζονται ως κάτι το αναπόφευκτο 

µπροστά στις πιέσεις της συγκυρίας, τις ευκαιρίες και τις προκλήσεις του διεθνούς 

ανταγωνισµού. Αποτελούν τη βασική µέθοδο µε την οποία µια επιχείρηση µπορεί να 

αποκτήσει νέους πόρους και να βελτιώσει την ανταγωνιστικότητα της στην διεθνή αγορά. 

 

3.1.Συγχωνεύσεις 
Συγχώνευση (merger) είναι η ενοποίηση δυο ή περισσότερων επιχειρήσεων κατά την οποία 

τα περιουσιακά στοιχεια (ενεργητικο και παθητικό) της απορροφώµενης επιχείρησης 

µεταβιβάζονται στην απορροφώσα επιχείρηση. Η απορροφώµενη επιχείρηση παύει να 

υφίσταται ως υποκείµενο δικαίου (λύεται χωρίς να εκκαθαρίζεται), ενώ η απορροφώσα την 

διαδέχεται σε όλα τα δικαιώµατα και τις υποχρεώσεις της.(ν2190/1920) 

Οι συγχωνεύσεις αντιστοιχούν σε διαφορετικές µορφές επιχειρησιακής ολοκλήρωσης. Η 

επιχειρησιακή αυτή ολοκλήρωση µπορεί να είναι κάθετη, οριζόντια ή ένας συνδυασµός 

ετερόκλητων δραστηριοτήτων (conglomerates): 

Στην κάθετη ολοκλήρωση αντικείµενο συγχώνευσης είναι οι επιχειρήσεις που συναντώνται 

σε προηγούµενα ή µεταγενέστερα στάδια της παραγωγικής διαδικασίας του αγοραστή. 

Στόχος είναι η καθετοποίηση της παραγωγής, ώστε να διευκολυνθεί ο έλεγχος των καναλιών 

διανοµής πρώτων υλών και τελικών αγαθών.  

Στην οριζόντια ολοκλήρωση έχουµε συγχωνεύσεις επιχειρήσεων του ίδιου κλάδου, δηλαδή 

έχουν το ίδιο επίπεδο παραγωγής. Σκοπός είναι η κυριαρχία στην αγορά. 

Τέλος, όσον αφορά τον συνδυασµό ετερόκλητων δραστηριοτήτων (conglomerates) σκοπός 

είναι η κάλυψη σε µια ενιαία οργανωτική δοµή επιχειρήσεων που προέρχονται από 

διαφορετικούς κλάδους, των οποίων οι δραστηριότητες δεν συνδέονται µεταξύ τους. 

 

3.2.Εξαγορές 
Οι εξαγορές αφορούν στη µεταβίβαση του συνόλου ή πλειοψηφικού µέρους της ιδιοκτησίας 

µιας επιχείρησης (εξαγοραζόµενη) σε µια άλλη (εξαγοράζουσα), που καταβάλει το 

αντίστοιχο αντίτιµο. Η µεταβίβαση γίνεται συνήθως µε καταβολή µετρητών ή µε αγορά / 

ανταλλαγή µετοχών, µέσω του Χρηµατιστηρίου, Σε πολλές περιπτώσεις, ακόµα και η 

απόκτηση µειοψηφικού πακέτου µετοχών 'η ανάλογου ποσοστού επί της συνολικής 

ιδιοκτησίας, µπορεί να εξασφαλίζει στην εξαγοράζουσα επιχείρηση ουσιαστικό έλεγχο, εάν 

µε τη µεταβίβαση µπορεί να επηρεάσει κρίσιµες επιλογές της ∆ιοίκησης και της στρατηγικής 

της εξαγοραζόµενης ή εάν τα λοιπά µερίδια ιδιοκτησίας αυτής της επιχείρησης είναι 

κατακερµατισµένα. 



20 

 

Για τη µελέτη των οικονοµικών και κοινωνικών επιπτώσεων τους, οι εξαγορές 

οµαδοποιούνται και αξιολογούνται συνήθως µε βάση τα ακόλουθα κριτήρια : 

 

1) Είδος εξαγοραζόµενης επιχείρησης. Εάν η εξαγοραζόµενη επιχείρηση ανήκει στο 

δηµόσιο τοµέα και αγοράζεται από ιδιωτική επιχείρηση, έχουµε παράλληλα µε την εξαγορά 

τον όρο «ιδιωτικοποίηση». 

 

2) Προέλευση εξαγοράζουσας επιχείρησης. Η εξαγοράζουσα µπορεί να είναι ξένη, 

πολυεθνική ή εδρεύουσα σε άλλη χώρα, ή εγχώρια επιχείρηση. 

 

3) Οικονοµικοί και επιχειρηµατικοί στόχοι της εξαγοράζουσας επιχείρησης. Τέτοιοι στόχοι 

µπορεί να είναι: 

� Αµυντική ή επιθετική προσπάθεια προσαρµογής στον ανταγωνισµό 

� Αύξηση µεγέθους για πιο αποδοτική λειτουργία 

� Απορρόφηση ανταγωνιστών 

� Ενίσχυση της θέσης της στην αγορά 

� Αξιοποίηση συµπληρωµατικότητας δραστηριοτήτων  

� Προοπτική συγχώνευσης και ολοκληρωµένης ανάπτυξης  

� Συντονισµένη ανάπτυξη δραστηριοτήτων µε τη µορφή οµίλου εταιριών 

� Ανάπτυξη και επικερδής µεταπώληση της εξαγοραζόµενης επιχείρησης  

� Επιλεκτική συρρίκνωση ή κλείσιµο εξαγοραζόµενης επιχείρησης  

� Είσοδος σε νέα αγορά / χώρα / περιοχή  

� ∆ιαφοροποίηση προϊόντων - υπηρεσιών. 

 

 

3.3Κίνητρα που ωθούν στις Συγχωνεύσεις και Εξαγορές 
Οι περισσότερες µελέτες εστιάζουν σε κύριο βαθµό στα κίνητρα που οδηγούν επιχειρήσεις σε 

συγχώνευσης ή εξαγορές. Τα κυριότερα κίνητρα, που οδηγούν τις επιχειρήσεις σε 

συγκέντρωση µε εξαγορά ή συγχώνευση, είναι τα ακόλουθα: 

 

Η δηµιουργία και αξιοποίηση λειτουργικών συνεργιών ανάµεσα στις επιχειρήσεις, µε 

συνέπεια την εξοικονόµηση κόστους και την εκµετάλλευση οικονοµιών κλίµακος ή/και 

οικονοµιών φάσµατος (διασφάλιση µικρότερου κόστους παραγωγής µε προσθήκη συναφών - 

συµπληρωµατικών παραγωγικών διαδικασιών ή δικτύων διανοµής) 

 

Η δηµιουργία και αξιοποίηση χρηµατοδοτικών συνεργιών, λόγω µεγαλύτερου µεγέθους, 

βελτίωσης της αξιοπιστίας του συνόλου των επιχειρήσεων, καλύτερης πρόσβασης σε 

κεφάλαια. 

 

Η αντικατάσταση µιας µη αποτελεσµατικής διοίκησης, µε στόχο την εξυγίανση και ανάπτυξη 

της εξαγοραζόµενης εταιρείας και ενδεχόµενη προοπτική την απορρόφηση ή την 

µεταπώλησή της µε κέρδος. 

    

στις λεγάµενες «εχθρικές» εξαγορές, δηλαδή σε αυτές που γίνονται χωρίς τη συναίνεση της 

εξαγοραζόµενης εταιρείας. 

 

Η ενίσχυση της δύναµης της εξαγοράζουσας επιχείρησης στην εθνική ή/και στη διεθνή 

αγορά, µε στόχο τον περιορισµό του ανταγωνισµού και πρόσθετα, ολιγοπωλιακά κέρδη. 
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Προσωπικές επιδιώξεις των διευθυντικών στελεχών της εξαγοράζουσας επιχείρησης, µε 

στόχο να αυξήσουν το κύρος και τις αµοιβές τους ή να διατηρήσουν τα προνόµια τους. Σε 

αντίθεση µε όλες τις προηγούµενες περιπτώσεις, όπου κεντρικό κριτήριο είναι η αύξηση των 

περιουσιακών στοιχείων και της συνολικής χρηµατοοικονοµικής αξίας της εξαγοράζουσας 

επιχείρησης ή του οµίλου της, το κίνητρο αυτό δεν εξυπηρετεί απαραίτητα τα συµφέροντα 

των µετόχων. 

 

 

3.4 Συνδυασµός Συγχωνεύσεων-Εξαγορών 
Μια εξαγορά δεν οδηγεί πάντοτε σε συγχώνευση της εξαγοράζουσας µε την εξαγοραζόµενη 

επιχείρηση. Η επιχειρηµατική πρακτική δείχνει ότι εάν η εξαγορά µιας επιχείρησης, η ένταξη 

και ο συντονισµός της στο πλαίσιο ενός ευρύτερου οµίλου είναι ήδη ένα σύνθετο εγχείρηµα, 

η συγχώνευση µε την εξαγοράζουσα εταιρία ή και µε άλλες θυγατρικές της είναι ακόµα 

δυσκολότερο και σπάνια αποφέρει τα αναµενόµενα οφέλη, τουλάχιστον βραχυπρόθεσµα. 

Συνήθως ο συνδυασµός εξαγοράς µε συγχώνευσης εξαρτάται : 

Από τη στρατηγική και τους στόχους της εξαγοράζουσας επιχείρησης  

Από το αντικείµενο και ορισµένα βασικά χαρακτηριστικά της εξαγοραζόµενης επιχείρησης 

(συναφής δραστηριότητα, συµπληρωµατικότητα λειτουργιών, συµβατότητα πολιτισµικών, 

διοικητικών και εργασιακών δεδοµένων, αλλά και της προϋπάρχουσας επιχειρησιακής 

κουλτούρας). 

Από τη γενικότερη κοινωνική - οικονοµική συγκυρία στη χώρα ή και διεθνώς  

Σε κάθε περίπτωση, η υπάρχουσα εµπειρία για τις συγχωνεύσεις αναδεικνύει τη δυσκολία 

τους και επισηµαίνει, ανάµεσα στις σπουδαιότερες προϋποθέσεις επιτυχίας τους 

Τον προσεκτικό και λεπτοµερή σχεδίασµά των Συγχωνεύσεων & Εξαγορών 

Τη σηµασία του παράγοντα «Ανθρώπινο ∆υναµικό» και ειδικότερα της επιτυχούς ένταξής 

του στο νέο Ενιαίο επιχειρησιακό και διοικητικό πλαίσιο 

Ο όρος Συγχωνεύσεων & Εξαγορών καλύπτει µεγάλη ποικιλία πραγµατικών καταστάσεων 

και επιλογών. ΓΓ αυτό το λόγο, οι συνέπειές τους στην οργάνωση και την πορεία των 

επιχειρήσεων, της απασχόλησης και των εργασιακών σχέσεων είναι στις περισσότερες 

περιπτώσεις ανάλογα διαφοροποιηµένες. 

 

 

3.5 Πλεονεκτήµατα και Μειονεκτήµατα των Συγχωνεύσεων και Εξαγορών 
Τα πλεονεκτήµατα που προκύπτουν από τις εξαγορές και συγχωνεύσεις µπορούν να 

συνοψισθούν στα εξής: 

Οι επιχειρήσεις µε τις εξαγορές και συγχωνεύσεις δύναται αντεπεξέλθουν στα νέα 

οικονοµικά δεδοµένα το ολοένα και περισσότερο ανταγωνιστικό περιβάλλον. 

Οι εξαγορές επιχειρήσεων δηµιουργούν συνέργιες, άρα και οικονοµική αξία. Συγκεκριµένα, η 

χρηµατιστηριακή αξία της νέας επιχειρηµατικής οντότητας ξεπερνά το άθροισµα των 

χρηµατιστηριακών αξιών των ξεχωριστών επιχειρήσεων πριν την εξαγορά. 

Η εξοικονόµηση κόστους και η εκµετάλλευση οικονοµιών κλίµακος (µε το ίδιο σταθερό 

κόστος παράγονται περισσότερες µονάδες προϊόντος - υπηρεσίας) ή / και οικονοµιών 

φάσµατος (διασφάλιση µικρότερου κόστους παραγωγής µε προσθήκη συναφών - 

συµπληρωµατικών παραγωγικών διαδικασιών ή δικτύων διανοµής) 

Βελτίωση της αξιοπιστίας του συνόλου των επιχειρήσεων και καλύτερης πρόσβασης σε 

κεφάλαια, λόγω της δηµιουργίας και της αξιοποίησης χρηµατοδοτικών συνεργιών 

Οι Εξαγορές και Συγχωνεύσεις δηµιουργούν ισχυρές επιχειρήσεις ικανές να ανταπεξέλθουν 

στις σύγχρονες συνθήκες της παγκοσµιοποιηµένης οικονοµίας στον ανταγωνισµό και στις 
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διαρκώς εντεινόµενες διεθνείς νοµισµατικές αναταράξεις και πιέσεις, µέσα και έξω από το 

χώρο της ΟΝΕ. 

Βελτίωση της αξιοποίησης του συνολικού επιχειρησιακού και ανθρώπινου δυναµικού, µε 

στόχο τη διατήρηση - επέκταση των µεριδίων αγοράς, την αποτελεσµατική προώθηση νέων 

προϊόντων και την καλύτερη εξυπηρέτηση του πελάτη. Καθώς επίσης δυναµική είσοδος των 

επιχειρήσεων σε οµοιογενείς κλάδους µετά την συγχώνευση και διεύρυνση του 

πελατολογίου. 

Αξιοποίηση των νέων τεχνολογιών συγκέντρωσης, διαχείρισης και διάχυσης της 

πληροφορίας, που ευνοούν και επιβάλλουν την αναδιοργάνωση, την ολοκλήρωση και τη 

δικτύωση στο διεθνές περιβάλλον. 

Εµπειρικές µελέτες σε συγκεκριµένες πηγές λειτουργικών συνεργιών συµπεραίνουν πως οι 

εξαγορές βελτιώνουν τον δείκτη αποδοτικότητας περιουσιακών στοιχείων και µειώνουν το 

κόστος εργασίας. 

Οι εξαγορές και συγχωνεύσεις προσδίδουν µία δυναµική στο νέο όµιλο που αποκτά την 

εµπιστοσύνη των επενδυτών και εξασφαλίζει την άνοδο του. 

Η αντιµετώπιση του οξυνόµενου ανταγωνισµού µε την προϋπόθεση ότι ο όµιλος θα 

προσφέρει νέα και διαφοροποιηµένα προϊόντα υψηλής ποιότητας και σε ελκυστικές τιµές. 

Η απόκτηση ολιγοπωλιακής δύναµης αυξάνει τα κέρδη των συγχωνευόµενων επιχειρήσεων. 

Η χρησιµοποίηση νέας τεχνολογίας είναι πιο εύκολή καθώς στις περισσότερες περιπτώσεις 

είναι δαπανηρή και συµφέρουσα µόνο σε µεγάλους οµίλους. 

 

Τα κυριότερα µειονεκτήµατα των εξαγορών και συγχωνεύσεων 

είναι τα ακόλουθα: 

 
Μελέτες για τις µεγάλες εξαγορές του αιώνα έδειξαν ότι οι µέτοχοι της επιχείρησης που 

προέβη στην εξαγορά κέρδισαν. Όµως, οι µέτοχοι της εξαγορασθείσας επιχείρησης έχασαν. 

Εάν η εγχώρια αγορά είναι απόλυτα ολοκληρωµένη και ανταγωνιστική, τότε υπάρχουν µικρά 

περιθώρια για απόκτηση µεγαλυτέρου µεριδίου στην αγορά και υπό την προϋπόθεση 

προσφοράς διαφοροποιηµένων προϊόντων υψηλής ποιότητας και τεχνολογίας. 

Οι περικοπές κόστους που επιτυγχάνονται µε τις οικονοµίες κλίµακας και φάσµατος και τις 

συνέργιες είναι εφάπαξ περικοπές. 

Το διοικητικό και διαχειριστικό κόστος που συνεπάγονται οι συγχωνεύεις είναι υψηλό. Θα 

µπορούσε, όµως, να υποστηριχθεί ότι πρόκειται για εφάπαξ δαπάνη που συµψηφίζεται µε τις 

περικοπές κόστους λόγω συνεργιών. 

Προκύπτουν µεγάλες δυσκολίες προσαρµογής όπως η ενοποίηση της διαφορετικής 

φιλοσοφίας δράσης των επιχειρήσεων, των διαφορετικών µισθολογίων, επιδοµάτων και 

παροχών και του διαφόρου τρόπου υπηρεσιακής ανέλιξης. 

Το κοινωνικό κόστος είναι υψηλό αφού στο 80% των εξαγορών και συγχωνεύσεων υπήρξε 

µείωση της απασχόλησης που  

πραγµατοποιήθηκε και µε απολύσεις προσωπικού. 

 

 

3.6 Επιπτώσεις στον εργασιακό χώρο  
Η διεθνής εµπειρία δείχνει ότι οι επιπτώσεις των Εξαγορών και Συγχωνεύσεων στην 

απασχόληση και στα εργασιακά δικαιώµατα του προσωπικού είναι συνήθως σηµαντικές και 

κατά κανόνα αρνητικές για την απασχόληση και τους όρους εργασίας πολλών οµάδων 

εργαζοµένων, κυρίως εκείνων µε ξεπερασµένη ή χαµηλή επαγγελµατική ειδίκευση. 

 

Είναι γνωστό ότι οι γενικές διασφαλίσεις της απασχόλησης και των υφιστάµενων εργασιακών 

δικαιωµάτων, που ρητά παρέχονται από την εθνική και την κοινοτική νοµοθεσία σε 
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περίπτωση µεταβίβασης - συγχώνευσης επιχειρήσεων, τίθενται σε δοκιµασία. Μπορούν 

µάλιστα να καταστούν αναποτελεσµατικές σε περίπτωση τεχνικό-οργανωτικών αλλαγών, 

ανασχεδιασµού δραστηριοτήτων (reengineering), ή συρρίκνωσης εργασιών µετά τη 

µεταβίβαση, ιδίως εάν αυτή συνοδεύεται από απορρόφηση ή συγχώνευση επιχειρήσεων µε 

επικαλυπτόµενες δραστηριότητες ή/ και µε τελείως διαφορετικά εργασιακά καθεστώτα.  

Από τη διεθνή εµπειρία έχει διαπιστωθεί ότι σε κάθε περίπτωση ιδιοκτησιακής µεταβολής 

λειτουργούν, κατά κανόνα σε βάρος της απασχόλησης και του εργασιακού status quo, 3 

βασικές επιδράσεις: 

 

Επίδραση εξαγοράς: οδηγεί σε γενικότερες περικοπές κόστους, κυρίως εργασιακού, µε 

ανασχεδιασµό/ εξορθολογισµό / κατάργηση επικαλυπτόµενων λειτουργιών, εξωτερίκευση 

άλλων, αλλά και µε ευρύτερες εφαρµογές αυτοµατοποίησης και κατάργησης θέσεων 

εργασίας, που συνήθως οδηγούν σε απολύσεις, σε περικοπές παροχών, σε επιλεκτική 

υποβάθµιση ή και στην κατάργηση εργασιακών κεκτηµένων, µε στόχο την άµεση και κατά το 

δυνατόν θεαµατική βελτίωση της κερδοφορίας 

Πολυεθνική επίδραση (εάν ο αγοραστής είναι ξένη πολυεθνική επιχείρηση): αξιοποιεί τις 

υφιστάµενες διαφορές στα εθνικά συστήµατα εργασιακών σχέσεων και τη δυνατότητα του 

«διαιρεί και βασίλευε» για την απορύθµιση των εργασιακών σχέσεων και τη µείωση του 

εργατικού κόστους. Πέρα από τα παραπάνω, αξιοποιούνται και οι αδυναµίες συντονισµού 

των συνδικάτων σε υπερεθνικό επίπεδο ή/ και υφιστάµενες αντιθέσεις µεταξύ τους ανά χώρα 

ή εκµετάλλευση. 

Επίδραση στην επιχειρησιακή κουλτούρα: τάση για επιβολή ενός νέου (συχνά εισαγόµενου) 

στυλ διοίκησης και διαµόρφωσης των εργασιακών σχέσεων, µε βάση τις προδιαγραφές 

οργάνωσης και τη φιλοσοφία διοίκησης της αγοράστριας εταιρείας. Η τάση αυτή θέτει συχνά 

σε δοκιµασία κάθε έννοια ίσης µεταχείρισης: ανατρέπονται τα υπάρχοντα εργασιακά 

δεδοµένα, τα συστήµατα διοίκησης, η ιεραρχία ή/ και το ίδιο το σύστηµα των υφιστάµενων 

εργασιακών σχέσεων, µε αποτέλεσµα πολώσεις, τριβές και πολυάριθµες εστίες βλαπτικών 

µεταβολών για µεγάλες οµάδες εργαζοµένων. 

 

3.7 Συγχωνεύσεις και Εξαγορές στην Ελλάδα τα τελευταία 10 χρόνια 
Ο στρατηγικός δυναµισµός που έχουν επιδείξει οι επιχειρήσεις αλλά και τα οικονοµικά 

αποτελέσµατα τα οποία ενίοτε επιτυγχάνονται µέσω των εξαγορών και συγχωνεύσεων δεν θα 

µπορούσαν να αφήσουν ασυγκίνητους τους Έλληνες επιχειρηµατίες τόσο σε εθνικό όσο και 

σε διεθνές επίπεδο. Η πρώτη σηµαντική άνθηση των εξαγορών και συγχωνεύσεων σε εθνικό 

επίπεδο παρατηρήθηκε στις αρχές της δεκαετίας τους 1990 και αυτό διότι η σχεδιαζόµενη 

οικονοµική ενοποίηση των χωρών της τότε ΕΟΚ και το επακόλουθο άνοιγµα των αγορών 

ανάγκασε τις έως τότε έντονα οικογενειακές και προσωποπαγείς επιχειρήσεις ελληνικές 

επιχειρήσεις να προχωρήσουν σε συµµαχίες, έτσι ώστε να ισχυροποιήσουν την θέση τους σε 

τοπικό και διεθνές επίπεδο. 

Στα µέσα της δεκαετίας του 1990 η τάση αυτή φάνηκε να ανακόπτεται µε τον αριθµό των 

εξαγορών και συγχωνεύσεων να βαίνει ολοένα µειούµενος. Ωστόσο στο τέλος της δεκαετίας 

η τάση αυτή άλλαξε ριζικά και παρατηρήθηκε το πρώτο µεγάλο κύµα εξαγορών. Στην 

εξέλιξη αυτή συνέβαλλε σε πολύ µεγάλο βαθµό η πρωτοφανής άνθηση που γνώρισε η 

ελληνική κεφαλαιαγορά το 1998 και κυρίως το 1999, δίνοντας για πρώτη φορά στις 

ελληνικές επιχειρήσεις την δυνατότητα να αντλήσουν πολύ υψηλά για τα ελληνικά δεδοµένα 

επενδυτικά κεφάλαια, που µπορούν να χρησιµοποιηθούν για εξαγορές και συγχωνεύσεις στο 

εσωτερικό και εξωτερικό και να τις βοηθήσουν να απαντήσουν και να προσαρµοστούν 

αποτελεσµατικότερα στην παγκοσµιοποίηση των αγορών χρήµατος, κεφαλαίου, αγαθών και 

υπηρεσιών 
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Παρακάτω παρατίθενται συγχωνεύσεις και εξαγορές που έγιναν τα τελευταία  10 χρόνια: 

 

1.Εξαγορά της Pharmathen [4] από τη βρετανική BC Partners Ltd έναντι 642,5 εκατ.  
∆ολαρίων [47] 
Kατ’ αρχήν συµφωνία για την απόκτηση πλειοψηφικού πακέτου µετοχών της ελληνικής 

φαρµακευτικής Pharmathen υπέγραψε το βρετανικό private equity, BC Partners µε τους 

βασικούς µετόχους της. Η δροµολογούµενη επένδυση εκτιµάται ότι είναι µια από τις 

µεγαλύτερες ιδιωτικές των τελευταίων ετών στην Ελλάδα, δεδοµένου ότι το deal έγινε, 

σύµφωνα µε κύκλους της Pharmathen, µε διεθνή δεδοµένα αποτίµησης, τη στιγµή που ο 

κύκλος εργασιών της το 2014 ξεπέρασε τα 180 εκατοµµύρια ευρώ και τα κέρδη προ τόκων, 

φόρων και αποσβέσεων τα 47 εκατοµµύρια. Το τίµηµα της εξαγοράς δεν έγινε γνωστό, όµως 

κύκλοι της αγοράς µε γνώση λεπτοµερειών της συµφωνίας και µε βάση τα παραπάνω µεγέθη, 

τοποθετούν την αποτίµηση της εταιρείας σε περιοχή πλησίον των 500 εκατοµµυρίων ευρώ. Η 

συναλλαγή αναµένεται να κλείσει εντός του καλοκαιριού. 

 

Με τη συµφωνία αυτή η Pharmathen αποκτά έναν νέο βασικό µέτοχο που µπορεί να της 

παρέχει εύκολη πρόσβαση σε χρηµατοδότηση και µε ανταγωνιστικούς όρους προκειµένου να 

συνεχίσει την υλοποίηση ενός πλάνου διεθνούς ανάπτυξης και εξαγορών, σηµειώνουν 

κορυφαίες πηγές της διοίκησης στην «Κ». 

 

Παράλληλα, η συµφωνία έρχεται να επιβεβαιώσει την προοπτική του ελληνικού 

φαρµακευτικού κλάδου τέσσερα χρόνια µετά την εξαγορά της επίσης ελληνικής Specifar από 

την αµερικανική Watson Pharmaceuticals έναντι 400 εκατ. ευρώ. Αποκτά, ασφαλώς, 

πρόσθετη σηµασία, καθώς σηµειώνεται σε µια περίοδο που στο εξωτερικό επικρατεί 

αβεβαιότητα για την εξέλιξη των οικονοµικών µεγεθών της χώρας και de facto βελτιώνει την 

εικόνα της. Σύµφωνα µε την Pharmathen, οι βασικοί της µέτοχοι, ο Βασίλειος Κάτσος και η 

αδελφή του Νέλλη Κάτσου, θα διατηρήσουν σηµαντικό µερίδιο µετοχών στον όµιλο όπως 

και το management. 

 

Ο αγοραστής είναι γνώριµος στην Ελλάδα. Πρόκειται για το private equity BC Partners που 

εξεδήλωσε ενδιαφέρον στον διαγωνισµό για την αποκρατικοποίηση του ΟΠΑΠ και το 2006 

είχε προχωρήσει στην εξαγορά της Hyatt Regency. Πρωταγωνιστικό ρόλο στις 

δραστηριότητες αυτές του private equity είχε, όπως και τώρα, ο Ελληνας Managing Partner 

του, Νίκος Σταθόπουλος, o οποίος το 2005, στην APAX Partners τότε, είχε προχωρήσει και 

σε επένδυση στην ΤΙM Hellas. Η BC Partners διαχειρίζεται κεφάλαια της τάξης των 13 δισ. 

ευρώ και από την ίδρυσή της το 1986 έως σήµερα έχει πραγµατοποιήσει 88 επενδύσεις σε 

εταιρείες συνολικής αξίας 96 δισ. ευρώ. Η στρατηγική της τυπικά στοχεύει στην εξαγορά και 

ανάπτυξη επιχειρήσεων σε συνεργασία µε την εκάστοτε διοίκηση ώστε να δηµιουργηθεί 

προστιθέµενη αξία την οποία και εγγράφει µεταπωλώντας τες σε µακροχρόνιο ορίζοντα. 

 

Η Pharmathen είναι καθετοποιηµένη φαρµακευτική που δραστηριοποιείται στην έρευνα, 

ανάπτυξη και παραγωγή και διανοµή σύνθετων γενοσήµων αλλά και νέων φαρµακευτικών 

σκευασµάτων. Ιδρύθηκε το 1969, έχει διεθνές πελατολόγιο 180  

οµίλων σε 80 διαφορετικές χώρες και απασχολεί άνω των 1.000 εργαζοµένων. ∆ιαθέτει τρία 

εργαστήρια έρευνας και ανάπτυξης και δύο παραγωγικές µονάδες. Ο πρόεδρος της 

Pharmathen, Βασίλειος Κάτσος σηµειώνει πως «σκοπός µας είναι η δηµιουργία ενός διεθνούς 

φαρµακευτικού οµίλου του οποίου η καρδιά “χτυπάει” στην Ελλάδα». Ο Νίκος Σταθόπουλος 

δηλώνει ιδιαίτερα χαρούµενος από τη συνεργασία µε τους ιδρυτές και τη διοίκηση της 

Pharmathen «για την περαιτέρω ενίσχυση της ανάπτυξης του οµίλου, µέσα από την επένδυση 
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στην έρευνα, τη δηµιουργία νέων προϊόντων, την επέκταση της διεθνούς παρουσίας και των 

εξαγορών στον συνεχώς αναπτυσσόµενο τοµέα των γενόσηµων φαρµάκων». 

 

2.Εξαγορα S&B Βιοµηχανικά Ορυκτά από τη γαλλική Imerys [5] έναντι 634,1 εκατ. 
δολαρίων.—2014[47] 
Μία από τις µεγαλύτερες διεθνείς συµφωνίες στην ιστορία των ελληνικών επιχειρήσεων 

υπογράφεται σήµερα στο Παρίσι, καθώς η S&B της οικογένειας Αικ. Κυριακοπούλου 

απορροφάται από τη µεγαλύτερη εταιρεία ορυκτών του κόσµου, τον γαλλικό όµιλο Imerys. Η 

ελληνική επιχείρηση µετά τη διαδικασία της απορρόφησης θα ελέγχει το 4,5% της γαλλικής 

βιοµηχανίας και ο κ. Οδυσσέας Κυριακόπουλος θα κατέχει θέση µέλους του διοικητικού 

συµβουλίου της Imerys. 

 

Σε αποκλειστικές δηλώσεις του στην «Κ» ο κ. Οδυσσέας Κυριακόπουλος - αµέσως µετά την 

επιτυχή ολοκλήρωση των διαπραγµατεύσεων χθες στην Αθήνα- υπογράµµισε τα εξής: « Οι 

συζητήσεις µε τον γαλλικό όµιλο διήρκεσαν 6 µήνες, αφού στόχος της διοίκησης είναι να 

διασφαλίσει τη µελλοντική πορεία της S&B και να συνεχίσει την αναπτυξιακή της πορεία. 

Θα πρέπει να τονίσω ότι οι δραστηριότητες στην Ελλάδα συνεχίζονται κανονικά χωρίς να 

επηρεάζεται η λειτουργία της εταιρείας. H απορρόφηση αφορά τον όµιλο εκτός από τους 

βωξίτες». Σύµφωνα πάντα µε τον κ. Κυριακόπουλο η αξία της συµφωνίας θα ξεπεράσει τα 

550 εκατ. ευρώ. 

 

Ο γαλλικός κολοσσός στο κλάδο των ορυκτών ανακοίνωσε τη συµφωνία αργά χθες το 

απόγευµα στη γαλλική Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, αφού η µετοχή ανήκει στους τίτλους της 

υψηλής κεφαλαιοποίησης που συνθέτουν τον δείκτη Cac 40. Η κεφαλαιοποίηση της Imerys 

στο γαλλικό χρηµατιστήριο είναι περίπου 4 δισ. ευρώ. Οπως υπογράµµισε ο κ. 

Κυριακόπουλος στις δηλώσεις του προς την «Κ» ο γαλλικός όµιλος έχει µία ισχυρή βάση 

ρευστότητας αφού αξίζει να σηµειωθεί ότι το επιτόκιο δανεισµού του σε εταιρικά οµόλογα 

δεν ξεπερνά το 3,1% σε αντίθεση για παράδειγµα µε τη S&B που το επιτόκιο εταιρικού 

οµολόγου που έχει εκδώσει ξεπερνά το 9%. 

 

Η Imerys ιδρύθηκε το 1880 και για πολλά χρόνια ήταν γνωστή ως Imetal. Η εταιρεία 

συστάθηκε από την οικογένεια Ρόθτσιλντ, συνδυάζοντας µερικές από τις πολλές θυγατρικές 

τους στα µέταλλα και τις βιοµηχανίες εξόρυξης. 

 

Αρχική δραστηριότητα του οµίλου ήταν η εξόρυξη και µετατροπή του νικελίου. Η αρχική του 

ονοµασία ήταν Société Penarroya-Le Nickel (SLN). Στη δεκαετία του 1970, ο όµιλος 

επέκτεινε τις δραστηριότητές του. 

 

Από το 1990 και µετά, η Imetal εστίασε την ανάπτυξή της σε βιοµηχανικά ορυκτά, µέσω και 

της εξαγοράς επιχειρήσεων. Αργότερα αναπτύχθηκε µέσω εξαγορών στους κλάδους 

πυρίµαχων υλικών, αργίλους, κεραµικά σώµατα και τεχνικά κεραµικά. 

 

Η Imetal µετονοµάζεται σε Imerys στις 22 Σεπτεµβρίου 1999. 

 

Ο γαλλικός όµιλος έχει παρουσία σε περισσότερες από 50 χώρες µε περισσότερες από 250 

βιοµηχανικές τοποθεσίες. Παράλληλα λειτουργεί πάνω από 120 ορυχεία και εξάγει 30 

διαφορετικά ορυκτά ή οικογένειες των ορυκτών. Η εταιρεία πέτυχε πωλήσεις ύψους σχεδόν 

3,9 δισ. ευρώ το 2012. 
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Χρησιµοποιώντας τα ορυκτά που εξορύσσει η Imerys προσφέρει λύσεις για χρήση από 

βιοµηχανικούς πελάτες για τα προϊόντα τους ή τη µέθοδο παραγωγής. Τα ορυκτά έχουν 

πολλές εφαρµογές στην καθηµερινή ζωή, συµπεριλαµβανοµένης της κατασκευής, προϊόντα 

υγιεινής, χαρτί, χρώµατα, πλαστικά, κεραµικά, τηλεπικοινωνίες και διήθηση ποτών. Με έδρα 

στο Παρίσι, απασχολεί πάνω από 16.000 ανθρώπους. 

 

3. Εξαγορά του 75% της Εθνικής Ασφαλιστικής [6] από την Εθνική Τράπεζα στην EXIN 

Financial Services Holding B.V. έναντι 718,3 εκατ----2017[47] 
Εναντι τιµήµατος ύψους 718,3 εκατ. ευρώ η EXIN Financial Services Holding B.V. µε έδρα 

την Ολλανδία αποκτά το 75% της Εθνικής Ασφαλιστικής, εξασφαλίζοντας παράλληλα 

συµφωνία 10ετούς διάρκειας για την αποκλειστική διάθεση ασφαλιστικών προϊόντων από το 

δίκτυο της τράπεζας. Το προσφερόµενο τίµηµα, που αντιπροσωπεύει περίπου 16 φορές τα 

κέρδη µετά από φόρους της εταιρείας, βασίστηκε στην αποτίµηση του 100% της Εθνικής 

Ασφαλιστικής στα 958 εκατ. ευρώ και σύµφωνα µε την ανακοίνωση της Εθνικής Τράπεζας, 

αναµένεται να έχει θετικό αντίκτυπο 110 µονάδων βάσης στον βασικό δείκτη (CET1). Τη 

συµφωνία, που επιτρέπει στην Εθνική Τράπεζα να κρατήσει το 25% της Εθνικής 

Ασφαλιστικής, θα εγκρίνει σήµερα η γενική συνέλευση των µετόχων της ΕΤΕ και σύµφωνα 

µε τον διευθύνοντα σύµβουλο της ΕΤΕ Λεωνίδα Φραγκιαδάκη «η µειοψηφική συµµετοχή 

συνάδει µε το πνεύµα συνεργασίας που διέπει τη σχέση µας µε την EXIN, που διακατέχεται 

από µακροπρόθεσµο στρατηγικό ενδιαφέρον για την Ελλάδα και θα συνεχίσει να αναπτύσσει 

την Εθνική Ασφαλιστική τα επόµενα χρόνια». 

 

Τον µακροπρόθεσµο χαρακτήρα της επένδυσης επισηµαίνει σε ανακοίνωσή της και η EXIN, 

τονίζοντας ότι σε συνδυασµό µε την εξαγορά –τον ∆εκέµβριο του 2016– του 50% της AIG 

Greece, το χαρτοφυλάκιο του οµίλου προσεγγίζει το 1 δισ. ευρώ σε ασφάλιστρα. Οι δύο 

δραστηριότητες υποδηλώνουν τη µακροπρόθεσµη δέσµευση της EXIN «να αναπτύξει την 

παρουσία της στην ευρύτερη περιοχή», σηµειώνει από την πλευρά του ο αντιπρόεδρος της 

«Κανελλόπουλος - Αδαµαντιάδης», Παύλος Κανελλόπουλος. Κοινός στόχος των δύο 

εταιρειών, όπως επισηµαίνεται στην ίδια ανακοίνωση, είναι «να αναπτύξουν την Εθνική 

Ασφαλιστική µέσω της αναβάθµισης των βασικών συστηµάτων και των διαδικασιών για την 

καλύτερη εξυπηρέτηση των πελατών και των συνεργατών». 

 

Η EXIN θα συνεισφέρει, όπως σηµειώνει, εξειδίκευση στη διανοµή, την αποτίµηση και την 

ψηφιακή τεχνογνωσία, αξιοποιώντας την «Intelligent Data», µιας κατοχυρωµένης 

τεχνολογικής εφαρµογής για την πρόβλεψη της συµπεριφοράς βάσει αλγορίθµου. Το 

πλεονέκτηµα της τεχνολογικής εξειδίκευσης που θα προσδώσει η EXIN επισηµαίνει σε 

δήλωσή του και ο διευθύνων σύµβουλος της εταιρείας Ματ Φέρφιλντ, ενώ οι συνιδρυτές κ. 

Τζον Κουδούνης και κ. Τζον Κάλαµος υπογραµµίζουν τη σηµασία της επένδυσης στην 

Ελλάδα για τη στρατηγική του οµίλου. 

 

Στο προσφερόµενο τίµηµα, σύµφωνα µε πληροφορίες, περιλαµβάνεται επίσης η µεταβίβαση 

της Εθνικής Ασφαλιστικής Κύπρου, που αποτιµάται στα 13,4 εκατ. ευρώ, καθώς και της 

ασφαλιστικής δραστηριότητας που διατηρεί η Εθνική Ασφαλιστική στη Ρουµανία, δηλαδή 

της Garanta, η αποτίµηση της οποίας ανέρχεται στα 16,8 εκατ. ευρώ. Η εµπορική επωνυµία 

της εταιρείας (brand name), δηλαδή το «Εθνική Ασφαλιστική», δεν αποτελεί µέρος της 

συµφωνίας πώλησης. Οπως προβλέπει το κείµενο της συµφωνίας, ο τίτλος θα αγοραστεί από 

τον όµιλο της ΕΤΕ, ο οποίος θα τον ενοικιάσει στην EXIN για δέκα χρόνια βάσει 

αποτίµησης. Η σύµβαση µεταξύ Εθνικής Τράπεζας και EXIN Group συνοδεύεται µε ρήτρα 

µη ανταγωνισµού, που δεσµεύει τον όµιλο της ΕΤΕ να µην αναπτύξει ασφαλιστικές εργασίες 

σε Ελλάδα, Κύπρο και Ρουµανία για διάστηµα δύο ετών µετά την ηµεροµηνία ολοκλήρωσης 
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της συµφωνίας. Η ολοκλήρωση της συµφωνίας προϋποθέτει την έγκριση από τις αρµόδιες 

εποπτικές αρχές σε Ελλάδα, Κύπρο και Ρουµανία. Οπως, µάλιστα, προβλέπει το κείµενο της 

σύµβασης, οι αναγκαίες εγκρίσεις θα πρέπει να ληφθούν εντός εννέα µηνών από την 

υπογραφή της σύµβασης. Σε διαφορετική περίπτωση, το µέρος που δεν ευθύνεται για την 

καθυστέρηση µπορεί να αποχωρήσει από τη συµφωνία. 

 

4. Συγχώνευση HELLAS ONLINE µε VODAFONE [7]---2016[47] 

Ολοκληρώθηκε τελικά η συµφωνία εξαγοράς της HOL από τη Vodafone που αποτιµά την 

αξία της HOL στα 315 εκατ. ευρώ (συνυπολογίζεται τόσο το αντίτιµο της εξαγοράς όσο και 

τα δάνεια, και άλλες υποχρεώσεις). 

 

Η συναλλαγή αναµένεται να ολοκληρωθεί κατά το τελευταίο τρίµηνο του 2014 και αφού 

λάβει την έγκριση της Εθνικής Επιτροπής Τηλεπικοινωνιών και Ταχυδροµείων (ΕΕΤΤ). 

Εκτιµάται ότι καθώς µετά την ολοκλήρωση της συµφωνίας η Vodafone θα κατέχει το 91,2% 

θα προχωρήσει και σε δηµόσια προσφορά για την απόκτηση και των υπολοίπων µετοχών της 

hol µέχρι το 100%. Θα ακολουθήσει και η έξοδος της εταιρείας από το Χρηµατιστήριο 

Αθηνών. Τυπικά άλλωστε η Vodafone θα είναι υποχρεωµένη να κάνει δηµόσια προσφορά. 

 

Στην ανακοίνωση του Group αναφέρεται πως η διοίκηση και οι εργαζόµενοι της hol 

θεωρούνται µέρος της επιτυχίας του όλου εγχειρήµατος της συγχώνευσης καθώς και ότι η 

εξαγορά θα χρηµατοδοτηθεί από ίδια κεφάλαια. 

 

Σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις το πιθανότερο είναι το brand name hol να πάψει να υπάρχει µετά 

από κάποιο χρονικό διάστηµα, όταν οι δύο εταιρείες συγχωνευτούν πλήρως. 

 

Ο συνέργιες που θα δηµιουργηθούν από τη συγχώνευση των δύο εταιρειών θα έχουν ως 

αποτέλεσµα την εξοικονόµηση για τη Vodafone κεφαλαίων ύψους 24 εκατ. ευρώ ετησίως 

µετά τον τρίτο χρόνο (το χρόνο δηλαδή που εκτιµάται ότι θα επιτευχθεί η πλήρης 

συγχώνευση). Συνολικά σε προσαρµοσµένες τιµές οι συνέργιες από τη συγχώνευση 

αποτιµώνται από το Vodafone Group σε 135 εκατ. ευρώ. Οι συνέργειες αφορούν την κοινή 

χρήση δικτύου και υποδοµών πληροφορικής, τις κοινές προµήθειες, ενώ υπολογίζεται και ο 

εξορθολογισµός των επικαλυπτόµενων λειτουργιών. 

 

Η ανακοίνωση της Vodafone αναφέρει τα ακόλουθα «Η Vodafone Ελλάδας ανακοινώνει ότι 

συµφώνησε µε τις εταιρίες Intracom Group και World Equities Investments Holdings SA για 

την απόκτηση του ποσοστού 72,7% που αυτές κατέχουν στην hellas online, στην τιµή των € 

72,7 εκατ. Η Vodafone Ελλάδας κατέχει ήδη 18,4% µερίδιο στην hellas online και µε την 

ολοκλήρωση αυτής της συµφωνίας το συνολικό ποσοστό θα ανέλθει στο 91,2%. 

 

Η συµφωνία τελεί υπό την έγκριση της Εθνικής Επιτροπής Τηλεπικοινωνιών και 

Ταχυδροµείων (ΕΕΤΤ). 

 

Η συµφωνία για την εξαγορά της hellas online αποτελεί τη συνέχεια της επιτυχηµένης 

εµπορικής συνεργασίας µεταξύ της Vodafone Ελλάδας και της hellas online από το 2009, 

όταν η Vodafone απέκτησε ποσοστό άµεσης συµµετοχής στο µετοχικό κεφάλαιο της hellas 

online. Με τη συµφωνία αυτή, η Vodafone Ελλάδας καθίσταται ακόµη πιο ισχυρή, 

αξιοποιώντας περαιτέρω τις δυνατότητες της hellas online, µε 519.000 LLU συνδροµητές και 

11% µερίδιο αγοράς πελατών σταθερής επικοινωνίας, στο τέλος του 2013. Η hellas online 

διαθέτει το µεγαλύτερο δίκτυο οπτικών ινών στην Ελλάδα, ανάµεσα στους εναλλακτικούς 
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παρόχους, που ξεπερνά τα 5.200 χλµ. Παράλληλα, η hellas online είναι ο πρώτος πάροχος 

στην Ελλάδα που αναβαθµίζει το δίκτυο οπτικών ινών του στα 100 Gigabit. 

 

Ο Πρόεδρος του ∆.Σ. και ∆ιευθύνων Σύµβουλος της Vodafone Ελλάδας κ. Γλαύκος 

Περσιάνης δήλωσε σχετικά: «Πρόκειται για µια συµφωνία η οποία θα επιταχύνει τη 

στρατηγική µας για την παροχή ολοκληρωµένων υπηρεσιών επικοινωνίας και αποτελεί µια 

σηµαντική εξέλιξη για την ελληνική αγορά. Στόχος µας είναι να προσφέρουµε προϊόντα και 

υπηρεσίες που να ανταποκρίνονται στις σύγχρονες ανάγκες των συνδροµητών µας, µέσα από 

ένα από τα πιο ανεπτυγµένα δίκτυα στην Ελλάδα. Η Vodafone θα συνεχίσει να επενδύει στη 

χώρα σε υποδοµές και καινοτόµες τεχνολογίες, οι οποίες συµβάλλουν έµπρακτα στην 

ανάπτυξη και στην οικονοµία». 

 

Με επίκεντρο τη βέλτιστη εµπειρία του πελάτη και µέσω των αξιόπιστων δικτύων κινητής 

και σταθερής επικοινωνίας, η Vodafone Ελλάδας θα προσφέρει σε όλους τους συνδροµητές 

της, παλιούς και νέους, µοναδικές λύσεις επικοινωνίας µε αξεπέραστη ποιότητα. 

 

Με επενδύσεις σε υποδοµές του δικτύου, που αγγίζουν τα τρία δισεκατοµµύρια ευρώ, η 

Vodafone παρέχει τις πλέον αξιόπιστες υπηρεσίες κινητής τηλεφωνίας και ευρυζωνικού 

internet. Οι σηµαντικές επενδύσεις στο δίκτυο τρίτης και τέταρτης γενιάς, σε συνδυασµό µε 

τη συµφωνία για την απόκτηση της hellas online, θα ενισχύσουν ακόµη περισσότερο τις 

δυνατότητες που έχουν ιδιώτες και επαγγελµατίες, ώστε να απολαµβάνουν υψηλής ποιότητας 

υπηρεσίες κινητής και σταθερής επικοινωνίας κάθε στιγµή όπου κι αν βρίσκονται». 

 

Η ανακοίνωση της Intracom Holdings: 

 

Σε συνέχεια προηγούµενων ανακοινώσεων, η Intracom Holdings, υπό την ιδιότητά της ως 

µετόχου της hellas online ελέγχουσα άµεσα και έµµεσα το 57,24% αυτής, και η Vodafone-

Panafon, ως µέτοχος επίσης κατά 18,43% της εν λόγω εταιρίας, ανακοινώνουν ότι οι δύο 

Όµιλοι υπέγραψαν δεσµευτική συµφωνία για την εξαγορά της συµµετοχής του Οµίλου 

Intracom Holdings στην hellas online, έναντι συνολικού τιµήµατος για τις Κοινές 

Ονοµαστικές µετά δικαιώµατος ψήφου µετοχές ποσού € 57,2 εκατ. Μέχρι την ολοκλήρωση 

της συναλλαγής το τίµηµα ενδέχεται να διαφοροποιηθεί αναλόγως γεγονότων που δύναται να 

επηρεάσουν την οικονοµική κατάσταση της εταιρείας. 

Η ολοκλήρωση της εν λόγω συναλλαγής υπόκειται σε όρους και αιρέσεις, περιλαµβανοµένων 

των απαραίτητων εγκρίσεων των αρµόδιων Αρχών. 

 

Σχετικά µε την παραπάνω συµφωνία, o ∆ιευθύνων Σύµβουλος της INTRACOM HOLDINGS 

και της hellas online κ. Κωνσταντίνος Κόκκαλης δήλωσε: «Είναι µια από τις πιο σηµαντικές 

συµφωνίες στη χώρα µας, καθώς αποτελεί ψήφο εµπιστοσύνης για τις προοπτικές της 

ελληνικής οικονοµίας από έναν παγκόσµιο κολοσσό και αναγνώριση της αξίας που έχουµε 

δηµιουργήσει στη hellas online τα τελευταία χρόνια. Η εξέλιξη αυτή συµβαδίζει µε τις 

διεθνείς τάσεις για σύγκλιση και συγκέντρωση της αγοράς των τηλεπικοινωνιών και ανοίγει 

το δρόµο για περαιτέρω επενδύσεις και ανάπτυξη στον ευρυζωνικό κλάδο. Είµαστε ιδιαίτερα 

περήφανοι διότι µέσα σε 8 χρόνια η hellas online κατάφερε να εξελιχθεί από έναν 

µεταπωλητή πάροχο υπηρεσιών internet σε έναν ισχυρό πρωταγωνιστή του τοµέα των 

ολοκληρωµένων ευρυζωνικών υπηρεσιών. Παράλληλα, για τον Όµιλο INTRACOM 

HOLDINGS, η συγκεκριµένη συµφωνία µε ιδιαίτερα επωφελείς όρους για τις συνθήκες της 

αγοράς, αποφέρει ρευστότητα που θα επιτρέψει στην εισηγµένη την υλοποίηση νέων 

επενδύσεων σε στρατηγικούς τοµείς της ελληνικής οικονοµίας.» 
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5. ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗ ΣΥΝ∆Ε∆ΕΜΕΝΩΝ ΜΕ ΤΗΝ ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ 

ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ ΑΠΟ ΤΗΝ "MIG REAL ESTATE "Συγχώνευση συνδεδεµένων Εταιρειών 

µε την Εθνική Τράπεζα τηε Ελλάδος από την MIG REAL ESTATE.---2015[47] 
Η Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος Α.Ε. ("ΕΤΕ"), σε συνέχεια της από 30.1.2015 ανακοίνωσής 

της, γνωστοποιεί στο επενδυτικό κοινό ότι οι συνδεδεµένες µε αυτή εταιρείες µε την 

επωνυµία "Εθνική ΠΑΝΓΑΙΑ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΣΕ ΑΚΙΝΗΤΗ 

ΠΕΡΙΟΥΣΙΑ" ("Εθνική ΠΑΝΓΑΙΑ" ή "Απορροφώµενη") και την επωνυµία "MIG REAL 

ESTATE ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΑΚΙΝΗΤΗΣ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ" 

("MIGRealEstate" ή "Απορροφώσα") κατά τις από 06.08.2015 συνεδριάσεις των ∆ιοικητικών 

Συµβουλίων αυτών, ενέκριναν το σχέδιο σύµβασης συγχώνευσης (εφεξής το "Σχέδιο 

Σύµβασης Συγχώνευσης") δι' απορρόφησης (εφεξής η "Συγχώνευση")της 

Απορροφώµενηςαπό την Απορροφώσαµε συνδυασµένη εφαρµογή των διατάξεων των  

άρθρων 68επ. του κ.ν. 2190/1920 και τα αρ. 1-5 του Ν. 2166/1993, έκαστος όπως ισχύει. 

 

Μετά τη Συγχώνευση, το µετοχικό κεφάλαιο της νέας εταιρείας θα ανέρχεται πλέον σε 

766.483.602,00 και θα διαιρείται σε 255.494.534κοινές ονοµαστικές µετοχές, ονοµαστικής 

αξίας 3,00 ευρώ η κάθε µία. 

 

Τα ανωτέρω τελούν υπό την έγκριση των Γενικών Συνελεύσεων των συγχωνευόµενων 

εταιρειών, καθώς και των αρµόδιων Εποπτικών Αρχών. 

 

Η εταιρεία που θα προκύψει από τη Συγχώνευση πληροί τις βασικές προϋποθέσεις 

πρωτογενούς εισαγωγής στο Χρηµατιστήριο Αθηνώνκατά την ηµεροµηνία έγκρισης του 

Σχεδίου Σύµβασης Συγχώνευσης από τα ∆ιοικητικά Συµβούλια της MIGRealEstate και της 

Εθνική Πανγαία, ήτοι κατά την 06.08.2015. 

 

Αναφορικά µε τη διασπορά των µετοχών της εταιρείας που θα προκύψει από την 

Συγχώνευση, η Εθνική Πανγαία κατά την ηµεροµηνία του παρόντος κατέχει το 96,944% του 

µετοχικού κεφαλαίου της MIG Real Estate και, ως εκ τούτου, η τελευταία διαπραγµατεύεται 

στην κατηγορία Χαµηλής ∆ιασποράς. Μετά την ολοκλήρωση της Συγχώνευσης, οι µετοχές 

της εταιρείας που θα προκύψει από τη Συγχώνευση θα εξακολουθήσουν να 

διαπραγµατεύονται στην ως άνω κατηγορία. Η διοίκηση της εταιρείας που θα προκύψει από 

τη Συγχώνευση και οι µέτοχοι αυτής, θα εξετάσουν σενάρια διάθεσης νεοεκδοθησόµενων ή 

υφιστάµενων µετοχών, αντίστοιχα, για την αύξηση της διασποράς και τη µεταφορά της από 

την κατηγορία Χαµηλής ∆ιασποράς στη Γενική Κατηγορία – Κύρια Αγορά  του 

Χρηµατιστηρίου Αθηνών, λαµβάνοντας υπόψη τις επικρατούσες συνθήκες στην αγορά, 

καθώς και τη στρατηγική των µετόχων της. 

 

Επιπλέον, η MIGRealEstate, έχει προβεί σε σύνταξη του Πληροφοριακού Σηµειώµατος, για 

τους σκοπούς της Συγχώνευσης, το οποίο θα είναι διαθέσιµο στο επενδυτικό κοινό στην έδρα 

της Απορροφώσας, Τζώρτζ 4, 10677, Αθήνα και αναρτηµένο στην ηλεκτρονική διεύθυνση 

του Χρηµατιστηρίου Αθηνών (www.athexgroup.gr) και της MIGRealEstate(www.migre.gr). 

 

Η ΕΤΕ θα ενηµερώνει το επενδυτικό κοινό για την πρόοδο των σχετικών εργασιών και θα 

προβαίνει στις εκάστοτε απαιτούµενες ενέργειες, σύµφωνα µε το ισχύον νοµοθετικό και 

κανονιστικό πλαίσιο. 

 

6.Συγχώνευση Viohalco SA [9] µε την Σιδενόρ Εταιρία Συµµετοχών ΑΕ---2015[47] 

∆ΕΛΤΙΟ ΤΥΠΟΥ ΤΗΣ VIOHALCO SA 

Βρυξέλλες, 11 Μαΐου 2015 
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Η παρακάτω πληροφόρηση αποτελεί ρυθµιζόµενη πληροφορία, όπως αυτή ορίζεται στο 

Νόµο της 2ης Αυγούστου 2002 και στο Βασιλικό ∆ιάταγµα της 14ης Νοεµβρίου 2007 

σχετικά µε τις υποχρεώσεις των εκδοτών χρηµατοοικονοµικών τίτλων οι οποίοι 

διαπραγµατεύονται σε ρυθµιζόµενη αγορά.  

 

Η βελγική εταιρία Viohalco S.A. (εφεξής Viohalco) ανακοινώνει ότι, σε συνέχεια της από 29 

Απριλίου 2015 ανακοίνωσης των εταιριών Viohalco και Σιδενόρ Εταιρία Συµµετοχών, 

Ανώνυµη Εταιρία (εφεξής Σιδενόρ Συµµετοχών), όσον αφορά στη διασυνοριακή συγχώνευση 

µε απορρόφηση της Σιδενόρ Συµµετοχών από τη Viohalco, οι δύο εταιρίες οριστικοποίησαν 

σήµερα το κοινό σχέδιο διασυνοριακής συγχωνεύσεως που καθορίζει τους όρους της 

συγχώνευσης, σύµφωνα µε τις διατάξεις του άρθρο 772/6 του Βελγικού Κώδικα Εταιρειών 

και του Ελληνικού Νόµου 3777/2009, µε τις οποίες εφαρµόστηκε η οδηγία 2005/56/ΕΚ του 

Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου, της 26ης Οκτωβρίου 2005, για τις 

διασυνοριακές συγχωνεύσεις κεφαλαιουχικών εταιρειών. 

 

Το κοινό σχέδιο διασυνοριακής συγχωνεύσεως καταρτίστηκε λαµβάνοντας υπόψη τις 

οικονοµικές καταστάσεις της Viohalco και της Σιδενόρ Συµµετοχών της 31ης ∆εκεµβρίου 

2014. Σύµφωνα µε το κοινό σχέδιο διασυνοριακής συγχωνεύσεως η προτεινόµενη σχέση 

ανταλλαγής των µετοχών προσδιορίστηκε σε 2,28000002656172:1. ∆ηλαδή προτείνεται οι 

µέτοχοι της Σιδενόρ Συµµετοχών να ανταλλάξουν 2,28000002656172 µετοχές της Σιδενόρ 

Συµµετοχών µε µία (1) νέα µετοχή της Viohalco ενώ οι µέτοχοι της Viohalco θα διατηρήσουν 

τον ίδιο αριθµό µετοχών.  

 

Η ελεγκτική εταιρεία VMB BEDRIJFSREVISOREN CVBA έχει διοριστεί ως κοινός 

εµπειρογνώµονας από τον Πρόεδρο του γαλλόφωνου Εµποροδικείου Βρυξελλών κατόπιν 

κοινής αιτήσεως της Viohalco και της Σιδενόρ Συµµετοχών, για τη εκπόνηση της εκθέσεως 

που απαιτείται από το άρθρο 772/9 του Βελγικού Κώδικα Εταιρειών και του άρθρου 6 του 

Ελληνικού Νόµου 3777/2009.  

 

Η διασυνοριακή συγχώνευση τελεί υπό την έγκριση των γενικών συνελεύσεων των µετόχων 

των δύο εταιρειών που θα πραγµατοποιηθούν µέσα στον Ιούλιο 2015.  

 

Το κοινό σχέδιο διασυνοριακής συγχωνεύσεως θα είναι διαθέσιµο στην ιστοσελίδα και των 

δύο εταιριών. Θα κατατεθεί επίσης στο µητρώο του γαλλόφωνου Εµποροδικείου Βρυξελλών 

και θα δηµοσιευτεί στη Βελγική Εφηµερίδα της Κυβέρνησης έξι εβδοµάδες πριν από τις 

γενικές συνελεύσεις των µετόχων που θα αποφασίσουν σχετικά µε τη σχεδιαζόµενη 

διασυνοριακή συγχώνευση, σύµφωνα µε το άρθρο 772/7 του Βελγικού Κώδικα Εταιριών. 

Σύµφωνα µε το άρθρο 4 του Ελληνικού Νόµου 3777/2009, το κοινό σχέδιο της 

διασυνοριακής συγχώνευσης θα κατατεθεί στο Γενικό Εµπορικό Μητρώο (ΓΕΜΗ) του 

Υπουργείου Οικονοµίας, Υποδοµών, Ναυτιλίας & Τουρισµού στην Ελλάδα, τουλάχιστον ένα 

µήνα πριν από την απόφαση επί της προτεινόµενης διασυνοριακής συγχωνεύσεως από την 

Γενική Συνέλευση των µετόχων της Σιδενόρ Συµµετοχών και αυτή η κατάθεση θα 

δηµοσιευθεί στην ιστοσελίδα του ΓΕΜΗ, σύµφωνα µε την Ελληνική Νοµοθεσία. 

 

Σχετικά µε την Viohalco SA 
 

Η Viohalco, µε έδρα στο Βέλγιο, εισηγµένη στο Χρηµατιστήριο Euronext των Bρυξελλών 

καθώς και στο Χρηµατιστήριο Αθηνών, είναι εταιρία συµµετοχών (holding) σε διάφορες 

εταιρίες παραγωγής, µεταποίησης και εµπορίας µετάλλων στην Ευρώπη. Με παραγωγικές 
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µονάδες στην Ελλάδα, Βουλγαρία, Ρουµανία, Ρωσία, Π.Γ.∆.Μ. και το Ηνωµένο Βασίλειο, οι 

εταιρίες της Viohalco ειδικεύονται στην παραγωγή προϊόντων αλουµινίου, χαλκού και 

καλωδίων, καθώς και προϊόντων χάλυβα και χαλυβδοσωλήνων, µε ενοποιηµένο κύκλο 

εργασιών που το 2014 ανήλθε σε 2,9 δισ. ευρώ. Επιπλέον, η Viohalco και οι εταιρίες της 

κατέχουν σηµαντική ακίνητη περιουσία στην Ελλάδα και έχουν αξιοποιήσει ορισµένα από τα 

ακίνητα αυτά, υπό τη µορφή έργων ανάπτυξης ακίνητης περιουσίας. 

 

6.Εξαγορά της EDS [10] από την ∆ΕΗ 

 Σύµφωνα µε ∆ελτίο Τύπου της ∆ΕΗ: 

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ∆ΕΗ Α.Ε. µετά την ολοκλήρωση όλων των απαιτούµενων 

οικονοµικών και νοµικών ενεργειών, ενέκρινε στη συνεδρίασή του στις 13/4/2018, την 

εξαγορά της εταιρείας εµπορίας και προµήθειας ηλεκτρικής ενέργειας EDS που εδρεύει στην 

Πρώην Γιουγκοσλαβική ∆ηµοκρατία της Μακεδονίας. Το τίµηµα της εξαγοράς ανέρχεται σε 

€ 4.800.000. 

Η συγκεκριµένη εξαγορά εντάσσεται στη στρατηγική διεθνοποίησης των επιχειρηµατικών 

δραστηριοτήτων της ∆ΕΗ και ειδικότερα στην περιοχή των Βαλκανίων όπου επιδιώκει να 

καταστεί ηγετική δύναµη ενόψει και της επερχόµενης ενοποίησης των αγορών ενέργειας που 

προωθεί η Ευρωπαϊκή Ένωση. 

Ο Όµιλος EDS, αποτελεί µία δυναµικά ανερχόµενη εταιρεία στον τοµέα της εµπορίας και 

προµήθειας Ηλεκτρικής Ενέργειας, στη FYROM. Ιδρύθηκε το 2012 και έχει θυγατρικές στη 

Σερβία, στη Σλοβακία και στο Κόσσοβο. Είναι µέλος του Ουγγρικού Χρηµατιστηρίου 

Ηλεκτρικής Ενέργειας (HUPX) και διαθέτει άδειες εµπορίας (trading) Ηλεκτρικής Ενέργειας 

στη Σερβία, στο Κόσσοβο, στην Κροατία, στη Βουλγαρία και στην Ουγγαρία. Είναι από τους 

σηµαντικότερους συµµετέχοντες στο απελευθερωµένο τµήµα της Ηλεκτρικής Αγοράς 

προµήθειας της γειτονικής χώρας και παρέχει ηλεκτρική ενέργεια κυρίως σε µεγάλες 

βιοµηχανίες και επιχειρήσεις. Το χαρτοφυλάκιο των πελατών της περιλαµβάνει το 40% των 

εταιρειών µε περισσότερους από 50 υπαλλήλους, για τις οποίες διαθέτει ισχύ συνολικά 

320MW. Η EDS είναι προετοιµασµένη να αναπτυχθεί δυναµικά µέσα από τη σταδιακή 

απελευθέρωση της τοπικής Ηλεκτρικής Αγοράς η οποία είναι ήδη σε εξέλιξη. Σε ότι τέλος 

αφορά στην αγορά προµήθειας (λιανική) της Σερβίας ήδη έχει ένα χαρτοφυλάκιο πελατών 

10IVIW στο τέλος του πρώτου χρόνου δραστηριοποίησης της. 

 

 

 

 

  

7. Εξαγορά της ΕΠ.ΑΛ.ΜΕ. Α.Ε.[11] από τη ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ ΜΥΤΙΛ Α.Ε. 

∆ελτίο Τύπου 
  

Αθήνα, Ελλάδα – 23 Οκτωβρίου 2018 –  Η ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ Α.Ε. (RIC: MYTr.AT, 

Bloomberg: MYTIL.GA) ανακοινώνει τη συµφωνία για εξαγορά του 97,87% των µετοχών 

της ΕΠ.ΑΛ.ΜΕ. Α.Ε. (Επεξεργασία Αλουµινίου – Μεταλλοβιοµηχανία), που 

δραστηριοποιείται στην βιοµηχανική παραγωγή, επεξεργασία και εµπορία µετάλλων και 

ιδιαίτερα των κραµάτων αλουµινίου και προϊόντων τους. 
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Η ΕΠ.ΑΛ.ΜΕ. Α.Ε. ιδρύθηκε το 1973 και είναι ο µεγαλύτερος ανεξάρτητος παραγωγός 

ανακυκλωµένου (δευτερόχυτου) αλουµινίου στην Ελλάδα. Μέσα στα χρόνια, έχει καταφέρει 

να εδραιωθεί στην Ελλάδα και το εξωτερικό, προσαρµόζοντας την παραγωγή της στα 

ποιοτικά επίπεδα και τις ανάγκες των πελατών της στις διεθνείς αγορές, αλλά και τις ανάγκες 

των ελληνικών επιχειρήσεων, των οποίων οι πωλήσεις, σε συντριπτικό ποσοστό, 

κατευθύνονται στις εξαγωγικές αγορές. 

  

Βασιζόµενη στο µακροχρόνιο know-how, το άρτια εκπαιδευµένο προσωπικό της και µέσω 

της βέλτιστης επεξεργασίας του scrap αλουµινίου, η εταιρεία είναι σε θέση να παράγει εκ 

νέου πρώτη ύλη, καταναλώνοντας πολύ µικρότερη ποσότητα ενέργειας, περιορίζοντας έτσι 

σηµαντικά το κόστος αλλά και τις επιπτώσεις στο περιβάλλον. 

  

Η ετήσια δυναµικότητα της µονάδας είναι 35.000 τόνοι αλουµινίου και απασχολεί 64 άτοµα. 

Σύµφωνα µε το σχεδιασµό της ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ, µέσω εκτεταµένων επενδύσεων αύξησης 

παραγωγής και παραγωγικότητας, η παραγωγή αναµένεται να φτάσει τους 50.000 τόνους σε 

ορίζοντα διετίας. 

  

Μέσω της εξαγοράς, η ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ Α.Ε.: 
  

� Ενισχύει ουσιαστικά τον Τοµέα Μεταλλουργίας της Εταιρείας 

� Αυξάνει άµεσα την παραγωγή κολονών αλουµινίου (πρώτη ύλη για τις µονάδες 

διέλασης που παράγουν προφίλ αλουµινίου) από τους 120.000 στους 155.000 τόνους, 

µεγεθύνοντας έτσι τη συνολική της δυναµικότητα και µε προοπτική διετίας, να φτάσει 

τους 250.000 τόνους συνολικής παραγωγής 

� Αυξάνει την παρουσία της εταιρείας στις αγορές της Ελλάδας και του εξωτερικού, 

παρέχοντας ολοκληρωµένες λύσεις στους πελάτες της 

� Αποκτά τεχνογνωσία στη δραστηριότητα της ανακύκλωσης scrap αλουµινίου 

  

Στρατηγικός στόχος της ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ Α.Ε. παραµένει η εδραίωση και ενδυνάµωση του 

Τοµέα Μεταλλουργίας – Αλουµίνιον της Ελλάδος και η µεγιστοποίηση της απόδοσής του. 

  

Παράλληλα, ενισχύεται η προσπάθεια της εταιρείας για µείωση της ενέργειας που απαιτείται 

σε όλα τα στάδια της παραγωγικής της διαδικασίας, µέσω της ανακύκλωσης προϊόντων 

αλουµινίου (scrap) από προϊόντα που η χρήση τους έχει ολοκληρωθεί. 

  

Αξίζει να σηµειωθεί, ότι η ανακύκλωση του scrap αλουµινίου απαιτεί µόνο το 5% της 

ενέργειας που χρειάζεται για την παραγωγή πρωτόχυτου αλουµινίου, ενώ παράγει 95% 

λιγότερες εκποµπές αερίων θερµοκηπίου.  

  

Σύµφωνα µε τον µακροχρόνιο σχεδιασµό, η ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ Α.Ε. θα γίνει σταδιακά µία πιο 

«πράσινη βιοµηχανία», µε σηµαντικά µειωµένο το περιβαλλοντικό της αποτύπωµα και 

ουσιαστική εξοικονόµηση των φυσικών πόρων. Ο στόχος είναι η µεγιστοποίηση της ζωής 

των προϊόντων αλουµινίου, µέσω της επαναχύτευσής τους σε νέα «πράσινα» προϊόντα. 

  

Η εταιρεία µας, µε αυτή της την κίνηση και άλλες που θα ακολουθήσουν, επιβεβαιώνει την 

προσήλωσή της στην ανόρθωση της Ελληνικής οικονοµίας, µέσα από ένα τελείως 

διαφορετικό µοντέλο, αυτό της Παραγωγής. Η διεθνοποιηµένη και ανταγωνιστική σε 

παγκόσµιο επίπεδο ελληνική βιοµηχανία οφείλει να αποτελέσει τον πυλώνα ανάπτυξης και 

σταθερότητας για το µέλλον της χώρας, µε ουσιαστικές επενδύσεις, όραµα και τόλµη. 
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Το τίµηµα της εξαγοράς ανέρχεται σε 20 εκ. ευρώ, συµπεριλαµβανοµένου του χρέους. 

  

Υπογραµµίζεται ότι η ολοκλήρωση της συµφωνίας υπόκειται στην έγκριση της Επιτροπής 

Ανταγωνισµού. 

 

 

8. Εξαγορά της Ολυµπιακής Ζυθοποιίας [12] από τον Όµιλο Carlsberg Group 
 

Χωρίς το ελληνικό «dna», αλλά µε ισχυρό διεθνές αποτύπωµα µένει η µπίρα Φιξ µετά την 

απόκτηση του 100% του ελέγχου της Ολυµπιακής Ζυθοποιίας από τον όµιλο της Carlsberg 

Group. 

Ειδικότερα, όπως γνωστοποίησε χθες ο ισχυρός όµιλος απέκτησε το υπόλοιπο 49% των 

µετοχών που κατείχαν ο Γιάννης Χήτος (25%) και τα αδέλφια Ηλίας και Γιώργος Γκρέκης 

(12% έκαστος). 

Σχολιάζοντας ο CEO του Group Cees’t Hart «η Ολυµπιακή Ζυθοποιία είναι µια ιστορική 

ελληνική εταιρεία και ένας πολύ ισχυρός παίκτης στην ελληνική αγορά. Ως εκ τούτου είναι 

ένα θετικό και λογικό επόµενο βήµα αυτό που ανακοινώνουµε, ενισχύοντας την παρουσία 

µας στη Νότια Ευρώπη». 

Σύµφωνα µε πληροφορίες, η εν λόγω εξέλιξη δεν φέρεται να έχει κάποια άµεση επίδραση ως 

προς τη λειτουργία της εταιρείας, ενώ από τη πλευρά του ο επικεφαλής στην Ελλάδα Dejan 

Beko αναφέρει στη «Ν» ότι «η εξαγορά του 100% της εταιρείας αποτελεί µέρος της αρχικής 

συµφωνίας. ∆ιατηρούµε την εµπιστοσύνη µας στην Ελλάδα και στο επιχειρείν στη χώρα. 

Στόχος µας είναι η περαιτέρω ανάπτυξη του ισχυρού ελληνικού προϊοντικού χαρτοφυλακίου 

µας, το οποίο περιλαµβάνει αυτή τη στιγµή 10 τοπικώς παραγόµενα προϊόντα, ενώ θα 

συνεχίσουµε να συνεισφέρουµε στην εξέλιξη της εγχώριας αγοράς µπίρας, στην περαιτέρω 

διείσδυση στις αγορές του εξωτερικού και στην προσφορά εναλλακτικών επιλογών στους 

καταναλωτές». 

Αναφορικά µε τον σχεδιασµό ανάπτυξης της εταιρείας για το επόµενο διάστηµα, όπως έχει 

ήδη αναφέρει ο κ. Beko, περιλαµβάνει κινήσεις ενίσχυσης των εξαγωγών, η οποία 

αναµένεται να επιτευχθεί και µέσω συµφωνιών για παραγωγή κωδικών για άλλες εταιρείες 

του οµίλου, ενώ και η κατηγορία των αναψυκτικών βρίσκεται στο µικροσκόπιο προκειµένου 

να διευρυνθεί η γκάµα των προϊόντων. 

Επενδυτικά, το πλάνο της εταιρείας µε ορίζοντα το 2019 προβλέπει κεφάλαια ύψους 45 εκατ. 

ευρώ, µέρος των οποίων, ήτοι τα 3,2 εκατ. ευρώ, ήδη αξιοποιήθηκαν για τη νέα γραµµή 

παραγωγής στη Σίνδο Θεσσαλονίκης, που εγκαινιάστηκε το φθινόπωρο του 2017. Να 

σηµειωθεί ότι η Ολυµπιακή Ζυθοποιία είναι, βάσει µεριδίου αγοράς, η δεύτερη µεγαλύτερη 

ζυθοποιία στην Ελλάδα, έχοντας κάτω από την «οµπρέλα» της brands όπως Μύθος, FIX, 

Kaiser και Henninger. Ειδικότερα, η πορεία των µεγεθών της ζυθοποιίας το 2017, σύµφωνα 

µε όσα έχει αναφέρει, κινήθηκε µπροστά από τις επιδόσεις της προηγούµενης χρονιάς, µε το 

µερίδιο αγοράς να διαµορφώνεται στο 31,6%, (YTD Αύγουστος 2017). Υπενθυµίζεται ότι η 

Ολυµπιακή Ζυθοποιία έκλεισε το 2016 εµφανίζοντας έσοδα 146,8 εκατ. ευρώ, αυξηµένα 

κατά περίπου 15% κυρίως λόγω του Ειδικού Φόρου Κατανάλωσης, και κέρδη προ φόρων 1,8 

εκατ. ευρώ. 

Σηµειώνεται ότι η Ολυµπιακή Ζυθοποιία προέκυψε από τη συγχώνευση των Μύθος 

(θυγατρική του οµίλου Carlsberg) και Ολυµπιακής στα τέλη του 2015. ∆ιαθέτει δύο 

ζυθοποιεία σε περιοχές της Θεσσαλονίκης και της Εύβοιας. Απασχολεί περίπου 450 

εργαζόµενους στην Ελλάδα και διαθέτει ευρύ δίκτυο πωλήσεων σε 90.000 διαφορετικά 

σηµεία. 

Αξίζει, ωστόσο, να σηµειωθεί ότι η ιστορία του brand ΦΙΞ «µετρά» πάνω από 150 χρόνια, 

καθώς η εταιρεία ιδρύθηκε το 1864 από τον βαυαρικής καταγωγής Γιόχαν Καρλ Φιξ και ήταν 
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η πρώτη ζυθοποιία µεγάλης κλίµακας της Ελλάδας. Ως προµηθευτής της βασιλικής αυλής 

στην Ελλάδα µπόρεσε η επιχείρηση επί περίπου 100 χρόνια να διατηρήσει µια µονοπωλιακή 

θέση στην αγορά. Η εταιρεία απέκτησε ιδιόκτητο εργοστάσιο στη Λεωφόρο Συγγρού το 

1893. Έπειτα από επενδύσεις ξένων ανταγωνιστών στην Ελλάδα η εταιρεία έπεσε σε κρίση 

και χρεοκόπησε το 1983. Το όνοµα περιήλθε στην ιδιοκτησία της Εθνικής Τράπεζας, ΕΤΕ-

0,73% η οποία το πώλησε στην εταιρία ∆. Κουρτάκη το 1995. Το 2009 οι τρεις 

επιχειρηµατίες, Γιάννης Χήτος και οι Ηλίας & Γιώργος Γκρέκης, εξαγοράζουν την εταιρεία 

Ολυµπιακή Ζυθοποιία, µαζί µε το σήµα της FIX Hellas. Το επαναλανσάρισµα του ιστορικού 

σήµατος έγινε την άνοιξη του 2010, ενώ το 2012 ξεκινάει η εξαγωγική δραστηριότητα. Το 

2015 οι εταιρείες Ολυµπιακή Ζυθοποιία και Μύθος Ζυθοποιία συγχωνεύονται, δι’ 

απορροφήσεως της Μύθος Ζυθοποιίας από την Ολυµπιακή Ζυθοποιία και δηµιουργείται το 

νέο σχήµα.   

 

9. Συγχώνευση της ΑΛΟΥΜΥΛ Α.Ε.[13] µε την θυγατρική της,  ΑΛΟΥΣΥΣ Α.Ε. 
 

Η διοίκηση της ΑΛΟΥΜΥΛ ΑΛΜΥ-3,76% Α.Ε. ανακοινώνει ότι στις 21.12.2012 εγκρίθηκε 

από το αυτοτελές τµήµα ΓΕ.ΜΗ του Υπουργείου Ανάπτυξης, Ανταγωνιστικότητας, 

Υποδοµών, Μεταφορών και ∆ικτύων, η συγχώνευση της «ΑΛΟΥΜΥΛ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ 

ΑΛΟΥΜΙΝΙΟΥ Α.Ε.» και της θυγατρικής «ΑΛΟΥΣΥΣ ΕΞΑΡΤΗΜΑΤΑ ΣΥΣΤΗΜΑΤΩΝ 

ΑΛΟΥΜΙΝΙΟΥ Α.Ε.», µε απορρόφηση της θυγατρικής από την µητρική «ΑΛΟΥΜΥΛ 

Α.Ε.», σύµφωνα µε τις διατάξεις των άρθρων 68-78 του Κ.Ν. 2190/20 «περί ανωνύµων 

εταιριών», των άρθρων 1-5 του Ν. 2166/1993, και τις αντίστοιχες αποφάσεις των 

∆ιοικητικών Συµβουλίων της απορροφώσας και των απορροφώµενων Α.Ε. 

Η ως άνω εγκριτική απόφαση µε αριθµό πρωτόκολλου Κ5-919/21-12-2012 καταχωρήθηκε 

στο Γενικό Εµπορικό Μητρώο µε Κωδικό Αριθµό Καταχώρησης 24599. 

 

Η ΑΛΟΥΜΥΛ αποτελεί ένα από τα µεγαλύτερα ιδιωτικά βιοµηχανικά συγκροτήµατα – 

βάσει παραγωγικής δυναµικότητας - στην Ευρώπη για ολοκληρωµένα συστήµατα 

αλουµινίου για όλες τις κλασικές αρχιτεκτονικές εφαρµογές καθώς και βιοµηχανικών προφίλ 

ειδικών προδιαγραφών για την αυτοκινητοβιοµηχανία, τη ναυπηγική, τις µεταφορές, κλπ. Με 

τα ανεπτυγµένα δίκτυα πωλήσεων σε 45 χώρες, σε 4 ηπείρους, έχει εδραιωθεί ως µία από τις 

µεγαλύτερες και πιο αξιόπιστες βιοµηχανίες διέλασης αλουµινίου και συµπληρωµατικών 

προϊόντων (σύνθετα φύλλα αλουµινίου J-Bond, πολυκαρβονικά, αυτοµατισµοί, συστήµατα 

σκίασης, κ.α.). Οι παραγωγικές εγκαταστάσεις απλώνονται στο Κιλκίς, Σέρρες, Κοµοτηνή, 

Ξάνθη, Ρουµανία, Βουλγαρία, Σερβία, Βοσνία και Αλβανία. ∆ιαθέτει 22 θυγατρικές εταιρίες, 

εκ των οποίων οι 18 βρίσκονται στο εξωτερικό (Ευρώπη, Βαλκάνια, Μ. Ανατολή). Η µητρική 

εταιρία ιδρύθηκε το 1988 και είναι εισηγµένη στο Χ.Α. από το 1998. Οι πωλήσεις του 

Οµίλου ξεπέρασαν τα €203 εκ. για το 2011 και τα λειτουργικά κέρδη προσέγγισαν τα €10,3 

εκ. αντίστοιχα. Περιλήφθηκε οκτώ φορές στις 500 ταχύτερα αναπτυσσόµενες ευρωπαϊκές 

επιχειρήσεις και βραβεύθηκε εξίσου για τη συνεισφορά της στην ανάπτυξη της ευρωπαϊκής 

οικονοµίας. Έχει αναδειχθεί σε συνδεδεµένο µέλος της Ευρωπαϊκής Ένωσης Αλουµινίου σαν 

αναγνώριση της σηµαντικής της προσφοράς στον κλάδο σχεδιασµού, παραγωγής και 

διάθεσης αρχιτεκτονικών συστηµάτων αλουµινίου, καθώς επίσης και διατοµών βιοµηχανικής 

χρήσης. 
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10. Συγχώνευση της ΜΠΗΤΡΟΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΙΚΗ ΑΕ [14] µε τις θυγατρικές της 
 
Η εταιρία «ΜΠΗΤΡΟΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΙΚΗ ΑΕ» (η Εταιρία), ανακοινώνει τα ακόλουθα: 

Στο πλαίσιο της εν εξελίξει διαδικασίας συγχώνευσης των θυγατρικών εταιριών (α) 

«ΜΠΗΤΡΟΣ ΚΑΤΑΣΚΕΥΑΣΤΙΚΗ ΑΒΕΤΕ» (µε άµεση συµµετοχή 84,897% και έµµεση 

15,103%, µέσω της κατά ποσοστό 100% θυγατρικής της «ΜΠΗΤΡΟΣ ΜΕΤΑΛΛΟΥΡΓΙΚΗ 

ΑΕΒΕ», ήτοι µε συνολική συµµετοχή 100%), (β) «ΜΠΗΤΡΟΣ ΑΚΙΝΗΤΑ ΑΕΕ» (µε άµεση 

συµµετοχή 100%), (γ) «ΚΥΚΛΑ∆ΙΚΗ ΞΕΝΟ∆ΟΧΕΙΑΚΗ ΑΕ» (µε άµεση συµµετοχή 

100%) και (δ) «ΜΠΗΤΡΟΣ ΜΕΤΑΛΛΟΥΡΓΙΚΗ ΘΕΣΣΑΛΙΑΣ ΑΕΒΕ» (µε έµµεση 

συµµετοχή 100%, µέσω της κατά ποσοστό 100% θυγατρικής της «ΜΠΗΤΡΟΣ 

ΜΕΤΑΛΛΟΥΡΓΙΚΗ ΑΕΒΕ»), µε απορρόφηση της δεύτερης, τρίτης και τέταρτης εταιρίας 

από την πρώτη, τα ∆ιοικητικά Συµβούλια των συγχωνευόµενων εταιριών ενέκριναν (i) 

σύµφωνα µε το άρθρο 69 παρ. 1 & 2 του κ.ν. 2190/1920, το Σχέδιο Σύµβασης Συγχώνευσης, 

το οποίο υπογράφηκε αυθηµερόν από τους εξουσιοδοτηµένους εκπροσώπους των 

συγχωνευόµενων εταιριών και (ii) την επεξηγηµατική έκθεση, κατ’ άρθρο 69 παρ. 4 του κ.ν. 

2190/1920, επί του Σχεδίου Σύµβασης Συγχώνευσης. Το Σχέδιο Σύµβασης Συγχώνευσης και 

τα λοιπά έγγραφα πρόκειται εντός των προσεχών ηµερών να υποβληθούν στις απαιτούµενες 

διατυπώσεις δηµοσιότητας σύµφωνα µε όσα ορίζει ο νόµος. 

 

11.  Συγχώνευση της Εταιρείας ΑΓΡΟΤΙΚΟΣ ΟΙΚΟΣ ΣΠΥΡΟΥ Α.Ε.Β.Ε. [15] µε τις 

θυγατρικές της, GOLDEN WEST SEED HELLAS ΑΝΩΝΥΜΗ-ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΚΑΙ 
ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΕΡΕΥΝΑΣ, ΠΑΡΑΓΩΓΗΣ ΚΑΙ ΕΜΠΟΡΙΑΣ ΣΠΟΡΩΝ 

ΣΠΟΡΑΣ και ΑΓΡΟΤΙΚΟΣ ΟΙΚΟΣ ΣΠΥΡΟΥ INTERNATIONAL ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ 
 

 Η ανώνυµη εταιρεία µε την επωνυµία (α) ΑΓΡΟΤΙΚΟΣ ΟΙΚΟΣ ΣΠΥΡΟΥ Α.Ε.Β.Ε.. 

ανακοινώνει ότι το ∆ιοικητικό της Συµβούλιο και τα ∆ιοικητικά Συµβούλια των θυγατρικών 

της, κατά ποσοστό 100%, εταιριών (β) GOLDEN WEST SEED HELLAS ANΩΝΥΜΗ 

ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΚΑΙ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ EΡΕΥΝΑΣ, ΠΑΡΑΓΩΓΗΣ ΚΑΙ 

ΕΜΠΟΡΙΑΣ ΣΠΟΡΩΝ ΣΠΟΡΑΣ και (γ) ΑΓΡΟΤΙΚΟΣ ΟΙΚΟΣ ΣΠΥΡΟΥ 

INTERNATIONAL ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ στις συνεδριάσεις τους της 26-11-2010 

αποφάσισαν αντίστοιχα τη συγχώνευση τους, µε απορρόφηση της δεύτερης και τρίτης από 

την πρώτη σύµφωνα µε τις διατάξεις του άρθρου του Κ.Ν. 2190/1920 και του Ν.∆. 1297/72 , 

µε ισολογισµό µετασχηµατισµού της 30-06-2010. Ενέκρινε δε το υποβληθέν Σχέδιο 

Σύµβασης Συγχώνευσης το οποίο θα αποτελέσει τη βάση για την οριστική 

Συµβολαιογραφική Πράξη και εξουσιοδότησε τον κ. Γεώργιο Σπύρου να υπογράψει, µε τους 

εκπροσώπους των απορροφούµενων εταιριών, το εγκριθέν Σχέδιο Σύµβασης Συγχώνευσης. 

 

12. Συγχώνευση δια απορρόφησης της ΒΑΚΑΡ [16] µε την AUTOHELLAS 
 

ΕΚΘΕΣΗ ΤΟΥ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΟΥ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟΥ της εταιρίας «AUTOHELLAS 

ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΤΟΥΡΙΣΤΙΚΗ ΚΑΙ ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ» ΣΧΕΤΙΚΑ ΜΕ ΤΗ 

ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΗ δια απορρόφησης της εταιρίας "ΒΑΚΑΡ ΑΝΩΝΥΜΗ ΒΙΟΤΕΧΝΙΚΗ ΚΑΙ 

ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ" σύµφωνα µε το άρθρο 4.1.4.1.3 του Κανονισµού του 

Χρηµατιστηρίου Αθηνών προς την Έκτακτη Γενική Συνέλευση των Μετόχων της 

(συµπεριλαµβανοµένης κάθε επαναληπτικής η µετ' αναβολής αυτής) 

Η σκοπούµενη συγχώνευση αφορά στην απορρόφηση από την Εταιρεία (αναφεροµένη στην 

παρούσα και ως Απορροφώσα) της εταιρίας "ΒΑΚΑΡ ΑΝΩΝΥΜΗ ΒΙΟΤΕΧΝΙΚΗ ΚΑΙ 

ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ" (αναφερόµενη στο παρόν και ως Απορροφώµενη και από κοινού 

µε την Απορροφώσα, οι Συγχωνευόµενες Α.Ε.). 

Ι. Η σκοπούµενη συγχώνευση 
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Σε εκτέλεση των αποφάσεων που ελήφθησαν από τα διοικητικά συµβούλια των 

Συγχωνευόµενων Α.Ε. την 30 Ιουνίου 2014, τα διοικητικά συµβούλια των Συγχωνευόµενων 

Α.Ε. υπέγραψαν την 31 Ιουλίου 2014, µέσω των νοµίµων εκπροσώπων τους, το Σχέδιο 

Σύµβασης Συγχώνευσης, στο οποίο προβλέπεται η απορρόφηση της Απορροφώµενης από την 

Απορροφώσα κατά τα άρθρα 69 επ. του κ.ν. 2190/1920 και των σχετικών διατάξεων του ν. 

4172/2013, όπως ισχύουν. 

Εν περιλήψει, οι όροι του σχεδίου έχουν ως ακολούθως: 

� Η συγχώνευση γίνεται σύµφωνα µε τα άρθρα 69-77 του κ.ν. 2190/20 και τις σχετικές 

διατάξεις του ν. 4172/2013, όπως ισχύουν. 

� Το µετοχικό κεφάλαιο της Απορροφώσας ανέρχεται σε 3.878.400 ευρώ, διαιρούµενο 

σε 12.120.000 κοινές ονοµαστικές µε ψήφο µετοχές, µε ονοµαστική αξία 0,32 ευρώ η 

κάθε µία. 

� Το µετοχικό κεφάλαιο της Απορροφώµενης ανέρχεται σε 3.360.681 ευρώ, 

διαιρούµενο σε 1.120.227 κοινές ονοµαστικές µε ψήφο µετοχές, µε ονοµαστική αξία 

ευρώ 3,00 η κάθε µία. 

� Με την ολοκλήρωση της συγχώνευσης το ανωτέρω µετοχικό κεφάλαιο της 

Απορροφώσας θα αυξηθεί κατά 12.000 ευρώ µέσω της έκδοσης 37.500 νέων κοινών 

ονοµαστικών µετοχών ονοµαστικής αξίας € 0,32 εκάστη. 

� Αµέσως µετά την ολοκλήρωση της συγχώνευσης, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της 

Απορροφώσας θα προβεί σε κάθε αναγκαία ενέργεια, ώστε οι µετοχές της 

Απορροφώσας που θα προκύψουν από τη συγχώνευση και κατανέµονται στους 

δικαιούχους µετόχους σύµφωνα µε τις προσδιοριζόµενες σχέσεις ανταλλαγής, να 

πιστωθούν σύµφωνα µε το νόµο στους λογαριασµούς Σ.Α.Τ. των δικαιούχων 

µετόχων. 

� Η διαδικασία της συγχώνευσης περατώνεται µε την καταχώρηση στο οικείο µητρώο 

ανωνύµων εταιρειών της εγκριτικής απόφασης κάθε αρµόδιας αρχής για τη 

συγχώνευση των δύο εταιρειών. Με την ολοκλήρωση της συγχώνευσης, η 

Απορροφώµενη θα λυθεί χωρίς να επακολουθήσει εκκαθάρισή της και οι µετοχές της 

θα ακυρωθούν, το δε σύνολο της περιουσίας της (ενεργητικό και παθητικό), όπως 

αυτό προκύπτει από τα βιβλία της και περιλαµβάνεται στον ειδικώς καταρτισθέντα 

κατά το άρθρο 73 του κ.ν. 2190/1920 ισολογισµό αποτίµησης της 30.06.2014, όπως 

θα υφίσταται και θα ευρίσκεται κατά την ολοκλήρωση της διαδικασίας συγχώνευσης, 

θα µεταβιβασθεί στην Απορροφώσα και από την ολοκλήρωση των διατυπώσεων 

συγχώνευσης θα επέλθει κατά το νόµο (άρθρο 75 ν. 2190/1920) µεταβίβαση που 

εξοµοιώνεται µε καθολική διαδοχή (οιονεί καθολική διαδοχή). 

� Από την ηµεροµηνία που ακολουθεί την ηµεροµηνία του ισολογισµού αποτίµησης 

(30/6/2014) και µέχρι την ηµεροµηνία ολοκλήρωσης της συγχώνευσης, όλες οι 

πράξεις που θα γίνουν από τη Απορροφώµενη θεωρούνται από λογιστική άποψη ότι 

γίνονται για λογαριασµό της Απορροφώσας, τα δε κέρδη ή ζηµιές της 

Απορροφώµενης θα ωφελούν ή θα βαρύνουν αποκλειστικά και µόνο την 

Απορροφώσα. Αµέσως µετά την ολοκλήρωση της Συγχώνευσης τα σχετικά ποσά θα 

µεταφερθούν µε συγκεντρωτική εγγραφή στα βιβλία της Απορροφώσας. 

� ∆εν υπάρχουν µέτοχοι που να έχουν ειδικά δικαιώµατα στην Απορροφώµενη, ούτε 

κάτοχοι άλλων τίτλων, πλην µετοχών. 

� ∆εν προβλέπονται από το Καταστατικό της Απορροφώµενης ιδιαίτερα πλεονεκτήµατα 

στα µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και τους τακτικούς ελεγκτές αυτής, ούτε από 

αποφάσεις των γενικών αυτής συνελεύσεως, ούτε παρέχονται τέτοια εκ της 

σκοπούµενης συγχώνευσης . 
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� Οι όροι του Σχεδίου Σύµβασης Συγχώνευσης συµφωνήθηκαν από τα συµβαλλόµενα 

µέρη, σύµφωνα µε ειδικές αποφάσεις των ∆ιοικητικών Συµβουλίων των 

συµβαλλοµένων εταιρειών. Η οριστική απόφαση επί της Συγχώνευσης θα ληφθεί από 

τις Γενικές Συνελεύσεις των µετόχων των Συγχωνευόµενων Εταιρειών. 

Η περίληψη του σχεδίου σύµβασης συγχώνευσης αναρτήθηκε την 12.09.2014 στην 

ιστοσελίδα της Εταιρείας, σύµφωνα µε τα άρθρα 70 του κ.ν. 2190/1920 και 232 του Ν. 

4072/2012, όπως ισχύουν. 

ΙΙ. Έκθεση αποτίµησης ανεξάρτητου εµπειρογνώµονα 

Σχετικά µε την ως άνω συγχώνευση ανατέθηκε η αποτίµηση της Απορροφώµενης σε 

ανεξάρτητους ορκωτούς ελεγκτές λογιστές της ελεγκτικής εταιρίας BAKER TILLY 

HELLAS A.E. και δη στην ανεξάρτητη ορκωτή ελέγκτρια κα Τσακαλογιάννη Χρυσούλα 

(ΑΜ Σ.Ο.Ε.Λ. 23811) και κο Βαρθαλίτη Γεώργιο (ΑΜ Σ.Ο.Ε.Λ. 10251). Η ως άνω έκθεση 

ολοκληρώθηκε και υπεγράφη την 15 Ιουλίου 2014 (εφεξής η Έκθεση των Ορκωτών). Η 

Έκθεση των Ορκωτών αναφέρει µεταξύ άλλων τα ακόλουθα: 

«... 

Για την έκφραση γνώµης σχετικά µε το εύλογο και λογικό της σχέσης ανταλλαγής των 

µετοχών κατά την απορρόφηση της εταιρείας ΒΑΚΑΡ ΑΒΕΕ από την 

εταιρεία Autohellas ΟΤΟΕΛ -0,89% ATEE ακολουθήθηκαν οι γενικά παραδεκτές αρχές και 

πρακτικές που ακολουθούνται διεθνώς σε τέτοιου είδους συναλλαγές, οι οποίες 

περιγράφονται κατωτέρω. 

Μέθοδοι εκτίµησης των αξιών των εταιρειών που χρησιµοποιήθηκαν για τον προσδιορισµό 

της σχέσης ανταλλαγής των µετοχών 

Για τον προσδιορισµό των αξιών των δύο εταιρειών προκειµένου να εκφρασθεί γνώµη για το 

δίκαιο και λογικό της σχέσης ανταλλαγής των µετοχών, χρησιµοποιήθηκαν δύο µέθοδοι για 

κάθε εταιρεία: 

Η µέθοδος της αναπροσαρµοσµένης καθαρής θέσης, όπως αυτή προκύπτει από τους 

ισολογισµούς των εταιρειών που συντάχθηκαν κατά την 30.06.2014 και η µέθοδος της 

εύλογης αξίας των εταιρειών. 

Για τον προσδιορισµό της αναπροσαρµοσµένης καθαρής θέσης, όσον αφορά την 

απορροφώµενη εταιρεία ΒΑΚΑΡ ΑΒΕΕ χρησιµοποιήθηκε ο ατοµικός ισολογισµός της 

εταιρείας της 30.06.2014, ενώ για την απορροφώσα εταιρεία Autohellas ΟΤΟΕΛ -

0,89% ATEE, χρησιµοποιήθηκε ο ενοποιηµένος ισολογισµός της 30.06.2014, δεδοµένου ότι 

η εταιρεία έχει συµµετοχές σε θυγατρικές, συγγενείς και κοινοπραξίες. 

Για τον προσδιορισµό της εύλογης αξίας και των δύο εταιρειών, χρησιµοποιήθηκε η µέθοδος 

των ελεύθερων χρηµατοροών της επιχείρησης. 

Σύντοµη περιγραφή των χρησιµοποιηθέντων µεθόδων αποτίµησης 

Η µέθοδος της αναπροσαρµοσµένης λογιστικής καθαρής θέσης που χρησιµοποιήθηκε και για 

τις δύο εταιρείες, είναι µια µέθοδος προσδιορισµού της αξίας µιας επιχείρησης που βασίζεται 

στην λογιστική καθαρή θέση του ισολογισµού κατά την ηµεροµηνία αποτίµησης, 

προσαρµοσµένη µε ορισµένα κονδύλια κατά την κρίση του εκτιµητή και αφού ληφθούν 

υπόψη τυχόν παρατηρήσεις των ορκωτών ελεγκτών σχετικά µε ποσά που έχουν επηρεάσει 

αρνητικά ή θετικά την λογιστική καθαρή θέση. Η εν λόγω µέθοδος δεν απαιτεί υποθέσεις και 

παραδοχές ως προς την εξέλιξη των µεγεθών, οι οποίες, ως καθαρά υποκειµενικές µπορεί να 

µοχλεύουν σηµαντικά το αποτέλεσµα της εκτίµησης. Από την άλλη πλευρά όµως, είναι µια 
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στατική µέθοδος η οποία βασίζεται στον ισολογισµό µιας συγκεκριµένης ηµεροµηνίας και 

συνεπώς δεν αντικατοπτρίζει την δυναµική της εταιρείας που εξαρτάται από την µελλοντική 

της πορεία και επιπλέον, το αποτέλεσµά της µπορεί να διαφοροποιείται ανάλογα µε τις 

εφαρµοστέες πολιτικές για την σύνταξη των οικονοµικών καταστάσεων. 

Η µέθοδος των ελεύθερων χρηµατοροών της επιχείρησης που χρησιµοποιήθηκε για τον 

προσδιορισµό της εύλογης αξίας και των δύο εταιρειών, βασίζεται στην παραδοχή ότι η αξία 

της επιχείρησης προκύπτει από την προεξόφληση των µελλοντικών χρηµατοροών και 

προϋποθέτει προβλέψεις σχετικά µε τα έσοδα, τα έξοδα, τις κεφαλαιουχικές επενδύσεις, την 

εξέλιξη του κεφαλαίου κίνησης, την υπολειµµατική αξία και τον προσδιορισµό του 

κατάλληλου προεξοφλητικού επιτοκίου. 

Προσδιορισθείσες αξίες και σχέση ανταλλαγής 

Βάσει των αξιών που προσδιορίσθηκαν µε τις δύο µεθόδους, η σχέση ανταλλαγής 

διαµορφώνεται ως εξής: 

Αναµορφωµένη  

 καθαρή θέση  

Εύλογη αξία  

(στρογγυλοποιηµένες   αξίες) 

Σχέση ανταλλαγής  

βάσει   αναµορφωµένης καθαρής θέσης 

Σχέση ανταλλαγής  

βάσει εύλογης αξίας 
  

AUTOHELLAS  

ATEE 

159.400.000,00 155.000.000,00 0,99426 0,99697 

          

ΒΑΚΑΡ ΑΒΕΕ   919.800,10 471.000,00 0,00574 0,00303 

          

Σύνολα 160.319.800,10 155.471.000,00 1,00000 1,00000 

Με βάση τον ανωτέρω πίνακα η σχέση ανταλλαγής των µετοχών των δύο εταιρειών 

διαµορφώνεται από 99,426% έως 99,697% για τους µετόχους της Autohellas ΟΤΟΕΛ -

0,89% ATEE και από 0,303% έως 0,574% για τους µετόχους της ΒΑΚΑΡ ΑΒΕΕ. ∆ηλαδή 

στην ενιαία εταιρεία µετά την απορρόφηση, οι µέτοχοι της Autohellas ΟΤΟΕΛ -0,89% ATEE 

πρέπει να κατέχουν ποσοστό από 99,426% έως 99,697% και οι µέτοχοι της ΒΑΚΑΡ ΑΒΕΕ 

πρέπει να κατέχουν ποσοστό συµµετοχής από 0,303% έως 0,574%, προκειµένου η σχέση 

ανταλλαγής να είναι δίκαιη και λογική. 

...» 

Η Έκθεση των Ορκωτών είναι ανηρτηµένη στην ιστοσελίδα της Εταιρείας από την 15 

Σεπτεµβρίου 2014. 

ΙΙΙ. Εισήγηση 

Ενόψει των ανωτέρω και λαµβανοµένου υπόψη ότι η προτεινόµενη σχέση ανταλλαγής των 

µετοχών είναι εύλογη, και λογική, ως άλλωστε επιβεβαιούται δια της Έκθεσης των Ορκωτών 

καθώς και ότι οι απαιτούµενες για την ολοκλήρωση της συγχώνευσης αποφάσεις των 

αρµοδίων οργάνων, καθώς και η κατάρτιση του Σχεδίου Σύµβασης Συγχώνευσης 

διενεργήθηκαν σύµφωνα µε τις, κατά περίπτωση, εφαρµοστέες διατάξεις του κ.ν. 2190/1920 

και του ν. 4172/2013, ως ισχύουν, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο εισηγείται και προτείνει στους 

κ.κ. Μετόχους όπως εγκρίvoυv τo Σχέδιo Συµβάσεως Συγχωνεύσεως συµπεριλαµβανοµένης 

κάθε άλλης εvέργειας, δήλωσης ή δικαιοπραξίας που απαιτείται για το σκοπό αυτό. 

Κηφισιά, 03 Οκτωβρίου 2014 
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13. Συγχώνευση µε Απορρόφηση των Edratec Ενεργειακή[17] & Enviprosystems απο την 
Έδραση - Χ. Ψαλλίδας Α.Τ.Ε. 
 

Εγκρίθηκε από τη σηµερινή Β ΄Επαναληπτική  Έκτακτη Γενική Συνέλευση των µετόχων της 

εταιρείας Ε∆ΡΑΣΗ Χ. ΨΑΛΛΙ∆ΑΣ Α.Τ.Ε. η συγχώνευση των εταιρειών Ε∆ΡΑΣΗ Χ. 

ΨΑΛΛΙ∆ΑΣ ΑΤΕ,  EDRATEC ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ ΑΒΕΤΕ & ENVIPROSYSTEMS ATE µε 

απορρόφηση της δεύτερης και τρίτης εταιρείας από την πρώτη. 

Ειδικότερα, όπως αναφέρει η εταιρεία σε σχετική ανακοίνωση, την 19η  Μαΐου 2016, και 

ώρα 15.00 µ.µ. πραγµατοποιήθηκε η Β ΄Επαναληπτική  Έκτακτη Γενική Συνέλευση των 

Μετόχων της εταιρείας Ε∆ΡΑΣΗ Χ. ΨΑΛΛΙ∆ΑΣ Α.Τ.Ε., στα γραφεία της στο Κορωπί, 47ο 

Χλµ. Αττικής Οδού, σύµφωνα µε την από 28η Μαρτίου 2016, πρόσκληση του ∆ιοικητικού 

Συµβουλίου αυτής. 

Παρέστησαν νόµιµα 14 µέτοχοι της εταιρείας που εκπροσωπούν 2.920.538 ονοµαστικές 

µετοχές επί συνόλου 7.847.611 κοινών ονοµαστικών µετοχών. 

Συνέπεια αυτού υπήρξε η απαιτούµενη εκ του νόµου απαρτία σε ποσοστό 37,215% του 

καταβεβληµένου µετοχικού κεφαλαίου για συζήτηση και λήψη απόφασης  συγχώνευσης, 

σύµφωνα µε τις διατάξεις των  Ν. 2166/1993 και 2190/1920 , των Ανωνύµων Εταιρειών 

Ε∆ΡΑΣΗ Χ. ΨΑΛΛΙ∆ΑΣ Α.Τ.Ε. ,  EDRATEC ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ ΑΒΕΤΕ.,  & 

ENVIPROSYSTEMS A.T.E., µε απορρόφηση της δεύτερης και τρίτης εταιρείας από την 

πρώτη, όπως επικυρώθηκε από την Απόφαση µε Αριθµό 779/2015 του Πολυµελούς 

Πρωτοδικείου Αθηνών. 

H Γενική Συνέλευση ενέκρινε οµόφωνα:  

τη συγχώνευση  σύµφωνα µε τις διατάξεις των Ν. 2166/1993 και 2190/1920 , των Ανωνύµων 

Εταιρειών Ε∆ΡΑΣΗ Χ. ΨΑΛΛΙ∆ΑΣ Α.Τ.Ε. ,  EDRATEC ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ ΑΒΕΤΕ.,  & 

ENVIPROSYSTEMS A.T.E., µε απορρόφηση της δεύτερης και τρίτης εταιρείας από την 

πρώτη, όπως επικυρώθηκε από την Απόφαση µε Αριθµό 779/2015 του Πολυµελούς 

Πρωτοδικείου Αθηνών. 

Τον ορισµό του Κωνσταντίνου Ψαλλίδα ως εκπροσώπου της εταιρείας για υπογραφή του 

σχεδίου σύµβασης   συγχώνευσης καθώς και της οριστικής συµβολαιογραφικής πράξης 

συγχώνευσης. 

Την ανάθεση σε ελεγκτική εταιρεία σύνταξης Εκθέσεων Πιστοποιήσεων  της λογιστικής 

αξίας των περιουσιακών στοιχείων  των εταιρειών EDRATEC ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ ΑΒΕΤΕ., και 

ENVIPROSYSTEMS A.T.E., βάσει των οποίων θα καθορισθεί η λογιστική αξία των 

περιουσιακών στοιχείων τους  και η σχέση ανταλλαγής των µετοχών των τριών εταιρειών, 

καθώς επίσης και την σύνταξη ενηµερωτικού δελτίου σύµφωνα µε τις διατάξεις της 

Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς και του Χρηµατιστηρίου Αθηνών εάν αυτό απαιτείται. 

14. Εξαγορά της Ergopack απο τον όµιλο Σαράντη[18] 

Ο Όµιλος Σαράντη προέβη στην υπογραφή συµβολαίου για την εξαγορά του Οµίλου 

Ergopack στην Ουκρανία. 
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Πιο συγκεκριµένα, η εταιρεία GR. Sarantis Cyprus Ltd, 100% θυγατρική της ΓΡ. 

ΣΑΡΑΝΤΗΣ Α.Β.Ε.Ε. υπέγραψε συµφωνία για την εξαγορά του 90% του µετοχικού 

κεφαλαίου της Ουκρανικής εταιρείας Ergopack LLC. 

Η εξαγορά τελεί υπό τις συνήθεις συνθήκες κλεισίµατος και την έγκριση της Επιτροπής 

Ανταγωνισµού. 

Η δραστηριότητα της Ergopack αφορά στην παραγωγή και διανοµή προϊόντων οικιακής 

χρήσης, µε κυριότερες κατηγορίες τις σακούλες απορριµµάτων, τα προϊόντα συσκευασίας 

τροφίµων και τα είδη καθαρισµού. 

 

Οι πωλήσεις του Οµίλου Ergopack [19] κατά το 2017 ανήλθαν σε 29 εκατ. USD. 

Η Ergopack έχει σηµαντική εξαγωγική δραστηριότητα, που αντιπροσωπεύει το 46% των 

συνολικών πωλήσεων και πραγµατοποιείται στις χώρες της ΚΑΚ (Κοινοπολιτεία 

Ανεξάρτητων Κρατών) καθώς και σε ευρωπαϊκές χώρες, όπως είναι η Ρωσία, η Λευκορωσία, 

το Καζακστάν, η Μολδαβία, το Αζερµπαϊτζάν, η Γεωργία, η Πολωνία, η Λετονία κ.λπ. 

Η αξία της επιχείρησης (Entreprise Value) ανέρχεται σε 20 εκατ. USD, ενώ ο Όµιλος 

Σαράντη εξαγοράζει το 90% του µετοχικού κεφαλαίου της Ergopack µε το τίµηµα να 

χρηµατοδοτείται από τα διαθέσιµα του Οµίλου. 

Η Ergopack αποτελεί ηγετικό παίκτη στην αναπτυσσόµενη Ουκρανική αγορά προϊόντων 

οικιακής χρήσης παρουσιάζοντας αυξανόµενο µερίδιο αγοράς κάθε χρόνο. 

Το χαρτοφυλάκιο της εταιρείας αποτελείται από 3 ηγετικές µάρκες και συγκεκριµένα τις 

Melochi Zhizni, Domi και Novax. 

Η εταιρεία διαθέτει επίσης ένα σύγχρονο παραγωγικό κέντρο κοντά στο Κίεβο µε όλες τις 

αναγκαίες υποδοµές για τη διαδικασία παραγωγής του. 

Η εξαγορά αυτή, που είναι στα πλαίσια της αναπτυξιακής στρατηγικής του Οµίλου, 

σηµατοδοτεί την είσοδο του Οµίλου σε µια νέα πολλά υποσχόµενη γεωγραφική περιοχή. 

Παράλληλα µε την αποτελεσµατική ένταξη της νέας εταιρείας στον Όµιλο, η διοίκηση θα 

επικεντρωθεί στην εκµετάλλευση συνεργειών και στην αξιοποίηση ευκαιριών που θα 

αποσκοπούν στην περαιτέρω επέκταση του προϊοντικού χαρτοφυλακίου και ανάπτυξη της 

γεωγραφικής παρουσίας του Οµίλου. 

Συγκεκριµένα, ο Όµιλος Σαράντη σχεδιάζει να εισαγάγει στις παραπάνω αγορές τα ισχυρά 

ευρωπαϊκά προϊόντα του χαρτοφυλακίου του, και ειδικότερα τα καλλυντικά προϊόντα, όπου ο 

Όµιλος κατέχει ηγετική θέση στην Κεντρική Ανατολική Ευρώπη όπου δραστηριοποιείται. 

 

15. Συµφωνία εξαγοράς της Εµπορικής [20] µεταξύ της Credit Agricole και της Alpha 

Bank 
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Η Crédit Agricole S.A., γαλλική µητρική της Εµπορικής Τράπεζας, ανακοίνωσε την Τετάρτη 

(17 Οκτ.) ότι έχει υπογράψει συµφωνητικό για την πώληση του συνόλου του µετοχικού 

κεφαλαίου της Εµπορικής στην Alpha Bank. 

Η συµφωνία, αναφέρεται στην ανακοίνωση, εγκρίθηκε από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της 

Crédit Agricole S.A. στις 15 Οκτωβρίου 2012. 

Η Crédit Agricole S.A. και η Alpha Bank στοχεύουν στην ολοκλήρωση της πώλησης έως τις 

31 ∆εκεµβρίου 2012, υπό την αίρεση της λήψης εγκρίσεων από τις αρµόδιες αρχές. Οι όροι 

και οι προϋποθέσεις της συναλλαγής έχουν ήδη εγκριθεί από την Alpha Bank και το 

∆ιοικητικό Συµβούλιο του Ελληνικού Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας. 

Βασικοί όροι της συµφωνίας  
Η Crédit Agricole S.A. πωλεί το σύνολο του µετοχικού κεφαλαίου του οµίλου της Εµπορικής 

Τράπεζας στην Alpha Bank έναντι ενός ευρώ. Όπως έχει ήδη ανακοινωθεί, πριν από την 

ολοκλήρωση της συναλλαγής η Crédit Agricole S.A. θα αυξήσει την ανακεφαλαιοποίηση της 

Εµπορικής στα 2,85 δισ. ευρώ, έχοντας ήδη καταβάλει 2,3 δισ. ευρώ τον Ιούλιο του 2012. 

Επιπρόσθετα, θα εγγραφεί για οµόλογα αξίας 150 εκ. ευρώ εκδόσεως Alpha Bank 

µετατρέψιµα, υπό προϋποθέσεις και έπειτα από πρωτοβουλία της Crédit Agricole S.A., σε 

µετοχές της Alpha Bank. 

Η χρηµατοδότηση της Crédit Agricole S.A. στην Εµπορική ανερχόταν στο τέλος 

Σεπτεµβρίου 2012 σε 2,1 δισ. ευρώ. Η ανακεφαλαιοποίηση της Εµπορικής Τράπεζας και η 

εγγραφή σε µετατρέψιµα οµόλογα τα οποία θα εκδώσει η Alpha Bank θα µειώσουν άµεσα 

αυτήν τη χρηµατοδότηση κατά περίπου 0,7 δισ. ευρώ. 

Επιπλέον, η Crédit Agricole S.A. εξετάζει το ενδεχόµενο αγοράς στοιχείων του ενεργητικού 

της Εµπορικής Τράπεζας και της Alpha Bank, γεγονός το οποίο θα µείωνε αναλόγως το ύψος 

της υπολειπόµενης χρηµατοδότησής της στην Εµπορική. 

Η υπολειπόµενη χρηµατοδότηση θα αποπληρωθεί σε τρεις δόσεις, η τελευταία εκ των οποίων 

είναι προγραµµατισµένη για το τέλος του 2014, και θα είναι εγγυηµένη από υψηλής 

ποιότητας στοιχεία ενεργητικού επιλεγµένα από την Crédit Agricole S.A. 

Χρηµατοοικονοµικές επιπτώσεις της συµφωνίας 
Η επίπτωση της συναλλαγής θα αποτυπωθεί στην κατάσταση αποτελεσµάτων της Crédit 

Agricole S.A. στο τρίτο τρίµηνο του 2012. Θα µειώσει τα καθαρά κέρδη του Οµίλου κατά 

ένα εκτιµώµενο ποσό 2 δισ. ευρώ, µε βάση τις καλύτερες δυνατές εκτιµήσεις όλων των 

ζηµιών και εξόδων που προκύπτουν ως αποτέλεσµα της συναλλαγής µέχρι την ολοκλήρωσή 

της. 

Η συµφωνία αποτελεί µέρος της στρατηγικής της Crédit Agricole S.A. για την ενίσχυση της 

χρηµατοικονοµικής της δοµής και τη συνεχόµενη επικέντρωση στις βασικές της 

δραστηριότητες. Η Crédit Agricole S.A. εκτιµά ότι η συνολική επίδραση της συµφωνίας θα 

βοηθήσει στην επίτευξη των στόχων φερεγγυότητας του Οµίλου Crédit Agricole στο τέλος 

του 2013, όπως έχουν ήδη ανακοινωθεί. 
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Όπως επισηµάνθηκε κατά την έναρξη των αποκλειστικών διαπραγµατεύσεων, η συµφωνία θα 

βοηθήσει στη συγκέντρωση του Ελληνικού τραπεζικού συστήµατος, η οποία αποτελεί 

απαραίτητη προϋπόθεση για την ανάκαµψη του χρηµατοπιστωτικού τοµέα της χώρας. 

Σύµβουλοι της Crédit Agricole S.A. είναι η Nomura και η Crédit Agricole CIB. Νοµικοί 

σύµβουλοι είναι η Clifford Chance και το Νοµικό Γραφείο «Κουταλίδης». 

 

 

 

 

16. Εξαγορά της ΑΤΕ Ασφαλιστικής απο την Ergo[21] 
 

Μέλος του γερµανικού οµίλου Ergo, θυγατρικής του παγκόσµιου ασφαλιστικού και 

αντασφαλιστικού οµίλου Munich Re, αποτελεί από χθες η Αγροτική Ασφαλιστική, ύστερα 

από την υπογραφή της τελικής συµφωνίας µεταξύ της Τράπεζας Πειραιώς και του 

γερµανικού οµίλου. Η µεταβίβαση του 100% της ΑΤΕ Ασφαλιστικής έναντι τιµήµατος 90,1 

εκατ. ευρώ οριστικοποιήθηκε χθες και σηµατοδοτεί τη δεύτερη µεγαλύτερη εξαγορά στον 

ασφαλιστικό κλάδο από πολυεθνικό όµιλο στη χώρα µας, ύστερα από την πώληση του 80% 

της EFG Eurolife στον όµιλο Fairfax τον περασµένο ∆εκέµβριο. Για την οριστικοποίηση της 

εξαγοράς απαιτήθηκαν δύο ολόκληρα χρόνια, καθώς η αρχική συµφωνία είχε γίνει τον 

Αύγουστο του 2014, και η ολοκλήρωσή της αίρει την αβεβαιότητα που είχε υπάρξει σχετικά 

µε το µέλλον της ΑΤΕ Ασφαλιστικής και την τύχη των διαπραγµατεύσεων µεταξύ των δύο 

µερών. 

 

Η πώληση υπήρξε δέσµευση του οµίλου της Τράπεζας Πειραιώς, στο πλαίσιο του 

προγράµµατος αναδιάρθρωσης που έχει εγκριθεί από την DG Com για την πώληση µη 

τραπεζικών δραστηριοτήτων και, σύµφωνα µε τον αναπληρωτή διευθύνοντα σύµβουλο της 

Τράπεζας Πειραιώς Γιώργο Πουλόπουλο, υπογραµµίζει «τη δέσµευση του οµίλου στην 

υλοποίηση του σχεδίου αναδιάρθρωσης». Η συναλλαγή, όπως σηµειώνεται στην ανακοίνωση 

της Τράπεζας Πειραιώς, βελτιώνει τον δείκτη CET-1 του οµίλου κατά περίπου 5 µονάδες 

βάσης (στοιχεία της 31ης Μαρτίου 2016), κυρίως από τη µείωση του σταθµισµένου 

ενεργητικού κατά 200 εκατ. ευρώ. 

 

Η εξαγορά της ΑΤΕ Ασφαλιστικής από την Ergo International θα έχει σηµαντικά οφέλη και 

για τον γερµανικό όµιλο που δραστηριοποιείται στην Ελλάδα µέσω της Ergo Hellas και της 

εταιρείας νοµικής προστασίας DAS. Μεταξύ αυτών είναι η ανάδειξή του στην πρώτη θέση 

των ασφαλιστικών εταιρειών του κλάδου γενικών ασφαλίσεων –από την τρίτη θέση–, µε 

µερίδιο αγοράς που υπολογίζεται στο 12,7%, µε βάση τα στοιχεία του 2015. Επιλέον ανοίγει 

τον δρόµο για την ενεργή δραστηριοποίησή του στον τοµέα ασφαλίσεων ζωής, που αποτελεί 

αναπτυσσόµενο κλάδο, λόγω και των προοπτικών που δηµιουργεί η υποχώρηση του 

δηµόσιου συστήµατος κοινωνικής ασφάλισης. Σύµφωνα µε τον διευθύνοντα σύµβουλο των 

εταιρειών του oµίλου Ergo στην Ελλάδα Θεόδωρο Κοκκάλα, η επένδυση στην ΑΤΕ 

Ασφαλιστική «αποτυπώνει την εµπιστοσύνη της Ergo στην Ελλάδα και προσθέτει αξία στην 

εταιρεία, µέσω της διεύρυνσης της πελατειακής της βάσης και της ενίσχυσης του 

χαρτοφυλακίου της». 
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Η µεταβίβαση έγινε δυνατή µετά την υλοποίηση όλων των προαπαιτουµένων που είχαν 

συµφωνηθεί στο πλαίσιο της αρχικής συµφωνίας. Εκτός από τις εγκρίσεις των εποπτικών 

αρχών και κυρίως την έγκριση της αρµόδιας εποπτικής αρχής της Ρουµανίας για την 

απόσχιση της ΑΤΕ Romania, η οποία δεν εντάσσεται στη συµφωνία µεταβίβασης, κρίσιµο 

θέµα για την υπογραφή της σύµβασης υπήρξε η αναδιάρθρωση του χαρτοφυλακίου 

επενδύσεων 430 εκατ. ευρώ της Αγροτικής Ασφαλιστικής, που ήταν τοποθετηµένα κυρίως σε 

τίτλους του ελληνικού ∆ηµοσίου. 

 

Η πολιτική του γερµανικού οµίλου, που ορίζει ότι η υψηλή συγκέντρωση σε τίτλους χαµηλής 

πιστοληπτικής διαβάθµισης (κάτω από ΒΒB) δεν διασφαλίζει τα συµφέροντα των 

ασφαλισµένων, κατέστησε αναγκαία την αναδιάρθρωση του επενδυτικού χαρτοφυλακίου σε 

τοποθετήσεις υψηλής διαβάθµισης, µία κίνηση που προσέκρουε στα capital controls. Για τον 

λόγο αυτό χρειάστηκε ειδική έγκριση από την αρµόδια επιτροπή του υπουργείου 

Οικονοµικών, που επέτρεψε τον ορισµό ξένου θεµατοφύλακα, συγκεκριµένα την HSBC 

Γερµανίας, ενώ ξεχωριστό µέρος της συµφωνίας αποτέλεσε και η µεταβίβαση στην Τράπεζα 

Πειραιώς όλων των ακινήτων που είχε στην κατοχή της η εταιρεία, πλην των κεντρικών 

γραφείων της και η αντικατάστασή τους µε µετρητά, γεγονός που ενίσχυσε τη ρευστότητα 

της εταιρείας. 

 

17.  Συγχώνευση δι’ Απορρόφησης της KENFOOD ΤΡΟΦΟΓΝΩΣΙΑ ΑΝΩΝΥΜΗ 

ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ ΚΑΙ ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ απο την NutriBakeS ΑΝΩΝΥΜΗ 

ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΠΑΡΑΓΩΓΗΣ ΜΙΓΜΑΤΩΝ ΑΡΤΟΠΟΙΪΑΣ ΚΑΙ 
ΖΑΧΑΡΟΠΛΑΣΤΙΚΗΣ 
 

Η ∆ιοίκηση της Ανώνυµης Εταιρείας µε την επωνυµία "ΜΥΛΟΙ ΛΟΥΛΗ Α.Ε." κατ' 

εφαρµογή των διατάξεων του άρθρου 17 του Κανονισµού µε αριθµό 596/2014 του 

Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου, καθώς και του άρθρου 4.1.3.1 του 

Κανονισµού του Χρηµατιστηρίου Αθηνών, γνωστοποιεί στο επενδυτικό κοινό ότι 

ολοκληρώθηκε η συγχώνευση της εταιρείας "KENFOOD ΤΡΟΦΟΓΝΩΣΙΑ ΑΝΩΝΥΜΗ 

ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ ΚΑΙ ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ" µε την κατά 70% θυγατρική της 

ΜΥΛΟΙ ΛΟΥΛΗ Α.Ε. "NutriBakeS ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ 

ΠΑΡΑΓΩΓΗΣ ΜΙΓΜΑΤΩΝ ΑΡΤΟΠΟΙΪΑΣ ΚΑΙ ΖΑΧΑΡΟΠΛΑΣΤΙΚΗΣ" µε 

απορρόφηση της πρώτης από την δεύτερη. 

Η ως άνω συγχώνευση εγκρίθηκε δυνάµει της µε αριθµό 8559/2018 Απόφασης του 

Αντιπεριφερειάρχη Πειραιά, η οποία καταχωρήθηκε στο Γενικό Εµπορικό Μητρώο 

(Γ.Ε.ΜΗ.) την 18/09/2018 µε Κωδικό Αριθµό Καταχώρησης 1475949,  σύµφωνα µε τις 

διατάξεις των άρθρων 68 παρ. 2 και 69-77 του κ.ν. 2190/1920 και τις διατάξεις του άρθρου 

54 του Ν.4172/13, όπως ισχύουν.   

Στην ίδια απόφαση περιλαµβάνεται και η έγκριση τροποποίησης του άρθρου 5 του 

Καταστατικού της "NutriBakeS ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΠΑΡΑΓΩΓΗΣ 

ΜΙΓΜΑΤΩΝ ΑΡΤΟΠΟΙΪΑΣ ΚΑΙ ΖΑΧΑΡΟΠΛΑΣΤΙΚΗΣ", σύµφωνα µε την οποία, το 

µετοχικό κεφάλαιό της πλέον ανέρχεται σε 670.310 € από 533.400 € διαιρεµένο σε 67.031 

κοινές ονοµαστικές µετοχές ονοµαστικής αξίας 10 € από 53.340 κοινές ονοµαστικές µετοχές 

ονοµαστικής αξίας 10 € έκαστη. Οι  67.031 νέες µετοχές διατίθενται σε ποσοστό 3,6319% 

στους µετόχους της εισφέρουσας και σε ποσοστό 96,3681% στους µετόχους της λήπτριας. Ως 

εκ τούτου η ΜΥΛΟΙ ΛΟΥΛΗ Α.Ε. κατέχει πλέον το 67,46% αντί του 70% που κατείχε 
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στην "NutriBakeS ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΠΑΡΑΓΩΓΗΣ ΜΙΓΜΑΤΩΝ 

ΑΡΤΟΠΟΙΪΑΣ ΚΑΙ ΖΑΧΑΡΟΠΛΑΣΤΙΚΗΣ". 

 

18. ∆έλτα Τεχνική: Ολοκληρώνεται η απορρόφηση θυγατρικών εταιρειών 

Την ολοκλήρωση της απορρόφησης των θυγατρικών εταιρειών Atreas Energy Μ.Ε.Π.Ε., 

∆έλτα Εφαρµογές Ο.Ε. και Iridon Energy ΤΕΧΝΙΚΗ Ε.Π.Ε. από τη µητρική εταιρεία 

ανακοίνωσε η ∆έλτα Τεχνική.  

Όπως αναφέρει η εταιρεία σε σχετική της ανακοίνωση: 

Η επικείµενη κατά τα άνω συγχώνευση δι' απορροφήσεως των ως άνω θυγατρικών της 

εταιρειών θα είναι επωφελής και η ∆ιοίκηση της Εταιρείας εκτιµά ότι µε την ολοκλήρωση 

αυτής της συγχώνευσης θα επηρεασθεί θετικά η οικονοµική κατάσταση και οι προοπτικές της 

Εκδότριας ή/και του Οµίλου. Πιο συγκεκριµένα, τα οφέλη από την επικείµενη συγχώνευση 

είναι ενδεικτικά και όχι περιοριστικά, τα εξής:  

1) Θα επιτευχθούν οικονοµίες κλίµακας µε άµεσο επακόλουθο τη µείωση των λειτουργικών 

εξόδων του Οµίλου και τη βελτίωση των οικονοµικών αποτελεσµάτων.  

2) Η συγχώνευση θα οδηγήσει σε περαιτέρω εξορθολογισµό και απλοποίηση της δοµής του 

Οµίλου. 

3) Με την ολοκλήρωση των εν λόγω απορροφήσεων, θα διευκολυνθεί η αποπληρωµή του 

παρόντος ΚΟ∆. 

Ο ανωτέρω εταιρικός µετασχηµατισµός εγκρίθηκε µε την από 13/12/2017 απόφαση του 

∆ιοικητικού Συµβουλίου της Εταιρείας, έτσι όπως αυτή έχει συµπεριληφθεί στην από 

30/01/2018 δηµοσίευση του Πληροφοριακού Εγγράφου της έκδοσης του Κοινού 

Οµολογιακού ∆ανείου της Εταιρείας. Ως ηµεροµηνία ισολογισµού µετασχηµατισµού των 

ανωτέρω απορροφηθεισών εταιρειών ορίστηκε η 31.12.2017. 

 

19. Υπό τον έλεγχο της Γιώτης [22]η γαλακτοβιοµηχανία Στάµου Εξαγορά: ∆ιατήρηση 

ξεχωριστής επωνυµίας - Λανσάρισµα νέων προϊόντων από το 2019--  
 

Στον έλεγχο της Γιώτης πέρασε η γαλακτοβιοµηχανία Στάµου, αποτελώντας τη δεύτερη εξαγορά 

στην οποία προχωρά φέτος η εταιρεία, αφού στις αρχές του έτους, όπως έχει ήδη αναφέρει η 

«Ν», απέκτησε και µια βουλγαρική µικρή βιοµηχανία.Ειδικότερα, µέσω της εξαγοράς της 

γαλακτοβιοµηχανίας Στάµου, η Γιώτης επιδιώκει να ενδυναµώσει περαιτέρω τη δυναµική της 

στον κλάδο των γαλακτοκοµικών προϊόντων, και δη στα προϊόντα όπως τα γλυκά επιδόρπια στα 

οποία έχει σηµαντική εµπειρία. 

Σύµφωνα µε πληροφορίες της «Ν», η συµφωνία εξαγοράς κλείδωσε µέσα στον Μάιο, ενώ µε 

βάση τα προβλεπόµενα διατηρείται η επωνυµία και το σήµα Στάµου, καθώς και το σύνολο των 

εργαζόµενων της βιοµηχανίας. Με βάση τις ίδιες πληροφορίες, ο στόχος είναι η µεγιστοποίηση 

της δυναµικής της µονάδας που διατηρεί η γαλακτοβιοµηχανία Στάµου στην περιοχή Αχαρνές, 

ενώ τα όποια νέα λανσαρίσµατα που θα φέρουν την τεχνογνωσία του R&D της Γιώτης 
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τοποθετούνται από τη νέα χρονιά. Όπως επισηµαίνουν οι πληροφορίες, η γαλακτοβιοµηχανία 

Στάµου δεν θα απορροφηθεί από την Γιώτης και θα «τρέχει» ως ανεξάρτητη δραστηριότητα. 

Σηµειώνεται ότι η εταιρεία Στάµου δραστηριοποιείται στην παραγωγή και εµπορία 

γαλακτοκοµικών προϊόντων από το 1964, µε το χαρτοφυλάκιο των προϊόντων της να 

περιλαµβάνει κωδικούς που κινούνται σε όλο το εύρος της κατηγορίας: γάλα, γιαούρτι, παγωτά, 

τυροκοµικά, βούτυρο, κρέµα γάλακτος, επιδόρπια µε γάλα και χωρίς, γλυκά. Με βάση τα στοιχεία 

από το τελευταίο δηµοσιευµένο ισολογισµό, τα µεγέθη της Στάµου το 2014 εµφάνισαν τζίρο περί 

τα 8,3 εκατ. ευρώ και κέρδη 773 χιλ. ευρώ. Οι πληροφορίες της «Ν» θέλουν το σηµερινό τζίρο της 

γαλακτοβιοµηχανίας να κυµαίνεται µεταξύ των 12 εκατ. µε 12,5 εκατ. ευρώ. Σε ό,τι αφορά τη 

διάθεση των προϊόντων γίνεται στην πλειονότητα των αλυσίδων σούπερ µάρκετ, ενώ η εταιρεία 

διαθέτει και έξι ιδιόκτητα γαλακτοπωλεία στην Αττική. 

Σε ό,τι αφορά την προµήθεια του γάλακτος η εταιρεία παραλαµβάνει µε δικά της βυτία από τις 

συγκεκριµένες κτηνοτροφικές µονάδες στους νοµούς Κορινθίας, Αργολίδας, Βοιωτίας, Ευβοίας, 

καθώς και στις παρυφές του νοµού Αττικής, οι οποίες παράγουν το γάλα αποκλειστικά για 

λογαριασµό της Στάµου. Αξίζει να σηµειωθεί ότι η εξαγορά της Στάµου αποτελεί τη δεύτερη σε 

εγχώριο επίπεδο µέσα σε διάστηµα διετίας για τη Γιώτης, η οποία το 2016 προχώρησε στην 

απόκτηση του 100% των µετοχών της ανώνυµης βιοµηχανικής εταιρείας προϊόντων διατροφής 

Αττικοί Ορίζοντες, που έχει έδρα στην Αθήνα. Στο µεταξύ, σχετικά µε την πορεία που καταγράφει 

η νεοσύστατη θυγατρική εταιρεία που φέρει την επωνυµία Jotis Boulgaria EOOD, η οποία 

δηµιουργήθηκε στις αρχές του έτους µετά την εξαγορά τοπικής βιοµηχανίας, οι πληροφορίες 

αναφέρουν ότι την παρούσα περίοδο γίνεται ένα «νοικοκύρεµα» στη δραστηριότητα επί 

βουλγαρικού εδάφους. 

Οι ίδιες πληροφορίες επισηµαίνουν ότι η αγορά της Βουλγαρίας είναι πιο «προκλητική» σε σχέση 

µε την ελληνική, δεδοµένου και της χαµηλότερης αγοραστικής δύναµης των καταναλωτών. 

Αναφορικά µε την πορεία της περσινής χρονιάς, το 2017 φέρεται ότι ήταν ακόµα µια θετική 

χρονιά για την εταιρεία, µε τις επιδόσεις σε επίπεδο τόσο εσόδων όσο και κερδοφορίας να 

διατηρούνται στα επίπεδα του 2016, ήτοι περί τα 73-75 εκατ. ευρώ τζίρο και θετικό bottom line. 

Αντίστοιχα, οι πρώτοι µήνες της φετινής χρήσης κινούνται σε σταθερή τροχιά, µε τα 

αποτελέσµατα του πρώτου τριµήνου του έτους να εµφανίζουν αντίστοιχες επιδόσεις µε πέρυσι.   
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4
ο
 Συµπεράσµατα  

Από τα ανωτέρω προκύπτει ότι στις Συγχωνεύσεων & Εξαγορών, η αναγκαιότητα και 

των δυο ελέγχων είναι σηµαντική. 

Προηγείται ο Εσωτερικός Έλεγχος και ακολουθεί ο Εξωτερικός.  

Εµπειρικές µελέτες αποδεικνύουν ότι οι Συγχωνεύσεων & Εξαγορών έχουν µεγάλο 

ποσοστό αποτυχίας και δεν προσθέτουν αξία στους µετόχους των εταιριών. 

Η αποτυχία µπορεί να συµβεί σε οποιοδήποτε στάδιο της διαδικασίας συγχώνευσης ή 

εξαγοράς (ανάπτυξη στρατηγικής, due diligence, στάδιο ολοκλήρωσης και 

ενσωµάτωσης, στάδιο ελέγχου της εταιρείας µετά τη συγχώνευση ή εξαγορά). 

Η µεγάλη οικονοµική αξία των Συγχωνεύσεων & Εξαγορών σε συνδυασµό µε τον 

υψηλό κίνδυνο πιθανής αποτυχίας προϋποθέτουν την σοβαρή αξιολόγηση της πηγής 

των πιθανών κινδύνων στη διαδικασία. 

Η λειτουργία του εσωτερικού ελέγχου πρέπει να έχει µεγάλη συνεισφορά στις 

εταιρείες και ιδιαίτερα την συµµετοχή σε πρώιµα στάδια της διαδικασίας 

Συγχωνεύσεων & Εξαγορών. 

Αναγκαία ευθύνη της ∆οίκησης, είναι η απόφαση για  συµµετοχή του εσωτερικού 

ελεγκτή στα στάδια µιας Συγχώνευσης & Εξαγοράς. 

Ο ρόλος του εσωτερικού ελέγχου συνεχίζει να επεκτείνεται, ωστόσο η τωρινή έµφαση 

σε συµβουλευτικές υπηρεσίες, έχει δηµιουργήσει αµφιβολίες για την ικανότητα των 

εσωτερικών ελεγκτών να λειτουργούν ανεξάρτητα και αντικειµενικά. 

Επίσης δίνεται έµφαση στις συµβουλευτικές υπηρεσίες των εσωτερικών ελεγκτών, 

που είναι σε θέση να προσδιορίσουν το ρόλο τους ως σηµαντικό εργαλείο στον 

οργανισµό. 

Ο επικεφαλής της υπηρεσίας εσωτερικού ελέγχου, θα πρέπει να διασφαλίσει ότι η 

λειτουργία του εσωτερικού ελεγκτή είναι κατανοητή σε όλα τα επίπεδα του 

οργανισµού και είναι επαρκώς εφοδιασµένη σε σχέση µε τον προϋπολογισµό, το 

ανθρώπινο δυναµικό και το επίπεδο γνώσης και εµπειρίας. 

Το επίπεδο εµπειρίας και γνώσης µπορεί να υποστηριχθεί κατάλληλα µε την 

εισαγωγή διαδικασίας εκπαίδευσης που θα παρέχει ευρύ φάσµα εξειδίκευσης. 

 

 

Ένα σηµαντικό σηµείο που επίσης πρέπει να τονιστεί είναι η πρόκληση για τους 

ιδιοκτήτες της επιχείρησης είναι δηµιουργία κινήτρων που θα αποθαρρύνουν τα 

διευθυντικά στελέχη από την λήψη αποφάσεων που εξυπηρετούν τα προσωπικά τους 

συµφέροντα και βλάπτουν τον πλούτο των µετόχων. ∆εδοµένης της ασύµµετρης 

πληροφόρησης (asymmetry of information) που υπάρχει µεταξύ των ιδιοκτητών και 

των στελεχών για την διεξαγωγή των επιχειρηµατικών δραστηριοτήτων της εταιρείας 

πρόκληση γίνεται ακόµη µεγαλύτερη. 

 

Τέλος, η φιλοσοφία της ∆ιοίκησης αποτελεί κρίσιµο παράγοντα επιτυχίας για την 

επέκταση του ρόλου του εσωτερικού ελέγχου κατά τη διάρκεια της διαδικασίας 

συγχώνευσης ή εξαγοράς. 

Αφού η  ∆ιοίκηση εξετάσει την Έκθεση Ελέγχου του εσωτερικού ελεγκτή και κρίνει 

ότι είναι συµφέρουσα οικονοµικά η Συγχώνευση ή Εξαγορά, τότε επιλέγει τον τρόπο 

µε τον οποίο θα ολοκληρωθεί η διαδικασία και ποιους εξωτερικούς ελεγκτές θα 

επιλέξει. 
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