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Περύληψη 

 

Οι εξαγορζσ και οι ςυγχωνεφςεισ, αποτελοφν εδϊ και δεκαετίεσ ζναν από τουσ 
πιο διαδεδομζνουσ τρόπουσ με τουσ οποίουσ οι επιχειριςεισ επιλζγουν να 
αναπτφςςονται και να ειςχωροφν ςε νζεσ αγορζσ. Τα τελευταία χρόνια και ο κλάδοσ 
τθσ ναυτιλίασ ζχει ςτραφεί προσ αυτιν τθν κατεφκυνςθ. Πλο και περιςςότερεσ 
εταιρίεσ, ειδικότερα ςτθν ναυτιλία τακτικϊν γραμμϊν επιλζγουν να αναπτυχκοφν με 
αυτόν τον τρόπο, ζτςι ϊςτε να επωφελθκοφν από τισ ςυνζργειεσ που δθμιουργοφνται 
και να επιτφχουν οριηόντια αλλά και κάκετθ ολοκλιρωςθ. Σκοπόσ, λοιπόν, τθσ 
παροφςασ μελζτθσ είναι θ αναλυτικι περιγραφι όλων των ςτοιχείων που ςυνκζτουν 
τισ εξαγορζσ και τισ ςυγχωνεφςεισ, και πιο ςυγκεκριμζνα τθν επίδραςθ αυτϊν ςτθν 
απόδοςθ των ναυτιλιακϊν εταιριϊν. 

Στο πρϊτο κεφάλαιο, γίνεται μια προςπάκεια να ορίςουμε τι ακριβϊσ είναι 
μια εξαγορά και τι μία ςυγχϊνευςθ κακϊσ και το ποιεσ είναι ςυγκεκριμζνα οι 
διαφορζσ ανάμεςα ςε αυτοφσ τουσ δφο όρουσ. Στθν ςυνζχεια μια ιςτορικι 
αναςκόπθςθ, προςπακεί να μασ ειςαγάγει ςτθν εξζλιξθ των εξαγορϊν και τον 
ςυγχωνεφςεων, και να μασ εξθγιςει τουσ λόγουσ για τουσ οποίουσ θ εμφάνιςθ των 
δφο γίνεται πάντα ςε κφματα. Ρερνϊντασ ςτο τρίτο κεφάλαιο, αυτό ςυμπεριλαμβάνει 
μια πιο κεωρθτικι προςζγγιςθ κακϊσ αναλφονται τα ςτάδια τθσ διαδικαςίασ 
ενοποίθςθσ, τα κίνθτρα που οδθγοφν τισ επιχειριςεισ ςε εξαγορζσ και ςυγχωνεφςεισ 
και τζλοσ οι παράγοντεσ που οδθγοφν ςτθν επιτυχία ι ςτθν αποτυχία.  

Το υπόλοιπο κομμάτι τθσ εργαςίασ, εςτιάηει περιςςότερο ςτθν ναυτιλία. Από 
το τζταρτο κιόλασ κεφάλαιο, γίνεται μια βιβλιογραφικι αναςκόπθςθ, ςτθν οποία 
παρουςιάηονται ζρευνεσ ςθμαντικϊν επιςτθμόνων που ςχετίηονται με τισ εξαγορζσ 
και τισ ςυγχωνεφςεισ ςτον κλάδο τθσ ναυτιλίασ. Στο πζμπτο κεφάλαιο, αναλφεται θ 
κατάςταςθ τθσ ναυτιλιακισ βιομθχανίασ ςιμερα και πιο ςυγκεκριμζνα το πωσ οι 
εξαγορζσ και οι ςυγχωνεφςεισ ζχουν επθρεάςει τθν δομι των κλάδων τθσ. Τζλοσ, ςτο 
ζκτο κεφάλαιο, γίνεται μια ζρευνα ςχετικά με τθν απόδοςθ των ναυτιλιακϊν εταιριϊν 
πριν και μετά από μια εξαγορά. Η ζρευνα αυτι περιλαμβάνει δζκα περιπτϊςεισ 
εξαγορϊν από το 2008 ζωσ και το 2016, τα ςτοιχεία των οποίων μζςα από τον ζλεγχο 
Wilcoxon Signed Ranked test μασ δίνουν οριςμζνα ςθμαντικά αποτελζςματα. 

Σχετικά με τα αποτελζςματα τθσ ζρευνασ, ςε γενικζσ γραμμζσ παρατθρείται 
μείωςθ τθσ κερδοφορίασ των εταιριϊν, ενϊ θ επιχειρθματικι τουσ αξία φαίνεται να 
παραμζνει ανεπθρζαςτθ ςφμφωνα με τον ζλεγχο Wilcoxon. Τζλοσ, όςον αφορά τισ 
δανεικζσ επιβαρφνςεισ των εταιριϊν αυτζσ βαίνουν αυξανόμενεσ, όπωσ αναμζναμε. 

 

Keywords : [εξαγορζσ, ςυγχωνεφςεισ, ναυτιλία]  
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Ειςαγωγό ςτισ ςυγχωνεύςεισ και εξαγορϋσ 

 

Το οικονομικό περιβάλλον, ςτο οποίο καλοφνται να δράςουν οι επιχειριςεισ, 
χαρακτθρίηεται μεταξφ άλλων και από ςθμαντικζσ και διαρκείσ αλλαγζσ. Αυτό το 
φαινόμενο παρατθρείται ακόμα πιο ζντονο ςτθν ναυτιλία. Ζνα φαινομενικά αςιμαντο 
γεγονόσ, μπορεί να επιφζρει τεράςτιεσ αυξομειϊςεισ ςτθν ναυλαγορά και κατ’ 
επζκταςθ να επθρεάςει ςε μεγάλο βακμό τισ ναυτιλιακζσ επιχειριςεισ. Ακόμα και ςε 
αυτό το περιβάλλον όμωσ, οι ναυτιλιακζσ επιχειριςεισ βρίςκουν ςυνεχϊσ τρόπουσ να 
επιτυγχάνουν τουσ ςτόχουσ τουσ, είτε αυτοί είναι βραχυχρόνιοι (δθμιουργία κερδϊν), 
είτε μακροχρόνιοι (εξαςφάλιςθ μακροβιότθτασ ςτθν αγορά). 

Οι τρόποι αυτοί ποικίλουν από επιχείρθςθ ςε επιχείρθςθ και ςχετίηονται 
άμεςα με τθν εταιρικι ςτρατθγικι. Μια εταιρία παραδείγματοσ χάρθ, μπορεί να 
ςτθριχτεί ςε μια καινοτόμα τεχνολογία, ζτςι ϊςτε να διαφοροποιθκεί από τουσ 
ανταγωνιςτζσ τθσ, ενϊ μια άλλθ να το πράξει με τθν είςοδο τθσ ςε μια νζα αγορά. Στο 
πλαίςιο αναηιτθςθσ τθσ κατάλλθλθσ ςτρατθγικισ για τθν επίτευξθ των εκάςτοτε 
ςτόχων τουσ, οι εταιρίεσ οδθγικθκαν προσ τθν ςυνζνωςθ των δυνάμεων τουσ μζςω 
των εξαγορϊν και των ςυγχωνεφςεων. 

Οι ςυγχωνεφςεισ και οι εξαγορζσ, ζκαναν τθν εμφάνιςθ τουσ ςτα τζλθ του 19ου 
αιϊνα και κατά καιροφσ, ζχουν χρθςιμοποιθκεί παρά πολφ με κφριο ςτόχο τουσ τθν 
εταιρικι ανάπτυξθ. Σε γενικζσ γραμμζσ, μζςω των ςυγχωνεφςεων και των εξαγορϊν, 
πολλζσ εταιρίεσ καταφζρνουν να μειϊςουν τον ανταγωνιςμό ςτθν αγορά και κατ’ 
επζκταςθ να αυξιςουν το μερίδιό τουσ ςε αυτιν, όπωσ και τα κζρδθ τουσ. Ραρόλθ 
τθν μακρά ιςτορία τουσ όμωσ, οι ναυτιλιακζσ επιχειριςεισ μόλισ πρόςφατα άρχιςαν 
να δείχνουν ζντονο ενδιαφζρον για να αναπτυχκοφν με αυτόν τον τρόπο. Κφριο ρόλο 
φαίνεται πωσ ζπαιξε θ επίτευξθ ςυνεργιϊν, θ οποία παλαιότερα γινόταν και με 
άλλουσ τρόπουσ.  

Ρζραν των κετικϊν τουσ ςτοιχείων όμωσ, οι εξαγορζσ και οι ςυγχωνεφςεισ 
αποτελοφνται από πολφπλοκεσ διαδικαςίεσ και ςυχνά καταλιγουν να αποτυγχάνουν. 
Τα διοικθτικά ςτελζχθ, όπωσ και όλοι οι εργαηόμενοι, κα πρζπει να λειτουργοφν 
προγραμματιςμζνα και με πλάνο, ζτςι ϊςτε να καταφζρει θ επιχείρθςθ για τθν οποία 
εργάηονται να αποκομίςει οφζλθ από μια τζτοια ςυμφωνία. Το ζργο αυτό όμωσ, 
φαντάηει ακόμα πιο δφςκολο, αν αναλογιςτοφμε πωσ ζχουμε να κάνουμε με δφο 
διαφορετικζσ οντότθτεσ, των οποίων οι ςτόχοι και τα κίνθτρα μπορεί και να μθν 
ςυμβαδίηουν πάντα. 

Αντικείμενο, λοιπόν, τθσ παροφςασ εργαςίασ αποτελεί θ πλιρθσ ανάλυςθ 
όλων των πτυχϊν των εξαγορϊν και των ςυγχωνεφςεων, αλλά και το πωσ αυτζσ 
άρχιςαν να επθρεάηουν τθν ανάπτυξθ του ναυτιλιακοφ τομζα και των επιχειριςεων 
που δρουν ςε αυτόν. Ραρόλα τα αρνθτικά τουσ, αποτελοφν μια από τισ ςυνθκζςτερεσ 
πρακτικζσ για εταιρικι ανάπτυξθ και για αυτό τον λόγο κα γίνει μια προςπάκεια να 
εξεταςτεί το μζγεκοσ τθσ υπεραξίασ τθσ οποίασ δθμιουργείται από τζτοιου είδουσ 
ςυμφωνίεσ. 
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Κεφϊλαιο 1 

 

 

Για να αντιλθφκοφμε καλφτερα το τι ακριβϊσ ςθμαίνουν οι ζννοιεσ των 
εξαγορϊν και των ςυγχωνεφςεων, ςτο παρόν κεφάλαιο, γίνεται μια προςπάκεια να 
ορίςουμε τισ δφο αυτζσ ζννοιεσ, να εξετάςουμε τισ διαφορζσ τουσ και τζλοσ να τισ 
κατθγοριοποιιςουμε ανάλογα τα ξεχωριςτά χαρακτθριςτικά τουσ. 

 

1.1 Οριςμόσ εξαγορών και ςυγχωνεύςεων 
 

Ο όροσ τθσ ςυγχϊνευςθσ, με αυτόν τθσ εξαγοράσ, ςυνικωσ χρθςιμοποιοφνται 
ςε ςυνδυαςμό, ωςτόςο, οι δφο ζννοιεσ δεν είναι ςυνϊνυμεσ και διαφζρουν 
ςθμαντικά μεταξφ τουσ. Για αυτό τον λόγο, ςε μια προςπάκεια διαχωριςμοφ των δφο 
αυτϊν εννοιϊν παρατίκενται ςτθν ςυνζχεια οι οριςμοί τουσ. 

Σφμφωνα με τον A. Sight (1971), ωσ εξαγορά προςδιορίηεται θ δραςτθριότθτα 
κατά τθν οποία, θ εξαγοράηουςα εταιρία μπορεί να ελζγξει περιςςότερο από το 50% 
των ιδίων κεφαλαίων τθσ εξαγοραηόμενθσ εταιρίασ. Με άλλα λόγια και ςτισ 
περιςςότερεσ περιπτϊςεισ, αυτι θ διαδικαςία διενεργείται με τθν απόκτθςθ του 
πλειοψθφικοφ πακζτου των μετοχϊν τθσ εξαγοραηόμενθσ εταιρίασ, είτε με τθν 
καταβολι μετρθτϊν, είτε διαμζςου του χρθματιςτθρίου. Ωςτόςο, υπάρχει περίπτωςθ, 
ακόμα και αν θ εξαγοράηουςα εταιρία δεν κατζχει το πλειοψθφικό πακζτο των 
μετοχϊν, να αποκτιςει τον ζλεγχο τθσ εξαγοραηόμενθσ, αν κανείσ από τουσ άλλουσ 
μετόχουσ δεν κατζχει ςθμαντικό μερίδιο από τισ εναπομείναςεσ μετοχζσ. (Α. 
Βλαχοποφλου, 2015) 

Πςον αφορά τθν ςυγχϊνευςθ, πρόκειται για τθν διαδικαςία ςτθν οποία δφο 
τουλάχιςτον εταιρίεσ ςυνενϊνονται δθμιουργϊντασ μια ενιαία νομικι οντότθτα. 
Σφμφωνα με το ελλθνικό νομικό πλαίςιο και πιο ςυγκεκριμζνα τον νόμο 2190/1920, 
αυτι θ οντότθτα μπορεί είτε να προχπιρχε είτε να ςυςτάκθκε για τθν επίτευξθ τθσ 
ςυγχωνεφςεωσ. Στθν πρϊτθ περίπτωςθ, λφεται μόνο θ μια εταιρία (απορροφοφμενθ), 
μεταβιβάηοντασ ςτθν άλλθ (απορροφοφςα) το ςφνολο τθσ περιουςίασ τθσ (ενεργθτικό 
και πακθτικό), ενϊ ςτθν δεφτερθ περίπτωςθ, λφονται και οι δφο εταιρίεσ, 
μεταβιβάηοντασ ςτθν εταιρία που ςυνιςτοφν το ςφνολο των περιουςιακϊν τουσ 
ςτοιχείων (ενεργθτικό και πακθτικό).  

Ραρατθρεί κανείσ, λοιπόν, πωσ ο όροσ τθσ ςυγχϊνευςθσ, ζχει περιςςότερο 
νομικι διάςταςθ και δεν αφορά τον τρόπο, με τον οποίο οι δφο (ι και περιςςότερεσ) 
επιχειριςεισ πρόκειται να λειτουργιςουν ςτο μζλλον. Αντικζτωσ, ο όροσ τθσ εξαγοράσ 
είναι πολφ πιο γενικόσ και χρθςιμοποιείται ουςιαςτικά για τθν περιγραφι μιασ 
μεταβίβαςθσ τθσ κυριότθτασ. (S. Reed, 2004) 

Συνοψίηοντασ, μπορεί κανείσ να καταλιξει, ακόμα και από τθν εξζταςθ των 
οριςμϊν των δφο εννοιϊν, πωσ οι διαφορζσ ανάμεςα ςτισ ςυγχωνεφςεισ και ςτισ 
εξαγορζσ είναι υπαρκτζσ. Ωσ κυριότερθ διαφορά μπορεί κανείσ να αναφζρει, πωσ ενϊ 
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ςτθν μια περίπτωςθ, οι δφο εταιρίεσ ςυμφωνοφν από κοινοφ ςτθν ενοποίθςι τουσ, 
ςτθν άλλθ, θ ιςχυρι (οικονομικά) επιχείρθςθ, μπορεί οποιαδιποτε ςτιγμι να 
εξαγοράςει μια λιγότερο ιςχυρι, πλθρϊνοντασ το αντίςτοιχο τίμθμα για τισ μετοχζσ 
τθσ. Με άλλα λόγια, μια ςυγχϊνευςθ αποτελεί μια προγραμματιςμζνθ ςτρατθγικι 
απόφαςθ, που ζχει λθφκεί κατόπιν ςυςκζψεων μεταξφ και των δφο εταιριϊν. Για 
αυτόν τον λόγο και θ μετάβαςθ είναι πιο ομαλι. Αντίκετα, μια εξαγορά, ςτισ 
περιςςότερεσ περιπτϊςεισ δεν αποτελεί από κοινοφ απόφαςθ, με αποτζλεςμα ο 
προγραμματιςμόσ τθσ να είναι δυςκολότεροσ. Ωσ εκ τοφτου υπάρχουν αυξθμζνεσ 
πικανότθτεσ αυτι θ ςτρατθγικι απόφαςθ να οδθγιςει ςε χαοτικι κατάςταςθ εντόσ 
τθσ εταιρίασ.  

Μια ακόμθ διαφορά, παρατθρείται ςτισ νομικζσ διαδικαςίεσ που ακολουκοφν 
τθν εκπλιρωςθ τθσ κάκε μιασ ςτρατθγικισ απόφαςθσ. Στθν περίπτωςθ τθσ 
ςυγχωνεφςεωσ, οι νομικζσ διαδικαςίεσ είναι περιςςότερεσ, κακϊσ όπωσ 
προαναφζρκθκε, ςυνικωσ, μια ςυγχϊνευςθ απαιτεί και τθν δθμιουργία μια 
νεοςφςτατθσ εταιρίασ. Η εξαγορά, από νομικισ απόψεωσ αποτελεί μια πιο απλι 
διαδικαςία (όντασ μια μεταβίβαςθ κυριότθτασ) και για αυτό τον λόγο τα ζγγραφα που 
πρζπει να ςυμπλθρωκοφν είναι ςυγκριτικά λιγότερα. 

Τζλοσ, ςτο κομμάτι των διαφορϊν ανάμεςα ςτισ δυο αυτζσ ζννοιεσ 
ςυγκαταλζγεται και θ ανάγκθ ι μθ ςθμαντικϊν ποςοτιτων ςε κεφάλαια (N. 
Mastracchio & V. Zunich, 2002). Μια ςυγχϊνευςθ δεν χρειάηεται υψθλζσ δαπάνεσ ςε 
χρθματικά κεφάλαια και ςε πολλζσ περιπτϊςεισ μπορεί να πραγματοποιθκεί και 
χωρίσ φόρουσ και για τισ δφο επιχειριςεισ. Αντίκετα, μια εξαγορά απαιτεί μεγάλεσ 
ποςότθτεσ κεφαλαίων, τα οποία μπορεί να μθν διακζτει ι ακόμα και να μθν μπορεί 
να δανειςτεί.  

 

1.2 Κατηγοριοπούηςη Εξαγορών και Συγχωνεύςεων 

 
Η κατθγοριοποίθςθ των εξαγορϊν και των ςυγχωνεφςεων μπορεί να γίνει με 

διαφορετικοφσ τρόπουσ. Αυτό ςυμβαίνει διότι, τα κριτιρια ςφμφωνα με τα οποία 
εξετάηουμε τθν κάκε περίπτωςθ ξεχωριςτά διαφζρουν μεταξφ τουσ. Αναλυτικότερα, 
μποροφμε να τισ κατθγοριοποιιςουμε ωσ εξισ : 

1. Σφμφωνα με τον βακμό ςυςχζτιςθσ του κλάδου δραςτθριότθτασ ι αλλιϊσ τον 
βακμό ολοκλιρωςθσ διακρίνονται ςε (S. Cartwright & C. Cooper,1992):   

 

 Οριηόντιεσ ςυγχωνεφςεισ και εξαγορζσ (Horizontal Mergers)  
 
Ρρόκειται για τθν ςυχνότερθ μορφι που ςυναντάμε ςτισ εξαγορζσ και 
ςυγχωνεφςεισ. Αφορά εταιρίεσ που δραςτθριοποιοφνται ςτον ίδιο κλάδο 
και τα προϊόντα ι οι υπθρεςίεσ που παρζχουν είναι όμοια. Ραρόλο που τα 
τελευταία χρόνια, οι πολιτικζσ αποφάςεισ που ςχετίηονται με τισ οριηόντιεσ 
εξαγορζσ και ςυγχωνεφςεισ είναι πιο φιλελεφκερεσ (P. Gaughan, 2007) ςτο 
παρελκόν πολλοί νόμοι, τόςο ςτθν Ευρϊπθ αλλά και ςτθν Αμερικι είχαν 
κεςπιςτεί με ςκοπό να αποτραπεί θ δθμιουργία μονοπωλιακϊν αγορϊν. 



10 
 

 

 Κάκετεσ Συγχωνεφςεισ και εξαγορζσ (Vertical Mergers and Acquisitions) 
 
Σχετίηονται με οργανιςμοφσ, οι οποίοι δραςτθριοποιοφνται ςτον ίδιο 
κλάδο και ζχουν μια ςχζςθ πελάτθ-προμθκευτι, εμπλζκονται δθλαδι ςε 
διαφορετικά ςτάδια τθσ ίδιασ εφοδιαςτικισ αλυςίδασ. Στθν περίπτωςθ που 
μια εταιρία κινθκεί για τθν επίτευξθ μιασ ςυγχϊνευςθσ προσ τθν 
πελατειακι τθσ βάςθ, τότε αναφερόμαςτε ςε μια «ςυγχϊνευςθ προσ τα 
εμπρόσ», ενϊ αν κινθκεί προσ τουσ προμθκευτζσ τθσ αναφερόμαςτε ςε μια 
«ςυγχϊνευςθ προσ τα πίςω» (A. Alam, S. Khan & F. Zafar, 2014). Με άλλα 
λόγια, θ κατεφκυνςθ που κα επιλζξει να κινθκεί μια εταιρία, διαφζρει 
ανάλογα τθν περίπτωςθ και τα ςυμφζροντα που πικανϊσ ζχει, ωςτόςο οι 
κάκετεσ ςυγχωνεφςεισ, ςυνικωσ υποκινοφνται από μια επικυμία αφξθςθσ 
τθσ αποτελεςματικότθτασ που αφορά τθν παραγωγικι διαδικαςία και τθν 
διαδικαςία του εφοδιαςμοφ, κάτι που δεν κα ιταν εφικτό αν και οι δφο 
επιχειριςεισ λειτουργοφςαν αυτόνομα. (R. Bruner & J. Perella, 2004)  
 

 Συγχωνεφςεισ Ετεροειδϊν δραςτθριοτιτων (Conglomerate Mergers) 
 
Σε αντίκεςθ με τα άνωκεν είδθ ςυγχωνεφςεων, ςτθν ςυγκεκριμζνθ 
περίπτωςθ, οι δφο επιχειριςεισ δεν ζχουν οφτε ανταγωνιςτικζσ ςχζςεισ 
μεταξφ τουσ, αλλά οφτε και ςχζςθ πελάτθ-προμθκευτι. Στθν ουςία, ο 
τομζασ επιχειρθματικισ δραςτθριότθτασ τθσ κάκε επιχείρθςθσ είναι 
εντελϊσ διαφορετικόσ από τθσ άλλθσ, όπωσ άλλωςτε φανερϊνει και το 
όνομα τουσ. Σφμφωνα με τουσ Y. Amihud & B. Lev (1981), μια ςυγχϊνευςθ 
ετεροειδϊν δραςτθριοτιτων, οδθγεί ςυνικωσ ςε μείωςθ του κινδφνου, για 
το ςφνολο τθσ νζασ οντότθτασ, διαμζςου τθσ διαφοροποίθςθσ. Αυτι θ 
μείωςθ κινδφνου όμωσ, δεν ωφελεί ςε μεγάλο βακμό τουσ μετόχουσ τθσ 
εταιρίασ, κακϊσ κα μποροφςαν να τθν επιτφχουν με άλλουσ τρόπουσ 
(διαφοροποίθςθ του χαρτοφυλακίου τουσ), αλλά τα διοικθτικά ςτελζχθ 
αυτισ, που προςπακοφν να διαςφαλίςουν τθν εργαςία και τθν φιμθ τουσ. 
 

 Ομόκεντρεσ Συγχωνεφςεισ (Concentric mergers) 
 
Ωσ ομόκεντρεσ ςυγχωνεφςεισ, οι M. Lubatkin & S. Chatterjee (1990) 
αναφζρουν εκείνεσ τισ ςυγχωνεφςεισ ςτισ οποίεσ οι επιχειριςεισ που 
ςυμμετζχουν, είτε παράγουν παρόμοια προϊόντα ςε διαφορετικζσ 
γεωγραφικζσ περιοχζσ, είτε μθ ανταγωνιςτικά προϊόντα, αλλά 
χρθςιμοποιοφν παρόμοιεσ τεχνολογίεσ παραγωγισ και προϊκθςθσ αυτϊν. 
Ρολλζσ φορζσ ςτθν βιβλιογραφία, τισ ςυναντάμε και ωσ ςυςχετιςμζνεσ 
ςυγχωνεφςεισ. 
 

2. Σφμφωνα με τθν διαδικαςία απόκτθςθσ τθσ εξαγοραηόμενθσ επιχείρθςθσ : 
 

 Φιλικζσ (friendly) 
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Αρχικά, ςε μια φιλικι εξαγορά, θ εξαγοράηουςα εταιρία κάνει γνωςτι τθν 
πρόκεςθ τθσ ςτθν εξαγοραηόμενθ. Αν το διοικθτικό ςυμβοφλιο τθσ 
δεφτερθσ κρίνει πωσ οι ςθμερινοί μζτοχοι κα ωφελθκοφν από αυτι τθν 
πρόταςθ, κα τθν υπερψθφίςει και κα προτρζψει και τουσ μετόχουσ να 
πράξουν το ίδιο. Στισ περιςςότερεσ περιπτϊςεισ, το χρθματικό αντίτιμο 
αποφαςίηεται από κοινοφ και εν τζλει επζρχεται θ ςυμφωνία. Ωσ φιλικζσ, 
όπωσ μπορεί κανείσ να καταλάβει, χαρακτθρίηονται και όλεσ οι 
ςυγχωνεφςεισ, κακϊσ τα δφο εμπλεκόμενα μζρθ πρζπει να ςυμφωνιςουν 
ζτςι ϊςτε να ςυγχωνευκοφν. 
 

 Εχκρικζσ (hostile) 
 
Στθν περίπτωςθ που το διοικθτικό ςυμβοφλιο τθσ επιχείρθςθσ-ςτόχου δεν 
εγκρίνει καμία από τισ προτάςεισ τθσ εξαγοράηουςασ και εκείνθ ςυνεχίηει 
να επικυμεί αυτι τθν εξαγορά, κα πρζπει να τθν καταφζρει με άλλουσ 
τρόπουσ. Ζνασ εξ’ αυτϊν κα ιταν να απευκυνκεί κατευκείαν ςτουσ 
μετόχουσ, προςπερνϊντασ το διοικθτικό ςυμβοφλιο (Μ. Schnitzer,1996), 
ελπίηοντασ πωσ εκείνοι κα δεχτοφν τθν προςφορά. Επίςθσ κα μποροφςε να 
προςπακιςει ακόρυβα να αγοράςει τισ απαραίτθτεσ για τον ζλεγχο τθσ 
εταιρίασ μετοχζσ από το χρθματιςτιριο. Αυτό, βζβαια προχποκζτει θ 
εταιρία να είναι ειςθγμζνθ ςτο χρθματιςτιριο και το μετοχικό τθσ 
κεφάλαιο να εμφανίηει ςθμαντικι διαςπορά. Αν καταφζρει μια επιχείρθςθ 
να ελζγξει με ζναν από αυτοφσ τουσ τρόπουσ μια άλλθ, τότε θ εξαγορά 
αυτι χαρακτθρίηεται ωσ εχκρικι ι επικετικι. 

Ππωσ μπορεί κανείσ να καταλάβει, τα ςενάρια ςτθν περίπτωςθ που μια 
επιχείρθςθ προςπακιςει να διαπράξει επικετικι εξαγορά ζναντι μιασ άλλθσ είναι 
τρία ςτον αρικμό. Το πρϊτο ςενάριο είναι θ επιχείρθςθ ςτόχοσ να μθν αμυνκεί ςτθν 
επικετικι αυτι προςπάκεια εξαγοράσ και οι δφο επιχειριςεισ να καταλιξουν ςε 
ςυγχϊνευςθ. Στο δεφτερο ςενάριο, θ επιχείρθςθ ςτόχοσ προςπακεί να αμυνκεί, όμωσ 
δεν τα καταφζρνει και ζτςι καταλιγει ςτο να εξαγοραςτεί. Στο τρίτο ςενάριο, θ 
επιχείρθςθ ςτόχοσ καταφζρνει να αμυνκεί και να αποφφγει τθν επικετικι αυτι 
εξαγορά, πείκοντασ τουσ μετόχουσ να μθν πωλιςουν τισ μετοχζσ τουσ. Για να 
επιτευχκεί το τελευταίο ςενάριο, οι μζτοχοι πρζπει απαραίτθτα να ζχουν 
εμπιςτοςφνθ ςτο διοικθτικό ςυμβοφλιο και να αποφαςίςουν πωσ πράγματι δεν κα 
προβοφν ςε πϊλθςθ. 

Σε αυτό το ςθμείο, κα ανοίξουμε μια παρζνκεςθ ζτςι ϊςτε να αναλφςουμε 
ςφντομα τισ βαςικζσ ςτρατθγικζσ με τισ οποίεσ μπορεί να αμυνκεί μια εταιρία ζναντι 
μιασ επικετικισ εξαγοράσ. Οι ςτρατθγικζσ αυτζσ, μποροφν ςε γενικζσ γραμμζσ να 
χωριςτοφν ςε δφο μεγάλεσ κατθγορίεσ. Η πρϊτθ αφορά τισ ςτρατθγικζσ που μπορεί 
μια επιχείρθςθ να διαπράξει πριν από τθν εμφάνιςθ μιασ επικετικισ εξαγοράσ ζτςι 
ϊςτε να προλάβει το αρνθτικό αντίκτυπο που μπορεί να ζχει ςτθν ίδια τθν εταιρία και 
τουσ μετόχουσ τθσ. Η δεφτερθ μεγάλθ κατθγορία ςχετίηεται με τισ ςτρατθγικζσ εκείνεσ 
που μπορεί θ εταιρία να ακολουκιςει μετά τθν προςφορά. Και ςτισ δφο περιπτϊςεισ 
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πάντωσ, ωσ ςτόχο το διοικθτικό ςυμβοφλιο πρζπει να ζχει πρϊτον τθν αφξθςθ τθσ 
ωφζλειασ που απολαμβάνουν οι μζτοχοι, ζτςι ϊςτε να πειςτοφν πωσ δεν πρζπει να 
εξαγοραςτεί θ εταιρία τουσ και εν ςυνεχεία τθν αφξθςθ ςτα κόςτθ που κα πρζπει να 
καταβάλουν όςεσ εταιρίεσ ςτοχεφουν ςτο να τθν εξαγοράςουν. Αναλυτικότερα, 
Σφμφωνα με τουσ R. Bruner & J. Perella (2004) μερικζσ από τισ ςτρατθγικζσ που 
μποροφν να ακολουκιςουν οι επιχειριςεισ ςτθν περίπτωςθ μιασ εχκρικισ εξαγοράσ 
(ζτςι ϊςτε να αμυνκοφν) είναι οι εξισ:  

-Ρρολθπτικζσ ςτρατθγικζσ ενάντια ςτισ επικετικζσ εξαγορζσ: 

 Αλλαγζσ ςτο καταςτατικό τθσ εταιρίασ. Μζςα από αυτι τθν πρακτικι, 
μπορεί να αποφευχκεί μια επικετικι εξαγορά, ωςτόςο χρειάηεται και θ 
ψιφοσ των μετόχων. Οι πιο ςυνικεισ αλλαγζσ ςε μια τζτοια περίπτωςθ 
είναι οι εξισ: 

I. Τμθματοποίθςθ διοικθτικοφ ςυμβουλίου. Στισ περιςςότερεσ 
περιπτϊςεισ, το διοικθτικό ςυμβοφλιο εκλζγεται ολόκλθρο μια 
φορά το χρόνο. Σε αυτι τθν περίπτωςθ όμωσ το διοικθτικό 
ςυμβοφλιο χωρίηεται ςε τρεισ ομάδεσ, οι οποίεσ εκλζγονται 
διαδοχικά. Με αυτό τον τρόπο, μειϊνεται θ πικανότθτα ελζγχου του 
διοικθτικοφ ςυμβουλίου από τθν εξαγοράηουςα εταιρία. 

II. Ενιςχυμζνθ πλειοψθφία. Ρροςκζτοντασ αυτό τον όρο ςτο 
καταςτατικό, οριςμζνεσ αποφάςεισ τθσ εταιρίασ κα απαιτοφν 
παραπάνω από το 51% (πχ 60% θ ακόμθ και 80%) ζτςι ϊςτε να 
αποδεχκοφν. Με αυτό τον τρόπο κακυςτερεί θ απόφαςθ και 
ςυνάμα δίνεται θ δυνατότθτα ςε μειοψθφίεσ να επθρεάςουν το 
αποτζλεςμα 

III. Ειςαγωγι «Δίκαιθσ Τιμισ». Σε αυτι τθν περίπτωςθ ζνασ αγοραςτισ, 
κα πρζπει να πλθρϊςει ζνα ίδιο και προκακοριςμζνο πόςο ςε όλεσ 
τουσ μετόχουσ τθσ εταιρίασ ςτόχου. Ζτςι, αποτρζπονται οι 
διακρίςεισ και γίνεται πιο δφςκολο να εξαπατθκοφν οι μζτοχοι. 

IV. Ανακεφαλαιοποίθςθ δφο κατθγοριϊν. Ειςάγοντασ τθν 
ανακεφαλαιοποίθςθ δφο κατθγοριϊν, ουςιαςτικά δθμιουργοφνται 
δφο κατθγορίεσ μετόχων με διαφορετικά δικαιϊματα όςον αφορά 
τισ ψιφουσ. Συνικωσ οι μετοχζσ με τα περιςςότερα δικαιϊματα ςε 
ψιφουσ κρατοφνται από το διοικθτικό ςυμβοφλιο ι άτομα φιλικά 
προσ αυτό, κάνοντασ τον ζλεγχο πιο εφκολο για εχκρικζσ προτάςεισ 
από άλλεσ εταιρίεσ. 

 «Χρυςό Αλεξίπτωτο» (Golden Parachute). Με τον όρο αυτό περιγράφονται 
οι αποηθμιϊςεισ που δίνονται ςε υψθλά διευκυντικά ςτελζχθ ςτθν 
περίπτωςθ που αλλάξει ο ζλεγχοσ ςτθν εταιρία που εργάηονται. Οι 
ςυγκεκριμζνεσ αποηθμιϊςεισ δίνονται από το διοικθτικό ςυμβοφλιο χωρίσ 
να χρειάηονται τθν ζγκριςθ των μετόχων και πολλζσ φορζσ ξεπερνοφν 
ακόμα και το  δεκαπλάςιο του μιςκοφ. Σφμφωνα με τθν βιβλιογραφία, τα 
πλεονεκτιματα αυτισ τθσ ςτρατθγικισ είναι ότι οι εργαηόμενοι δεν κα 
παραιτθκοφν από καίριεσ κζςεισ εν μζςω μιασ πρόταςθσ εξαγοράσ και πωσ 
κα εςτιάηουν περιςςότερο ςτο να εργάηονται με γνϊμονα το ςυμφζρων 



13 
 

των μετόχων. Το κφριο μειονζκτθμα τθσ όμωσ, ςφμφωνα με τουσ επικριτζσ 
αυτισ τθσ ςτρατθγικισ, είναι πωσ επικροτεί κατά κάποιον τρόπο τθν 
ανικανότθτα των ςτελεχϊν να ανταποκρικοφν ςε μια δφςκολθ, για τθν 
εταιρία, κατάςταςθ. 

 Σχζδιο απόκτθςθσ μετοχϊν ιδιοκτθςίασ από τουσ εργαηομζνουσ (ESOPs-
Employee Stock Ownership Plans). Σφμφωνα με αυτι τθν ςτρατθγικι, οι 
εταιρίεσ μποροφν για παράδειγμα να προςφζρουν ζνα μικρό ποςοςτό 
μετοχϊν ςτουσ εργαηομζνουσ με τθν ςυνταξιοδότθςι τουσ. Με αυτό τον 
τρόπο καταφζρνουν να κάνουν τα υψθλά υφιςτάμενα ςτελζχθ να 
αιςκάνονται ςαν μζλθ των εταιριϊν, να εργάηονται για το ςυμφζρον τθσ 
εταιρίασ και όχι το ατομικό τουσ, ενϊ ταυτοχρόνωσ κρατοφν ζνα ςφνολο 
μετοχϊν εντόσ τθσ εταιρίασ. 

 «Κϊνειο» (Poison Pill). Αυτι θ ςτρατθγικι αποτελεί ίςωσ τθν πιο 
αποτελεςματικι αποτρεπτικι διαδικαςία, ζτςι ϊςτε να εξαςφαλίςει μια 
επιχείρθςθ πωσ κα είναι αρκετά δφςκολο για οποιονδιποτε κζλει να τθν 
εξαγοράςει να το καταφζρει. Ουςιαςτικά αφορά ρυκμίςεισ ςχετικζσ με τα 
δικαιϊματα των μετόχων. Αυτζσ οι ρυκμίςεισ όμωσ δθμιουργοφνται με 
απϊτερο ςτόχο το να φζρουν ςε δυςμενι κζςθ τουσ μετόχουσ τθσ 
εξαγοράηουςασ εταιρίασ ςε περίπτωςθ που αποφαςίςουν να κινθκοφν 
προσ αυτι τθν εξαγορά. Οι τρόποι με τουσ οποίουσ μπορεί να επιβλθκεί θ 
παραπάνω ςτρατθγικι είναι δφο: 

I. Flip in. Αυτι θ διάταξθ αν τεκεί ςε ιςχφ, επιτρζπει ςτουσ ιδθ 
υπάρχοντεσ κατόχουσ των μετοχϊν τθσ εταιρίασ, να αγοράςουν 
παραπάνω κοινζσ μετοχζσ ςτθν ονομαςτικι τουσ αξία. Αυτό 
αποκλείει τθν ενδιαφερόμενθ εταιρία από το να αγοράςει μετοχζσ 
τθσ εταιρίασ ςτόχου. 

II. Flip over.  Αυτό μπορεί να ςυμβεί όταν θ εξαγοράηουςα επιχείρθςθ 
ελζγχοντασ τθν πλειοψθφία των ψιφων επιχειριςει να 
ςυγχωνεφςει τισ δφο επιχειριςεισ. Σε αυτι τθν περίπτωςθ, οι 
μζτοχοι τθσ εξαγοραηόμενθσ εταιρίασ κα μποροφν να αποκτιςουν 
μετοχζσ τθσ νζασ οντότθτασ με ευνοϊκότερουσ όρουσ. 

 «Αποπλθρωμι ομολόγων» (Poison Puts). Σφμφωνα με αυτι τθν ρφκμιςθ, θ 
εξαγοράηουςα εταιρία, τθν ςτιγμι τθσ εξαγοράσ κα πρζπει να 
αποπλθρϊςει τυχϊν τραπεηικά δάνεια ι ομόλογα που διακζτει θ 
επιχείρθςθ ςτόχοσ. Αυτό αποτρζπει πρακτικζσ που ςυνζβαιναν κατά κόρων 
τα παλαιότερα χρόνια, που επιχειριςεισ δανείηονταν μεγάλα ποςά με 
ςκοπό να εξαγοράςουν άλλεσ εταιρίεσ. Υπό αυτι τθν πρακτικι, οι εταιρίεσ 
κα πρζπει να διακζτουν όχι μόνο τα απαραίτθτα χρθματικά διακζςιμα για 
να εξαγοράςουν τισ μετοχζσ μιασ εταιρίασ αλλά και παραπάνω ζτςι ϊςτε 
να αποπλθρϊςουν τισ υποχρεϊςεισ τθσ. Ζνα παράδειγμα ςτθν 
ςυγκεκριμζνθ περίπτωςθ κα μποροφςε να είναι μια επιχείρθςθ θ οποία 
εκδίδει ζνα ομόλογο με απϊτερο ςκοπό τθν άμυνα εναντίων επικετικϊν 
εξαγορϊν. Ζςτω ότι θ αξία αυτοφ του ομολόγου φτάνει τα 20 εκατ. 
Δολάρια. Αν μια επιχείρθςθ κζλει να τθν εξαγοράςει υπό αυτιν τθν 
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ρφκμιςθ κα πρζπει να καταβάλει τόςο τα χριματα για τισ απαραίτθτεσ 
μετοχζσ όςο και να αποπλθρϊςει του δικαιοφχουσ του ομολόγου. 

-  Αντίμετρα ςτθν περίπτωςθ που μια πρόταςθ ζχει ιδθ κατατεκεί 

 Νομικι Αντιδικία (Letigation): Ζνασ από τουσ τρόπουσ να κερδίςει μια 
επιχείρθςθ χρόνο όταν καταλάβει πωσ οδεφει προσ τθσ εξαγοράσ τθσ είναι 
θ χριςθ νομικϊν μζςων. Με αυτό τον τρόπο ουςιαςτικά θ εταιρία ςτόχοσ 
καταφζρνει να κακυςτεριςει τθν διαδικαςία εξαγοράσ τθσ, ενϊ 
δθμιουργεί αβεβαιότθτα ςχετικά με το τελικό αποτζλεςμα. Επίςθσ μζςα 
από αυτι τθ διαδικαςία αποκαλφπτονται και πλθροφορίεσ που πικανϊσ ο 
πλειοδότθσ να μθν ικελε να αποκαλυφκοφν. Οριςμζνεσ φορζσ, οι δφο 
επιχειριςεισ, ζτςι ϊςτε να γλυτϊςουν τα νομικά κόςτθ, ζρχονται ςε 
ςυμφωνία για εξαγορά ςε μεγαλφτερθ τιμι. Ο G. Jarell (1985) αναφζρει 
πωσ ςτισ περιπτϊςεισ που εν τζλει ςυντελζςτθκε εξαγορά ενϊ πρϊτα 
υπιρξε νομικι αντιδικία, θ τιμι ιταν κατά 17% μεγαλφτερθ από ότι κα 
ιταν χωρίσ νομικι αντιδικία. 

 «Λευκόσ Ιππότθσ» (White Knight): Σφμφωνα με αυτι τθν ςτρατθγικι, μια 
εταιρία ςτθν προςπάκεια τθσ να αποφφγει τθν εξαγορά τθσ από ζναν 
εχκρικό πλειοδότθ (Black knight), καταφεφγει ςε μια φιλικι προσ αυτιν 
επιχείρθςθ (White knight) με ςκοπό να ςυγχωνευτοφν ι να τθν εξαγοράςει 
αυτι. Ραρόλο που εν τζλει δεν καταφζρνει θ επιχείρθςθ ςτόχοσ να 
παραμείνει ωσ είχε, αυτι θ τακτικι είναι προτιμότερθ από μια εχκρικι 
εξαγορά. Στισ περιςςότερεσ περιπτϊςεισ μάλιςτα, το προςωπικό τθσ 
εταιρίασ παραμζνει ωσ ζχει, ςε αντίκεςθ με αυτό που ςυμβαίνει ςυνικωσ 
ςτισ εχκρικζσ εξαγορζσ. 

 «Λευκόσ Ακόλουκοσ» (White Squire): Ρρόκειται για μια παραλλαγι τθσ 
άνωκεν ςτρατθγικισ με τθν διαφορά ότι θ φιλικι εταιρία δεν εξαγοράηει 
ολόκλθρθ τθν επιχείρθςθ, αλλά ζνα μζροσ των μετοχϊν τθσ, ικανό για να 
αποτρζψει μια εχκρικι εξαγορά. 

 Άμυνα «Pac-Man»: Σε αυτι τθν ςτρατθγικι, θ εταιρία ςτόχοσ αρχίηει και 
αυτι με τθν ςειρά τθσ να εξαγοράηει μετοχζσ τθσ εταιρίασ που προςπακεί 
να τθν εξαγοράςει. Πςον αφορά τα πλεονεκτιματα αυτισ τθσ ςτρατθγικισ, 
κα μποροφςαμε να αναφζρουμε πωσ θ εταιρίασ ςτόχοσ καταφζρνει να 
προβάλει αντίςταςθ ςτθν επικετικι εξαγορά τθσ και ταυτόχρονα αποκτά 
ζνα διαπραγματευτικό εργαλείο ςτθν όλθ ςυνκικθ. Ωςτόςο, πολφ εφκολα 
μπορεί και θ ανταγωνίςτρια εταιρία να χρθςιμοποιιςει κάποια άλλθ 
ςτρατθγικι για να αποτρζψει αυτι τθν ενζργεια. Επίςθσ, αν και οι δφο 
αποφαςίςουν να αγοράηουν θ μια μετοχισ τθσ άλλθσ αυτι θ ςτρατθγικι 
δεν κα οδθγιςει πουκενά. 

 Επαναγορά των μετοχϊν (Greenmail): Ππωσ φανερϊνει και το όνομα του 
ςτα αγγλικά που παραπζμπει ςτθν λζξθ blackmail (εκβιαςμόσ), ςε αυτι τθν 
περίπτωςθ θ εταιρία ςτόχοσ αγοράηει ξανά τισ μετοχζσ τθσ ςε πιο υψθλι 
τιμι με πρόκεςθ να τερματίςει τθν επικετικι αυτι εξαγορά. Συνικωσ αυτι 
θ επαναγορά ςυνοδεφεται και από ζνα ζγγραφο το οποίο αναφζρει πωσ θ 
εξαγοράηουςα εταιρία  δεν κα προβεί ςε αγορά περαιτζρω μετοχϊν τθσ 
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εταιρίασ ςτόχου. Χωρίσ ζνα ζγγραφο ςαν αυτό θ εφαρμογι τθσ 
ςτρατθγικισ αυτισ δεν ζχει κανζνα απολφτωσ νόθμα. Το ςθμαντικότερο 
ελάττωμα τθσ επαναγοράσ μετοχϊν, είναι πωσ οι προςπάκειεσ να τθν 
εξαγοράςουν δεν κα ςταματιςουν, κακϊσ μόλισ οι επιχειριςεισ ςτθν 
αγορά δουν ότι μποροφν και αυτζσ να ωφελθκοφν αναλόγωσ, κα το 
πράξουν. 

 Ανακεφαλαιοποίθςθ μζςω μόχλευςθσ(Leveraged Recapitalization): Πταν 
μια επιχείρθςθ ςτόχοσ χρθςιμοποιεί τθν ςυγκεκριμζνθ ςτρατθγικι, 
ουςιαςτικά δανείηεται ζνα μεγάλο κεφάλαιο από τθν τράπεηα και το 
χρθςιμοποιεί ζτςι ϊςτε να δϊςει μζριςμα ςτουσ μετόχουσ. Το αποτζλεςμα 
είναι θ εταιρία να γίνεται λιγότερο ελκυςτικι απζναντι ςε πικανοφσ 
αγοραςτζσ, εφόςον διακζτει υψθλά δανειακά κεφάλαια τα οποία κα 
πρζπει να αποπλθρϊςουν. Ππωσ μπορεί να καταλάβει κανείσ, αυτι θ 
τακτικι υποςτθρίηεται και από τθν πλευρά των μετόχων, εφόςον το 
εφάπαξ μζριςμα που κα πάρουν αποτελεί ςθμαντικό κίνθτρο.  

 Αναδιάρκρωςθ του ενεργθτικοφ(Asset Restructuring): Σε αυτι τθν 
περίπτωςθ, θ επιχείρθςθ ςτόχοσ, κα μποροφςε να “ξεφορτωκεί” ςτοιχεία 
του ενεργθτικοφ τθσ, μεταβιβάηοντασ τα ςε κυγατρικζσ τθσ, είτε 
πουλϊντασ όςα μποροφν να πωλθκοφν άμεςα. Η πϊλθςθ αυτι ςτοιχείων 
του ενεργθτικοφ, κα αποκαρρφνει τον πλειοδότθ κακϊσ κα μειϊςει τισ 
πικανότθτεσ του για επίτευξθ ςυνεργιϊν. Επίςθσ, ο πλειοδότθσ μπορεί 
εξαρχισ να ςτοχεφει ςε κάποιο ςτοιχείο του ενεργθτικοφ τθσ επιχείρθςθσ 
ςτόχου, όπωσ για παράδειγμα μια πατζντα, του οποίου θ πϊλθςθ κα 
εξαλείψει το ενδιαφζρον του για εξαγορά. Τα ζςοδα που κα προκφψουν 
από τθν αναδιάρκρωςθ αυτι του ενεργθτικοφ, κα μποροφν να 
χρθςιμοποιθκοφν και για τθν επίτευξθ άλλων ςτρατθγικϊν άμυνασ, 
πράγμα που κακιςτά ακόμθ πιο αποδοτικι αυτι τθν ςτρατθγικι. 

3. Σφμφωνα με τισ χϊρεσ που δραςτθριοποιοφνται οι επιχειριςεισ: 
 

 Διεκνείσ (Foreign), όταν οι εμπλεκόμενεσ ςτθν εξαγορά επιχειριςεισ 
δραςτθριοποιοφνται ςε διαφορετικζσ χϊρεσ και 

 Εγχϊριεσ (Domestic),  όταν τόςο θ εξαγοράηουςα όςο και θ εξαγοραηόμενθ 
επιχείρθςθ δραςτθριοποιοφνται ςτθν ίδια χϊρα. 

 Σε αυτό το ςθμείο, αξίηει να αναφερκεί πωσ (R. Brunner, 2004) είναι λάκοσ να 
πιςτεφουμε ότι οι διεκνείσ Ε&Σ είναι ςαν τισ εγχϊριεσ Ε&Σ απλά ςε διαφορετικό 
νόμιςμα. Τόςο ο ζνασ ςυναλλαςςόμενοσ όςο και ο άλλοσ επθρεάηουν τισ εγχϊριεσ 
τιμζσ, τισ πρακτικζσ των Ε&Σ αλλά και τθν διάρκρωςθ των εκάςτοτε ςυμφωνιϊν. 
 

4. Σφμφωνα με το εάν θ εξαγοραηόμενθ επιχείρθςθ είναι ειςθγμζνθ ι όχι ςτο 
χρθματιςτιριο: 
 

Αυτό μασ ενδιαφζρει κακϊσ ςυνικωσ οι επιχειριςεισ που είναι ειςθγμζνεσ ςτο 
χρθματιςτιριο απαιτοφν μεγαλφτερθ προςφορά για να τισ αποκτιςει κάποιοσ. 
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Σφμφωνα με τουσ L. Capron & J-C. Shen (2007), ςτισ περιςςότερεσ περιπτϊςεισ, μια 
επιχείρθςθ κα ςτραφεί ςτθν εξαγορά μιασ άλλθσ, θ οποία είναι ειςθγμζνθ ςτο 
χρθματιςτιριο, ζτςι ϊςτε να ειςζλκει ςε ζναν νζο κλάδο με υψθλό επίπεδο άυλων 
περιουςιακϊν ςτοιχείων. Αντίκετα, κα επιλζξει μια μθ ειςθγμζνθ, αν ο κλάδοσ ςτον 
οποίο δραςτθριοποιείται θ εξαγοραηόμενθ επιχείρθςθ τθσ είναι οικείοσ. 

Στθν ςυνζχεια αναφζρονται τζςςερεισ τφποι Ε&Σ που παρουςιάηουν οριςμζνεσ 
ιδιαιτερότθτεσ1 : 

 Εξαγορά backflip, ςε αυτι τθν περίπτωςθ, θ εξαγοράηουςα εταιρία γίνεται 
κυγατρικι τθσ εξαγοραηόμενθσ μετά τθν ολοκλιρωςθ τθσ ςυμφωνίασ. 
Ουςιαςτικά, θ ςυγκεκριμζνθ μορφι εξαγοράσ αντιβαίνει ςτον κανόνα μιασ 
ςυμβατικισ εξαγοράσ, ςτθν οποία θ εξαγοράηουςα εταιρία παραμζνει, 
απορροφϊντασ τθν εξαγοραηόμενθ, εξοφ και το όνομα τθσ (backflip). 
Ραρόλο που τα περιουςιακά ςτοιχεία μεταβιβάηονται ςτθν εξαγοραηόμενθ 
εταιρία, ο ζλεγχοσ αςκείται από τθν εξαγοράηουςα. Εξαγορζσ τζτοιου 
τφπου ςυναντάμε ςε περιπτϊςεισ όπου το εμπορικό ςιμα τθσ 
εξαγοραηόμενθσ εταιρίασ είναι πολφ γνωςτό. 

 Μοχλευμζνθ εξαγορά, ςυμβαίνει όταν για τθν απόκτθςθ μιασ άλλθσ 
εταιρίασ, μια επιχείρθςθ χρθματοδοτείται μζςω δανείου από τθν τράπεηα. 
Το δάνειο αυτό, πρζπει να αποπλθρωκεί και μεταφζρεται ςτον ιςολογιςμό 
τθσ εταιρίασ. Τόςο τα περιουςιακά ςτοιχεία τθσ εξαγοραηόμενθσ όςο και 
τισ εξαγοράηουςασ επιχείρθςθσ χρθςιμοποιοφνται ςυχνά ωσ εγγυθτιρια 
για το δάνειο αυτό. Σκοπόσ των εξαγορϊν αυτϊν είναι να επιτρζπουν ςτισ 
εταιρίεσ να πραγματοποιοφν μεγάλεσ εξαγορζσ, χωρίσ όμωσ να δεςμεφουν 
πολλά από τα κεφάλαια τουσ. Συνικωσ, αυτζσ οι εξαγορζσ, 
χρθματοδοτοφνται κατά 10% από ίδια κεφάλαια και κατά 90% από ξζνα 
κεφάλαια. 

 Αντίςτροφθ εξαγορά, ςυμβαίνει όταν μια ιδιωτικι εταιρία, καταφζρνει να 
ειςζλκει ςτο χρθματιςτιριο, εξαγοράηοντασ μια ιδθ ειςθγμζνθ εταιρία και 
χωρίσ να καταβάλει μια αρχικι δθμόςια προςφορά (IPO). Αρχικά, θ 
ιδιωτικι εταιρία αγοράηει μετοχζσ τθσ ειςθγμζνθσ, με ςκοπό να αποκτιςει 
το πλειοψθφικό πακζτο τθσ και άρα και τον ζλεγχο τθσ. Στθν ςυνζχεια, οι 
μζτοχοι ανταλλάηουν τισ μετοχζσ τθσ ιδιωτικισ επιχείρθςθσ με αυτζσ τισ 
δθμόςιασ. Κατ’ αυτό τον τρόπο, θ ιδιωτικι επιχείρθςθ, ειςαγάγεται 
ουςιαςτικά ςτο χρθματιςτιριο. 

 Εξαγορά split and sell. Η ςυγκεκριμζνθ μορφι εξαγοράσ, διενεργείται με 
μόνο ςκοπό τθν απόκτθςθ κάποιων ςυγκεκριμζνων περιουςιακϊν 
ςτοιχείων τα οποία διακζτει θ εξαγοραηόμενθ εταιρία και όχι το ςφνολό 
τθσ. Για αυτό τον λόγο, τα υπόλοιπα περιουςιακά ςτοιχεία, που θ 
εξαγοράηουςα επιχείρθςθ κεωρεί πωσ δεν τθσ χρθςιμεφουν, τα μεταπουλά 
ζτςι ϊςτε να επανακτθκεί κάποιο μζροσ του κόςτουσ εξαγοράσ. Ωσ 
παράδειγμα, μποροφμε να αναφζρουμε μια επιχείρθςθ θ οποία 
εξαγοράηει μια άλλθ με ςκοπό να αποκτιςει τθν πελατειακι τθσ βάςθ θ 

                                                      
1
 Investopedia.com 
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οποία όμωσ ςτθρίηεται ςε ζνα ςυγκεκριμζνο προϊόν. Σε αυτι τθν 
περίπτωςθ, θ εξεταηόμενθ επιχείρθςθ μπορεί να κρατιςει τθν γραμμι 
παραγωγισ του ςυγκεκριμζνου προϊόντοσ μεταπουλϊντασ οτιδιποτε άλλο. 
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Κεφϊλαιο 2 
 

 

2.1 Ιςτορικό εξϋλιξη των ςυγχωνεύςεων και των εξαγορών 

 
Η ιςτορία των ςυγχωνεφςεων και των εξαγορϊν είναι μακρά, ςχεδόν όςο και 

αυτι του ίδιου του εμπορίου, για αυτό και είναι πολφ δφςκολο να κακοριςτεί θ 
ακριβισ θμερομθνία τθσ πρϊτθσ περίπτωςθσ εξαγοράσ ι ςυγχϊνευςθσ μεταξφ δφο 
εταιριϊν. Ωςτόςο, από τα τζλθ του 19ου αιϊνα κιόλασ, αρκετοί οικονομολόγοι, 
παρατθροφν ςυςςωρευμζνουσ όγκουσ ςυναλλαγϊν ςε ςυγχωνεφςεισ και εξαγορζσ, με 
ςυγκεκριμζνθ χρονικι διάρκεια και κοινά χαρακτθριςτικά. Αυτοφσ τουσ όγκουσ 
ςυναλλαγϊν, τουσ ζχουν ονομάςει κφματα, λόγω τθσ ςυμπεριφοράσ τουσ (F. Finn & A. 
Hodgon, 2005).   

Οι λόγοι που οδθγοφν τθν αγορά ςε ζνα τζτοιο κφμα εξαγορϊν και 
ςυγχωνεφςεων είναι εν μζρει γνωςτοί και κα αναλυκοφν ςτθν ςυνζχεια. Ο όγκοσ 
τουσ, όπωσ κα δοφμε, φαίνεται να αυξάνεται όςο περνοφν τα χρόνια, με το κάκε κφμα 
να είναι μεγαλφτερο από το προθγοφμενο. Ωςτόςο, αυτό που δεν μπορεί να 
προβλεφκεί με ακρίβεια είναι θ διάρκεια ενόσ κφματοσ και για αυτό ευκφνονται 
παράγοντεσ που δφςκολα μπορεί κανείσ να τουσ γνωρίηει εκ των προτζρων. 
Αναλυτικότερα, και πζρα από τισ ιδιαιτερότθτεσ τθσ οικονομίασ και των οικονομικϊν 
κφκλων, που οδθγοφν απροςδόκθτα πολλζσ φορζσ ςε ςυρρίκνωςθ τθσ αγοράσ και άρα 
και ςε μείωςθ των εξαγορϊν και των ςυγχωνεφςεων, κατά τθν διάρκεια του 20ου 
αιϊνα υπιρξαν και άλλοι παράγοντεσ, όπωσ για παράδειγμα πολεμικζσ ςυγκροφςεισ 
(Ραγκόςμιοι πόλεμοι) που ζκαναν ακόμα πιο δφςκολθ τθν πρόβλεψθ τθσ διάρκειασ 
ενόσ κφματοσ. 

Πςον αφορά τθν γεωγραφικι κατανομι αυτϊν των κυμάτων (T. Nouwen, 
2011), κατά κφριο λόγο εμφανίςτθκαν ςτισ Η.Ρ.Α, όπου μπορεί κανείσ να 
παρατθριςει ζωσ και 6 κφματα εξαγορϊν και ςυγχωνεφςεων, με το πρϊτο να ξεκινά 
ςτισ αρχζσ του 1890. Στον Ευρωπαϊκό χϊρο, οι μαηικζσ εξαγορζσ και ςυγχωνεφςεισ 
άρχιςαν να κάνουν τθν εμφάνιςθ τουσ μετά τθν δεκαετία του 1960, αρχικά ςτθν Μ. 
Βρετανία και εν ςυνεχεία και ςτισ υπόλοιπεσ χϊρεσ τθσ κεντρικισ Ευρϊπθσ. Τθν 
τελευταία εικοςαετία, ςυναντάται επίςθσ και υψθλι απιχθςθ ςχετικά με τθν 
εξαγορζσ και τισ ςυγχωνεφςεισ και από τισ Αςιατικζσ χϊρεσ, κάτι που είναι λογικό, 
εφόςον υπάρχει ιςχυρι οικονομικι ανάπτυξι.  

Στθν επόμενθ ενότθτα κα αναλυκοφν οι τζςςερισ βαςικζσ κεωρίεσ πίςω από 
τθν δθμιουργία των κυμάτων και ςτθν ςυνζχεια κα γίνει μια ιςτορικι αναδρομι ςτα 
κφματα που εμφανίςτθκαν ςτισ Η.Ρ.Α, ςτθν Ευρϊπθ και τθν Ελλάδα αντίςτοιχα. 

 

2.2 Προςδιοριςτικού παρϊγοντεσ κυμϊτων ςυγχώνευςησ 
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Είναι γεγονόσ, πωσ πολλοί επιςτιμονεσ, ζχουν αςχολθκεί και ζχουν μελετιςει 
τουσ λόγουσ για τουσ οποίουσ μια επιχείρθςθ  επιλζγει να αναπτυχκεί μζςω μια 
ςυγχϊνευςθσ ι μιασ εξαγοράσ. Η κεωρία γφρω από αυτζσ τισ ςυμπράξεισ είναι 
εκτενισ και μακρά μζςα ςτο χρόνο. Ωςτόςο, λίγοι ζχουν αςχολθκεί με τα κφματα των 
εξαγορϊν και των ςυγχωνεφςεων και πιο ςυγκεκριμζνα με τουσ λόγουσ που αυτά 
δθμιουργοφνται. Οι κεωρίεσ που αναπτφςςονται ςχετικά με αυτό το κζμα είναι 
αρκετά νζεσ και μπορεί κανείσ να τισ χωρίςει ςε δφο μεγάλεσ κατθγορίεσ τισ 
νεοκλαςικζσ και τισ ςυμπεριφορικζσ. Οι νεοκλαςικζσ κεωρίεσ, όπωσ κα δοφμε και 
ςτθν ςυνζχεια, υποςτθρίηουν πωσ τα κφματα αυτά δθμιουργοφνται λόγω 
οικονομικϊν, τεχνολογικϊν ι ρυκμιςτικϊν αλλαγϊν που προκαλοφν διαταραχζσ ςε 
μια βιομθχανία. Από τθν άλλθ, οι ςυμπεριφορικζσ κεωρίεσ, ςυςχετίηουν τθν 
ψυχολογία των αγορϊν με τθν δθμιουργία των κυμάτων. Σε μια προςπάκεια να 
καταλιξουμε ςε ζνα ςυμπζραςμα ςχετικά με τουσ προςδιοριςτικοφσ παράγοντεσ που 
οδθγοφν ςτα κφματα ςυγχωνεφςεων και εξαγορϊν, ςτθν ςυνζχεια, κα αναλυκοφν οι 
κυριότερεσ κεωρίεσ από τθν κάκε κατθγορία. (K. Gugler, D. Mueller & M. 
Weichselbaumerc, 2012) 

 

2.2.1 Νεοκλαςικϋσ θεωρύεσ 

 

2.2.1.1 Η q-θεωρύα ςτην περύπτωςη των ςυγχωνεύςεων 

Η κεωρία q των επενδφςεων προζρχεται από τον J. Tobin (1969), ο οποίοσ 
υποςτιριξε πωσ όταν ςε μια επιχείρθςθ, ο λόγοσ των αποδόςεων του μετοχικοφ τθσ 
κεφαλαίου ωσ προσ το κόςτοσ του μετοχικοφ τθσ κεφαλαίου, υπερβαίνει τθν μονάδα, 
περαιτζρω επενδφςεισ μποροφν να γίνουν από τθν επιχείρθςθ, διότι τα κζρδθ που 
δθμιουργικθκαν κα υπερβαίνουν το κόςτοσ των περιουςιακϊν ςτοιχείων τθσ 
επιχείρθςθσ. Με άλλα λόγια, υποκζτοντασ ότι ορίηουμε ωσ q τον λόγο 
                                     , μια επζνδυςθ κα είναι ςυμφζρουςα 
κίνθςθ για τθν εταιρία αν q>1.  

Οι B. Jovanovic & P. Rousseau (2002) επεκτείνουν τθν ςυγκεκριμζνθ κεωρία, 
πιςτεφοντασ πωσ μπορεί εξίςου καλά να εξθγιςει και τθν δθμιουργία ςυγχωνεφςεων 
και εξαγορϊν. Δθλαδι, όταν ςε μια επιχείρθςθ το qε>1, τότε μπορεί να επεκτακεί 
μζςα από ςυγχωνεφςεισ και εξαγορζσ. Θεωροφν μάλιςτα, πωσ το qε ανταποκρίνεται 
καλφτερα ςτισ ςυγχωνεφςεισ και τισ εξαγορζσ από ότι ςε άλλου είδουσ επενδφςεισ, 
λόγω του υψθλοφ ςτακεροφ κόςτουσ και του χαμθλοφ οριακοφ κόςτουσ 
προςαρμογισ. Σχετικά με τθν δθμιουργία κυμάτων, πιςτεφουν ότι ςε περιόδουσ 
ανόδου των χρθματιςτθριακϊν αγορϊν, θ διαφορά ανάμεςα ςτον λόγο qε των 
επιχειριςεων αυξάνεται, με αποτζλεςμα πολλζσ επιχειριςεισ να κεωροφν πιο 
ςυμφζρον να εξαγοράςουν μια άλλθ επιχείρθςθ από το επενδφςουν τα κεφάλαια 
τουσ με κάποιο άλλο τρόπο. 

Το αρνθτικό ςε αυτι τθν κεωρία είναι πωσ αναφζρεται ςτθν επζκταςθ των ιδθ 
υπαρχόντων περιουςιακϊν ςτοιχείων μιασ εταιρίασ, οπότε το μόνο είδοσ 
ςυγχωνεφςεων που μπορεί να παραλλθλιςτεί είναι οι οριηόντιεσ ςυγχωνεφςεισ. Ππωσ 
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κα δοφμε και ςτθν ςυνζχεια όμωσ, δεν χαρακτθρίηονται όλα τα κφματα ιςτορικά από 
μεγάλο αρικμό οριηόντιων ςυγχωνεφςεων, άρα δεν μπορεί να εξθγιςει τθν 
δθμιουργία όλων των κυμάτων. Επιπροςκζτωσ, μια επιχείρθςθ ζχει τθν δυνατότθτα 
είτε να αγοράςει καινοφριο εξοπλιςμό και εργοςτάςια, είτε μεταχειριςμζνο, είτε να 
προβεί ςε μια εξαγορά μιασ άλλθσ εταιρίασ. Ραρόλα αυτά, θ ςυγκεκριμζνθ κεωρία 
εξετάηει μόνο τισ δφο τελευταίεσ επιλογζσ. 

2.2.1.2 Οι αιφνύδιεσ αλλαγϋσ ςτην Βιομηχανύα 

Ο J. Harford (2005), όπωσ και άλλοι νεοκλαςικοί οικονομολόγοι πριν από 
αυτόν, υποςτθρίηει πωσ ο λόγοσ για τθν δθμιουργία κυμάτων εξαγορϊν και 
ςυγχωνεφςεων, δεν είναι άλλοσ από τισ απότομεσ οικονομικζσ, ρυκμιςτικζσ και 
τεχνολογικζσ αλλαγζσ. Αν αυτζσ οι απότομεσ αλλαγζσ, μποροφν να επθρεάςουν ζνα 
ςφνολο βιομθχανιϊν, τότε μπορεί να δθμιουργθκεί ζνα κφμα εξαγορϊν και 
ςυγχωνεφςεων.  Ωςτόςο, πζρα από τθν φπαρξθ αλλαγϊν ςε μια βιομθχανία, ο J. 
Harford κεωρεί εξίςου ςθμαντικό παράγοντα και τθν φπαρξθ επαρκοφσ κεφαλαιακισ 
ρευςτότθτασ ζτςι ϊςτε να μποροφν να καλυφκοφν οι αναγκαίεσ ςυναλλαγζσ. 
Αναφζρει μάλιςτα, πωσ θ φπαρξθ ρευςτότθτασ είναι τόςο ςθμαντικόσ παράγοντασ, 
που μπορεί να παρακινιςει τθν δθμιουργία ενόσ νζου κφματοσ εξαγορϊν και 
ςυγχωνεφςεων ακόμα και αν δεν υπάρχουν ςθμαντικζσ αλλαγζσ ςτθν βιομθχανία. 
 

2.2.2 Συμπεριφοριςτικϋσ Θεωρύεσ 

 

2.2.2.1 Δημιουργύα κυμϊτων διαμϋςου των διοικούντων 

Μια από τισ μεγάλεσ διαφορζσ ανάμεςα ςτισ δφο κεωρίεσ είναι τα κίνθτρα των 
διοικοφντων τθσ εταιρίασ. Η νεοκλαςικι κεωρία υποςτθρίηει πωσ οι διοίκθςθ τθσ 
εταιρίασ δρα πάντα με γνϊμονα το καλό των μετόχων τθσ, ενϊ θ ςυμπεριφοριςτικι 
πωσ οι δφο αυτζσ ομάδεσ ζχουν διαφορετικά κίνθτρα. Σφμφωνα με τθν 
ςυμπεριφοριςτικι κεωρία, τα διοικθτικά ςτελζχθ, ςτοχεφουν ςτθν μεγζκυνςθ τθσ 
επιχείρθςθσ, κακϊσ μποροφν να αποκτιςουν ωφζλεια από αυτό, είτε χρθματικι είτε 
θκικι.  

Η ιδανικι κατάςταςθ υπό τθν οποία τα διοικθτικά ςτελζχθ μποροφν να 
μεγεκφνουν μια επιχείρθςθ χωρίσ ταυτόχρονα να ηθμιωκοφν ςθμαντικά οι μζτοχοι τθσ 
ίδιασ τθσ εταιρίασ, είναι ςε μια χρθματιςτθριακι άνοδο. Πταν θ αγορά είναι ςε 
άνκθςθ και επικρατεί αιςιοδοξία ςτουσ επενδυτζσ, ακόμα και μια λάκοσ απόφαςθ 
των διοικοφντων, για εξαγορά ι ςυγχϊνευςθ, μπορεί να μθν επιφζρει καμία αλλαγι 
ςτθν τιμι τθσ μετοχισ, ι ακόμα και να τθν αυξιςει. Αυτόσ ςφμφωνα με τθν 
ςυμπεριφοριςτικι κεωρία είναι ζνασ από τουσ λόγουσ που δθμιουργοφνται τα 
κφματα ςυγχωνεφςεων και εξαγορϊν. Πταν οι αποφάςεισ ενζχουν μικρό ρίςκο και 
μεγάλθ ωφζλεια, πολλοί κα τολμιςουν να οδθγιςουν τισ εταιρίεσ τουσ ςε ςυμφωνίεσ 
που υπό άλλεσ ςυνκικεσ δεν κα τολμοφςαν. 
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2.2.2.2 Δημιουργύα κυμϊτων λόγω υπερτύμηςησ των μετοχών 

Τθν άποψθ ότι μποροφν να δθμιουργθκοφν κφματα εξαγορϊν και 
ςυγχωνεφςεων λόγω των εκτιμιςεων τθσ χρθματιςτθριακισ αγοράσ ανζπτυξαν 
πρϊτοι οι A. Shleifera & R. Vishnyb (2003). Ριο αναλυτικά, ςε περιόδουσ που θ 
χρθματιςτθριακι αγορά βρίςκεται ςε άνκιςθ, οι μετοχζσ οριςμζνων επιχειριςεων 
υπερτιμϊνται. Οι διοικοφντεσ, γνωρίηοντασ ότι αυτι δεν είναι θ πραγματικι αξία των 
μετοχϊν τθσ εταιρίασ τουσ και πωσ ςτο άμεςο μζλλον κα υποτιμθκοφν, επιλζγουν να 
χρθςιμοποιιςουν τισ υπερτιμθμζνεσ μετοχζσ τουσ για να εξαςφαλίςουν ακίνθτα 
περιουςιακά ςτοιχεία από εταιρίεσ των οποίων ζχει υποτιμθκεί θ αξία των μετοχϊν 
τουσ. Πλθ αυτι θ διαδικαςία γίνεται μζςω ςυγχωνεφςεων. Η επιχείρθςθ ςτόχοσ 
κοιτάηοντασ με βραχυχρόνιο ορίηοντα τθν απόφαςθ αυτι, κεωρεί πωσ είναι 
ςυμφζρουςα, κακϊσ ανταλλάςει ουςιαςτικά μετοχζσ μικρότερθσ χρθματιςτθριακισ 
αξίασ με άλλεσ μεγαλφτερθσ. Οπότε, όταν αυξάνεται ο αρικμόσ των υπερτιμθμζνων 
μετοχϊν, αυξάνεται και θ πικανότθτα εμφάνιςθσ ενόσ νζου κφματοσ.  

Οι Rhodes-Kropf and Viswanathan (2005), με τθν ςειρά τουσ πιςτεφουν πωσ για 
τθν δθμιουργία των κυμάτων εξαγορϊν και ςυγχωνεφςεων ευκφνεται κατά κφριο 
λόγο θ αιςιοδοξία που επικρατεί ςε περιόδουσ οικονομικισ άνκθςθσ κακϊσ και θ 
ελλιπισ πλθροφόρθςθ. Ιςχυρίηονται, πωσ όταν θ χρθματιςτθριακι αγορά ευθμερεί, 
είναι αρκετά δφςκολο για μια εταιρία να καταλάβει αν πράγματι μια προςφορά είναι 
ςυμφζρουςα, ι αν φαίνεται ςυμφζρουςα λόγω τθσ υπάρχουςασ αιςιοδοξίασ ςτθν 
αγορά. Ζτςι, πολλζσ επιχείρθςθσ τείνουν να αποδζχονται ςυμφωνίεσ που δεν κα 
αποδεχόντουςαν υπό άλλεσ ςυνκικεσ, αυξάνοντασ τθν ροι των ςυναλλαγϊν και 
δθμιουργϊντασ ζνα κφμα.  

Συνοψίηοντασ, τόςο θ νεοκλαςικι, όςο και θ ςυμπεριφοριςτικι κεωρία 
εξθγοφν ςε μεγάλο βακμό τθν αφξθςθ ςτισ εξαγορζσ και ςτισ ςυγχωνεφςεισ. Ρολλοί 
επιςτιμονεσ ανά τα χρόνια, ζχουν διεξάγει ζρευνεσ υποςτθρίηοντασ τθν μια ι τθν 
άλλθ κεωρία. Ωςτόςο, ςκεπτόμενοι τισ ιδιαιτερότθτεσ που μπορεί να ζχει θ κάκε 
εταιρία ξεχωριςτά αλλά και το μζγεκοσ των κυμάτων διαχρονικά, είναι πιο αςφαλζσ 
να ποφμε πωσ μεγάλεσ αλλαγζσ ςτον όςον αφορά τθσ εξαγορζσ και τισ ςυγχωνεφςεισ,  
προζρχονται από ιςχυρζσ αλλαγζσ ςτθν κοινωνία γενικότερα. 

 

2.3 Κύματα ςυγχωνεύςεων και εξαγορών ςτισ Η.Π.Α 

 
Σε αυτό το ςθμείο, κα ιταν καλό να διαχωρίςουμε αυτζσ τισ 6 περιόδουσ που 

παρουςίαςαν κυκλικι ςυμπεριφορά ςτισ Η.Ρ.Α και να εξετάςουμε τα χαρακτθριςτικά 
τθσ κάκε μιασ εξ’ αυτϊν (P. Gaughan, 2007): 

1ο Κφμα (1897-1904): Κατά κφριο λόγο, αυτό που αντανακλοφςε, το πρϊτο 
κφμα εξαγορϊν και ςυγχωνεφςεων, ιταν θ βιομθχανικι επανάςταςθ, θ οποία 
επζτρεψε τθν εκμετάλλευςθ των οικονομιϊν κλίμακασ. Ξεκινϊντασ από τα τζλθ του 
19ου αιϊνα, και μετά από μια μεγάλθ οικονομικι φφεςθ το 1883, το πρϊτο αυτό κφμα 
επθρζαςε όλεσ τισ μεγάλεσ βιομθχανίεσ τθσ εποχισ. Ριο ςυγκεκριμζνα, θ εξορυκτικι 
βιομθχανία, θ βιομθχανία του χάλυβα αλλά του πετρελαίου προζβθςαν ςε μεγάλο 
αρικμό ςυγχωνεφςεων και εξαγορϊν μζςα ςε αυτό το χρονικό διάςτθμα. Αυτζσ οι 
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ςυγχωνεφςεισ και οι εξαγορζσ όμωσ, ιταν ςε πολφ μεγάλο ποςοςτό οριηόντιεσ. Ο 
ςυνδυαςμόσ του τφπου των επιχειριςεων που δραςτθριοποιοφνταν ςτθν αγορά και 
των πολλϊν οριηόντιων ςυγχωνεφςεων μεταξφ τουσ, οδιγθςε όπωσ μπορεί κανείσ να 
καταλάβει ςε βιομθχανικοφσ κολοςςοφσ, οι οποίοι κατζχουν μεγάλα μερίδια αγοράσ 
ακόμα και ςιμερα. Με άλλα λόγια, θ φπαρξθ μονοπωλιακϊν δομϊν αγοράσ, ςε αυτι 
τθν δεκαετία, ιταν ςφνθκεσ φαινόμενο (G. Stigler, 1950). Ραρόλθ τθν κζςπιςθ του 
νόμου Sherman  περί αντιμονοπωλιακϊν ςυμφερόντων το 1890, το τότε υπουργείο 
δικαιοςφνθσ δεν ιταν ςε κζςθ να επιβάλλει επαρκϊσ τον νόμο αυτό, με αποτζλεςμα 
οι οριηόντιεσ εξαγορζσ και ςυγχωνεφςεισ να ςυνεχίηονται με αμείωτουσ ρυκμοφσ. 

Ρζραν τθσ μθ φπαρξθ επαρκοφσ αντιμονοπωλιακισ πολιτικισ, μποροφμε να 
διακρίνουμε δφο ακόμα λόγουσ για τθν δθμιουργία του πρϊτου αυτοφ κφματοσ 
εξαγορϊν και ςυγχωνεφςεων. Ο πρϊτοσ ςχετίηεται με τθν ςταδιακι «χαλάρωςθ» του 
εταιρικοφ δικαίου. Τθν ςυγκεκριμζνθ εποχι, οι εταιρίεσ ιταν ελεφκερεσ να κατζχουν 
μετοχζσ άλλων εταιριϊν, μποροφςαν εφκολα να εξαςφαλίςουν κεφάλαια και άρα να 
εξελίξουν τουσ τομείσ δράςθσ τουσ. Με άλλα λόγια, το εταιρικό περιβάλλον ιταν 
ιδανικό για ςυγχωνεφςεισ και εξαγορζσ. Ο δεφτεροσ λόγοσ αφορά τθν ανάπτυξθ του 
μεταφορικοφ ςυςτιματοσ ςτισ Η.Ρ.Α και πιο ςυγκεκριμζνα του ςιδθροδρόμου. Οι 
αγορζσ από τοπικζσ ζγιναν εκνικζσ και αυτό είχε ωσ αποτζλεςμα τθν αφξθςθ του 
ανταγωνιςμοφ και ταυτόχρονα των ευκαιριϊν. Βλζποντασ τθν ευκαιρία να θγθκοφν ςε 
μια όλο και μεγαλφτερθ αγορά οι εταιρίεσ ςυγχωνεφονται μεταξφ τουσ καλφπτοντασ 
τισ ςυνεχϊσ αυξανόμενεσ ανάγκεσ που δθμιουργοφνται λόγω τθσ διεφρυνςθσ τθσ 
αγοράσ και μειϊνοντασ ςε μεγάλο βακμό τον ανταγωνιςμό. 

Οι λόγοι που οδιγθςαν ςτθν ολοκλιρωςθ του πρϊτου αυτοφ κφματοσ 
εξαγορϊν και ςυγχωνεφςεων ιταν οικονομικισ φφςεωσ. Η κατάρρευςθ τθσ 
χρθματιςτθριακισ αγοράσ το 1904 ςε ςυνδυαςμό με τθν οικονομικι κρίςθ του 1907, 
αποδυνάμωςαν ολοςχερϊσ το τραπεηικό ςφςτθμα. Χωρίσ να μποροφν να αντλιςουν 
κεφάλαια οφτε από το χρθματιςτιριο αλλά οφτε και από τισ τράπεηεσ, οι επιχειριςεισ 
αδυνατοφςαν να ςυνεχίςουν τθν αναπτυξιακι πορεία τουσ διαμζςου ςυγχωνεφςεων 
και εξαγορϊν.   

2ο Κφμα (1916-1929): Το δεφτερο κφμα εξαγορϊν και ςυγχωνεφςεων διζφερε 
ςε μεγάλο βακμό ςχετικά με το πρϊτο. Μετά τον Ρρϊτο Ραγκόςμιο Ρόλεμο, θ 
οικονομία άρχιςε ξανά να ανκεί, με αποτζλεςμα να δθμιουργθκοφν ξανά ευκαιρίεσ 
για επενδφςεισ. Ωςτόςο, οι αυξανόμενεσ ανθςυχίεσ για τθν φπαρξθ μονοπωλιακισ 
ιςχφοσ ςε πολλοφσ κλάδουσ τθσ αγοράσ οδιγθςαν ςτθν κζςπιςθ και τθν εφαρμογι 
περαιτζρω αντιμονοπωλιακισ πολιτικισ. Το 1914, λοιπόν, κεςπίηεται ο νόμοσ Clayton, 
ςε μια προςπάκεια ενίςχυςθσ του ιδθ υπάρχοντοσ νόμου Sherman. Ωσ αποτζλεςμα 
αυτϊν των νομοκεςιϊν, το κφριο χαρακτθριςτικό του δεφτερου κφματοσ είναι θ 
αφξθςθ των ολιγοπωλιακϊν αγορϊν ςε βάροσ των μονοπωλιακϊν. Οι αγορζσ δεν 
κυριαρχοφνται πλζον από μια μεγάλθ επιχείρθςθ αλλά από ζνα μικρό ςφνολο 
επιχειριςεων. 

Ζνα άλλο ςθμαντικό χαρακτθριςτικό του δεφτερου μεγάλου κφματοσ εξαγορϊν 
και ςυγχωνεφςεων ιταν θ ςθμαντικι αφξθςθ ςε κάκετε εξαγορζσ, κάτι που δεν 
ςυναντάμε ςτο πρϊτο. Μζςα από αυτιν τθν αφξθςθ, γιγαντϊκθκαν και οι 
αυτοκινθτοβιομθχανίεσ, περνϊντασ και ςε άλλα ςτάδια τθσ εμπορικισ αλυςίδασ πζρα 
από τθν καταςκευι αυτοκινιτων. 
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Ππωσ και ςτο προθγοφμενο κφμα, θ απρόςεκτθ διάκεςθ κεφαλαίων λόγω των 
ευνοϊκϊν οικονομικϊν ςυνκθκϊν, οδιγθςε ςτο χρθματιςτθριακό κραχ του 1929 και εν 
ςυνεχεία ςτθν παγκόςμια οικονομικι φφεςθ. 

3ο Κφμα (1965-1974): Αυτό το κφμα εξαγορϊν και ςυγχωνεφςεων φαίνεται πωσ 
αρχίηει από τα μζςα τθσ δεκαετίασ του ’50, ωςτόςο από το 1965 μζχρι και τα τζλθ τθσ 
δεκαετίασ θ δραςτθριότθτα γίνεται πιο ζντονθ. Η βαςικι οικονομικι ζννοια που 
ςχετίηεται με αυτό το κφμα είναι θ ζννοια τθσ διαφοροποίθςθσ. Για πρϊτθ φορά, 
ςυναντάμε επιχειριςεισ οι οποίεσ κζλουν να ειςζλκουν ςε εντελϊσ διαφορετικοφσ 
κλάδουσ, από αυτοφσ που ιδθ δραςτθριοποιοφνταν. Ωσ αποτζλεςμα το είδοσ των 
ςυγχωνεφςεων που κυριαρχεί ςε αυτό το κφμα, δεν είναι οφτε οι οριηόντιεσ (1ο Κφμα), 
οφτε οι κάκετεσ (2ο κφμα), αλλά οι ςυγχωνεφςεισ ετεροειδϊν δραςτθριοτιτων.   

Το νομοκετικό πλαίςιο, ςχετικά με τον ανταγωνιςμό είχε ενιςχυκεί ιδθ από το 
1950 με τον νόμο Celler-Kefauver, διορκϊνοντασ οποιεςδιποτε ατζλειεσ των 
προθγοφμενων νόμων. Αυτόσ ιταν ζνασ από τουσ κφριουσ λόγουσ που οι επιχειριςεισ 
ςτράφθκαν προσ τθν διαφοροποίθςθ. Ρλζον, δεν μποροφςαν να αυξιςουν τθν 
δφναμθ τουσ ςτθν αγορά με κάκετεσ και οριηόντιεσ ςυγχωνεφςεισ, αλλά μόνο αν 
δραςτθριοποιοφνταν ςε περιςςότερεσ αγορζσ. Με αυτόν τον τρόπο οι ρυκμιςτικζσ 
αρχζσ κατάφεραν παρόλο τον μεγάλο αρικμό ςυγχωνεφςεων ςε αυτό το χρονικό 
διάςτθμα, να μθν επθρεαςτεί ςθμαντικά ο ανταγωνιςμόσ ςτθν αγορά, όπωσ είχε 
ςυμβεί ςτο πρϊτο κφμα. 

Ππωσ είδαμε και ςτα προθγοφμενα κεφάλαια, θ διαφοροποίθςθ μπορεί να 
προςφζρει πολλά κετικά ςτοιχεία ςε μια εταιρία, όπωσ παραδείγματοσ χάριν να 
μειϊςει τον κίνδυνο χρεοκοπίασ. Ωςτόςο, πολλοί αναλυτζσ, (H. Leby, 1970, H. Servaes, 
1996) κεωροφν, ςχετικά με το τρίτο κφμα, πωσ τα αποτελζςματα των ςυγχωνεφςεων 
ετεροειδϊν δραςτθριοτιτων δεν ιταν ςε όλεσ τισ περιπτϊςεισ κετικά για τθν 
κερδοφορία και τθν αξία των επιχειριςεων ςτθν αγορά. 

Το τζλοσ του τρίτου αυτοφ κφματοσ, ξεκινάει από τα μζςα τθσ δεκαετίασ του 
1970 και ολοκλθρϊνεται με τθν πετρελαϊκι κρίςθ και φφεςθ που ακολοφκθςε. 

4ο κφμα (1984-1989): Αυτό που ξεχωρίηει το 4ο κφμα εξαγορϊν και 
ςυγχωνεφςεων από τα προθγοφμενα είναι ο μεγάλοσ αρικμόσ επικετικϊν εξαγορϊν 
που διενεργικθκαν ςε αυτιν τθν περίοδο. Ραρόλο που ο ςυνολικόσ αρικμόσ των 
εξαγορϊν ιταν μικρότεροσ από ότι ςε προθγοφμενεσ δεκαετίεσ, το ποςοςτό που 
καταλάμβαναν οι επικετικζσ εξαγορζσ αυξικθκε δραματικά. Ακόμα και πολφ μεγάλεσ 
εταιρίεσ, με ιςχυρι κζςθ ςτθν αγορά αποτελοφςαν ςτόχουσ, με τεράςτια ποςά να 
δαπανϊνται για να τισ αποκτιςουν. Η αφξθςθ αυτι των επικετικϊν εξαγορϊν, 
οδιγθςε και ςε αφξθςθ του ποςοςτοφ ςυγκζντρωςθσ ςε πολλοφσ κλάδουσ όπωσ για 
παράδειγμα τον βιομθχανικό κλάδου πετρελαίου και αερίου, πλιττοντασ για ακόμα 
μια φορά τον ανταγωνιςμό. 

Ππωσ και τα προθγοφμενα κφματα, ζτςι και αυτό ζχει κάποια ςθμαντικά 
χαρακτθριςτικά που ξεχωρίηουν. Ρρϊτα απ’ όλα, λόγω του μεγζκουσ των εξαγορϊν 
και τον ςυγχωνεφςεων, πολλζσ εξ’ αυτϊν χρθματοδοτικθκαν από δανειακά 
κεφάλαια. Αυτόσ ιταν και ζνασ λόγοσ που ςυναντάμε μικρζσ επιχειριςεισ να 
εξαγοράηουν άλλεσ μεγαλφτερεσ, με πικανό ςτόχο τθν είςοδο τουσ ςτο 
χρθματιςτιριο. Αξίηει επίςθσ να ςθμειωκεί , πωσ οι επενδυτικζσ τράπεηεσ αυτι τθν  
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εποχι εκμεταλλευόμενεσ τθν ανάγκθ αυτι για δανειακά κεφάλαια ζφεραν ξανά ςτο 
προςκινιο τα ομόλογα υψθλοφ κινδφνου.  

Ζνα ακόμθ χαρακτθριςτικό ςχετίηεται με τθν παγκοςμιοποίθςθ των αγορϊν, θ 
οποία αρχίηει να γίνεται αιςκθτι με διεκνείσ εξαγορζσ να διενεργοφνται από τα μζςα 
τισ δεκαετίασ του 1980. Σε μια προςπάκεια τουσ να ειςζλκουν ςτθν πιο ςτακερι 
αγορά των Η.Ρ.Α, πολλζσ Ευρωπαϊκζσ ςυνικωσ επιχειριςεισ, επζλεγαν να 
ςυγχωνευκοφν ι να εξαγοράςουν μια επιχείρθςθ που δραςτθριοποιοφταν ςτον ίδιο 
κλάδο αλλά ςτθν αμερικάνικθ αγορά. 

Το 4ο κφμα ολοκλθρϊνεται το 1989, κακϊσ μια μικρι φφεςθ κάνει πάλι τθν 
εμφάνιςθ τθσ ςτισ αρχζσ τθσ δεκαετία του 1990. 

5ο κφμα(1992-2000): Η φφεςθ αυτι κράτθςε μόλισ δφο χρόνια, κακϊσ ςτθν 
ςυνζχεια, για ςχεδόν μια δεκαετία, θ οικονομία ςυνεχϊσ καλυτερεφει και μαηί τθσ 
αυξάνονται και οι εξαγορζσ και ςυγχωνεφςεισ. Στόχοσ των εταιριϊν ιταν να μθν 
επαναλάβουν τα λάκθ που ζκαναν ςτο 4ο κφμα εξαγορϊν και ςυγχωνεφςεων. 
Ρράγματι, οι περιςςότερεσ εταιρίεσ ςτθν αρχι τθσ δεκαετίασ άλλαξαν πολιτικι, 
εςτιάηοντασ κατά κφριο λόγο ςε επενδφςεισ με μακροχρόνιο ορίηοντα και όχι ςε 
ςυμφωνίεσ με βραχυχρόνιο κζρδοσ. 

Η παγκοςμιοποίθςθ ςυνζχιςε να φζρνει όλο και πιο κοντά τισ διεκνείσ αγορζσ 
και ζτςι ακόμα περιςςότερεσ επιχειριςεισ επζλεξαν να επεκτακοφν πζρα από τα 
ςφνορα των χωρϊν τουσ μζςω εξαγορϊν και ςυγχωνεφςεων. Ταυτόχρονα, πολλζσ 
καινοτομίεσ ςτον τομζα τθσ τεχνολογίασ εξελίχτθκαν κετικά, όπωσ για παράδειγμα το 
διαδίκτυο,  ωκϊντασ πολλζσ επιχειριςεισ ςτθν αναηιτθςθ ενόσ ανταγωνιςτικοφ 
πλεονεκτιματοσ μζςω τθσ ανάπτυξθσ των κεμελιωδϊν ικανοτιτων τουσ. Λόγω των 
παραπάνω, ςε ςυνδυαςμό και με μια χαλάρωςθ ςτθν νομοκεςία ο ανταγωνιςμόσ 
γινόταν όλο και πιο ζντονοσ προσ το τζλοσ του 5ου κφματοσ. 

Τόςο από άποψθ αξίασ, όςο και από αρικμό, οι εξαγορζσ και οι ςυγχωνεφςεισ 
που ςυντελζςτθκαν ςε αυτιν τθν περίοδο ξεπζραςαν κάκε προθγοφμενθ. Ωςτόςο, 
πολλζσ επιχειριςεισ δεν κατάφεραν να επιτφχουν τον ςτόχο τουσ και να αλλάξουν 
πολιτικι, κακϊσ όςο θ οικονομία ανζκαμπτε ςταδιακά και οδθγοφμαςταν ςτθν αρχι 
τθσ νζασ χιλιετίασ, τόςο αυξάνονταν και οι λανκαςμζνεσ (εκ του αποτελζςματοσ) 
εξαγορζσ. Σφμφωνα με τθν S. Moeller (2005), τθν περίοδο 1998-2001, από ζνα ςφνολο 
87 ςυμφωνιϊν, χάκθκαν κοντά ςτο 1 δισ δολάρια για τουσ μετόχουσ των 
εξαγοράηουςων  εταιριϊν. 

Το πζμπτο κφμα εξαγορϊν και ςυγχωνεφςεων ολοκλθρϊκθκε ξανά με μια 
οικονομικι φφεςθ. Στισ αρχζσ του 2000, ςκάει θ λεγόμενθ «φοφςκα dot-com» και 
πολλζσ εταιρίεσ που ςχετίηονται με το διαδίκτυο καταρρζουν οικονομικά. 

6ο κφμα (2004-2007): Το ζκτο κφμα ςυγχωνεφςεων και εξαγορϊν άρχιςε μόλισ 
λίγα χρόνια μετά τθν φφεςθ του 2001, κακϊσ θ Ομοςπονδιακι Τράπεηα των Η.Ρ.Α, 
κράτθςε τα επιτόκια ςε χαμθλά επίπεδα με ςτόχο τθν πλιρθ ανάκαμψθ τθσ αγοράσ. 
Αυτι θ ενζργεια τθν Ομοςπονδιακισ Τράπεηασ όμωσ, οδιγθςε ςε πολλζσ μοχλευμζνεσ 
εξαγορζσ και ςυγχωνεφςεισ. Ρολλζσ εταιρίεσ επενδφςεων ιδιωτικϊν κεφαλαίων, 
εκμεταλλευόμενεσ τθν ευκολία εφρεςθσ τόςο δανειακϊν όςο και ιδιωτικϊν 
κεφαλαίων, εξαγόραηαν άλλεσ εταιρίεσ και περίμεναν τθν κατάλλθλθ ςτιγμι ζτςι ϊςτε 
να τισ μεταπωλιςουν ςε υψθλότερθ τιμι, εφόςον θ αγορά βριςκόταν ςε άνκθςθ. Ο 
αρικμόσ των εξαγορϊν και των ςυγχωνεφςεων, με άλλα λόγια, αυξάνονταν ςυνεχϊσ 
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εφόςον υπιρχε υψθλι ρευςτότθτα και ςχετικά φκθνό κεφάλαιο. Ππωσ ιταν λογικό, 
οι επιχειριςεισ-ςτόχοι υπερεκτιμικθκαν ςοβαρά, λόγω τθσ μεγάλθσ ηιτθςθσ τουσ με 
αποτζλεςμα τθν κρίςθ των ενυπόκθκων δανείων το 2007 και τθν ταυτόχρονθ μείωςθ 
τθσ ρευςτότθτασ ςτθν αγορά.  

Σφμφωνα με τουσ G. Alexandridis, C. Mavrovitis & N. Travlos (2012), θ μείωςθ 
ςτθν αξία των εξαγοράηουςων εταιριϊν, ιταν τουλάχιςτον ίςθ αν όχι και παραπάνω 
από αυτιν του προθγοφμενου κφματοσ εξαγορϊν και ςυγχωνεφςεων. 

Σχετικά με το επόμενο κφμα εξαγορϊν και ςυγχωνεφςεων πολλοί αναλυτζσ 
πιςτεφουν πωσ ιδθ βριςκόμαςτε μζςα ςε αυτό. Ππωσ φαίνεται και από το Διάγραμμα 
1, θ αγορά άρχιςε ςταδιακά να ανακάμπτει μετά το 2011, φτάνοντασ μάλιςτα ςε 
τζτοιο επίπεδο που θ αξία των εξαγορϊν και των ςυγχωνεφςεων οι οποίεσ  
διενεργικθκαν το 2015 ξεπζραςε ακόμα και τισ υψθλότερεσ τιμζσ των δφο 
προθγοφμενων κυμάτων αγγίηοντασ τα 1,8 τρισ δολάρια. Μετά από αυτιν τθν πολφ 
υψθλι τιμι βλζπουμε ξανά μια πτϊςθ, θ οποία όμωσ δεν ζχει ολοκλθρωκεί για να 
γνωρίηουμε τθν ακριβισ χρονικι διάρκεια του 7ου αυτοφ κφματοσ.  

 

 
Διάγραμμα 1, «Eξαγορζσ και Συγχωνεφςεισ ςτισ Θ.Π.Α για τθν περίοδο 1985-2018», Πθγι: Ινςτιτοφτο 
Συγχωνεφςεων, Εξαγορών και Συμμαχιών (IMAA) 

 
Συνοψίηοντασ ςχετικά με τα κφματα εξαγορϊν και ςυγχωνεφςεων ςτισ Η.Ρ.Α, 

παρατθρεί κανείσ πρϊτον πωσ ςυμπίπτουν ςε μεγάλο βακμό με τουσ οικονομικοφσ 
κφκλουσ, δείχνοντασ μασ πωσ οι δυνάμεισ τθσ οικονομίασ είναι αλλθλζνδετεσ και 
δεφτερον πωσ μεγεκφνονται όςο προχωράμε χρονολογικά. Ειδικότερα τα τρία 
τελευταία κφματα, δθλαδι από τθν δεκαετία του 1985 και μετά, ιταν ςε αξία πολφ 
μεγαλφτερα από αυτά των προθγοφμενων χρόνων. Ππωσ ςθμειϊκθκε, τα χαμθλά 
επιτόκια ευκφνονται ςε μεγάλο βακμό για αυτό, ωςτόςο μερίδιο ευκφνθσ φζρουν και 
τα κίνθτρα των εργαηομζνων για αφξθςθ των κερδϊν τθσ εταιρίασ που εργάηονται. 
Ρολλά διευκυντικά ςτελζχθ, κατζχουν πλζον και μερίδια μετοχϊν ςτισ εταιρίεσ που 
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εργάηονται, με αποτζλεςμα να προςπακοφν να αυξιςουν τα κζρδθ ανά μετοχι μζςα 
από ςυγχωνεφςεισ και εξαγορζσ.  

 
Διάγραμμα 2, «Κφματα Εξαγορών και Συγχωνεφςεων ςτισ Θ.Π.Α», Πθγι: Ινςτιτοφτο Συγχωνεφςεων, Εξαγορών 
και Συμμαχιών (IMAA) 

Κύματα Περίοδος Χαρακτηριστικά 

Πρώτο κφμα 1897-1904 Δθμιουργία μονοπωλίων-
Οριηόντιεσ Σ&Ε 

Δεφτερο κφμα 1916-1929 Δθμιουργία ολιγοπωλίων-
Κάκετεσ Σ&Ε 

Τρίτο κφμα 1965-1974 Ρροςπάκεια 
διαφοροποίθςθσ- Σ&Ε 

ετεροειδϊν 
δραςτθριοτιτων 

Τζταρτο κφμα 1984-1989 Ομόλογα υψθλοφ 
κινδφνου- Επικετικζσ 

εξαγορζσ 

Πζμπτο κφμα 1992-2000 Ραγκοςμιοποίθςθ 
αγορϊν-Διαςυνοριακζσ 

Σ&Ε-Τεχνολογικζσ 
καινοτομίεσ 

Ζκτο κφμα 2004-2007 Ιδιωτικά κεφάλαια-
Μοχλευμζνεσ Σ&Ε 

Πίνακασ 1, «Κφματα Εξαγορών και Συγχωνεφςεων ςτισ Θ.Π.Α», Πθγι: Συγγραφζασ 
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2.4 Κύματα ςυγχωνεύςεων και εξαγορών ςτην Ευρώπη 

 
Στον Ευρωπαϊκό χϊρο, οι επιχειριςεισ δεν ιταν τόςο πρόκυμεσ να προβοφν ςε 

τζτοιουσ είδουσ ςυμφωνίεσ μαηικά μζχρι τα τζλθ του 1960. Ειδικότερα ςτα δφο πρϊτα 
κφματα των Η.Ρ.Α, καμία Ευρωπαϊκι χϊρα δεν εμφάνιςε παρόμοια διάκεςθ για 
εξαγορζσ και ςυγχωνεφςεισ. Από τα τζλθ του 1960 ωςτόςο, οριςμζνεσ χϊρεσ, το 
Ηνωμζνο Βαςίλειο κατά κφριο λόγο, αλλά και θ Γερμανία με τθν Γαλλία ςτθν 
ςυνζχεια, φαίνεται πωσ άρχιςαν να επθρεάηονται αυξάνοντασ ςθμαντικά τον αρικμό 
των εξαγορϊν και των ςυγχωνεφςεων ςε ςχζςθ με τα προθγοφμενα ζτθ. Μζχρι και 
ςιμερα, ςφμφωνα με τθν V. Mariana (2013), θ Ευρϊπθ ζχει επθρεαςτεί από 3 μεγάλα 
κφματα εξαγορϊν και ςυγχωνεφςεων. 

Το πρϊτο κφμα, αφορά τθν περίοδο 1987-1991 και είναι απολφτωσ λογικι θ 
φπαρξθ του αν αναλογιςτεί κανείσ τι ςυνζβαινε εκείνθ τθν χρονικι περίοδο ςτισ 
Η.Ρ.Α. Ππωσ αναφζρκθκε και ςτθν προθγοφμενθ ενότθτα, εκείνθ τθν χρονικι 
περίοδο, θ παγκοςμιοποίθςθ είχε αρχίςει να γίνεται αιςκθτι, με τισ εταιρίεσ να 
προςπακοφν να διευρφνουν τα ςφνορα τουσ, πραγματοποιϊντασ εξαγορζσ και 
ςυγχωνεφςεισ ςε διεκνζσ πλζον επίπεδο. Επίςθσ ταυτόχρονα και θ Ευρϊπθ είχε 
αρχίςει να απελευκερϊνει τισ αγορζσ τθσ. Χαρακτθριςτικό παράδειγμα είναι ο 
αρικμόσ των ιδιωτικοποιιςεων ςτα τζλθ τθσ δεκαετίασ του 1980, ο οποίοσ αυξικθκε 
δραματικά. Τομείσ που πριν ελζγχονταν από δθμόςιουσ φορείσ, περνάνε πλζον ςε 
ιδιϊτεσ, όπωσ για παράδειγμα οι τράπεηεσ και οι τθλεπικοινωνίεσ. Για αυτοφσ τουσ 
δφο λόγουσ κυρίωσ, ο αρικμόσ των εξαγορϊν και των ςυγχωνεφςεων μεταξφ Ευρϊπθσ 
και Η.Ρ.Α αυξάνεται ραγδαία. Επιπροςκζτωσ, το Ηνωμζνο Βαςίλειο και θ Γαλλία, ωσ 
χϊρεσ με περιςςότερθ εμπειρία ςε τζτοιου είδουσ ςυμφωνίεσ καταφζρνουν να 
αναπτφξουν, διαςυνοριακά πλζον τισ επιχειριςεισ τουσ, προσ άλλα Ευρωπαϊκά κράτθ.  

Το δεφτερο κφμα, ζρχεται ςτθν Ευρϊπθ μετά τθν φφεςθ που ζλαβε χϊρα ςτισ 
αρχζσ του 1990 και διιρκθςε μζχρι και το 2001. Με τθν παγκοςμιοποίθςθ να γίνεται 
όλο και πιο ζντονθ, αυτό το κφμα χαρακτθρίηεται ωσ το πρϊτο παγκόςμιο πλζον κφμα 
εξαγορϊν και ςυγχωνεφςεων, με τθν Αςία να ςυμμετζχει με τθν ςειρά τθσ και αυτι. 
Σφμφωνα με τθν βάςθ δεδομζνων του Thompson Reuters, κατά τθν διάρκεια αυτοφ 
του κφματοσ (1993-2001) ςτθν Ευρϊπθ ςυντελζςτθκαν 87.804 εξαγορζσ και 
ςυγχωνεφςεισ, ενϊ κατά τθν προθγοφμενθ περίοδο (1983-1989), ο αρικμόσ αυτόσ 
ανερχόταν μόλισ ςτισ 9.958. Από αυτοφσ τουσ αρικμοφσ καταλαβαίνουμε τθν διαφορά 
μεγζκουσ ανάμεςα ςτο δεφτερο κφμα και το πρϊτο. Ραρόλο που θ πλειοψθφία 
αυτϊν των περιπτϊςεων αφοροφςε εκνικζσ ςυναλλαγζσ, ςτον διεκνι τομζα, θ 
Ευρϊπθ με ςτακεροφσ ρυκμοφσ ξεφεφγει από τισ υπερατλαντικζσ ςυμφωνίεσ που 
ζπαιηαν πρωταγωνιςτικό ρόλο ςτο προθγοφμενο κφμα και ςτρζφεται περιςςότερο ςε 
ενδοευρωπαϊκζσ. Με τθν παγκόςμια οικονομία να βρίςκεται ςε άνκιςθ, και ςτθν 
Ευρϊπθ θ εφρεςθ κεφαλαίων είναι ςχετικά εφκολθ, με τθν πλειοψθφία των εξαγορϊν 
και των ςυγχωνεφςεων να χρθματοδοτείται τόςο από δανειακά όςο και από ίδια 
κεφάλαια.  

Το τρίτο κφμα, όπωσ και ςτισ Η.Ρ.Α, αρχίηει το 2004 και ολοκλθρϊνεται με τθν 
ζλευςθ τθσ παγκόςμιασ οικονομικισ κρίςθσ ςτα τζλθ του 2007. Ρολφ ςθμαντικό ρόλο, 
πζρα από τθν παγκοςμιοποίθςθ και τθν ανάπτυξθ τθσ τεχνολογίασ, ζπαιξε το ενιαίο 
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ευρωπαϊκό νόμιςμα ςε αυτό το κφμα εξαγορϊν και ςυγχωνεφςεων, το οποίο μζχρι και 
το 2004 χρθςιμοποιοφνταν από τισ περιςςότερεσ χϊρεσ τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ. Ωσ 
αποτζλεςμα, ο ςυναλλαγματικόσ κίνδυνοσ παφει να υφίςταται και οι ευρωπαϊκζσ 
επιχειριςεισ  ςτρζφονται ακόμα περιςςότερο ςε ενδοκοινοτικζσ ςυναλλαγζσ. Η 
ζννοια τθσ κοινισ Ευρωπαϊκισ αγοράσ φαίνεται για πρϊτθ φορά πωσ ζχει υπόςταςθ.  

Το είδοσ των εξαγορϊν και των ςυγχωνεφςεων που κυριάρχθςε και κατά τα 
τρία αυτά κφματα ςτθν Ευρϊπθ, ιταν οι οριηόντιεσ. Κφριοι ςτόχοι των επιχειριςεων 
ιταν θ μείωςθ του κόςτουσ και θ εξάπλωςθ των εταιριϊν ςε νζεσ αγορζσ. Ραρόλο 
που θ Ευρϊπθ δεν ζχει τθν μακρά ιςτορία των Η.Ρ.Α, όςον αφορά τισ εξαγορζσ και τισ 
ςυγχωνεφςεισ, τα τελευταία χρόνια κάνει ςθμαντικά βιματα για τθν ανάπτυξθ τθσ και 
ςε αυτό τον τομζα.  

 
Διάγραμμα 3, «Κφματα ςυγχωνεφςεισ και εξαγορών ςτθν Ευρώπθ», Πθγι: Ινςτιτοφτο Συγχωνεφςεων, Εξαγορών 
και Συμμαχιών (IMAA)  

 

2.5 Κύματα ςυγχωνεύςεων και εξαγορών ςτην Ελλϊδα 

 
Σε ςχζςθ με τισ υπόλοιπεσ Ευρωπαϊκζσ χϊρεσ, θ Ελλάδα άργθςε κάτι 

παραπάνω από μια δεκαετία για να εμφανίςει ςαφείσ δείγματα ςε όγκουσ 
ςυναλλαγϊν ζτςι ϊςτε να μποροφμε με ακρίβεια να αναφερκοφμε ςε κφματα. Για 
αυτό, ςε μεγάλο ποςοςτό ευκφνεται θ ςφςταςθ τθσ ελλθνικισ οικονομίασ μζχρι και 
τισ αρχζσ του 1990. Οι ελλθνικζσ επιχειριςεισ ιταν μικρζσ ςε μζγεκοσ και θ ιδιοκτθςία 
τουσ βριςκόταν ςτα χζρια ενόσ ατόμου είτε ενόσ μικροφ ςυνόλου ατόμων 
(οικογενειακζσ). Κατ’ επζκταςθ, ιταν πολφ δφςκολο για μια εταιρία ςτθν Ελλάδα να 
ειςζλκει ςτθν χρθματιςτθριακι αγορά ζτςι ϊςτε να αντλιςει κεφάλαια για να 
αναπτυχκεί μζςα από ςυγχωνεφςεισ και εξαγορζσ.  Ραράλλθλα, το τραπεηικό 
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ςφςτθμα ιταν ελεγχόμενο από το κράτοσ, μθν παρζχοντασ τα κατάλλθλα κίνθτρα για 
ανάπτυξθ των ελλθνικϊν επιχειριςεων και ςυνάμα τθσ ελλθνικισ οικονομίασ.  

Οι ςυνκικεσ αυτζσ άρχιςαν να αλλάηουν με τθν είςοδο τθσ Ελλάδασ ςτθν 
Ευρωπαϊκι Οικονομικι Κοινότθτα και τθν ταυτόχρονθ παγκοςμιοποίθςθ του 
εμπορίου όπωσ είδαμε. Ζνασ από του κφριουσ ςτόχουσ τθσ Ε.Ο.Κ, άλλωςτε, ιταν θ 
οικονομικι ενοποίθςθ των χωρϊν τθσ, κάτι που ςιμαινε πωσ οι ελλθνικζσ 
επιχειριςεισ κα ζπρεπε να αλλάξουν ριηικά, κακϊσ ο ανταγωνιςμόσ όλο και κα 
αυξανόταν. Κάτω από αυτζσ τισ ςυνκικεσ, με ςυνεχείσ ςυμφωνίεσ να ςυμπράττονται 
μεταξφ Ευρωπαϊκϊν επιχειριςεων, αλλά και νομικζσ και οικονομικζσ ρυκμιςτικζσ 
αλλαγζσ να ςυντελοφνται ςτθν χϊρα μασ, οδθγθκικαμε ςτο πρϊτο κφμα εξαγορϊν 
και ςυγχωνεφςεων ςτθν Ελλάδα, το οποίο διιρκθςε τρία χρόνια (1998-2001). Σε 
αυτιν τθν μικρι χρονικά περίοδο ο αρικμόσ των εξαγορϊν και των ςυγχωνεφςεων 
μεγεκφνκθκε, ςε μια προςπάκεια των ελλθνικϊν επιχειριςεων να ακολουκιςουν τθν 
αναπτυξιακι πορεία των διεκνϊν επιχειριςεων παγκοςμίωσ.  

Πλεσ οι ςυνκικεσ ιταν ευνοϊκζσ για τισ επιχειριςεισ ζτςι ϊςτε να επεκτακοφν 
μζςα από ςυγχωνεφςεισ και εξαγορζσ. Ρρϊτον, το  τραπεηικό ςφςτθμα είχε ιδθ 
αρχίςει να αναδιαρκρϊνεται. Στα πλαίςια τθσ πολιτικισ των ιδιωτικοποιιςεων, 
πολλζσ τράπεηεσ που βριςκόταν υπό τον ζλεγχο του δθμόςιου τομζα περνοφν ςτα 
χζρια ιδιωτϊν, αποτελϊντασ ουςιαςτικά τισ πρϊτεσ εξαγορζσ και ςυγχωνεφςεισ αυτοφ 
του κφματοσ.(Ν. Γεωργιάδθσ,1999) Χαρακτθριςτικό παράδειγμα αποτελεί θ Εκνικι 
Τράπεηα τθσ Ελλάδοσ θ οποία ςυγχωνεφτθκε με τθν Κτθματικι Τράπεηα. Επίςθσ, αυτι 
τθν περίοδο, πολλοί Ζλλθνεσ αποφάςιςαν να επενδφςουν τα κεφάλαια τουσ ςτο 
Χρθματιςτιριο Αξιϊν Ακθνϊν. Αυτό οδιγθςε ςε μεγάλθ ανάπτυξθ τθσ ελλθνικισ 
κεφαλαιαγοράσ με αποτζλεςμα οι ειςθγμζνεσ επιχειριςεισ, για πρϊτθ φορά, να 
ζχουν τθν δυνατότθτα να αντλιςουν υψθλά ποςά κεφαλαίων. Αυτά τα κεφάλαια 
χρθςιμοποίθςαν ςτθν προςπάκεια τουσ να επεκτακοφν (μζςω εξαγορϊν και 
ςυγχωνεφςεων) και να ανταγωνιςτοφν μεταξφ τουσ, αλλά και με άλλεσ του 
εξωτερικοφ.  Μια ακόμα ευνοϊκι ςυνκικθ ιταν οι κετικζσ προςδοκίεσ που είχαν 
δθμιουργθκεί λόγω τθσ επικείμενθσ ζνταξθσ τθσ χϊρασ ςτθν Ο.Ν.Ε και τθν μετάβαςθ 
ςε ζνα πιο ιςχυρό νόμιςμα. 

Πςον αφορά τα αρνθτικά, αυτό που δεν υπιρχε τθν ςυγκεκριμζνθ χρονικι 
ςτιγμι ςτθν Ελλάδα ιταν ζνα ςαφζσ ρυκμιςτικό πλαίςιο ςχετικά με τισ εξαγορζσ και 
τισ ςυγχωνεφςεισ. Αυτό ιταν λογικό βζβαια, για μια χϊρα που δεν είχε ςυναντιςει 
ξανά ςτθν ιςτορία τθσ τόςο μεγάλο αρικμό εξαγορϊν και ςυγχωνεφςεων ςε τόςο 
μικρό χρονικό διάςτθμα. Ωςτόςο, θ δθμιουργία κινιτρων και αντικινιτρων για 
εξαγορζσ και ςυγχωνεφςεισ, κα βοθκοφςε τισ επιχειριςεισ να αναπτυχκοφν 
περαιτζρω, προσ τθν ςωςτι κατεφκυνςθ και κα τισ προετοίμαηε για μια ενιαία 
ευρωπαϊκι αγορά. 

Ραρόλο που αυτό το κφμα ιταν αρκετά ζντονο για τθν Ελλάδα και τθν 
οικονομία τθσ, από τότε δεν ζχει επζλκει δεφτερο. Για αυτό βζβαια ευκφνεται και θ 
παγκόςμια οικονομικι κρίςθ του 2007, θ οποία ζχει επθρεάςει τθν χϊρα μασ ςε 
μεγάλο βακμό. Μζχρι και το 2012, οι επενδφςεισ ςε εξαγορζσ και ςυγχωνεφςεισ 
βρίςκονταν ςε πολφ χαμθλά επίπεδα. Το 2013 αυξικθκαν ςε 3,3 δισ ευρϊ κυρίωσ 
λόγω ιδιωτικοποιιςεων, ενϊ ζκτοτε αυξομειϊνονται ςυνεχϊσ αγγίηοντασ τα 4,4 δισ 
ευρϊ το 2016 και τα 3,3 ξανά το 2017. Είναι γεγονόσ, πωσ με τθν ζλλειψθ ρευςτότθτασ 
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που επικρατεί αυτι τθν ςτιγμι ςτθν ελλθνικι αγορά, είναι δφςκολο να επζλκει άλλο 
ζνα κφμα εξαγορϊν και ςυγχωνεφςεων, ωςτόςο αυτό μπορεί να αλλάξει ςτα επόμενα 
χρόνια. 
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Κεφϊλαιο 3 

 

 

Στο ςυγκεκριμζνο κεφάλαιο γίνεται μια προςπάκεια να προςεγγίςουμε τισ 
εξαγορζσ και τισ ςυγχωνεφςεισ με βάςθ το κεωρθτικό τουσ πλαίςιο. Αρχικά, 
αναλφεται ο τρόποσ και τα ςτάδια ςτα οποία χωρίηεται θ διενζργεια μιασ εξαγοράσ 
και ςυγχϊνευςθσ, ςτθν ςυνζχεια γίνεται αναφορά ςτα κίνθτρα των μετόχων και των 
διοικθτικϊν ςτελεχϊν που οδθγοφν ςε εξαγορζσ ι ςυγχωνεφςεισ και τζλοσ 
αναφζρονται οι παράγοντεσ ςφμφωνα με τουσ οποίουσ οδθγοφμαςτε ςε επιτυχία ι 
αποτυχία. 

 

3.1 Στϊδια διαδικαςύασ ενοπούηςησ 

 

Σε αυτό το κομμάτι κα αναλυκεί ο τρόποσ με τον οποίο οι επιχειριςεισ 
αναπτφςςουν και διενεργοφν μια εξαγορά ι ςυγχϊνευςθ. Κάκε επιχείρθςθ, μζςα από 
μια εξαγορά ι ςυγχϊνευςθ προςπακεί να επιτφχει ζνα ςτόχο τον οποίο κα πρζπει να 
γνωρίηει εκ των προτζρων, κακϊσ πρόκειται για μια διαδικαςία που κα επθρεάςει όχι 
μόνο αυτιν, αλλά τουσ ανταγωνιςτζσ τθσ και γενικότερα όλο τον κλάδο ςτον οποίο 
δραςτθριοποιείται. Οι πικανότθτεσ να αποτφχει, όπωσ κα δοφμε και ςτθν  ςυνζχεια 
δεν είναι μικρζσ και αυτό οφείλεται κατά ζνα ποςοςτό ςτθν μθ οργανωμζνθ και μθ 
δομθμζνθ ςωςτά διαδικαςία ενοποίθςθσ. Ουκ ολίγεσ φορζσ, το ςφνολο των ςτελεχϊν 
που αναλαμβάνουν τθν διενζργεια και τον προγραμματιςμό μιασ εξαγοράσ ι 
ςυγχϊνευςθσ, δεν λαμβάνουν υπόψθ τουσ ςθμαντικζσ λεπτομζρειεσ που ςχετίηονται 
με τισ δφο (ι και παραπάνω) επιχειριςεισ και ωσ εκ τοφτου το αποτζλεςμα απζχει 
πολφ από το βζλτιςτο. Σφμφωνα με τουσ G. Alexandridis & M. Singh (2016), τα ςτάδια 
που ακολουκοφνται για τθν διαδικαςία τθσ ενοποίθςθσ είναι πζντε και αποτελοφν ζνα 
αδιάςπαςτο ςφνολο ενεργειϊν με ςκοπό τθν επιτυχία τθσ εξαγοράσ ι τθσ 
ςυγχϊνευςθσ. 

Ωσ πρϊτο ςτάδιο, αναφζρεται θ ανάπτυξθ εταιρικισ ςτρατθγικισ. Για να 
αναπτφξει όμωσ μια εταιρία ζνα πλάνο ςχετικά το πωσ κα κινθκεί ςτο μζλλον, κα 
πρζπει να ανατρζξει ςτο επιχειρθματικό τθσ ςχζδιο και να αναγνωρίςει τισ δυνάμεισ, 
τισ αδυναμίεσ  και τουσ περιοριςμοφσ τθσ. Με αυτόν τον τρόπο κα κατανοιςει ςε 
ποιουσ τομείσ μπορεί να αναπτυχκεί μζςω μιασ εξαγοράσ ι ςυγχϊνευςθσ. Εκτόσ από 
τθν ανάπτυξθ ςτον κλάδο που ιδθ δραςτθριοποιοφνται, ςε αυτό το ςτάδιο οι 
επιχειριςεισ κα πρζπει να αναλφςουν και άλλεσ ςχετικζσ με το αντικείμενο τουσ 
αγορζσ, οι οποίεσ φαίνονται ελκυςτικζσ και ςτισ οποίεσ κα μποροφςαν να ειςζλκουν 
εφκολα. Στισ ναυτιλιακζσ εταιρίεσ, αυτό ςυμβαίνει αρκετά ςυχνά. Εξαγοράηοντασ 
άλλεσ επιχειριςεισ που δραςτθριοποιοφνται ςε διαφορετικό ναυτιλιακό κλάδο, οι 
ναυτιλιακζσ εταιρίεσ καταφζρνουν να διευρφνουν τισ δυνατότθτεσ και το πελατολόγιο 
τουσ. Με άλλα λόγια, μια αποτελεςματικι ςτρατθγικι εξαγορϊν και ςυγχωνεφςεων, 
κα πρζπει να προςδιορίηει τα κριτιρια με τα οποία μια άλλθ επιχείρθςθ κα αποτελεί 
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ςτόχο για εξαγορά ι ςυγχϊνευςθ. Αξίηει επίςθσ να αναφερκεί, ότι ςτθν ςυγκεκριμζνθ 
ςτρατθγικι κα πρζπει  να ςυμπεριλαμβάνεται και ςχεδιαςμόσ για τθν πϊλθςθ 
περιουςιακϊν ςτοιχείων ι ακόμθ και τμθμάτων τθσ εταιρίασ, ζτςι ϊςτε να βρεκοφν τα 
απαραίτθτα κεφάλαια για τθν περαιτζρω ανάπτυξθ τθσ. 

Σε δεφτερο ςτάδιο, θ εταιρία πρζπει να προςδιορίςει και να αναλφςει 
πικανοφσ ςτόχουσ για εξαγορά ι ςυγχϊνευςθ. Μόλισ αναπτφξει τθν ςτρατθγικι τθσ 
και αποφαςίςει ςε ποιουσ τομείσ κζλει να αναπτυχκεί, κα πρζπει να δθμιουργιςει 
μια λίςτα με επιχειριςεισ που ανταποκρίνονται ςτα κριτιρια που ζχει κζςει και 
αποτελοφν δελεαςτικοφσ ςτόχουσ. Αυτά τα κριτιρια επιλογισ μπορεί να είναι θ 
ποιότθτα των περιουςιακϊν τθσ ςτοιχείων, θ διαχειριςτικι εμπειρία, το μερίδιο 
αγοράσ, θ κερδοφορία και το επίπεδο ςυνεργιϊν το οποίο κα μπορζςει να επιτευχκεί. 
Επίςθσ ςθμαντικό ρόλο μπορεί να παίξει και το μζγεκοσ τθσ επιχείρθςθσ όπωσ και θ 
γεωγραφικι τθσ τοποκεςία. Με άλλα λόγια, τα κριτιρια μπορεί να είναι διαφορετικά 
για κάκε εταιρία και μεταβάλλονται ανάλογα με τον ςκοπό για τον οποίο μια 
επιχείρθςθ κζλει να επεκτακεί μζςα από τισ εξαγορζσ και τισ ςυγχωνεφςεισ. Αφοφ 
αποφαςιςτεί το ςφνολο των επιχειριςεων που ανταποκρίνονται καλφτερα ςτα 
κριτιρια που ζχουν τεκεί,  ςτθν ςυνζχεια κα πρζπει να υπάρξει αλλθλεπίδραςθ με 
κάκε μια ξεχωριςτά ζτςι ϊςτε να διαπιςτωκεί το κατά πόςο ενδιαφζρονται και αυτζσ 
για μια εξαγορά ι ςυγχϊνευςθ. 

Πταν μια επιχείρθςθ καταλιξει ςτισ επιχειριςεισ ςτόχουσ που κζλει να 
εξαγοράςει ι να ςυγχωνευκεί μαηί τουσ, προχωρά ςτον διοριςμό εμπειρογνωμόνων, 
οι οποίοι κα τθν βοθκιςουν να επιλζξει τθν κατάλλθλθ εταιρία και να ολοκλθρϊςει 
όλα τα βιματα ςωςτά ζτςι ϊςτε να τθν αποκτιςει ι να ςυγχωνευκεί μαηί τθσ. Σε αυτό 
το ςτάδιο, οι επιχειριςεισ και των δφο πλευρϊν, ςυλλζγουν ςτοιχεία θ μια για τθν 
άλλθ ζτςι ϊςτε να αποφαςίςουν αν υπάρχει δυνατότθτα δθμιουργίασ ςυνεργιϊν 
μεταξφ τουσ. Επίςθσ, πρζπει να υπολογιςτεί και το ρίςκο να αποτφχει θ εξαγορά ι θ 
ςυγχϊνευςθ όπωσ και οι ηθμιζσ που μπορεί να προκφψουν από τθν αποτυχία αυτι. 
Συνικωσ, για να ςυγκεντρωκοφν τα απαραίτθτα για τθν ανάλυςθ ςτοιχεία, οι 
ςυμβαλλόμενεσ επιχειριςεισ υπογράφουν ςυμβόλαια μεταξφ τουσ, τα οποία αρχικά 
δείχνουν πρόκεςθ για τθν επίτευξθ ςυμφωνίασ και εν ςυνεχεία επιβεβαιϊνουν πωσ 
τα ςτοιχεία που μοιράηονται οι επιχειριςεισ μεταξφ τουσ δεν κα αποκαλυφκοφν. Ρριν 
αρχίςουν οι λεπτομερείσ διαπραγματεφςεισ μεταξφ των δφο πλευρϊν, γίνεται μια 
αρχικι προςφορά θ οποία περιλαμβάνει και τουσ όρουσ τθσ ςυμφωνίασ. Για αυτι τθν 
αρχικι προςφορά θ ζγκριςθ του διοικθτικοφ ςυμβουλίου είναι απαραίτθτθ. Στθν 
ςυνζχεια, αρχίηουν οι διαπραγματεφςεισ μεταξφ των δφο εταιριϊν για όλα τα 
ηθτιματα που μπορεί να προκφψουν. 

Στο επόμενο ςτάδιο, λαμβάνει χϊρα θ διαδικαςία τθσ δζουςασ επιμζλειασ. 
Ρρόκειται για μια πολφ αναλυτικι διαδικαςία, ςτθν οποία ελζγχονται και εξετάηονται 
όλα τα χρθματοοικονομικά ςτοιχεία μιασ επιχείρθςθσ, είτε εμφανίηονται ςτισ 
καταςτάςεισ τθσ είτε όχι. Ανάλογα με τον κλάδο και τθν μορφι τθσ ςυναλλαγισ, θ 
διαδικαςία αυτι μεταβάλλεται και προςαρμόηεται. Στθν ναυτιλία για παράδειγμα, 
που οι ςυναλλαγζσ ςτισ περιςςότερεσ περιπτϊςεισ αφοροφν μζροσ μιασ άλλθσ 
εταιρίασ ι ακόμα και του ςτόλου τθσ και όχι εξαγορά ολόκλθρθσ τθσ εταιρίασ, θ 
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διαδικαςία τθσ δζουςασ επιμζλειασ κα επικεντρωκεί ςτθν καταλλθλότθτα και τθν 
ποιότθτα των πλοίων κακϊσ και ςτισ ςυμφωνίεσ ςτισ οποίεσ ιδθ ςυμμετζχουν αυτά. 
Αφοφ ολοκλθρωκεί και θ διαδικαςία τθσ δζουςασ επιμζλειασ και μετά από αρκετζσ 
διαπραγματεφςεισ, ολοκλθρϊνεται θ διαδικαςία τθσ εξαγοράσ ι τθσ ςυγχϊνευςθσ. 

Τζλοσ, μετά τθν ολοκλιρωςθ τθσ εξαγοράσ ι τθσ ςυγχϊνευςθσ ζρχεται το 
τελευταίο ςτάδιο τθσ διαδικαςίασ ενοποίθςθσ το οποίο είναι εξίςου ςθμαντικό με τα 
άλλα, αν όχι και ςθμαντικότερο. Είναι το ςτάδιο κατά το οποίο οι δφο επιχειριςεισ κα 
πρζπει να ςυνενωκοφν και να εργάηονται ωσ μια οντότθτα πλζον. Το πωσ κα 
επιτευχκεί αυτό, κα πρζπει να ζχει προγραμματιςτεί από τα προθγοφμενα ςτάδια 
κιόλασ, ζτςι ϊςτε να μειωκοφν οι πικανότθτεσ να αποτφχει αυτι θ ενςωμάτωςθ. 
Φζρνοντασ ωσ παράδειγμα ξανά τθν ναυτιλία τακτικϊν γραμμϊν, κατά το τελευταίο 
αυτό ςτάδιο, δεν αρκεί μόνο θ ζνωςθ των ςτόλων των δφο επιχειριςεων, αλλά όπωσ 
κα δοφμε και ςτθν ςυνζχεια, μεγάλο ρόλο παίηει και ο επαναπροςδιοριςμόσ των 
δρομολογίων και του δικτφου ςτο οποίο λειτουργεί γενικότερα θ επιχείρθςθ. Επίςθσ 
ςε αυτό το ςτάδιο, αξιολογοφνται και επαναπροςδιορίηονται οι ςτόχοι τουσ οποίουσ 
κατάφερε ι δεν κατάφερε να επιτφχει θ επιχείρθςθ. 

 

3.2 Κύνητρα Εξαγορών και Συγχωνεύςεων 

 
Σφμφωνα με τθν J. Motis (2007), μποροφμε να κατθγοριοποιιςουμε τα 

κίνθτρα για εξαγορζσ και ςυγχωνεφςεισ ςε δφο μεγάλεσ κατθγορίεσ, με κριτιριο το 
ποιοσ ωφελείται και με ποιον τρόπο ςτθν κάκε περίπτωςθ. Με βάςθ αυτι τθν λογικι, 
μποροφμε να τα διαχωρίςουμε ςε κίνθτρα που ωκοφν τουσ μετόχουσ τθσ εταιρίασ να 
προβοφν ςε μια εξαγορά ι ςυγχϊνευςθ και κίνθτρα που ωκοφν τα διοικθτικά ςτελζχθ 
τθσ ςε μια τζτοια ενζργεια.  

Σκοπόσ των μετόχων είναι να αυξιςουν τθν αξία τθσ εταιρίασ τουσ ςτθν αγορά, 
ζτςι ϊςτε και οι μετοχζσ τουσ να αποκτιςουν μεγαλφτερθ αξία. Αυτό, μπορεί να 
επιτευχκεί με πολλοφσ τρόπουσ, οι οποίοι κα αναλυκοφν ςτθν ςυνζχεια και 
ςυςχετίηονται άμεςα με τα κίνθτρα των μετόχων για εξαγορζσ και ςυγχωνεφςεισ. 
Σχετικά με τουσ διοικοφντεσ, ι τουσ διαχειριςτζσ καλφτερα, τθσ εταιρίασ, όπωσ 
αναλφκθκε και ςε παραπάνω ενότθτα, πολλζσ φορζσ υπάρχει θ πικανότθτα τα 
κίνθτρα τουσ να είναι διαφορετικά από αυτά των μετόχων. Στθν προςπάκεια τουσ να 
αυξιςουν τισ αποδοχζσ τουσ, ι να μειϊςουν τον κίνδυνο απόλυςθσ τουσ, μπορεί να 
πάρουν αποφάςεισ που να μθν είναι ςίγουροι πωσ κα ωφελιςουν τθν εταιρία που 
διευκφνουν, αλλά τον εαυτό τουσ. 

 

3.2.1 Κύνητρα των μετόχων 

 

Επύτευξη Οικονομιών κλύμακασ (Economies of scale) 

Οι οικονομίεσ κλίμακασ ςχετίηονται άμεςα με το μζγεκοσ τθσ επιχείρθςθσ 
κακϊσ και με το κόςτοσ παραγωγισ αυτισ. Η γενικι ιδζα αυτοφ του όρου είναι πωσ 
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όςο μεγαλφτερθ γίνεται μια επιχείρθςθ τόςο κα μειϊνεται το μζςο κόςτοσ τθσ, ςε  
ςυνάρτθςθ με τθν παράγωγι τθσ. Ριο ςυγκεκριμζνα, κεωροφμε πωσ επιτυγχάνουμε 
οικονομίεσ κλίμακασ, όταν όςο αυξάνεται θ παραγωγι, μειϊνεται το οριακό κόςτοσ. 
Συνικωσ, αυτό αποτελεί πάγια τακτικι των επιχειριςεων που ζχουν υψθλά ςτακερά 
κόςτθ. Σε αυτζσ τισ περιπτϊςεισ θ υλοποίθςθ μια οριηόντιασ ςυγχϊνευςθσ είναι 
εξαιρετικά ςυνικθσ, κακϊσ κάκε παραπάνω μονάδα παραγόμενου προϊόντοσ είναι 
περιςςότερο επικερδισ. Ραραδείγματοσ χάριν, οικονομίεσ κλίμακασ ςε αυτιν τθν 
περίπτωςθ μποροφν να επιτευχκοφν με τθν μείωςθ των δαπανϊν που ςχετίηονται με 
τθν διοίκθςθ τθσ επιχείρθςθσ, τθν παραγωγι των προϊόντων, τθν τιμολόγθςθ τουσ, 
τθν διανομι τουσ κ.α. Πλα όμωσ τα προαναφερκζντα πλεονεκτιματα, αφοροφν τθσ 
βραχυχρόνια περίοδο. Σε μακροχρόνια βάςθ, οι δφο επιχειριςεισ μποροφν να 
επωφελθκοφν από τισ ςυντονιςμζνεσ επενδφςεισ ςε ζρευνα και ανάπτυξθ λόγω των 
οικονομιϊν κλίμακασ.  

Ραρόλα τα κετικά που μποροφν να προςφζρουν οι οικονομίεσ κλίμακασ όμωσ, 
αυτό που πρζπει να γνωρίηουν και οι δφο επιχειριςεισ ςε μια εξαγορά ι ςυγχϊνευςθ, 
είναι πωσ οριςμζνεσ φορζσ μπορεί να υπάρξει δυςκολία ςτθν ενςωμάτωςθ τθσ μιασ 
επιχείρθςθσ ςτθν άλλθ, ςτθν ολοκλιρωςθ δθλαδι, όπωσ ονομάηεται. Και ςτισ δφο 
περιπτϊςεισ (τόςο ςτισ εξαγορζσ όςο και ςτισ ςυγχωνεφςεισ), θ εταιρία που κα 
προκφψει, κα αποτελεί μια μονάδα. Η ςυνζνωςθ τόςων διαφορετικϊν λειτουργιϊν 
για τθν επίτευξθ οικονομιϊν κλίμακασ, μόνο ωσ εφκολθ διαδικαςία δεν μπορεί να 
χαρακτθριςτεί.  

Επύτευξη Οικονομιών φϊςματοσ (Economies of scope) 

Συχνά ο όροσ αυτόσ ςυγχζεται με τισ οικονομίεσ κλίμακασ. Ωσ οικονομίεσ 
φάςματοσ (J. Panzar & R. Willig, 1981), εννοοφμε τθν ικανότθτα μιασ επιχείρθςθσ να 
χρθςιμοποιεί ζνα ςφνολο ειςροϊν και να παρζχει ζνα ευρφτερο φάςμα προϊόντων και 
υπθρεςιϊν, του οποίου το μζςο κόςτοσ είναι μικρότερο από ότι αν τα προϊόντα ι οι 
υπθρεςίεσ παράγονταν ξεχωριςτά. Οι εξαγορζσ και οι ςυγχωνεφςεισ είναι ζνασ 
διαδεδομζνοσ τρόποσ για να επιτευχκοφν οικονομίεσ φάςματοσ. Για παράδειγμα μια 
επιχείρθςθ μπορεί να ςυγχωνευκεί με μια άλλθ, ςυνδυάηοντασ διαφορετικά προϊόντα 
και μειϊνοντασ ταυτοχρόνωσ το κόςτοσ αποκικευςισ τουσ. 

Διϊχυςη Τεχνογνωςύασ 

Η τεχνογνωςία αποτελεί ζνα πολφ ςθμαντικό κριτιριο για τθν ανάπτυξθ μιασ 
εταιρίασ. Διαμζςου μιασ ςυγχϊνευςθσ δφο εταιριϊν με διαφορετικά χαρακτθριςτικά, 
μπορεί να επιτευχκεί διάχυςθ τεχνογνωςίασ και θ νζα επιχείρθςθ να επωφελθκεί 
ςθμαντικά από αυτό προοδεφοντασ ςτον τεχνολογικό τομζα. 

Αναλυτικότερα, όςον αφορά τθν διάχυςθ τθσ τεχνογνωςίασ, ςε μια 
ςυγχϊνευςθ υπάρχουν δφο πικανά ςενάρια και αυτά είναι τα εξισ ςφμφωνα με τον 
L.H Roller (2000): α) είτε θ μια επιχείρθςθ να διακζτει μεγαλφτερθ τεχνογνωςία ςε 
όλουσ τουσ τομείσ και άρα θ διάχυςθ τθσ τεχνογνωςίασ να είναι προσ μια κατεφκυνςθ, 
β) είτε και οι δφο επιχειριςεισ να μποροφν να προςφζρουν θ μια ςτθν άλλθ 
τεχνογνωςία ςε διαφορετικοφσ τομείσ θ κάκε μια. Από τα δφο αυτά ςενάρια, 
ςυνθκζςτερο είναι το δεφτερο και αυτόσ είναι και ο λόγοσ που αναφζρεται θ διάχυςθ 
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τθσ τεχνογνωςίασ ωσ κίνθτρο για τθν ςυγχϊνευςθ δφο εταιριϊν. Ιδανικά θ 
τεχνογνωςία τθσ μιασ εταιρίασ κα ςυμπλθρϊςει τα κενά τθσ άλλθσ καταφζρνοντασ να 
καλυτερεφςουν τθν κζςθ τθσ ςυγχωνευμζνθσ πλζον επιχείρθςθσ ςτθν αγορά. Ωσ 
παράδειγμα επιτυχοφσ διάχυςθσ τεχνογνωςίασ μποροφμε να αναφζρουμε δφο 
επιχειριςεισ, από τισ οποίεσ θ πρϊτθ διακζτει ζνα νζο και καινοτόμο προϊόν για 
αγορά και θ δεφτερθ τθν τεχνογνωςία και το δίκτυο για να το διανείμει 
αποτελεςματικά ςε αυτιν. 

Έρευνα και ανϊπτυξη 

Μεγάλο ρόλο επίςθσ, από τεχνολογικισ απόψεωσ, πζρα από τθν διάχυςθ τθσ 
τεχνογνωςίασ, παίηει και θ ζρευνα και ανάπτυξθ των εταιριϊν. Ρρόκειται για ζνα 
άυλο περιουςιακό ςτοιχείο μιασ εταιρίασ που δεν μπορεί να μεταβιβαςτεί ι να 
πωλθκεί, για αυτό τον λόγο, ο μόνοσ τρόποσ να επωφελθκεί μια εταιρία από τθν 
ζρευνα και τθν ανάπτυξθ μιασ άλλθσ είναι να ςυγχωνευκεί μαηί τθσ ι να τθν 
εξαγοράςει. Βζβαια το κίνθτρο που προςφζρει θ ζρευνα και ανάπτυξθ για εξαγορζσ 
και ςυγχωνεφςεισ διαφζρει ανάλογα τον κλάδο και τθν ανταγωνιςτικότθτα αυτοφ. 
Ραραδείγματοσ χάριν, μια επιχείρθςθ θ οποία ιδθ είναι πρωτοπόροσ ςτον κλάδο τθσ 
και κατζχει μεγάλο μερίδιο αγοράσ ςε αυτόν, ςε πολλζσ περιπτϊςεισ κα προτιμιςει 
να μθν δαπανιςει κακόλου χριματα για ζρευνα και ανάπτυξθ, φοβοφμενθ πωσ θ 
επζνδυςθ τθσ αυτι ζχει μεγαλφτερο ρίςκο από όφελοσ.  

Μεύωςη του κόςτουσ με μετατόπιςη τησ παραγωγόσ  

Στθν περίπτωςθ που μια επιχείρθςθ ςυγχωνευκεί θ εξαγοράςει μια άλλθ, το 
ςφνολο των περιουςιακϊν τουσ ςτοιχείων κα ανικει πλζον ςτθν ίδια επιχείρθςθ. 
Αυτό ιςχφει και για τισ μονάδεσ παραγωγισ των προϊόντων ι των υπθρεςιϊν ςτισ 
οποίεσ παριγαγαν το προϊόν τουσ. Ρριν από τθν ςυγχϊνευςθ ι τθν εξαγορά, το 
οριακό κόςτοσ παραγωγισ ανάμεςα ςτισ δφο εταιρίεσ μπορεί να διαφζρει για 
πολλοφσ λόγουσ. Μζςα από μια ςυγχϊνευςθ, λοιπόν, θ νζα οντότθτα, ζχοντασ ςτθν 
διάκεςθ τθσ παραπάνω από μια μονάδεσ παραγωγισ, μπορεί να ανακατανείμει τθν 
παραγωγι των προϊόντων τθσ, από το ζνα εργοςτάςιο ςτο άλλο, με τζτοιο τρόπο ϊςτε 
να μειϊςει ςθμαντικά το οριακό κόςτοσ παραγωγισ τθσ. 

Αύξηςη τησ διαπραγματευτικόσ δύναμησ τησ εταιρύασ 

Εξίςου ςθμαντικό κίνθτρο για τθν ανάπτυξθ μιασ εταιρίασ διαμζςου των 
ςυγχωνεφςεων αποτελεί και θ αφξθςθ τθσ διαπραγματευτικισ τθσ δφναμθσ απζναντι 
ςτουσ προμθκευτζσ τθσ. Πταν μια επιχείρθςθ ςυγχωνεφεται με ζναν ανταγωνιςτι τθσ, 
ι ζςτω μια άλλθ επιχείρθςθ θ οποία δρα ςε παρόμοιο κλάδο και ζχει ανάγκθ από τισ 
ίδιεσ πρϊτεσ φλεσ, αυτομάτωσ μπορεί να διαπραγματευτεί ευνοϊκότερα τισ όποιεσ 
ςυμφωνίεσ με τουσ προμθκευτζσ τθσ. Με άλλα λόγια μπορεί να καταφζρει να μειϊςει 
τισ τιμζσ ςτισ οποίεσ αγοράηει τισ πρϊτεσ φλεσ που τισ είναι αναγκαίεσ για τθν 
παραγωγι των προϊόντων τθσ, είτε να επιδιϊξει κάποια προςφορά. Ωςτόςο, 
υπάρχουν και περιπτϊςεισ που οι τιμζσ ορίηονται από μακροχρόνιεσ ςυμβάςεισ και 
είναι πολφ δφςκολο να αλλάξουν. Ππωσ γίνεται εφκολα αντιλθπτό, ςε αυτζσ τισ 
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περιπτϊςεισ θ αφξθςθ τθσ διαπραγματευτικισ δφναμθσ παφει να αποτελεί κίνθτρο για 
ςυγχωνεφςεισ. 

Φορολογικϋσ ελαφρύνςεισ 

Εξίςου ςθμαντικόσ παράγοντασ για τθν λιψθ μιασ απόφαςθσ που ςχετίηεται 
με τισ εξαγορζσ και ςυγχωνεφςεισ είναι τα χρθματοοικονομικά, αν μποροφμε να τα 
χαρακτθρίςουμε ζτςι, κόςτθ. Σε αυτά κα μποροφςαμε να εντάξουμε και τουσ φόρουσ, 
οι οποίοι κατά κοινι ομολογία αποτελοφν μια από τισ ςθμαντικότερεσ υποχρεϊςεισ 
μιασ επιχείρθςθσ. Οφζλθ ςχετικά με τθν φορολογία, προκφπτουν ςτθν περίπτωςθ που 
το άκροιςμα των φορολογικϊν υποχρεϊςεων των δφο εταιριϊν πριν τθν ςυγχϊνευςθ 
είναι μεγαλφτερο από το άκροιςμα των φορολογικϊν υποχρεϊςεων μετά από αυτιν. 
Πταν θ μια επιχείρθςθ εμφανίηει ηθμιζσ και θ άλλθ κζρδθ, μετά τθν ςυγχϊνευςι τουσ, 
το ςφνολο των κερδϊν κα είναι ςαφϊσ μικρότερο και άρα και οι φόροσ που 
υποχρεοφνται να πλθρϊςουν. Λόγω αυτοφ, αρκετζσ κυβερνιςεισ ζχουν κεςπίςει 
κανόνεσ που απαγορεφουν ςε πολλζσ περιπτϊςεισ τισ επιχειριςεισ με υψθλό αρικμό 
κερδϊν να εξαγοράηουν άλλεσ μικρότερεσ που παρουςιάηουν ηθμιζσ. Αυτό το μζτρο 
μπορεί να χαρακτθριςτεί ωσ δίκαιο, κακϊσ δεν γίνεται οι φορολογικζσ ελαφρφνςεισ 
να αποτελοφν αυτοςκοπό για τθν ςφναψθ μιασ εξαγοράσ ι μιασ ςυγχωνεφςεισ όπωσ 
ςυνζβαινε ςε προθγοφμενεσ δεκαετίεσ. 

Πρόςβαςη ςε ευνοώκότερα επιτόκια δανειςμού 

Σε πολλοφσ κλάδουσ, ο τραπεηικόσ δανειςμόσ αποτελεί μονόδρομο για τθν 
περαιτζρω ανάπτυξθ μιασ επιχείρθςθσ, ωςτόςο αρκετζσ φορζσ οι τράπεηεσ είναι 
επιφυλακτικζσ ςχετικά με τα κεφάλαια τουσ. Αυτό ςθμαίνει πωσ μικρζσ ςε μζγεκοσ 
επιχειριςεισ κα δυςκολεφονται να βρουν τα απαιτοφμενα για τθν λειτουργία τουσ 
κεφάλαια και όταν τα βρίςκουν, τα επιτόκια δανειςμοφ που τουσ προςφζρονται κα 
είναι αρκετά υψθλά. Μια μεγαλφτερθ επιχείρθςθ όμωσ, διακζτει κφροσ και φιμθ που 
τθσ επιτρζπουν να δανείηεται με ευνοϊκότερουσ όρουσ. Ππωσ γίνεται εμφανζσ, 
λοιπόν, θ πρόςβαςθ για τθν μικρότερθ επιχείρθςθ ςε κεφάλαια με μικρότερο 
αντίτιμο, μπορεί να αποτελζςει ζνα ακόμα κίνθτρο για να ςυγχωνευκεί με μια 
μεγαλφτερθ επιχείρθςθ. 

Διαφοροπούηςη 

Ζνα κίνθτρο για εξαγορζσ και ςυγχωνεφςεισ που ςυναντάμε κατά κόρων και 
ςτον τομζα τθσ ναυτιλίασ είναι αυτό τθσ διαφοροποίθςθσ. Ππωσ αναφζρκθκε και ςτθν 
ενότθτα των οριςμϊν, πολλζσ φορζσ οι επιχειριςεισ νιϊκουν τθν ανάγκθ να 
ειςζλκουν ςε μια διαφορετικι αγορά από αυτιν ςτθν οποία δραςτθριοποιοφνταν 
μζχρι εκείνθ τθν χρονικι ςτιγμι. Ωςτόςο, θ είςοδοσ ςε μια νζα αγορά μπορεί να είναι 
αρκετά δφςκολθ, ειδικά όταν οι γνϊςεισ για αυτιν είναι περιοριςμζνεσ. Για αυτό τον 
λόγο, ςτισ περιςςότερεσ περιπτϊςεισ, οι εταιρίεσ επιλζγουν είτε να ςυγχωνευτοφν με 
μια εταιρία που ιδθ βρίςκεται εντόσ αυτισ τθσ αγοράσ, είτε να εξαγοράςουν μια. Κατ’ 
αυτό τον τρόπο, καταφζρνουν να αποκτιςουν ευκολότερα τισ γνϊςεισ και τθν 
εμπειρία των ςτελεχϊν που ιδθ λειτουργοφν μζςα ςε αυτιν τθν επιχείρθςθ, ςε 
ςαφϊσ μικρότερο χρονικό διάςτθμα. Επιπροςκζτωσ, ακόμα και αν αυτόσ δεν είναι ο 
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κφριοσ ςκοπόσ τθσ διαφοροποίθςθσ, από τθν πλευρά των μετόχων τουλάχιςτον, 
επιτυγχάνεται και διαφοροποίθςθ του χαρτοφυλακίου τθσ εταιρίασ, θ οποία μειϊνει 
και τον κίνδυνο χρεοκοπίασ. 

Ενύςχυςη τησ ιςχύοσ τησ ςτην αγορϊ  

Κςωσ ο πιο ςθμαντικόσ παράγοντασ για να προβεί μια επιχείρθςθ ςε μια 
εξαγορά ι ςυγχϊνευςθ, είναι αυτόσ τθσ ενίςχυςθσ τθσ ιςχφοσ τθσ ςτθν αγορά που 
δραςτθριοποιείται. Σφμφωνα με τουσ J. Farell & C. Shapiro (1990) κάτω από οριςμζνεσ 
ςυνκικεσ, οι οριηόντιεσ ςυγχωνεφςεισ μποροφν να οδθγιςουν ςε αφξθςθ των τιμϊν, 
ενϊ ταυτόχρονα (όπωσ αναλφκθκε προθγουμζνωσ) τα κόςτθ τουσ μειϊνονται. Βζβαια 
αυτό ςχετίηεται άμεςα και με τθν αφξθςθ του μεριδίου αγοράσ μιασ επιχείρθςθσ που 
εμπλζκεται ςε μια τζτοια διαδικαςία. Αν το μερίδιο αγοράσ τθσ νεοςφςτατθσ 
επιχείρθςθσ αυξθκεί ςθμαντικά, κάτι το οποίο είναι λογικό εφόςον μιλάμε για μια 
οριηόντια ςυγχϊνευςθ, τότε θ πικανότθτα να μπορεί αυτι να ελζγξει τισ τιμζσ και να 
τισ αυξιςει όπωσ εκείνθ επικυμεί είναι υπαρκτι. 

 Αυτόσ είναι και ζνασ λόγοσ που κατά καιροφσ, οι επιτροπζσ ανταγωνιςμοφ ςε 
πολλά κράτθ δεν επιτρζπουν οριςμζνεσ οριηόντιεσ ςυγχωνεφςεισ. Πταν κρικεί πωσ θ 
δφναμθ που κα αποκτιςει μια επιχείρθςθ μετά από μια ςυγχϊνευςθ θ εξαγορά, κα 
είναι τόςο μεγάλθ, ϊςτε να μπορεί ελεφκερα να ελζγχει τισ τιμζσ, θ ενζργεια αυτι δεν 
κα επιτραπεί κακϊσ πλιττεται ο ανταγωνιςμόσ. 

Ωςτόςο, για να καταφζρουν δφο επιχειριςεισ να αυξιςουν τισ τιμζσ τουσ ςε 
ςθμαντικό βακμό μετά τθν ςυγχϊνευςθ, τα εμπόδια ειςόδου ςτθν αγορά ςτθν οποία 
δραςτθριοποιοφνται κα πρζπει να είναι υψθλά. Σε αντίκετθ περίπτωςθ, δυνθτικοί 
ανταγωνιςτζσ κα μποροφν να ειςζλκουν ςτθν αγορά οποιαδιποτε ςτιγμι κελιςουν 
μειϊνοντασ τισ τιμζσ. 

Πρόληψη ενδυνϊμωςησ ανταγωνιςτών  

Σφμφωνα με τουσ S-O. Fridolfsson & J. Stennek (2005), πολλζσ επιχειριςεισ 
μπορεί να επιλζξουν να ςυγχωνευκοφν ι να εξαγοράςουν μια άλλθ επιχείρθςθ, ζτςι 
ϊςτε να αποτρζψουν ζναν κφριο ανταγωνιςτι τουσ από το να το κάνει αυτόσ. Στθν 
ουςία, το κίνθτρο ςτο οποία αναφερόμαςτε ςτθν παροφςα παράγραφο, δεν είναι 
κατά βάςθ να επωφελθκεί θ ίδια θ εταιρία που διενεργεί τθν ςυγχϊνευςθ από αυτιν, 
αλλά να μθν επωφελθκεί ο ανταγωνιςτισ τθσ και αποτελζςει κίνδυνο για τθν 
μετζπειτα πορεία τθσ.  

Ραρόλο που μια τζτοια απόφαςθ, για τθν διενζργεια μιασ «αμυντικισ» 
εξαγοράσ ι ςυγχωνεφςεωσ φαντάηει λογικι (J. Molnar, 2003), ςτισ περιςςότερεσ 
περιπτϊςεισ δεν είναι, κακϊσ το αντίτιμο που κα πρζπει να πλθρωκεί (δεδομζνου ότι 
θ ανταγωνίςτρια εταιρία κα κάνει ςυνεχϊσ αντι-προςφορζσ), ίςωσ να υπερβαίνει 
κατά πολφ τθν μείωςθ των κερδϊν που κα είχε θ εταιρία αν τελικά δεν παρενζβαινε. 

Αποφυγό πιθανόσ επιθετικόσ εξαγορϊσ 

Ζνα ακόμα κίνθτρο για εξαγορζσ και ςυγχωνεφςεισ, μπορεί να αποτελζςει θ 
αποφυγι του να εξαγοραςτεί θ ίδια θ εταιρία από μια άλλθ. Ουςιαςτικά, αυτό αφορά 
επιχειριςεισ που διακζτουν ςθμαντικά ρευςτά διακζςιμα, δθλαδι επιχειριςεισ που 
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αποτελοφν τουσ πιο ςυνικεισ ςτόχουσ για επικετικζσ εξαγορζσ. Σφμφωνα με τον M. 
Jensen (1986), οι επιχειριςεισ που ζχουν ςτθν διάκεςθ τουσ υψθλά ποςά ρευςτϊν 
διακεςίμων, μποροφν να τα χρθςιμοποιιςουν ζτςι ϊςτε να εξαγοράςουν κάποια 
άλλθ επιχείρθςθ. Με αυτόν τον τρόπο, τα ρευςτά διακζςιμα τθσ επιχείρθςθσ κα 
μειωκοφν, με αποτζλεςμα και να μθν αποτελεί πλζον ςτόχο επικετικϊν εξαγορϊν, 
αλλά και να αυξθκεί θ δφναμθ τθσ επιχείρθςθσ. Ωςτόςο, ςυχνά οι μζτοχοι διαφωνοφν 
με τουσ διοικοφντεσ τθσ εταιρίασ για το πωσ κα χρθςιμοποιθκοφν αυτζσ οι ταμειακζσ 
ροζσ, κακϊσ οι προτεραιότθτεσ τουσ ςχετικά με τθν εταιρία διαφζρουν. Οι μεν 
ςτοχεφουν ςτθν αφξθςθ τθσ εταιρικι αξίασ, ενϊ οι δε ςφμφωνα με τον G. Donaldson 
(1984) ςτθν αφξθςθ του εταιρικοφ πλοφτου, δθλαδι τθσ αγοραςτικισ δφναμθσ που 
διαχειρίηονται οι ίδιοι ςε μια ςυγκεκριμζνθ χρονικι περίοδο. Οπότε καταλαβαίνει 
κανείσ πωσ παρόλο που θ χρθςιμοποίθςθ των πλεονάηουςων ταμειακϊν ροϊν για τθν 
περαιτζρω επζκταςθ μιασ επιχείρθςθσ διαμζςου των εξαγορϊν και των 
ςυγχωνεφςεων είναι ςυμφζρουςα, οριςμζνεσ φορζσ δεν προτιμάται. 
 

3.2.2 Κύνητρα των διοικητικών ςτελεχών 

 
Ππωσ προαναφζρκθκε, τα κίνθτρα των μετόχων μπορεί να διαφζρουν 

ςθμαντικά ςε ςχζςθ με αυτά των διοικοφντων, άποψθ που ςτθρίηεται κατά κφριο 
λόγο ςτθν κεωρία αντιπροςϊπευςθσ. Σφμφωνα με αυτιν τθν κεωρία, οι διοικοφντεσ 
μιασ επιχείρθςθσ μπορεί αρκετζσ φορζσ να βρεκοφν ςε δίλλθμα ςχετικά με το αν κα 
πρζπει να ενεργιςουν για το ςυμφζρον τθσ εταιρίασ ι για το δικό τουσ. Ρρϊτοι, οι A.J. 
Berle & G.C. Means (1932), ανζφεραν πωσ ςε  μια ςφγχρονθ εταιρία, οι διαχειριςτικζσ 
ενζργειεσ διαφζρουν ςθμαντικά από αυτζσ που απαιτοφνται για τθν μεγιςτοποίθςθ 
των κερδϊν των μετόχων. Με τθν ςειρά τουσ, οι Jensen & Meckling (1976), ανζπτυξαν 
το πρόβλθμα του εντολζα-εντολοδόχου ςφμφωνα με το οποίο δθμιουργοφνται 
επιπλζον κόςτθ λόγω τθσ ςφγκρουςθσ ςυμφερόντων τα οποία δεν κα υπιρχαν αν οι 
μζτοχοι διοικοφςαν οι ίδιοι τθν επιχείρθςθ. Για αυτοφσ τουσ λόγουσ, λοιπόν, 
ςυναντάμε και τα εξισ κίνθτρα, τα οποία δεν ςχετίηονται απαραίτθτα με τθν εξζλιξθ 
τθσ εταιρίασ: 

Υπερβολικό αύξηςη του μεγϋθουσ τησ εταιρύασ 

Τα διοικθτικά ςτελζχθ ουκ ολίγεσ φορζσ ςτοχεφουν ςτθν μεγζκυνςθ τθσ 
επιχείρθςθσ για διάφορουσ λόγουσ. Ρρϊτα απ’ όλα όςο μεγεκφνεται θ επιχείρθςθ, 
τόςο αυξάνονται και τα κζρδθ τθσ, κάτι που ςαφϊσ επθρεάηει τισ αποδοχζσ των 
διοικοφντων και τισ ωκεί προσ τα πάνω. Επίςθσ, ςφμφωνα με τον D. Muller (1969), 
άλλοσ ζνασ λόγοσ που αυτό το κίνθτρο υφίςταται μπορεί να είναι το φψοσ των 
αποηθμιϊςεων το οποίο και αυτό με τθν ςειρά του αυξάνεται όςο αυξάνεται και το 
μζγεκοσ τθσ επιχείρθςθσ. Επομζνωσ, μζςω μιασ εξαγοράσ ι ςυγχϊνευςθσ τα 
διοικθτικά ςτελζχθ επιτυγχάνουν όλα τα παραπάνω και ταυτόχρονα δείχνουν ςτουσ 
μετόχουσ πωσ ενδιαφζρονται για τθν περαιτζρω ανάπτυξθ τθσ εταιρίασ τουσ. 
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Επιθυμύα να διοικόςουν μια ϊλλη εταιρύα 

Άλλο ζνα κίνθτρο που μπορεί να ζχουν τα διοικθτικά ςτελζχθ για να ωκιςουν 
τθν επιχείρθςθ που εργάηονται ςε μια εξαγορά ι ςυγχϊνευςθ μπορεί να είναι 
ςφμφωνα με τον R. Roll (1986) θ υπερβολικι ςιγουριά πωσ μποροφν να διευκφνουν 
εξίςου (ι και περιςςότερο) αποτελεςματικά μια άλλθ επιχείρθςθ. Με αυτι τθν 
ςιγουριά να τουσ διακατζχει, και μθ ςκεπτόμενοι ορκολογικά, διενεργοφν εξαγορζσ 
και ςυγχωνεφςεισ, υπερεκτιμϊντασ τθν αξία τθσ επιχείρθςθσ ςτόχου και άρα 
δαπανϊντασ υπζρογκα ποςά για τθν απόκτθςθ τθσ. Βζβαια, θ αγορά είναι ςε κζςθ να 
εκτιμιςει τθν πραγματικι αξία τθσ επιχείρθςθσ και για αυτό αντιδρά ςε τζτοιεσ 
περιπτϊςεισ. Η αντίδραςθ αυτι τθσ αγοράσ ςτουσ λάκοσ χειριςμοφσ των ςτελεχϊν 
μπορεί να επιφζρει ςθμαντικζσ ηθμιζσ ςτουσ μετόχουσ τθσ εταιρίασ. Ο R.Roll 
αναφζρεται ςε αυτι τθν υπόκεςθ ωσ «Υπόκεςθ τθσ Φβρθσ». 

Διϊχυςη του κινδύνου 

Η διαφοροποίθςθ ςτθν προκειμζνθ περίπτωςθ δεν αποτελεί μόνο κίνθτρο για 
τουσ μετόχουσ αλλά και για τα ςτελζχθ που διοικοφν τθν εταιρία. Πταν μια επιχείρθςθ 
δραςτθριοποιείται μόνο ςε ζναν τομζα, ο κίνδυνοσ να αποτφχει και να βρεκεί 
υπόλογθ θ διοίκθςθ τθσ εταιρίασ ςτουσ μετόχουσ είναι μεγάλοσ. Για αυτό, ςφμφωνα 
με τθν κεωρία του χαρτοφυλακίου, οι διοικοφντεσ μζςα από τισ ςυγχωνεφςεισ και τισ 
εξαγορζσ, μποροφν να επεκτείνουν το φάςμα των δραςτθριοτιτων τθσ εταιρίασ, 
μειϊνοντασ τον κίνδυνο να εμφανίςει αρνθτικά οικονομικά αποτελζςματα. 
Επιλζγοντασ, οπότε, τουσ ςωςτοφσ κλάδουσ για να επενδφςουν, οι διοικοφντεσ μιασ 
εταιρίασ μειϊνουν τισ πικανότθτεσ να απολυκοφν από αυτιν. 
 

3.3 Επιτυχύα και αποτυχύα ςτισ εξαγορϋσ και ςυγχωνεύςεισ 

 

Ζνασ από τουσ κφριουσ λόγουσ, για τον οποίο οι ερευνθτζσ μελετοφν διάφορεσ 
περιπτϊςεισ εξαγορϊν και ςυγχωνεφςεων, είναι για να καταλιξουν ςε ζνα 
ςυμπζραςμα ςχετικά με το αν θ ςυμφωνία αυτι που διενεργικθκε ζφερε κετικά ι 
αρνθτικά αποτελζςματα ςε μια επιχείρθςθ, αν ςυνοδεφτθκε από επιτυχία ι αποτυχία 
με άλλα λόγια. Είναι προφανζσ, πωσ αυτό ςε μεγάλο βακμό κρίνεται και από τθν 
επιλογι τθσ επιχείρθςθσ με τον οποία κα επιδιϊξει μια εταιρία να ςυγχωνευτεί ι να 
τθν εξαγοράςει. Αν δυο επιχειριςεισ μεταξφ τουσ δεν ζχουν κοινά ςτοιχεία και δεν 
μποροφν να ςυνεργαςτοφν, θ αποτυχία κα είναι αναμενόμενθ. Σκοπόσ του 
ςυγκεκριμζνου κεφαλαίου, από αυτό το ςθμείο και ζπειτα, είναι να ςυγκεντρϊςουμε 
όλα εκείνα τα ςτοιχεία που μπορεί να οδθγιςουν μια περίπτωςθ εξαγοράσ ι 
ςυγχωνεφςεωσ ςτθν αποτυχία. Δθλαδι τουσ λόγουσ εκείνουσ, για τουσ οποίουσ θ νζα 
οντότθτα θ οποία δθμιουργείται μζςα από μια τζτοια ςυμφωνία, δεν λειτοφργθςε 
όπωσ αναμενόταν. Επιπροςκζτωσ, ίςωσ ακόμθ ςθμαντικότερο, είναι να αναλυκοφν 
και οι παράγοντεσ εκείνοι που οδθγοφν τζτοιου είδουσ ςυμφωνίεσ ςτθν επιτυχία. 

Σε αυτό το ςθμείο, είναι ςθμαντικό να ορίςουμε, κατά κάποιον τρόπο, το τι 
κεωροφμε ωσ αποτυχθμζνθ εξαγορά ι ςυγχϊνευςθ. Ο G.Y. Koi-Akrofi (2016), 
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ξεχωρίηει κατθγοριοποιεί τισ αποτυχθμζνεσ εξαγορζσ και ςυγχωνεφςεισ ςε δφο 
ομάδεσ. Η πρϊτθ, αποτελείται από εκείνεσ τισ ςυμφωνίεσ, οι οποίεσ δεν κατάφεραν 
να επιτφχουν τον ςτόχο, όποιοσ και αν είναι αυτόσ, που τισ οδιγθςε ςτθν ςφναψθ τισ 
ςυγκεκριμζνθσ ςυμφωνίασ. Η δεφτερθ από τθν άλλθ, ςχετίηεται περιςςότερο με τα 
οικονομικά αποτελζςματα και αφορά τισ εξαγορζσ και τισ ςυγχωνεφςεισ που 
παρουςίαςαν μειωμζνεσ αποδόςεισ ςτα λειτουργικά τουσ κζρδθ, οδθγϊντασ τουσ 
μετόχουσ ςε χειρότερθ οικονομικι κζςθ από ότι προθγουμζνωσ.  

Η ςειρά με τθν οποία αναλφονται τα υποκεφάλαια του ςυγκεκριμζνου 
κεφαλαίου, κάκε άλλο παρά τυχαία είναι. Οι περιςςότεροι λόγοι, οι οποίοι οδθγοφν 
μια ςυμφωνία τζτοιου είδουσ ςτθν επιτυχία ι ςτθν αποτυχία, ςχετίηονται με τα 
κίνθτρα τα οποία ωκοφν τισ δφο επιχειριςεισ ςτθν ςυγκεκριμζνθ ςυμφωνία, αλλά και 
τουσ ςτόχουσ και τισ ςτρατθγικζσ που ζχουν τεκεί κατά τον προγραμματιςμό που 
γίνεται πριν τθν ςυγχϊνευςθ. Επίςθσ, ςθμαντικό ρόλο ςτα αποτελζςματα τθσ 
ςυμφωνίασ, παίηει το αν τα αρνθτικά τθσ ςτοιχεία κα αναγνωριςτοφν και κα 
διορκωκοφν κατά τα το τελευταίο ςτάδιο τθσ διαδικαςίασ ενοποίθςθσ. Σφμφωνα με 
τον Sherman (2010), πράγματι ο μθ επαρκισ ζλεγχοσ μετά τθν ολοκλιρωςθ των 
ςυμφωνιϊν κακϊσ και οι αναμενόμενεσ ςυνζργιεσ που τελικά δεν προκφπτουν, είναι 
μερικοί από τουσ λόγουσ που ςχετίηονται άμεςα με τθν αποτυχία των εξαγορϊν και 
των ςυγχωνεφςεων. 

Μιλϊντασ όμωσ με τθν γλϊςςα των αρικμϊν και πιο ςυγκεκριμζνα 
εξετάηοντασ τα ποςοςτά αποτυχίασ των εξαγορϊν και ςυγχωνεφςεων, ςίγουρα 
δφςκολα κα μπορεί να αντιλθφκεί κανείσ τον λόγο για τον οποίο αυτοφ του είδουσ οι 
εταιρικζσ ςυμφωνίεσ, εξακολουκοφν να προτιμϊνται για τθν ανάπτυξθ των εταιριϊν. 
Μπορεί να υπάρχουν ςθμαντικζσ διαφορζσ ςτισ μετριςεισ, ςτο δείγμα, ςτουσ δείκτεσ 
που χρθςιμοποιοφνται και ςτα χρονικά πλαίςια τθσ κάκε ανάλυςθσ, ωςτόςο ο 
Jansen(2002), ςυγκζντρωςε ζναν ςθμαντικό αρικμό εκτιμιςεων που αφορά ποςοςτά 
αποτυχίασ εξαγορϊν και ςυγχωνεφςεων. Οι εκτιμιςεισ αυτζσ προζρχονται τόςο από 
ςχετικι βιβλιογραφία όπωσ φαίνεται και ςτο Διάγραμμα 4, όςο και από εταιρίεσ 
ςυμβοφλων. Με μία ματιά ςτα ποςοςτά του ςυγκεκριμζνου διαγράμματοσ, βλζπουμε 
πωσ θ πικανότθτα να αποτφχει μια εξαγορά ι ςυγχϊνευςθ κυμαίνεται μεταξφ 40% και 
85%. Για αυτό και οι διεκνείσ εξαγορζσ και ςυγχωνεφςεισ αποτελοφν ζνα παράδοξο. 
Ραρόλο που τόςο θ ακαδθμαϊκι ζρευνα, όςο και θ επιχειρθματικι πρακτικι, ζχουν 
δείξει πωσ θ πλειονότθτα αυτϊν των ςυναλλαγϊν δεν επιτυγχάνουν τουσ ςτόχουσ που 
ζχουν τεκεί πριν τθν υλοποίθςθ τουσ, εξακολουκοφν να αποτελοφν τον κφριο τρόπο 
τον οποίο επιλζγουν οι μεγαλφτερεσ εταιρίεσ να επενδφςουν. 
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Διάγραμμα 4, «Επιςκόπθςθ των ποςοςτών αποτυχίασ Ε&Σ από επιςτθμονικζσ μελζτεσ και εταιρίεσ 
ςυμβοφλων», Πθγι: Jansen, 2002  

 

Το παράδοξο αυτό που αναλφεται ςτθν προθγοφμενθ παράγραφο, ενιςχφεται 
από το γεγονόσ ότι θ αποτυχία μιασ εξαγοράσ ι ςυγχϊνευςθσ ςυνοδεφεται και από 
ζναν μεγάλο αρικμό ςυνεπειϊν για τισ επιχειριςεισ που εμπλζκονται ςε αυτζσ. Οι 
ςυνζπειεσ αυτζσ, επθρεάηουν ςε μεγάλο βακμό τόςο τθν οικονομικι κατάςταςθ, όςο 
και το κφροσ των ςυγκεκριμζνων επιχειριςεων. Επιγραμματικά ςτθν ςυνζχεια 
αναφζρονται οριςμζνεσ από τισ ςθμαντικότερεσ ςυνζπειεσ που μπορεί να ζχει μια 
αποτυχθμζνθ εξαγορά ι ςυγχϊνευςθ (Δ. Κόλια, 2014). 

 Μείωςθ ςτθν τιμι τθσ μετοχισ τθσ εταιρίασ 

 Υπερβολικά υψθλά αςφάλιςτρα κινδφνου για μελλοντικζσ ςυγχωνεφςεισ και 
εξαγορζσ 

 Μειωμζνθ κερδοφορία 

 Μεταβολζσ ςτθν παραγωγικότθτα 

 Μείωςθ του μεριδίου αγοράσ 

 Μετατροπι τθσ εξαγοραηόμενθσ επιχείρθςθσ ςε πικανό ςτόχο εξαγορϊν 

 Απόςπαςθ προςοχισ τθσ επιχείρθςθσ από τουσ πελάτεσ, τον ανταγωνιςμό και 
το μερίδιο αγοράσ 

 Χαμθλι ενκάρρυνςθ και χαμθλό θκικό προςωπικοφ 

 Απϊλεια ςθμαντικϊν ςτελεχϊν προςωπικοφ 

 Μειωμζνα επίπεδα εξυπθρζτθςθσ και ικανοποίθςθσ τθσ πελατείασ 

 Χειροτζρευςθ του εμπορικοφ ονόματοσ (brand name) τθσ εταιρίασ  

 

Αφοφ εξετάςτθκαν οι ςθμαντικότερεσ ςυνζπειεσ από μια αποτυχθμζνθ 
ςυμφωνία εξαγοράσ ι ςυγχϊνευςθσ, ςτα επόμενα κεφάλαια κα εξετάςουμε και τουσ 
παράγοντεσ εκείνουσ που οδθγοφν μια τζτοια ςυμφωνία ςτθν αποτυχία ι ςτθν 
επιτυχία. 
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3.3.1 Παρϊγοντεσ αποτυχύασ ςυγχωνεύςεων και εξαγορών 

 

Ππωσ είδαμε και ςτο Διάγραμμα 4, θ πικανότθτα να αποτφχει μια εξαγορά ι 
μια ςυγχϊνευςθ είναι μεγάλθ. Το ςυγκεκριμζνο κεφάλαιο, κα προςπακιςει να 
αναλφςει τουσ παράγοντεσ εκείνουσ που οδθγοφν μια τζτοιου είδουσ ςυμφωνία ςτθν 
αποτυχία. Ρροφανϊσ, ο κάκε ερευνθτισ ζχει τθν δικι του άποψθ ςχετικά με τουσ 
παράγοντεσ αυτοφσ και το κατά πόςο ο κακζνασ πράγματι επθρεάηει το αποτζλεςμα, 
ωςτόςο ςτθν ςυνζχεια παρακζτονται οι ςθμαντικότεροι λόγοι, για τουσ οποίουσ μια 
εξαγορά θ μίασ ςυγχϊνευςθ αποτυγχάνει: 

Υψθλό επίπεδο κόςτουσ για τθν επίτευξθ ςυμφωνίασ: Δεν είναι κακόλου ςπάνιεσ οι 
περιπτϊςεισ που μια επιχείρθςθ κζλει οπωςδιποτε να εξαγοράςει μια άλλθ, που το 
πράττει με οποιοδιποτε οικονομικό τίμθμα. Σε αυτι τθν περίπτωςθ, θ αποτυχία τθσ 
ςυμφωνίασ κάκε άλλο παρά δφςκολθ είναι. Πταν αποφαςίηεισ ςαν εταιρία πωσ 
χρειάηεςαι μια τζτοιου είδουσ επζνδυςθ, πρζπει να ςιγουρευτείσ πωσ ζχεισ και τα 
απαραίτθτα κεφάλαια για τθν πράξεισ. Οι R. Eccles, Κ. Lanes & T. Wilson (1999), 
αναφζρουν μεταξφ άλλων, πωσ δεν υπάρχει μια ςυγκεκριμζνθ «ςωςτι» τιμι, θ οποία 
αποτελεί όριο για τθν εξαγορά μιασ επιχείρθςθσ, ωςτόςο κεωροφν πωσ για να μθν 
ξεπεραςτοφν οι δυνατότθτεσ τθσ κάκε επιχείρθςθσ, πωσ κα πρζπει εκ των προτζρων 
να αποφαςίςει μζχρι ποιο φψοσ τιμισ είναι διατεκειμζνθ να προβεί ςτθν εξαγορά και 
να μείνει ςτακερι ςε αυτιν τθσ τθν απόφαςθ.  

Ζλλειψθ πρότερθσ εμπειρίασ: Ραρόλο που τα δφο ςυμβαλλόμενα μζρθ ςε μια 
ςυγχϊνευςθ ι εξαγορά δεν μποροφν να ανταλλάξουν οριςμζνεσ εμπορικά ευαίςκθτεσ 
πλθροφορίεσ πριν από ολοκλιρωςθ τθσ ςυμφωνίασ, τα ςτελζχθ μποροφν να αρχίςουν 
να προετοιμάηονται για τθν ενοποίθςθ, ι τθν ενςωμάτωςθ τθσ μιασ επιχειριςεωσ 
ςτθν άλλθ πολλοφσ μινεσ πριν. Τα περιςςότερα υψθλά ιςτάμενα, ςε μια επιχείρθςθ, 
ςτελζχθ δεν το πράττουν αυτό  χάνοντασ  χρόνο που κα μποροφςαν να 
χρθςιμοποιιςουν, όςο περιμζνουν τθν ζγκριςθ από τισ ρυκμιςτικζσ αρχζσ. Ζχοντασ 
προετοιμαςτεί κατάλλθλα, όλεσ οι απαραίτθτεσ διαδικαςίεσ μετά τθν ενοποίθςθ 
γίνονται πιο άμεςα. ( P. Siegenthaler, 2009) 

Μθ ρεαλιςτικοί ςτόχοι: Αν οι ςτόχοι, οι οποίοι ζχουν τεκεί, δεν είναι ρεαλιςτικοί, οι 
πικανότθτεσ να αποτφχει μια εξαγορά ι ςυγχϊνευςθ αυξάνονται δραματικά. Οι πόροι 
που αφιερϊνονται ςτθν επίτευξθ μιασ ςυμφωνίασ καταλιγουν ςχεδόν πάντα να 
ςπαταλοφνται χωρίσ λόγο, αφοφ ακόμα και αν θ διοίκθςθ ιταν πιο ικανι, θ δυςκολία 
επίτευξθσ των αρχικϊν ςτόχων ςυνικωσ είναι πολφ μεγάλθ. Αυτό ςυμβαίνει ςτθν 
προςπάκεια των διοικθτικϊν ςτελεχϊν, να πείςουν τουσ μετόχουσ ζτςι ϊςτε να 
αποδεχτοφν τθν διενζργεια μιασ εξαγοράσ ι ςυγχϊνευςθσ, κζλοντασ να επιτφχουν 
όλα όςα αναφζραμε ςτα προθγοφμενα κεφάλαια (φιμθ, αφξθςθ μιςκοφ κλπ.). Αυτι θ 
κατάςταςθ, οδθγεί ςε ζναν φαφλο κφκλο τθν διοίκθςθ, θ οποία προςπακεί ςυνεχϊσ 
να βρει καινοφριουσ τρόπουσ για να επιτφχει τουσ ςυγκεκριμζνουσ ςτόχουσ, ακόμα 
και αν γνωρίηει πωσ είναι λανκαςμζνοι και δεν πρόκειται να επιτευχκοφν. Δυςτυχϊσ, 
αυτό κα αποτελεί ζνα ςθμαντικό ηιτθμα ςτισ εξαγορζσ και τισ ςυγχωνεφςεισ για 
αρκετά χρόνια ακόμα, κακϊσ τα κίνθτρα των διοικοφντων δεν τουσ επιτρζπουν να 
κζτουν διαχειρίςιμουσ ςτόχουσ. 
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Περιοριςμζνθ ςυμμετοχι των ιδιοκτθτϊν: Στισ περιςςότερεσ περιπτϊςεισ, αυτοί που 
διενεργοφν τθν όλθ διαδικαςία των εξαγορϊν και των ςυγχωνεφςεων, είναι οι 
ςφμβουλοι, τουσ οποίουσ προςλαμβάνουν οι ιδιοκτιτεσ τθσ εταιρίασ. Ο αρικμόσ των 
ατόμων εντόσ τθσ επιχείρθςθσ, που απαςχολοφνται με τθν διενζργεια των εξαγορϊν 
και των ςυγχωνεφςεων είναι μικρόσ. Οι ςυγκεκριμζνοι ςφμβουλοι, κα παραμείνουν 
ςτθν εταιρία μζχρι και τθν ολοκλιρωςθ τθσ ςυμφωνίασ και ςτθν ςυνζχεια κα 
αποχωριςουν. Επιπροςκζτωσ, οι αμοιβζσ οι οποίεσ λαμβάνουν για αυτιν τουσ τθν 
εργαςία είναι πολφ υψθλζσ. Με άλλα λόγια, οι ιδιοκτιτεσ τθσ εταιρίασ, δίνουν πολφ 
υψθλζσ αμοιβζσ ςε τρίτουσ, για να αναλάβουν τισ διαδικαςίεσ που είναι αναγκαίεσ 
για τθν επίτευξθ μιασ ςυμφωνίασ, οι οποίοι όμωσ ςυνικωσ δεν ζχουν κανζνα κίνθτρο 
να εργαςτοφν ςκλθρά για να επιτφχει θ ςυμφωνία. Η ζλλειψθ ςυμμετοχισ ςτισ 
διαδικαςίεσ από τουσ ιδιοκτιτεσ και θ ταυτόχρονθ ζλλειψθ κινιτρου από τουσ 
ςυμβοφλουσ, μποροφν να οδθγιςουν ςτθν αποτυχία μιασ εξαγορζσ ι ςυγχϊνευςθσ. 

Λανκαςμζνθ ςτρατθγικι προςαρμογι: Εάν οι κφριεσ αρμοδιότθτεσ και οι κλάδοι 
ςτουσ οποίουσ δραςτθριοποιοφνται οι δφο ςυμβαλλόμενεσ εταιρίεσ διαφζρουν ςε 
μεγάλο βακμό, μια ςυμφωνία μεταξφ τουσ κα ζχει μικρζσ πικανότθτεσ να επιτφχει. 
Ραραδείγματοσ χάρθ, μια επιχείρθςθ που ειδικεφεται ςτισ πωλιςεισ μζςω διαδικτφου 
και καταλόγων, κα πρζπει να το ςκεφτεί πολφ ςοβαρά για να εξαγοράςει μια άλλθ 
επιχείρθςθ που βαςίηεται ςτισ άμεςεσ πωλιςεισ, ακόμα και αν τα προϊόντα τθσ είναι 
γνωςτά ςτο ευρφ κοινό. Ρολλζσ φορζσ, λοιπόν, οι γνϊςεισ οι οποίεσ χρειάηονται ςε 
μια εταιρία, για να διαφοροποιθκεί και να ειςζλκει ςε ζναν εν μζρει καινοφριο κλάδο, 
δεν υπάρχουν, με αποτζλεςμα ο ςχεδιαςμόσ τθσ βαςικισ επεκτατικισ ςτρατθγικισ τθσ 
επιχείρθςθσ με βάςθ τθν διαφοροποίθςθ να αποδειχκεί λανκαςμζνοσ. Για αυτό, ζνασ 
αςφαλζςτεροσ τρόποσ επζκταςθσ κα ιταν θ επικζντρωςθ ςτισ βαςικζσ ικανότθτεσ τθσ 
κάκε επιχείρθςθσ και θ αναηιτθςθ ςτόχων με κοινι ςτρατθγικι. 

Υπερβολικι προςπάκεια ενςωμάτωςθσ: Ρζρα από τθν μθ επαρκι ενςωμάτωςθ τθσ 
εξαγοραηόμενθσ επιχείρθςθσ ςτθν εξαγοράηουςα, ςθμαντικά προβλιματα μπορεί να 
επιφζρει και θ προςπάκεια αλλαγισ του ςυνόλου τθσ εξαγοραηόμενθσ επιχείρθςθσ. 
Ρολφ ςυχνά, παρατθρείται μια τάςθ για ολικι αναδιάρκρωςθ τθσ εξαγοραηόμενθσ 
επιχείρθςθσ, ωςτόςο δεν πρζπει να ξεχνά κανείσ πωσ υπάρχουν και δραςτθριότθτεσ, 
οι οποίεσ λειτουργοφν όπωσ ακριβϊσ κα ζπρεπε. Ζνα ςαφζσ παράδειγμα 
λανκαςμζνθσ αλλαγισ μετά από μια εξαγορά κα μποροφςε να αποτελεί θ αλλαγι του 
εμπορικοφ ςιματοσ τθσ εξαγοραηόμενθσ εταιρίασ. Οριςμζνεσ φορζσ, παρόλο που το 
εμπορικό ςιμα μιασ εταιρίασ είναι γνωςτό ςτο ευρφ κοινό, επιλζγεται λανκαςμζνα να 
αλλάξει μετά από μια εξαγορά, αυξάνοντασ τισ πικανότθτεσ να χακεί ζνα μεγάλο 
μζροσ τθσ πελατειακισ βάςθσ που είχε δθμιουργιςει θ εταιρία πριν τθν εξαγορά. 
Εφόςον θ εταιρία άξιηε να δαπανθκοφν μεγάλα ποςά χρθμάτων για να αποκτθκεί, 
αξίηει και τθν εμπιςτοςφνθ και τθν χρθματοδότθςθ για οριςμζνεσ από τισ βαςικζσ τθσ 
λειτουργίεσ. 

Μθ επαρκισ επικοινωνία με τουσ εργαηόμενουσ: Σε πολλζσ περιπτϊςεισ, θ 
επικοινωνίασ μεταξφ τθσ εταιρίασ και των εργαηομζνων που απαςχολοφνται ςε αυτιν 
μπορεί να αποδειχκεί ιδιαίτερα ςθμαντικι. Συνικωσ, ςε μια τζτοια περίπτωςθ 
επζκταςθσ μζςω εξαγοράσ ι ςυγχϊνευςθσ, περιςςότερθ ζμφαςθ δίνεται ςτθν 
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δθμιουργία ςτρατθγικισ για τθν διευκόλυνςθ τθσ ενςωμάτωςθσ, ωςτόςο οι 
εργαηόμενοι δουλεφοντασ πάνω ςε αυτιν τθν ςτρατθγικι δεν γνωρίηουν ακόμα και αν 
κα αποτελοφν μζροσ τθσ εταιρίασ μετά τθν ςυμφωνία. Οι εργαηόμενοι βρίςκονται, 
λοιπόν, ςε μια διαρκι ανθςυχία ςχετικά με το μζλλον τουσ, θ οποία αν δεν 
αντιμετωπιςτεί, οδθγεί ςε απϊλεια ςθμαντικϊν ςτελεχϊν και υπαλλιλων. Για αυτό 
τον λόγο και οι δφο επιχειριςεισ κα πρζπει να ενθμερϊςουν τουσ εργαηόμενουσ τουσ 
ςχετικά με το πωσ κα ωφελιςει μια τζτοια κίνθςθ τθν εταιρία και με ποιον τρόπο 
αυτι θ αλλαγι κα επθρεάςει τθν κζςθ τουσ. 

Σφγκρουςθ κουλτοφρασ: Κςωσ ο πιο ςυνθκιςμζνοσ λόγοσ για τον οποίο αποτυγχάνουν 
οι ςυγχωνεφςεισ και οι εξαγορζσ, ο οποίοσ μάλιςτα ςχετίηεται άμεςα και με τθν μθ 
επαρκι επικοινωνία που αναλφκθκε παραπάνω, είναι θ ςφγκρουςθ μεταξφ τθσ 
κουλτοφρασ των δφο επιχειριςεων. Η κάκε επιχείρθςθ ξεχωριςτά, ζχει ςυνθκίςει να 
λειτουργεί, κάτω από ζνα ςυγκεκριμζνο πλαίςιο άτυπων κανόνων, οι οποίοι 
ςχετίηονται με τθν λιψθ των αποφάςεων, τισ ςχζςεισ μεταξφ των εργαηομζνων, τθν 
διοίκθςθ τθσ επιχείρθςθσ και τον ζλεγχο αυτισ. Σε μια εξαγορά ι ςυγχϊνευςθ, είτε κα 
δθμιουργθκεί μια κοινι κουλτοφρα για τθν νζα οντότθτα, πράγμα το οποίο είναι πολφ 
δφςκολο, είτε θ μια κουλτοφρα κα υπεριςχφςει τθσ άλλθσ, είτε κα ςυνεχίςουν να 
υπάρχουν μζςα ςτθν εταιρία και οι δφο κουλτοφρεσ. Ππωσ μπορεί κανείσ να 
καταλάβει, τα δφο τελευταία ςενάρια είναι αυτά που μπορεί να οδθγιςουν πολφ 
εφκολα ςτθν αποτυχία τθσ ςυμφωνίασ. Από τθν ςτιγμι που κα δθμιουργθκοφν 
ομάδεσ, οι οποίεσ ουςιαςτικά κα ανταγωνίηονται θ μια τθν άλλθ εντόσ τθσ ίδιασ 
επιχείρθςθσ και κα δυςκολεφονται να ςυνεργαςτοφν, λίγα πράγματα μποροφν να 
γίνουν ζτςι ϊςτε να αλλάξει αυτι θ κατάςταςθ. Αντικζτωσ, θ ςφγκρουςθ αυτι μπορεί 
εφκολα να αναγνωριςτεί και να αποφευχκεί κατά τθν διαδικαςία ςχεδιαςμοφ, 
ωςτόςο ςε αυτι τθ διαδικαςία όπωσ είδαμε, δίνεται βάςθ περιςςότερο ςτα 
οικονομικά αποτελζςματα των δφο επιχειριςεων. Για αυτό και θ ςφγκρουςθ 
κουλτοφρασ είναι αυτι που οδθγεί τισ περιςςότερεσ φορζσ ςτθν αποτυχία. 

 

3.3.2 Η ϋννοια τησ επιτυχύασ ςτισ ςυγχωνεύςεισ και τισ εξαγορϋσ 

 

Ππωσ αναφζρκθκε προθγουμζνωσ, οι περιπτϊςεισ ςτισ οποίεσ οι εξαγορζσ και 
οι ςυγχωνεφςεισ επιτυγχάνουν είναι λίγεσ, ωςτόςο όλο και περιςςότερεσ επιχειριςεισ 
επιλζγουν αυτό τον τρόπο για να επεκτακοφν. Αυτό το παράδοξο, όπωσ το ονομάηουν, 
ςυνικωσ οφείλεται ςτα διαφορετικά κίνθτρα τα οποία υπάρχουν μεταξφ των ομάδων 
εντόσ τθσ επιχείρθςθσ. Είναι γνωςτό, πωσ μζςα ςε μια επιχείρθςθ υπάρχουν πολλζσ 
και διαφορετικζσ ομάδεσ ςυμφερόντων. Τα κίνθτρα, που αναλφκθκαν ςε 
προθγοφμενο κεφάλαιο, είδαμε πωσ πολλζσ φορζσ ωκοφν τα διοικθτικά ςτελζχθ, ςτο 
να προτείνουν εξαγορζσ ι ςυγχωνεφςεισ που γνωρίηουν ακόμα και εκ των προτζρων 
πωσ δεν κα ωφελιςουν τουσ μετόχουσ. 

Επίςθσ, ςθμαντικι κριτικι κατά καιροφσ ζχει αςκθκεί και ςτουσ τρόπουσ με 
τουσ οποίουσ μετράμε τθν επιτυχία ι τθν αποτυχία μιασ τζτοιου είδουσ ςυμφωνίασ. 
Σε γενικζσ γραμμζσ, και με βάςθ τθν οικονομικι κεωρία, μια ςυμφωνία μποροφμε να 
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ποφμε πωσ είναι επιτυχθμζνθ αν θ περιουςία των μετόχων αυξάνεται μετά τθν 
εξαγορά ι τθν ςυγχϊνευςθ. Ριο ςυγκεκριμζνα, ςυνικωσ μελετϊνται οι μεταβολζσ 
ςτθν αξία τθσ εταιρίασ, ςτο μερίδιο αγοράσ, ςτισ πωλιςεισ, ςτα κόςτθ και ςε άλλουσ 
πολλοφσ αρικμθτικοφσ παράγοντεσ. Επιπροςκζτωσ, αρκετζσ φορζσ, το όφελοσ των 
μετόχων ςυγκρίνεται με το κόςτοσ κεφαλαίου, όπωσ ςτα περιςςότερα είδθ 
επενδφςεων.  

Ζνασ ακόμθ παράγοντασ που πρζπει να ςκεφτεί κάποιοσ ο οποίοσ προςπακεί 
να καταλιξει ςτο αν μια εξαγορά ι ςυγχϊνευςθ ζχει επιτφχει ι αποτφχει, είναι αυτόσ 
τθσ διαφορετικότθτασ τθσ κάκε περίπτωςθσ. Οι ςτόχοι τουσ οποίουσ προςπακεί μια 
επιχείρθςθ να επιτφχει, ο χρονικόσ ορίηοντασ τον οποίο ζχει κζςει και οι ςτρατθγικζσ 
που ζχει αναπτφξει για αυτό τον ςκοπό, είναι πράγματα τα οποία διαφζρουν 
ςθμαντικά από τθν μια περίπτωςθ ςτθν άλλθ. Ραραδείγματοσ χάρθ, μια επιχείρθςθ 
μπορεί να χρειαςτεί παραπάνω χρόνο για να εμφανίςει κετικά αποτελζςματα από μια 
ςυμφωνία, αλλά να καταφζρει να τα διατθριςει για πολφ μεγαλφτερο χρονικό 
διάςτθμα. 

Στο επόμενο υποκεφάλαιο, κα αναλυκοφν οριςμζνοι από τουσ πιο 
ςθμαντικοφσ παράγοντεσ που μποροφν να οδθγιςουν μια ςυμφωνία ςτθν επιτυχία. 

 

3.3.3 Παρϊγοντεσ επιτυχύασ εξαγορών και ςυγχωνεύςεων 

 

Ακόμα πιο ςθμαντικοί από τουσ παράγοντεσ που οδθγοφν ςτθν αποτυχία, είναι 
οι παράγοντεσ που οδθγοφν μια εξαγορά ι ςυγχϊνευςθ ςτθν επιτυχία. Ρολλοί 
επιςτιμονεσ κατά καιροφσ ζχουν αςχολθκεί με τα χαρακτθριςτικά τα οποία οδθγοφν 
οριςμζνεσ επιχειριςεισ ςτο να διαφζρουν τόςο πολφ από το ςφνολο και εν τζλει να 
επιτυγχάνουν. Ωςτόςο, για λίγουσ από του παράγοντεσ που κα αναφερκοφν ςτθν 
ςυνζχεια, υπάρχει ομοφωνία ςχετικά με το αν πράγματι επθρεάηουν κετικά τθν 
επιτυχία μια εξαγοράσ ι ςυγχϊνευςθσ. Η επιςτθμονικι κοινότθτα για οριςμζνουσ εξ 
αυτϊν είναι διχαςμζνθ, αλλά παρόλα αυτά κεωρείται ότι μποροφν να αυξιςουν λίγο 
ζωσ πολφ τισ πικανότθτεσ μια εξαγορά ι ςυγχϊνευςθ να χαρακτθριςτεί ωσ 
επιτυχθμζνθ με βάςθ τα κριτιρια που αναφζρκθκαν. 

Οριςμζνοι από αυτοφσ τουσ παράγοντεσ ςφμφωνα με τθν C. Collier (2015), είναι οι 
εξισ: 

Προθγοφμενθ εμπειρία ςε εξαγορζσ και ςυγχωνεφςεισ: Αυτόσ ο παράγοντασ ίςωσ 
αποτελεί ζνα χαρακτθριςτικό παράδειγμα αυτοφ που αναφζραμε άνωκεν. Η 
κοινότθτα πράγματι είναι διχαςμζνθ, κακϊσ υπάρχουν επιςτιμονεσ που πιςτεφουν 
πωσ πράγματι θ εμπειρία των εταιριϊν ςε τζτοιου είδουσ ςυμφωνίεσ μπορεί να 
βοθκιςει και ςε μελλοντικζσ (Lubatkin, 1983) και άλλοι που κεωροφν πωσ οι 
προθγοφμενεσ εξαγορζσ και ςυγχωνεφςεισ που ζχει διενεργιςει μια επιχείρθςθ δεν 
ςυςχετίηονται με τισ επόμενεσ (Heleblian & Finkelstein, 1999). Ακόμα όμωσ και αν θ 
κάκε ςυμφωνία ζχει ξεχωριςτά χαρακτθριςτικά, αδιαμφιςβιτθτα, μια επιχείρθςθ θ 
οποία είναι ζμπειρθ όςον αφορά τισ εξαγορζσ και τισ ςυγχωνεφςεισ, κα μπορεί να 
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οργανωκεί καλφτερα κατά τθν διαδικαςία ενοποίθςθσ εφόςον κα γνωρίηει εκ των 
προτζρων τι πρζπει να πράξει και τι όχι.  

Ποιότθτα εξαγοραηόμενθσ επιχείρθςθσ: Ακοφγεται απολφτωσ λογικό, όμωσ ςτθν 
πραγματικότθτα δεν είναι τόςο εφκολο το να βρει μια εταιρία, ςτόχουσ, οι οποίοι να 
είναι ποιοτικοί ζτςι ϊςτε να τουσ εξαγοράςει ι να ςυγχωνευκεί μαηί τουσ. Η ποιότθτα 
των ίδιων των επιχειριςεων ςτόχων, ι ακόμα και των διοικθτικϊν ςτελεχϊν τουσ 
μποροφν να αυξιςουν κατά πολφ τα ποςοςτά επιτυχίασ μιασ εξαγοράσ ι 
ςυγχϊνευςθσ. Κατά πρϊτθσ, δεν ςθμαίνει απαραίτθτα, πωσ μια αρκετά ποιοτικι 
εταιρία κα κοςτίηει και παραπάνω για να εξαγοραςτεί. Μζςω των προςφορϊν και 
αντιπροςφορϊν ανάμεςα ςτα δφο μζρθ, θ τιμι θ οποία κα αποφαςιςτεί από κοινοφ 
μπορεί να είναι αρκετά ελκυςτικι για τθν εξαγοράηουςα. Δεφτερον, θ διοίκθςθ τθσ 
εξαγοράηουςασ εταιρίασ, μπορεί να μθν είναι ςε κζςθ από τθν πρϊτθ κιόλασ μζρα να 
αναγνωρίςει ποια αρνθτικά ςτοιχεία πρζπει να αλλάξουν ςτισ δφο εταιρίεσ ζτςι ϊςτε 
να ενοποιθκοφν. Η εξαγορά μιασ αυςτθρά οργανωμζνθσ και ποιοτικισ εταιρίασ, 
διευκολφνει και αυτι τθν απόφαςθ. Με άλλα λόγια, αναγνωρίηοντασ ευκολότερα 
ποια είναι τα αρνθτικά και τα κετικά ςτοιχεία τθσ κάκε εταιρίασ, θ διεξαγωγι τθσ 
διαδικαςίασ ενςωμάτωςθσ γίνεται πολφ ευκολότερθ και αυτό ζχει ωσ αποτζλεςμα τθν 
μείωςθ των πικανοτιτων αποτυχίασ τθσ εξαγοράσ ι τθσ ςυγχϊνευςθσ. 

Βακμόσ ςυςχζτιςθσ μεταξφ των εταιριϊν: Με αυτόν τον όρο, εννοείται το επίπεδο 
ςυςχζτιςθσ μεταξφ των τομζων επιχειρθματικισ δραςτθριότθτασ ανάμεςα ςτισ δφο 
επιχειριςεισ. Από αρκετζσ ζρευνεσ που ζχουν διεξαχκεί, παρατθρείται πωσ όςο 
μεγαλφτεροσ είναι ο βακμόσ ςυςχζτιςθσ μεταξφ των εταιριϊν, τόςο μεγαλφτερθ είναι 
και θ πικανότθτα, μια εξαγορά ι ςυγχϊνευςθ μεταξφ τουσ να επιτφχει. Για να 
κεωριςει κανείσ πωσ οι δφο ςυμβαλλόμενεσ επιχειριςεισ ζχουν υψθλό βακμό 
ςυςχζτιςθσ όςον αγορά τισ δραςτθριότθτζσ τουσ, κα πρζπει να εςτιάςει ςτα 
ακόλουκα κριτιρια: 

 Εξυπθρζτθςθ παρόμοιασ πελατειακισ βάςθσ 

 Ραραγωγι παρόμοιων προϊόντων και υπθρεςιϊν 

 Χρθςιμοποίθςθ παρόμοιων τεχνολογιϊν 

 Κοινοφσ ςτόχουσ 

Αν θ πλειοψθφία αυτϊν των ςυγκεκριμζνων κριτθρίων τθρείται, τότε μποροφμε με 
αςφάλεια να υποκζςουμε, πωσ οι δφο εταιρίεσ πράγματι ςυςχετίηονται ςε μεγάλο 
βακμό.  Ο λόγοσ για τον οποίο μια εξαγορά ι ςυγχϊνευςθ τείνει να επιτυγχάνει 
περιςςότερο μεταξφ δφο επιχειριςεων με κοινά χαρακτθριςτικά είναι το ότι με τθν 
φπαρξθ αυτϊν διευκολφνεται ςε μεγάλο βακμό θ διαδικαςία ενςωμάτωςθσ. Ασ 
πάρουμε για παράδειγμα δφο επιχειριςεισ οι οποίεσ δραςτθριοποιοφνται ςτθν 
μεταφορά χφδθν ξθρϊν φορτίων, θ υπθρεςία θ οποία παράγουν είναι θ ίδια με άλλα 
λόγια. Εφόςον και οι δφο εταιρίεσ γνωρίηουν πικανότατα καλά θ μια τθν άλλθ, αλλά 
και τθν αγορά και το πωσ πρζπει να κινθκοφν μζςα ςε αυτιν,  θ ενςωμάτωςθ τουσ κα 
είναι αρκετά πιο εφκολθ. Ππωσ ζχει καταλάβει κανείσ μζχρι ςτιγμισ, θ πλειοψθφία 
των περιπτϊςεων που ιςχφουν τα άνωκεν κριτιρια, αφορά οριηόντιεσ εξαγορζσ και 
ςυγχωνεφςεισ, ωςτόςο αυτό δεν αποτελεί κανόνα. 
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Τρόποσ πλθρωμισ: Αυτόσ ο παράγοντασ αφορά κατά κφριο λόγο τισ εξαγορζσ και όχι 
τισ ςυγχωνεφςεισ. Οι πιο ςυνθκιςμζνοι τρόποι με τουσ οποίουσ μπορεί μια επιχείρθςθ 
να εξαγοράςει μια άλλθ είναι τρείσ. Ριο ςυγκεκριμζνα, είτε με μετρθτά, είτε με 
μετοχζσ, είτε με ζναν ςυνδυαςμό των δφο. Από μελζτεσ, ζχει παρατθρθκεί, πωσ ςτισ 
περιπτϊςεισ που θ εξαγορά διενεργικθκε με μετρθτά, θ αντίδραςθ των επενδυτϊν 
ςτθν χρθματιςτθριακι αγορά ιταν καλφτερθ. Αυτό μπορεί να εξθγθκεί λόγω τθσ 
ψυχολογίασ των αγορϊν. Βλζποντασ οι επενδυτζσ πωσ μια επιχείρθςθ χρθςιμοποιεί 
μετρθτά για να εξαγοράςει μια άλλθ και όχι μετοχζσ, αυτομάτωσ τθν κεωροφν 
ιςχυρότερθ και με μεγαλφτερθ αγοραςτικι δφναμθ. Αυτό εν ςυνεχεία, αυξάνει και τθν 
αυτοπεποίκθςθ τθσ ίδιασ τθσ εταιρίασ, πράγμα το οποίο λειτουργεί κετικά ςτθν 
μετζπειτα διαδικαςία ενςωμάτωςθσ.  

Ρρόβλεψθ των διαφορϊν ςτθν κουλτοφρα: Ππωσ αναλφκθκε ςτο προθγοφμενο 
υποκεφάλαιο, θ ςφγκρουςθ ανάμεςα ςτισ κουλτοφρεσ των δφο εταιριϊν που 
ςυνενϊνονται είναι από τουσ κφριουσ παράγοντεσ που επθρεάηουν τθν ζκβαςθ τθσ 
ςυμφωνίασ. Κακικον των διοικθτικϊν ςτελεχϊν είναι να προβλζψουν αυτζσ τισ 
διαφορζσ, αν υπάρχουν και να προνοιςουν για τθν επίλυςθ τυχόν προβλθμάτων που 
κα προκφψουν από αυτζσ. Επιπροςκζτωσ, θ δθμιουργία μιασ νζασ κουλτοφρασ είναι 
πολφ πιο εφκολθ πριν γίνει θ ςυνζνωςθ των δφο εταιριϊν, κακϊσ τα ςτελζχθ κα ζχουν 
όλο τον απαραίτθτο χρόνο να τθν προςαρμόςουν όπωσ εκείνοι κζλουν και να 
ενθμερϊςουν τουσ εργαηομζνουσ των δφο εταιριϊν για τισ όποιεσ αλλαγζσ. 

Ταχφτθτα ενοποίθςθσ: Σφμφωνα με τουσ O. Morag & K. Barakonyi (2006), θ ταχφτθτα 
ςτθν οποία επιτυγχάνεται θ πλιρθσ ενοποίθςθ των δφο εταιριϊν, ζχει κάποιο 
αντίκτυπο ςτθν επιτυχία των εξαγορϊν και των ςυγχωνεφςεων. Το πόςο θ ταχφτθτα 
μπορεί να επθρεάςει μια τζτοιου είδουσ ςυμφωνία, εξαρτάται από τον ςκοπό για τον 
οποίο γίνεται, τον τφπο τθσ ςυμφωνίασ, τα χαρακτθριςτικά των δφο εταιριϊν αλλά και 
τθν διαδικαςία που ζχει επιλεγεί για τθν ενοποίθςθ τουσ. Σε γενικζσ γραμμζσ, όςο 
γρθγορότερθ είναι θ ενοποίθςθ μεταξφ δφο εταιριϊν, τόςο μεγαλφτερθ είναι και θ 
πικανότθτα να επιτφχει θ εξαγορά ι θ ςυγχϊνευςθ. Ωςτόςο, θ ταχφτθτα ενοποίθςθσ 
επθρεάηεται από πολλοφσ παράγοντεσ και κανείσ δεν μπορεί να υποκζςει πωσ 
υπάρχει μια ταχφτθτα κατάλλθλθ για όλεσ τισ περιπτϊςεισ. Οι υπεφκυνοι πρζπει να 
προςαρμόςουν τθν διαδικαςία ενοποίθςθσ, με τζτοιο τρόπο, ϊςτε να επιτυγχάνεται θ 
βζλτιςτθ ταχφτθτα για τθν περίπτωςι τουσ. Επίςθσ, είναι ςθμαντικό ςε αυτζσ τισ 
περιπτϊςεισ, να επιτυγχάνονται κετικά αποτελζςματα νωρίσ, ζτςι ϊςτε να αυξάνεται 
θ αυτοπεποίκθςθ των εργαηομζνων και να κεωροφν πωσ θ ςυγκεκριμζνθ διαδικαςία 
κα βοθκιςει ςτθν βελτίωςθ τθσ εταιρίασ ωσ ςφνολο αλλά και τθσ κζςθσ τουσ ςε 
προςωπικό επίπεδο. 

Διατιρθςθ προςωπικοφ: Πταν μια εταιρία υφίςταται μια κρίςιμθ μετάβαςθ, όπωσ 
ςτθν περίπτωςθ μιασ εξαγοράσ ι μιασ ςυγχϊνευςθσ, πολλζσ φορζσ εργαηόμενοι 
κλειδιά για πολλοφσ λόγουσ τουσ οποίουσ ζχουμε ιδθ αναφζρει μπορεί να βρεκοφν 
και εκτόσ τθσ νζασ επιχείρθςθσ. Για αυτό τον λόγο, ζνασ από τουσ ςθμαντικότερουσ 
παράγοντεσ που οδθγοφν ςτθν επιτυχία των ςυγχωνεφςεων και των εξαγορϊν είναι θ 
αναγνϊριςθ και θ διατιρθςθ εντόσ τθσ εταιρίασ των εργαηομζνων αυτϊν. Αυτι θ 
διαδικαςία ςαφϊσ και είναι πολφ δφςκολθ, ειδικότερα για τουσ εργαηόμενουσ που 
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προζρχονται από τθν εξαγοραηόμενθ εταιρία. Για αυτό τον λόγο, θ διαδικαςία 
επιλογισ του προςωπικοφ κα πρζπει να είναι αμερόλθπτθ και εκτενισ, ζτςι ϊςτε να 
δθμιουργθκεί εμπιςτοςφνθ μεταξφ τθσ διοίκθςθσ και των εργαηομζνων. 
Επιπροςκζτωσ, ςθμαντικι βοικεια ςτθν ανακάλυψθ και διατιρθςθ των εργαηομζνων 
κλειδιά, αποτελοφν τα μπόνουσ και οι ανταμοιβζσ. Η ορατι επιβράβευςθ δθμιουργεί 
κίνθτρα ςτου εργαηομζνουσ, ζτςι ϊςτε να προςπακιςουν περιςςότερο. Επίςθσ βοθκά 
και ςτθν βελτίωςθ τθσ ταχφτθτασ ενςωμάτωςθσ.  
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Κεφϊλαιο 4 

 
 

Στο ςυγκεκριμζνο κεφάλαιο τθσ εργαςίασ κα γίνει μια βιβλιογραφικι 
αναςκόπθςθ τόςο ςε επιςτθμονικά άρκρα που ςχετίηονται με τισ εξαγορζσ και τισ 
ςυγχωνεφςεισ ςτον τομζα τθσ ναυτιλίασ, αλλά και ςε άρκρα που εξετάηουν πιο 
ςυγκεκριμζνα τθν μεταβολι τθσ αξίασ και τθν κερδοφορία μιασ επιχείρθςθσ πριν και 
μετά από μια εξαγορά ι ςυγχϊνευςθ. Με αυτό τον τρόπο, κα ειςαχκοφμε ςτο κυρίωσ 
κζμα τθσ εργαςίασ, θ οποία μελετά τθν αξία και τθν κερδοφορία ενόσ ςυνόλου 
ναυτιλιακϊν εταιριϊν πριν και μετά από μια εξαγορά. 
 

4.1 Βιβλιογραφικό Αναςκόπηςη 

 
Η ναυτιλία δεν αποτζλεςε ιςτορικά ζναν από τουσ κφριουσ τομείσ ςτουσ 

οποίουσ οι εξαγορζσ και οι ςυγχωνεφςεισ γνϊριςαν άνκθςθ. Κςωσ και αυτόσ να είναι 
ζνασ από τουσ λόγουσ που θ αρκρογραφία ςχετικά με τισ εξαγορζσ και τισ 
ςυγχωνεφςεισ ςε αυτό τον τομζα είναι αρκετά πρόςφατθ. 

Οι R. Midoro & A. Pitto (2000), είναι από τουσ πρϊτουσ που αναφζρουν, πωσ θ 
μορφι που είχε πάρει θ αγορά τθσ ναυτιλίασ τακτικϊν γραμμϊν ςτισ αρχζσ τθσ 
χιλιετίασ, με το μεγάλο πλικοσ ςυμμαχιϊν, μποροφςε να αποδειχκεί ανεπαρκισ ςτθν 
δθμιουργία ςτακερότθτασ. Αυτό το υποςτθρίηουν, λόγω τθσ πολυπλοκότθτασ που 
χαρακτιριηε τθν αγορά εκείνθ τθν εποχι, αλλά και λόγω του ανταγωνιςμοφ μεταξφ 
των εταιριϊν εντόσ των ςυμμαχιϊν. Αντ’ αυτοφ προτείνει τθν μείωςθ των ςυνεργατϊν 
και τθν διαφοροποίθςθ των ρόλων των επιχειριςεων, κάτι που κεωρεί πωσ μπορεί να 
επιτευχκεί μζςα από τισ εξαγορζσ και τισ ςυγχωνεφςεισ. 

Οι M. Brooks & P. Ritchie (2006), εξετάηουν όλεσ τισ εξαγορζσ και 
ςυγχωνεφςεισ που διενεργικθκαν ςτο διάςτθμα 1996-2000 καταλιγοντασ ςε δφο 
βαςικά ςυμπεράςματα. Ρρϊτον, το 40% των περιπτϊςεων αφορά διαςυνοριακζσ 
ςυμφωνίεσ. Σε μια βιομθχανία όπωσ θ ναυτιλιακι, θ οποία λειτουργεί ςε παγκόςμιο 
επίπεδο, κα περίμενε κανείσ το ποςοςτό αυτό να ιταν μεγαλφτερο. Επιπροςκζτωσ, 
εξετάηοντασ τθν κάκε περίπτωςθ ξεχωριςτά, διακρίνουν τθν τάςθ τθσ βιομθχανίασ 
προσ εναλλακτικζσ μορφζσ ανάπτυξθσ.  

Ο H. Yeo (2013), αςχολείται και αυτόσ με τθν γεωγραφικι απόςταςθ μεταξφ 
των εξαγοραηόμενων και των εξαγοράηουςων εταιριϊν ςτθν ναυτιλία. Διαπιςτϊνει 
πωσ όντωσ θ γεωγραφικι απόςταςθ επθρεάηει τισ ροζσ των εξαγορϊν ςτθν ναυτιλία 
και μειϊνει τθν ςυνζργια μεταξφ των εταιριϊν ςτθν ναυτιλία τακτικϊν γραμμϊν. 
Επίςθσ κεωρεί πωσ όςο αυξάνεται το μζγεκοσ μιασ επιχείρθςθσ αυξάνεται και θ 
πικανότθτα να ςτραφεί αυτι προσ διαςυνοριακζσ εξαγορζσ και ςυγχωνεφςεισ. Αυτό 
το αποτζλεςμα τθσ ζρευνασ του φαντάηει λογικό, κακϊσ όςο μεγεκφνεται μια 
επιχείρθςθ, προςπακεί να επεκτακεί και εκτόσ των ςυνόρων τθσ και ειδικότερα ςε μια 
παγκόςμια βιομθχανία όπωσ θ ναυτιλία. 

Οι P. Panayides & X. Gong (2002), από τθν άλλθ κεωροφν πωσ οι εξαγορζσ και 
οι ςυγχωνεφςεισ προτιμϊνται τα τελευταία χρόνια ςε ςχζςθ με τισ ςυμμαχίεσ. Επίςθσ 
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εξετάηουν ςτθν ζρευνα τουσ όλουσ τουσ διαφορετικοφσ κλάδουσ τθσ ναυτιλίασ και 
ςυμπεραίνουν πωσ ενοποιιςεισ διενεργοφνται ςε όλουσ ανεξαιρζτωσ. Τζλοσ, 
αποδεικνφουν πωσ ςτθν ναυτιλία τακτικϊν γραμμϊν, οι εξαγορζσ και οι ςυγχωνεφςεισ 
επθρεάηουν κετικά τθν τιμι ςτισ μετοχζσ των επιχειριςεων που τισ διενεργοφν. 

Oι T. Heaver, H. Meersman, F. Moglia & E. Van De Voorde (2000), εξετάηουν τισ 
ςχζςεισ μεταξφ των ναυτιλιακϊν εταιριϊν, τθσ λιμενικισ βιομθχανίασ και των οδικϊν 
μεταφορϊν. Υποςτθρίηουν, πωσ τα τελευταία χρόνια οι ναυτιλιακζσ εταιρίεσ ζχουν 
καταφζρει να αυξιςουν τθν διαπραγματευτικι τουσ δφναμθ ζναντι των υπολοίπων, 
παρόλο που ςτρατθγικζσ κινιςεισ που ςυμπεριλαμβάνουν εξαγορζσ και ςυγχωνεφςεισ 
γίνονται και από τισ άλλεσ πλευρζσ.  Επιπροςκζτωσ αναφζρουν πωσ οι ναυτιλιακζσ 
επιχειριςεισ διενεργοφν όλο και περιςςότερεσ εξαγορζσ και ςυγχωνεφςεισ οι οποίεσ 
είναι τόςο οριηόντιεσ (με άλλεσ ναυτιλιακζσ εταιρίεσ) αλλά και κάκετεσ, ςτθν 
προςπάκεια τουσ να ειςζλκουν ςε όςο περιςςότερα ςτάδια τθσ μεταφορικισ 
αλυςίδασ γίνεται. Τζλοσ ςυμπεραίνουν, πωσ θ διάκεςθ αυτι τθσ ναυτιλιακισ 
βιομθχανίασ για κάκετεσ ςυγχωνεφςεισ ςε ςυνδυαςμό με τθν πλεονεκτικι κζςθ ςτθν 
οποία βρίςκονται ζναντι τθσ λιμενικισ βιομθχανίασ, κακιςτά το μζλλον τθσ δεφτερθσ 
αρκετά αβζβαιο. 

Το δίλλθμα που ςυναντοφν οι εταιρίεσ τακτικϊν γραμμϊν ανάμεςα ςε 
κοινοπραξίεσ ι ςυγχωνεφςεισ και εξαγορζσ απαςχολεί και τον S. Das (2011), ο οποίοσ 
προςπακεί να ανακαλφψει τουσ παράγοντεσ που επθρεάηουν ςτθν λιψθ αυτισ τθσ 
ςτρατθγικισ τουσ απόφαςθσ. Μζςα από τθν ζρευνα του καταλιγει πωσ όςο 
περιςςότερουσ πόρουσ διακζτει μια επιχείρθςθ και όςο πιο ζντονεσ είναι οι ςυνκικεσ 
ςτισ οποίεσ ανταγωνίηεται, τόςο πικανότερο είναι να καταφφγει προσ μια εξαγορά. 
Ζνασ ακόμα παράγοντασ είναι και το είδοσ των πόρων που διακζτει, το οποίο 
επθρεάηει και αυτό με τθν ςειρά του τθν πικανότθτα να καταφφγει μια επιχείρθςθ ςε 
εξαγορζσ. Επιπροςκζτωσ, πιςτεφει πωσ αν και οι δφο εξεταηόμενεσ επιχειριςεισ 
βρίςκονται ςτθν ίδια χϊρα είναι πικανότερο να ςυγχωνευκοφν μεταξφ τουσ ι να 
εξαγοράςει θ μια τθν άλλθ, λόγω εξοικείωςθσ. Τζλοσ, αποδεικνφει πωσ όςο 
περιςςότερεσ κοινοπραξίεσ ι εξαγορζσ ζχει διαπράξει μια επιχείρθςθ ςτο παρελκόν, 
τόςο πικανότερο είναι να καταφφγει ξανά ςτο ίδιο τφπο ςυμφωνίασ. 

Οι M. Solesvik & P. Westhead (2010), ςτθν ζρευνα τουσ προςπακοφν να βρουν 
τθν παράμετρο εκείνθ που ωκεί τισ ναυτιλιακζσ εταιρίεσ ςτθν Νορβθγία να επιλζξουν 
μια εταιρία ζναντι μιασ άλλθσ για να ςυμμαχιςουν. Μζςα από μελζτθ περιπτϊςεων 
κατζλθξαν ςτο ςυμπζραςμα, πωσ οι υγιείσ ςχζςεισ, θ μεταφορά πόρων και 
ικανοτιτων και οι κοινοί ςτρατθγικοί ςτόχοι, αποτελοφν τα κφρια κριτιρια για τθν 
επιτυχία μιασ ςυμμαχίασ. Επιπλζον, ςυμπλθρϊνουν πωσ ςε αυτά τα κριτιρια ζχουν 
οδθγθκεί οι επιχειριςεισ λόγω τθσ κυκλικότθτασ τθσ ναυτιλιακισ βιομθχανίασ. Σε ζνα 
περιβάλλον που είναι ςυνεχϊσ αςτακζσ, οι μακροχρόνιεσ ςυμμαχίεσ μποροφν να ςου 
προςφζρουν τθν απαραίτθτθ οικονομικι ςτακερότθτα για να ανακάμψεισ ςε μια 
περίοδο δφςκολθ για τθν επιχείρθςι ςου. 

Τα οφζλθ των που αποκομίηουν οι μζτοχοι των δφο εταιριϊν μετά τθν 
ανακοίνωςθ μιασ εξαγοράσ μελετοφν οι G. Alexandrou, D. Gounopoulos & H. Thomas 
(2014), ςε μια εκτενισ ζρευνα που περιλαμβάνει ζνα μεγάλο πλικοσ ςυγχωνεφςεων 
και εξαγορϊν ςτθν ναυτιλία από το 1984 ζωσ και το 2011. Σε αντίκεςθ με 
προχπάρχουςεσ κεωρίεσ των εξαγορϊν και ςυγχωνεφςεων, καταλιγουν ςτο 
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ςυμπζραςμα πωσ οι μζτοχοι και των δφο πλευρϊν ωφελοφνται από τθν ανακοίνωςθ 
μιασ πρόταςθσ για εξαγορά, με τουσ μετόχουσ τθσ επιχείρθςθσ ςτόχου να ωφελοφνται 
περιςςότερο μάλιςτα. Μάλιςτα αναφζρουν, πωσ μια εξαγορά που ςτοχεφει ςτθν 
διαφοροποίθςθ, κα επιφζρει μεγαλφτερα οφζλθ ςτου μετόχουσ των δφο εταιριϊν 
από μια άλλθ που αφορά τον κφριο τομζα δραςτθριότθτασ τθσ εταιρίασ. Επίςθσ 
αποδεικνφεται ςτο ςυγκεκριμζνο άρκρο πωσ οι ρυκμιςτικζσ παρεμβάςεισ τόςο από 
τθν Ε.Ε όςο και από τισ Η.Ρ.Α επιδροφν αρνθτικά ςτθν ναυτιλιακι βιομθχανία. 

Οι T. Syriopoulos & I. Theotokas (2007), κίγουν το ρολό τθσ εταιρικισ 
διακυβζρνθςθσ ςε μια ναυτιλιακι επιχείρθςθ και τον ρόλο που μπορεί αυτι να 
διαδραματίςει ςε μια περίπτωςθ εξαγοράσ. Σφμφωνα με το άρκρο τουσ, όταν οι 
δομζσ τθσ εταιρικι διακυβζρνθςθσ είναι ανεπαρκείσ επθρεάηουν τθν ανάπτυξθ τθσ 
εταιρίασ και ςυνάμα μπορεί να τθν καταςτιςουν ευάλωτθ ςε εξαγορά. Ωσ λφςθ 
προτείνουν ςυςτιματα εταιρικισ διακυβζρνθςθσ που κα ζχουν ωσ ςτόχο τθν 
εξομάλυνςθ των τυχϊν προςτριβϊν που προκφπτουν από τα διαφορετικά κίνθτρα 
εντολζα και εντολοδόχου, κάτι που εν ςυνεχεία κα οδθγιςει ςε κετικά αποτελζςματα 
για τουσ μετόχουσ. 

Τζλοσ, οι D. Polemis & T. Karlis (2016), ςτο άρκρο των οποίων ςτθρίηεται και το 
ερευνθτικό κομμάτι τθσ παροφςασ εργαςίασ, βαςίηονται ςε δείκτεσ κερδοφορίασ και 
επιχειρθματικισ αξίασ με ςκοπό να ςυγκρίνουν τθν απόδοςθ των εταιριϊν πριν και 
μετά τθν εξαγορά. Τα αποτελζςματα τουσ δείχνουν τόςο εμφανι μείωςθ ςτθν 
κερδοφορία τθσ εξαγοράηουςασ εταιρίασ αλλά και μθ ςτατιςτικά ςθμαντικά ςτοιχεία 
που να αποδεικνφουν αφξθςθ τθσ επιχειρθματικισ αξίασ μεταξφ των δφο περιόδων, 
πριν και μετά τθν εξαγορά. 
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Κεφϊλαιο 5 

 

 

Το ςυγκεκριμζνο κεφάλαιο, αρχίηει με μια ανάλυςθ τθσ ναυτιλιακισ 
βιομθχανίασ ωσ ςφνολο και τον ρόλο τον οποίο διαδραματίηουν τα τελευταία χρόνια 
οι εξαγορζσ και οι ςυγχωνεφςεισ ςε αυτιν. Στθν ςυνζχεια, δίνεται περιςςότερθ 
ζμφαςθ ςτθν ναυτιλία τακτικϊν γραμμϊν, θ οποία παρουςιάηει άλλωςτε τα τελευταία 
χρόνια και τθν περιςςότερθ δραςτθριότθτα όςον αφορά τισ εξαγορζσ και τισ 
ςυγχωνεφςεισ, τόςο με ςκοπό τθν οριηόντια, όςο και τθν κάκετθ ολοκλιρωςθ. 

 

5.1 Η ναυτιλιακό βιομηχανύα 

 

Ππωσ αναλφκθκε και ςτο κεωρθτικό πλαίςιο άνωκεν, οι εξαγορζσ και οι 
ςυγχωνεφςεισ αποτελοφν ςτρατθγικζσ κινιςεισ, οι οποίεσ μποροφν να βοθκιςουν μια 
επιχείρθςθ με πολλοφσ τρόπουσ. Τα κφματα των εξαγορϊν και ςυγχωνεφςεων και θ 
ζντονθ χρθςιμοποίθςθ τουσ από εταιρίεσ, ειδικότερα τα τελευταία χρόνια δεν κα 
μποροφςαν να αφιςουν ανεπθρζαςτθ και τθν ναυτιλιακι βιομθχανία. Σε ζνα 
περιβάλλον, ςτο οποίο κυριαρχεί θ απρόβλεπτθ αυξομείωςθ των ναφλων, του κφριου 
δθλαδι ειςοδιματοσ των ναυτιλιακϊν εταιριϊν, μια επιτυχθμζνθ εξαγορά, 
ςυγχϊνευςθ ι ακόμθ και ςτρατθγικι ςυμμαχία μπορεί να επιφζρει τεράςτια οφζλθ 
ςτισ εμπλεκόμενεσ επιχειριςεισ. Ραρόλα τα κετικά που μπορεί να προςδϊςει μια 
τζτοια ςυμφωνία ςε μια ναυτιλιακι εταιρία και τθν ζντονθ χρθςιμοποίθςθ τουσ τα 
προθγοφμενα χρόνια παγκοςμίωσ, οι εξαγορζσ και οι ςυγχωνεφςεισ δεν ιταν πάντα θ 
κυρίαρχθ μορφι ςυμφωνιϊν μεταξφ δφο ι και παραπάνω ναυτιλιακϊν εταιριϊν. 
Ωςτόςο, οι διαρκρωτικζσ αλλαγζσ ςτισ ςυνκικεσ που επικρατοφν ςτθν αγορά, είναι 
πικανϊν να ζχουν ωσ αποτζλεςμα τθν αφξθςθ ςτον αρικμό των εξαγορϊν και 
ςυγχωνεφςεων ςτα επόμενα χρόνια (G. Alexandridis & M. Singh, 2016). 

Ππωσ κα δοφμε και ςτθν ςυνζχεια, οι ναυτιλιακζσ επιχειριςεισ προςπακοφν 
να επεκτακοφν με πολλοφσ τρόπουσ και προσ πολλζσ κατευκφνςεισ. Τα τελευταία 
χρόνια μάλιςτα, με τθν ανάπτυξθ των door-to-door και just in time υπθρεςιϊν, γίνεται 
όλο και πιο ζντονθ θ προςπάκεια των ναυτιλιακϊν εταιριϊν να ειςζλκουν και ςε άλλα 
τμιματα τθσ μεταφορικισ αλυςίδασ, αυξάνοντασ τα κζρδθ τουσ και ταυτόχρονα τθν 
ποιότθτα των υπθρεςιϊν τουσ. Με άλλα λόγια, ςτθν ναυτιλιακι βιομθχανία τα 
τελευταία χρόνια παρατθρείται ζντονθ διάκεςθ για ςυνδυαςμό κάκετθσ και 
οριηόντιασ ολοκλιρωςθσ. 

Σχετικά με τουσ λόγουσ που μπορεί να οδθγιςουν μια ναυτιλιακι επιχείρθςθ 
ςτθν εξαγορά ι ςυγχϊνευςθ με μια άλλθ, αναφζρονται ςυνοπτικά λόγω 
προθγοφμενθσ ανάλυςθσ τα εξισ (G. Alexandridis & M. Singh, 2016):  
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 Ρεραιτζρω ανάπτυξθ των ιδθ υπαρχόντων δραςτθριοτιτων 
μιασ εταιρίασ 

 Μείωςθ του κόςτουσ και αφξθςθ των εςόδων μζςω 
λειτουργικϊν ςυνεργιϊν 

 Αφξθςθ του μεριδίου αγοράσ και μείωςθ του ανταγωνιςμοφ 

 Διαφοροποίθςθ ςτόλου και δραςτθριοτιτων 

 Ρρόςβαςθ ςε κεφαλαιακζσ αγορζσ 

Ο πιο δραςτιριοσ κλάδοσ τθσ ναυτιλίασ από άποψθ διενζργειασ εξαγορϊν, 
ςυγχωνεφςεων και γενικότερα ςυμφωνιϊν μεταξφ των εταιριϊν που 
δραςτθριοποιοφνται μζςα ςε αυτόν είναι θ ναυτιλία τακτικϊν γραμμϊν, θ οποία κα 
αναλυκεί εκτενζςτερα ςτο επόμενο κεφάλαιο. Ωςτόςο αξίηει να αναφζρουμε, πωσ 
παρόλο που θ φφςθ τθσ ναυτιλίασ είναι τζτοια, που επιτρζπει απλά τθν αγορά των 
περιουςιακϊν ςτοιχείων μιασ επιχείρθςθσ από μια άλλθ, αποφεφγοντασ πολφπλοκεσ 
διαδικαςίεσ, τα τελευταία χρόνια ςυναντάμε περιπτϊςεισ εξαγορϊν και 
ςυγχωνεφςεων ακόμα και ςτον κλάδο των δεξαμενοπλοίων. 

Η πιο γνωςτι περίπτωςθ, αφορά τθν εξαγορά τθσ Gener8 Maritime από τθν 
βζλγικθ Euronav, θ οποία ολοκλθρϊκθκε τον Ιοφνιο του 2018. Αυτι θ ςυμφωνία 
κακιςτά τθν Euronav ωσ τθν μεγαλφτερθ, ειςθγμζνθ ςε χρθματιςτιριο τθσ Αμερικισ, 
εταιρία μεταφοράσ πετρελαίου. Αξίηει επίςθσ να ςθμειωκεί πωσ θ Gener8 ιταν 
αποτζλεςμα ςυγχϊνευςθσ μεταξφ τθσ General Maritime και τθσ Navig8 μόλισ τρία 
χρόνια πριν.  

Στον κλάδο μεταφοράσ χφδθν ξθρϊν φορτίων από τθν άλλθ, δεν ςυναντάμε 
περιπτϊςεισ εξαγορϊν και ςυγχωνεφςεων τα τελευταία χρόνια, παρά μόνο εξαγορά 
περιουςιακϊν ςτοιχείων (μζροσ του ςτόλου) από μια επιχείρθςθ ςε μια άλλθ.  

Ραρόλο που ςε αυτοφσ τουσ κλάδουσ θ δραςτθριότθτα μεταξφ των 
επιχειριςεων δεν είναι ζντονθ, θ κατάςταςθ αναμζνεται να αλλάξει. Τα μερίδια 
αγοράσ των επιχειριςεων που δραςτθριοποιοφνται τόςο ςτθν αγορά χφδθν ξθρϊν 
όςο και υγρϊν φορτίων, είναι ςχετικά μικρά και παρόλο που αρκετζσ επιχειριςεισ δεν 
είναι καν ειςθγμζνεσ ςτο χρθματιςτιριο, πολλοί αναλυτζσ προβλζπουν πωσ θ 
δραςτθριότθτα κα αυξθκεί. 

 

5.2 Εξαγορϋσ και Συγχωνεύςεισ ςτην ναυτιλύα τακτικών 
γραμμών 

 

Η δομι των επιχειριςεων, θ οποία επικρατεί αυτι τθν ςτιγμι ςτθν ναυτιλία 
τακτικϊν γραμμϊν, είναι αποτζλεςμα κατά κφριο λόγο ςτρατθγικϊν ςυμμαχιϊν αλλά 
και εξαγορϊν και ςυγχωνεφςεων. Μια ςτρατθγικι ςυμμαχία αποτελείται από ζνα 
ςφνολο επιχειριςεων με κοινοφσ ςτόχουσ, οι οποίεσ ςυμφωνοφν να ςυνεργάηονται 
ζτςι ϊςτε να τουσ επιτφχουν, παραμζνοντασ όμωσ ανεξάρτθτεσ. Σφμφωνα με τθν A. 
Varbanova (2017), ο κφριοσ ςκοπόσ δθμιουργίασ ςτρατθγικϊν ςυμμαχιϊν ςτισ 
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επιχειριςεισ τθσ ναυτιλίασ τακτικϊν γραμμϊν είναι θ επίτευξθ ςυνεργαςίασ για τθν 
βζλτιςτθ χρθςιμοποίθςθ των πλοίων ςε ςυγκεκριμζνεσ διαδρομζσ. 

Ππωσ φαίνεται και από τον Ρίνακα 2 οι πρϊτεσ ςυμμαχίεσ άρχιςαν να 
εμφανίηονται από τισ αρχζσ του 1996. Σφμφωνα με τουσ R. Sanchez & L. Mouftier 
(2017) μζχρι και το 1998 υπιρχαν 6 ςυμμαχίεσ, οι οποίεσ και καταλάμβαναν το 50% 
του παγκόςμιου ςτόλου. Από εκεί και ζπειτα, για μια δεκαετία, μεταξφ 2000 και 2010 
οι μεταβολζσ ςτθν δομι των ςυμμαχιϊν ιταν μικρζσ, ωςτόςο θ ςυνολικι 
χωρθτικότθτα του ςτόλου των 30 μεγαλφτερων εταιριϊν είχε ςχεδόν διπλαςιαςτεί, 
αγγίηοντασ τα 11 εκατομμφρια TEUs. Μζχρι τότε, οι τρεισ μεγαλφτερεσ εταιρίεσ ςτθν 
αγορά, δθλαδι θ Maersk, θ MSC και θ CMA CGM, δεν είχαν ειςχωριςει ςε κάποια 
ςυμμαχία, με τισ υπάρχουςεσ ςυμμαχίεσ ςτθν αγορά να ζχουν μειωκεί ςε τρείσ. Το 
2014 και ενϊ οι 2 τελευταίεσ είχαν ιδθ ςυμμαχία μεταξφ τουσ, προτείνεται να 
ειςζλκει και θ Maersk, μια πρόταςθ θ οποία απορρίφκθκε όμωσ. Ζτςι θ MSC 
προχωράει ςε ςυμμαχία με τθν Maersk, ενϊ θ CMA CGM δθμιουργεί τθν Oceans 
Three με τθν China Shipping και τθν UASC. 

Κακόλθ τθν διαμόρφωςθ των ςυμμαχιϊν, πολφ ςθμαντικό ρόλο ζχουν παίξει 
και οι ςυγχωνεφςεισ και εξαγορζσ μεταξφ των εταιριϊν, με τισ ςθμαντικότερεσ να 
λαμβάνουν χϊρα μζςα ςτθν τελευταία τριετία. Μερικζσ εξ’ αυτϊν είναι θ ςυγχϊνευςθ 
τθσ Cosco με τθν China Shipping το 2016, θ εξαγορά τθσ NOL από τθν CMA-CGM το 
ίδιο ζτοσ και θ ςυγχϊνευςθ τθσ Hapag-Lloyd με τθν UASC το 2017. Μπορεί και 
παλαιότερα να βλζπαμε εξαγορζσ και ςυγχωνεφςεισ ςτισ εταιρίεσ τακτικϊν γραμμϊν, 
όπωσ για παράδειγμα ςτα τζλθ του 1990 με τθν ςυγχϊνευςθ τθσ P&O και τθσ 
Nedlloyd, ωςτόςο ποτζ πριν δεν ιταν τόςο μεγάλου εφρουσ όπωσ τα τελευταία 
χρόνια. Από τθν αφξθςθ αυτι, μπορεί κανείσ να ςυμπεράνει πωσ οι εταιρίεσ 
καταλαβαίνουν με τον καιρό, ότι οι εξαγορζσ και οι ςυγχωνεφςεισ μποροφν να τουσ 
προςφζρουν πολλά οφζλθ, ακόμα και μζςα ςτο υπάρχον «ςφςτθμα» που ζχουν 
δθμιουργιςει οι ςυμμαχίεσ. Οι ςυνζργειεσ που δθμιουργοφνται μζςα από μια 
ςυγχϊνευςθ, μποροφν να βοθκιςουν τισ επιχειριςεισ, ζτςι ϊςτε να επιτφχουν ακόμα 
καλφτερθ αξιοποίθςθ του ςτόλου τουσ και του δικτφου διανομισ τουσ. Συνζργιεσ, 
διαμζςου των εξαγορϊν και ςυγχωνεφςεων, δεν προκφπτουν άλλωςτε μόνο από τθν 
επίτευξθ οικονομιϊν κλίμακασ με τθν μεγζκυνςθ του ςτόλου, αλλά και από τον 
περιοριςμό των διοικθτικϊν δαπανϊν που αφοροφν τα γραφεία των εταιριϊν. (Lisa 
Chee, 2016) 

Ζνασ ακόμθ λόγοσ που βλζπουμε τόςο μεγάλθ διάκεςθ από τισ ναυτιλιακζσ 
εταιρίεσ των τακτικϊν γραμμϊν για εξαγορζσ και ςυγχωνεφςεισ είναι θ πλεονάηουςα 
παραγωγικι ικανότθτα που παρατθρείται ςτον κλάδο. Αυτό το πρόβλθμα βζβαια 
είναι χρόνιο, ωςτόςο πλζον και για αρκετοφσ λόγουσ ζχει μεγεκυνκεί. Με άλλα λόγια, 
παρατθρείται ςε αρκετά δρομολόγια, οι επιχειριςεισ να αναγκάηονται να λειτουργοφν 
με πλεονάηουςα χωρθτικότθτα, λόγω τθσ αδιαιρετότθτασ τθσ προςφοράσ ςε 
ςυνδυαςμό με τθν μεταβλθτότθτα τθσ ηιτθςθσ. Αυτό οφείλεται εν μζρει ςτο γεγονόσ 
ότι τα δρομολόγια κακορίηονται εκ των προτζρων προκειμζνου να προςφζρουν 
αξιόπιςτεσ υπθρεςίεσ. (Fussilo, 2004) 
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Άλλοι λόγοι για τουσ οποίουσ υπάρχει πλεονάηουςα παραγωγικι ικανότθτα, 
είναι θ τεχνολογικι εξζλιξθ και θ φπαρξθ ανιςορροπιϊν ςτισ ειςαγωγζσ και εξαγωγζσ 
μεταξφ των χωρϊν. Πςον αφορά το πρϊτο, όπωσ και ςτουσ άλλουσ τομείσ τθσ 
ναυτιλιακι βιομθχανίασ, ζτςι και ςτθν ναυτιλία τακτικϊν γραμμϊν, τα πλοία ςυνεχϊσ 
μεγεκφνονται ζτςι ϊςτε να επιτφχουν οικονομίεσ κλίμακασ και ταυτόχρονα γίνονται 
και πιο γριγορα. Στθν προςπάκεια τουσ δθλαδι οι εταιρίεσ να μειϊςουν το κόςτοσ 
τουσ, οδθγοφνται ςυνολικά ςε υπερπροςφορά. Σχετικά με τισ ανιςορροπίεσ  του 
εμπορίου, είναι γεγονόσ πωσ όλεσ οι χϊρεσ δεν εξάγουν ι ειςάγουν το ίδιο, οι 
διαφορζσ είναι τεράςτιεσ, με αποτζλεςμα παραδείγματοσ χάρθ να φεφγουν αρκετά 
πλοία γεμάτα με εμπορεφματα από τθν Αςία και να γυρνοφν με πολφ λιγότερα από 
τθν Ευρϊπθ. 

 

 

 

 

Ππωσ φαίνεται και ςτο Διάγραμμα 5, τθν τελευταία δεκαετία, θ ςυνολικι 
χωρθτικότθτα των πλοίων ζχει υπερδιπλαςιαςτεί, ωςτόςο είναι γεγονόσ πωσ 
ταυτόχρονα αυξάνεται και θ ηιτθςθ για μεταφορζσ, με μικρότερο ςυντελεςτι 
ωςτόςο. Μπορεί κανείσ να διακρίνει, πωσ από το 2016 και ζπειτα, παρόλο που θ 
χωρθτικότθτα αυξάνεται, θ αφξθςθ αυτι γίνεται με πιο χαλαροφσ ρυκμοφσ από ότι τα 
προθγοφμενα χρόνια, κάτι που μασ δείχνει πωσ οι εταιρίεσ ίςωσ ζχουν καταλάβει πωσ 
θ κατάςταςθ πρζπει να αλλάξει. Σφμφωνα με ςτατιςτικά ςτοιχεία τθσ Clarksons 

Πίνακασ 2, «Συμμαχίεσ ναυτιλιακών εταιριών τακτικών γραμμών», Πθγι: Επεξεργαςία Δεδομζνων από (T. Notteboom, F. Parola, G. 
Satta, A. Pallis) 
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Research, οι παραγγελίεσ για νεότευκτα πλοία μεταφοράσ εμπορευματοκιβωτίων, 
βρίςκονται ςε διαρκι μείωςθ από το 2015, ενϊ ςε όρουσ TEU, ζχουν μειωκεί κατά 
58% από τθν υψθλότερθ τιμι τουσ το 2008. 

 

 
Διάγραμμα 5, «Χωρθτικότθτα των πλοίων μεταφοράσ εμπορευματοκιβωτίων από το 1980 ζωσ και το 2018», 
Πθγι: Statista 

Σφμφωνα με τον Das (2011), θ φπαρξθ και μόνον πλεονάηουςασ παραγωγικισ 
χωρθτικότθτασ, μπορεί να οδθγιςει ςε αφξθςθ των εξαγορϊν και των ςυγχωνεφςεων, 
κακϊσ αυτζσ επιτρζπουν ςε μια εταιρία να αποκτιςει τον πλιρθ ζλεγχο μιασ άλλθσ 
και να προβεί άμεςα ςε αυςτθρζσ αναδιαρκρωτικζσ αλλαγζσ ζτςι ϊςτε να επιτφχει 
τθν απόδοςθ που επικυμεί. Επίςθσ θ ναυτιλία τακτικϊν γραμμϊν διαφζρει από τουσ 
άλλουσ κλάδουσ τθσ ναυτιλίασ, κακϊσ θ εξαγορά περιουςιακϊν ςτοιχείων μιασ 
επιχείρθςθσ από μια άλλθ δεν προτιμάται. Σε αυτι τθν περίπτωςθ, θ διενζργεια 
εξαγοράσ ολόκλθρθσ τθσ εταιρίασ, και όχι μόνο των πλοίων τθσ για παράδειγμα, είναι 
πιο ςυμφζρουςα κακϊσ προςδίδει πρόςβαςθ ςε ςθμαντικζσ πλθροφορίεσ που 
αφοροφν τθν αγορά, ςτο εμπορικό ςιμα τθσ εξαγοραηόμενθσ, αλλά και ςτο μερίδιο 
αγοράσ τθσ. 

Ραρόλα τα κετικά που προςδίδουν οι εξαγορζσ και οι ςυγχωνεφςεισ όμωσ 
ςτον κλάδο τθσ ναυτιλίασ τακτικϊν γραμμϊν, δεν αποτελεί κακόλου απίκανο ςενάριο 
το να δθμιουργθκοφν ολιγοπϊλια από τθν ζντονθ χρθςιμοποίθςθ τουσ τα τελευταία 
χρόνια. Αναλυτικότερα, ςφμφωνα με τθν ζκκεςθ τθσ Unctad για το 2017, «…θ 
αυξανόμενθ ςυγκζντρωςθ ςτθν αγορά, ζχει αυξιςει τον κίνδυνο να διαςτρεβλωκεί ο 
κεμιτόσ ανταγωνιςμόσ και να οδθγθκοφμε ςε ολιγοπωλιακζσ δομζσ αγοράσ, με 



57 
 

δυνθτικζσ επιπτϊςεισ ςτθν ίδια τθν αγορά, ςτο επίπεδο των ναφλων και ςτουσ 
φορτωτζσ. Ωσ εκ τοφτου, οι ρυκμιςτικζσ αρχζσ κα πρζπει να παρακολουκοφν ςτενά 
τθν μελλοντικι εξζλιξθ των ςυμμαχιϊν, για τθν εξαςφάλιςθ του κεμιτοφ 
ανταγωνιςμοφ ςτθν αγορά και τθν αποφυγι ςυμπεριφορϊν κατά του ανταγωνιςμοφ 
ςτθν αγορά των τακτικϊν γραμμϊν».  

Κοιτάηοντασ το Διάγραμμα 6, θ εκδοχι ότι θ αγορά τθσ ναυτιλίασ τακτικϊν 
γραμμϊν μπορεί να οδεφει προσ το ολιγοπϊλιο, δεν φαίνεται και τόςο παράλογθ. 
Ραρατθροφμε, πωσ μόλισ 7 επιχειριςεισ κατζχουν πάνω από 1 εκατομμφριο 
ςυνολικισ χωρθτικότθτασ ςε TEUs, ενϊ μόλισ 10 πάνω από 200.000. Επιπροςκζτωσ, οι 
επιχειριςεισ που βρίςκονται ςτισ υψθλότερεσ κζςεισ αυτοφ του διαγράμματοσ, ζχουν 
διαπράξει ςυμμαχίεσ, άρα το επίπεδο ανταγωνιςμοφ μεταξφ τουσ είναι ακόμα 
μικρότερο. Πςον αφορά τα μερίδια αγοράσ, θ ςυμμαχία των MSC και Maersk Line 
κατζχει το 32,2%, με δεφτερθ τθν Ocean Alliance με 29,2%, ενϊ το ςφνολο των 20 
επιχειριςεων που βρίςκονται ςτθν λίςτα του διαγράμματοσ 4 κατζχουν το 90,6% τθσ 
αγοράσ. Αξίηει να αναφερκεί, πωσ το ίδιο ποςοςτό το 2000 ιταν 68,9%, ενϊ το 2015 
84,1% (Alphaliner 2018), οπότε δεν είναι απίκανο αυτι θ ςυνεχισ αφξθςθ να 
ανακόψει τθν πορεία των εξαγορϊν και των ςυγχωνεφςεων, οδθγϊντασ τισ επιτροπζσ 
ανταγωνιςμοφ ςτθν μθ ζγκριςθ περαιτζρω ςυγχωνεφςεων και εξαγορϊν. 

 

 
Διάγραμμα 6, «Οι μεγαλφτερεσ ναυτιλιακζσ εταιρίεσ μεταφοράσ εμπορευματοκιβωτίων με βάςθ τθν 
χωρθτικότθτα ςε TEUs», Πθγι: Statista 
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5.2.1 Άλλεσ μορφϋσ ςυμφωνιών ςτην ναυτιλύα τακτικών γραμμών 

 

Εκτόσ από τισ ςτρατθγικζσ ςυμμαχίεσ οι οποίεσ αποτελοφν τθν ςυνθκζςτερθ 
μορφι ςυμφωνιϊν ςυνεργαςίασ μεταξφ των εταιριϊν ςτθν ναυτιλία τακτικϊν 
γραμμϊν από τισ αρχζσ του 1990, υπάρχουν και άλλεσ μορφζσ ςυμφωνιϊν 
ςυνεργαςίασ, οι οποίεσ τθν διζπουν. Σκοπόσ, λοιπόν, του παρόντοσ υποκεφαλαίου 
είναι να αναλφςει ςυνοπτικά τουσ διαφορετικοφσ αυτοφσ τφπουσ με τουσ οποίουσ οι 
εταιρίεσ τακτικϊν γραμμϊν δθμιουργοφςαν ςυμφωνίεσ τα προθγοφμενα χρόνια και 
να αναδείξει εν τζλει τον λόγο για τον οποίο υπερζχουν πλζον οι ςτρατθγικζσ 
ςυμμαχίεσ ςτον κλάδο.  

Ναυτιλιακϋσ Συνδιαςκϋψεισ (Conferences) 

Σφμφωνα με τον επίςθμο οριςμό τθσ UNCTAD(1974), ωσ ναυτιλιακι 
ςυνδιάςκεψθ ορίηεται “μια ομάδα δφο ι περιςςότερων ναυτιλιακϊν εταιριϊν που 
παρζχουν διεκνείσ και προγραμματιςμζνεσ υπθρεςίεσ για τθν μεταφορά 
εμπορευμάτων, ςε ςυγκεκριμζνεσ διαδρομζσ ι ςε διαδρομζσ με ςυγκεκριμζνα 
γεωγραφικά όρια, οι οποίεσ ζχουν ζρκει ςε ςυμφωνία ι διακανονιςμό, οποιαςδιποτε 
φφςθσ, ςτο πλαίςιο τθσ οποία λειτουργοφν με όμοια ι κοινά ναφλα και 
οποιουςδιποτε άλλουσ ςυμφωνθμζνουσ όρουσ που αφοροφν τθν παροχι υπθρεςιϊν 
τακτικϊν γραμμϊν”. 

Η πρϊτθ ναυτιλιακι ςυνδιάςκεψθ δθμιουργικθκε το 1875 καλφπτοντασ το 
δρομολόγιο μεταξφ του Ηνωμζνου Βαςιλείου και τθσ Ινδίασ, με ςκοπό τον ζλεγχο του 
ανταγωνιςμοφ μεταξφ των μελϊν τθσ ςυνδιάςκεψθσ και τθν ταυτόχρονθ μείωςθ του 
ανταγωνιςμοφ από εταιρίεσ εκτόσ τθσ ςυνδιάςκεψθσ. Ραρόλο που ακόμα και ςιμερα, 
ο ρόλοσ των ναυτιλιακϊν ςυνδιαςκζψεων παραμζνει ςθμαντικόσ ςτον κλάδο τθσ 
ναυτιλίασ τακτικϊν γραμμϊν, τθν τελευταία δεκαετία ο αρικμόσ αυτοφ του είδουσ 
ςυμφωνιϊν ζχει μειωκεί αρκετά. Μόνο 18% από τισ υφιςτάμενεσ ναυτιλιακζσ 
ςυνδιαςκζψεισ ςιμερα αφοροφν τισ κφριεσ διαδρομζσ. (A. Premti, 2016) 

Οι ναυτιλιακζσ ςυνδιαςκζψεισ μποροφν να χαρακτθριςτοφν ωσ κλειςτζσ ι 
ανοιχτζσ ανάλογα τουσ όρουσ με τουσ οποίουσ μπορεί μια εταιρία να ειςζλκει ςε 
αυτζσ. Στισ μεν ανοιχτζσ, ζνασ μεταφορζασ μπορεί εφκολα να ειςζλκει αρκεί να 
προςαρμοςτεί ςε κάποιουσ κανόνεσ, ςτισ δε κλειςτζσ για να γίνει κάποιοσ δεκτόσ κα 
πρζπει να υποβάλει αίτθςθ και να πλθροί ςυγκεκριμζνεσ προχποκζςεισ. 

Κοινοπραξύεσ(Consortia) 

Ωσ κοινοπραξία (consortia), μπορεί κανείσ να ορίςει “ τισ ςυμφωνίεσ μεταξφ 
των ναυτιλιακϊν εταιριϊν τακτικϊν γραμμϊν, οι οποίεσ ζχουν ωσ ςτόχο πρωτίςτωσ 
τθν παροχι οργανωμζνων και κοινϊν υπθρεςιϊν μζςω διάφορων τεχνικϊν, 
επιχειρθςιακϊν ι εμπορικϊν ρυκμίςεων (κοινι χριςθ πλοίων, λιμενικϊν 
εγκαταςτάςεων, μάρκετινγκ). (OECD, 2002)2 

                                                      
2
 OECD (2002b). Regulatory issues in International Maritime Transport. Document DSTI/DOT(2001)3. 

Organization for Economic Cooperation and Development, Paris, 8 March. 
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Η μεγάλθ διαφορά των κοινοπραξιϊν από τισ ναυτιλιακζσ ςυνδιαςκζψεισ είναι 
ότι ςτισ κοινοπραξίεσ, οι εταιρίεσ δεν δεςμεφονται να ορίηουν τουσ ναφλουσ ςτα ίδια 
επίπεδα μεταξφ τουσ. Επίςθσ προωκοφν περιςςότερο τον ανταγωνιςμό ςτθν αγορά, 
με ςτόχο τθν βελτίωςθ τθσ αποτελεςματικότθτασ των μελϊν τουσ με τουσ τρόπουσ 
που αναφζρκθκαν ςτθν προθγοφμενθ παράγραφο. Με άλλα λόγια, οι κοινοπραξίεσ 
αποτελοφν ςε γενικζσ γραμμζσ μια προςπάκεια των εταιριϊν να μετριάςουν τον 
κίνδυνο που απορρζει από τισ διακυμάνςεισ τθσ ηιτθςθσ. 

Πςον αφορά τα μζλθ και τθν δομι των κοινοπραξιϊν, μπορεί να διαφζρουν 
ςθμαντικά από τθν μια κοινοπραξία ςτθν άλλθ. Τα μζλθ των κοινοπραξιϊν μπορεί να 
είναι εταιρίεσ που ανικουν ςτθν ίδια ναυτιλιακι ςυνδιάςκεψθ, αλλά και εταιρίεσ που 
ανικουν ςε διαφορετικζσ. Άρα, ςε οριςμζνεσ περιπτϊςεισ, τυγχάνει ναυτιλιακζσ 
ςυνδιαςκζψεισ να ζχουν μζλθ τα οποία ςυμμετζχουν ςε διαφορετικζσ κοινοπραξίεσ. 
(A. Premti, 2016) 

Συμφωνύεσ Συζότηςησ(Discussion Agreements) 

Οι ςυμφωνίεσ ςυηιτθςθσ ιταν πιο διαδεδομζνεσ ςτα τζλθ τθσ δεκαετίασ του 
1980 και ςτισ αρχζσ τθσ δεκαετίασ του 1990. Με τισ ςυμφωνίεσ ςυηιτθςθσ, 
ανταγωνίςτριεσ εταιρίεσ, από διαφορετικζσ ναυτιλιακζσ ςυνδιαςκζψεισ, κατάφερναν 
να ςυηθτοφν και να λαμβάνουν δράςθ από κοινοφ για κζματα που ςχετίηονταν με 
τουσ ναφλουσ, τθν χωρθτικότθτα και τα κόςτθ. 

 Η φπαρξθ τουσ και μόνο, μαρτυρά πωσ οι παραδοςιακζσ ναυτιλιακζσ 
ςυνδιαςκζψεισ, δεν είχαν τθν ευελιξία να προςελκφςουν νζεσ εταιρίεσ ζτςι ϊςτε να 
ςυμμετζχουν και αυτζσ ςτο εγχείρθμα τουσ και πωσ μια άλλθ ευρφτερθ και πιο 
ευζλικτθ μορφι ςυμφωνία βριςκόταν προ των πυλϊν. (Federal Maritime Commission, 
2000)3 

Οι ςτρατηγικϋσ ςυμμαχύεσ ςτο προςκόνιο 

Το 1988, με ςκοπό τθν ενκάρρυνςθ του ανταγωνιςμοφ ςτθν διεκνι ναυτιλία 
και τθν ανάπτυξθ των εξαγωγϊν των Ηνωμζνων Ρολιτειϊν Αμερικισ, ςυγκεντρϊκθκαν 
θ Βουλι των αντιπροςϊπων και θ Γερουςία και τροποποίθςαν τθν Ναυτιλιακι Ρράξθ 
(Shipping act) του 1984. Από αυτιν τθν τροποποίθςθ, κεςπίςτθκε και ο νόμοσ περί 
ρφκμιςθσ τθσ ναυτιλίασ OSRA(Ocean Shipping Reform Act)  του 1998, ο οποίοσ  και 
εκςυγχρόνιςε τθν διεκνι ναυτιλία.   

Ο απορρυκμιςτικόσ χαρακτιρασ του OSRA, ςε ςυνδυαςμό με τθν 
παγκοςμιοποίθςθ των αγορϊν και τισ όλο και αυξανόμενεσ ποιοτικά υπθρεςίεσ που 
προςζφεραν μεταφορείσ μθ-μζλθ ναυτιλιακϊν ςυνδιαςκζψεων, αποτζλεςαν τουσ 
κφριουσ λόγουσ για τουσ οποίουσ ο κλάδοσ τθσ ναυτιλίασ τακτικϊν γραμμϊν 
“μεταλλάχκθκε” ριηικά. Αποτζλεςμα των ςυνεχόμενων αυτϊν αλλαγϊν ιταν να 
μειωκεί θ χρθςιμοποίθςθ των ναυτιλιακϊν ςυνδιαςκζψεων από τισ εταιρίεσ και να 
εδραιωκοφν οι ςτρατθγικζσ ςυμμαχίεσ. 

                                                      
3
 Federal Maritime Commission (2000). The Ocean Shipping Reform Act: An interim status report. 

Washington, DC, June. 
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Ραρόλο που πλζον οι ςτρατθγικζσ ςυμμαχίεσ αποτελοφν μια από τισ 
κυριότερεσ μορφζσ ςυμφωνιϊν μεταξφ των εταιριϊν τθσ ναυτιλίασ τακτικϊν 
γραμμϊν, πολλοί αρμόδιοι φορείσ, ακόμα και ςιμερα, τισ αναγνωρίηουν ωσ μια 
μορφι κοινοπραξιϊν (consortiums) και για αυτό τον λόγο εξαιροφνται από επιδράςεισ 
των νόμων περί ανταγωνιςμοφ. Κςωσ αυτόσ να είναι και ο ςθμαντικότεροσ λόγοσ, για 
τον οποίο ο κλάδοσ τθσ ναυτιλίασ τακτικϊν γραμμϊν οδθγείται προσ το ολιγοπϊλιο. 

 

5.3 Κϊθετη ολοκλόρωςη ςτον τομϋα τησ ναυτιλύασ 

 

Σφμφωνα με τον Fremont(2007), θ ναυτιλιακι βιομθχανία γενικότερα, δεν 
χαρακτθρίηεται από ανταγωνιςμό μεταξφ μεμονωμζνων επιχειριςεων, αλλά από μια 
τάςθ ενοποίθςθσ, εννοϊντασ τθν ολοκλιρωςθ των υπθρεςιϊν τόςο οριηόντια όςο και 
κάκετα. Είναι λοιπόν εμφανζσ, πωσ τα τελευταία χρόνια, ςε μια προςπάκεια τθσ 
ναυτιλίασ να ςυμβαδίςει με τισ όλο και πιο απαιτθτικζσ ανάγκεσ που δθμιουργοφνται 
για ποιοτικζσ και γριγορεσ μεταφορζσ, άρχιςε να παρουςιάηει και υψθλι τάςθ για 
κάκετθ ολοκλιρωςθ. Ωσ κάκετθ ολοκλιρωςθ ςτθν ςυγκεκριμζνθ περίπτωςθ, 
αναφερόμαςτε ςτθν ςυνεργαςία τθσ ναυτιλίασ με τουσ άλλουσ κρίκουσ τθσ 
μεταφορικισ αλυςίδασ, όπωσ για παράδειγμα τισ υπθρεςίεσ που ςυντελοφνται ςτουσ 
τερματικοφσ ςτακμοφσ, τθν μεταφορά και τθν διανομι ςτθν ενδοχϊρα κ.α. 

 
Εικόνα 7, «Μεταφορικι Αλυςίδα», Πθγι: Συγγραφζασ 

Αναφερόμενοι και πάλι ςτθν ναυτιλία τακτικϊν γραμμϊν, τθν τελευταία 
δεκαπενταετία τουλάχιςτον, θ αφξθςθ ςτθν διακίνθςθ εμπορευματοκιβωτίων ιταν 
τεράςτια. Η αφξθςθ αυτι, γίνεται ακόμα πιο ζντονθ, όςο περνοφν τα χρόνια και οι 
εταιρίεσ που δραςτθριοποιοφνται ςε αυτό τον κλάδο αυξάνουν τισ ςυνζργιεσ μεταξφ 
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τουσ και τελειοποιοφν τα δίκτυα τουσ. Ραρόλο όμωσ που οι ναυτιλιακζσ εταιρίεσ 
τακτικϊν γραμμϊν, βρίςκουν ςυνεχϊσ, εδϊ και μια εκατονταετία όπωσ είδαμε, 
τρόπουσ να αυξάνουν τισ ροζσ εμπορευμάτων, τα λιμάνια δεν μποροφςαν να 
ςυμβαδίςουν με αυτιν τθν ταχφτατθ ανάπτυξθ.  

Πςον αφορά τα λιμάνια, λοιπόν, μαηί με τθν ςυνεχόμενθ αφξθςθ ςτθν 
διακίνθςθ εμπορευματοκιβωτίων, εμφανίςτθκε και θ ανάγκθ, τθν δεκαετία του 1990, 
για μακροχρόνιεσ επενδφςεισ. Ωςτόςο, για δφο ςθμαντικοφσ λόγουσ, οι απαιτοφμενεσ 
επενδφςεισ ιταν δφςκολο να διενεργθκοφν. Ρρϊτων, τα περιςςότερα λιμάνια, μζχρι 
και τότε ελζγχονταν από κρατικοφσ φορείσ, οι οποίοι δεν χρθματοδοτοφςαν όςο κα 
ζπρεπε τον λιμενικό τομζα. Δεφτερον, οι εταιρίεσ που διαχειρίηονταν τουσ 
τερματικοφσ ςτακμοφσ των εμπορευματοκιβωτίων, ιταν αρκετά μικρζσ για να 
επενδφςουν τα ςθμαντικά ποςά που χρειαηόντουςαν (P.Cariou,2007). 

 

 
Διάγραμμα 8, «Διακίνθςθ εμπορευματοκιβωτίων 2010-2017 ςε TEUs», Πθγι: UNCTADstat 

Βλζποντασ τθν αδυναμία αυτι των μζχρι τότε εταιριϊν διαχείριςθσ λιμζνων να 
προβοφν ςε επενδφςεισ και γνωρίηοντασ πωσ διακζτουν τα κεφάλαια να αναπτφξουν 
αυτζσ τον κλάδο, αρκετζσ εταιρίεσ τθσ ναυτιλίασ τακτικϊν γραμμϊν αποφάςιςαν να 
ειςζλκουν ςε αυτόν και να διαχειριςτοφν και αυτζσ τερματικοφσ ςτακμοφσ. Με αυτόν 
τον τρόπο, οι ναυτιλιακζσ εταιρίεσ, κατάφεραν να ελζγξουν πζντε ι και παραπάνω 
τμιματα τθσ μεταφορικισ αλυςίδασ που παρουςιάηεται ςτθν Εικόνα 7, από μόλισ ζνα 
(τθν μεταφορά των εμπορευματοκιβωτίων ςτθν κάλαςςα), που ιλεγχαν 
προθγουμζνωσ. Πςο τα τμιματα τθσ μεταφορικισ αλυςίδασ παραμζνουν ωσ ζχουν, 
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τζτοιου είδουσ επενδφςεισ, κα γίνονται από τισ ναυτιλιακζσ εταιρίεσ τακτικϊν 
γραμμϊν. Χαρακτθριςτικό παράδειγμα κάκετθσ ολοκλιρωςθσ ςε αυτό τον κλάδο 
αποτελεί και θ απόκτθςθ του πλειοψθφικοφ πακζτου του λιμζνα του Ρειραιά από τθν 
κινζηικθ COSCO, θ οποία όπωσ είδαμε ςτο Διάγραμμα 6 αποτελεί μια από τισ 
μεγαλφτερεσ εταιρίεσ μεταφοράσ εμπορευματοκιβωτίων. 

Σχετικά με τα πλεονεκτιματα που υπάρχουν ςε αυτιν τθν κίνθςθ των 
ναυτιλιακϊν εταιριϊν μεταφοράσ εμπορευματοκιβωτίων, πολλοί αναλυτζσ 
αναγνωρίηουν μεταξφ άλλων τθσ μείωςθ του λειτουργικοφ κόςτουσ, τθσ διάχυςθ του 
κινδφνου, τθν μεταφορά γνϊςεων από τον ζνα κλάδο ςτον άλλο και τθν επίτευξθ 
οικονομιϊν κλίμακασ και φάςματοσ. Επιπροςκζτωσ, μπορεί κανείσ να αναφζρει πωσ 
μζςα από τθν διαχείριςθ των τερματικϊν ςτακμϊν, μια ναυτιλιακι επιχείρθςθ, 
καταφζρνει να μειϊςει τθν αβεβαιότθτα που ςχετίηεται με τον χρόνο που κα 
διαρκζςει θ φορτοεκφόρτωςθ. Αυτό το πλεονζκτθμα ενιςχφεται ακόμα περιςςότερο 
ςτθν περίπτωςθ που ζνασ τερματικόσ ςτακμόσ χρθςιμοποιείται αποκλειςτικά για τα 
πλοία μιασ εταιρίασ (dedicated terminal).    

Ραρόλα τα κετικά όμωσ που μπορεί να προςφζρει μια τζτοια επζνδυςθ ςε μια 
ναυτιλιακι εταιρία, εμφανισ είναι και θ φπαρξθ μειονεκτθμάτων. Ρρωτίςτωσ, θ 
ναυτιλιακι βιομθχανία με τθν λιμενικι, εμφανίηουν πολλζσ διαφορζσ μεταξφ τουσ 
όςον αφορά τθν δομι και τον επαγγελματικό προςανατολιςμό τουσ, οπότε θ ςφηευξθ 
των δφο υπάρχει περίπτωςθ να μθν καταλιξει επιτυχισ.  Επίςθσ, κατά κάποιον τρόπο, 
μζςα από τθν κάκετθ διαφοροποίθςθ μια εταιρία χάνει και τθν ταυτότθτά τθσ (P. 
Krugman, 1980). Άλλο ζνα μειονζκτθμα, αφορά το φψοσ τθσ επζνδυςθσ. Τόςο θ 
απόκτθςθ ενόσ τερματικοφ ςτακμοφ, όςο και θ ςυνεχείσ ανάπτυξθ του ζτςι ϊςτε να 
ανταποκρίνεται ςτισ ανάγκεσ τθσ αγοράσ, απαιτοφν ςθμαντικά κεφάλαια, τα οποία 
κάποιεσ επιχειριςεισ να μθν διακζτουν ι να προτιμοφν να τα επενδφςουν ςε άλλεσ 
δραςτθριότθτεσ. 

Λόγω των προαναφερκζντων πλεονεκτθμάτων και μειονεκτθμάτων, όλεσ οι 
ναυτιλιακζσ εταιρίεσ τακτικϊν γραμμϊν δεν ζχουν παρουςιάςει τον ίδιο βακμό 
κάκετθσ ολοκλιρωςθσ. Σφμφωνα με τον P. Cariou (2007), υπάρχουν εταιρίεσ που 
επικεντρϊνονται ςτισ ναυτιλιακζσ υπθρεςίεσ και άλλεσ, όπωσ θ Maersk Line, που 
προςπακοφν να αναπτυχκοφν κατά μικοσ ολόκλθρθσ τθσ μεταφορικισ αλυςίδασ. 
Πςον αφορά τθν ςφνδεςθ πλοίου και λιμζνα, γίνεται διάκριςθ ανάμεςα ςε εταιρίεσ 
που ζχουν ιςχυρό ζλεγχο ςτθν φορτοεκφόρτωςθ των πλοίων τουσ μζςω 
αποκλειςτικϊν τερματικϊν ςτακμϊν (dedicated terminals) και δικϊν τουσ εταιριϊν 
διαχείριςθσ, ςε εταιρίεσ με περιοριςμζνο ζλεγχο μζςω αποκλειςτικϊν τερματικϊν 
ςτακμϊν που ζχουν διαπράξει κοινοπραξίεσ με εταιρίεσ διαχείριςθσ και τζλοσ ςε 
μικρότερεσ εταιρίεσ που χρθςιμοποιοφν εγκαταςτάςεισ για πολλαπλοφσ χριςτεσ 
διαπράττοντασ διμερείσ ςυμβάςεισ με εταιρίεσ διαχείριςθσ. 

Σχετικά με τθν φπαρξθ αποκλειςτικϊν τερματικϊν ςτακμϊν, άξια αναφοράσ 
είναι θ ζρευνα των Ó. Álvarez-SanJaime, P. Cantos-Sánchez, R. Moner-Colonques & 
José J. Sempere-Monerris (2013) θ οποία εξετάηει το αν είναι περιςςότερο κερδοφόρα 
για μια εταιρία θ διαχείριςθ ενόσ τερματικοφ ςτακμοφ που κα χρθςιμοποιείται 
αποκλειςτικά από μια εταιρία (dedicated terminal) ι ενόσ που κα χρθςιμοποιείται 



63 
 

από πολλαπλοφσ χριςτεσ. Οι ςυγγραφείσ, κεωροφν πωσ αν οι επιχειριςεισ δεν 
περιορίηονται με οποιονδιποτε τρόπο, κα κζλουν να διαχειρίηονται τερματικοφσ 
ςτακμοφσ που απευκφνονται ςε όλουσ τουσ χριςτεσ, ζτςι ϊςτε να αυξιςουν το 
μερίδιο τουσ ςτθν αγορά και να αποκτιςουν τον ζλεγχο των ανταγωνιςτϊν τουσ. 

 Σχετικά με τισ εταιρίεσ που διακζτουν αποκλειςτικοφσ τερματικοφσ ςτακμοφσ, 
ακόμα και αυτζσ, τισ περιςςότερεσ φορζσ επιδιϊκουν να φορτοεκφορτϊνουν μζροσ 
των εμπορευμάτων τουσ από τουσ “ανοιχτοφσ” τερματικοφσ ςτακμοφσ, ζτςι ϊςτε να 
μειϊςουν τθν κίνθςθ ςτον δικό τουσ τερματικό ςτακμό. Επιπροςκζτωσ, είναι 
κερδοφόρο, ςφμφωνα με το άρκρο, να ενοικιάηουν τισ υπθρεςίεσ του αποκλειςτικοφ 
τερματικοφ τουσ ςτακμοφ και ςε άλλεσ εταιρίεσ. 
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Κεφϊλαιο 6 

 

 

Στο τελευταίο αυτό κομμάτι τθσ παροφςασ εργαςίασ, κα γίνει μια ανάλυςθ 
που αφορά εξαγορζσ που ςυντελζςτθκαν τθν τελευταία 10ετία ςτον ναυτιλιακό χϊρο. 
Κφριοσ ςκοπό αυτισ τθσ ανάλυςθσ είναι  μζςα από τθν μελζτθ διάφορων δεικτϊν που 
κα αναλυκοφν ςτθν ςυνζχεια, να προκφψει κάποιο ςυμπζραςμα ςχετικά με το πωσ 
επθρεάηεται θ κερδοφορία και θ εταιρικι αξία τθσ επιχείρθςθσ μζςα από μια 
εξαγορά. 

 

6.1 Παρουςύαςη δεδομϋνων και μεθοδολογύασ 

 

Η παροφςα μελζτθ αφορά δζκα περιπτϊςεισ εξαγορϊν που ζχουν διενεργθκεί 
ςε ναυτιλιακζσ εταιρίεσ παγκοςμίωσ κατά τθν περίοδο 2008 ζωσ και 2016. Στθρίηεται 
ςτθν ανάλυςθ των D. Polemis & T. Karlis (2016), οι οποίοι όμωσ εξζταςαν ζνα αρκετά 
μεγαλφτερο δείγμα επιχειριςεων για τθν περίοδο 1998-2009. Οι επιχειριςεισ που 
αποτελοφν το δείγμα αυτισ τθσ ζρευνασ, όπωσ το ζτοσ που διενεργικθκε θ κάκε 
εξαγορά, αναφζρονται αναλυτικά ςτον Ρίνακα 3. Αξίηει επίςθσ να αναφερκεί, πωσ ςτο 
δείγμα ςυμπεριλαμβάνονται επιχειριςεισ που δραςτθριοποιοφνται ςε διαφορετικοφσ 
κλάδουσ τθσ ναυτιλίασ. Ζτςι βλζπουμε εξαγορά από τθν DHT holdings, θ οποία 
δραςτθριοποιείται ςτθν μεταφορά χφδθν υγρϊν φορτίων, από τθν Excel Maritime, 
ςθμαντικι εταιρία ςτον κλάδο τθσ μεταφοράσ χφδθν ξθρϊν φορτίων, αλλά και 
κολοςςοφσ ςτον κλάδο τθσ μεταφοράσ εμπορευματοκιβωτίων όπωσ θ CMA CGM και θ 
Mitsui O.S.K lines.  

Για τθν εφρεςθ των οικονομικϊν μεγεκϊν τθσ κάκε επιχείρθςθσ, αναλφκθκαν 
οι ετιςιεσ αναφορζσ, τισ οποίεσ οι ίδιεσ οι εταιρίεσ δθμοςιεφουν ανά χρόνο. Λόγω μθ 
δυνατότθτασ πρόςβαςθσ ςε κάποια αναγνωριςμζνθ βάςθ δεδομζνων, οι υπολογιςμοί 
των χρθματοοικονομικϊν δεικτϊν που κα αναλυκοφν ςτθν ςυνζχεια, εκτελζςτθκαν 
από τον ςυγγραφζα. 

Για να προςδιοριςτοφν οι επιδόςεισ των εταιριϊν που διενεργοφν τθν 
εξαγορά, εξετάηονται τα οικονομικά μεγζκθ των επιχειριςεων ζνα χρόνο πριν και 
ζναν χρόνο μετά τθν εξαγορά. Θα μποροφςαμε να επιλζξουμε δφο χρόνια πριν και 
δφο χρόνια μετά τθν εξαγορά, ωςτόςο για να ςυμβεί αυτό τθν ςτιγμι τθσ ςυγγραφισ 
τθσ ςυγκεκριμζνθσ διπλωματικισ κα ζπρεπε να παραλείψουμε ςθμαντικζσ 
περιπτϊςεισ εξαγορϊν από τον Ρίνακα 3 εφόςον  δεν ζχει περάςει το χρονικό 
διάςτθμα των δφο χρόνων. 
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Εξαγοράηουςα Εξαγοραηόμενθ Χρονολογία 

DHT Holdings, Inc. Samco Shipholding Pte. 
Ltd. 

2014 

AP Moller-Maersk A/S Brostrom AB 2008 

Mitsui OSK lines Ltd. Kansai Kissen KK 2009 

Stolt Nielsen Ltd. Jo Tankers 2016 

Excel Maritime Carriers Quintana Maritime Ltd. 2008 

Matson Inc. Horizon Lines Inc. 2015 

Kawasaki Kisen Kaisha Ltd.  Flex LNG Ltd. 2008 

CMA CGM SA Neptune Orient Lines Ltd. 2016 

DryShips Inc. Ocean RIG ASA 2008 

Nippon Yussen Taiheyo Kaiun Co Ltd. 2009 

Πίνακασ 3, “Λίςτα εξαγοράηουςων και εξαγοραηόμενων εταιρών” 

 

6.2 Ανϊλυςη δεικτών 

 

Σε αυτό το ςθμείο κα αναλυκοφν οι δείκτεσ οι οποίοι κα χρθςιμοποιθκοφν 
ςτθν παροφςα ανάλυςθ ανά κατθγορίεσ, για τθν καλφτερθ κατανόθςθ από τον 
αναγνϊςτθ. 

 

6.2.1 Δεύκτεσ κερδοφορύασ 

 

Οι δείκτεσ κερδοφορίασ χρθςιμοποιοφνται για να εκτιμιςει κανείσ τθν 
ικανότθτα μιασ επιχείρθςθσ να παράγει κζρδθ από τισ δραςτθριότθτζσ τθσ. Με άλλα 
λόγια, μασ δείχνουν αν οι επιχειριςεισ πραγματοποιοφν αρκετά λειτουργικά κζρδθ 
από τθν διαχείριςθ των  περιουςιακϊν τουσ ςτοιχείων. Με αυτι τθν ζννοια, οι δείκτεσ 
κερδοφορίασ ςχετίηονται με τουσ ςυντελεςτζσ απόδοςθσ. Μερικοί από τουσ πιο 
διαδεδομζνουσ δείκτεσ κερδοφορίεσ που κα χρθςιμοποιθκοφν και ςτθν ζρευνα μασ 
είναι οι εξισ: 
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 Δείκτθσ περικωρίου κακαροφ κζρδουσ (Profit margin): Ο δείκτθσ αυτόσ 
υπολογίηεται από τθν διαίρεςθ του κακαροφ κζρδουσ με τισ πωλιςεισ. 
Σίγουρα το κακαρό κζρδοσ και οι πωλιςεισ από μόνεσ τουσ δεν μποροφν να 
μασ δϊςουν πλιρθ εικόνα για τθν οικονομικι κατάςταςθ μιασ εταιρίασ, για 
αυτό και ο ςυγκεκριμζνοσ δείκτθσ τα ςυνδυάηει. Σε γενικζσ γραμμζσ, ζνα 
χαμθλό περικϊριο κακαροφ κζρδουσ δεν είναι πολφ αςφαλζσ για μια εταιρία. 
Αν μια εταιρία ζχει χαμθλό περικϊριο κακαροφ κζρδουσ, μια περαιτζρω 
μείωςθ των πωλιςεων κα το μειϊςει περαιτζρω, δίνοντασ του μζχρι και 
αρνθτικζσ τιμζσ. 

 Δείκτθσ περικωρίου μεικτοφ κζρδουσ (Gross Margin): Ο δείκτθσ περικωρίου 
μεικτοφ κζρδουσ ιςοφται με τισ πωλιςεισ, μείον το κόςτοσ πωλθκζντων, δια 
τισ πωλιςεισ και όπωσ και ο προθγοφμενοσ εκφράηεται ςε ποςοςτό επί τισ 
εκατό. Ο δείκτθσ αυτόσ όμωσ δεν μετρά τθν ςυνολικι κερδοφορία, αλλά τθν 
κερδοφορία τθσ επιχείρθςθσ από τισ παραγωγικζσ δραςτθριότθτεσ τθσ και 
μόνον, για αυτό όςο υψθλότεροσ είναι τόςο ευκολότερα μπορεί μια 
επιχείρθςθ να καλφψει τα λειτουργικά τθσ άλλα και άλλα ζξοδα. 

 Δείκτθσ αποδοτικότθτασ ενεργθτικοφ (ROA): Ο δείκτθσ αυτόσ είναι ουςιαςτικά 
ο λόγοσ των κακαρϊν κερδϊν, ωσ προσ το ςφνολο του ενεργθτικοφ. Με άλλα 
λόγια φανερϊνει το πόςο αποτελεςματικά μπορεί μια επιχείρθςθ να 
διαχειριςτεί το ςφνολο του ενεργθτικοφ τθσ για να παράγει κζρδθ. Είναι 
καλφτερο, ο ςυγκεκριμζνοσ δείκτθσ να χρθςιμοποιείται για ςφγκριςθ 
επιχειριςεων που δραςτθριοποιοφνται ςτον ίδιο κλάδο. 

 Δείκτθσ αποδοτικότθτασ απαςχολοφμενων κεφαλαίων (ROCE): Ζνασ ακόμα 
πολφ ςθμαντικόσ δείκτθσ για τθν ςυγκεκριμζνθ ζρευνα είναι ο ROCE. 
Ρρόκειται για δείκτθ που μοιάηει αρκετά με τον ROA, ωςτόςο αντί για τα 
ςυνολικά κεφάλαια, ςτον παρονομαςτι τοποκετοφμε τα διαρκι ι 
απαςχολοφμενα κεφάλαια. (Κζρδθ προ φόρων/(Σφνολο Ενεργθτικοφ-
Βραχυπρόκεςμεσ Οφειλζσ).  
 

6.2.2 Δεύκτεσ δανειακό επιβϊρυνςησ 

 

Οι δείκτεσ δανειακισ επιβάρυνςθσ, μποροφν να χρθςιμοποιθκοφν ζτςι ϊςτε 
να προςδιοριςτεί το επίπεδου χρθματοοικονομικοφ κινδφνου που αντιμετωπίηει μια 
εταιρία και οι μζτοχοι τθσ. Σε γενικζσ γραμμζσ, όςο μεγαλφτερεσ είναι οι δανειακζσ 
υποχρεϊςεισ μιασ εταιρίασ, τόςο αυξάνεται και το επίπεδο χρθματοοικονομικοφ 
κινδφνου. Στθν ζρευνα μασ κα χρθςιμοποιθκοφν οι εξισ δείκτεσ δανειακισ 
επιβάρυνςθσ: 

 Δείκτθσ ςυνολικισ ικανότθτασ δανειςμοφ (Debt ratio): Ο δείκτθσ αυτόσ 
ςυγκρίνει το ςυνολικό χρζοσ μιασ επιχείρθςθσ, με το ςφνολο του ενεργθτικοφ 
τθσ. Ρολλζσ φορζσ αναφζρεται και ςαν βακμόσ δανειακισ κάλυψθσ και μια 
εταιρία πρζπει να προςπακεί να τον διατθρεί ςε χαμθλά επίπεδα ζτςι ϊςτε να 
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είναι ελκυςτικι. Σε αντίκετθ περίπτωςθ, όταν αυτόσ ο δείκτθσ είναι ιδθ 
υψθλόσ, θ εταιρία είναι βεβαρθμζνθ ιδθ με υψθλά δανειακά κεφάλαια. 

 Δείκτθσ Ξζνων προσ Ιδίων κεφαλαίων (Debt-to-Equity ratio): Ππωσ φανερϊνει 
και το όνομα του ςυγκεκριμζνου δείκτθ, ςυγκρίνονται τα ξζνα ι δανειακά 
κεφάλαια με τα ίδια κεφάλαια τθσ επιχείρθςθσ. Αυτόσ ο δείκτθσ μοιάηει 
αρκετά με τον προθγοφμενο, ωςτόςο εφόςον ορίηεται ωσ ο λόγοσ των ξζνων 
προσ των ιδίων κεφαλαίων, πολλζσ φορζσ χρθςιμοποιείται για να μετρθκεί ο 
βακμόσ ςτον οποίο μια επιχείρθςθ λαμβάνει δάνεια με ςκοπό αφξθςθ τθσ 
αξίασ τθσ (μόχλευςθ). 
 

6.2.3 Αποτύμηςη τησ αξύασ τησ επιχεύρηςησ 

 

Για να μετριςουμε τθν αξία των επιχειριςεων πριν και μετά τθν ςυγχϊνευςθ 
χρθςιμοποιείται θ ζννοια τθσ επιχειρθματικισ αξίασ (enterprise value), θ οποία 
κεωρείται από πολλοφσ αναλυτζσ καταλλθλότερθ ςε ςχζςθ με τθν κεφαλαιοποίθςθ 
τθσ αγοράσ. Ουςιαςτικά αποτελεί μια τροποποίθςθ, κα λζγαμε, τθσ κεφαλαιοποίθςθσ 
τθσ αγοράσ, ενςωματϊνοντασ το χρζοσ και τα χρθματικά διακζςιμα. Για τθν πλιρθ 
κατανόθςθ τθσ ζννοιασ, αρκεί να τθν κεωριςουμε ωσ τθν τιμι ςτθν οποία κα 
εξαγοράηαμε μια επιχείρθςθ ςιμερα, ςυμπεριλαμβάνοντασ και τθν αποπλθρωμι των 
χρεϊν τθσ πζρα από τθν εξαγορά των μετοχϊν. Αναλυτικότερα, θ ςχζςθ θ οποία 
χρθςιμοποιικθκε και ςτθν παροφςα ζρευνα ζτςι ϊςτε να υπολογιςτεί θ 
επιχειρθματικι αξία είναι θ εξισ: 

EV = Market Capitalization + Preferred Stock + Long-Term Debt + Current 
Portion of long-term Debt + Minority interest – Cash and Cash equivalents 

Ωςτόςο, αυτό που χρθςιμοποιείται περιςςότερο από τουσ επενδυτζσ είναι οι 
πολλαπλαςιαςτζσ που ςχετίηονται με τθν επιχειρθματικι αξία. Στθν ανάλυςθ μασ 
χρθςιμοποιοφμε δφο από αυτοφσ, τον λόγο  EV/EBITDA και τον λόγο EV/Revenues. Ο 
πρϊτοσ ςυγκρίνει τθν επιχειρθματικι αξία με τα κζρδθ προ φόρων τόκων και 
αποςβζςεων, ενϊ ο δεφτεροσ με τισ ςυνολικζσ πωλιςεισ. Αυτοί οι δείκτεσ είναι 
ιδανικοί ςφμφωνα με τθν κεωρία για τθν ςφγκριςθ επιχειριςεων που βρίςκονται ςτον 
ίδιο κλάδο. Επίςθσ μποροφν να χρθςιμοποιθκοφν για να εκτιμθκεί αν μια εταιρία 
είναι υπερτιμθμζνθ ι υποτιμθμζνθ, πράγμα που τισ ςχετίηει άμεςα με τθν εφρεςθ 
πικανϊν ςτόχων για εξαγορζσ ι ςυγχωνεφςεισ. 

 

6.3 Wilcoxon Signed Ranked test 

 

Για τθν ανάλυςθ των δεικτϊν που αναλφκθκαν παραπάνω και τθν εφρεςθ 
διαφορϊν μεταξφ τουσ πριν και μετά τθν εξαγορά, χρθςιμοποιικθκε το Wilcoxon 
Signed Ranked test. Ρρόκειται για ζναν μθ παραμετρικό ζλεγχο, ο οποίοσ 
χρθςιμοποιείται για τθν ςφγκριςθ ςυςχετιςμζνων δειγμάτων και 
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επαναλαμβανόμενων μετριςεων τουσ ίδιου δείγματοσ. Χρθςιμοποιείται ωσ 
εναλλακτικι ςτον ζλεγχο t-student για περιπτϊςεισ που δεν μπορεί να κεωρθκεί πωσ 
θ κατανομι είναι κανονικι. Ρρζπει επίςθσ να αναφερκεί πωσ το δείγμα που 
χρθςιμοποιικθκε ςτθν ζρευνα μασ, ξεπερνά τον αρικμό των ελάχιςτων ηευγαριϊν 
που χρειάηονται για να διενεργθκεί ο ςυγκεκριμζνοσ ζλεγχοσ, ο οποίοσ είναι  πζντε. 

Η λογικι πίςω από τον ζλεγχο Wilcoxon είναι αρκετά απλι. Ρρϊτον, τα 
δεδομζνα πρζπει να είναι χωριςμζνα ςε δφο δείγματα. Στθν περίπτωςθ μασ, τα 
δεδομζνα αποτελοφν επαναλαμβανόμενεσ μετριςεισ του ίδιου δείγματοσ και πιο 
ςυγκεκριμζνα των δεικτϊν που αναλφκθκαν παραπάνω. Εν ςυνεχεία, υπολογίηονται 
οι διαφορζσ ανάμεςα ςτισ τιμζσ των δφο δειγμάτων d=x1-x2 και ταξινομοφνται με 
βάςθ τθν απόλυτθ τιμι τουσ από τθν μικρότερθ ςτθν μεγαλφτερθ ςε ςειρά μεγζκουσ 
(R). Στισ απόλυτεσ τιμζσ αυτισ τθσ ςειράσ, ανακζτουμε ζναν βακμό από το 1 μζχρι το 
n, ενϊ ςτισ απόλυτεσ τιμζσ των διαφορϊν που είναι ίδιεσ, ανακζτουμε τον μζςο 
βακμό ανάλογα τθν ςειρά. Στο επόμενο βιμα, υπολογίηονται τα ακροίςματα των 
βακμϊν που ζχουν ανατεκεί με κετικά (R+) και αρνθτικά (R-) πρόςθμα ξεχωριςτά (ΣR+ 
και ΣR-) και λαμβάνουμε υπόψθ το μικρότερο από τα δφο αυτά ακροίςματα. Αυτό κα 
είναι και το λεγόμενο ςτατιςτικό W για τον ζλεγχο μασ. Με βάςθ τθν μθδενικι 
υπόκεςθ, θ οποία ςυνίςταται πωσ δεν υπάρχει ςτατιςτικά ςθμαντικι διαφορά μεταξφ 
των βακμίδων των δφο δειγμάτων, ελζγχεται θ αντίςτοιχθ ςτον αρικμό του δείγματοσ 
μασ τιμι W ςτον πίνακα και αποφαςίηουμε αν κα δεχτοφμε ι κα απορρίψουμε τθν 
μθδενικι υπόκεςθ. 

Το ςυγκεκριμζνο test ςτθν παροφςα ζρευνα διενεργικθκε μζςω του 
ςτατιςτικοφ προγράμματοσ SPSS και οι τιμζσ τουσ Z ςτατιςτικοφ που προζκυψαν 
ςυγκρίκθκαν με διαφορετικά επίπεδα ςθμαντικότθτασ (0,1 και 0,05) για να 
κακορίςουν αν αποδεχόμαςτε θ απορρίπτουμε τθν κάτωκεν μθδενικι υπόκεςθ: 

Ho: Οι εξαγορζσ ςτον κλάδο τθσ ναυτιλία δεν ζχουν καταφζρει να επθρεάςουν τθν 
απόδοςθ των εταιριϊν που τισ διενεργοφν 

Η1: Οι εξαγορζσ ςτον κλάδο τθσ ναυτιλίασ ζχουν αυξιςει τθν απόδοςθ των εταιριϊν 
που τισ διενεργοφν. 

 

6.4 Ανϊλυςη δεδομϋνων και αποτελϋςματα 

 

Στθν ςυνζχεια αρχίηει θ ανάλυςθ των αποτελεςμάτων τθσ ζρευνασ μασ, τα 
οποία όπωσ κα δοφμε δεν ιταν τα αναμενόμενα. Σε πρϊτο ςτάδιο κα αναλυκεί ο 
πίνακασ τθσ περιγραφικισ ςτατιςτικισ για ζνα ζτοσ πριν και μετά τθν ςυγχϊνευςθ. Τισ 
ακριβείσ τιμζσ των δεδομζνων, προ και μετά ςυγχωνεφςεωσ για όλεσ τισ περιπτϊςεισ, 
μπορεί να τθσ βρει κανείσ ςτο παράρτθμα τθσ ςυγκεκριμζνθσ εργαςίασ. 

Το πλικοσ των παρατθριςεων τόςο ςτον Ρίνακα 4 όςο και ςτον Ρίνακα 5, 
είναι ςε οριςμζνεσ περιπτϊςεισ 10, όςεσ και οι περιπτϊςεισ εξαγορϊν και 
ςυγχωνεφςεων που εξετάηουμε, ενϊ ςτισ περιπτϊςεισ όπου ςυγκρίνεται θ 
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επιχειρθματικι αξία των επιχειριςεων, είναι 8, λόγω μιασ περίπτωςθσ μθ ειςθγμζνθσ 
ςτο χρθματιςτιριο εταιρίασ και μιασ περίπτωςθσ όπου το μζγεκοσ τθσ 
επιχειρθματικισ αξίασ τθσ επιχείρθςθσ δεν μποροφςε να βρεκεί. 

Τα ςτατιςτικά ςτοιχεία που παρουςιάηονται ςτον πίνακα 4, είναι θ μζςθ τιμι 
για τον κάκε δείκτθ ξεχωριςτά πριν και μετά τθν εξαγορά, θ τυπικι απόκλιςθ των 
παρατθριςεων από τθν μζςθ αυτι τιμι και τζλοσ θ μζγιςτθ και θ ελάχιςτθ τιμι του 
κάκε δείκτθ πριν και μετά τθν εξαγορά. 

Αναλφοντασ τον πίνακα 4 και εςτιάηοντασ για αρχι ςτουσ μζςουσ όρουσ των 
παρατθριςεων πριν και μετά τθν εξαγορά, παρατθροφμε πωσ ςτουσ περιςςότερουσ 
δείκτεσ, ο μζςοσ όροσ μειϊνεται μετά τθν εξαγορά. Σε γενικζσ γραμμζσ, όςον αφορά 
τουσ δείκτεσ κερδοφορίασ, ο μόνοσ που παρουςιάηει μιασ μικρι αφξθςθ μετά τθν 
εξαγορά, είναι ο δείκτθσ περικωρίου μεικτοφσ κζρδουσ. Ενϊ από τουσ δείκτεσ που 
ςχετίηονται με τθν αποτίμθςθ τθσ αξίασ τθσ επιχείρθςθσ, μόνο ο EV/EBITDA αυξικθκε. 

Αυτό που πρζπει να μασ κεντρίηει περιςςότερο το ενδιαφζρον, είναι θ μείωςθ 
του μζςου όρου τθσ επιχειρθματικισ αξίασ πριν και μετά τθν ςυγχϊνευςθ. Θα 
αναμζναμε και ςτθν προκειμζνθ περίπτωςθ μια μεγάλθ αφξθςθ, κακϊσ πζρα από τα 
άλλα ςτοιχεία που μεταβιβάηονται ςε μια εξαγορά μεταξφ ναυτιλιακϊν εταιριϊν, το 
κφριο αντικείμενο εξαγοράσ αποτελεί ο ςτόλοσ τθσ επιχείρθςθσ. Επίςθσ θ 
εξαγοράηουςα επιχείρθςθ, αναλαμβάνει και τθν αποπλθρωμι των δανείων τθσ 
εξαγοραηόμενθσ επιχείρθςθσ, πράγμα που κα ζπρεπε να αυξιςει τθν επιχειρθματικι 
αξία μετά τθν εξαγορά. Ραρόλο που ςτθν περίπτωςθ μασ, θ αρνθτικι διαφορά ςτον 
μζςο όρο πριν και μετά τθν εξαγορά δεν είναι μεγάλθ, ςε ςχζςθ με τα μζγιςτα και 
ελάχιςτα των τιμϊν, είναι υπαρκτι. Οι λόγοι για τουσ οποίουσ μπορεί μια τζτοια 
μείωςθ να ςυνζβθ κα αναλυκοφν ςτο τζλοσ του κεφαλαίου. 

 

 Descriptive Statistics 

  N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Profit Margin Pre_Merger 10 -4,74 82,10 16,54 ,2702 

Post_Merger 10 -31,87 44,97 5,24 ,2011 

Gross Margin Pre_Merger 10 7,99 83,71 31,98 ,2699 

Post_Merger 10 7,89 82,10 32,72 ,3078 

ROA Pre_Merger 10 -0,092 20,40 6,83 ,0573 

Post_Merger 10 -0,059 10,87 2,28 ,0473 

ROCE Pre_Merger 10 0,002 23,19 12,63 ,0701 

Post_Merger 10 -0,085 13,64 05,73 ,0667 
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Enterprise 
Value (in mil. Of 

US dollars) 

Pre_Merger 8 228.610 57.190.000 13.842.899 19.318.451 

Post_Merger 8 1.253.970 48.948.000 11.523.744 16.096.774 

EV/EBITDA Pre_Merger 8 4,80 10,53 7,169 1,81411 

Post_Merger 8 2,93 16,18 7,823 4,27926 

EV/Revenues Pre_Merger 8 0,769 5,44 1,7462 1,61134 

Post_Merger 8 0,429 3,43 1,4627 0,96072 

Πίνακασ 4, «Περιγραφικι Στατιςτικι των εταιριών πριν και μετά τθν ςυγχώνευςθ», Πθγι: Συγγραφζασ 

 

Ζνασ άλλοσ δείκτθσ, ο οποίοσ χριηει ίςωσ πιο ιδιαίτερθσ προςοχι, είναι αυτόσ 
του περικωρίου των κακαρϊν κερδϊν. Σε αυτό τον δείκτθ, παρουςιάηεται μια μεγάλθ 
μείωςθ, τθσ τάξεωσ του 11% περίπου, κακϊσ ζπεςε από 16,54% που ιταν πριν τθν 
εξαγορά ςε 5,2% μετά τθν εξαγορά. Εξετάηοντασ τόςο τθν τυπικι απόκλιςθ, θ οποία 
μειϊκθκε κιόλασ, αλλά και τισ μζγιςτεσ και ελάχιςτεσ τιμζσ, μπορεί να καταλιξει 
κανείσ ςτο ςυμπζραςμα, πωσ αυτι θ αρκετά μεγάλθ μείωςθ αφορά τθν πλειοψθφία 
των παρατθριςεων. 

 

Variables Status N Mean Ranks Sum of Ranks 

Profit Margin Pre-Merger 8 5,63 45,00 

Post-Merger 2 5,00 10,00 

Gross Margin Pre-Merger 6 4,67 28,00 

Post-Merger 4 6,75 27,00 

ROA Pre-Merger 8 5,63 45,00 

Post-Merger 2 5,00 10,00 

ROCE Pre-Merger 7 6,00 42,00 

Post-Merger 3 4,43 13,00 

Enterprise Value Pre-Merger 4 6,50 26,00 

Post-Merger 4 2,50 10,00 

EV/EBITDA Pre-Merger 3 5,00 15,00 
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Post-Merger 5 4,20 21,00 

EV/Revenues Pre-Merger 4 4,25 17,00 

Post-Merger 4 4,75 19,00 

Πίνακασ 5, «Ομαδοποίθςθ με βάςθ το Wilcoxon Signed Ranked Test», Πθγι: Συγγραφζασ 

Ρροχωρϊντασ ςτθν διενζργεια του Wilcoxon Signed Ranked Test, ςτον πίνακα 
5 παρουςιάηονται τα αποτελζςματα που προζκυψαν από αυτόν. Ριο αναλυτικά, και 
με βάςθ τα όςα αναφζραμε παραπάνω, ςτθν τρίτθ ςτιλθ του πίνακα με όνομα “N”, 
αναφζρονται ο αρικμόσ των περιπτϊςεων ςτισ οποίεσ οι τιμζσ των ςυντελεςτϊν πριν 
τθν εξαγορά υπερβαίνουν αυτζσ μετά τθν εξαγορά (pre-merger>post-merger) κακϊσ 
και οι περιπτϊςεισ που ςυμβαίνει το αντίκετο (post-merger>pre-merger). Σε καμία 
περίπτωςθ οι τιμζσ των ςυντελεςτϊν δεν παρουςίαςαν ιςότθτα, πράγμα το οποίο 
είναι λογικό, κακϊσ μιλάμε για οικονομικοφσ δείκτεσ οι οποίοι είναι πολφ δφςκολο να 
εμφανίςουν ακριβϊσ τθν ίδια τιμι μετά από το πζρασ δφο ετϊν. Η επόμενθ ςτιλθ, 
αφορά τισ μζςεσ τιμζσ των δφο ςειρϊν και χρθςιμεφει ςτθν ερμθνεία των 
αποτελεςμάτων, ενϊ θ τελευταία ςτιλθ αυτοφ του πίνακα, όπωσ μπορεί κανείσ να 
καταλάβει και από τθν παράγραφο που αναφζρεται ςτο Wilcoxon Signed Rank test 
είναι και θ πιο ςθμαντικι, κακϊσ από αυτιν προκφπτει το ςτατιςτικό W. 

Το ςυμπζραςμα που μπορεί να βγει από τον άνωκεν πίνακα, είναι πωσ ςτισ 
περιςςότερεσ περιπτϊςεισ, οι τιμζσ των δεικτϊν πριν από τθν εξαγορά, ιταν 
μεγαλφτερεσ από ότι μετά τθν εξαγορά, πράγμα το οποίο είχαμε υποπτευκεί και από 
τον πίνακα περιγραφικισ ςτατιςτικισ. Εξετάηοντασ τουσ δείκτεσ πιο ςυγκεκριμζνα, 
παρατθροφμε πωσ ςε όλουσ τουσ δείκτεσ κερδοφορίασ, οι περιπτϊςεισ που αυτοί 
είναι μεγαλφτεροι ςτθν περίοδο πριν τθν εξαγορά, είναι περιςςότερεσ. Ρράγματι 
λοιπόν, ςχετικά με τον δείκτθ περικωρίου κακαρϊν κερδϊν, θ μείωςθ αυτι αφορά 
τθν πλειοψθφία των παρατθριςεων, με 8 από τισ 10 επιχειριςεισ να απολαμβάνουν 
περιςςότερα κακαρά κζρδθ ςε ςχζςθ με πωλιςεισ πριν τθν ςυγχϊνευςθ.  

Σχετικά με τουσ δείκτεσ που ςχετίηονται με τθν αποτίμθςθ τθσ αξίασ τθσ 
επιχείρθςθσ, τα πράγματα είναι πιο ιςορροπθμζνα. Μάλιςτα ο δείκτθσ EV/EBITDA, 
είναι ο μόνοσ ςτον οποίο παρατθροφνται περιςςότερεσ περιπτϊςεισ, ςτισ οποίεσ το 
μζγεκοσ του είναι μεγαλφτερο μετά τθν εξαγορά.  

Πςον αφορά τθν ςτατιςτικι ςθμαντικότθτα των ςυντελεςτϊν, ςφμφωνα με το 
Wilcoxon Signed Ranked test, οι περιςςότεροι ςυντελεςτζσ μασ οδθγοφν ςτθν 
αποδοχι τθσ μθδενικισ υπόκεςθσ, κακϊσ το επίπεδο ςθμαντικότθτασ(asymptotic sig.) 
που παρουςιάηεται ςτον Ρίνακα 6 είναι κατά πολφ μεγαλφτερο των επιπζδων 
ςθμαντικότθτασ που χρθςιμοποιοφνται ςυνικωσ. Μόνο οι περιπτϊςεισ του 
περικωρίου του κακαροφ κζρδουσ και του δείκτθ αποδοτικότθτασ ενεργθτικοφ είναι 
ςτατιςτικά ςθμαντικοί για επίπεδο ςθμαντικότθτα ίςο με 0,1. 
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 Profit 
Margin 

Gross 
Margin 

ROA ROCE Ent.Value EV/EBITDA EV/Revenues 

Wilcoxon W  10,00 28,00 10,00 13,00 10,00 21,00 17,00 

Η -1,784 -,051 -1,784 -1,478 -1,12 -0,42 -0,14 

Asymp. Sig 
(2-tailed) 

,074 ,959 ,074 ,139 ,263 ,674 ,889 

Πίνακασ 6, «Αποτελζςματα του Wilcoxon Signed Ranked Test», Πθγι: Συγγραφζασ 

Ουςιαςτικά, αποδεχόμενοι τθν μθδενικι υπόκεςθ για τθν πλειοψθφία των 
δεικτϊν, τθν οποία κζςαμε ςτθν αρχι τθσ ζρευνασ, αποδεχόμαςτε πωσ οι εξαγορζσ 
ςτον ναυτιλιακό τομζα, δεν ζχουν καταφζρει να επθρεάςουν τουσ ςυγκεκριμζνουσ 
δείκτεσ και ςε γενικότερο επίπεδο και τθν αποδοτικότθτα των επιχειριςεων. 

Αξίηει επίςθσ να αναφερκεί, πωσ τα αποτελζςματα τθσ παροφςασ ζρευνασ 
είναι ςφμφωνα όςον αφορά τθν ςτατιςτικι ςθμαντικότθτα των δεικτϊν με το άρκρο 
των D. Polemis & T. Karlis (2016), με διαφορά ςτα επίπεδα ςθμαντικότθτασ με τα 
οποία αποδζχονται τουσ δείκτεσ του περικωρίου του κακαροφ κζρδουσ και του δείκτθ 
αποδοτικότθτασ ενεργθτικοφ. Μια ακόμα διαφορά εντοπίηεται και ςτο επίπεδο τθσ 
επιχειρθςιακισ αξίασ. Ραρόλο που οφτε ςτο ςυγκεκριμζνο άρκρο εμφανίηεται 
ςτατιςτικά ςθμαντικι, ο μζςοσ όροσ τθσ αυξάνεται μετά τθν διενζργεια τθσ εξαγοράσ. 

Για να καταλιξουμε ςτουσ λόγουσ για τουσ οποίουσ μπορεί αυτό να ςυμβαίνει 
καλό κα ιταν να αναλφςουμε το πωσ μεταβλικθκαν τα δανειακά κεφάλαια των 10 
αυτϊν επιχειριςεων, πριν και μετά τθν εξαγορά. Αυτό που αναμζνουμε είναι αφξθςθ 
των δανειακϊν κεφαλαίων, κακϊσ ςτθν εξαγοράηουςα επιχείρθςθ, προςτίκενται και 
οι δανειακζσ υποχρεϊςεισ τθσ εξαγοραηόμενθσ. 

 

6.4.1 Πορεύα δανειακών κεφαλαύων την επιχεύρηςησ 

Για να ςυγκρίνουμε τον αρικμό των περιπτϊςεων που τα δανειακά κεφάλαια 
των επιχειριςεων αυξικθκαν ι μειϊκθκαν μετά τθν εξαγορά, διενεργοφμε ακόμα ζνα 
Wilcoxon signed ranked test. 

Descriptive Statistics 

 N Mean Std. Deviation Minimum Maximum 

Total Debt-
Pre 

10 8.294.282 10993777 161.846 35.626.000 

Total Debt-
Post 

10 9.389.328 10926064 134.644 35.901.000 

Πίνακασ 7, «Στατιςτικά ςτοιχεία δανειακών κεφαλαίων», Πθγι : Συγγραφζασ 
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Ranks 

 N Mean Rank Sum of Ranks 

TDebtpost - TDebtpre Negative Ranks 1
a
 1,00 1,00 

Positive Ranks 9
b
 6,00 54,00 

Ties 0
c
   

Total 10   

Πίνακασ 8, «Ομαδοποίθςθ δανειακών κεφαλαίων με βάςθ το Wilcoxon Signed Ranked Test», Πθγι: Συγγραφζασ 

 

Test Statisticsa 

 
TDebtpost - 
TDebtpre 

Z -2,701
b
 

Asymp. Sig. (2-tailed) ,007 

Πίνακασ 9, «Αποτελζςματα του Wilcoxon Signed Ranked Test για τα δανειακά κεφάλαια», Πθγι: Συγγραφζασ 

  

Ππωσ βλζπουμε από τουσ τρείσ άνωκεν πίνακεσ, πράγματι τα δανειακά 
κεφάλαια των επιχειριςεων αυξικθκαν μετά τθν εξαγορά, πράγμα το οποίο 
αναμζναμε. Ο μζςοσ όροσ αυξικθκε ςθμαντικά, αλλά και οι περιπτϊςεισ, τισ οποίεσ 
βλζπουμε ςτον πίνακα 7, δείχνουν πωσ το μζγεκοσ των ςυνολικϊν δανειακϊν 
οφειλϊν ιταν μεγαλφτερο μετά τθν εξαγορά. Αναλυτικότερα, ςε 9 από τισ 10 
περιπτϊςεισ εταιριϊν, παρατθροφμε αφξθςθ των δανειακϊν κεφαλαίων ςτθν περίοδο 
μετά τθν διενζργεια τθσ εξαγοράσ. Τζλοσ, λαμβάνοντασ ωσ μθδενικι υπόκεςθ, ότι οι 
εξαγορζσ δεν ζχουν επθρεάςει το ςφνολο των δανειακϊν κεφαλαίων των εταιριϊν, 
καταλιγουμε ςτο να τθν απορρίψουμε, κακϊσ το επίπεδο ςθμαντικότθτασ του πίνακα 
9, είναι 0,007, κατά πολφ μικρότερο τόςο του 0,1 όςο και του 0,05 που 
χρθςιμοποιοφνται ςυνικωσ για να ορίςουμε αν το δείγμα μασ είναι ςτατιςτικά 
ςθμαντικό ι όχι. 
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Διάγραμμα 9, «Δείκτεσ δανειακισ επιβάρυνςθσ», Πθγι: Συγγραφζασ 

Το διάγραμμα 9 μελετά τισ μζςεσ τιμζσ των δεικτϊν δανειακισ επιβάρυνςθσ, 
για όλεσ τισ εταιρίεσ που εξετάςαμε πριν και μετά τθν εξαγορά. Βλζπουμε, λοιπόν, 
πωσ παρόλο που το ςφνολο των δανειακϊν κεφαλαίων αυξικθκε ςθμαντικά, οι 
δείκτεσ αυτοί παρζμειναν ςχεδόν ςτακεροί. Αυτό μασ οδθγεί ςτο ςυμπζραςμα, πωσ 
και οι παρονομαςτζσ των ςυγκεκριμζνων δεικτϊν, με άλλα λόγια το ςφνολο του 
ενεργθτικοφ ςτθν μια περίπτωςθ και το ςφνολο των ιδίων κεφαλαίων ςτθν άλλθ, 
αυξικθκαν και αυτά αναλόγωσ. 

 

6.5 Ανϊλυςη αποτελεςμϊτων 

 

Πςον αφορά τα αποτελζςματα τθσ ζρευνασ, μποροφμε ςε γενικζσ γραμμζσ να 
παρατθριςουμε μια μείωςθ ςτουσ περιςςότερουσ από τουσ δείκτεσ τουσ οποίουσ 
αναλφκθκαν. 

Ριο ςυγκεκριμζνα, όςον αφορά τθν κερδοφορία των επιχειριςεων, 
παρατθροφμε μια μείωςθ ςτουσ περιςςότερουσ δείκτεσ που αναλφκθκαν. Δφο μόνο 
από τουσ τζςςερεισ δείκτεσ κερδοφορίασ ιταν ςτατιςτικά ςθμαντικοί και μόνο ζνασ 
μθ ςτατιςτικά ςθμαντικόσ φάνθκε να παρουςιάηει μια μικρι αφξθςθ ςτουσ μζςουσ 
όρουσ του. Το ότι θ κερδοφορία των επιχειριςεων φανερϊνει μείωςθ κατόπιν μιασ 
εξαγοράσ, δεν το ςυναντάμε μόνο ςτο άρκρο των D. Polemis & T. Karlis (2016) αλλά 
και ςε αρκετά παλαιότερεσ ζρευνεσ, όπωσ των D. Ravenscraft & F. Scherer (1989) οι 
οποίοι εξζταςαν δείγματα εταιριϊν μεταξφ 1975 και 1977, δθλαδι από το 3ο κιόλασ 
κφμα εξαγορϊν και ςυγχωνεφςεων αυτό το φαινόμενο ζχει παρατθρθκεί από τουσ 
ερευνθτζσ. 

 Σχετικά με τθν αποτίμθςθ τθσ αξίασ των επιχειριςεων, θ αλλιϊσ τον 
παράγοντα τθσ επιχειρθματικισ αξίασ (enterprise value) που χρθςιμοποιικθκε ςτθν 
παροφςα ζρευνα, αυτόσ όπωσ είδαμε και παραπάνω είχε τθν περιςςότερο μθ 
αναμενόμενθ ςυμπεριφορά. Θα περιμζναμε, κατ’ αρχάσ, να είναι ςτατιςτικά 

0,5924 

1,6271 

0,5752 

1,6874 

Debt Ratio Debt-to-Equity Ratio

Mean Values of Debt Ratios 

Pre-Merger Post-Merger
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ςθμαντικόσ και κατά δεφτερον να παρουςιάηει αφξθςθ μετά τθν διενζργεια τθσ 
εξαγοράσ, με τουσ επενδυτζσ να κεωροφν αυτι τθν κίνθςθ ωσ μια προςπάκεια 
ανάπτυξθσ τθσ εταιρίασ, αυξάνοντασ τθν τιμι τθσ μετοχισ τθσ και κατ’ επζκταςθ και 
τθν επιχειρθματικι τθσ αξία. Ωςτόςο, αυτό δεν ςυνζβθ και οι λόγοι για τουσ οποίουσ 
θ επιχειρθματικι αξία είναι μθ ςτατιςτικά ςθμαντικι ςτο εξεταηόμενο δείγμα είναι 
πολλοί. Ωσ ζναν από τουσ πιο ςθμαντικοφσ, μπορεί κανείσ να αναφζρει τον μικρό 
αρικμό των παρατθριςεων που εξετάςτθκαν. Μπορεί να αρκοφςαν για τθν 
διενζργεια του ςτατιςτικοφ ελζγχου, όπωσ αναφζρκθκε, αλλά ςαφζςτατα τα 
αποτελζςματα μπορεί να ιταν διαφορετικά αν και οι περιπτϊςεισ ιταν περιςςότερεσ. 
Άλλωςτε ςτισ μιςζσ εξεταηόμενεσ περιπτϊςεισ αυξικθκε και ςτισ υπόλοιπεσ μιςζσ 
μειϊκθκε μετά τθν διενζργεια τθσ εξαγοράσ. Ζνασ άλλοσ πολφ ςθμαντικόσ λόγοσ κα 
μποροφςε να είναι θ αγορά και το πωσ αυτι ανταποκρίκθκε ςτισ εξαγορζσ. Κατά τθν 
ςυλλογι των δεδομζνων, παρατθρικθκε πτϊςθ ςτισ τιμζσ των μετοχϊν οριςμζνων 
εταιριϊν. Αυτό μπορεί να οφείλεται είτε ςτθν αρνθτικι ανταπόκριςθ των επενδυτϊν 
ςτθν εξαγορά, πράγμα το οποίο όπωσ αναφζρκθκε είναι δφςκολο, είτε όπωσ 
αναφζρουν οι D. Polemis & T. Karlis (2016), ςτθν ςυνολικι πτωτικι τάςθ τθσ 
χρθματιςτθριακισ αγοράσ, θ οποία με τθν ςειρά τθσ μπορεί να οφείλεται ςτουσ 
οικονομικοφσ και ναυτιλιακοφσ κφκλουσ. Με άλλα λόγια, μπορεί θ ναυτιλιακι 
βιομθχανία, να πζραςε από περιόδουσ φφεςθσ ανάμεςα ςτο διάςτθμα πριν και μετά 
τθν διενζργεια μιασ εξαγοράσ, με αποτζλεςμα να επθρεαςτεί θ ναυλαγορά και εν 
ςυνεχεία και θ αγορά του χρθματιςτθρίου αφινοντασ ίδια ι ακόμα και μειϊνοντασ 
τθν επιχειρθματικι αξία οριςμζνων επιχειριςεων. Ζνασ τελευταίοσ παράγοντασ, ο 
οποίοσ κα μποροφςε να επθρεάςει τθν επιχειρθματικι αξία τθσ επιχείρθςθσ είναι το 
επίπεδο των δανείων πριν και μετά από τθν εξαγορά και πιο ςυγκεκριμζνα, των 
μακροχρόνιων δανειακϊν επιβαρφνςεων. Ωςτόςο όπωσ αναμενόταν και ςφμφωνα με 
τθν ανάλυςθ τθσ προθγοφμενθσ παραγράφου, το επίπεδο των δανείων αυξικθκε. 

Τζλοσ, όςον αφορά τουσ δείκτεσ EV/EBITDA και EV/Revenues, είναι λογικό και 
αυτοί να μθν καταλιγουν ωσ ςτατιςτικά ςθμαντικοί, εφόςον θ επιχειρθματικι αξία 
αποτελεί τον αρικμθτι και ςτα δφο κλάςματα. Φαίνεται δθλαδι και ςε αυτι τθν 
περίπτωςθ, πωσ οι επενδυτζσ δεν κεϊρθςαν πωσ οι επιχειριςεισ που εξετάςτθκαν 
μπόρεςαν να αποδϊςουν όπωσ κα ζπρεπε βάςει των περιουςιακϊν ςτοιχείων τα 
οποία εξαγόραςαν.  
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Συμπερϊςματα και προτϊςεισ 

 

Σχετικά με τα ςυμπεράςματα που προκφπτουν από τθν ςυγκεκριμζνθ εργαςία, 
μπορεί κανείσ να καταλάβει πωσ οι εξαγορζσ και οι ςυγχωνεφςεισ ςτον τομζα τθσ 
ναυτιλίασ ζχουν αρχίςει να αυξάνονται ςθμαντικά τα τελευταία χρόνια. Ειδικότερα 
ςτον κλάδο των τακτικϊν γραμμϊν, με τισ ςυμμαχίεσ να προςδίδουν περιοριςμζνα 
πλζον οφζλθ ςτισ εταιρίεσ, οι εξαγορζσ και οι ςυγχωνεφςεισ αποτελοφν μια 
εναλλακτικι λφςθ για τθν περαιτζρω ανάπτυξθ του κλάδου, πράγμα το οποίο ζχουν 
αντιλθφκεί οι εταιρίεσ που δραςτθριοποιοφνται ςε αυτόν. Άλλο ζνα ςθμείο το οποίον 
πρζπει να ςτακοφμε είναι αυτό τθσ κάκετθσ ολοκλιρωςθσ. Οι εξαγορζσ και οι 
ςυγχωνεφςεισ, αποτελοφν ζνα μζςο διεφρυνςθσ των ναυτιλιακϊν εταιριϊν ςε όλο και 
περιςςότερα μζρθ τθσ αλυςίδασ μεταφορϊν.  

Ραρόλα όμωσ τα κετικά που μποροφν να προςφζρουν οι εξαγορζσ και οι 
ςυγχωνεφςεισ ςτθν ναυτιλία, κυρίωσ λόγω των ςυνεργιϊν που δθμιουργοφνται, πολφ 
ςυχνά παρατθρείται μείωςθ τθσ κερδοφορίασ των επιχειριςεων μετά τθν εξαγορά. Σε 
αυτό το ςυμπζραςμα καταλιγει και θ ζρευνα που διενεργικθκε για τθν παροφςα 
εργαςία. 

Σε αυτιν τθν ζρευνα χρθςιμοποιικθκε ζνα δείγμα ναυτιλιακϊν εταιριϊν, οι 
οποίεσ επζλεξαν να προβοφν ςε εξαγορά μιασ άλλθσ ναυτιλιακισ εταιρίασ, μεταξφ του 
2008 και του 2016. Για να καταλιξουμε ςε κάποιο ςυμπζραςμα ςχετικά με τθν αξία 
και τθν κερδοφορία αυτϊν των επιχειριςεων, χρθςιμοποιικθκε ο ζλεγχοσ Wilcoxon, 
με τον οποίο ςυγκρίκθκαν οριςμζνοι ςχετικοί δείκτεσ πριν και μετά τθν εξαγορά. Τα 
αποτελζςματα αυτοφ του ελζγχου, κατζδειξαν ωσ ςτατιςτικά ςθμαντικοφσ δφο από 
τουσ τζςςερισ δείκτεσ κερδοφορίεσ, οι οποίο εμφάνιςαν ςθμαντικι μείωςθ όμωσ. 
Ραρατθροφμε δθλαδι μια μείωςθ τθσ κερδοφορίασ μετά τθν εξαγορά. Επιπροςκζτωσ, 
κανζνασ από τουσ δείκτεσ που ςχετίηεται με τθν επιχειρθματικι αξία δεν εμφανίςτθκε 
ωσ ςτατιςτικά ςθμαντικόσ, πράγμα το οποίο, προκαλεί ζκπλθξθ και κατά πάςα 
πικανότθτα οφείλεται ςτουσ επενδυτζσ και τθν αρνθτικι ανταπόκριςι τουσ ςτισ 
ςυγκεκριμζνεσ εξαγορζσ.  

Λόγω του ότι οι εξαγορζσ και οι ςυγχωνεφςεισ, όπωσ προαναφζρκθκε, ζχουν 
αυξθκεί τα τελευταία χρόνια ςτο ναυτιλιακό κλάδο, καλό κα ιταν να 
ςυμπεριλθφκοφν ςτο μζλλον και περιπτϊςεισ εξαγορϊν που διενεργικθκαν το 2017 
και 2018 (αλλά και μελλοντικζσ), ζτςι ϊςτε να γίνει μια ςφγκριςθ των αποτελεςμάτων. 
Επίςθσ, μια άλλθ πρόταςθ για ζρευνα κα ιταν να εξεταςτεί θ ςυςχζτιςθ των 
ναυτιλιακϊν κφκλων με τθν επιχειρθματικι αξία, ζτςι ϊςτε να καταλιξουμε ςτο αν 
τελικά επθρεάηεται και πόςο.    
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Παρϊρτημα 

 

Αναλυτικϊ οικονομικϊ ςτοιχεύα εταιριών 

 

 

Pre-merger Post-merger Pre-Merger Post-Merger

Profit Margin -0,0474 0,2884 0,0669 -0,0211

Gross Margin 0,4222 0,6476 0,3459 0,1883

ROA -0,0092 0,0740 0,0531 -0,0154

ROCE 0,0023 0,0987 0,1739 0,0691

Enterprise value(th. of us dollars) 228.610 1.253.970 57.190.000 48.948.000

EV/EBITDA 8,22 5,76 4,80 5,35

EV/Revenue 2,63 3,43 1,12 1,01

Debt ratio 0,36 0,09 0,55 0,54

Debt to equity ratio 0,57 0,18 1,23 1,17

Revenues (th. of us dollars) 87.012 365.114 51.218.000 48.522.000

Net Income -4.126 105.302 3.427.000 -1.024.000

Expenses 50.279 128.659 33.500.617 39.383.000

Total assets 446.599 1.423.805 64.533.000 66.511.000

Current Liabilities 5.800 52.835 14.074.998 12.064.470

Capital Employed 440.799 1.370.970 50.458.002 54.446.530

EBIT 1.007 135.343 8.775.000 3.763.162

Total Equity 284.753 737.893 28.907.000 30.610.000

Cash and cash equivalents 126.065 166.775 6.408.000 1.557.736

Current Assets 146.072 218.251 18.524.000 11.245.803

Total liabilities 161.846 134.644 35.626.000 35.901.000

Stockholders equity 284.753 737.893 28.907.000 30.610.000

Pre-merger Post-merger Pre-merger Post-merger

Profit Margin 0,0671 0,0251 0,4783 0,4498

Gross Margin 0,1955 0,3344 0,7357 0,8210

ROA 0,0342 0,0109 0,1030 0,1087

ROCE 0,0805 0,0521 0,1198 0,1365

Enterprise value(th. of us dollars) 2.585.580 3.386.050 966.883 1.648.630

EV/EBITDA 6,22 7,75 7,81 2,94

EV/Revenue 1,30 1,70 5,45 2,18

Debt ratio 0,66 0,68 0,52 0,53

Debt to equity ratio 1,93 2,12 1,06 1,11

Revenues (th. of us dollars) 1.983.738 1.997.090 177.507 756.602

Net Income 133.104 50.117 84.895 340.288

Expenses 1.595.984 1.329.223 46.918 135.400

Total assets 3.894.501 4.614.859 824.396 3.130.182

Current Liabilities 836.893 884.272 55.990 217.174

Capital Employed 3.057.608 3.730.587 768.406 2.913.008

EBIT 246.168 194.369 92.062 397.615

Total Equity 1.329.236 1.478.829 399.821 1.486.272

Cash and cash equivalents 77.545 58.308 243.617 100.098

Current Assets 426.406 483.865 252.734 148.100

Total liabilities 2.565.265 3.136.030 424.575 1.643.910

Stockholders equity 1.329.236 1.478.829 399.821 1.486.272

DHT-Samco Ap Moller Maersk-Brostrom 

Stolt Nilsen-Jo Tankers Excel Maritime - Quintana
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Pre-merger Post-merger Pre-merger Post-merger

Profit Margin 0,0413 0,0415 0,0442 -0,0103

Gross Margin 0,0817 0,0789 0,1763 0,1039

ROA 0,0505 0,0399 0,0499 -0,0079

ROCE 0,1188 0,0882 0,1337 -0,0103

Enterprise value(th. of us dollars) 1.571.460 2.243.230 20.598.660 15.515.741

EV/EBITDA 7,49 8,08 7,01 16,18

EV/Revenue 0,92 1,16 0,80 0,85

Debt ratio 0,74 0,77 0,70 0,68

Debt to equity ratio 2,85 3,27 2,37 2,14

Revenues (th. of us dollars) 1.714.200 1.941.600 25.797.249 18.243.147

Net Income 70.800 80.500 1.139.230 -187.530

Expenses 1.574.200 1.788.400 21.248.121 16.347.078

Total assets 1.401.800 2.015.500 22.816.780 23.722.738

Current Liabilities 223.500 279.200 7.735.971 4.842.403

Capital Employed 1.178.300 1.736.300 15.080.809 18.880.335

EBIT 140.000 153.200 2.016.958 -194.483

Total Equity 363.800 471.500 6.777.491 7.560.127

Cash and cash equivalents 293.400 13.900 1.157.440 3.027.304

Current Assets 519.500 274.200 6.009.262 7.024.828

Total liabilities 1.038.000 1.544.000 16.039.289 16.162.611

Stockholders equity 363.800 471.500 6.777.491 7.560.127

Pre-merger Post-merger Pre-merger Post-merger

Profit Margin 0,0978 0,0094 0,0475 0,0261

Gross Margin 0,2064 0,0886 0,1176 0,1117

ROA 0,1001 0,0068 0,0572 0,0334

ROCE 0,2319 0,0184 0,0916 0,0913

Enterprise value(th. of us dollars) 19.248.331 13.748.828 8.353.673 5.445.508

EV/EBITDA 5,27 11,70 10,53 4,82

EV/Revenue 0,99 0,95 0,77 0,43

Debt ratio 0,60 0,60 0,60 0,63

Debt to equity ratio 1,79 1,56 1,52 1,73

Revenues (th. of us dollars) 19.420.072 14.488.016 10.855.390 12.667.387

Net Income 1.899.601 136.737 515.140 330.047

Expenses 15.411.808 13.203.773 9.578.470 11.252.632

Total assets 18.969.468 20.005.503 9.004.390 9.891.102

Current Liabilities 5.273.880 3.817.552 2.309.310 1.909.341

Capital Employed 13.695.588 16.187.951 6.695.080 7.981.761

EBIT 3.175.986 298.538 613.570 728.941

Total Equity 7.502.266 7.907.373 3.576.250 3.625.700

Cash and cash equivalents 615.990 923.194 604.930 709.567

Current Assets 5.051.183 3.783.641 2.527.990 2.387.121

Total liabilities 11.467.202 12.098.130 5.428.140 6.265.402

Stockholders equity 6.400.898 7.733.577 3.576.250 3.625.700

Mitsui OSK-Kansai Kawasaki Kissen-Flex LNG

Matson- Horizon Lines Nippon Yusen-Taiheyo
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Pre-merger Post-merger Pre-merger Post-merger

Profit Margin 0,0374 0,0348 0,8211 -0,3187

Gross Margin 0,0800 0,1003 0,8371 0,7973

ROA 0,0411 0,0374 0,2040 -0,0593

ROCE 0,0838 0,1149 0,2274 -0,0856

Enterprise value(th. of us dollars)

EV/EBITDA

EV/Revenue

Debt ratio 0,62 0,71 0,564189108 0,515663093

Debt to equity ratio 1,66 2,52 1,294573219 1,064678501

Revenues (th. of us dollars) 15.674.100 21.116.200 582.561 1.080.702

Net Income 586.700 735.500 478.325 -344.457

Expenses 14.420.600 18.998.900 94.872 219.063

Total assets 14.275.300 19.657.200 2.344.432 5.806.995

Current Liabilities 4.021.600 5.956.300 239.304 1.896.023

Capital Employed 10.253.700 13.700.900 2.105.128 3.910.972

EBIT 859.300 1.574.700 478.624 -334.720

Total Equity 5.405.500 5.644.100 1.021.729 2.812.542

Cash and cash equivalents 1.050.900 1.235.900 111.068 693.169

Current Assets 4.872.800 5.623.800 153.037 1.180.650

Total liabilities 8.869.800 14.013.100 1.322.703 2.994.453

Stockholders equity 5.356.800 5.554.700 1.021.729 2.812.542

CMA CGM-NOL Dry Ships-Ocean RIG


